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1.1 A feladat meghatarozasa

A BDO Magyarorszag Corporate Finance Kit. megbizast kapott a PHYLAXIA 1912. Holding Nyrt.-t6l a kdvetkezé Tarsasagok meghatarozott tulajdoni
hanyadanak értékelésére apportalas celjabol:

. Csabataj Mezégazdasagi Zrt.,

Murato cégcsoport: Murato Zrt (figyelembe véve a Hidashiti Zrt. és a Hidasvét Kft., mint befektetés iizleti értékét),

Matrafiitéber Epiiletgépészeti Kft.,

Remat cégcsoport: Remat Zrt. (figyelembe véve a Recplast Kft., Tacfol Kft., Remat Slovakia 5.r.0., mint befektetések iizleti értékét),

Wamsler SE,

Holiday Resort Kreischberg-Murau GmbH.

Az értékeléseket az eredeti megbizas keretében 2012. szeptember 30-i idépontra végeztiik el. Jelen megbizas keretében a fenti cégek (kivéve
Remat cégcsoport) apport értékeléseinek aktualizalast végeztiik el 2012. december 31-i értéknapra vonatkozon.
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Jelen értékelési riport a fent felsorolt tarsasagok koziil a Muraté Zrt. (késSbbiekben Tarsasag) meghatarozott tulajdonrészre vonatkozé piaci
értéknek megallapitasa céljabol késziilt, ennek részeként a Muratd Zrt. tartds befektetésének a Hidashati Zrt.-nek az iizleti értékeléce i
megvalosult. A Megbizotd i cic jé ertéketés célja apportérték megallapitasa.

“Hidashati 51 Kft.
86,25%
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A jelen értékelésiinket a késobbiekben részletesen ismertetett értékelési modszerekkel készitettiik, a Muratd Zrt. és a Hidashati Zrt. az értékelés
idGpontjaban ismert helyzete figyelembe vételével. Az értékelds soran a Murato Zrt. tartds befektetései kozott szerepld Hidashdti Zrt. valos piaci
értékét hatdroztuk meg, majd a Muratd Zrt. kotelezettségeinek valos ertekenek megéllapitasa és a Muratod zrt. teljes egésznek valds piaci

ertekének megallapitasa kovetkezett. Amennyiben az értékelés soran figyelembe vett feltételrendszer megvaltozik, az jelentdsen befolyasolhatja
az értékelésiink kdvetkeztetéseit.

1.2 A valés piaci érték

Az alabbiakban ismertetett értékelésiink eredményeképpen a Muratd Zrt. "valds piaci értékét” hataroztuk meg. A nemzetkozi értékelési elveknek
megfeleloen a valds piaci érték annak az arnak a becslése, amelyen a vagyonelemek gazdat cserélhetnek egy eladasi szandékat kinyilvanito elado
és egy vételi szandékat kinyilvanité vevé kdzott ugy, hogy mindketten szabad akaratukbél cselekednek és mindketten a jogugylet lebonyolitasahoz
sziikséges mértékben ismerik az értékbecslés napja szerinti helyzetnek megfelel$ és az adott ugyletre vonatkozo tényeket.

A kijelolt vagyonelemekért fizetendd tényleges vételar az altalunk megadott lizleti értéktl - az egyes tulajdonosok elképzeléseinek és az egyes

vagyonelemek értékesitésére <::mhxom9x®nmmw&®m¥§mm§mam§:&&1&:<om: eltérhet.

1.3 Az értékbecslés érvényessége

A jelen értékbecslés a 2012. december 31-ei ("az értékbecslés napja”) idépontra vonatkoztatva, 2013. aprilis 4. és 2013. aprilis 16. kézott késziilt.
Ennek megfeleléen nem tartalmazza 2013. aprilis 16. utan bekdvetkezé valtozasokat. Az értékelés alapjaul a vagyonelemek koziil a Tarsasag
esetében a 2012. december 31-ei pénziigyi, fokonyvi adatait hasznaltuk. A Tarsasag az altalunk kért, az értékelésiinkhoz szukséges
felvilagositasokat, bizonylatokat, dokumentaciokat rendelkezeéstinkre bocsatotta. A jelentést a kiadasatol szamitott 3 honapig tekintjik
érvényesnek, amennyiben az értékelésiink alapjat képezé feltételrendszer egyik elemében sem kovetkezik be materialis valtozas.

Az altalunk meghatarozott érték az értékelés készitéséig tudomasunkra jutott tényeket, illetve ennek az id6pontnak megfelels feltételezéseket
tartalmazza. A jelen dokumentum kizarélag a Megbizé dontéshozoi szamara a fentiekben megfogalmazott célra késziilt és ettdl eltérd médon nem
hasznalhato fel, tovabba nem tehetd hozzaférhetévé a Megbizo felsd vezetésén kiviil harmadik személyek részére és nem hozhatd nyilvanossagra
semmilyen formaban sem. Amennyiben erre igény meriilne fel a Megbizo részérél, ehhez a BDO Magyarorszag el6zetes irasbeli hozzajarulasa
sziikséges.
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1.4 Felhasznalt informaciok

Az értékeléshez sziikséges informaciokat a Tarsasagok székhelyén, papir alapon, illetve elektronikus formaban rendelkezésre bocsatott
anyagokbol, dokumentumokbdl meritettiik. Ennek megfelelSen az értékelés soran felhasznaltuk:

o atarsasagok (Muratd Zrt. és Hidashati Zrt.) 2009-2011 évi éves beszamoloit;

o atarsasagok 2012. december 31-re vonatkozo nem auditalt fékonyvi kivonatat;

o Hidashati Zrt. k6zéptavd iizleti terve;

o a Hidashati Zrt. ingatlanaira vonatkozd informaciék (térképek, alapteriileti informaciék stb.);
o az értékelés soran fontosnak itélt szerzGdéseket, megallapodasokat;

o atarsasagok vezetGjével, gazdasagi vezetdjével folytatott interjikon kapott informaciokat;
o egyeb, a tarsasdgok miikodésével kapcsolatos dokumentaciodkat.

A DCF értékelés soran kézhez kaptuk a Hidashati Zrt. kbzéptava lzleti tervét. Ez volt a DCF értékelés alapja. Az iizleti tervben szereplé szamokat,
feltételezéseket semmilyen szinten nem vizsgaltuk, annak megvaldsulasi kockazatat nem volt feladatunk elemezni.

Jelentésiink elkészitése soran a jelentésben szereplé ingatlanokra vonatkozé szakértdi értékbecsléseket a BDO Magyarorszag Hotel és Ingatlan
Szolgaltatd Kft. készitette a BDO Magyarorszag alvallalkozdjaként. Ertékelésiink soran a fenti alvallalkozoktél kapott értékelési jelentést
hasznaltuk fel input adatként az ingatlanok tekintetében.

1.5  Apportértékelés soran alkalmazott médszertan

Az alabbi értékelés soran arra vallalkozunk, hogy megallapitsuk a Murato Zrt. valds piaci értékét, 2012. december 31-ej fordulonapra vonatkozoan.
Az értékelés elkészitése soran felhasznaltuk mindazon hazai és nemzetkozi gyakorlatban ismert modszereket, melyek lehetévé teszik miikodo
vallalatok értékének nagy biztonsagl becslését. Az altalunk megallapitott értékek a Tarsasagok egészére, mint miikodé vallalkozasra vonatkozik.

Egy cég, illetve vallalati eszkozok Gsszességének valos piaci értékének meghatarozasahoz harom nemzetkozileg elfogadott modszer all
rendelkezésre:

1. A jovedelemtermel6 képesség vizsgalatan alapulé modszerek a befektetett téke megtériilési lehetSségeit elemzik. Ezen modszerek a jovében

varhatoan képzddé, szabad rendelkezésti pénzmennyiség jelenérték szamitasan alapulnak. A jelenérték az a jelenbeni egyodsszegli pénzérték,
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amelyet a befektetbk egyenértékiinek tekintenek a vizsgalt eszkoz vagy vallalat altal megtermelt, kiilonbozs jovBbeni idészakokban esedékes
részletekb6l allé szabad pénzaramlassal.

2. A tbkepiaci modszer az értéket sszehasonlithatd, iizletrészeket megtestesité értékpapirok megtértént adasvételekor kialakult arainak
elemzésével becsli.

3. A nettd eszkbzalapu értékelés egy tarsasag értékét a gazdasagi tevékenység folytatasahoz sziikséges eszkozok, vagy eszkdzcsoportok piaci
értékének, valamint az ezeket terhel kotelezettségek figyelembevételével becsli.

A Murdté Zrt. izleti értékének meghatdrozasdt Jelen értekelés sordn netto eszkéz értékelési modszerrel, mig lednyvdllalata a Hidashati rt.
uzleti ertéket ugynevezett DCF médszerrel végeztiik el.

A nett6 eszkbzérték modszer a tulajdonosi téke piaci értékét a Tarsasag tulajdonaban levé eszkozok piaci értékének, illetve a Tarsasag
kételezettségei értékének kiilonbségeként hatdrozza meg. A nettd eszkéz értek meghatarozasanak alapja az adott tarsasig szamviteli
nyilvantartasaiban szereplé kényvszerinti érték, amit mind az eszkozok, mind a kotelezettségek tekintetében az értékelés idépontjaban
megallapitott piaci érték figyelembevételével korrigalunk. Ily médon egy olyan korrigalt sajat téke-értéket kapunk, amely a vallalat értékét a
tiszta kGnyvszerinti értéknél joval hatékonyabban fejezi ki. A Muratd Zrt. netté eszkozértékének meghatarozasakor kiindulasi adataink a Tarsaség
altal dsszeallitott mérlegekbdl, és azokat alatamaszto fékonyvi kivonatokbol szarmaznak. Az egyes mérlegtételeket vizsgalva a konyv szerinti
értékekbdl kiindulva sajat felmérés, illetve a Tarsasag vezetGit6l kapott informaciok alapjan meghataroztuk a piaci, illetve forgalmi értékeket. Az
értékelés 2012. december 31-i idépontra vonatkoztatva, 2013. aprilis 16-ig késziilt. Ezért az altalunk meghatarozott érték az értékelés
elkészitésének idGpontjaig tudomasunkra jutott tényeket, illetve ennek az idépontnak megfeleld feltételezéseket tartalmazzak. Az egyes
eszkozcsoportok értékelése soran alkalmazott médszertant a 2. fejezet részletesen tartalmazza.

A Hidashat Zrt, azaz a leanyvallalat értékelése soran alkalmazott DCF modszer lényege, hogy egy vallalkozas tulajdonrészei, illetve az azokat
megtestesité értékpapirok értékének meghatarozasira a nemzetkdzi értékeldsi gyakorlatban az adott tarsasag altal a jévében termelt
pénzaramlasokon alapuldé mddszerek hasznalata terjedt el (DCF). A tarsasag gazdalkodasi-pénziigyi jellemzéi és az adott tarsasag
részvényarfolyama kozott kialakuld kapcsolat szorossaganak vizsgalatat célzo kutatasok a legmagasabb korrelaciét a tarsasag részvényének
arfolyama és az adott tarsasag jovébeni cash flow-janak (a tarsasag altal a jovibeni idészakokban megtermelt, szabadon felhasznilhaté
pénzaramlasnak) prognosztizalt alakuldsa kozott allapitottak meg. A t6kepiaci befektetSket dontéseikben csak a tarsasag varhaté j6vébeni
pénzaramlasait befolyasold események vezérlik, a szamviteli eredményre hato valtozasokat - melyet a tékepiac az egy részvényre jutd adézott
eredmény (EPS) valtozasaval mér - a részvényarfolyamok alakulasa csak annyiban tlikrozi, amennyiben az a jévében varhaté cash flow alakulast
befolyasolja. Azt az eljarast, amelynek alapjan a jovbbeni szabad pénzaramlas (t6bb, kiilonbozé jovébeni id6szakokban esedékes szabad
pénzbevételek) osszesitett jelenbeni értékét hatarozzuk meg, tokesitésnek (diszkontalasnak) nevezziik. A DCF alapu Uzletértékelés szerint a
vallalat értékét a jovobeli varhaté pénzaramlasoknak a véllalatba befektetSk altal elvart (a befektetés kockazatossaganak és futamidejének
megfeleld) hozammal diszkontalt értéke hatdrozza meg. Az Ugynevezett entitds DCF modell a vallalat pénzaramait két részre osztja: a
tulajdonosok részére t6rténd pénzaramlas (osztalékként is kifizetheté szabad cash flow) jelenértéke a vallalat sajat tokéjének értéke, a hitelezik

felé torténd pénzaramlas jelenértéke pedig a vallalati addssag értéke.

A vallalati sajat téke értéke kifejezhetd, mint a vallalat lzleti tevékenysége értékének (mely a vallalat sajat t6kéjébe és addssagaiba - pl.
kotvényeibe - befektet6k szamara rendelkezésére alld érték), valamint a felvett hitelekkel kapcsolatos pénzkiaramlasok jelenértékének
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kiilonbsége, melyet még korrigalnunk kell a vallalat miikédéséhez nem kapcsolédd (a jovébeli cash flow megtermelésében részt nem vevo)
eszk6zok értékével.

s A vallalat altal a jovében generalt azon pénzaramokat, melyek a vallalat mikddésének finanszirozoi részére (tulajdonosok és hitelezok)
rendelkezésre allnak, szabad cash flow-nak nevezzikk. A vdllalat Uizleti tevékenységének eredményeként keletkezd, a vallalat lizleti értékének
megallapitasakor kiindulépontként hasznalt adott évi szabad cash flow kiszamitasa a kovetkezGképpen torténik:

o + azlizleti eredmény
o - a hitelkamatok adopajzs hatdsaval korrigalt tarsasagi ado

+ a pénzkiadassal nem jaro elszamolt koltségek (amortizacid)

o}

o - ateveékenység folytatasa soran a targyi eszkézokbe és egyéb eszkozokbe tortént befektetések
o +a mikodo téke valtozas

o = szabad cash flow

= A DCF alapu lizletértékelés sordn elkészitett eldrejelzéseket célszerii két részre bontani, egy explicit médon elére jelzett idészakra és a tarsasag
eletének ezt kovetd részére (maradvanyérték-iddszak).

a  Arészletes modszertani leirdst a 2. szamu fejezet tartalmazza.

1.6 A Muraté Zrt. kijelolt részvénycsomagjanak becslilt apport értéke

@ Az értékelés sordn a Muraté Zrt. lednycégének a Hidashati Zrt. becsiilt piaci értékét un. DCF modszerrel, majd ennek eredményét folhasznalva az
anyaceég Murdté Zrt. becsiilt értékét nettd eszkoz értékelés modszerrel készitettilk el. Az értékelési jelentésben részletezett moédszertan €s
feltételezések alapjan a Murato Zrt. kijelolt részvénycsomagjanak apport értéke 2012.12.31-én a kovetkezd:

Muraté Zrt. - apport érték 2012.12.31.

Jegyzett téke 160000 | E HUF
Sajat téke - konyv szerinti 269 150 | E HUF
MW% mmq”ﬁm_ becsiilt apport érték 2012. december 31-re - 100%-0s részvénycsomag 635 560 | E HUF
86,25 %
10 000 | HUF/db

rtalands rés: m : 138 000 E HUF
Apportalandé részvénycsomag (86,25%) apport értéke 548 171 | E HUF
1 apportalandé részvény értéke (tobbségi tulajdon esetén) 39 723 | HUF/db
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@ Az értékelés soran a jelenlegi jogszabalyi kornyezetbdl, tulajdonosi strukturabél és a Muraté Zrt. és a Hidashati Zrt. belso szabalyzati rendszerébél

indultunk ki.

o Sziikségesnek tartjuk hangsllyozni, hogy az &ltalunk becsiilt piaci érték csak az értékelési riportban részletezett feltételezések és korlatozasok
mellett ad reélis képet a Murato Zrt. valds iizleti értékérél.

2013. 4prilis 16.

f

Huth Gabriella Boross Akos

Nagyné Zagyva Zsuzsanna
ugyvezetd ligyvezetd konyvvizsgald

kamarai szam 001288
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