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Kiegészitd informaciok a projektértékeléshez:

A jelen dokumentumban taldlhaté informaciék bizalmasak, Uzleti titok, illetve Ugyvédi- és
banktitok kérébe tartozhatnak. Amennyiben On nem jogosult a dokumentum olvasasara,
nyomtatdsara, masolasara, mentésére, tartalmanak futtatasara vagy barmilyen kézlésére,
vagy amennyiben tévedésbdl kapta, kérjik azonnal értesitse Grand Slam Vallalati Pénzligyek
Kft.-t (2045 Térokbalint, Arpad utca 5/a, Tel: +36-70-3156292, info@vallalatipenzugyek.hu),
illetve a dokumentum elektronikus és/vagy papir alapu valtozatait véglegesen semmisitse
meg. Készdnjuk!

Information contained in this document is confidential and may be legally privileged. If you are
not the intended recipient, you are not authorized to read, print, copy, save, process or disclose
this document. If you feel you have received it by mistake, please notify Grand Slam Vallalati
Pénziigyek Kft. (2045 Torokbalint, Arpad utca 5/a, Tel: +36-70-3156292,
info@vallalatipenzugyek.hu) immediately and delete irreversibly all the electronic and paper
forms of this document and any copies you may possess. Thank you!




1 FOGALMAK, ROVIDITESEK

E SzakértSi véleményben az itt felsorolt fogalmak a kbvetkezd tartalommal birnak.

Szakérto Megbizott igazsagligyi szakértd

ENEFI ENEFI Vagyonkezel6 Nyrt. Cg.: 01 10 045428

Siaréna Siaréna Kft. Cg. 19 09 508208

Ft forint

MFt millio forint

eFt ezer forint

EV Enterprice value — vallalati érték (jelenleg projekt teljes értéke), mely

a részvényesek és idegen forrast biztositok egylttes értéke

Equity Részvények értéke

EBITDA Uzemi tevékenység eredménye + amortizacié

Sales Nettd arbevétel

CAPEX Targyi eszkdz beruhdazas

VS International Valuation Standards (Nemzetkézi Ertékelési Irdnyelvek)
OK Onkormanyzat

2 MEGBIZAS

Megbiz6 Megbizasi Szerz6désben megbizta Megbizottat, a SIARENA Kit. (tovabbiakban:
SIARENA) altal megvaldsitandé csuszda projekt értékének meghatarozasara, a
kivitelelés tervezett kezd6 idopontjara.

Az értekelés Uzleti célja: a Siaréna Kit. életében fellépé jelentds Uzleti terv valtozas, ami
indokolja az Uzleti terv értékelését is.

3 AZ ERTEKELO FELADATA

A szakérté feladata az SIARENA 4&ltal megvalésitandé cstszda projekt értékének
megallapitasa a kivitelezés kezdd idépontjara, projekt értékelés készitése magyar nyelven.

4 A VIZSGALAT MODSZERE

A Megbizé Aaltal rendelkezésre bocséatott iratok attanulmanyozésa soran a szakmai
tapasztalatom felhaszndlasaval, szlkség esetén Kkilsé és ellenérizheté forrasok
alkalmazasaval kellett kialakitani véleményemet a megbizas targyaban meghatarozott
kérdések tekintetében.



5 KORLATOZASOK

a)

Az értékelés altal meghatérozott érték minden esetben eqy indikativ Uzleti érték. A
konkrét vételar a mindenkori adas-vétel tényleges pillanatnyi feltételeitdl, az eladdi és
vevli szandék mertékétdl, a kereslet-kinélat kérilményeitdl, az eladé rugalmassagatol,
a vevoli kockazatvallalasi hajland6sagatol, az egyéb vevéi megitéléseken és tovabbi
tényezdkdn is mulik, igy jelen dokumentumban maghatéarozott Gzletrész érték felek
kdzott alku kiindulasi értékeként funkcional, amelynek bézisan felek, mint figgetlen
szakmai értéken folytathattak le aralkujukat.

Grand Slam Kift. (tovabbiakban Grand Slam) a jelen cégértékelést az ENEFI
megbizasabdl végezte el a Megbizé altal szolgéltatott irdsos informéaciok és egyéb
dokumentumok alapjan, melyek hitelességéért a Megbizé felelés vezetése felel.
Grand Slam Kft-nek nem kompetencidja piackutatdsok végzése, igy az értékelés piaci
jellegl (volumen és arazasi valtozasok) input adatainak esetében a menedzsmentté|
kapott becsléseket fogadta el.

Ugyanigy Grand Slam Kft. miszaki kompetencidval sem rendelkezik, nem tudja
megqitélni, hogy a beruhazasi 6sszeq redlis-e, szintén a menedzsmenttdl kapott
becsléseket fogadta el. Az értékelést kisebb mértekben befolyasold éatlagos
amortizacios kulcs esetében is.

Akkor teljes értéki az értékelés, ha a ¢ és d pontokban irt kompetenciak hidnya miatti
nem ellendrzétt input adatok szakértd(k) bevonésaval validalasra keril.




6 AZ ERTEKELES EREDMENYE, ERTEKDEFINICIO

6.1 Ertékelés eredménye

Az Siaréna Kft. altal megvalédsitasra kerll6 projekt értékének, valdés piaci értékének
meghatarozésa az 2. pontban nevezett datumra.

6.2 Valéds piaci érték

Az értékelés célja szerinti valos piaci értéket a kdvetkezéképen lehet definialni:

A valos piaci érték azt az arat jelenti, amely 6sszegért egy vagyontargyban (mely vagyontargy
immateridlis is lehet) valé érdekeltség méltdnyosan, maganjogi szerzédés keretében és az
értékelés idépontjaban varhatdan eladhato, feltételezve a kdvetkezdket:

« azeladé hajlandé az eladésra és nem all kényszer alatt,

« avevd hajlandéd a vételre és nem all kényszer alatt,

« avevd és az elado flggetlen felek,

« avevd és az eladd a megfelel6 informaciok birtokaban van,

« az adasvételi targyalasok lebonyolitasahoz, figyelembe véve a vagyontargy jellegét és
a piaci helyzetet, ésszerl hosszusagu idétartam all rendelkezésre,

« atargyalas idészakaban az érték nem valtozik,

« a vagyontargy szabadon kerll piacra, meghirdetése megfelelé nyilvanossaggal
torténik,

« atlagostdl eltérd, specidlis vevdi kuldnajanlat figyelembevételére nem kerl sor.

6.3 Becslilt tranzakcids érték
A becsllt tranzakcids érték az a becslilt 6sszeg, amely ellenében egy eszkdz az értékelés
fordulonapjan gazdat cserélne két konkrét, szandékkal rendelkezd, informaciok birtokaban
levé szerepl6 kozott.
A becslilt tranzakcios érték ennek megfeleléen abban kilénbdzik a piaci értéktél, hogy
figyelembe veszi a konkrét elad6 é€s konkrét vevd altal a tranzakcioval elérhet6 elénydket és
hatranyokat, példanak okaért a szinergiak értékét.

6.4 Ertékelési modszertan

A nagyobb terjedelemre tekintettel a modszertan 2.sz. mellékletlinkben talalhatdé meg.



7 A VIZSGALT PROJEKT BEMUTATASA

7.1 A projektet megvalositd, a projekttel szinergiakat felmutaté Siaréna
Kft. bemutatasa

A Siaréna Kft. RFV Sipalya Kereskedelmi és Szolgaltato Kft. néven 2005.04.15-én alapult.
A bejegyzett fétevékenysége: 9311'08 Sportlétesitmény mikddtetése

A cég esetében két 16 Uzletagat lehet megkllénbdztetni:

o Tél: sielés és kapcsol6dé szolgaltatasok, melyen belll megkulénbdztethetd:
o sijegy eladas
o vendéglatas
o sioktatas
o sikblcsénzés

* Nyar: libegdzés és kapcsol6dd szolgaltatasok, melyen beltl megkllénbdztethetd:
o libegb6jegy eladas
o vendéglatas

A fentiekhez kapcsolédnak a nagyobb cégeknek rendezett események és reklambevételek,
melyeket kulén tart szamon a tarsasag.

Latogatdszam az elmult években

Els6 félév Els6 és masodik félév
2018. 44 306 78 201
2019. 40 850 79 385
2020. 35 850 61 102
2021. 63 427 n.a.

,A folyamatos fejlesztések, beruhazasok révén az eplényi Siaréna Magyarorszag legnagyobb
és legmodernebb sikézpontja. Tébb, mint 7 kilométer sipalya talalhato Eplényben, melyek
jelentés része (4 km) kék jelblésli szakaszokbol all. A kék palyak sététedes utan is
hasznalhatok a palyavilagitasnak készénhetéen. A palyak hdbiztossagardl a hdogyarto
rendszer gondoskodik. Nagy teljesitményi szivattyuk szallitiak az ésszesen tébb, mint 17 000
kébméter befogado képesséqli viztarozdk vizét a sipalyakra, ahol a Siaréna 51 héagydja ezt
hova alakitja. A rendszer teljes hdgyarto teljesitménye 600 kébmeéter/ora. Ez megkdzelitbleg
annyi, mint az 6sszes tébbi Magyarorszagon lizemelé sipalyaé egylittvéve. Ez az oriasi
hoégyarto teljesitmény teszi lehetévé az atlagosan 90-100 napos siszezonokat. A Siarénaban
két dlélift, harom csakanyos felvono és harom oktatdlift gondoskodik a sielbk felszallitasarol.
Az éhes és szomjas vendégeket 6sszesen hat helyen szolgaljuk ki, ezek kbzétt van étterem,
pizzéria, kemencés blifé és panorama bar is. A téli vendégforgalom a szezonok hosszatol
flggben, valahol 40 és 60 ezer f6 kbzott alakul. Ez a regisztralt jegyvaltok szama, amely nem
tartalmazza a jelentés szamu kiséréi létszamot. Az oktatas €s a kdlcsénzés egy dinamikusan
fejl6dé lizletag. Ennek az a magyarazata, hogy az emelked6 életszinvonal mellett egyre
tébben engedhetik meg maguknak a sielést, tehat a piac né. Ezt elésegitend6 a mar két éve
futé “tanulj meg sielni” kampanyunkat télen és nyaron futtatjuk a médiaban. Terveink szerint
tovabb fejlesztjiik az oktatasra rendelkezesre allo kapacitast (felvono, terilet, bérelheté
eszkézdk), igy ezzel a mandverrel még jobban ki lehet kapacitalni a hétkbznapokat. A
létesitmény négy évszakosan lizemel. Altalaban a siszezon z4ré hétvégéje a libegé szezon
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kezdete, amely egészen novemberig tart, biztositva az egész éves miikddést. A libegbt
latogato turistak szama évrél évre nagy mértékben névekedik. Filiggetlenil a négy évszakos
miikédéstél, alapvetéen a f6szezon a december, januar, februar hdnapokbdl és a marcius elsé
felebdl allhat (id6jaras fliggben). A f6szezon négy évszakra térténd Kiterjesztésén dolgozik a
Tarsasag. A tervek szerint a tavaszi, nyari, 6szi id6szakra olyan attrakciot kell létrehozni, ami
akar 200-250 ezer embert vonzhat a siszezonon kivili id6szakban. Az egész éves miikddés
serkenté hatassal van az alkalmazotti létszamra is. Minél nagyobb az allandé személyzet,
annal stabilabb a folyamatok miikédeése. A dinamikus fejlédés és a nagy publicitas révén évrél
évre bévil tamogatdink kére. A sicentrum névado szponzora az Intersport Magyarorszag. Egy
masik immaron hét éves mdltra visszatekinté egylttmiikddés a Porsche Hungaria és azon
beliil az Audi szponzoracio. A két legfontosabb tamogato mellett még kisebbek is évek dta
jelen vannak mint pl.: Dreher, Monster, Sielbk.hu, Festina, Oakley.... A sipélya rendszerint ad
helyszint nagyszabasu eseményeknek, mint pl: Spartan Race, Downhill orszagos bajnoksag,
World Snow Day.... A rendezvények és a klilbnlegességnek szamitd hogyarto tevékenység
miatt rendkivil jelentds jelenlétiink van az orszagos médiakban.” (Forrds: ENEFI 2021. elsé
féléves jelentése)

7.2 A csuszda projekt bemutatasa

* A berendezés egy ugynevezett szaraz-nedves csuszda lesz. Ez azt jelenti, hogy nem
ugy fognak benne lecsuszni a vendégek, mint egy viziparkban. Itt nem szabadtestes
csuszasrol beszélink, egy gumifankon (hajon) haladva mennek majd végig a
csuszdan. Ezaltal a nyari kdnikulaban frissité élményben lesz részik az utasoknak,
mégsem lesznek érdemben vizesek. A hlivisebb idében pedig rendelkezésikre
bocsatanak bérelhetd, egész testes esbruhazatot, amely szérazon tarja O6ket
lecsuszaskor.

* A mar kialakitott infrastruktirara tdmaszkodik (libeg6, héagyu rendszer csévezetéke
és szivattyui),

* Mindemellett egyedulalld, hiszen hegyoldalba nem szoktak vizicsuszdat épiteni, mely
lehet6vé fogja tenni, hogy

» Europa, sét a vilag leghosszabb vizicsuszdaja legyen.

« Emiatt nagy szamu kulféldi latogatoval lehet szamolni, a marketing koncepcid
nemzetkdzi lesz.

* A csUszdat a libegével kombinalva terveik lzemeltetni, amelynek kelléen nagy a
kapacitasa ahhoz, hogy a csuszda vendégeit s a libeg6 vendégeit is felszéllitsa a
hegyre. A csuszda mikodtetéséhez szilkséges viz szallitasara sem kell komplett (j
rendszert felépiteni, csupan egy puffertaroléval és egy viztisztitoval keril kiegészitésre
a héagyus haldézat, melynek szivattyui biztositjak majd a kell6 mennyiséget. A volgybe
megérkezve egy kifékez6 medencében csobbannak a latogatok, ahonnan a csusz6
fankokat a kollegak visszagydijtik és a libegbvel a hegytetére szallitjak. A csuszas
élménye és a kapacitas érdekében legalabb kétszemélyes fankokkal szamolnak.

* A projekt elényei:

o Vilag leghosszabb vizicsuszdaja

Nincs a beszalloponthoz jutdsnak fizikai (Iépcsén gyaloglas) feltétele

Kézel 5 perces csuszas, ami szamos élményelemmel tarkitott

Csodalatos élmény a libegével

A Bakony csodélatos erdei éiménye

Mar meglévé infrastruktara (pl. 6 darab vendéglatdé egység, parkold,

gyerekjatéktér, stb.)

O 0O O O O



o Szamos felépitmény szinergiaja (libeg6, vizhaldzat, infrastruktira, bejaratott
siszezon latogatéi bazis stb.)

7.3 A csuszda projekt megvaldsitési feltételei

7.3.1 Személyi tudas, tapasztalat

A Siaréna vezetbje Sods Csaba és az iranyitasa alatt allé vezetd és szolgaltatd munkatarsak
szamos beruhazast valositottak meg Eplényben:

« Egy 700 méteres és egy 1000 méteres libegd megtervezése, kivitelezése

» Szamos a terlleten végrehajtott kiszolgalé egység hatékony tervezése és kivitelezése,
épuletek, csorlok, terlletrendezések

* A beruhazasok folyamatos felligyelete

« Alétesitmények Uzemeltetése, karbantartasa, vizsgalata, ellenérzése stb.

A Siaréna Kift., téli lzemeltetéséhez kapcsoldédo berendezések, felépitmények sikeres, hosszu
évek oOta tart6 mikodtetése, felligyelete, karbantartasa.

A beruhazasok kivitelezésének és fenntartdsanak sikere vezetett ahhoz, hogy a Siaréna Kit.
legyen a legnagyobb magyarorszagi sipalya Gizemelteté.

7.3.2 Terlleti tapasztalat

A Siaréna vezetése ismeri a terliletet, annak féldrajzi, gazdasagi adottsagait, miutan évtizedes
tapasztalatot szerveztek a sipalya lGzemeltetés terlletén és jelentés ismeretekkel birnak az
offszezon latogatdi igényeivel kapcsolatosan. Kiemelve, nem mindent részletezve:

» Latogatdi szokasok

* Humaneréforras

» Beruhazas kivitelezési kapacitasok

* A veszprémi régio ismerete

» Kapcsolatok az 6nkormanyzattal, a helyi parlamenti képviselettel, a honvédséggel és

az erdészet szereplbivel
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7.4 Kihasznaltsagi-, jegyar- €s hasznélati adatok

* A csuszda aprilistél oktoberig, kilénbdzé szamu napokon lesz nyitva, ahol az egyes
napokon belll is kilénbdz& napi 6raszamokban lesz latogathatd az attrakcié. A
fészezonban, nydron minden nap nyitva lesz, azonban &prilisban és oktdberben csak 13,
illetve 6 napot. A kapacitas kihasznaltsag szamitasakor kizardlag ezeknek, az
uzemeltetett napoknak a maximalis kapacitasaihoz viszonyitunk, fontos kiemelni
tehat, hogy olyan értelemben a 100%-os kapacitas kihasznaltsag sem 100%-os
kapacitas kihasznaltsaqg. hogy a napok szama, vagy a nyitva tartott orak szama
esetlegesen bdvitheté. A kilénbdzd szezonokban és hdénapokban az aldbbi nyitva
tartassal szamolnak:

Aprilis  Majus  Junius Janius  Julius Aug. Aug. Szept. Oktober

1-15  16-30 1-20 2131
Szezon tipusa  Low Mid Mid High High High Mid Mid Low
Nap / hét 3 5 6 7 7 7 6 5 3
Osszes nap 13 23 12 15 31 20 10 23 6
Ora/nap 8 10 10 12 12 11 10 8 5
Osszes éra 104 230 120 180 372 220 100 184 30

» Lehetdség lesz egyedil, vagy parban csuszni. A nemzetkdzi tapasztalatok alapjan azzal
szamol a terv, hogy atlagosan egy csuszas esetében 1,75 ember csuszik. (Egyszemélyes
csuszas 25%, kétszemélyes 75%)

* Ajegyérak kalkulaci6jakor megkulénbdztetésre kerllt a csuszasok szama, illetve az, hogy
egy, vagy kétszemélyes jegyet vasarolnak meg az aldbbiak szerint. A tébb csuszas, illetve
a tébb személy alacsonyabb csuszasi egységarat biztosit a latogatdéknak.

Egyszemélyes Kétszemélyes ‘
Jegytipus Csuszda jegyar Jegyar/csliszas CsuUszda jegyar Jegyar/csUszas Jegyar/csuszas/f6
Brutté Bruttd
1 csuszas 3000 3000 5000 5000 2 500
3 csuszas 8 500 2 833 12 500 4167 2 083
5 csuszas 13 000 2 600 20 000 4 000 2 000
10 csuszas 25000 2 500 38 000 3 800 1900

» 20 masodpercenként indul egy hajo, ez elégséges a megtett Gton kalkulalt behozhatatlan
elényhdz (el6z6 hajo utolérésének lehetetlensége), valamint a csobbandé medence
elhagyasara. A 20 masodperces atlag tartalmazza azt is, hogy éves szinten minimalis
6raszamban ledlldsok/meghibasodasok is el6fordulhatnak, mely nélkil 12 masodperc
kordl is indithatnanak.

» A csuszda projekthez kapcsol6ddan felvoné jegyek eladasaval és vendéglatasi bevétellel
is lehet szamolni. A csuszashoz kapcsolodod, a visszajutast segité felvonojegyek esetében
is a tdbb hasznalat egyideji megvétele, alacsonyabb egységarakat jelent. 1-3-5-10-es
csomagok lesznek veheték rendre brutt6 2.700, 5.000, 7.500 és 11.000 Ft-os aron. Vezet6i
becslés — mely a Siaréna tapasztalatain és nemzetkézi informacidékon alapul - szerint a
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egy és a tiz csuszasos bérletek a ritkabbak - 10% és 20%-0s felhasznalasi arannyal, a
harmas és 6t6s bérletek a gyakoribbak 30%- és 40%-0s arannyal.

7.5 Szinergiak Siaréna mar meglevd Gzletagaival

Az értékelésre kerll6 UGzemeltetési kiadas-bevétel a vezetéség sajat tapasztalatara
hagyatkozik, annak megalapozottsaga a téli sipalya-Uzemeltetés hosszli éveinek
tapasztalatabdl taplalkozik és az off szezon csuszda nélkili statisztikaira hagyatkozik. Nincs
az értékelésben sem becsllve, sem kidolgozva az a tdbblet megtériilési potencial, ami a
vizicsuszda létesitésébdl kdvetkezd, az alapmikddésre varhatéd tébblet pozitiv hatédsok
Osszessége, mint példaul a PR és marketing érték, a Siszezon, vagy kirandulészezon erésebb
teljesitmeénye.

7.6 A Siaréna és a tervezett projekthez kéthet6 ingatlanok jogi statusza

A hasznalt ingatlan jogviszonya:

A terilletet Eplény Onkormanyzat (tovabbiakban OK) Honvédelmi Minisztériumtol
(tovabbiakban: HM) bérli, melyet albérletbe adhat és ad Siarénanak.

HM-Eplény OK bérleti szerzédés

» 2006.06.21. — 25 éves hatarozott szerzédés (-> 2031)
e 2019.04.10. — mbdositas a terilet tulhasznalat miatt

« Ujdij: 2018.06.01-tsl

* Amik lesznek:

0j parkold

o terepkerékparos palya

o jatszéter

o Uj mobil vendéglatéhely

(@]

O

e}

Uj mobil kdélcsénzd
Uj mobilhazak palyaszallashoz
o héagyurendszer bdvitése
» 2018.06.01-t61 700eFt/év+afa (jelenleg targyi adémentes)
* 2 havi dij 6vadékba
» Dij inflaciéval névelt — el6sz6ér 2019.01.01-t6l
« U, tavak, er6hasznalatért Verga Zrt-nek fizet, kiilén szerz6dés alapjan
* Masnak albérlete adni csak a bérbeadé HM engedélyével lehet
» Ha HM bérleti dijnal tdbbért hasznositja tovabb 6nkormanyzat, a kilénbdzetet ki kell
fizetnie.

Albérleti szerzédés: OK-EPLENY - Siaréna
« Dij 8.800.000 Ft/siidény
* Mobil eszkdzbket a bérleti szakasz végén bérlének sajat kéltségen el kell szallitani és
a terliletet természeti allapotanak megfeleléen visszaallitani. Ha természeti allapot
nem visszadllithatd, az azon talalhaté eszkéz bérbeadéé
e 2031. majus 31-ig tart
» Csak sulyos szerz6désszegés esetén mondhaté fel
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» Szerzédés lejarta utdn a Fébérl6t elévasarlasi jog illeti meg az eszkzdkre, kbnyv
szerinti ertéken. Kivéve a vizi kdzmilveket, melyet téritesmentesen kell tadni
Fébérlének.

» LAlIbérlé tudomassal bir arrél, amennyiben a Fébérlé és a Honvédelmi
Minisztériummal megkétott megéllapodas a 25 év lejarta elétt nem keriilne
meghosszabbitasra, Ugy az eredeti allapot helyreallitasi koltségi Albérlét terhelik.

* Ha Albérlé hibajabdl mondjak fel a HM és Fébérlé kézotti szerzédést, ugy a kiesd
bevétel 6tszérosét kell Fébérl6 részére megtéritenie Albérlének.

A szerzédések jogi kockazatainak megitélése nem tékepiaci szakértdéi kompetencia.

7.7 F& versenytarsak — csuszdak Europaban

Sem Eurépaban, sem a vilagban ilyen hosszlUsagu vizi csuszda nem talalhaté.
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8 PROJEKT ERTEKELES

Az aldbbiakban az elméleti részben bemutatott metodikak alapjan szamoljuk ki a projekt sajat
tékéjének értéket.

Egy eszkdzcsoport értékét tehat harom f6 mddszerrel lehet megallapitani:
o hozamérték (diszkontalt cash flow médszer) /IVS income approach (jévedelem alapu
megkdzelités)/
o 0Osszehasonlitd drak modszere /IVS market approach (piaci megkdzelités)/
o vagyonértékelés /IVS Liquidation value (likvidaciés érték) v cost approach (kéltség
alapu megkdzelités egyik esete/

Cost approach (koéltség alaptu megkdzelités) bar az IVS-ben nevesitett, a likvidaciés érték
meghatdrozdsan tdl ritkabban hasznalt mddszer, kevésé relevans a piaci érték
meghatarozasakor, leginkabb specialis helyzetekben hasznalando.

Minden esetben megvizsgalasra kerll, hogy mely értékelési megkdzelités alkalmazhato, és
lehet6ség szerint tdbb megkoézelitést alkalmaz szakerté (IVS 105, 10.3-10.4.).

Tobb értékelési megkdzelités alkalmazasa esetén, amennyiben a kilénb6z6 megkdzelitések
jelentésen eltéré eredményt adnak, minden esetben meg kell vizsgalni az eltérés okat, és
annak megfeleléen juthat értékel6 konklUziora az érték tekintetében (IVS 105, 10.6.).

A piaci érték az eszkdz elérhet6 legjobb hasznositasat feltételezi (IVS 104, 30.4). Az elérhet6
legjobb hasznositas az eszkdz olyan médon térténd hasznositasat feltételezi, amely
maximalisan kihaszndlja az eszkdzben rejlé potencialt, fizikailag lehetséges, jogi korlatokba
nem Utkdzik, és pénzligyileg megvaldsithato. Az elérhetd legjobb hasznositas nem feltétlendl
egyezik meg az eszkdz jelenlegi hasznositasaval. (Indulé projektek esetében az a terv, amit
megvalodsitanak — logikailag - a menedzsment szerinti legjobb hasznosités.)
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8.1 A Siaréna és a csuszda projekt kockazatelemzése
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A cég kockazatelemzését a fenti Damodaran’ abra alapjan végezziik el:

Piaci kockazatok: kamat, inflacid, gazdasagi helyzet egyéb paramétereitdl fligqgéséq

Inflacio:

1-2. abra: Az inflacios elérejelzés legyezdabraja

% % 5
d Infldcids cel Tolerancigsdv
6 F 6
5 r 5
4 = - 4
3 - 3
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2022:34-38
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Forras: KSH, MNB
Forréas: MNB Inflacios jelentés 2021. szeptember

2021-ben nétt az inflacid, 2022-re is ez a
magasabb szint varhatd, 2023-t6l azonban
ismét 3% kordli inflaciét var az MNB.

A cég esetében nem latunk jelentés
inflacios kockazatot, az arak emelkedése a
vevokre atterhelhetd.

Kamat: tekintve, hogy a (tervezett) hiteldllomany varhatéan fix kamatozasu lesz, igy

kamatkockazat nem varhato.

A sport és szabadidés tevékenységek egyéb gazdasagi kockazatai: nem latunk ilyet.

Arfolyamkockazat és politikai kockazat

Arfolyamkockézat: a cégnél gyakorlatilag nincs arfolyamkockazat, kdltségek és bevételek is
dominansan forintban denominaltak. (a nyersanyagok kockazatat alabb elemezziik)

' Awath Damodaran: Corporate Finance Theory and Practice — John Wiley & Sons, Inc. 2001 155.0.
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Politikai kockézat: nem latunk e céget érintd politikai kockdzatot. A bérleti szerzédés az
6nkormanyzattal 2023.05.31-ig él, szerepel benne az eszkdzbk visszavételi opcioja,
amennyiben nem hosszabbitandk meg. Tekintve, hogy Magyarorszag jogallam, nem latunk
arra kockazatot, hogy az 6nkormanyzat ne teljesitené kotelezettségeit, vagy jogszeritlentl idé
elétt felmondana a szerzédést.

Nyersanyagok dranak kockdzata: a projekinél az aramdij és a vizdij jelentésebb: az
értékcsdkkentésen kivili raforditasok 15%-a, illetve 2%-a.

2021-ben az egyes energiapiaci termékek ara jelentésen megugrott. Amennyiben ez a
tendencia folytatddna, a projekt jovedelmezdsége cstkkenne.

Energiapiaci arvaltozasok

Szazalékban, 2020. januar = 100%

B Holland tézsdei gazar (TTF) B Szén-dioxid-kvdta [ Szén @ Aram

Forras: REKK

# A Flourish chart

Forras: https://g7.hu/kozelet/20211018/lassuk-az-enerqgiat-a-valsagban/

Az arak ugrasszerl emelkedése mogotti okok: ,Az okok kdzott tébbek kdzott az eurdpai
gaztaroldk alacsony toltdttsége, az eurdpai gazellatasi problémak, a koronavirus-jarvany utani
kereslet nGvekedése, illetve az all, hogy a 2050-es klimasemlegesség elérése miatt szamos
orszag igyekszik visszavagni a szén-, olaj- és gaztermeléssel kapcsolatos befektetéseket s
finanszirozéast. A helyzeten tovabb ronthat, ha a tél a szokasosndl hidegebb lesz, mert akkor
a féldgazkészletek még jobban megcsappanhatnak, ez pedig az alternativak, példaul a szén
arat is még magasabbra tolhatja. A helyzetre vilagszerte reagalnak a vallalatok, tébb
iparagban a  termelés  visszafogdsaval, leallitasaval  valaszoltak.”  (Forras:
https://www.portfolio.hu/uzlet/20210928/durva-energiavalsag-alakul-elszallt-az-aram-a-
foldgaz-es-a-szen-ara-502646 )
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Szektoralis kockazat

A vizicsiszda esetében nem latunk specifikus, szektordlis kockazatokat. Esetlegesen a
balesetekbdl eredd kockézatok emlitheték meg, mely kockazatot a menedzsment megfeleléen
kidolgozott projekt és technikai tervvel tud csékkenteni, kikliszdbdlni.

Versenyhelyzet valtozasa

Az édriascsuszda Magyarorszag egyetlen ilyen volumeni csuszdaja lesz, sét a vilagon is a
leghosszabb lesz. Tehat Nyugat-Magyarorszagon, sét regiondlisan is monopdélium lesz.

A nagy kezdeti tékeigény — melyet a Siaréna esetében mar meglevd egyes infrastruktirak
csokkentenek is - miatt nem kénny( a piacra Iépni.

Osszességében nem varhatd, hogy Magyarorszagon és Eurépaban par éven beliil hasonléan
hosszu vizicsuszda valésulna meg.

A céq bels6 kockazatai

A kis méretl tarsasagokat egyfeldl — pusztan a kisebb méret miatt is — kockazatosabbnak tart
a piac. Erre vannak elméletek és statisztikak, illetve vannak olyan elemzések, melyek ezt
céafoljak. Jelen tarsasag esetében a tulajdonos egy tékeerds tézsdei cég, amin keresztll a
leanyvallalatanak esetlegesen meglevé eziranyl kockazata csdkken.

8.2 Hozamérték: Ertékelés DFCF mddszerrel (jdvedelem alapt
megkdzelités)

Tekintve, hogy egy induld projektrél nagy ndvekedési potencidllal van sz6, nehéz lenne
kivalasztani azt a tervezett jov6beli évet, amire vetitve alkalmazhatnank a mutatészdmokhoz
kotott szorzdkat. Ezzel ellentétben a menedzsment rendelkezik Gzleti tervvel, ami alapjan
hozamszémitast el lehet végezni, igy szakmai megitélésink szerint a mikodési érték
meghatérozdsara a DFCF mddszer a leginkabb megfeleld.

8.2.1 Muukddési érték szamolasa DFCF modszerrel
Szcenariok

Harom szcendridban vazoltuk fel a lehetséges jovét.
* Dbest case (legjobb eset)
* Dbase case (alapeset)
» worst case (legrosszabb eset)

Feltételezések — base case

* A 7.4 pontban mutattuk be, hogy a csiszda mely hénapokban ésszesen hany orat fog
Uzemelni és mennyilesz a bruttd jegyar. (Szamitasainkban netté arakkal - a brutté1,27-
ed részével - szamoltunk.)

* A bevételek négy elembdl allnak: csuszda bevétele, felvond bevétele, vendéglatas,
szponzori dijak.
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o Szponzori és reklam tipusu bevételeket a kezdd éveben 50 millié Ft-ra, utdna
kdvetkezd években az inflacidnal mérsékelten magasabb 5%-o0s ar-, illetve a
csuszda projekt volumen névekedésével egyittesen névelve kalkulaljuk, mivel
a szponzori bevételek fliggenek a latogatottsagtol.

o Nettd vendéglatas bevétel 2500 Ft/ {6 2023-ban, melyet a kés6bbi években a
menedzsment 5%-0s arindex-vel ndvelte.

o A libeg6 arbevétel kalkulalasa azon alapul, hogy a csuszdat a varakozasaink
szerint hanyan veszik igénybe a libeg6 nett6 atlag jegyaraval beszorozva. (A
csuszdat hasznalok libeg6é arai a csak libegét hasznalok araindl
alacsonyabbak.)

o A csuszda kapacitaskihasznaltsaga — a nyitvatartasi idészakon belll - az elsé
évben:

Janius  Junius Aug. Aug.

Aprilis  Majus ", 0 ooy ddlius o0 513

Szept. Oktober

Base-case 25% 35% 50% 65% 70% 70% 50% 35% 20%

» 2024-t6l a kapacitas kihasznéltsag rendre 7%, 4%, 3% és 2% éves kapacitassal nének
az egyes években.

» Egyéb bevételekkel nem szamolunk — bar_palyazati forras naqy valdsziniiséggel
igénybe vehetd.

» Egyéb raforditdsként dsszesen a nettd arbevétel 2,1%-at szamoltuk, mely az alabbi
adénemekbdl tevédik Ossze: iparlizési ado, turizmusfejlesztési hozzajarulasi ado,
épitményado, gepjarmiado. A 2,1% a Siaréna 2020. els6 negyedévi aranya. (2020.
késébbi periodusa a covid kedvezmények miatt nem redlis.) Amennyiben Ujabb
iparlzési-, vagy egyéb add kedvezmeények bevezetésre kerliinének, az a tervekhez
képest megtakaritast jelentene.

* FO& koltség elemek: személyi jellegi raforditasok, aram dij, vizdij, anyagkéltségek,
addk, értékcsdkkenés, hitelkamat (nem Uzemi szinten jelenik meg), illetve
folytatélagosan jelentds targyi eszkéz beruhazasra (CAPEX) is szlikség lesz.

o Aramdij esetében 100 Ft kwh dijjal szamolunk 2023-ra, mely keriil névelésre
2024-t6l rendre 15%, 10% és 5-5%-kal. (Jelenleg az E.on Uzleti listaara -
https://www.eon.hu/hu/uzleti-es-kozigazgatasi/aram/arak-tarifadijak.html
2021.04.01-t6l - az egyes aramtipusokban (netté) 30 Ft és 57 Ft kdz6tt mozog
rendszerhaszndlati dijjal egyltt. Az6ta az energiadrak jelentésen
megemelkedtek, a menedzsment piaci kutatasa alapjan 100 Ft-os kwh a realis
ar jelenleg, melynek tovabbi névekedése nem varhaté.

o Vizdij esetében 100 Ft /m3 arral kalkulaltunk, ami alacsonyabb a Vizkézmi
cégek Uzleti arainal, melynek oka, hogy a cég a vizet a tébdl és furt kutakbdl (a
beruhazas 6sszegében a kutak kialakitésa is szerepel) fogja kinyerni.

o Az anyagkéltsegek éves mértéke 2023-as aron 50 milli6 Ft. 2023-ban — béar
tortév, azonban teljes lzemév — sem idéaranyos szamoltuk, 2024-t6l a névekvd
forgalom és ezzel eszkdz igénybevétel miatt az inflaciénal nagyobb mértékben
indexaltuk. (10%, 10%, 5%, névekmény)

o Vendéglatas ELABE: vendéglatas bevétel 1/3-a

o Személyi jellegl raforditasok szamitasa:
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Személyi jellegii raforditas Létszam SZJR/f6/hé SZJR/hé SZJR/szezon*
2023-ban

Parkoltatas 5 500 000 2 500 000 17 500 000
Jegyértékesités 3 500 000 1500 000 10 500 000
Szekcionként 2 segitd 10 500 000 5 000 000 35000 000
Start és végallomas segitok 3 500 000 1500 000 10 500 000
Maintenance and operations 10 600 000 6 000 000 42 000 000
Felvono kezel6k 8 600 000 4 800 000 33600000
Fank hordok 3 500 000 1500 000 10 500 000
Marketing 1 900 000 900 000 6 300 000
Gasztro 10 700 000 7 000 000 49 000 000
OSSZESEN 53 30700000 214900000

*Bar nem teljes 7 hénapot fog a létesitmény évente Uzemelni, biztonsagi
okokbol a tervek 7 honap személyi kdltséggel szdmolnak.

A személyi jellegl raforditasokat a tervezési periodus tovabbi 4 évére rendre
10%-kal, 8%-kal, 7%-kal és 5%-kal noveltik.

o 9% tarsasagi nyereségaddval szamoltunk

o Pénzlgyi raforditdsok kdz6tt a hitel 5%-os kamata keril kimutatasra,
kamatfizetés 2023-t6l.

o Az éves CAPEX arindexalas nélklli aron évi 75 millio Ft (2023-ra is mar teljes
évet szamolunk), mely a kdvetkez6 években az MNB éltal becsilt 3%-o0s
hosszu tdvon vérhato inflacioval névekszik.

o Az értékcsdkkenés esetében az elbrejelzés alapja, hogy atlagosan 12 év alatt
kerllnek az eszkdzok leirdsra, mely az Uj beruhazasokra is érvényes. Az
egylttes eszkdzértékre (eredeti beruhazas + CAPEX) kerll kiszamolasra az
ertekcsokkenés, CAPEX esetében a szamitas éven bellil egyenletesen eloszlo
beruhazast feltételezve.

Capex és amortizacié szamolasa:

CAPEX adott
Eszkozérték év végeéig Amortizacio Brutto érték

2023 Marcius_30 3200 000 000 75 000 000 269 791 667 3200 000 000
2024 Januar_1 3005 208 333 77 250 000 276 135417 3275000 000
2025 Januar_1 2806322917 79 567 500 282 669 479 3352250000
2026 Januar_1 2603220938 81954 525 289 399 564 3431817500
2027 Januar_1 2395775899 84413 161 296 331 550 3513772025
2028 Januar_1 2183 857509 86 945 556 303471497 3598 185 186
2029 Januar_1 1967 331 568 89 553922 310 825 642 3685130741
2030 Januar_1 1746 059 848 92 240 540 318 400411 3774684 664
2031 Januar_1 1519 899 977 39 586 565 134 955 503 3866 925 203
2031 Majus_31 1424531039

* vélelmezve, hogy a beruhazas januar elsején is mar rendelkezésre all, a késébbi munkdk mér nem beruhazasi
alapuak -> projekt értékre minimalis a hatasa

o A hitel kamata varhaté évi fix 5%.

19



« Even belill a bevétel az egész évi bevétel 50%-at julius kdzepe koriil éri el, ezért a
diszkontalaskor nem év kdzepére, hanem mérsékelten késdébbre tettik a cash flow
sulypontjat.

* Nett6 forgétéke valtozdssal — tekintve az Gzletmenet azonnali fizetési dominancidjara
— nem szamolunk. Ndvekedés - a szallitok szamlaval térténé fizetése miatt —
forgoeszkdz kiméld hatasu, igy ez is egy tartalék a tervben.

» Két esetet szamoltunk: a) dnkormanyzattal megszlnik a bérleti jogviszony 2031.05.31-
én, b) folytatodik a Siaréna és a csuszda mikddése. a) esetben a maradvanyérték — a
szerz8dés szerint - a targyi eszk6z6k szamolt kdnyv szerinti értéke (CAPEX figyelembe
vétele, vizi kdzmiivek csliszda projektben nem lesznek), azt vélelmezve, hogy OK él
elévasarlasi jogaval, ekkor a tervezési szakaz 2023-2027 kdzotti, a 2028-2030 kozotti
szabad cash flow 3%-kal névelve, 2031-ben a cash flow a az eszkbzérték b) esetben
szintén 2023-2027 a tervezési szakasz, mely utan ordkjaradék képlettel, 3%, hosszu
tavon varhaté inflaciéval megegyez6 névekedéssel becsllve.

Feltételezések — best case, worst case

A best és worst case esetében csak azokat az input paramétereket mutatjuk be az
alabbiakban, melyeket a fenti ,BASE CASE”-tél eltéritettlink:

2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023

Aprilis Ma3jus JUnius  Judnius  Julius  Augusztus Augusztus  Szept.  Oktober

1-15 16-30 1-20 21-31

Kihasznaltsag  Best-case 30% 40%  55%  70%  75% 75% 55% 40% 25%
2023 B

ase-case 25% 35% 50% 65% 70% 70% 50% 35% 20%

Worst-case 20% 30% 45% 60% 65% 65% 45% 30% 15%

A menedzsment becslilte az elsé mikodési évre varhaté kihasznaltsagot, mely mellett
felvazolt egy ennél — kisebb valdszinlségl - jobb és rosszabb esetet is. A menedzsment a
base case-nél +/- 10%-kal nagyobb és kisebb kihasznaltsaggal kalkulal legjobb és legrosszabb
esetben, azonban a projekt értékelésekor csak +/- 5%-kal kalkulal szakérté annak érdekében,
hogy a projekt értékben — a normdl eloszldsnak megfeleléen — a legvalészinlibb
értéktartomany essen csak bele.

A két kulcs koltségelem esetében is szdmoltunk 3 féle szcenariét: a bérek, illetve a
villamosenergia arak jobban, vagy kevésbé nének:

2024 2025 2026 2027

Bérek névekedési indexe Best-case 108% 107% 105% 105%
Base-case 110% 108% 107% 105%

Worst-case 115% 110% 110% 110%

2024 2025 2026 2027

Villamosenergia aranak  Best-case 110% 107% 105% 105%
novekedési indexe Base-case 115% 110% 105% 105%
Worst-case 125% 120% 115% 115%
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A bérek esetében jelenleg is és az elmult években gyors ndvekedés volt tapasztalhatd,
melynek folytatédasat a base-case is tikréz. A legjobb esetben ennél csak mérsékelten kisebb
névekedéssel szamolunk, a legrosszabb esetben akar jelentésebb béremelkedés is
elképzelheté. Ugyanigy a villamosenergia arakat szakérté a legjobb esetben lefele kisebb
mértékben téritette el, mig a legrosszabb esetben nagyobb (base case +10%-kal szamolva)
energiadr ndvekedést is el tud képzelni.

Diszkontrata meghatarozasa

Jelenleg pontosan nem tudhatd, hogy egy év mulva a sajat téke elvart hozama, a hitelkamat,
kockazati felarak, nyereségado, stb. és ezzel a WACC mennyi lesz. A legjobb becslés a
jelenlegi adatok alkalmazasa, kitekintve és szikség esetén alkalmazva a jovObeni
varakozasokat.

* Az infl4cié jelenleg magas, j6vére hasonld szinten varhato, tehdt itt nem varhaté
valtozas, hosszabb tavon — az MNB becslés alapjan - mérséklédés varhato
(értéknbveld hatas).

* Magyarorszag gazdasaga stabil, folyamatosan felminésitik a hitelminésitd intézetek, a
piaci kockazati prémium esetében — amennyiben folytatédik a tendencia — javulas
varhato (értéknével6 hatas).

* A j6v6 tavasszal esedékes parlamenti valasztasok kockazatot jelentenek: kérdéses,
hogy egy Uj kormanyzat (legyen az a jelenlegi, vagy mas partokbdl all6) az uj ciklus
elején nem lép-e meg adéemeléseket.

Osszességében egy éves tavlatban stagnalds, hosszabb tavon inkabb javulas varhaté az
elvart hozamban, igy a jelenlegi hozamszinttel becsilni a sajat téke elvart hozamat és a
sulyozott t6kekoltséget biztonsagos. A jellemzden stabil t6kepiacok okan a WACC értékén
nem valtoztattunk az egyes években a tervben.

A projekt tevékenységeibdl adéddan harom ipardghoz kapcsolddik: rekreacio, szérakoztatas
és vendéglatas. A béta szamitasakor a vendéglatas arbevételi aranyat a 2023-as tervek
alapjan (vendéglatas arbevétele / 6sszes arbevétel) alapjan szamoltuk. A rekreacio és a
szérakoztatas aranyat azonos aranynak szamoltuk. Tekintve, hogy a két iparag tékeattétel
nélkuli bétaja gyakorlatilag megegyezik, e két iparag aranyanak becslése minimalis mértékben
mébdositja a projektértékelés eredményét.

Iparag Suly Bu t 9%
Recreation 42% 0,78 D/E* 0,27
BL 1,02
Entertainment 42% 0,81
Restaurant and dining 17% 0,93
100%

* D/E a piaci értéken szamolt hitelallomanyt és sajat t6ke értéket jeldli, iteraciéval lehet
megallapitani a részvényesi értéket. (Nagyobb részvényesi érték ndveli az elvart hozamot,
ezzel csOkkenti a hozamértéket.)
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A WACC kiszamitasa:

Valtozé meghatarozésa

R = kockdzatmentes hozam

Meghatarozas médszere / magy:
A hosszu lejérati (a vizsgélt cash flow éveivel megegyezs, vagy nagysagrendileg
megegyezd id6tavra) llamkotvényhozammal becsdilik.

Atervezési periddusunkhoz az 5 év van legkdzelebb, ezért 5 éves hozammal becsuiljik.

2,65%

MNB, Allampapirpiaci referenciahozamok (benchmark),

2021 szeptember
Forras: http://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-

adatok-informaciok/adatok-idosorok/xi-deviza-penz-es-|
tokepiac

(Rm - Ryg) = piaci kockdzati prémium

Egyesiilt Allamokban miikd6 cégértékelési szak-organum adatbazisa. (2021. jdlius)

6,23%

www.damodaran.com

B = ipardgra jellemz8, adott

t6keszerkezethez kapcsolédo béta

A piaci Béta azt mutatja meg, hogy az adott ipardg mennyire mozog egyiitt a piaccal.
(Teljes egylttmozgas 1, 1-nél nagyobb érték esetén a piacra torténd tulreagélds a piacra,
0 és 1 kozotti érték alulreagdlds, mig a negativ érték a piaccal ellentétes mozgdst jelent.)

Bétara adatokat szintén Damodaran oldaldrdl kaptunk. (A globalizdlédas hatasara a
hazai piacok erésen hasonléan mozognak, mint nyugati tarsai)

By = By[1+(1-)(D/E)],

ahol

B, t6keattételes vallalat részvényesi bétdja

By tékedttétel nélkili vallalat részvényesi bétdja
t = tarsasagi addkulcs

D/E a hitelek és a sajat t6ke aranya

1,02

Ladsd t6keattételes béta szamitasa, bétakra forras:
www.damodaran.com

8,98%
A vizsgalt tarsasag a t6zsdei piaci atlagos méret alatt j6val elmarad, nem t6zsdén jegyzett
tarsasag, igy altaldban magasabb kockazatot is hordoz, mint az alap piaci kockazati
Meéret Prémium/Diszkont prémium, illetve a nagyobb cégek. Ezt ellensulyazza tobb tényezs: a) anyacég - mellyel 3,00%
konszolidalt beszamol6t is készit a cég - t6zsdei jelenléte, b) monopolisztikus piaci
helyzet Magyarorszagon, de a csuszda hosszat tekintve Eurépaban és vildg szinten is.
Egyéb cégspecifikus prémium Indulé projekt, nem lehet sajat historikus adatokbdl kévetkeztetéseket levonni. 3,00%
Re = Ry + B*(Rn - Ry) + Méret
L i . ( mo ) _ Fentiek alapjan kiszamolva 14,98%
prémium + Cégspecifikus Prémium
WACC = E/V*Re+D/V*Rd*(1-Tc) 12,78%
Orokjaradék képlet (1/WACC) 7,82
Ft
E (részvényesi érték piaci aron) 79% 6 000 000 000
D (hitelérték) 21% 1600 000 000
V (6sszesen) 7 600 000 000
Hitelkamat 5,0%
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Mely id6pontra térténik a cash flow jelenértékre hozasa (diszkontalasa)

A befektetok attdl az idéponttdl varnak el hozamot a pénzik utén, amikortdl a forrasokat
rendelkezésre bocsatottak.

Mivel a kivitelezés a menedzsment varakozasa szerint folyamatosan 2022.04.01. és
2023.03.31. kozoétt valdésul meg, nagysagrendileg egyenletes beruhazasi igénnyel, igy a
beruhazas sulypontja (az az idépont, ami el6tt és ami utan ugyanannyi 6sszeg kerul elkéltésre)
2022. szeptember 30., igy erre az idépontra végezziik el a diszkontalast. /Atlagosan ez az az
idépont, amikor a befektetdk rendelkezésre bocsatjak a tékét./

Uzleti terv, szabad cash flow, diszkontalt szabad cash flow

A fenti feltételezésekkel kertlt elkészitésre a harom megnevezett szcenaribban a csuszda
projekt Uzleti terve. Erre végeztik el a fent bemutatott diszkontéalasokat.

A szamolasi tablak 3. sz. mellékletliinkben talalhatok meg.

A projekt mikddési érték (,EV”) a 3 szcenariéban és attdl fliggéen, hogy 2031 majus 31. utan
tovabb mikdédhet-e a csuszda, Ft-ban:

Tovabb mikddik

Osszesen EV beruhazas sulypontjakor
(2022.09.30.)
10218 573 525

Base-case

Osszesen EV beruhazas sulypontjakor

(2022.09.30.)
11 524 030 999
Best-case

Osszesen EV beruhazas sulypontjakor
(2022.09.30.)
8 245 480 470

Worst-case

Nem miikodik tovabb

Osszesen EV beruhdzas sulypontjakor
(2022.09.30.)
5708 015 975

Base-case

Osszesen EV beruhazas sulypontjakor
(2022.09.30.)
6 383 236 385
Best-case

Osszesen EV beruhazas sulypontjakor
(2022.09.30.)
4770 231 252

Worst-case

Mikbzben a vezet6ség szinte biztos a hosszu tavu mikodésben, a teriilet haszndlataval
kapcsolatos kockazatokat illetéen a legkonzervativabb tovabb mikddési valdszinliséget kivan
alkalmazni, ezért a menedzsment a tovabb mikddés valdszinliségét a tervben 50%-ra becsiili,
igy 50-50%-kal sulyozva a projektérték:

Ft
Tovabb miikodik Nem mi(ikodik tovabb
BASE CASE 10218 573 525 5547908 870 7 883 241 198
BEST CASE 11524 030999 6210142533 8 867 086 766
WORST CASE 8245 480 470 4631449917 6 438 465 193
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8.2.2 MuUkodéshez nem szikséges eszkbzok és kotelezettségek
Tébblet eszkdzérték — logikailag is - nem all a projekt rendelkezésére
A nem mikédési jellegl kotelezettségeket a hitelek jelentik, melynek varhatd értéke 1,6

milliard Ft.

8.2.3 A miikddés melletti sajat téke érték meghatarozasa DFCF médszerrel

Ezzel az egyes esetekben a sajat téke értéke (EV minusz hitelek) Ft-ban:

Tovabb miikodik Nem miikédik tovabb
BASE CASE 8 618 573 525 3947908 870 6283 241 198
BEST CASE 9924 030999 4610142 533 7 267 086 766
WORST CASE 6 645 480 470 3031449917 4 838 465 193

Szakért6i megitélésem alapjan DFCF alapon a projekt sajat téke értéke a befektetett téke
sulypontja idépontra diszkontalva mintegy 4,8 Mrd Ft és 7,3 Mrd Ft kozé becsiilhet6, a
base case alapjan 6,3 Mrd Ft koriil mozogva legnagyobb valdsziniiséggel.
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8.3 Ertékelés Osszehasonlitd arak modszerével (piaci megkdzelités)

Az IVS 105 fejezete alapjan a piaci (6sszehasonlitdo drak) mddszere akkor hasznalandd, ha
(20.2)
(a) az értékelés targya a kézelmultban adas-vételi tranzakciéban gazdat cserélt
(b) az értékelés targya, vagy erésen hasonl6 eszkdz tékepiacokon aktivan forgalmazott
(c) er6sen hasonlé eszkdz gyakori es/vagy kdzelmultbeli adas-vételérdl elérhetd
informacio

Az alabbi esetekben is hasznalhat6é az 6sszehasonlité arak médszere (20.3):

(a) Az értékelés targya, illetve ahhoz jelentésen hasonlé eszkbéznek volt kereskedelme,
azonban a piaci volatilitas és aktivitast is figyelembe véve ez nem megfeleléen kdzeli
idépontban tértént.

(b) Az értékelés targya, illetve ahhoz jelentésen hasonlé eszkéznek van nyilvanos
kereskedelme, azonban ez nem aktiv

(c) Rendelkezésre allnak informaciok a piacon tranzakciokrél, &m az ésszehasonlitd
eszk6zOk nem elégségesen hasonldk az értékelés targyahoz, ezért szubjektiv
kiigazitasokra lehet szlikség

(d) Rendelkezésre allinak kbzelmultbeli tranzakcidkbdl arazasi adatok, am ezek nem
megbizhatéak (nem irdsos bizonyiték, hianyz6 informacidk, szinergiak jelenléte,
kapcsolt felek k6z6tti, kényszereladas, stb.)

(e) Az eszkdz értékét befolyasolo kritikus elem a piacon elérheté ar, nem pedig az
Ujraeldallitasi koltség, vagy jévedelemtermeld képesség

Jelen helyzetben ez a médszer tobb okbdl is nehezen alkalmazhaté:

o JOvObeli értéket szamolunk, azaz nem allnak szorz6szamok a rendelkezéslinkre, a mai
értékekbdl lehet csak kiindulni,

* Indulé projekt, nehezen lehetne meghatarozni azt a tipikus évet, melyre a
szorzdszanokat alkalmaznank,

 Minden bizonnyal az 0&sszehasonlitdsra alkalmazott halmaznal Iényegesen
gyorsabban névekvd a projekt,

* A 2031-es bizonytalansagi faktor mutatészamokkal t6rténd értékeléskor nehezen
szamszerUsithetd,

» A Siaréna 2020-ban készllt értékelésekor tapasztaltuk/bemutattuk, hogy megfeleléen
hasonl6 cégek elégséges szamban nem allnak rendelkezésre, mely allitds egy
oridscsuszda projekt esetében — mely egyedi eszk6znek mindsithetd - még erésebben
igaz.

A fenitek okan az 6sszehasonlité elemzést csak tajékoztatas jelleggel, Aswath Damodaran
altal publikalt adatbazisok és szorzészamok segitségével végezzik el. (Forras:
www.damodaran.com )
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8.3.1 Mdukodési erték meghatarozasa — ésszehasonlité arakkal

Mutatészamok:
EV/sales EV/EBITDA (Only
positive EBITDA firms)
Recreation 2,93 18,73
Entertainment 2,91 18,27
Restaurant and dining 1,37 25,23
Sulyozott atlag 2,66 19,63

A sulyok a béta szamolasakor bemutatott sulyok: vendéglatas arbevételi aranya a 2023-as
tervek alapjan (vendéglatas arbevétele / 6sszes arbevétel 17%) szamolva, A rekredcié és a
szOrakoztatas aranyat azonos aranynak (42-42%) véve.

-EV” projektérték a két kildnbdzé mutatészam alapjan, illetve az atlaguk (Ft):

EV 2023 alapjan 3548656 308 15751233298| 9649944 803 7 237 458 603
EV 2024 alapjan 4216951164 19326410906| 11771681035 8828760776
EV 2025 alapjan 4722315946| 21937475549 13329895 748 9997 421 811
Alkalmazandé diszkontok

T6zsdén kiviliségi diszkont 0%

Méret diszkont 20%

Orszagkockazat kiilonbsége miatti

diszkont 5%

Osszesen 25%

Az ENFI tézsdei jelenléte miatt t6zsdén Kkivlliségi diszkontot nem alkalmazva, az
orszagkockazati tébblet Magyarorszag esetében mar alacsony, ezért egy mérsékelt 5%-ot
becsllve, illetve a kisebb méret miatt szakértdi becslés alapjan 20%-ot alkalmazva.

Lathatd, hogy az érték erésen fligg attol, hogy melyik évet vesszik alapul. Ez az egyik
probléma az erésen ndvekvdé cégek / projektek 6sszehasonlitd adatok alapjan térténd
értékeléskor.

Szakért6i becslésem szerint erésen koézelito jellegqel, kizardlag tajékoztatasul a projekt
értéke (,EV”) 6sszehasonlit6é piaci médszerrel- 7,2 Mrd és 10 Mrd Ft k6z6tt lehet.

8.3.2 Mukodésen kivili eszkdzok, kdtelezettségek

Tébblet eszkdzérték — logikailag is - nem all a projekt rendelkezésére
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A nem mikédési jellegl kotelezettségeket a hitelek jelentik, melynek varhatd értéke 1,6
milliard Ft.

8.3.3 A mikddés melletti sajat tobke érték meghatarozdsa Osszehasonlitdé arak
modszerrel

Szakért6i becslésem szerint erésen koézelitd jellegqel, kizardlag tajékoztatasul a projekt
sajat téke értéke dsszehasonlité piaci modszerrel- 5,6 Mrd és 8,4 Mrd Ft kéz6étt lehet.

8.4 Vagyonértékelés

Egy cég (jelen esetben projekt) vagyonértékét a sajat téke testesiti meg, amennyiben az
eszkdzok és kotelezettségek piaci arakon értékelve szerepelnek a kdnyvekben.

Indulé cégek/projektek esetében altaldban nincs elszakadva egymastdl az eszkdzdk és
forrasok piaci és kényv szerinti értéke.

Jelen projekinél tehat a sajat t6ke értékét a Kkivitelezés utani vagyonérték minusz
kotelezettségek jelentik. A menedzsment tervek szerint ennek értéke 3,2 Mrd Ft minusz 1,6
Mrd Ft hitelek azaz 1,6 Mrd Ft lesz.

8.5 Szinergiak értéke

Jelen értékelés nem tartalmazza az esetleges szinergiak értékét, mégpedig azt, hogy az
Oriascsuszda projekt megvaldsitdsa véarhatéan ndveli a Siaréna egyéb Uzletagainak
latogatottsagat. (Példaul nem csuszé, de libeg6t hasznal6 tarsai a csuszdknak.)

8.6 Az Odriascsuszda projekt effektiv, legjobb hasznositds melletti
értéke a fenti modszerek alapjan

Egy indul6 projekt esetében természetszerileg a mikoédési érték magasabb, mint az
eszkdzérték, hiszen ellenkezé esetben nem kerlilne megvaldsitasra a projekt. Jelen esetben
is igy van.

A Kkorabbi fejezetekben bemutatott ismérvek alapjan kizardlag a hozamértékkel lehet
meghatarozni a mikodési értéket, ez jelenti a legjobb hasznositas melletti, igy effektiv értéket.

Osszefoglalva a projekt sajat tékéjének értéke a kivitelezés indulasakor
4,8 Mrd Ft és 7,3 Mrd Ft k6zé, a base case alapjan 6,3 Mrd Ft kériil mozogva
legnagyobb valdsziniiséggel
becsulheté.
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Zaradék:

Az értékelés, illetve annak részei Osszefliggéseibdl kiragadva nem értelmezheték és
felhasznalaséra kizardlag a megrendeld jogosult. Az értékelést a rendelkezéslinkre allé
iratokbdl, dokumentaciébdl allitottuk dssze, kdvetkeztetéseket azok alapjan vontunk le. Uj, az
értekelés dsszeallitasandl rendelkezésre nem allé adat, informacié megvaltoztathatja a levont
végkovetkezetéseket.

Budapest, 2021. november 16.
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9 MELLEKLETEK
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9.1 1. sz. melléklet: CAPM alkalmazasi gyakorisaga

Tahle 7.16 Current Practices for Estirnating Cost of Capital

Caost of Capital Item Current Practices

Cowt of Bguity A14 of Firms used the capital ascet pricing muodel

o estiniate the cost of equity, 4% used 4 modi-

fied caprtal aser pricmg model, and 15% were

uncertin about how they esomared the cose of
CLLity,

el

of firms wsed 1{=vear treasuries or longer as

the risldess rate, 7 wsed three- to fve-year trea-

suries, and 4% used the treasury bill rmte.

2% used o published source for a beta esamate,

while M0 estunated it themsetves

* There was wide vartation m the marker risk pre-
maum wsed, with 37% using a premuunm berween

5 andd G,

Claost of Drebe 52 of firms used a margital borrowing race and
a margimal e rate, while 37% used the current
averige horrowmng rate and the effective ax rate.
Wsghts for Debt and Equity  » 59% used market value weighes for debt and
wequity 1 the cost of capital, 15% wsed book
value weights, and 199 were uncertnn about

what weights they used.

Semnvy; Birumeer, Badies, Harrn, and Higgans {19494)

Forras: Awath Damodaran: Corporate Finance Theory and Practice — John Wiley & Sons, Inc.
2001, 219.0.
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9.2 2. sz. melléklet: Ertékelési elméleti hattér

Az aldbbiakban egyes eszkdzok valds piaci értéke meghatdrozasanak médszereit mutatom
be; ez az az arcentrum, melyen a fenti korlatozé paraméterek mellett a tulajdonosok
értékesiteni tudjak az eszkézt.

9.2.1 Ertékelési alap modszerek

Az értékét harom alapmddszerrel, illetve e harom méddszer ereddjeként lehet meghatarozni.
Ezekhez jarulnak még kiegészitd, specidlis esetekben/helyzetekben hasznalatos médszerek.

Szamvitell érték e Opcids arelmélet
érték

 Hozamérték (CF) = az eszkdzbdl a tulajdonosok szamara roévid-, kézép- és
hosszutavon kivehetd pénzésszeg azzal, hogy ha beruhazasi okokbdl to idépontban
kevesebb pénzt vesz ki a tulajdonos, akkor a cash flow projekci6 és a késébb kiveheté
0sszeg né. A hozamértéket a diszkontalt cash flow mddszerrel szoktak szamolni.

» Vagyonérték = a vagyonelemek kilén-kilén, aktudlis valos piaci értéken szamitott
0sszege. (Ennek egy alfajtaja a felszamolasi érték, amikor felszamolaskor figyelembe
vesszik a felszamolassal jard kéltségeket is.)

« Osszehasonlit6 & = mas, hasonld adottsagli eszkdzok értékeltségével vald
dsszehasonlitas.

Alapesetben a mikddé vallalatoknal / vallalat részeknél / eszkézéknél a diszkontélt szabad
pénzaram (mikddés alapjan a tarsasagbdl rovid-, kézép- és hosszutdvon osztalékként
kivehetd pénzeszkdzOk jelenértékre atszamitott 6sszege) értéke magasabb, mint a cég
eszkdzértéke. Ellenkez6 esetben hasznosabb lehet bezarni, és eszkdzként értékesiteni a
vagyonelemeket, kivéve azt az esetet, ha a vagyonérték nagyobb jelenértékre szamitott
névekedését varjuk, mint a mikédési eredmény jelenértéke. (Példaul az ingatlanpiac erételjes
névekedése miatt egy cég felszamolasat és ingatlanjainak értékesitését elhalasztjuk, még
alacsony nyereségesség mellett is.)
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Nagyon fontos az &sszehasonlitdé arak modszere, hiszen egyes esetekben bizonyos
eszkbzoket, vagy cégeket ,blntet” a piac, maskor a szamitott értékekhez képest tularazza. A
tularazasra a térténelemben sok példat lattunk: tulipan piaci Iufik, IT lufik, az alularazasra a
2011 Kkoruli épitdipar és a fuvarozasi piacok lehetnek a példak, ahol a félelmek és
kdrbetartozasok miatt altalaban még a hozamarakat sem fizették meg a piacok. Az ilyen piaci
tularazasok, ill. alularazasok altalaban nem tartanak Orokké, ezért gyors reagalast tesz
szikségessé. Kivéve, ha ennek fundamentalis oka van, pl. biztonsagosabb befektetés, vagy
van olyan iparag-specifikus szempont, ami a jovébeni varakozast tikrozi.

A szamviteli (kdnyv szerinti) értékek elsésorban elsé benyomas kialakitasara szolgalnak,
mélyebb elemzésre nem alkalmasak.

Az Ujrael6allitasi érték azt hasonlitia 6ssze, hogy a vasarlassal szemben egy eszkéz
el6allitdsa milyen koéltségekkel jarna. Ennek jelentésége abban all, hogy ha az Gjraeléallitasi
érték alacsonyabb lenne, mint az eszkdz egyéb modszerekkel szamolt értéke, gy észszeriibb
lenne Ujra létrehozni, mint megvenni. Amennyiben magas az Ujraeléallitasi érték, az a mar
piacon levd szerepl6knek védelmet nyuijt.

Az opciés arelmélet akkor hasznalhat6, ha az eszkdéz mikddésében dontési lehetésegek
mertiilnek fel és bizonytalan a kérnyezet.

Az érték megallapitasa

A tényleges érték a kiilénb6z6 értékek kdzil a legmagasabb értékkel egyezik meg, hiszen ha
magasabb értékkel bir mikodtetni egy eszkdzt, azt fogjak tenni a tulajdonosok (DCF és/vagy
dsszehasonlité arelmélet), ha az eszk6zértéke magasabb, kiaruljak (vagyonérték), ha esetleg
az opcios érték a legmagasabb, akkor kiaknazzak a lehetéségeket, stb.

Ez aldl egy kivétel van: ha az Ujraeléallitasi erték a legmagasabb, az altaldban nem jelenti az
effektiv értéket, hiszen miért épitsink 2 egységért valamit, ha annak csak 1 egység a
hozamértéke (vagy egyéb pl. eszkbzértéke).

A mogott, hogy a legmagasabb érték az effektiv érték, a raciondlis befektetd all, melynek
definiciéjat a kdvetkez6 fejezetben ismertetjik.

9.2.2 Kbzgazdasagi alapelvek

sdm VALLALATI PENZUGYEK

24 HOZAM ES KOCKAZAT

A villalatok befektetési dontéseinek kizéppontjaban a részvényesek vagyona-
nak a maximalizaldsa, azaz a vallalat értékének a novelése dll. A vallalati veze-
t6k célja, hogy a pénziigyi dontéseik eredményeként olyan befektetési kombind-
cidt, a vagyontargyaknak nl)-'an Hsszetételét {'purtfuliéjﬁt) alakitsak ki, amc-l_v ma-
ximalizalja a vallalati portfolié értékét. A befekteték szdmdra is olyan befektetési
kombinacié kialakitdsa a cél, amely a befektetés értékét maximalizdlja. A befekte-

Forras: Palinké Eva: Vallalati pénziigyek
A raciondlisan donté gazdasagi szereplék azonos hozam mellett magasabb profitot, illetve

azonos profit esetén alacsonyabb kockazatot valasztanak. A cégértékeléseknek az alapjat az
képezi, hogy racionalis befekteték hozzak meg a déntéseket.
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A val6s piaci érték az eszkdz elérhet6 legjobb hasznositasat feltételezi (IVS 104, 30.4). Az
elérhetd legjobb hasznositas az eszkdz olyan médon térténé hasznositasat feltételezi, amely
maximalisan kihaszndlja az eszkdzben rejlé potencialt, fizikailag lehetséges, jogi korlatokba
nem (tkdzik, és pénziigyileg megvalodsithato. Az elérhetd legjobb hasznositas nem feltétlendl
egyezik meg az eszkdz jelenlegi hasznositasaval.

Az aldbbiakban bemutatjuk a fenti, &sszefoglaléan bemutatott fontosabb értékelési

YTre

9.2.3 A diszkontélt szabad cash flow modszere (DFCF — discounted free cash flow)

A tarsasagok diszkontalt cash flow alapu értékelésekor az értékelési alapot a mikddésbdl
szarmaz6 cash flow jelenti, amit a tulajdonosok ki tudnak venni agy a cégbdl /
eszkdzcsoportbdl, hogy azzal ne veszélyeztessék a mikdédést. Ehhez adédik a mikédésbe
nem vont eszk6zOk értéke, mely esetében az eszkdzérték kiszamitdsra kerll, ami a
pénzarambol adddéd értéket az alabbiak szerint tovabb ndvelheti.

A mikddési értékkel is bird eszkdzcsoportok eszkdzei két csoportra oszthatok, ezek alapjan
oszlik meg az értékelés is:

Mikodésbe vont eszkdzok MUkodés korén kivil esé eszkdzok

Diszkontélt szabad pénzaram Eszkdzértékelés

A miikddésbe vont (mikddéshez sziikséges) eszk6z6k a mikddés alatt nem értékesitheték,
értékik nem jelent tébbletet az altaluk megtermelt pénzeszkz6kdn tul. (Hiszen, ha eladnank
ezeket, Ugy a mikodés ellehetetlentine.) Azon eszkdzék azonban, melyek nem szikségesek
a termeléshez, mikddéshez, a megtermelt pénzeszkdzén felll tdbbletértéket jelentenek,
mivel, ha ezen eszkdzok eladasra kerliinek, nem befolyasoljdk az eszkdzcsoport/cég
eredményessegét. (Legyen az nem hasznalt ingatlan, vagy barmi mas ,passziv” vagyontargy
— akar gyémantok a fibkban.)

Az eszkdzcsoport 6sszesitett érteke az aldbbiak alapjan szamolhaté:
Diszkontalt szabad pénzaram értéke (lizemi eredmény v addzott eredményszinten? —
részletesebben lasd lent)

+

2 Az (zemi eredménybdl valé kiindulas a DFCF médszer, amit legnagyobb aranyban alkalmaznak
tézsdén kivili, nem pénzligyi tevékenységet folytatd cégek értékelésére, a piacon ismert még az adozas
elétti eredménybdl vald kiindulas is, az equity cash flow (ECF) modell és egyéb mddszerek is.
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MUkodésbe nem vont eszk6zok nettd értéke

+
Ingatlanok
Befektetett pénzigyi eszkdzdk
Pénzeszkdzok, melyek a normal mikddéshez,(pl. forgoeszkdzok, veszélyek elkerllése stb.)
nem szikségesek
Kovetelések
Nem hasznalt targyi eszkbzok, nem hasznalt forgbeszkdzok
Egyéb — pl. ad6zasi tulfizetés

Hitel jellegl kotelezettségek
(mérlegen belll és kivil)
Rovid és hosszu lejaratu hitelek
Koélcsdnok
Lizingkdtelezettségek
Faktoring-kotelezettségek (ennek kezelése Gizemi szinten is megoldhato)
Egyéb

BECSULT PILLANATNYI SAJAT TOKE ERTEK

A diszkontalt szabad pénzaram (DFCF — discounted free cash flow vagy DCF — discounted
cash flow) megallapitasanak modszere:

Pénzaram: Az eszkdzcsoport altal megtermelt pénzdsszegek folyamatos egyenlege

Szabad pénzaram: a mikodésbdl keletkezé azon pénzeszkdzcsoport, amely a mikédésbdl
kivehet6, vagy a mikédéséhez nem szikséges eszkdzdk vasarlasara fordithato.
LeegyszerUsitve: ez az eszkdzcsoport nyeresége, visszaadva a csak technikai jellegl
amortizaciot, illetve levonva ebbdl a mikédéshez szikséges (eredménykimutatasban nem
lathat6) kiadasokat, ugymint a beruhazasi igény és a tdbblet forg6tdéke szikséglete.
Amennyiben a faktoring teljes kéltsége (kamat + dij) nem jelenik meg Uzemi szinten, Ugy azzal
is korrigalni kell. Természetesen van egy trade off ak6z6tt, hogy egy tulajdonos tébb osztalékot
vesz Ki, ezzel rontva a jov6beni cash flowt és akdzétt, hogy jelentds beruhazasokat eszk6zol,
amivel a jelenben kivehetd pénzaramat csékkenti magasabb jévébeli pénzaramot generalva.
(A tulajdonosok e szcenaridk jelenértékei alapjan dontik el a mikddési stratégiaikat, és egy
potencialis vevé is a cég jovobeli életitjat e szcenaribk mentén tudja felvazolni a sajat piaci
véleménye alapjan.)

Diszkontalt szabad pénzaram: a j6v6beni pénz kevesebbet ér, mint a mai napon a
kezlnkben levd pénz, ezért a késdbbi idépontokban megkapott pénzeket a mai értékére kell
csdkkentenlink, ez a diszkontalas.

A diszkontalasi faktor fligg az eszkdzcsoport t6keszerkezetétdl, kockazatossagatél, — hiszen

magasabb kockazattal biré befektetéstél nagyobb hozamot varunk el — tovabba fligg az
altalanos konjunktura helyzetétél és a helyi gazdasag allapotatdl stb.
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A diszkontalasi faktor attél fligg, hogy Uzemi szinten, vagy adézott szinten
(kamatkiadasok utan) értékeljiik az eszk6zcsoportot.

Amennyiben lizemi szinten, ugy a WACC (Weighted Average Cost of Capital) — sulyozott
t6kekoltség — tikrozi az dsszes fent elvart tulajdonsagot. Amennyiben kamatkiadasok utan,
Ugy a sajat téke elvart hozama (Re). Hitelmentes cégek / eszkézcsoportok esetében az Re =
WACC.

WACC = (E/ V*Re+D / V*Rg*(1-T¢))

Re = sajat t6ke elvart hozama

Rd = hitelek koéltsége

E = sajat t6ke piaci értéke

D =hitelek piaci értéke

V=E+D

E/V = a sajat téke szdzaléka a finanszirozasban
D/V = a hitelek sz4zaléka a finanszirozasban
Tc = vallalati nyereségaddé

Az, hogy mennyi hozamot varunk el, két tényezd sulyozasatél fligg:

(1) Mennyi pénzt kell fizetnlink a hitelez6knek (Rq). Az alapot minden esetben a jegybanki
alapkamat adja. Ezen tul nyilvan minél eladésodottabb egy tarsasag/eszkézcsport, a bank
annal nagyobb kamatra — és egyéb dijakra — ad csak hitelt. igy e kamat a kamatbazis és a
kamatfelar 6sszegébdl all. Ha egy cég kamatot fizet, azzal kdltség keletkezik, melynek van
addémegtakaritasi hatasa is, ezt tikrdzi az (1-T¢) szorzd.

(2) A sajat t6ke elvart hozama két tényez6 6sszegébdl adodik: (a) kockazatmentes kamatlab
és (b) kockazati felar.

A kockazatmentes kamatlabat a hosszu lejarata allamkétvények hozamaval szoktak becsilni,
hiszen az &llamkoétvényeket lehet a szisztematikus kockazatokiél mentes ,nulla
kockazatlaknak” tekinteni. Olyan futamideji allamkétvényhozamot kell keresni, amilyen
hosszUsagura a cash flow tervet készitjik.

A kockazati felér figg attél a szektortdl, amelyben az értékelt projekt a tevékenységét végzi
attél, hogy mekkora a projekt (a kisebbek jelentésebb kockazatokkal birnak), fontos szempont,
hogy az értékelt cég (vagy eszkbdzcsoport birtokosa) jelen van-e a tézsdén, mert 5nmagéban
a tézsdei jelenlét is csbkkenti a kockazatot (vagy forditva: a nem tézsdei jelenlét noveli a
kockazatot), és magasabb cégértéket eredményez. Tovabba az esetlegesen fennallé egyéb
specifikus kockazatokat is figyelembe kell venni.

Osszefoglalva és egyszeriien megfogalmazva: akkora hozamot kell kapnunk, hogy a sajat
tékénk az altalunk elvart hozammal gyarapodjon; ezen tul a hiteljellegl kételezettségeinket
vissza kell tudjuk fizetni. igy az atlagos elvart hozam a fenti kettd ,hozam” stlyozott &tlaga.
E/V a sajat téke, a D/V pedig a hiteljellegl koételezettségek aranya.

A sajat t6ke elvart hozama minden befekteté egyéni preferenciaitél és kockazatvallalasi
hajland6sagatdl fligg. Ez a szubjektiv érték azonban nem szamolhato, igy a piaci altalanos
logikat és kockazat-hozam Osszefliggéseket alapul véve egy atlagos és tipikus befektetdi
sajattéke-hozamelvarast lehet szamolni:

A sajat t6ke elvart hozamara (Re) a piacon leginkdbb hasznalatos - lasd 3. sz melléklet -
moédszer a CAPM (Capital Asset Pricing Model).
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Ez alapjan:

Re = Ryt + BL*(Rm - Ri) + Méret Prémium (+ Cégspecifikus Prémium)
Rt = kockdzatmentes hozam

B = iparégra jellemzé, adott tékeszerkezethez kapcsolddéd béta

Rm = piaci hozam

R« — A kockdzatmentes hozamot a hosszu lejaratu (a vizsgalt cash flow — maradvanyérték
szamitasi évéig - éveivel megegyezd, vagy nagysagrendileg megegyez6 idétavra)
allamkétvényhozammal becsdlik.

(Rm-Rx) — A piaci kockazati prémium.

A piaci Béta azt mutatja meg, hogy az adott iparag mennyire mozog egytt a piaccal. (Teljes
egylttmozgas 1 1-nél nagyobb érték esetén a piacra térténé tulreagalas a piacra, 0 és 1 k6zotti
érték alulreagalas, mig a negativ érték a piaccal ellentétes mozgast jelent.)

B. = Bu[1+(1-t)(D/E)],

ahol

B t6keattételes vallalat részvényesi bétaja

Bu tékeattétel nélkiili vallalat részvényesi bétaja
t = tarsasagiado-kulcs

D/E a hitelek és a sajat t6ke aranya

9.2.4 Vagyonértékelés

A vagyonértékelés az eszkdzoket és kotelezettségeket veszi lajstromba piaci értéken és a
kettd kllonbsége jelenti a sajat t6ke értékét. A vagyonérték - néhany kivételtdl eltekintve -
akkor adja a legmagasabb értéket, ha nem mikédik jol a tarsasag és érdemesebb bezarni
(vagy masnak, esetleg mas célbol térténé mikédtetésre atadni), és a vagyonelemeket
kiarusitani. A nem j6 mikddéssel ekvivalens az, ha bar nyereséges a mikddés, de olyan
jelentés kockazatok jelentkeznek, mely kockazatokat egy vevé nem tud vallalni, ezért a
vagyonértéknél nem hajlandé magasabb arat fizetni. Kivétel lehet, ha azért mikddtetik még
atmenetileg a céget, hogy kés6bb magasabb aron tudjak az eszkdzoket eladni, illetve a
pénzlgyi szempontokon tuli életcél-megvaldsitas, vagy presztizsbdl tartas is kivétel lehet. Ez
utébbi tényezét azonban vevé nem fogja elfogadni az arazasban. hacsak nem esetében is
fenndllna a presztizsérték.

A vagyonértékelés egy specidlis fajtaja a felszamolasi érték kalkulaciéja, amikor a koltségek
kdzott kKimutatasra kertilnek azok a kéltségek is, melyek a bezérasbdl (tevékenységvaltasbol)
adddnak. llyen Kkoltségek lehetnek példaul: jogi, adminisztraciés és illetékkdltségek,
munkavallalok részére végkielégitések fizetése, szerzé6dések megsziintetéséhez kapcsolddo
egyes koltségek stb.

Amikor vagyonértékelésre a miikédés mellett, a nem hasznalt eszk6z6k esetében, kiegészit
jelleggel kerll sor, ugy kizarélag az eszk6zok piaci értéke kerlil szamolasra.

9.2.5 Ujraelsallitasi érték
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Abbdl a logikai alapvetésbdl indul ki ez a mddszer, hogy egy vevé nem kivan tébbet fizetni
annal, mint amennyiért meg tud valamit szerezni, akar megvétel, akar Ujra felépités altal,
amennyiben ezt a céljat nem lehetetlenitik el jogi, gazdasagi, kockazati, vagy egyéb faktorok.

Akkor lehet alkalmazni, ha az Ujrael6éallitds megvaldsithaté és a kivitelezés nem annyira
hosszu, hogy egy gyorsabb megvételért prémiumot fizessen a vevé.

Az Ujrael6allitasi értéknél azt kell szamszer(siteni, hogy egy zlet aktualis allapota hogyan és
milyen koltségek/beruhdzasok aran hozhat Ujra létre. Ahhoz, hogy Ujra ,felépitsiink” egy
Uzletet, nem csupan az eszkdzoket kell megszereznlink, hanem kalkulalni kell a tervezési, jogi,
marketing, szallitas, installalas, jutalékok, addk, finanszirozasi kéltségek, alapiténak jaro profit
és egyéb hasonlo, akar korabban a kdltségek és raforditasok kdzoétt elszamolt 6sszegeket is.
Amennyiben csak Uj eszkdzodket lehet megvenni a piacon, akkor szamszerUsiteni kell az
értékelt cégben levd eszkbzOk és az Ujra beszerzett eszkd6zok kdzotti értékeltérést.

9.2.6 Osszehasonlitd arak értékelési modszerei

Komparativok alkalmazasa: az a médszer, ahol a vizsgalt eszkdzcsoporttal hasonldkat keres
az elemzd és azok értékeltségét viszonyitja a vizsgalat targyahoz. Az alabbi hanyadosokbdl
szoktak az elemzdk leggyakrabban kiindulni: EV/EBITDA, EV/EBIT, EV/Nettdé arbevétel,
Equity/addzas elétti vagy utani eredmény, ahol

EV — Sajat téke értéke + kotelezettsegek
EBITDA — Uzemi eredmény + amortizacio
EBIT — Uzemi eredmény

Equity — Sajat téke piaci értéke

Az Osszehasonlité elemzés esetében is vizsgalni kell, hogy az értékelt eszkdzcsoport
rendelkezik-e specialitdsokkal:
¢ nem hasznalt eszkdzo6k tobbletértéke (DFCF modszerben bemutatott elvek szerint),
e a piaci atlagtél jelentésen nagyobb beruhazasi vagy forgéeszkdz-szikséglet (vagy
tobblet),
» adokedvezmények,
o atlagtol eltér6 kotelezettségallomany (a kételezettségeket nem figyelembe vevd
mutatok alkalmazasakor),
« az atlagtdl eltéré ndvekedési potencial (pl kezdetibb fazisban levé cégeknél)
+ stb.

Osszehasonlité arelemzést a vevéi és eladéi oldalak az esetek nagy tdbbségében elvégeznek,
egyes esetekben indikativ értékek megallapitasara, mas esetekben e szorzokkal térténd
értékelésekkel maga az armeghatarozas is térténhet.

9.2.7 Opcios érték

Amennyiben egy cég/eszkézcsoport mikdédésében bizonytalan kdérnyezetben doéntési
lehet6ségek taldlhatok, ugy az értékeld a kilénbdzd lehetséges kimeneteleket (jovébeli
allapotokat) vazolja fel, azokhoz sulyként bekdvetkezési valdészinliségeket rendel, és ezzel
varhatd értékeket szamol. Az opcids arelmélet alapja, hogy a vizsgalt cég/eszkézcsoport a
doéntési lehetéségek kézil mindig a szamara nagyobb értékl lehetéséget valasztja, és az érték
a maximalis értékl dontési lehetéseggel egyenld.
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9.2.8 M0odosito6 tényezdk

A mddosito tényezdk — a teljesség igénye nélkiil — a kdvetkezdk lehetnek:

1) olyan kénnyen bevezethet6 1épések, melyek alkalmazasaval jelentésebb javulas érheté el
a vizsgalt cégnél,

2) az egyszeri tételek korrekcioja,

3) cégcsoportok esetén az egyes cégek kildnvalasztdsakor a cégcsoporthoz tartozas
elényeinek és hatranyainak a korrigalasa.

9.2.9 Szcenéaridk

Els6sorban a DCF médszernél — de egyéb mddszerek esetében is elképzelheté —, hogy az
elemzé kialakit tipikusan egy legrosszabb, egy atlagos és egy legjobb eset szcenariot, és ezek
sulyozasa alapjan végzi az értékelést.

9.2.10 Induld cégek/projektek értékelési specialitasai

Azon eszkbzcsoportok esetében, ahol a megalapuldas (illetve tevékenységvaltas) a
kbézelmultban (~5 éven belll) tértént meg, ugy értékelének figyelembe kell venni a névekedési
potencialt, illetve a piacra lépéssel és indulassal jar6 tobblet kockazatokat is.

Projektek esetében figyelembe kell venni, hogy a beruhaz mikor indul, milyen tGtemben kerdl
a befektetett t6ke felhasznalasra, 6sszességében mi a beruhdzés sulypontja, mely datumhoz
kell viszonyitani a megtermelt pénzaramot. (Nem mindegy, hogy mennyit all a befektetett téke
és mikor kezd el bevételt termelni.)

Projektek esetében nem lehet a mult tényadataibdl kiindulni, a projekt stabilitdsat az adja meg,
hogy a tervek milyen elveken és elemzéseken alapulnak, illetve a projekt megvaldsitoja milyen
szakmai multtal rendelkezik, mennyire hiteles a projekt.

Projekteket lehet kilon Gzletagként éertékelni, ilyenkor az elvart hozamok, tervek specialisan
a projekire vonatkoznak, illetve meg lehet nézni, hogy a projekttel mennyire néne az egész
véllalkozas értéke, ebbdl le kell vonni a vallalkozas projekt nélkiili értékét, mely két érték
kilénbdzete jelenti a projekt értékét. Mivel az utdbbi esetben két értékelést kell elkésziteni, igy
egyszerlibb és koltséghatékonyabb az Uj projekt értékét kilén megallapitani, ami egy
Ovatosabb becslési mddszer is egyben, nem tartalmazva a szinergiakat.

9.2.11 Kisebbségi tulajdonrészek értekelése

Ismert a piacon, hogy kisebbségi (50% alatti) tulajdonrészek esetében a tulajdonrész értéke
nem minden esetben egyenld a tulajdoni % * egész eszkdzcsoport értékével, hanem ehhez
képest kevesebb lehet a forgalmi értéke.

A kisebbségi diszkont mérteke — amennyiben a kérilmények elemzése okan alkalmazni
szlksége - 21,5% és 30,8% kdzbtt mozgott a multban. Az idevonatkozé statisztikai tdblazatot
lasd 4. szamu melléklet. A kisebbségi tulajdonrészek esetében vizsgalni kell a kérilményeket,
annak megallapitasara, hogy kell-e kisebbségi diszkontot alkalmazni, amennyiben igen, akkor
milyen mértékben.

38



9.2.12 Az értékelés eredménye

Barmely értékelési modszert is valaszt az értékel6, maradnak bizonytalansagi tényezdék az
értékelésben, mely miatt a cégértékelés eredménye — kevés, inkabb specialis helyzeteket
kivéve — egy értéktartomany és nem egy konkrét érték.

9.2.13 A pénzligyi vallalkozasok értékelésének specialitasai

A pénzigyi intézményeknél az Uzemi szintl értékelés nehézségekbe Utkézik. A bankok
esetében azért, mert ott az aru maga a pénz, nehéz az lGzemszintli és nem Uzemszint(
pénzmozgasokat szétvalasztani. Az értékpapir forgalmazék esetében nem a pénz maga az
aru, de ezeknél is az Uzemi szintl és finanszirozasi tevékenységek 6sszefonddnak,
szétvalasztasuk nehézségebe Utkdzne. Fentiekbdl kdvetkezik, hogy az Uzemi szint( értékelés
(EBITDA alapon tértén6é dsszehasonlitas, illetve cash flow elérejelzés és értékelés Uzemi
szinten) nem megfelelé.

A fentiek miatt az alkalmazandé értékelések az aldbbiak lehetnek pénzigyi intézményeknél:

Diszkontalt cash flow médszer: free cash flow to equity (FCFE) modell

A cash flow szamitas alapja az adézott eredmény (az Gizemi eredmény helyett).

FCFE modell esetében is kalkulalni kell a befektetési szlikségletet (csékkentd hatas), a nettd
forgétéke névekményét (csdkkenté hatas) és finanszirozasi koételezettségek ndvekményét
(nbveld hatas), mellyel korrigalni kell az adott évi equity cash flow-t. Finansziroz6 intézmények
esetében ezek szamitasa nehézségekbe Utkdzik.

A diszkontalasi faktor nem a WACC (Weighted Average Cost of Capital WACC = (E /
V*Re+D / V*Rg*(1-T¢))), hanem mivel az Equity értékét szamoljuk ki kdzvetlenll, a diszkont
faktor maga az Re.

Béta: A t6keszerkezet nehéz szamitdsa miatt finanszirozd intézmények esetében nem
tékeattétel nélklli bétabdl indulnunk ki és szamoljuk at a vizsgalandd cég tékeszerkezetére,
hanem az 6sszehasonlitd cégek atlagos tékeattételes bétajat javasolt alkalmazni.

A szamolt értékbdl nem kell levonni a hitel jellegl kételezettségeket, mert itt nem az egész
vallalkozas (enterprise) értékét, hanem a részvényesi (equity) értéket szamoljuk ki kdzvetlendl.

Figyelni kell a finanszirozé intézményeknél arra is, hogy a megndvekedett hiteldllomany miatt
a téke lekobtési kdtelezettség — szabalyozéi elvarasok miatt - is megnévekedhet.

Tovabba a finanszirozok esetében az esetleges mérlegen kivili tételeknek is jelentds lehet az
értékre valé befolyasa.

Az értékelési nehézségek miatt a pénzigyi vallalkozasok értékelése sok esetben a kifizetett
osztalékokon alapul.

Alkalmazandd mutatészamok 6sszehasonlitd értékelésnél:

A mutatészamok is az zemi szint nehéz levalaszthatésaga miatt részvényesi érték alapuak
szoktak lenni finanszirozasi intézményeknél:

39



» Equity / Ad6zas utani eredmény
» Equity / Sajét téke kdnyv szerinti értéke

Megjegyzendd, hogy pénzlgyi vallalkozasok esetén fontos a kdveteléséllomany,
dgyfélallomany részletes atvizsgalasa, atvilagitasa, melybdl szarmazd informaciok
mébdosithatjak a cégértékelés eredményét. llyen jellegl atvilagitas a legtébb esetben tulmutat
egy sima értékelési feladatnal.

9.2.14 Know-how értékelése
A know-how értékelésére az IVS 210 ad irdnymutatast.

Ezen belll egy gyakran alkalmazott médszer a With-and-Without Method (Azzal vagy nélkile
mébdszer), ahol az értékelé az immaterialis j6szag értékét két szcenarid kildnbézésége alapjan
allapitja meg: elsé esetben az izlet hasznalja a know-how-t, a masodik esetben a know-how
nélkul mikddik, minden egyéb tényez§ valtozatlanul hagyasa mellett. A kilbnbség szamolhat6
profit — melyet jelenértékre kell hozni — vagy az egész uzlet szintjén is.

9.2.151VS2020 irdnyelvek alkalmazésa

Ertékeléslinket az International Valuation Standards (Nemzetkézi Ertékelési Iranyelvek) 2020
alapjan készitettik el. Az iranyelveket az International Valuation Standards Council* &llitotta
0ssze.

* ,The International Valuation Standards Council (IVSC) is an independent, not-for-profit
organisation committed to advancing quality in the valuation profession. Our primary objective
is to build confidence and public trust in valuation by producing standards and securing their
universal adoption and implementation for the valuation of assets across the world. We believe
that International Valuation Standards (IVS) are a fundamental part of the financial system,
along with high levels of professionalism in applying them.”

Forditas: ,A Nemzetkdzi Ertékelési Tanacs (IVSC) egy fiiggetlen, non-profit szervezet, mely
elkbtelezettségének tekinti az értékelési szakterllet szakmai szinvonaldnak emelését. A f6
celunk az értékelésekbe vetett bizalom ndvelés azaltal, hogy nemzetkézi sztenderdeket
alakitunk ki és fogadtatunk el vilagszerte. Hisszik azt, hogy a Nemzetkdzi Ertékelési
IrAnyelvek (IVS) a pénzlgyi rendszer alapjai kdzé tartoznak, az ezeket hasznald
szakembergardaval egyUtt.”

Amennyiben az iranyelvektdl eltérést alkalmazna szakérté az értékelés soran, azt a szakértoi
a jelentésben bemutatja.
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9.3

3. sz. melléklet: DFCF szamolasi tablai

2022 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2024 2025 2026 2027
2022.04.01 r r Augusztus  Augusztus

CsUSZDA 1231, Aprilis Mgjus | Jinius115 Jinius16-30  Jilius 120 2131 Szeptember  Oktober | Osszesen
Szezon tipusa Low Mid Mid High High High Mid Mid Low
Nap/ hét 3 5 6 7 7 7 6 5 3
Osszes nap 13 2 12 15 31 20 10 2 5
Ora/nap 8 10 10 12 12 11 10 8 5|
Bsszes 6ra 104 230 120 180 372 220 100 184 30| 1540 1540 1540 1540 1540
Kihasznaltsag r 25%" 35% 50%” 65% 70% 70% " 50%” 35% 20%|
Bsszes kihasznalt 6ra 26 80,5 60 17 260,4 154 50 64,4 6| 818 926 988 1034 1065
Atlagos kinasznditssg 531% 1% 1% 71% 1%
Kihosznditsdg novekedés 132% 7% 47% 30%
Atlagos csiszok szama / csiszas 175 175 175 175 175 175 175 175 175 175 175 175 175
Atlagos kapacitas (személy/ora) 315 315 315 315 315 315 315 315 315 315 315 315 315
(6rinkeént 180inditds)
Atlagos 8190 25358 18900 36855 82026 48510 15750 20286 1890 257765 201722 311126 325679 335381
Eladott jegyek széma 1638 5072 3780 73711 16405 9702 3150 4057 378 51553 58344 62225 65136 67076
Egy jegayel tlagosan ennyi 6 csuszik 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Jelen levs személyek szdma 2867" 8875 6615  12809" 28700" 16979" 5513”7 7100” 662| 90 218/ 102103"  10889a”  113987" 117383
Atlagos csiszészm / csiszés 175 175 175 175 175 175 175 175 175 175 175 175 175

Base-case L)
Nett6 arbevétel csuszdajegy
Nett6 arbevétel vendéglatas
Névekedésiindex
Nett6 drbevétel felvoné

Szponzori netté bevételek
Névekedési index
Netté arbevétel 6sszesen
Személyi jellegii raforditasok
Névekedési index
Villamosenergia koltsége
Ndévekedési index
Viz koltsége
Ndovekedési index
Anyagkoltség

Ndovekedési index
Ertékcsokkenés
ELABE (vendéglatas)

IPA, Turizmusfejlesztési ad6, épitményadd, gépjarn
Kiadasok (nettd) 6sszesen
Uzemi tevékenység eredménye
Kamat

Ado6zas el6tti eredmény
Tarsasagi nyereségadd

Adoézott eredmény

CEGERTEK MEGHATAROZASA
EBITDA

Ado

NOPLAT

CAPEX
Nettd forgdeszkdz nvekmény

SZABAD CASH FLOW
Diszkontfaktor (id6)

WACC
DISZKONTALT SZABAD CASH FLOW

Base ~ |Base-case
2023

736 759 949

225543 938

322713 035

50 000 000
1335016 922
214 900 000

154 000 000

10 780 000

50 000 000
I
269 791 667
75181313

28 035 355
802 688 335
532 328 587
80 000 000
452 328 587

9% 40709 573

411619 014

2,1%

802 120 254
40709 573
761410 681

75 000 000
0

686 410 681

643 103 252

2024
875509 053
268 019 128

119%
383 487 436

119%

59 416 168
119%
1586431785
236 390 000

110%
177 100 000

115%

11 103 400

103%

55 000 000

110%

276 135 417
89339 709
33 315 067

878 383 594

708 048 192
80 000 000

628 048 192
56 524 337

571523 854

984 183 608
56 524 337
927659 271

77 250 000
0

850409 271

706 435 252

2025
980431170
300 138 881

112%
429 445 058

112%

66 536 677

112%

1776 551785
255 301 200

108%
194 810 000

110%

11 436 502

103%

60 500 000

110%
282 669 479
100 046 294

37 307 587
942 071 062
834 480 723

80 000 000
754 480 723

67 903 265
686 577 458

1117 150 202
67 903 265
1049 246 937

79 567 500
0

969 679 437

714 200 692

2026

1077 605 726
329 886 877
110%

472 009 120
110%

73 131 400
110%
1952633 122
273 172 284
107%

204 550 500
105%

11779 597
103%

63 525 000
105%

289 399 564
109 962 292
41005 296
993 394 532
959 238 590
80 000 000
879 238 590
79131473
800107 117

1248638153
79131473
1169 506 680

81954 525
0

1087 552 155

710 215 062

=

~ |Base-case  ~ Base-case ~ Base-case ~ Base-case T

2027
1165193111
356 699 957
108%

510 373 842
108%

79 075 492
108%

2111 342 402
286 830 898
105%

214 778 025
105%

12 132 985
103%

66 701 250
105%

296 331 550
118 899 986
44 338 190
1040012 885
1071329517
80 000 000
991 329 517
89 219 657
902 109 861

1367 661 068
89219657
1278441411

84413 161
0

1194 028 250

691 356 565

MARADVANYER

12 202 330 900

7 065 294 790

TEK

Megjegyzés: Diszkontfaktor (id6) sorhoz: az abran a szam a 2023. év elejére térténd szamolast mutatja,

ugyanigy a diszkontalt szabad cash flow sor is, azonban a beruhdzés sulypontja okan, tovabbi 3
hénappal korabbra is diszkontalasra keriil a végeredmény szamitasakor.
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Base-case

Nett6 arbevétel csuszdajegy
Nett6 arbevétel vendéglatas
Névekedésiindex

Nett6 arbevétel felvond

Szponzori nett6 bevételek
Névekedésiindex
Netto arbevétel 6sszesen
Személyi jellegti raforditasok
Névekedésiindex
Villamosenergia koltsége
Névekedésiindex
Viz koltsége
Névekedésiindex
Anyagkoltség
Névekedésiindex
Ertékcsokkenés
ELABE (vendéglatas)
IPA, Turizmusfejlesztési adé, épitményado, gépjarr
Kiadasok (nettd) 6sszesen
Uzemi tevékenység eredménye
Kamat
Adozas el6tti eredmény
Tarsasagi nyereségadd
Addzott eredmény
CEGERTEK MEGHATAROZASA
EBITDA
Add
NOPLAT

CAPEX
Nettd forgdeszkdz novekmény

SZABAD CASH FLOW

Diszkontfaktor (id6)

WACC
DISZKONTALT SZABAD CASH FLOW

Base-case
2023

736 759 949
225 543 938

322713 035

50 000 000

1335016 922
214900 000

154 000 000

50 00

269 791 667
75181313
28 035 355

802 688 335

532 328 587
80 000 000

452 328 587
40709 573

411619 014

802 120 254
40709 573
761410681

75 000 000

686 410 681

643 103 252

2024

875 509 053
268 019 128
119%

383 487 436
119%

59 416 168
119%

1586 431 785
236 390 000
110%

177 100 000
115%

11 103 400
103%

55 000 000
110%

276 135 417
89 339 709
33 315067
878 383 594
708 048 192
80 000 000
628 048 192
56 524 337
571 523 854

984 183 608
56 524 337
927 659 271

77 250 000
0

850 409 271

1,54

706 435 252

2025
980431170
300 138 881

112%
429 445 058

112%

66 536 677

112%

1776 551785
255 301 200

108%
194 810 000

110%

11 436 502

103%

60 500 000

110%
282 669 479
100 046 294

37 307 587
942 071 062
834 480723

80 000 000
754 480 723

67 903 265
686 577 458

1117 150 202
67903 265
1049 246 937

79 567 500
0

969 679 437

2,54

714 200 692

2026

1077 605 726
329 886 877
110%

472 009 120
110%

73 131 400
110%

1952 633 122
273172 284
107%

204 550 500
105%
11779597
103%

63 525 000
105%

289 399 564
109 962 292
41005 296
993 394 532
959 238 590
80 000 000
879 238 590
79131473
800 107 117

1248638153
79131473
1169 506 680

81954 525
0

1087 552 155

3,54

710 215 062

~ |Base-case " Base-case " Base-case ~ Base-case

2027
1165193111
356 699 957
108%

510373 842
108%

79 075 492
108%

2111 342 402
286 830 898
105%

214 778 025
105%

12 132 985
103%

66 701 250
105%

296 331 550
118 899 986
44 338 190
1040012 885
1071329517
80 000 000
991 329 517
89 219 657
902 109 861

1367 661 068
89 219657
1278441411

MARADVANYERTEK

3 889 398 060

4,54

691356 565 2252007 758

Megjegyzés: Diszkontfaktor (id6) sorhoz: az abran a szam a 2023. év elejére térténd szamolast mutatja,
ugyanigy a diszkontalt szabad cash flow sor is, azonban a beruhazas sulypontja okan, tovabbi 3
hdénappal korabbra is diszkontalasra kerll a végeredmény szamitasakor.

42



BEST CASE

2022 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2024 2025 2026 2027
2022.04.01 r r Augusztus Augusztus

csUszDA >12.31. Aprilis Méjus  Jdnius1-15 Jinius16-30  Julius 120 2131 Szeptember  Oktéber | Gsszesen
Szezon tipusa Low Mid Mid High High High Mid Mid Low
Nap / hét 3 5 6 7 7 7 6 5 3|
Osszes nap 13 2 12 15 31 20 10 2 5
Ora/nap 8 10 10 12 12 1 10 8 5
OBsszes ora 104 230 120 180 372 220 100 184 30| 1540 1540 1540 1540 1540
Kihaszndltsig r 30%” 0% 5% 70% 75%" 75%" 55% 40% 25%
Bsszes kihasznalt ora 31,2 92 66 126 279 165 55 736 75 895 1003 1065 1111 1142
Atlagos kihosznditsdg s8.1% 651% &01% 721% 1%
Kihasznltsdg nevekedés 120% 1% 43% 28%
Atlagos cstszok széma / csiszas 175 1,75 1,75 1,75 175 175 175 1,75 1,75 1,75 1,75 175 1,75
Atlagos kapacitds (személy/6ra) 315 315 315 315 315 315 315 315 315 315 315 315 315
(6rdnként 180inditds)
Atlagos kihasznal itas (csiszoszemély - io 9828 28980 2079 39690 87885 51975 17325 23184 2363 282020 315977 335381 349934 350636
Eladott jegyek szama 1966 5796 4158 7938 17577 10395 3465 4637 [ 56404 63195 67076 69987 71927
Egy jegayel tlagosan ennyi 6 csuszik B 5 5 5 5 5 5 5 5 H 5 5 B 5
Jelen levé személyek szama 340" 10143" 727" 138927 30760" 18191" 6068" 8114" 827| 98707 10592"  173s”  1224777 15872
Atlagos cstsz6szam / csiszds 175 1,75 1,75 1,75 175 1,75 175 1,75 1,75 1,75 1,75 175 1,75

Best-case .~ Best ™ |Best-case |~ [Best-case  ~ Best-case  ~ Best-case ~ Best-case @~
2023 2024 2025 2026 2027

Nett6 arbevétel cstiszdajegy 806 087232 948302 701 1056 864 500 1157 860723 1249 460 857
Nett6 arbevétel vendéglatas 246767063 290303409 323537376 354455297 382496798
Névekedési index 118% 111% 110% 108%
Nett6 arbevétel felvoné 353079531 415372257 462924120 507162135 547 284 508
118% 111% 110% 108%

Szponzori netté bevételek 50000000 59416168 66536677 73131400 79075492
Névekedési index 119% 112% 110% 108%
Nett6 arbevétel 6sszesen 1455933826 1713394535 1909 862 672 2 092 609 554 2 258 317 655
Személyi jelleg(i raforditdsok 214900000 232092000 248338440 260755362 273793130
Névekedési index 108% 107% 105% 105%
Villamosenergia kéltsége 154000000 169400000 181258000 190320900 199 836 945
vekedési index 110% 107% 105% 105%

Viz koltsége 10780000 11103400 11436502 11779597 12132985
Névekedési index 103% 103% 103% 103%
Anyagkoltség 50000000 55000000 60500000 63525000 66 701250
Névekedési index 110% 110% 105% 105%
Ertékcsokkenés 269791667 276135417 282669479 289399564 296 331550
ELABE (vendéglatas) 82255688 96767803 107845792 118151766 127498933
IPA, Turizmusfejlesztési ad6, épitményado, gépjarn  2,1% 30574 610 35981 285 40107116 43944 801 47 424 671
Kiadasok (nett6) dsszesen 812301965 876479905 932155329 977876989 1023 719 464
Uzemi tevékenység eredménye 643631862 836914630 977707343 1114732565 1234598191
Kamat 80000000 80000000 80000000 80000 000
Adézas elétti eredmény 563 631862 756914630 897 707 343 1034 732565 1154598 191
Térsasagi nyereségadé 9% 68122317 80793661 93125931 103913837
Adézott eredmény 512904994 688792313 816913682 941606634 1050 684 354
CEGERTEK MEGHATAROZASA
EBITDA 913423 528|1113 050 047 1260 376 822 1404132128 1530 929 742
Add 50726868| 68122317 80793661 93125931 103913837
NOPLAT 862 696 661|1 044927730 1179583 161 1311006 198 1427 015 904

CAPEX 75 000 000 77 250 000 79567 500 81954525 84413 161
Netté forgdeszkoz névekmény 0 0 0 0 )] MARADVANYERTEK

SZABAD CASH FLOW 787696 661 967 677 730 1100 015661 1229051673 1342602744 13 720051 247
Diszkontfaktor (id6)

WACC
DISZKONTALT SZABAD CASH FLOW 737997240 803845249 810189370 802608554 777368863 7943 928 830

Megjegyzés: Diszkontfaktor (id6) sorhoz: az abran a szam a 2023. év elejére térténd szamolast mutatja,
ugyanigy a diszkontalt szabad cash flow sor is, azonban a beruhazas sulypontja okan, tovabbi 3
hénappal kordbbra is diszkontalasra kerll a végeredmény szamitasakor.
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Best-case Best-case |~ [Best-case ~ Best-case ~ Best-case ~ Best-case T
2023 2024 2025 2026 2027

Nett6 arbevétel cstiszdajegy 806 087 232 948 302 701 1 056 864 500 1157 860 723 1 249 460 857
Netto drbevétel vendéglatas 246767 063 290303409 323537376 354455297 382496 798
Novekedésiindex 118% 111% 110% 108%
Nett6 arbevétel felvond 353079531 415372257 462924120 507162135 547284508
118% 111% 110% 108%

Szponzori nett6 bevételek 50 000 000 59 416 168 66 536 677 73 131 400 79 075 492
Névekedésiindex 119% 112% 110% 108%
Netto arbevétel 6sszesen 1455933 826 1713394535 1909 862 672 2092 609 554 2 258 317 655
Személyi jelleg(i raforditasok 214900000 232092000 248338440 260755362 273793130
Novekedésiindex 108% 107% 105% 105%
Villamosenergia koltsége 154000000 169400000 181258000 190320900 199 836 945
Novekedésiindex 110% 107% 105% 105%
Viz kéltsége 0 11 103 400 11 436 502 11779 597 12 132 985
Névekedésiindex 103% 103% 103% 103%
Anyagkoltség 50 00 0 55 000 000 60 500 000 63 525 000 66 701 250
Névekedésiindex 110% 110% 105% 105%
Ertékcsokkenés 269791667 276135417 282669479 289399564 296331550
ELABE (vendéglatas) 82 255 688 96767803 107845792 118151766 127498933
IPA, Turizmusfejlesztési add, épitményadd, gépjarr 30 574 610 35981 285 40107 116 43 944 801 47 424 671
Kiadasok (nettd) dsszesen 812301965 876479905 932155329 977876989 1023719 464
Uzemi tevékenység eredménye 643 631862 836914630 977707343 1114732565 1234598191
Kamat 80 000 000 80 000 000 80 000 000 80 000 000 80 000 000
Addzas el6tti eredmény 563 631862 756914630 897707343 1034732565 1154598191
Tarsasagi nyereségado 50 726 868 68 122 317 80793 661 93125931 103913 837
Adoézott eredmény 512904994 688792313 816913682 941606634 1050684 354
CEGERTEK MEGHATAROZASA
EBITDA 913423 528(1 113 050 047 1260376822 1404132128 1530929 742
Add 50 726 868 68 122 317 80793 661 93125931 103913837
NOPLAT 862 696 661(1044 927730 1179583161 1311006198 1427015904

CAPEX 75 000 000 77 250 000 79 567 500 81954 525 84 413 161
Nettd forgdeszkdz novekmény 0 0 0 0 )] MARADVANYERTEK

SZABAD CASH FLOW 787 696 661 967 677 730 1100015661 1229051673 1342602744 4262116110
Diszkontfaktor (id6) 0,54 1,54 2,54 3,54
WACC

DISZKONTALT SZABAD CASH FLOW

4,54

737997240 803845249 810189370 802608554 777368863 2467771179
Megjegyzés: Diszkontfaktor (id6) sorhoz: az abran a szam a 2023. év elejére térténd szamolast mutatja,
ugyanigy a diszkontalt szabad cash flow sor is, azonban a beruhdzés sulypontja okan, tovabbi 3

hdénappal korabbra is diszkontalasra kerll a végeredmény szamitasakor.
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WORST CASE

2022 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2024 2025 2026 2027
2022.04.01 r r Augusztus Augusztus

csUszDA >12.31. Aprilis Méjus  Jdnius1-15 Jinius16-30  Julius 120 2131 Szeptember  Oktéber | Gsszesen
Szezon tipusa Low Mid Mid High High High Mid Mid Low
Nap / hét 3 5 6 7 7 7 6 5 3|
Osszes nap 13 2 12 15 31 20 10 2 5
Ora/nap 8 10 10 12 12 1 10 8 5
OBsszes ora 104 230 120 180 372 220 100 184 30| 1540 1540 1540 1540 1540
Kihaszndltsig I 20%" 30% 5% 60% 65% 65% 5% 30% 15%
Bsszes kihasznalt ora 208 69 54 108 21,8 143 5 55,2 45 741, 849 on 957 988
Atlagos kihosznditsdg 1% s5.1% s9.1% 21% 6415%
Kihasznltsdg nevekedés 145% 75% 51% 3%
Atlagos cstszok széma / csiszas 175 1,75 1,75 1,75 175 175 175 1,75 1,75 1,75 1,75 175 1,75
Atlagos kapacitds (személy/6ra) 315 315 315 315 315 315 315 315 315 315 315 315 315
(6rdnként 180inditds)
Atlagos kihasznal itas (csiszoszemély - io 6552 21735 17010 34020 76167 45045 14175 17388 148 233510 267467 286871 301424 311126
Eladott jegyek szama 1310 4347 3402 6804 15233 9009 2835 3478 84 46702 53493 57374 60285 62225
Egy jegayel tlagosan ennyi 6 csuszik B 5 5 5 5 5 5 5 5 H 5 5 B 5
Jelen levé személyek szama 2203" 7607" s954”  11907" 26658" 15766 4961” 6086" 49| 81728 93613"  100405” 105498 108894
Atlagos cstsz6szam / csiszds 175 1,75 1,75 1,75 175 1,75 175 1,75 1,75 1,75 1,75 175 1,75

Worst-case _~ Wor_~ |Worst-case ~ |Worst-case ~ Worst-case ~ Worst-case ~ Worst-case

pLipk} 2024 2025 2026 2027
Nett6 arbevétel cstiszdajegy 667432665 802715405 903997840 997350729 1080 925 365
Nett6 arbevétel vendéglatas 204320813 245734847 276740385 305318457 330903116

Névekedési index ] 120% 113% 110% 108%

Nett6 arbevétel felvoné 292346539 351602616 395965996 436856105 473463176

] 120% 113% 110% 108%

Szponzori nett6 bevételek 50 000 000 59 416 168 66 536 677 73 131 400 79 075 492

Névekedési index ] 119% 112% 110% 108%
Netto arbevétel 6sszesen 1214100017 1459469 035 1643 240898 1812 656 691 1964 367 149
Személyi jellegi raforditasok 214900000 247135000 271848500 299033350 328936 685

Névekedési index ] 115% 110% 110% 110%

Villamosenergia koltsége 154000000 192500000 231000000 265650000 305497 500

Névekedési index _ 125% 120% 115% 115%

Viz koltsége 10 780 000 11 103 400 11 436 502 11779 597 12 132 985

Névekedési index ] 103% 103% 103% 103%
Anyagkdltség 50000000 55000000 60500000 63525000 66 701 250

Novekedésiindex _ 110% 110% 105% 105%
Ertékcsokkenés 269791667 276135417 282669479 289399564 296331550
ELABE (vendéglétas) 68106938 81911616 92246795 101772819 110301039
IPA, Turizmusfejlesztési ado, épitményado, gépjarn  2,1% 25 496 100 30 648 850 34 508 059 38 065 791 41251710
Kiadasok (nettd) Gsszesen 793074705 894434282 984209335 1069226120 1161 152719
Uzemi tevékenység eredménye 421025313 565034753 659031562 743430571 803214430
Kamat 80000000| 80000000 80000000 80000000 80000 000
Adézas el6tti eredmény 341025313 485034753 579031562 663430571 723214430
Térsasagi nyereségadé 9% 43653128 52112841 59708751 65089 299
Adézott eredmény 310333035 441381626 526918722 603721819 658 125 131
CEGERTEK MEGHATAROZASA
EBITDA 690816 979| 841170170 941701042 1032830134 1099 545980
Add 30692278 43653128 52112841 59708751 65089 299
NOPLAT 660 124 701| 797517042 889588201 973 121383 1034 456 681

CAPEX 75 000 000 77 250 000 79 567 500 81954525 84413 161
Netté forgdeszkoz névekmény 0 0 0 0 )] MARADVANYERTEK

SZABAD CASH FLOW 585124701 720267042 810020701 891166858 950043521 9709 473 307
Diszkontfaktor (id6)

WACC
DISZKONTALT SZABAD CASH FLOW 548209090 598330479 596614063 581977479 550098469 5622022874

Megjegyzés: Diszkontfaktor (id6) sorhoz: az abran a szam a 2023. év elejére térténd szamolast mutatja,
ugyanigy a diszkontalt szabad cash flow sor is, azonban a beruhazas sulypontja okan, tovabbi 3
hénappal kordbbra is diszkontalasra kerll a végeredmény szamitasakor.
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Worst-case

Nett6 arbevétel csuszdajegy

Nett6 arbevétel vendéglatas
Névekedésiindex

Nett6 arbevétel felvond

Szponzori nett6 bevételek
Névekedésiindex
Netto arbevétel 6sszesen
Személyi jellegti raforditasok
Névekedésiindex
Villamosenergia koltsége
Névekedésiindex
Viz koltsége
Névekedésiindex
Anyagkoltség
Névekedésiindex
Ertékcsokkenés
ELABE (vendéglatas)
IPA, Turizmusfejlesztési adé, épitményado, gépjarr
Kiadasok (nettd) 6sszesen
Uzemi tevékenység eredménye
Kamat
Adozas el6tti eredmény
Tarsasagi nyereségadd
Addzott eredmény
CEGERTEK MEGHATAROZASA
EBITDA
Add
NOPLAT

CAPEX
Nettd forgdeszkdz novekmény

SZABAD CASH FLOW

Diszkontfaktor (id6)

WACC
DISZKONTALT SZABAD CASH FLOW

Worst-case ~ |Worst-case = Worst-case ~ Worst-case ™ Worst-case ™

2023 2024

667 432665 802 715 405
204320813 245734 847
120%

292346539 351602616
120%

50 000 000 59 416 168
119%

1214100017 1459 469 035
214900000 247 135000
115%

154 000 000 192 500 000
125%

11 103 400

103%

50 00 55 000 000
110%

269791667 276135417
68 106 938 81911616
25496 100 30 648 850
793074705 894434282
421025313 565 034 753
80 000 000 80 000 000
341025313 485034753
30692 278 43 653 128
310333 035 441 381 626
690816 979| 841170170
30692278 43 653 128
660124 701| 797 517 042
75 000 000 77 250 000
0 0

585124 701

720 267 042

1,54

548 209 090 598 330 479

2025

903 997 840
276 740 385
113%

395 965 996
113%

66 536 677
112%

1643 240 898
271 848 500
110%

231 000 000
120%

11 436 502
103%

60 500 000
110%

282 669 479
92 246 795
34 508 059
984 209 335
659 031 562
80 000 000
579 031 562
52112 841
526 918 722

941701 042
52112841
889 588 201

79 567 500
0

810 020 701

2,54

596 614 063

2026

997 350 729
305 318 457
110%

436 856 105
110%

73 131 400
110%

1812 656 691
299 033 350
110%

265 650 000
115%
11779597
103%

63 525 000
105%

289 399 564
101772 819
38 065 791
1069 226 120
743 430571
80 000 000
663 430 571
59708 751
603 721 819

1032830134
59708751
973121383

81954 525
0

891 166 858

3,54

581977 479

2027

1080 925 365
330903 116
108%

473 463 176
108%

79 075 492
108%

1964 367 149
328 936 685
110%

305 497 500
115%

12 132 985
103%

66 701 250
105%

296 331 550
110301 039
41251710
1161152719
803 214 430
80 000 000
723214430
65 089 299
658 125 131

1099 545 980
65 089 299
1034456 681

84 413 161
)] MARADVANYERTEK

950043 521 3277 304 439

4,54

550098 469 1897 639 546

Megjegyzés: Diszkontfaktor (id6) sorhoz: az abran a szam a 2023. év elejére térténd szamolast mutatja,
ugyanigy a diszkontalt szabad cash flow sor is, azonban a beruhazas sulypontja okan, tovabbi 3
hénappal kordbbra is diszkontalasra kerll a végeredmény szamitasakor.
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