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1.1 A feladat meghatarozasa

° A BDO Magyarorszag Corporate Finance Kft. megbizast kapott a PHYLAXIA 1912 Holding Nyrt-tél a kovetkezg Tarsasagok
meghatarozott tulajdoni hanyadanak értékelésére apportalas céljabol:

v Csabataj Mezbgazdasagi Zrt.,

v" Murato cégcsoport: Murato Zrt, (figyelembe véve a Hidashati zrt. és a Hidasveét Kft., mint befektetés izleti ertéket)

¥ Matraflitéber Epiiletgépészeti Kft.,

¥" Remat cégcsoport: Remat Zrt. (figyelembe véve a Recplast Kft., Tacfol Kft., Remat Slovakia S.r.o., mint befektetésck
uzleti értékét),

v Wamsler SE,

v" Holiday Resort Kreischberg-Murau GmbH.

s Jelen értékelési riport a fent felsorolt tarsasagok koziil a Wamsler SE. (kés6bbiekben Tarsasag) kijelslt tulajdoni hanyadanak piaci
értékelése. megallapitasa céljabdl késziilt. A Megbizétol kapott informaciénk alapjan az értékelés célja apportérték megallapitasa.
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° A jelen értékelésiinket a késSbbiekben részietesen ismertetett értékelési médszerekkel készitettik, a Wamsler SE az értékelés
idopontjaban ismert helyzete figyelembe vételével. Az értékelés soran a vagyonelemek valés piaci értékét hataroztuk meg.
Amennyiben az értékelés soran figyelembe vett feltételrendszer megvaltozik, az jelentésen befolyasolhatja az értékelésiink
kovetkeztetéseit,

o A Tarsasag a Salgétarjani Vasontéde és Tlzhelygyar jogutddjaként 1992-t5l a németorszagi (muncheni) Wamsler GmbH-val
egyestlve tobb mint 100 éve ( 1894-6ta) gyart haztartasi suté-, f626-, flitékésziilékeket.

o Az elmult években az Iparfém Kft.-vel és a Matrafiitéber Kft.-vel kibéviilve ma Kézép Eurdpa legnagyobb, 100%-ban magyar
magantulajdonban évé "tlzhelygyara”. A termékek nagyobb részét exportalja a Tarsasag elsésorban német, osztrak, holland
piacra, de jelentds a részesedése a magyar piacon is.

e Az elmilt évszazadban a tiizeléstechnika a salgotarjani gyar miiszaki kultirdjanak szerves részévé valt, egyben megalapozta a
XX. szazad végi, kultuszt teremts kandallogyartast. Ma a Wamsler SE-t Europa legnagyobb kandallogyartojaként tartjak szamon.
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A késziilékek népszer(iségét a tobb mint 110 év alatt felhalmozott gyartasi tapasztalat, a korszer(i termelésiranyitasi és
technolégiai rendszerek, valamint a szigors minéségbiztositasi folyamatok alkalmazasa garantalja.

A jelen értékelés célja a Wamsler SE 100 % szavazatot megtestesité részvénycsomag valds piaci értékének meghatarozasa a
részvénycsomag értékesitésének elbkészitése céljabol. Az részvénycsomag értékelést a megbizasban foglaltaknak megfeleléen a
nemzetkdzi értékelési standardeknek megfelelden a jovedelemtermeld képességen alapuld modszerrel vegeztiik el.

1.2 A valoés piaci ertéek

o Az alabbiakban ismertetett értékelésiink eredményeképpen a Wamsler SE 100%-o0s részvénycsomagjanak a "valos piaci értékét”

hataroztuk meg. A nemzetkozi értékelési elveknek megfeleléen a valds piaci érték annak az arnak a becslése, amelyen a
vagyonelemek gazdat cserélhetnek egy eladasi szandékat kinyilvanité eladd és egy vételi szandékat ki nyilvanito vevd kozott Ggy,
hogy mindketten szabad akaratukbol cselekednek és mindketten a jogiigylet lebonyolitasahoz szuikséges mértékben ismerik az
értekbecslés napja szerinti helyzetnek megfelelé és az adott ligyletre vonatkozo tényeket.

A Tarsasag részvénycsomagjaért fizetendd tényleges vételar az altalunk megadott izleti értéktdl - az egyes tulajdonosok
elképzeléseinek megfelelen - mindkét iranyban eltérhet.

1.3 Az értékbecslés érvéenyessége

A jelen ertékbecslés a 2012. december 31-i ("az értékbecslés napja”) idépontra vonatkoztatva, 2013. Aprilis 4. és 2013. aprilis
16. kozott készilt. Ennek megfelelden nem tartalmazza a 2013. Aprilis 16. utdn bekdvetkezd valtozasokat. Az altatunk
meghatarozott érték az értékelés készitéséig tudomasunkra jutott tényeket, illetve ennek az idépontnak megfeleld
feltételezéseket tartalmazza. A jelen dokumentum kizardlag a Megbizé déntéshozdi szamara a fentiekben megfogalmazott célra
készilt és ettdl eltéré modon nem hasznalhato fel, tovabba nem teheté hozzaférhetévé a Megbizo felsGé vezetésén kiviil
harmadik személyek részére és nem hozhato nyilvanossagra semmilyen formaban sem. Amennyiben erre igény merilne fel a
Megbizo részérél, ehhez a BDO Magyarorszag Corporate Finance Kft. elézetes irasbeli hozzajarulasa szilkséges.
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1.4 Felhasznalt informaciodk

o A Wamsler SE 100%-0s részvénycsomagja értékének megallapitasahoz szilkséges informaciokat piaci elemzésekbdl, a Tarsasag
vezerigazgato-helyettesével, gazdasagi és pénzugyi vezetGjével, igazgatosagi tagjaival folytatott interjukbol, és az altaluk

atadott elektronikus anyagokbol meritettiik. Az értékelés elvegzéséhez felhasznaltunk még egyéb, publikus forrasokbél, illetve
a BDO adatbazisaibol szarmazo6 informaciokat is.

A Wamsler SE munkatarsai az aldbbi irdsos dokumentumokat bocsétottdk szakértink rendelkezésére a jelen_ertekboecsles
elkészitése soran:

= A Wamsler SE eredmenykimutatas tervét elektronikus formaban (2013-2015. évekre vonatkozoan),
= A Wamsler SE mérleg tervét elektronikus formaban (2013-2015. évekre vonatkozoan),
= A Wamsler SE 2012. december 31-i (nem auditalt) fékényvi kivonatat,

= A Wamsler SE 2010.03.31, illetve 2011.03.31, illetve 2012.03.31. auditalt beszamoldjat,

° Az értékelés elvegzése soran a Wamsler SE részérol dtadott informaciokat, mint input adatokat hasznaltuk fel a Tarsasag valos
piaci értékének meghatarozasahoz, az atadott informaciok és Uzleti tervek konzisztenciajat az értékelés soran azonban nem
vizsgaltuk. Az lizleti terv adatait a Tarsasag értékének megallapitasa soran input adatként tekintettik.

1.5 Apporteértékelés soran alkalmazott moédszertan

o Az alabbi értékelés soran arra vallalkozunk, hogy megallapitsuk a Wamsler SE valos piaci értékét, 2012. december 31-i
fordulonapra vonatkozoan. Az értékelés elkészitése soran felhasznaltuk mindazon hazai és nemzetkozi gyakorlatban ismert
modszereket, melyek lehetévé teszik mikods vallalatok értékének nagy biztonsagl becslését. Az altalunk megallapitott értékek
a Tarsasagok egészére, mint miikadd vallalkozasra vonatkozik.

o Egy ceg, illetve vallalati eszkozok oOsszességének valds piaci értékének meghatarozasihoz harom nemzetkozileg elfogadott
modszer all rendelkezésre:
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1) A jovedelemtermeld képesség vizsgilatan alapulé médszerek a befektetett téke megtériilési lehetdségeit elemzik. Ezen
modszerek a jovGben varhatéan képzdds, szabad rendelkezésii pénzmennyiség jelenérték szamitasan alapulnak. A
jelenérték az a jelenbeni egydsszegl pénzérték, amelyet a befektet6k egyenértékiinek tekintenek a vizsgalt eszkoz vagy
vallalat altal megtermelt, kiilonboz6 jovébeni idészakokban esedékes részletekbdl allo szabad pénzaramlassal.

2) A tokepiaci moédszer az értéket Gsszehasonlithatd, iizletrészeket megtestesitd értékpapirok megtortént adasvételekor
kialakult arainak elemzésével becsli.

3) A netto eszkozalap( értékelés egy tarsasag értékét a gazdasagi tevékenység folytatasahoz szlkseges eszkozik, vagy
eszkozesoportok piaci értékének, valamint az ezeket terhelé kotelezettsegek figyelembevételével becsli.

A Wamsler SE uzleti értékének meghatarozasat (gynevezett DCF modszerrel vegeztik el.

Az értékelés soran alkalmazott DCF médszer lényege, hogy egy véllalkozas tulajdonrészei, illetve az azokat megtestesité
értékpapirok értékének meghatarozasara a nemzetkozi értékelési gyakorlatban az adott tarsasag altal a jovében termelt
pénzaramlasokon alapuld modszerek hasznalata terjedt el (DCF). A tarsasag gazdélkodasi-pénziigyi jellemzsi és az adott
tarsasag részvényarfolyama kozétt kialakulé kapcsolat szorossaganak vizsgalatat célzo kutatasok a legmagasabb korrelaciét a
tarsasag reészvényének arfolyama és az adott tarsasag jévébeni cash flow-janak (a tarsasag altal a jovébeni idészakokban
megtermelt, szabadon felhasznalhatd pénzaramlasnak) prognosztizalt alakulasa kozott allapitottak meg. A tokepiaci
befektetoket dontéseikben csak a tarsasag varhatd jovébeni pénzaramlasait befolyasolé események vezerlik, a szamviteli
eredményre hatd valtozasokat - melyet a tokepiac az egy részvényre jutd addzott eredmény (EPS) valtozasaval mér - a
részvényarfolyamok alakulasa csak annyiban tiikrézi, amennyiben az a jovében varhat6 cash flow alakulast befolyasolja. Azt az
eljarast, amelynek alapjan a jovébeni szabad pénzaramlas (tobb, killonbdzé jovébeni idészakokban esedékes szabad
pénzbevételek) dsszesitett jelenbeni értékét hatarozzuk meg, tokésitésnek (diszkontalasnak) nevezziik. A DCF alapl
Uzletértékelés szerint a véllalat értékét a jovébeli varhaté penzaramlasoknak a vallalatba befektetdk altal elvart (a befektetés
kockazatossaganak és futamidejének megfeleld) hozammal diszkontalt értéke hatarozza meg. Az (gynevezett entitds DCF
modell a vallalat pénzaramait két részre osztja: a tulajdonosok részére térténd pénzaramlas (osztalékként is kifizethetd szabad
cash flow) jelenértéke a vallalat sajat tokéjének értéke, a hitelezék felé térténs pénzaramlas jelenértéke pedig a vallalati
adossag értéke.




o A vallalati sajat téke ertéke kifejezhetd, mint a vallalat Uzleti tevékenysége értékének (mely a vallalat sajat t6kéjébe és
adossagaiba - pl. kétvényeibe - befekteték szaméara rendelkezésére allo érték), valamint a felvett hitelekkel kapcsolatos
pénzkiaramlasok jelenértékének kiildnbsége, melyet még korrigalnunk kell a vallalat mukédeéséhez nem kapcsolodo (a jovébeli
cash flow megtermelésében részt nem vevd) eszkizok értékével.

o A vallalat altal a jovében generalt azon peénzaramokat, melyek a vallalat miikédésének finanszirozo6i részére (tulajdonosok és
hitelez6k) rendelkezésre allnak, szabad cash flow-nak nevezziik. A vallalat {izleti tevékenységének eredményeként keletkezé, a
vallalat Uzleti értékének megallapitasakor kiindulopontként hasznalt adott évi szabad cash flow kiszamitasa a kovetkezéképpen

torténik:
+ az Uzleti eredmény
- a hitelkamatok adopajzs hatasaval korrigalt tarsasagi adé
+ a pénzkiadassal nem jaré elszamolt koltségek (amortizacio)
- a tevékenység folytatasa soran a targyi eszkdzokbe és egyeéb eszkozokbe tortént befektetések
+ a mikod6 toke valtozas
= szabad cash flow

o A DCF alapi Uzletértékelés soran elkészitett eldrejelzéseket célszer(i két részre bontani, egy explicit médon elbre jelzett

idészakra €s a tarsasag életének ezt kovetd részére (maradvanyérték-idészak).

o A részletes modszertani leirast a 2. szamu fejezet tartalmazza.

1.5 A Wamsler SE kijelolt tulajdont hanyadanak apport értéke

® Az értékelés soran a Tarsasag kijelolt tulajdoni hanyadat megtestesito részvénycsomag valés piaci értékét az értékbecslés
idopontjara (2012. december 31.) vonatkoztatva diszkontalt cash-flow médszerrel allapitottuk meg. A diszkontalt cash-flow
modszer esetében a jelenlegi strukt(raban valé mikédést feltételezd 3 éves iizleti tervet vettik alapul és ezt korrigdltuk a
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mikodéshez nem sziikséges eszkozok értékével. Az igy megallapitott érték tehat a Térsasag jovébeni jovedelemtermeld
képességén alapul. Az ertéktartomanyt a becsiilt érték +/- 10%-aban hataroztuk meg.

Az értékelés sordn a jelenlegi jogszabalyi kdrnyezetbél, tulajdonosi struktdrabol és a Wamsler SE jelenlegi belsé struktirajabol

indultunk ki.
jelentésen valtozhat.

Amennyiben ezek a kiilsé és belsé feltételek jelentésen modosulnak, (gy az &ltalunk becsiilt sajat téke érték is

A fent leirtakat figyelembe véve a Wamsler SE kijelolt tulajdoni hanyadanak tizleti értéke 2012, december 31-i értékbecslési

napra vonatkoztatva:

Wamsler SE - apport érték

2012.12.31)

Jegyzett toke 2.540.600 | E HUF
Sajat téke - konyv szerinti 2,661.115 | E HUF
BDO altal becsiilt apport érték 2012. december 31-re - doox_-om mN_mnammN esetén E HUF

4522 644

letrész (79,93%) névértéke

Apportalandé Uzletrész (79,93%) apport értéke

3.615.160 | E

1 apportalandd részvény értéke (tobbségi tulajdon esetén)

2.261 [ HUF/db

Az aldbbi apportalok a Megbizétol kapott informaciéink alapjan o6sszehan

eredmeényeként tobbségi tulajdonrész keriil apportalasra,

goltan jarnak el a tranzakcid soran, melynek

igy kisebbségi diszkonttal nem szamoltunk. Amennyiben egyedi

tranzakciok valdsulnak meg, gy az egyes apportértékeknél kisebbsegi diszkont alkalmazasa lehet indokolt.
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Névérték Névérték osszesen

(EUR) (ezer EUR)
CZ-FEM Kft. 1514 337 5 7572 75,72% 3424 404
BUDA-CASH Zrt. 12 659 5 63 0,63% 28 626
Wamsler SE 71697 5 358 3,58% 162 130
Osszesen 1598 693 7993 79,93% 3615 160

o Szikségesnek tartjuk hangsulyozni, hogy az Aaltalunk becsiilt izleti érték csak az értékelési riportban részlctezott
feltételezések és korlatozasok mellett ad realis képet a Tarsasag részvénycsomagjanak valos izleti értékérol.

2013. aprilis 16.

b - e (B P
Huth Gabriella Boross Akos Nagyné Zagyva Zsuzsanna
ligyvezet6 ligyvezet6 konyvvizsgald

kamarai szam 001288
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