A Vita-Siito Kft. 2,34 %-os iizletrészének értékelése
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1.1 Az értékelés célja

= Komarom Véros Onkormanyzata (2900. Komarom, Szabadsag tér 1.) megbizta a K-E-S AUDIT Kényvvizsgald, Kényvvezetd és Adétanacsadd Kft-t
(1054. Budapest, Bathori u 20. Ill.1., a tovabbiakban KES AUDIT) a Vita-Sit6 Kft. (2900. Komarom, Jézsef Attila u. 10., Cg. 11-09-002948, a
tovdbbiakban Tarsasag) 2,34 %-os lzletrésze piaci értékének megdllapitasaval.

= Koméarom Véros Onkormanyzata vételi ajanlatot kapott a Tarsasdgban fennall6 2,34 %-os lizletrészére, az eladdsra vonatkozé déntés meghozatala
érdekében valt sziikségessé a 2,34 %-os (izletrész piaci értékének megdllapitdsa.

= A Tarsasag f6 tevékenysége sutGipari, valamint fagyasztott termékek gyartasa. A Tarsasag rendelkezik a tevékenységének végzéséhez megfeleld
infrastruktdraval és gyartasi kapacitassal mind a székhelyén, mind a telephelyén (Kisbérben).

=  Megbizasunk értelmében a jelen értékelés célja a Tarsasag 2,34 %-os lizletrésze piaci értékének meghatdrozasa az iizletrész esetleges
értékesitésére vonatkozo dontés alatamasztasa céljabdl.

1.2 A piaci érték

= A jelentésiinkben ismertetett értékelés eredményeképpen a Tarsasag 2,34 %-os iizletrészének piaci értékét hatdroztuk meg. Ertékelési munkank
soran az International Valuation Standards Council (IVS) altal kiadott sztenderdekben szerepld piaci érték definicidt vettiik alapul. Ennek megfelel6en
a piaci érték az a becsult 6sszeg, amely ellenében egy eszkoz/tulajdonrész az értékelés forduldnapjan gazdat cserélne egy eladasi szandékkal
rendelkez6 eladd és egy vételi szandékkal rendelkez6 vevd kozott, feltételezve, hogy mindkét fél megfelel§ informaltsaggal rendelkezik, prudensen
jar el és nem all kényszer alatt (VS 104: 30.1.).

= Atulajdonrészekért fizetendd tényleges vételar a jelentéslinkben megadott piaci értéktdl - az egyes tulajdonosok elképzeléseinek, valamint egyéb,
a jelen értékelés kereteit meghaladé informaciok kovetkeztében esetlegesen fellépd armddositd tényezéknek megfeleléen - mindkét irdnyban
eltérhet.

1.3 Az értékelés érvényessége

= Ajelen értékelés a 2021. szeptember 1-i ("az értékbecslés napja") id6pontra vonatkoztatva, 2021. augusztus 25. — szeptember 15. k6z6tt készilt.
Ennek megfelel6en nem tartalmazza a 2021. szeptember 15-ét kdvetSen bekovetkezd valtozasokat. Az altalunk meghatarozott érték az értékelés
készitéséig tudomasunkra jutott tényeket, illetve ennek az id6pontnak megfelels feltételezéseket tartalmazza. A jelen dokumentum kizardlag a
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Megbizo+és képvisel6i szamdra a fentiekben megfogalmazott célra készilt és ettél eltér6 mdédon nem haszndlhaté fel, tovdabba nem tehetd
hozzaférhet6vé harmadik személyek részére és nem hozhatd nyilvdnossagra semmilyen formaban sem.

1.4 Felhasznalt informaciok

= A Tarsasag tulajdonrészeinek értékeléséhez sziikséges informacidkat a Tarsasag lgyvezetGje altal atadott elektronikus dokumentumokbdl (a
Tarsasagok id&szaki beszamoldi, az Uzleti terviddszakra vonatkozd bevételi és koltség elérejelzések, az altalunk feltett kérdésekre adott irdsbeli
valaszok), valamint nyilvanosan elérhetd informaciokbdl (cégjegyzék, elektronikus beszamold portal, a Tarsasag honlapja) meritettiik. Az értékelés
elvégzése sordn a Tdrsasag UgyvezetGje részérSl atadott informacidkat, mint input adatokat hasznaltuk fel a Tarsasag piaci értékének
meghatarozasahoz. A fenti dokumentumok altal tartalmazott informacidkat elemzésiinkben, mint hiteles adatokat hasznaltuk és Ugy tamaszkodtunk
ezekre az adatokra, mint amelyek minden lényeges vonatkozasban teljesek és pontosak. A Tarsasag pénzigyi kimutatdsaiért a Tarsasag vezetése
tartozik felelGsséggel.

1.5 A Tarsasag 2,34 %-os lizletrészének piaci értéke

= Az értékelés sordn a Tarsasag Uzletrészének piaci értékét az értékelés id6pontjara (2021. szeptember 1.) vonatkoztatva diszkontalt cash-flow
maddszerrel allapitottuk meg. A diszkontalt cash-flow mddszerhez a Tarsasag ligyvezetbje altal rendelkezésiinkre bocsatott bevételi és koltség
el6rejelzések alapjan 6sszeallitott 5 éves eredményterveket vettiik alapul, és egészitettiik ki a Tarsasdg osztalékfizetési képességére vonatkozé
tovabbi szamitasokkal. Az igy megallapitott érték a Tarsasag sajat t6keértékét mutatja az értékelés id6pontjaban, a jovébeni jovedelemtermeld
képessége alapjan.

= Az értékelés sordn a jelenlegi jogszabalyi kornyezetbdl, a Tarsasag jelenlegi piaci kornyezetébdl és mikodési feltételeibél indultunk ki. Amennyiben
ezek a kiils6 és belsé feltételek jelentésen mddosulnak, Ugy az altalunk becsiilt sajat t6keérték is jelentésen valtozhat.

= Afent leirtakat figyelembe véve a Tarsasag 2,34 %-os lizletrészének piaci értéke a 2021. szeptember 1 -i értékelési napra vonatkoztatva, kerekitve
37,4 M Ft.

= Felhivjuk a figyelmet, hogy a jelentésben megallapitott piaci érték csak az itt részletezett feltételezések és korlatozasok mellett ad realis képet a
Tarsasag lzletrészének piaci értékérdl.

Budapest, 2021. szeptember 15. Ernst Gabor

Ugyvezet( igazgato
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2.. Az értékelés modszertana
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2.1-Az'értékelés'médszertana

= A jelen értékelés elkészitése soran felhaszndltuk mindazon hazai és nemzetkozi gyakorlatban ismert médszereket, melyek lehetévé teszik
miikodd vallalatok, ill. Gizlet- és vagyonrészek értékének nagy biztonsagl becslését. Ezen mddszerek alapvetSen a Nemzetkdzi Ertékelési Tanacs
(International Valuation Standards Council) altal kozétett vallaltértékelési modszereket jelentik. Az dltalunk megallapitott értékek a Tarsasagra,
mint m(ik6dé véllalkozasra vonatkoznak, figyelembe véve az értékelend6 tulajdonrészt.

= Egycégtulajdonrészei, illetve az ezeket megtestesitd értékpapir-csomagok piaci értékének meghatarozasahoz harom, széles kérben elfogadott
értékelési megkozelités all rendelkezésre: a piaci megkozelités, a jovedelem alapu megkozelités és a koltség alapui megkozelités. Mindharom
megkozelités az ar-egyensuly, a vart jov6beni hasznossagok, illetve a helyettesités kozgazdasagi alapelveire épil (IVS 105, 10.1.).

= A jovedelem alapu megkozelités a szoban forgd eszkoz vagy tarsasag (tulajdonrész) altal generalt jov6beni jévedelmek alapjan hatarozza meg
a piaci értéket (IVS 105, 40.1.). Alapvetés a jovedelemalapu megkozelités esetében, hogy a befektet6k a vallalt kockazatnak megfeleld
megtérilést varnak el egy eszkdzbe torténé befektetéstdl (IVS 105, 40.4.).

= A piaci megkozelités hasonld eszkdzok arazasa alapjan hatdrozza meg a piaci értéket (IVS 105, 20.1). A piaci megkozelités alkalmazasa soran
altaldban szorzészamok segitségével torténik az eszkd6zok 6sszehasonlithatéva tétele.

= A koltségalapu (nettd eszkdz alapu) megkozelités egy tarsasag értékét a gazdasagi tevékenység folytatasahoz sziikséges eszkdzok, vagy
eszkozcsoportok piaci értékének, valamint az ezeket terhel6 kotelezettségek értékének kiilonbbzete alapjan becsli.

= Tekintettel arra, hogy a Tarsasag nyereségesen miikédik, valamint, hogy a miik6dtetése kapcsan a jovében realizdlando jovedelmek nagy
valdszinliséggel el6re jelezhet6ek, a Tarsasdg sajat t6keértékét a jovedelem alapi megkozelitéssel hataroztuk meg. Mdsodlagos
megkozelitésként, a jovedelem alapu értékelés ellenérzésére alkalmazhato a piaci megkdzelités is, amennyiben rendelkezésre allnak megfelel
adatok. Jelen esetben élelmiszeripari tranzakcidkrol szorzészdmok sem Magyarorszagrol, sem a régidbdl nem allnak publikusan rendelkezésre,
egyéb iparagak tekintetében pedig az elérheté adatok korrekcid nélkil nem lennének alkalmazhatdk. A szorzészamok bizonytalansagi foka
miatt ezt a mdodszert csak a jovedelmezdség alapjan megallapitott piaci érték nagysagrendi ellen6rzése céljabdl alkalmaztuk. A nettd eszkoz
alapu médszer alkalmazasat elvetettiik, mivel a Tarsasag mikodése eredményes és jol tervezhetd.

= Uzletértékelés esetén a jovedelem alapu megkozelités egyik legelterjedtebb mddszere diszkontalt cash-flow alapti megkdzelités, mely soran
az eszkoz elbre jelzett pénzaramlasai keriilnek vissza diszkontalasra az értékelés id6pontjara (IVS 105, 50.2). A Tarsasag sajat t6kéjének 2,34
%-0s lizletrészére vonatkozo piaci értékét akként hataroztuk meg, hogy a vallalati szintl pénzaramlasok (,,FCFF”) jelenértékébdl levontuk a
Tarsasag értékelés id6pontjaban fennall6 nettd hiteldllomanyanak értékét.

A VITA-SUTO KFT ERTEKELESE 7



2.2 Az érték meghatdrozasa a jovedelemtermel6 képesség alapjan

= Egy vdllalkozas tulajdonrészei, illetve az azokat megtestesit6 értékpapirok értékének meghatarozdsara a nemzetkozi értékelési gyakorlatban
az adott tarsasag altal a jov6ben termelt pénzaramlasokon alapulé mddszerek haszndlata terjedt el (DCF). A jévedelemtermeld képesség
vizsgalatan alapulé mddszerek a befektetett t6ke megtérilési lehetGségeit elemzik. Ezen mddszerek a jév6ben varhatdan képz6dé, szabad
rendelkezésl pénzmennyiség jelenérték szamitdsan alapulnak. A jelenérték az a jelenbeni egydsszegl pénzérték, amelyet a befektet6k
egyenértékiinek tekintenek a vizsgalt eszk6z vagy vallalat altal megtermelt, kiilonb6z6 jov6beni id6szakokban esedékes részletekbdl allo
szabad pénzaramlassal. A tGkepiaci befektet6ket dontéseikben csak a tarsasdg varhatd jovGbeni pénzdramlasait befolydsolé események
vezérlik, a szamviteli eredményre hatd valtozdsokat - melyet a tékepiac az egy részvényre juté addzott eredmény (EPS) valtozasaval mér - a
részvényarfolyamok alakuldsa csak annyiban tikrézi, amennyiben az a jov6ben varhato cash flow alakuldst befolyasolja.

= Azt az eljarast, amelynek alapjan a jov6beni szabad pénzaramlas (tobb, kiilonb6z6 jovébeni idészakokban esedékes szabad pénzbevételek)
Osszesitett jelenbeni értékét hatarozzuk meg, t6késitésnek (diszkontalasnak) nevezziik. A DCF alapu Uzletértékelés szerint a véllalat értékét a
jovébeli varhaté pénzdramldsoknak a vallalatba befektet6k altal elvart (a befektetés kockazatossaganak és futamidejének megfeleld)
hozammal diszkontalt értéke hatdrozza meg. Az Un. entitas DCF modell a vallalat pénzaramait két részre osztja: a tulajdonosok részére torténé
pénzaramlas (osztalékként is kifizethetd szabad cash flow) jelenértéke a vallalat sajat t6kéjének értéke, a hitelez6k felé torténé pénzaramlas
jelenértéke pedig a vallalati addssag értéke.

= Avallalati sajat t6ke értéke kifejezhet8, mint a vallalat Uzleti tevékenysége értékének (mely a vallalat sajat t6kéjébe és addssagaiba - példaul
kotvényeibe- befektet6k szamara rendelkezésére allo érték), valamint a felvett hitelekkel kapcsolatos pénzkiaramldsok jelenértékének
kilénbsége, melyet még korrigdlnunk kell a vallalat mikédéséhez nem kapcsolédé (a jovGbeli cash flow megtermelésében részt nem vevd)
eszkdzok értékével.

A VITA-SUTO KFT ERTEKELESE 8



= A vdllalat altal a jov6ben generalt azon pénzaramokat, melyek a vallalat miikodésének finanszirozoi részére (tulajdonosok és hitelezék)
rendelkezésre allnak, szabad cash flow-nak nevezziik. A vallalat Gzleti tevékenységének eredményeként keletkezd, a vallalat Uzleti értékének
megallapitasakor kiinduldpontként haszndlt adott évi szabad cash flow kiszamitdsa a kovetkez6képpen torténik:

+ az lizleti eredmény
- a hitelkamatok addpajzs hatdsaval korrigalt tarsasagi ado
+ a pénzkiaddssal nem jard elszamolt koltségek (amortizacio)
- tevékenység folytatdsa soran a targyi eszkdzokbe és egyéb eszkozokbe tortént befektetések
- a m(ikodd t6ke valtozas
= szabad cash flow

= A DCF alapu tzletértékelés soran elkészitett elGrejelzéseket célszer(i két részre bontani, egy explicit mddon elére jelzett id6szakra és a tarsasag
életének ezt kovets részére (maradvanyérték-idészak, az un. tipikus év).

= Az explicit el6rejelzési periédusnak olyan hosszunak kell lennie, hogy az idGszak végére a tarsasag stabil allapotot érjen el, azaz: a vallalat
m(ikodése allandé hozamot termeljen minden, a maradvanyérték-idészakban eszkdzolt t6kebefektetése utan, valamint a tarsasdg addzott
eredményének mindig ugyanakkora hanyadat fektesse be Ujra. Ennek megfelel6en az explicit elérejelzési idészak hosszat az iparagtol és
konkrét tarsasagtdl fliggden kell megvalasztani.

»= A becsiilt id6szakot kovets id&szakra jellemzd, atlagos jovedelmezGséglinek tekintett évben keletkez6 pénzmennyiséget szintén jelenértékre

becsiilt piaci értékét.

= Az értékelés alapjaul a Tarsasag lgyvezetGje altal rendelkezésilinkre bocsatott, a Tarsasag bevételi és koltség elbrejelzések alapjan készitett 5
éves eredménytervei szolgaltak.

2.3 A diszkontrata meghatarozasa

= A Tdrsasag pénzdramlasanak elérejelzése mellett a pénzaramlas jelenértékének szamitdsahoz sziikséges diszkontrata megallapitasa. A DCF
modell koncepcidja alapjan a diszkontratanak tikroznie kell a vallalat befektetGi (a vallalat tulajdonosai és hitelez6i) altal elvart hozamokat,
az 6sszes forrashoz valé hozzajarulas aranyaban. Ezt legjobban a sulyozott atlagos t6kekoltség mutatd (WACC) fejezi ki. A sulyozott atlagos
t6kekoltség a kovetkezd 6sszefliggés alapjan szamithatd ki:

A VITA-SUTO KFT ERTEKELESE 9



K E S e
= WACC= rE * E/V+rD*D/V *(1-T) ahol
= rE: asajat t6ke alternativa koltsége
= D :azigénybe vett hitelek (stulyozott) koltsége
= E:asajat téke Uzleti értéke
= D :akamatfizetési kotelezettséggel terhelt addssag értéke
= V:avdllalat lzleti értéke=E+D
= T:atdrsasagi addkulcs

e Tokéletesen miikdodé t6kepiacon érvényesil Modigliani-Miller |. tétele, egy vallalat 6sszes eszkdzének tékekoltsége (WACC=rA) és a vallalat
értéke nem fligg a finanszirozasi szerkezet valtozasatdl, mivel a vallalat Gzleti értékét nem az dltala kibocsatott értékpapirok, hanem
forrasainak befektetési modja hatarozza meg. A finanszirozasi szerkezet (tGkeattétel) valtozasaval azonban megvaltozik a részvényesek altal
elvart hozam (az idegen t6ke/sajat t6ke hanyadossal ardanyosan), mivel annak az Gzleti mellett a pénzugyi kockazatot is tiikroznie kell. A
t6keattétel valtozasa a visszafizetési kockdazat valtozasan keresztiil hatassal van a hitelek koltségére is.

e A sajat t6ke utan a befektetdk altal elvart hozam kiszamitasahoz altalaban a CAPM (t6kepiaci arfolyamok modellje) elméletet alkalmazzak. A
portfolié elmélet alapjan az egyedi befektetések diverzifikicidja révén minden befektetd kialakithat egy un. hatékony piaci portfoliot mely
adott kockazati szint mellett a legnagyobb varhaté hozamot képviseli. Ez a hatékony portfolid, mely semlegesiti az értékpapirok egyedi
kockazatat és csak a kikliszobolhetetlen szisztematikus, vagy piaci kockazatot képviseli. Az elmélet kovetkezménye, hogy miutan a piac nem
dijazza a befektetés egyéni kockazatat (mivel az a diverzifikacié révén kiszlirhets) egy adott értékpapir kockazatan annak piaci kockazatat
értjuk, vagyis azt, hogy milyen érzékenyen reagdl a piaci mozgasokra. Az érzékenység (és a kockazat) mérdészdma a 3, melynek értéke egy
atlagos piaci kockazatu részvény esetében 1.

e A CAPM elmélet értelmében minden befektetés kockazati dija aranyos a  értékével és az Un. értékpapir-piaci egyenes mentén helyezkedik
el. Az 6sszefliggést a kovetkez6 egyenlet irja le:

= re-rf = Be*(rm-rf) ahol

= re az adott értékpapir hozama

= rfa piacon elérhet6 kockazatmentes hozam
= rm a piaci portfolié hozama

= Be pedig a részvény t6keattétel hatdst nem tartalmazo, tisztan lizleti kockdzatanak mérészama.
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Apiacon elérhet6 kockazatmentes befektetés [3 értéke zérus, rf értékét leggyakrabban dallampapirok hozamdaval azonositjak. A piaci
portfolidba torténd befektetés [3 értéke 1, a piaci rm hozam és a kockdzatmentes hozam kilénbsége, a piaci kockazati prémium (rm-rf), amely
érték a Damodaran kockazati prémiumokra vonatkozé 2020. decemberi szamitdsa alapjan 6,91 %. A sajat t6ke hozamdanak meghatdrozdsahoz
hasznalatos Be a sajat téke t6keattétel nélkiili B-ja. Annak a portfoliénak a B-ja, mely a vallalat finanszirozasat szolgalé értékpapirokat testesiti
meg a kovetkezSképpen szamithaté:

= BA=D/V*BD+E/V*BE ahol

= BA:avdllalat 6sszes forrdsanak B-ja

= BD.: a kamatozé idegen forrasok B-ja

= BE:asajat téke B-ja
A hitelez6k kockazata joval alacsonyabb, mint a részvényeseké, elsé osztalyd addsok esetén D értéke lényegében zérus. A fenti 6sszefliggés
alapjan szamithato BE értéke.

Miutén igy meghataroztuk rE értékét, a WACC alapu diszkontrata meghatarozasahoz sziikséges tovabbi input paramétereket (E/V, D/V) a
Tdrsasdg 2021. junius 30-an fennalld finanszirozasi szerkezetei alapjan szamitjuk ki. A kamatozé idegen t6ke piaci értéke esetében elfogadjuk
a konyv szerinti értéket, a sajat t6ke esetében annak piaci értékét vettik alapul. Az értékelés soran figyelembe vett sajat t6ke/idegen téke
arany 79 %- 21 % volt a Tarsasdg esetében.

A diszkontrata meghatarozasahoz a WACC alapu diszkontratat haszndltuk, tekintettel arra, hogy az értékelés id6pontjaban a Tarsasag
hitelekkel rendelkezett (536,5 M Ft hosszulejaratu hitelallomany és 79 M Ft lizingdllomany). A diszkontrata meghatdrozdasat az alabbi tablazat
szemlélteti:
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Diszkontrata 5 év tipikus év
kockazatmentes hozam* 2,55% 3,08%
sajat t6ke bétaja (B)** 0,67 0,67
piaci kockazati prémium** 6,91% 6,91%
sajat téke koltsége 7,18% 7,71%
addssag koltsége 3,84% 4,37%
WACC 6,40% 6,92%
addicionalis kockazat 2,00% 2,00%
nominalis diszkontrata 8,40% 8,92%

*AKK referenciahozamok, 2021. szeptember 7

**Damodaran online (beta Europe, market risk premium 2021. szeptember)

e Az Gzleti terv megvaldsithatdsdganak kockdzata miatt az értékelés sordn 2 % addiciondlis kockazattal szamoltunk a tervidészak sordn. Az
addicionalis kockazat mértékét az alabbi tényez6k indokoljak:

e A Tarsasag arbevételének 90 % feletti része szarmazik egy nagy vevétél, igy e vevl esetleges kiesése rovid tavon gondot okozhat az
értékesitésben,

e A jelentés elkészitésének id6pontjaban Magyarorszagon is tapasztalhaté a COVID-19 koronavirus jarvany. A jarvany kovetkeztében életbe
|éptetett korlatozasok jelentds hatast gyakorolnak az orszdg gazdasagi teljesitményére, a kozeljové gazdasagi folyamatainak megnovekedett
kockdazatanak figyelembevétele indokolt a diszkontrataban.
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3. A Tarsasag 2,34 %-os lizletrészének értékelése
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3.1 A Tarsasdag tevékenységének bemutatasa

= A Tarsasag a Komarom és Kérnyéke SutGipari Vallalat privatizacidjaval jott létre, 1993. majus 31-én, azéta mUikodik ebben a formajaban.

= 1993-ban 300 dolgozdval és 210 M Ft-os arbevétellel kezdett el m(ikddni a Tarsasdg, 2020-ra az drbevétel — a dolgozéi Iétszam megtartdsa

mellett — 7,6 Mrd Ft-ot ért el.

= A Tdarsasag jelenleg két telephellyel, vagyis két termel6 Gizemmel rendelkezik, Komaromban és Kisbéren. A komaromi lizemben hagyomanyos
napi friss stt8ipari termékek gyartdsa folyik: kenyér, kifli, zsemle, kaldcsok, valamint a 2020-as beruhdzdsnak kdszonhet6en egy automatizalt
gyartdsoron toast termékek gydartasa folyik. A kisbéri izemben fagyasztott termékeket allitanak elé.

= A Tdrsasdg infrastruktiraja megfelel6 szinten all, jelentds beruhdzasokat végeztek az utébbi években, mindkét telephelyen. A beruhazasok
megvaldsitdsdhoz pdlyazatokon vett részt a Tarsasag, 2019-ben egy 280 M Ft értéki vissza nem téritend6 tdmogatdst nyertek el. 2021-ben is
palydzott a Tarsasdg, a Pénzliigyminisztérium altal meghirdetett Nagyvallalati Beruhdzasi Tamogatasi Program keretében, ahol 333,2 M Ft
tdmogatast nyert el a Tarsasag, az értékelés id6pontjdban még nem kototték meg a szerz6dést erre a keretre.

= ATarsasag belfoldre értékesit, export tevékenységet nem folytat. 2020-ban az értékesités 96 %-a a Tarsasag legnagyobb vevdje részére tortént,
ez nagyon magas koncentraciot jelent, a vevd elvesztése meglehetdsen nagy kockazatot jelent.

= A Tarsasag tulajdonosi szerkezetét az aldbbi tablazat mutatja be:

Tulajdonos megnevezése

Jegyzett toke, M Ft

tulajdoni arany

Uzletviteli és Befektetd Kft. 67 970 57,66%
Goodmills Magyarorszag Kft. 44 630 37,86%
Komarom Véros Onkormdnyzata 2760 2,34%
Kisbér Varos Onkormanyzata 1590 1,35%
Dolgozoi k6z6s Uzletrészek 940 0,80%
Osszesen 117 890 100%

=  Komarom Varos Onkérmanyzata 2.760 ezer forint nagysagu lizletrésszel rendelkezik, amely 2,34%-os tulajdoni ardnynak felel meg.
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A Tdrsasag altal foglalkoztatott |étszam 274-252 f6 kozott alakult a 2017-2020. kozotti idészakban.

A Tarsasag az elmult években nyereségesen miikodott, fébb pénzigyi mutatoit az aldbbi tablazatban mutatjuk be:

ezer HUF 2018. 2019. 2020.
befektetett eszk6zok 2521376 2 838 459 3237 095
targyi eszk6zok 2 520 741 2 832370 3233698
forgdeszkozok 1442 024 1750701 1869 130
készletek 214 591 247 280 271520
kovetelések 639 898 830 506 769 333
pénzeszkdzok 587 535 672 915 828 277
eszkdzok 0sszesen 3967 769 4591 545 5110632
sajat téke 2 608 075 2871741 3324611
hosszulejaratu kotelezettségek 378 252 440 371 516 258
rovid lejaratu kotelezettségek 967 854 1278 825 995 601
rovid lejaratu hitelek 104 603 246 188 107 508
kotelezettségek aruszallitasbol 634 994 885 258 706 320
forrdsok 6sszesen 3967 769 4591 545 5110632
miikodd téke elldtottsag 11,95% 10,28% 17,09%
likviditasi gyorsrata 1,27 1,18 1,60

= A Tarsasag eszkozeinek 62-63,5 %-at tették ki a befektetett eszk6zok, 36,3-38 %-at pedig a forgdeszkozok a bemutatott idGszakban. A targyi
eszkozok dllomdnya jelentésen névekedést mutatott az id6szakban, mivel a Tarsasdg az elnyert tamogatdsi forrasoknak kdszénhet6en jelentés
eszkozfejlesztéseket hajtott végre. A tdargyi eszkozok kozott taldlhatdk a Tarsasag két telephelyének ingatlanjai, valamint a mdszaki
berendezések, gépek.

= A forgdeszkozok 15 %-at a készletek teszik ki. A készletek forgdsi sebessége 11-13 napos a bemutatott idészakban. A vev&allomany a
forgdeszkozok 38-42 %-at tette ki az id6szakban, a vevSk forgasi sebessége 34-36 napos, a készletforgassal egyitt meglehetdsen allando.
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A-forrdsoldalon a sajat t6ke tette ki az 6sszes forras 63-66 %-at a bemutatott id6szakban, amely az idegen forrdsok részaranyanak kisebb
emelkedésével egyitt meglehetdsen stabil finanszirozasi szerkezetre utal. Hosszulejaratu (beruhazasi és fejlesztési) hitele 536,5 M Ft értékben
volt a Tarsasagnak 2021. junius 30-an (ennyi volt a t6kekintlévéség 6sszege), emellett 79,5 M Ft lizing kotelezettsége all fenn a Tarsasagnak a
kiilonféle gépjarm(ivek finanszirozdsa kapcsan. A szallitok forgdsi sebessége 50-60 nap kozott mozgott az idészakban.

= A Tdrsasdg egyrészt viszonylag magas téke, illetve pénzlekdtés mellett m(ikodik, mivel magas befektetett eszkoz- és készletdllomannyal
mkodik. A mikods téke lekotés is emelkedett az elmult években. Ugyanakkor likviditasi helyzete megfelel, likviditdas menedzsmentje
hatékony, mivel a jol haszndlja a szallitéi finanszirozast. Likviditdsi mutatdi jok, a gyorsrata is rendre 1 feletti értéket mutatott a vizsgalt
id6szakban. A Tarsasagnak sem lejart vevGkovetelései, sem hatariddn tuli, vagy lejart szallitdi tartozasai sincsenek.

= A Tdarsasag a vizsgalt id6szakban eredményesen m(ikodott, az aldbbi tablazatban bemutatjuk jovedelmez8ségi és hatékonysagi mutatoit:

Megnevezés ezer HUF 2018. 2019. 2020.
Ertékesités nettd arbevétele 6613 461 7 647 769 7 616 138
Gzemi tevékenység eredménye 172 536 271 556 455713
Uzemi tevékenység/arbevétel 2,61% 3,55% 5,98%
addzott eredmény 153 619 263 665 452 781
adozott eredmény/arbevétel 2,32% 3,45% 5,95%
EBIDTA 474 719 580 266 783 639
EBITDA/arbevétel 7,18% 7,59% 10,29%
1 f6re esé arbevétel 26348 32269 30223
1 f6re es6 lizemi eredmény 687 1146 1808

= Az arbevétel 16 %-os novekedést mutatott 2018-rél 19-re, és gyakorlatilag ugyanezt a szintet érte el 2020-ban. A Tarsasag csak belféldre
értékesit, exportot nem folytat. Belfoldon az arbevétel 95%-a egy nagy vev6tdl szarmazik, ami nagyon magas vev6koncentraciot jelent.
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Aziizemitevékenység eredménye a 2018-as 2,61 %-rdl 5,98 %-ra n6tt 2020-ban, a Tarsasag javitotta jovedelmez&ségét az elmult id6szakban.
Az EBITDA (kamat, adéfizetés és amortizacié levonas el6tti eredmény, (izemi eredmény+amortizacio) a 2018-as 474 M Ft-rol 784 M Ft-ra nétt
2020-ban, ami jelentés eredményjavulas.

= A hatékonysagi mutatdk tekintetében a Tarsasag jelentGsen ndvelte az egy f6re es6é eredmény termelést, azonos arbevétel szint mellett.
= Az eredménykimutatas részleteit a kovetkez6 fejezetben, a tervekkel 6sszevontan mutatjuk be.
3.2 A Tarsasag lizleti terve
= Az értékelés alapjat a Tarsasag lgyvezetGje altal résziinkre adtadott, bevételi és koltség elGrejelzések figyelembevételével készitett Gzleti terv

adta. Az értékelés sordn a résziinkre atadott irasbeli informacidkbdl szarmazé gazdasagi eseményeket vettik figyelembe.

= A Tarsasag a vizsgalt id6szakban arbevételét kisebb mértékben, eredményességét viszont nagyobb mértékben tudta ndvelni. Az anyagjellegl
raforditdsok az drbevételhez viszonyitva némileg csokkentek, 70,5 %-rél 68,4 %-ra. A személyi jellegl koltségek arbevételhez viszonyitott
részaranya viszont 2019-rél 2020-ra nétt, elérte a 20,2 %-ot. ennek oka az atlagbérek névekedése volt.

= Az lzemieredmény a 2018-as 172,5 M Ft-r6l 455 M Ft-ra n6tt 2020-ban, amely 264 %-os novekedésnek felel meg, ezzel a jovedelmez&ség 2,61
%-rél 5,98 %-ra nGtt. Ez a jovedelmezdség némileg elmarad az iparagi atlagtol.

= ATarsasag a fejlesztéseket beruhdzasi és fejlesztési hitelek segitségével, illetve palyazati tdmogatasok felhaszndalasaval finanszirozza. A Tarsasag
eredményezisége megfelelS keretet biztosit a kamatok és a hitelek torlesztésére.

= Az aldbbi tablazat a Tarsasag tény eredménykimutatdsat mutatja 2018-2020-ra, valamint az Uzleti tervet a 2021-25-6s id6szakra:
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Vita-Siito Kft. tény terv
Eredménykimutatas ezer
HUF 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
belfoldi értékesités
arbevétele 6613 461 7 647 769 7616 138 | 7844622 | 8079961 | 8403159 | 8655254 | 8914912
export értékesités arbevétele 0 0 0 0
arbevétel 6sszesen 6613 461 7 647 769 7616138 | 7844622 | 8079961 | 8403159 | 8655254 | 8914912
AST 15520 11587 -9 475 6 000 0 0 0 0
egyéb bevételek 34 302 8078 60127 40 566 35258 49333 49 333 49 333
anyagjellegl ktg 6sszesen 4 658 557 5401635 5208090| 5569682 | 5696372 | 5924227 | 6101954 | 6285013
személyi jellegl raf 6sszesen 1309 753 1396 135 1537554 | 1611970| 1752218 | 1828585| 1886763 | 1951941
értékcsokkenés 302 183 308 710 327 926 354 571 351 651 314 749 276 089 223238
egyéb raforditasok 220 254 289 398 137 507 141 631 161 599 168 063 173 105 178 298
lizemi eredmény 172 536 271 556 455 713 213334 153 379 216 868 266 676 325 755
pu bevételek 1794 3287 7 307 3100 3100 3100 3100 3100
fizetend6 kamatok 10961 6 986 5038 7291 14 816 11 861 9 601 7 240
egyéb pu raforditdsok 3997 4192 5201 5000 5000 5000 5000 5000
plU miveletek eredménye -13 164 -7 891 -2932 -9191 -16 716 -13 761 -11 501 -9140
adozas el6tti eredmény 159 372 263 665 452 781 204 143 136 663 203 107 255175 316 615
adofizetési kotelezettség 5753 0 0 0 2 300 3280 7 966 13 495
addzas utani eredmény 153 619 263 665 452 781 204 143 134 363 199 827 247 209 303 120
EBITDA 474719 580 266 783 639 567 905 505 030 531617 542 765 548 993
addssag/EBITDA 1,02 1,18 0,80 1,08 1,22 1,16 1,13 1,12
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= Az (izleti terv a Tarsasag korabbi tevékenységére és piacaira épll, jelentésebb szerkezeti valtozassal nem szamoltak. Az arbevétel tervezése
soran éves 3 %-os novekedést vettek figyelembe. Az drbevételen beliil a hagyomdnyos siitSipari termékek 4,3 %-0s, a csomagolt tartds termékek
29 %-os, a fagyasztott termékek 58 %-0s és az egyéb termékek 8 %-os részarannyal rendelkeztek 2020-ban.

= A kordbbi évek jo egylttmiikodése és az elvégzett termékfejlesztések kovetkeztében a Tarsasag egy nagy vevével rendelkezik, aki a teljes
értékesités tobb, mint 90 %-at reprezentadlja. Ez nagyon jelentds vev6koncentraciot jelent, a vevd elvesztése esetében Uj piacot kellene talalni
a teljes termékkornek.

= Az (izleti terv az eddigi tendencidk kivetitésén alapul a koltség szerkezetet tekintve is: az anyagjellegl koltségek az drbevétel 70,5 %-at teszik ki,
mig a személyi jelleg(i koltségek az arbevétel 21-122 %-at teszik ki. Létszam béviiléssel a terv nem

= A fenti tendencidk kovetkeztében a jovedelmez8&ség az drbevétel 3 % — 3,65 %-a kozott alakul, stabil szintl jovedelmezdséget biztositva a
Tarsasag mlkodésének. A jévedelmezGség a 2020-ban elért szint alatt marad mindvégig terv soran.

= Az (izemi eredmény fedezetet nyujt a hitelkamatok fizetésére és az EBITDA/arbevétel mutatd a 6,5 % koruli szinten alakul a tervidGszakban.

= A terv a magyar szamviteli és addzasi elveknek megfelelGen, a jelenleg érvényes addzasi mértékek figyelembevételével készilt. A tervben
figyelembevételre kertltek a Tarsasag szamara elérhet6 adokedvezmények is.

3.3. Cash flow médosito tételek

= Az értékelés alapjaul szolgald lizleti terv az értékelés id6pontjaban varhatd jov6beli kildtasok szamszer(isitését tartalmazza. A jov6ben ténylegesen
megvaldsuld gazdasagi folyamatok szamszer(isitett hatdsa a tervezettél pozitiv és negativ irdnyban is eltérhet, melynek eredményeként az altalunk
becsilt érték mddosulhat.

= A cash flow szamitas sordn figyelembe vessziik a tervid6szak soran sziikséges beruhdzdsokat. A cash flow szamitds sordn a tervidészakban csak a
szintfenntartéd beruhdzdssal szamoltunk, melynek Osszege rendre azonos az amortizacid 6sszegével. A beruhazasok 6sszege a tipikus évben is
megegyezik az értékcsdkkenés értékével.

= ATarsasagnak nincsenek folyamatban Iévé peres lgyei. Koltségvetési kapcsolatai rendezettek, mivel kiemelt ad6zé, rendszeresek az adodvizsgalatok,
a legutdbbi vizsgalat 2019-ben volt (a 2017-es évet vizsgaltak, a megallapitasok nagysdgrendje 345 ezer Ft volt).

= A Tarsasag, mint vallalkozas piaci értéke a jovedelemtermeld képessége alapjan, kerekitve, 2,9 Mrd Ft, amely tartalmazza a kiils6 finanszirozas
értékét is. Ennek megfelelGen, ebbél az 6sszegbél levontuk a Tarsasag 2021. junius 30-i hosszulejaratu hiteldllomanydanak piaci értékét, igy kapjuk
meg a Tarsasag sajat tGke értékét. A hitelkamatok addpajzs hatasat a szamitas soran figyelembe vettiik.
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= AfTarsasagaz értékelés id6pontjaban nem rendelkezett olyan eszkdzokkel, illetve tobblet készpénzallomannyal, melyek ne lettek volna szlikségesek
a Tarsasdg mikodéséhez, ezért tovabbi korrekciokat nem végeztiink ezen a cimen.

= A fentiek alapjan a Tdarsasag 100 %-os tulajdoni hanyadat megtestesit lzletrész piaci értékét az értékelés id6pontjara (2021. szeptember 1.)
vonatkoztatva diszkontalt cash-flow mddszerrel allapitottuk meg. Az értékelés alapjaul a Tarsasag altal készitett 5 éves lzleti terv és az annak alapjan
szamitott cash flow szolgalt. A Tarsasag 100 %-os tulajdoni hanyadanak piaci értéke az értékelés idépontjaban, 2,283,5 ezer Ft. (Az értékelést
bemutato tablazat a mellékletben lathato.)

3.4. A Tarsasag piaci értéke 6sszehasonlitas alapjan

= A tGkepiaci 6sszehasonitas keretében a piacokon elérhetd nyilvdnos tranzakcids, illetve pénziigyi adatok elemzése, 6sszevetése alapjan becsiiljik a
tarsasag értékét. llyen tipikus adatok, illetve mutatdszamok a P/E (price/earnings, az adott cégért fizetett vételar/a cég eredménye), EV/EBIT vagy
EV/EBITDA (az adott cégért fizetett vételdr/lizemi eredmény vagy lizemi eredmény+amortizacid, az. Un. EBITDA szorzd), EV/sales (az adott cégért
fizetett vételar/éves arbevétel). Ezek az adatok t6zsdei cégek esetében rendre nyilvanosan hozzaférhetSk és visszakeresheték, nem tézsdei
tranzakcidk esetében kiilénb6z6 adatbazisokban, sajtoban megjelent informacidkbdl kereshet6k (nemzetkdzi M&A — cég adasvételi - adatbazisok).

= A piaci 6sszehasonlitason alapuld értékelést elsGsorban azért végeztik el, hogy nagysagrendileg ellenérizhet6 legyen az értéktartomdny, ezen
madszer hasznalatat erGsen korlatozza ugyanis az 6sszehasonlitas szempontjabdl figyelembe vehetd tranzakcidk szama, illetve a tranzakcios adataik
hozzaférhet6sége, dokumentdltsaga. Nemzetkozi 6sszehasonlitdst nem végeztiink, tekintettel a jelentdsen kiilonb6z6 miikodési nagysagrendekre
és az eltérd piaci korilményekre.

= A Tarsasag f6bb versenytarsai a Ceres SutGipari Zrt., a Zalaco SutGripari Zrt., a Nyirség-Hasso Kft. és a Lipoti Pékség Kft. A versenytdrsak is
eredményesen m(ikédtek az utdbbi években, kivéve a Ceres SutGipari Zrt-t, amely a 2020-at megel6z6 években veszteséges volt. Az aldbbi tablazat
bemutatja a Tarsasag, illetve a fent felsorolt versenytarsainak néhany kiemelt pénziigyi mutatéjat. A mutatdk mind a Tarsasag, mind a versenytarsak
esetében a 2019-2020-as lezart pénziigyi évek nyilvanos adataibdl szamolt atlagok.
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atlag atlag
Mutatodk, ezer HUF, % Vita-Siit6 | versenytdarsak
arbevétel 7 631954 8 250 264
Uzemi eredmény 363 635 506 098
addzott eredmény 358 223 527 655
Uzemi eredmény/arbevétel 4,77% 6,31%
EBITDA 681 953 689 841
egy fére es6 EBITDA 2779 3400
EBITDA/arbevétel 8,94% 8,91%

= Mint a tablazatbdl is lathatd, a Tarsasag atlagos arbevétele némileg alatt marad a versenytarsakénak, akarcsak Gzemi és addzott eredménye. A
versenytarsak atlagosan 6,31 %-os Uzemi szint(i jovedelmezdséggel miikddtek az elmult 2 évben. Az EBITDA-t tekintve a Tarsasag és a versenytarsak
azonos szinten voltak, mind az 6sszeget, mind az arbevételre vetitett szintet tekintve, egy f6re es6 EBITDA esetében a versenytarsak atlaga elérte a
3,4 M Ft-ot, mig a Tarsasag a 2,8 M Ft-ot. Tekintve az iparagi atlagokat, van még tovabbi tér a Tarsasag szamara jovedelmezdségének javitasara.

= A piaci szempontu sajat t6keérték megallapitasa szempontjabodl egy jellemz6 mutatdszamot (szorzdészamot) valasztottunk, amely dsszpiaci szinten
a legjobban reprezentdlja a vevék értékitéletét, ez a cégérték/EBITDA (EV/EBITDA) szorzd. Azt mutatja meg, hogy egy adott piacon egy adott
id6szakban az EBITDA hdnyszorosan cseréltek gazdat a vdllalatok, illetve Uzletrészeik, részvénycsomagjaik. Az adott piac vonatkozdsdban az
idszakban lebonyolitott tranzakcidk adatai alapjan szamitjak ezt a szorzét. Magyarorszag vonatkozasaban a Concorde Ertékpapir Zrt. altal készitett
elemzést haszndljuk, az adatok a 2016-18-as id6szak megfigyelésein alapulnak. Ennek értelmében a hazai tranzakciok esetében az atlagos EV/EBITDA
szorzo 4-7 koz6tt alakult. Az aldbbi tablazat az EV/EBITDA alapu szorzdszamos értékelés eredményét mutatja be:

atlagos magyar tranzakcids szorzdészam alapjan EV/EBITDA | EV/EBITDA

4 7
Tarsasag normalizalt EBIDTA értéke, M HUF 591 591
sajat toke érték, EV/EBITDA szorz6 alapjan, M HUF 2364,4 4137,6
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= Az EBV/EBITDA alapu szorzészamos értékeléshez kiszamitottuk a Tarsasag normalizalt EBITDA-jat, melynek sordn a Tarsasag 2017-2020 kozotti
EBITDA értékeinek atlagat vettik, majd ezt az értéket szoroztuk meg az atlagos piaci szorzdszadmmal két szélsé értékével, 4-el és 7-tel. Ennek

eredményeképpen a 2.264,4 -4.137,6 M HUF értéket kaptuk, amely alapjan a Tarsasag 100 %-os lizletrésze piaci értéke ebbe az értéktartomanyba
tehetd.

3.5. A 2,34%-0s lizletrész piaci értéke

=  Mivel a piaci 6sszehasonlitd, szorzészamos értékelést abbdl a célbdl végeztiik, hogy nagysagrendileg ellendrizziik a Tarsasagnak jovedelemtermeld
képessége alapjan szamitott piaci értékét, megdllapithatjuk, hogy a Tarsasdg jelenlegi mikddése, jovedelemtermel6 képessége alapjan kalkulalt
sajat t6ke értéke —2.283,5 M Ft — benne van a fenti értéktartomanyban. A 2,34 %-os Uzletrész piaci értékének meghatdrozasa soran ebbdl a sajat
t6ke értékbél indulunk ki.

= A 2,34 %-o0s Uzletrész piaci értékének meghatdrozasahoz a fenti sajat t6ke értéknek az lizletrészre vetitett aranyos szdmitdasa mellett kisebbségi és
likviditasi diszkontot is figyelembe vettiink. Ennek indoka, hogy a tekintettel a Tdarsasag tulajdonosi szerkezetére, a 2,34 %-os Uzletrész
tulajdonosanak nincs befolyasa a Tarsasag stratégiai dontéshozataldra, sem az osztalékfizetésre vonatkozé dontés meghozatalara, hiszen ezeket a
dontéseket 75 %-os tObbségi szavazattal lehet meghozni. Az 50 % alatti szavazati aranyt biztositd lzletrész joval kisebb értéket képvisel, mint az
irdnyitasi jogokat nyujté tobbségi részesedés, ezt fejezi ki a kisebbségi diszkont. A korlatozott értékesithet&ség miatti diszkontot ugyancsak indokolt
figyelembe venni, hiszen a Tarsasdg nem nyilvanosan miikédé cég, lzletrészeinek forgalomképessége korlatozott.

= Ekét korlatozo tényez6 miatt a piacon 15-30 % kozotti diszkontot szokas alkalmazni, a Tarsasag esetében 30 % -os kisebbségi és likviditasi diszkontot
vettlink figyelembe, tekintettel arra, hogy a Tarsasag esetében mindkét korlatozo tényezé fennall.

*  Mindezek alapjan Komarom Véros Onkormanyzatédnak a Tarsasdgban meglévé 2,34 %-os lzletrészének piaci értékét az aldbbiak szerint allapitjuk

meg:
Tarsasag sajat téke értéke, ezer Ft 2 283 457
Ertékesitendd tulajdoni hanyad 2,34%
Ertékesitendd tulajdoni hanyad sajat téke
értéke 53 460
kisebbségi és likviditasi diszkont 30,00%
Ertékelt tulajdoni hanyad sajat toke értéke 37 422
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= Az értékelés soran a jelenlegi jogszabalyi kornyezetbdl, tulajdonosi strukturabdl és piaci helyzetbdl indultunk ki. Amennyiben ezek a kiils6 és belsé
feltételek jelent6sen mddosulnak, Ggy az altalunk becslilt sajat t6keérték is jelent6sen valtozhat.
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4. Melléklet
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ezer HUF 2021 2022 2023 2024 2025 Tipéi"jus

(+)  Uzemi tevékenység eredménye 213 334 153 379 216 868 266 676 325 755 325 755
(-)  Addfizetési kételezettség 0 2 300 3280 7 966 13 495 29 318
(+)  Ertékcsékkenés 354571 351651 314749 276089 223238 223238
() _Beruhdzéasok 354571 351651 314749 276089 223238 223238
(=) _EVES CASH-FLOW 213 334 151 079 213588 258710 312260 296 437

WACC 6,40% 6,40% 6,40% 6,40% 6,40% 6,92%

Addicionalis kockazat 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Nominal diszkontrata 8,40% 8,40% 8,40% 8,40% 8,40% 8,92%

Jelenérték faktor 0,9800 0,9041 0,8340 0,7694 0,7098 0,6517

EVES CASH FLOW JELENERTEKE 209 075 136 589 178140 199053 221637 193 175

JELENERTEK (2021-2025) 944 494

Tipikus év jelenértéke 2021 193 175

Hosszutava névekedési rata 0,0%

Tipikus év megvalosulasanak addiciondlis kockazata 1,0%

Tokésitési rata 9,92%

M{\RADVAN\[ERTEK JEL!:'NERTE{(EI’V 1947 324

TARSASAG UZLETI TEVEKENYSEGENEK

ERTEKE 2891 818

Mikédéshez nem szlikséges eszkdzok 0

Befektetések 0

Szabadon rendelkezésre allé pénzeszkdzok 0
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Adottkslcson” 0
Kamatoz6 addssag 616 038
Hitel kamatok addpajzs hatasa 7677
TARSASAG SAJAT TOKE ERTEKE 2 283 457
Ertékesitendd tulajdoni hanyad 2,34%
Ertékesitend6 tulajdoni hdnyad sajét téke értéke 53 460
kisebbségi diszkont 30,00%
Ertékelt tulajdoni hényad sajdt téke értéke 37 422
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5. Korlatozo feltételek
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= Az értékelési jelentést készitG tanacsadd felelGssége az alabbi korlatozo feltételek mellett érvényes:
= Az értékelés napja: 2021. szeptember 1.

= Nincs tudomasunk olyan adatokrdl vagy tényekrdl, melyek arrdl tanuskodnanak, hogy a jelentésben ismertetett adatok és tények nem
felelnek meg a valésagnak.

= Ajelentést készit6 tandcsaddnak nincsen anyagi érdekeltsége az érték megallapitas targyat képezé tarsasagban.
= A megbizds teljesitéséért felszamitott dij fliggetlen a megallapitott értéktdl.

= A tandcsadd az értékelés sordn nem vizsgalta a tarsasaggal kapcsolatos tulajdonviszonyokat, tulajdonosnak a vagyonnal kapcsolatban
bejelentett tulajdonjogat hitelesnek fogadtuk el. Az értékelés soran nem vettiik figyelembe a vagyonnal szemben esetleg fennalld
koveteléseket és zalogjogot, hacsak errél a jelentésben nem tesziink kiilon emlitést.

= Az értékel6 nem vallal felelGsséget a mas forrdsokbdl szarmazoé és hitelesnek vélt adatokért.
= Az értékel6 nem vallal felelGsséget jogi természeti kérdésekben.
= Ajelen értékelés kizardlag a jelentésben ismertetett célokra késziilt és ettdl eltérd célokra nem hasznalhaté fel.

= Ezajelentés, vagy annak barmely része az értékeld elGzetes irasbeli beleegyezése nélkil nem hozhatd nyilvdnossagra sem reklam, sem
PR, sem tOmegtajékoztatasi eszk6zok utjan.

= Vizsgalatunk sordn irdsban és sz6ban a megbizdra vonatkozé adatokat, tobbek kdzott pénziigyi és mikodési informdacidkat bocsatottak
rendelkezésiinkre. Ezeket az adatokat hitelességiik ellen6rzése nélkiil fogadjuk el.

= Az értékre vonatkozo ajanldsok csak az ebben a jelentésben kiilon jelzett id6pontra érvényesek. Piaci viszonyok valtozdsa nyoman az
értékelés napjara megallapitott értékhatarok jelentésen médosulhatnak.
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= “A'tdrsasag jov6beli miikodésére vonatkozd adatok kizardlag az értékelés céljait szolgaljak, és nem tekintendSk a tarsasag tovabbi
m(ikodését minden tekintetben meghatdrozé elGrejelzéseknek. Lehetnek olyan, gyakran vdratlan koriilmények és események, melyek
kiilonbséget okozhatnak az elGre jelzett és tényleges adatok kozott. Ezek az eltérések jelentdsek is lehetnek.

= Ajelentés a2021. szeptember 15-i dllapot szerint az addig ismert és rendelkezésre all6 informacidk alapjan késziilt. A jelzett id6pont utan
megtortént események nem képezik az értékelés részét és nem befolydsoljak az értékre vonatkozé ajanldsainkat.
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