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Késa Endre

lgazgatasag elncke

SET GROUP Nyrt.

1021 Budapest, Versec sor 15.

Tisztelt Kosa Ur!

Az S&E Solutions Kft. (,S&E”), valamint a SET GROUP Nyrt. (,SET”,
,Meghbizd” vagy ,Tarsasag’) kozott 2021. augusztus 6-an kelt megbizasi
szerzédés alapjan elvegeztik a SET fele fennallo, 6sszesen
1,542,449,590 Ft osszegl kovetelés (,Kévetelés™) piaci ér:tékének
meghatarozasat 2021. julus 31-i fordulénapra ('Ertékelées
Fordulénapja") vonatkozoan.

Jelen dokumentum a 2021. augusztus 30-an kiadott, részletes
értékelési jelentés vezetéi 6sszefoglaléjat tartalmazza.

Az elvegzett értékelési elemzések eredmenyét jelen értekelési jelentésben
(,Jelentés”) foglaljuk 6ssze. Ertelmezésunk szerint Jelentésunket az SET
belsé dontéshozatali folyamatai soran kivanja felhasznalni. Felhivjuk a
figyelmet, hogy a Jelentés vagy annak kivonata mas célra nem
hasznalhatd, sem részben sem egészeben nem hozhatd nyilvanossagra,
és nem oszthatd meg a Megbizok tulajdonosan, konywizsgalojan, a
Cégbirasagon és a Magyar Nemzeti Bankon kival harmadik féllel.

Ertékelési munkaink soran az International Valuations Standards Council
("IVSC") altal kiadott International Valuation Standards ("IVS") 2020. évi
kiadasanak ajanlasait, madszertani tmutatoit tekintjuk iranyadanak.

A Jelentés nem minésul megfeleléségi véleménynek (fairness opinion)
vagy befektetési tanacsnak, és nem is értelmezhetsk ilyenként. A
kovetkeztetéseink nem helyettesitenek részletes atvilagitast, ennek
megfeleléen hitelintézetek, vagy barmely mas harmadik fél a sajat maguk
altal elvegzett atvilagitasra kell hagyatkozzanak barmilyen esetleges
tranzakcio tekintetében.

A Jelentést annak feltételezésével bocsatjuk ki, hogy Onok felhivtak a
figyelmunket minden olyan, a Tarsasag pénzigyi helyzetére, illetve a
Jelentés alairasaig tudomasukra jutott kérulmeényre, amely hatassal lehet
a Tarsasag tevekenységeére.

A Jelentés kiallitasa utan, illetve az Ertékelés Fordulénapjat kévetsen
tortenhetnek olyan események, amelyek jelentésen befolyasolhatjak az
értékelési konkluziot. Ezekrsl az eseményekrsl a S&E nem nyilvanit
vélemeényt, illetve ezekre vonatkozoan nem vallal felelésséget.

A S&E fuggetlen a Megbizdtdl és a Menedzsmenttsl, tovabba megbizasi
dijunk faggetlen a munkank soran meghatarozott értékelési konkluziotol.
Tovabba kijelentjuk, hogy az értékelést végzs szakérts megfelel a Ptk.
altal elsirt szakmai kdvetelményeknek.

Udvozlettel:

Csordas Adam
Ugyvezets
S&E Solutions
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Vezetsl tsszefoglald

Bevezetés (1/2)

Ertékelés
célja/hattere

Ertelmezésink szerint a JG Sunflower Kft. (,JG”), a Massa Bonorum Kft. (,MB”) és dr. Orbok Adam (,0A”) (egyuttesen:
,Kdlcstnadok”) tékeemelést kivannak végrehajtani a SET-be torténd apportalas Gtjan (,Tranzakci¢”), az alabbi 6sszegekben:

= JG Koleson: 1,098,185,822 Rt
= MB Kaleson: 90,870,314 R

=  (OA Kolcson: 353,383,454

A tovabbiakban a JG Kolcson, MB Kolcson és OA Kalcson egytittesen ,Kovetelés”. Az Ertékelés Napjan a Kovetelés dsszege
1,842,449,590 Ft. A rendelkezésiuinkre bocsatott informaciok alapjan ugy értjuk, hogy a Koévetelés engedményezésre fog
kerdlni az alabbi személyek és tarsasagok részere:

Dr. Bognar Laszlo 181,200,000
Rajnai Janos 99,400,000
Bedegi Pal 66,400,000
Keller Tibor 50,900,000
Batho Ferenc 102,295,822
Apelso Trust Zrt. 176,018,280
laxons Zrt. 866,235,488
Osszesen 1,542,449,590

Osszhangban a 2013. évi V. torvény rendelkezéseivel a kovetelés apportot piaci értéken szikséges véghez vinni, illetve
csatolni kell és kozzé kell tenni az adott vagyontargy értékelésére vonatkozo szakértsi jelentést.

Ertekeiles . = Ertékelési elemzéstinket 2021. julius 31-i fordulénapra vonatkozoan hajtottuk végre.
fordulénapja

Kovetelés értékelési jelentés 2021. augusztus 30.
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Bevezetés (2/2)

Felhasznalt
informaciok

Ertékdefinicio

Alkalmazott
értékelési
megkozelités

Az értékelési elemzésiink soran az alabbi, - a Megbizd altal - rendelkezésiinkre bocsatott dokumentumokra tamaszkodtunk:
=  2020. december 31-re vonatkozo, auditalt penzigyi beszamolok, fskonyv és uzleti jelentések,

= A Tarsasag menedzsmentje (,Menedzsment”) altal elfogadott, a 2021-2025-0s idészakra vonatkozo zleti terv (,Uzleti
Terv”),

= Alairt JG, MB és OA kolcsonszerzédések.

A fentieken tulmendéen szobeli egyeztetést folytattunk a Menedzsmenttel az Uzleti Tervrsl. A szamunkra atadott informaciokat
nem vizsgaltuk, vagy ellenériztik, ennek megfelelsen azokra vonatkozdoan sem véleményt, sem egyéb mas garanciat nem
adunk.

A piaci érték fogalma a kovetkezé modon hatarozhatd meg:

.8z az ar, amelyen az adott eszkiz egy sajat elhatarozasa alapjan vasarlasi szandékkal rendelkezé vevé, valamint egy sajat
elhatarozasa alapjan eladasi szandékkal rendelkezé elado kizdtt gazdat cserél, feltéve, hogy sem a vevd, sem az eladé nem
all kiilsé kényszer alatt, illetve mind a vevs, mind pedig az eladd minden vanatkozo ismeret birtokaban van”.

Fontos tovabba kiemelni, hogy egy esetleges tranzakcié soran a ténylegesen fizetett ar eltérhet a valos piaci értéktsl olyan
tenyezsk miatt, mint a felek motivacioja, informacioi, targyalasi pozicioja, az dgylet struktiraja (pl. finanszirozasi struktara, az
ellenérzés atadasa, stb.) vagy mas, az ugyletre jellemzs tenyezsk miatt, és ezen eltérés jelentss lehet.

Az altalunk alkalmazott érték megkozelités a Kovetelés vételaranak készpénzben, vagy mas készpénz helyettesité eszkozben
torténs megfizetéseét feltételezi.

Harom, széles korben elfogadott értékelési megkozelitest kuldnbodztetink meg: piaci megkozelités, jovedelem alapu
megkozelites és koltség alapi megkozelités. Mindharom megkdzelités az ar-egyensuily, a vart jovébeli hasznossagok, illetve a
helyettesités kozgazdasagi alapelveire épul.

Figyelembe véve, hogy a Kévetelés mégott semmilyen ingd vagy ingatlan fedezet nem all, ezért egy hiptotetikus,
fiiggetlen befektets nem fizetne tébbet a Kévetelésért, mint az adés, azaz a SET altal a mikddése soran a jovében
realizdlandé szabad pénzaramlasainak jelenértéke (azaz a SET cégértéke) és a kovetelés kdnyv szerinti értéke koziil az
alacsonyabb érték.

A Kovetelés értéke az alabbi képlettel irhato le:
MINIMUM (Kovetelés névérték; SET cégérték)

Kovetelés értékelési jelentés 2021. augusztus 30.
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Ertékelés eredménye — SET cégérték levezetés

A munkéank soran alkalmazott értékelési megkozelités alapjan a SET cégértekét 2021. julius 31-i forduldnapra vonatkozdan az alabbi abran mutatjuk
be:

SET cégérték levezetés (WACC: 12.6%)
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Ertékelés eredmeénye — érzekenységvizsgalat

Az értékelési konkluzionk a Tarsasag Uzleti Tervében szerepls pénzaramlasokra épul, amely bizonyos kulcsparaméterek vonatkozasaban
bizonytalansagot hordoz magaban, ezért érzékenységvizsgalatot végeztiink az alabbi paraméterekre:

o Eves befektetések szama +/- 1 (Alapeset: 3 befektetés/év),

o Elvart osztalékhanyad +/- 100 bazispont (Alapeset: 13.5%),

o Elvart menedzsment dij +/- 100 béazispont (Alapeset: 7.5%),

o Elvart hozam: +/- 100 bazis pont (alapeset 12.6%),

o Maradvanyidészaki ndvekedes: +/- 100 bazis pont (alapeset 3.0%].

Elemzésunk eredményét az alabbiakban mutatjuk be.
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Alapeset Eves befektetések szama Elvart osztalékhanyad — Elvart menedzsment dij Elvart hozam: Maradvany-
+/-1 +/- 100 bazispont +/- 100 bazispont +/- 100 bazispont idészaki novekedés:
(Alapeset: 3 (Alapeset: 13.5%) (Alapeset: 7.5%) (Alapeset: 12.6%) +/- 100 bazispont
befektetés/év) (Alapeset 3.0%)

Kovetelés értékelési jelentés 2021. augusztus 30.



Vezetsi tsszefoglald

Ertékelés eredmeénye — a Kdvetelés piaci ertéke

Figyelembe véve az elemzés soran alkalmazott megkozelitést, illetve az alkalmazott feltételezéseket a Kovetelés piaci érteke, 2021. julius 31-
fordulénapra vonatkozoan:

MINIMUM (1.542.449.590 Ft ; 3,700,000,000 Ft) = 1,542.449,590 Ft

Az elvégzett értékelések alapjan a SET Group Nyrt.-be apportalni kivant Kovetelés meghatarozott apportértéke: 1,542,449,590 Ft.

Kovetelés értékelési jelentés 2021. augusztus 30.
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Ertékelés eredmeénye — a Kdvetelés ellenértékeként kibocsatasra kerulsé részvények

Ertelmezésiink szerint a jelenlegi Tranzakcio soran az alabbi jogosultsagokkal rendelkezs részvényeket kivanja Menedzsment megkeletkeztetni az alabbi
darabszamok, illetve kibocsatasi értekek mellett:

Részvany Kibocsatasi

darabszam értek*

(db) (Ft/részvény)
Szavazat tobbszorozs részveny 2,850,000 61.7608 176,018,280
Torzsrészvény 5,749,008 61.7608 355,063,454
Atalakithaté-osztalékelsébbségi részvény 9,965,348 61.7608 615,468,025
Véto részveny 1 395,899,831 395,899,831
Osszesen 18,564,357 1,542,449,309* *

atalakithatt-osztalékelssbbségi részvények esetén. A vétd részvény kibocsatasi aranak levezetését a kovetkezs oldalakon mutatjuk be részletesen.

** A kibocsatasi érték 2871 Fttal eltér a Kovetelés értékétsl, amely kulonbozet a részvény darabszam kerekitésébdl fakad.

Amennyiben a tényleges tékeemelés soran kibocsatandé 0j részvények a fentiekben meghatarozott darabszamban és kibocsatasi értéken
kerilnek megkeletkeztetésre, ugy az apportalas soran a Kévetelés piaci értéke és az ellentételezésként kapott részvények értéke egyensilyban

vannak.

Kovetelés értékelési jelentés
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Ertékelés eredménye — a veétd részveny értékének levezetése

Vétoé részvény bemutatasa

Ertelmezésiunk szerint a Tranzakcié soran egy darab, vétojoggal
felruhdzott részvény is kibocsatasra kerdl. A rendelkezésinkre
bocsatott informaciok alapjan a vétd részvény tulajdonosanak a
szavazata szikséges az igazgatosagi tagok, felugyelébizottsagi tagok,
az audit bizottsagi tagok, valamint a koénywizsgald levaltasadhoz és
megvalasztasahoz. Tovabba a vétd részvény tulajdonosa dont az
igazgatosag  ertekeléserdl, illetve az esetleges felmentvéeny
megadéasaral.

Osszességében a fentiek alapjan a vété részvény tulajdonosa
effektiv kontrollt tud gyakorolni a Tarsasag miikédése felett.

A véto részvény ertekét az alabbi lepések mentén becsultik meg:

1. A korabban bemutatott Uzlet Terv, valamint az alkalmazott
ertékelési megkozelités és feltételezések mentén megbecsiltuk a
Tarsaséag sajat téke 100%-nak piaci értékét.

2. Mivel a diszkontalt cash flow alapl értékelés alapfeltételezése az
iranyitd jogok megléte, ezért megbecsultuk a Tarsasag sajat tske
100%-nak piaci értekét iranyito jogok nelkal.

3. Az iranyitasi jog és igy a véto részvény értekének meghatarozasa
az 1. és 2. lépésben meghatarozott sajat téke értekek
kulénbsegekent.

Kisebbségi diszkont alkalmazasanak sziikségessége

A kontroll prémium definicitja szerint azt fejezi ki, hogy egy iranyitast
biztositd részvénycsomagra jutd pénzaramlasok jelenértéke hany
szazalekkal magasabb, mint egy azonos tulajdonosi aranyt
megtestesits, de iranyitAst nem biztositd részvénycsomagra jutd
pénzaramlasok jelenérteke.

Megvalosult tranzakciok adatai alapjan alatamaszthato, hogy a
befektetsk jellemzéen egy részvényre vetitve is magasabb arat
hajlandbak fizetni egy olyan részvéenycsomageért, amely iranyitast
biztosit, mint egy olyan részvénycsomageért, amelyik nem.

= A fenti logika alapjan kontroll hidnya esetén egy kisebbségi,

kontrollt nem biztositd részvénycsomag értékelése soran
kisebbségi diszkont alkalmazasa szilkséges kisebbségi diszkont
mértéke 14.2%.

Kovetelés értékelési jelentés
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Vezetsi tsszefoglald

Ertékelés eredménye — a veétd részveny értékének levezetése

Iparagi jellemzé értékek

Az iparagi tranzakciok elemzése alapjan hataroztuk meg a Tarsaséag
esetében irdnyadd kontroll hianya miatt alkalmazandd diszkont
szazalékos értekét.

Elemzéstunk soran olyan tézsdén kereskedett vallalatok adatait
vizsgaltuk meg, amelyek esetében egy legaldbb 50,01%-0s
részesedés kerult megvasarlasra. Az ilyen tranzakciok soran szerzett
részesedések egy részvenyre jutd eértékét az adott tranzakciot
megel6zé legutdbbi részvényarfolyammal hasonlitottuk 6ssze, majd a
ketts hanyadosanak alapjan szamitottuk ki a tranzakcio targyat képezé
vallalat kontroll prémiumat.

A SET iparagaban tortént kozelmdaltbeli tranzakcidinak alapjan a
szektorra jellemzé, atlagosan alkalmazott kontroll prémium 16.5%.

Az alkalmazott megkdzelités szerint azt jelenti, hogy egy kontrollt
biztositd részvénycsomag piaci értéke az iparagban atlagosan 16.5%-
kal magasabb, mint egy azonos tulajdonosi aranyt megtestesits, de
kontrollt nem biztositd tulajdonrész értéke.

A fentiek alapjan kalkulalt kisebbségi diszkont mértéke 14.2%.

Felvasarlasi célpont

Mainstream Group Holdings Limited (ASX:MAI) 24.4% 19.6%
AFH Financial Group Plc 20.8% 17.2%
Halman Aldubi Investment House Ltd 32.4% 24.4%
Urb Investments Limited 13.2% 11.7%
Miton Group plc 26.5% 20.9%
IPE Limited 23.0% 18.7%
SFG Australia Limited 15.8% 13.7%
0OSK Ventures International Berhad (KLSE:OSKVI) 11.5% 10.3%
Allied Capital Corporation 27.3% 21.4%
Pear| Group Holdings (No. 1) Limited 5.1% 4.9%
Custom Direct Income Fund 10.3% 9.3%
Second Alliance Trust plc 1.2% 1.2%
Clarington Corp. 17.2% 14.7%
Property Acquisition & Management Limited 13.9% 12.2%
SME Growth Limited 24.1% 19.4%

Allied Capital Corp. 7.8% 7.3%
Median 16.5% 14.2%

Kovetelés értékelési jelentés 2021. augusztus 30.
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Vezetsi tsszefoglald

Ertékelés eredmeénye — a véto részveny erték levezetése

A fentieknek megfeleléen az értékelés soran a jovsbeli peénzaramlasok nettd adossaggal csokkentett jelenértekét (100% sajat tske) csokkentettik a
fent leirt, 14.2%-0s kontroll prémium mértekével (kontroll hianya miatti diszkont vagy kisebbségi diszkont), és ennek figyelembe vételével szamitottuk ki
a veto részveny piaci érteket.

Az iranyitasi jog és igy a véto részvény

értéke: 395,899,831 Ft |
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Korladtozasok

Korlatozasok

A Jelentést és annak tervezetét, az azokban szerepls értek konklaziét kizarélag az SET Group Nyrt. a sajat belsé dontéshozatali célra hasznéalhatja
fel. A Jelentés az itt megjeldlteken kivil semmilyen mas célra nem hasznalhato fel. A Jelentés az erre vonatkozd magyarorszagi jogszabalyoknak
megfeleléen nyilvanossagra hozhato.

A Jelentés nem mingsul megfeleléségi véleménynek (fairness opinion) vagy befektetési tanacsnak, és nem is értelmezhetsk ilyenkent. A
kovetkeztetéseink nem helyettesitenek részletes atvilagitast, ennek megfeleléen hitelezési intézetek, vagy barmely mas harmadik fél a sajat maguk
altal elvégzett atvilagitasra kell hagyatkozzanak barmilyen esetleges tranzakcio tekintetében.

Az elébbieken tal a Jelentés elkészitéset kovetsen torténhetnek esemeények, amelyekkel kapcsolatban az S&E nem nyilvanit véleményt és nem vallal
felelésseget arra nézve, hogy ezen esemenyek hogyan befolyasolhatjak az értékelési elemzést. A szamunkra atadott informaciokat nem vizsgaltuk,
vagy ellensrizttik, ennek megfelelésen azokra vonatkozoan sem véleményt, sem egyéb mas garanciat nem adunk. Feltételeztuk, hogy a
Menedzsment altal rendelkezésunkre bocsatott pénzugyi és egyéb informaciok helytalloak és teliesek. A Jelentés nem tartalmazza az olyan
esemenyek vagy kordlmények esetleges hatasait, amelyek az Ertékelés Fordulonapja utan merdlhettek fel, és nem tartalmaz olyan informéciokat,
amelyek az emlitett idépont utan kertlhettek napvilagra.

Felhivijuk a figyelmet, hogy az értékelésink soran hasznalt pénzigyi elérejelzések varakozasokon és jovére vonatkozd Uzleti feltételezéseken
alapulnak. Az elérejelzéseket terhels bizonytalansag miatt a jovében ténylegesen realizalodd pénzaramok és az ugyanazon idészakra elérejelzett
pénzaramok kozott akar jelentss eltérések is keletkezhetnek. Elfogadtuk a Menedzsment nyilatkozatat, amely szerint nincsen tudataban olyan
ténynek, amely ezen pénzugyi és egyéb informaciok helytallosagat, megbizhatdsagat, vagy teliességét megkerdésjelezné.

A Jelentés vagy annak kivonata mas célra nem hasznalhatd, sem részben sem egészében nem hozhatd nyilvanossagra, és nem oszthaté meg a
Megbizok tulajdonosan, kénywizsgalojan, a Cégbirasagon és a Magyar Nemzeti Bankon kivil harmadik féllel.

Az S&E nem vallal felelésséget barmely dontésért, vagy a tervezett tranzakcio(k) megvalosulasanak elmaradasaért, sem a tranzakcio(k)bol adodo
esetleges kedvezétlen kdvetkezményekéert. Kulénos tekintettel az abbél szarmazd esetleges pénzigyi és mas kdvetkezményekre, hogy a
tranzakcio(k) megvalosulasat kovetéen vagy annak elmaradasa kavetkeztében valamely érintett nem jut az elvart haszonhoz.

A SSE fuggetlen a Megbizotol és a Menedzsmenttsl, tovabba megbizasi dijunk fuggetlen a munkank soran meghatarozott értékelési konklaziotol.

Kovetelés értékelési jelentés 2021. augusztus 30.
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A jelen dokumentum és a benne foglalt valamennyi informacié az S&E Solutions Kft.-t8l (tovabbiakban: S&E Solutions) szarmazik és célja, hogy bizonyos témakor(ck)ben altalanos informaciokkal szolgaljon, de nem vizsgalja az
adott témakar(okelt annak teliességében. A jelen dokumentumban megadott informaciok nem minéstlnek szamviteli, adéugyi, jogi, befektetési, tanacsadasi illetve egyéb szakmai szolgaltatasnak. Ezek az informaciok nem
képezhetik tgyfeleink Uzleti déntéseinek kizarolagos alapjat.

Jelen anyagok és a bennuk foglalt informaciék tajékoztato jellegiiek és esetlegesen hibakat is tartalmaznak, amelyekért a S&E Solutions sem kifejezetten, sem hallgatélagosan nem vallal felelésséget, és amelyek nem minésulnek
a S&E Solutions allasfoglalasanak. Az elézéek érintése nélkul a S&E Solutions nem garantalja az anyagoknak és / vagy a bennuk foglalt informaciéknak a hibamentességét, tovabba a teljesités vagy a minéség valamennyi egyedi
kritériumanak valé megfeleléséget sem. A S&E Solutions nem felel a szolgaltatasa piacképességére, vagy adott célra valé alkalmassaga, jogtisztasaga, versenyképessége, biztonsaga és pontossaga vonatkozasaban.

Ugyfeliink a jelen anyagot és a benne foglalt informaciokat a sajat felelésségére hasznalja, és teljes mértékben felelésséget vallal a jelen dokumentum és a benne foglalt informaciok hasznalatabdél eredé kévetkezményekeért,
esetleges veszteségekért. A S&E Solutions nem vonhato felelésségre jelen dokumentum, vagy a benne foglalt informaciék felhasznalasaval kapcsolatosan felmerls kozvetlen, kozvetett, jarulékos, kovetkezményes, bintets
jellegii vagy barmilyen egyéb karért, valamint egyéb veszteségért sem, legyen az szerzédéses, jogszabaly szerinti vagy maganjogi (példaul gondatlansagbadl fakado).

A S&E Solutions régziti, hogy az anyagok és az informaciok kizarélag a szerzédésben meghatarozott szervezetek szamara késziilnek és célokra alkalmasak. A S&E Solutions minden felelésséget kizar tovabba az Ugyfél altal
rendelkezésre bocsatott dokumentumokbal, anyagokbal, informaciékbol és adatokbdl fakadé vagy azokkal sszefiiggs karok vonatkozasaban.

Minden itt nem szabalyozott kérdésre a vonatkozd szerzédés iranyado.
Ha a fenti rendelkezések barmelyike barmilyen okbél nem érvényesithets, a tobbi rendelkezés tovabbra is hatalyban marad és alkalmazando.

© 2021 S&E Solutions Kft.



