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KONZUM PE Magantdékealap
Képviseli: KONZUM Befektetési Alapkezel6 Zrt.
1062 Budapest, Andrassy u. 59.

Fliggetlen Szakértoi Jelentés

A BLT Group Zrt. apportértékére vonatkozéan

A megbizas hattere

A BLT Group Zrt. tulajdonosi kore a Tarsasagban (tovabbiakban ,,BLT”, ,, Tarsasag”)
meglévé tizletrészének a KONZUM Befektetési és Vagyonkezel6 Nyilvanosan Miikodd
Részvénytarsasagba (tovabbiakban ,KONZUM Nyrt.”) torténé apportalasat
(tovabbiakban , Tranzakci6”) tervezi.

A Tranzakci6 kapcsan a KONZUM PE Magantdékealap (tovabbiakban ,KONZUM PE”,
~Megbiz6”) felkérte a PricewaterhouseCoopers Magyarorszag Kft-t (tovabbiakban
~PWC”) az apportélasra keriil6 iizletrész apportértékének meghatarozasara, és ezzel
kapcsolatos fliggetlen szakért6i jelentés elkészitésére (tovabbiakban ,Szakért6i
Jelentés”).

A fentiek alapjan Szakért6i Jelentésiinket a KONZUM Nyrt. 1/2018 (03.07.)
Igazgatosagi Hatarozatban foglaltakra tekintettel, a tervezett, KONZUM Nyrt.-ben
tortén6 nem pénzbeli vagyoni hozzajarulas (apport) atjan megvaldsuld t6keemeléshez
kapcsolddoan készitettiik el.

Elvégzett munka és informaéacios bazisa
A Szakért6i Jelentés elkészitése soran az alabbi f6bb feladatot végeztiik el:

e A BLT Group Zrt. 100% sajat tokéjének piaci alapt értékelése netto
eszkozalapt értékelési modszertan alapjan, ezen beliil a leanyvallalatok, vagyis
a BALATONTOURIST Kft., a BALATONTOURIST CAMPING Kft., a
Balatontourist Fiired Club Camping Kft. (tovabbiakban ,Balatontourist
Csoport”) tizletértékelése jovedelem alapi modszertan alapjan.

Az értékelés fordulonapja 2018. augusztus 31. volt. Az értékelés soran kizarolag azon
informaciokat vettiik figyelembe, amelyek az értékelés idépontjaban ismertek és
elérhetéek voltak. Az értékelés idépontjat kovetden felmeriilt informaciokat, illetve
azok esetleges értékre gyakorolt hatasat az értékelés nem tartalmazza.

: PricewaterhouseCoopers Magyarorszag Kft.
1055 Budapest, Bajcsy-Zsilinszky 1t 78. T: +36 (1) 461-9100, F: +36 (1) 461-9101, www.pwc.hu
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Jelen Fiiggetlen Szakért6i Jelentésiink kiadasanak id6pontjaig nem jutott
tudomasunkra semmiféle olyan tigy vagy eset, amely jelent6s hatassal lehetne a 2018.
augusztus 31-ig tart6 idGszakra vonatkoz6 pénziigyi kimutatidsokra és az azokkal
kapcsolatban rendelkezésiinkre bocsatott informacidkra, illetve amely lényeges,
kedvez6é vagy kedvezétlen, valtozast idézett vagy idézhet el6 a Tarsasag pénziigyi
helyzetében, tervei vagy tevékenysége eredményében.

Fliggetlen Szakért6i Jelentésiink elkészitéséhez, a fennall6 makrogazdasagi, piaci,
pénziigyi és érvényes szabalyozo6i kornyezetre vonatkozé informéacidkat hasznaltuk
fel. Ertékelésiink csak az értékelés fordulonapjara érvényes. Megbizasunk nem
tartalmaz a Szakért6i Jelentés késGbbi aktualizalasara vonatkozo kotelezettséget.

Az értékelés els6dleges informacids bazisat a BLT Group Zrt. és a Balatontourist
Csoport altal rendelkezésiinkre bocsatott informaciok, els6sorban a résziinkre atadott
gazdalkodéasi adatok, historikus idészakra vonatkoz6 informaciok, iizleti tervek és
egyéb dokumentumok, valamint a KONZUM PE-vel, a BLT Group Zrt.-vel és a
Balatontourist Csoport menedzsmentjével (tovabbiakban ,Menedzsment”) folytatott
interjuk képezték. A résziinkre atadott adatok és informaciok vonatkozasdban nem
végeztiink konyvvizsgalattal kapcsolatos és a konyvvizsgalat gyakorlatanak megfelel6
vizsgélatokat, tovabba nem gy6z&dtiink meg az adatok valodisagardl; feltételeztiik,
hogy az atadott informaciok pontosak és teljes kortiek.

A BLT Group Zrt. bemutatasa

A BLT Group Zrt. 2016 o6ta miikod6 tarsasidg, alapvet6en vagyonkezelési
tevékenységet végez.

A Tarsasagot a 2018-as tGkeemelést kovetGen a Konzum Management Kft., valamint
Jaszai Gellért tulajdonolja, 40%-60%-ban.

A holding ala tartozik a BALATONTOURIST Kft., a BALATONTOURIST CAMPING
Kft., a Balatontourist Fiired Club Camping Kft.

e A BALATONTOURIST Kft. jelenleg a révfiilopi, valamint a balatonberényi
kempinget veszi bérbe a helyi Onkormanyzatoktol, elébbit sajat maga
iizemelteti, mig utobbi esetében az lizemeltetéshez alvallalkozo6t is bevont, a
Zala Kemping Kft. személyében.

e A BALATONTOURIST CAMPING Kft.-t 2014-ben alapitottak, {6 tevékenysége
ugyancsak kempingek lizemeltetése. A Tarsasag Balatonakaliban, Keszthelyen,
Balatonszemesen és Zalakaroson iizemeltet kempinget a Balatontourist
Csoport részeként, utobbit kiils6 iizemeltetd bevonasaval.
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e A Balatontourist Fiired Club Camping Kft. a balatonfiiredi kemping
iizemeltetésének céljabol alakult, az iizemeltetést 2016-ban kezdte meg.

Az uzletértékelés modszertana

Uzletértékelési modszertanok

A nemzetkozi sztenderdek alapjan harom alapvet6 értékelési modszert
kiillonboztetiink meg: a jovedelem alapd, a piaci osszehasonlitoé alapt, és az eszkoz
alapu értékelései modszertanokat. A valds piaci érték megallapitasdhoz megfelel
modszer kivalasztasa minden esetben a vizsgalt tarsasag jellegének és az adott
helyzethez kapcsol6do koriilmények fiiggvénye.

A jovedelem alaptt médszertan a vallalatok milikodéséhez kapcsolddod pénzaramlast
vizsgélja, a megfelel6 t6kekoltséggel diszkontélja azt, igy hatarozva meg a vallalat
értékét. A modszer alapja a tarsasag hosszu tavu tizleti terve.

A piaci értékelési megkozelités, azaz 0sszehasonlithat6 vallalkozasok alapjan torténd
értékelés altalaban a tarsasag valamely pénziigyi vagy milikodési paramétere alapjan
végzi az értékelést. A piaci 6sszehasonlitdo megkozelités a vallalat sajat t6kéjének piaci
értékét olyan Osszehasonlithato vallalatok adatai alapjan hatarozza meg, amelyek
iparagi tevékenysége, arbevétel-Osszetétele és gazdasagi kornyezete hasonl6d az
értékelt vallalatéval.

A netto eszkoz alapit médszer az értékelt tarsasag sajat t6kéjének értékét az eszkozok
és kotelezettségek piaci értékének meghatarozasaval vezeti le. A modszertan az egyes
mérlegtételek Gjraértékelésén és Osszesitésén alapszik. A modszer alapjan a sajat t6ke
100%-anak piaci értéke az eszkozok és a kotelezettségek piaci értékének
kiilonbségébdl becsiilhetd.

Kivalasztott iizletértékelési eljaras

Tekintettel a BLT Group Zrt. tevékenységének jellegére (vagyonkezelési tevékenység),
a Tarsasag tizletértékelését az tn. nettd eszkoz alapt értékelési modszertan alapjan
végeztiik el, melynek soran a BLT Group Zrt. sajat t6kéjének piaci értékét az eszkozok
és kotelezettségek piaci értékre torténd atértékelésével hatarozzuk meg. A modszertan
az egyes mérlegtételek Gjraértékelésén és Osszesitésén alapszik. A modszer alapjan a
sajat t6ke 100%-nak piaci értéke az eszkozok és a kotelezettségek piaci értékének

kiilonbségébdl becsiilhetd.

A BLT Group Zrt. tulajdonédban 1év6 iizletrészek, azaz a BALATONTOURIST Kft., a
BALATONTOURIST CAMPING Kft., valamint a Balatontourist Fiired Club Camping
Kft. értékelését, tekintettel a vizsgalt tarsasagok tényleges tevékenységére, folyamatos
mikodésére és jovedelem termelésére, a jovedelem alapu, ezen beliil a diszkontalt
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cash flow (,DCF”) modszertan alapjan végeztiik el. A DCF moddszer értelmében egy
tarsasag tizleti értékét a téle jovoben varhatd pénzaramok nagysaga hatarozza meg. A
modszer egy nett6 jelenérték szamitads, amelynek sordn a jovGbeli szabad
pénzaramokat a pénz idGértékét és kockazatat kifejezd tékekoltséggel alakitjuk
jelenértékké.

Ertékelési kritériumok

Munkénk soran az értékelést az alabbi kritériumok figyelembe vételével végeztiik el:

e A piaci érték definicigja: A méltanyos piaci érték gy definialhat6, mint olyan
ar, amiben egy nem korlatozott, szabad piacon, ésszerli koriilmények kozott
egy jol tajékozott, eladni akaro, de eladasra nem kényszeriil§ elad6 és egy jol
tajékozott, vasarolni akar6, de vasarolni nem kényszeriilt vev6 egyezne meg,
ahol mindkét fél gazdasagi érdekeinek megfeleléen cselekszik, megfelel6en
tajékozott a piaci koriilményekrol, a szoban forg6 tarsasag vagyoni helyzetérél
és jovébeli kilatasairol.

e A folyamatos miikodés feltételezése: Feltételeztiik, hogy a Tarsasag a
miikodését a tervek szerint folytatja, a megkezdett beruhazasait befejezi és a
meglévl eszkozei mellett ezeket is — az lizleti terveikben meghatarozott céllal,
eredményességgel és hasznossaggal — miikodtetni fogja.

A Tarsasag értékét befolyasolé6 fobb értékvezérl6k bemutatasa

A BLT Group Zrt. leAnyvallalatainak jovedelem alapu értékelésének kiindulasi alapjat
a Tarsasagok 2018-2027. évekre vonatkozo6 iizleti terve alkotta, melyet a piaci
varakozasok alapjan sziikség szerint feliilvizsgaltunk. A Tarsasagok értékét
befolyasol6 f6bb értékvezérl6k bemutatasa:

e A jelenlegi mikodési koncepcioban, a Tarsasagok miikodését és
eredményességét a kempingekhez kapcsolodd iizemeltetési szerzédések
hossza, a fenntart6 beruhazasok nagysaga és szinvonala, valamint a kempingek
jelen allapotdhoz kothet6 kihasznaltsagbol varhaté nyereségességi szintek
egyiittesen befolyasoljak.

e A miikodés hossza tavi eredményessége nagy mértékben fiigg a kempingek
jelenlegi allapotatdl és a Tarsasag jovObeni stratégiai iranyvonalaitol; azok
hosszu tava fenntartasara, a szolgaltatasok bovitésére, s a szinvonal emelésére
a Tarsasag atfogd kempingfejlesztési koncepcié kidolgozasat kezdte meg. A
potencialis fejlesztési elképzelések forrasa és idozitése még kialakitas alatt, igy
a miikodésre gyakorolt hatidsok is ennek fiiggvényében keriilt figyelembe
vételre.
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Korlatozasok

Ez a Szakért6i Jelentés a kapcsoldodo jogszabalyi el6irasok szerint a KONZUM PE,
mint Megbiz6 szamara késziilt. A Szakértdi jelentés kizarolag a szerzédésiinkben és a
Szakért6i Jelentésben megfogalmazott célra hasznalhat6 fel. A Szakért6i Jelentés az
erre vonatkozé magyarorszagi jogszabalyoknak megfelel6en nyilvanossagra hozhato.
A Szakért6i Jelenés a fentieken Kkiviili barmilyen més forméaban torténd
nyilvanossagra hozatalahoz, tomoritéséhez, megjelenitéséhez, vagy az arra torténé
barmely hivatkozashoz a PwC elGzetes jovahagyasa sziikséges.

A PwC ellenkez$ értelmt, kifejezett és kotelezd jogszabalyi rendelkezés hidnyaban
nem vallal semmilyen felel6sséget harmadik fél felé a Jelentés vagy Jelentésben
szerepl6 barmely informéaci6 felhasznalasabol ered6 esetleges karokért,
kotelezettségekért.

Barmely, a Jelentést figyelembe vevd személy felelGssége, hogy Jelentésiink és mas, a
munkanktol fliggetlen elemzések, valamint a rendelkezésére all6 egyéb informacidok
figyelembevételével hozza meg dontéseit.

A PwC nem vallal felel6sséget barmely dontésért, vagy a tervezett tranzakcid
megvalosulasanak elmaradasaért, sem a tranzakciobdl adodo esetleges kedvezGtlen
kovetkezményekért. Kiilonos tekintettel az abbdl szarmazo esetleges pénziigyi és mas
kovetkezményekre, hogy a tranzakcid6 megvalosulasat kovetéen vagy annak
elmaradésa kovetkeztében valamely érintett nem jut az elvart haszonhoz.

A KONZUM PE menedzsmentjének felelGssége sajat megitélésére alapozva javaslatot
tenni a tervezett Tranzakci6 feltételeire vonatkozoan. A fiiggetlen Szakért6i
Jelentésnek, illetleg az azt alatdmasztd eljarasoknak nem célja, hogy kizardlagos
jelleggel képezzen alapot barmely, a Tranzakcidval kapcsolatos dontéshez. Ennek
megfeleléen nem hasznéalhat6 egyéb vizsgalodasok és eljarasok helyettesitésére,
amelyeket a Tranzakcidban résztvevd feleknek célszerli elvégezniiik a Tranzakci6
feltételeinek kialakitasa soran.

A felhasznalt informaciokat a PwC tobb, esetenként nyilvanosan elérheté forrasbol,
illetve az értékeléssel érintett Tarsasag Menedzsmentjétdl szerezte. A rendelkezésre
allo6 adatokat nem vizsgaltuk feliil, azokat nem ellendriztiik, illetve harmadik féllel
nem ellendriztettiik, és nem hajtottunk végre a konyvvizsgalati szabvanyoknak
megfelel6 konyvvizsgalatot, jogi vagy adoiigyi tanacsadast.

Nem vallalunk felel6sséget a Menedzsmentt6l kapott pénziigyi adatokra, vagy a
nyilvanosan hozzaférhetd iparagi vagy mas tarsasagokra vonatkoz6 informéaciok
helytallosagaért, vagy azok ellendrzéséért. Feltételeztiik, hogy a Menedzsment altal
rendelkezésilinkre bocsatott pénziigyi és egyéb informaciok helytallbak és teljesek.
Feltételeztiik tovabba, hogy minden lényeges, az érintett Tarsasaghoz miikodéséhez
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kapcsolodo kotelezettség (tényleges vagy fiigg6) szerepel a pénziigyi kimutatasokban.
Elfogadtuk a Menedzsment nyilatkozatat, mely szerint nincsen tudataban olyan
ténynek, amely ezen pénziigyi és egyéb informaciok helytallosagat, megbizhatosagat,
vagy teljességét megkérdGjelezné.

Felhivjuk a figyelmet, hogy az értékelésiink soran hasznalt pénziigyi elGrejelzések
varakozasokon és jovOore vonatkozo lizleti feltételezéseken alapulnak. Az
elorejelzéseket terhel6 bizonytalansdg miatt a jov6ben ténylegesen realizalodo
pénzaramok és az ugyanazon idGszakra el6rejelzett pénzaramok kozott akar jelent6s
eltérések is keletkezhetnek.

A Menedzsment A&ltal szolgaltatott el6rejelzésekre, tendencidkra és pénziigyi
folyamatokra vonatkozoan azzal a feltételezéssel éltiink, hogy ezen el6rejelzések
készitéséhez felhasznalt informacidk ésszerliek és a Menedzsmentnek az érintett
Tarsasag tzletmenetére vonatkoz6 legval6szinilibb elGrejelzéseit és varakozésait
tikrozik. Az iizleti érték becslésekor abbdl a feltételezésbdl indultunk ki, hogy a
Tarsasag szakmai vezetésében nem lesz lényeges valtozas a jovGben.

Az értékelés természetébdl fakaddéan nem tekinthetd egységes és egzakt tudomanynak
és az elemzd Altal levont kovetkeztetések részben szubjektiv értékitéleteket és
dontéseket is tartalmazhatnak, ezaltal nem létezik egyetlen és vitathatatlan érték.

Az értékelés elkészitése soran nem folytattunk vizsgalatot a KONZUM PE kozvetlen
vagy kozvetett tulajdonaban 1évé vagyonra vonatkozo jogcimmel, sem pedig a vele
szemben fennall6 kotelezettségekkel kapcsolatosan. Az elemzésiink feltételezi, hogy a
tulajdonosi igény érvényes, a tulajdonjogok megfelel6ek és értékesithet6k és
nincsenek olyan megkotések, amelyek egyszerti eljarassal ne lehetnének tisztazhatok.

Minden kovetkeztetés, eredmény, és tény, amely a Jelentésben szerepel, az értékelés
fordul6onapjan vagy roviddel azt kovet6en ismertté valt tényeken, varhato
eseményeken és értékitéleteken alapszik.

A Szakért6i Jelentés nem tartalmazza az olyan események vagy koriilmények
esetleges hatésait, amelyek a Szakért6i Jelentés datuma utdn meriilhettek fel, és nem
tartalmaz olyan informaciokat, amelyek az emlitett id6pont utidn keriilhettek
napvilagra.

Fliggetlenség

A PwC fiiggetlen a Megbizo6tdl, a Céltarsasagtdl, az KONZUM Nyrt.-t6], illetve ezen
tarsasagok vezetésétdl és tulajdonosaitol.
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A Jelentés tartalma fiiggetlen a dijazas mértékétdl, illetve a dijazas ténye nem fiigg
semmilyen elére meghatarozott elemzési eredmény elérésétél. Az elemzés és annak
kovetkeztetései a PwC szakmai meggy6z6dését tiikrozik.

Az értékelés eredménye

Az elvégzett értékelés alapjan a BLT Group Zrt. 100%-0s sajat t6kéjének becsiilt piaci
értéke 977.290.000 Ft 2018. augusztus 31-i értékelési fordulonapra vonatkozoan.
Amennyiben a tényleges tGkeemelés soran kibocsatandé 4j részvények a KONZUM
Nyrt. 1/2018 (03.07.) szamu Igazgatdsagi Hatarozataban meghatarozott megfelel§
kibocsatasi értéken, azaz 314,1 Ft/részvény Aarfolyamon keriilnek kibocsatasra
(figyelemmel a KONZUM Nyrt. 4/2018 (06.14.) szamu Igazgatosagi hatarozatban
jelolt torzsrészvényi szerkezet modositasra (1/10 felaprozas)), tgy a BLT Group Zrt.-
ben birtokolt 100%-os iizletrész apport ellenértékeként 3.111.397 db részvény
kibocsatasa mellett keriil egyenstlyba a t6keemelés értéke az apport értékkel.

Budapest, 2018. november 15.

Tisztelettel:

Dr. Polacsek Csaba
Cégtars
PricewaterhouseCoopers Magyarorszag Kft.



