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SET GROUP Nyrt.

1026 Budapest, Hlvosvolgyi ut 27.

Fliggetlen SzakértGi Jelentés

A Triman Kft. piaci értékére vonatkozéan

Tisztelt Igazgatdsag!

A megbizas hattere

A SET GROUP Nyrt. (tovabbiakban ,,SET GROUP ", ,,Megbizé") a Triman Kft. (2100 Godoll6,
Szent-Gyorgyi Albert utca 2., cégjegyzékszam: 13-09-179782; ,Tarsasag”) lzletértékelésére
és ehhez kapcsoldédd flggetlen szakért6i jelentés elkészitésére (tovabbiakban ,,Szakértdi
Jelentés") kérte fel az Equilor Corporate Advisory Zrt-t (tovdbbiakban ,,EQCA"). Az
Uzletértékelés (és az ehhez kapcsolodd szakértGi jelentés) célja a Tarsasag Megbizd altali
megvasarlasdhoz (,Tranzakcié”) kapcsolddo piaci érték megallapitdsa.

Elvégzett munka és informacids bazisa
Megbizdsunknak megfelel6en elvégeztiik a Triman Kft. 100%-os Uzletrészének értékelését.

Az értékelés forduldnapja 2019.12.31., az értékelés id6pontja 2019.11.05. volt. Az értékelés
soran kizardlag azon informacidkat vettiik figyelembe, amelyek az értékelés idépontjaban
ismertek és elérhet6ek voltak. Az értékelés id6pontjat kévetben felmerilt informacidkat,
illetve azok esetleges értékre gyakorolt hatasat az értékelés nem tartalmazza.

Szakért6i Jelentésiink elkészitéséhez, a fenndllé makrogazdasagi, piaci, pénzigyi és érvényes
szabdlyozoéi kdrnyezetre vonatkozé informdcidkat hasznaltuk fel. Ertékelésiink csak az
értékelés fordulénapjdra érvényes. Megbizasunk nem tartalmaz a SzakértGi Jelentés kés6bbi
aktualizaldsara vonatkozo kotelezettséget.

Az értékelés els6dleges informacios bazisat a SET GROUP altal rendelkezéslinkre bocsatott
informacidk, elsGsorban a résziinkre atadott Uzleti tervek és egyéb dokumentumok
képezték.

A résziinkre atadott adatok és informacidk vonatkozasaban nem végeztiink konyvvizsgalattal
kapcsolatos és a konyvvizsgalat gyakorlatanak megfelel6 vizsgdlatokat, tovabba nem
gy6z6dtink meg az adatok valddisagardl; feltételeztilk, hogy az atadott informacidk
pontosak és teljes kordek.
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Az lizletértékelés targyat képezd tarsasag bemutatdasa
Triman Kft.

A Tdrsasag 1990. julius 02-an alakult. A cég f6 tevékenysége vasut épitése. A Tarsasag f6bb
partnerei a MAV Magyar Allamvasutak Zrt, BKV Zrt és a MAV FKG Kft.

Tulajdonosi struktura

Molnar Tibor Takacsné Paar

Doma Péter . )
Tamas Anita

Alkalmazott iizletértékelési eljaras

A Tarsasdg lzletértékének meghatarozasara jovedelem alapu, ezen belil diszkontalt cash
flow mddszertant alkalmaztunk. A DCF mdédszer értelmében egy tdrsasag lizleti értékét a téle
jov6ben varhaté pénzaramok nagysaga hatarozza meg. A mddszer egy nettd jelenérték
szamitds, amelynek soran a jov6beli szabad pénzaramokat a pénz id6értékét és kockazatat
kifejez6 t6kekoltséggel alakitjuk jelenértékké.

Munkdank sordn piaci ar alatt a méltanyos piaci értéket értettiik. A méltanyos piaci érték az az
ar, amiben egy nem korldtozott, szabad piacon, ésszer(i koriilmények kozott egy jol
tdjékozott, eladni akard, de eladasra nem kényszeril6 eladé és egy jol tajékozott, vasarolni
akard, de vasarolni nem kényszerilt vevé egyezne meg, ahol mindkét fél gazdasagi
érdekeinek megfelel6en cselekszik, megfeleléen tajékozott a piaci kérilményekrél, a széban
forgd tarsasag(ok) vagyoni helyzetérdl és jovébeli kilatasairol.

Az értékelés soran feltételeztiik, hogy a Tarsasag mikodését az atadott lzleti tervek szerint
folytatja, és az lzleti tervben meghatarozott céllal, eredményességgel és hasznossaggal -
m(ikddtetni fogja.

A Tarsasag értékelése

A Tarsasag értékelését a SET GROUP altal résziinkre atadott Uzleti terv alapjan végeztik el.
Ennek megfeleléen az értékmeghatarozas alapjat képezé Free Cash Flow to Firm (FCFF)
levezetéséhez teljes mértékben a résziinkre atadott Uzleti terv feltételezéseit haszndltuk
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anélkil, hogy a feltételezések gazdasagi racionalitasat, lzleti kockazatait, makro kockazatait
vizsgaltuk volna.

A Tarsasag jovedelem alapu értékelésének kiinduldsi alapjat a SET GROUP altal résziinkre
atadott, a 2019-2024 évekre vonatkozo lzleti terv alkotta. Az értékelés soran feltételeztik,
hogy a Tarsasag arbevétele az (izleti tervben szerepl§ Gtemben fog felfutni, s hosszu tavon a
folyamatos mikodés elve érvényesiil. Feltételeztiik tovabba, hogy az zleti tervben
el6rejelzett eredményességét és annak novekedési litemét a Tarsasdg hosszu tavon fent
tudja tartani.

Korlatozasok

= A SzakértGi Jelentés a kapcsolddd jogszabdlyi elGirasok szerint a SET GROUP, mint
Megbizé szamdra készilt. A Szakértdi jelentés kizardlag a szerzédéslinkben és a
SzakértGi Jelentésben megfogalmazott célra hasznalhato fel. A SzakértGi Jelentés az
erre vonatkozd magyarorszagi jogszabalyoknak megfelel6en nyilvanossagra hozhaté.
A SzakértGi Jelenés a fentieken kivili barmilyen mas formaban torténd
nyilvdnossagra hozataldhoz, tomoritéséhez, megjelenitéséhez, vagy az arra torténd
barmely hivatkozashoz az EQCA el6zetes jovahagyasa sziikséges.

= Az EQCA ellenkez6 értelmd, kifejezett és kotelez6 jogszabalyi rendelkezés hianyaban
nem vallal semmilyen felel6sséget harmadik fél felé a Szakért6i Jelentés vagy a
jelentésben szereplé barmely informacié felhasznaldsdbdl ered6 esetleges karokért,
kotelezettségekért.

= Barmely, a Szakért6i Jelentést figyelembe vevd személy felelGssége, hogy a SzakértGi
Jelentés és mas, a munkanktdl fliggetlen elemzések, valamint a rendelkezésére allo
egyéb informacidk figyelembevételével hozza meg dontéseit.

= Az EQCA nem vdllal felel6sséget barmely dontésért, vagy a tervezett Tranzakcid
megvaldsulasanak elmaradasaért, sem a Tranzakciobdl adddd esetleges kedvezétlen
kovetkezményekért. Kilonos tekintettel az abbdl szarmazd esetleges pénziigyi és mas
kovetkezményekre, hogy a Tranzakcidé megvaldsuldasat kovetéen vagy annak
elmaradasa kovetkeztében valamely érintett nem jut az elvart haszonhoz.

= A SET GROUP Menedzsmentjének felel6ssége sajat megitélésére alapozva javaslatot
tenni a tervezett Tranzakcidé feltételeire vonatkozdéan. A Szakért6i Jelentésnek,
illet6leg az azt alatdmasztd eljarasoknak nem célja, hogy kizarélagos jelleggel
képezzen alapot barmely, a Tranzakcidval kapcsolatos dontéshez. Ennek megfelel6en
nem haszndlhatd egyéb vizsgalddasok és eljarasok helyettesitésére, amelyeket a
Tranzakcidban résztvevé feleknek célszerl elvégeznilik a Tranzakcid feltételeinek
kialakitasa soran.

= A felhaszndlt informaciokat az EQCA tobb, esetenként nyilvanosan elérheté forrasbdl,
illetve az SET GROUP Menedzsmentjétdl szerezte. A rendelkezésre allé adatokat nem
vizsgaltuk feliil, azokat nem ellendriztiik, illetve harmadik féllel nem ellendriztettiik,
és nem hajtottunk végre a konyvvizsgalati szabvanyoknak megfeleld
konyvvizsgalatot, jogi vagy addligyi tanacsadast.
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= Nem vallalunk felelsséget a SET GROUP Menedzsmenttdl kapott pénziigyi adatokra,
vagy a nyilvdnosan hozzaférhet6 iparagi vagy mas tarsasagokra vonatkozd
informdcidk helytalléosagdért, vagy azok ellenbrzéséért. Feltételeztiik, hogy a SET
GROUP Menedzsment 4altal rendelkezéslinkre bocsatott pénzigyi és egyéb
informacidk helytdlldak és teljesek. Feltételeztiik tovabba, hogy minden Iényeges, az
érintett tarsasagok miikodéséhez kapcsolddd kotelezettség (tényleges vagy fliggd)
szerepel a pénzigyi kimutatasokban.

= Elfogadtuk a SET GROUP Menedzsment nyilatkozatat, mely szerint nincsen tudataban
olyan ténynek, amely ezen pénzigyi és egyéb informacidk helytallosagat,
megbizhatdsagat, vagy teljességét megkérddjelezné.

= Felhivjuk a figyelmet, hogy az értékelésiink soran hasznalt pénzigyi elérejelzések
varakozasokon és jov6re vonatkozé Uzleti feltételezéseken alapulnak. Az
el6rejelzéseket terhel6 bizonytalansdg miatt a jovSben ténylegesen realizdlédd
pénzdramok és az ugyanazon id6szakra el6rejelzett pénzaramok kozott akar jelentés
eltérések is keletkezhetnek.

= A SET GROUP Menedzsment altal szolgaltatott elGrejelzésekre, tendencidkra és
pénziigyi folyamatokra vonatkozdan azzal a feltételezéssel éltlink, hogy ezen
el6rejelzések készitéséhez felhaszndlt informacidk ésszerliek és a SET GROUP
Menedzsmentnek a Tarsasag lizletmenetére vonatkozé legvaldszinlibb el6rejelzéseit
és varakozasait tukrozik. Az Uzleti érték becslésekor abbdl a feltételezésbdl indultunk
ki, hogy a Tarsasag szakmai vezetésében nem lesz Iényeges valtozas a jovében.

= Az értékelés természetébll fakadéan nem tekintheté egységes és egzakt
tudomanynak és az elemzé altal levont kovetkeztetések részben szubjektiv
értékitéleteket és dontéseket is tartalmazhatnak, ezdltal nem létezik egyetlen és
vitathatatlan érték.

= Az értékelés elkészitése soran nem folytattunk vizsgdlatot a SET GROUP koézvetlen
vagy kozvetett tulajdondban Iév6 vagyonra vonatkozd jogcimmel, sem pedig a vele
szemben fenndllé kotelezettségekkel kapcsolatosan. Az elemzésiink feltételezi, hogy
a tulajdonosi igény érvényes, a tulajdonjogok megfelel6ek és értékesithet6k és
nincsenek olyan megkotések, amelyek egyszer( eljarassal ne lehetnének tisztazhatok.

= Minden kdvetkeztetés, eredmény, és tény, amely a Szakért8i Jelentésben szerepel, az
értékelés forduldnapjan vagy roviddel azt kovet6en ismertté valt tényeken, varhatd
eseményeken és értékitéleteken alapszik.

= A Szakért6i Jelentés nem tartalmazza az olyan események vagy korilmények
esetleges hatdsait, amelyek a SzakértGi Jelentés datuma utan merilhettek fel, és nem
tartalmaz olyan informdacidkat, amelyek az emlitett id6pont utdn kerilhettek
napvilagra.

» A SET GROUP részvényeinek armegallapitdsa soran a részvények a BET honlapjan
2019.11.14-én 11:25:25-kor kijelzett 123,8390 HUF 180 napos t6zsdei atlagarbdl
indultunk ki, nem vizsgdltuk azok értékesithet6ségét és az értékesités esetleges piaci
értékre gyakorolt hatasat.
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Fliggetlenség

Az EQCA fliggetlen a Megbizé6tdl, illetve a Tarsasag vezetésétdl és tulajdonosaitol.

A SzakértGi Jelentés tartalma fliggetlen a dijazds mértékétdl, illetve a dijazds ténye nem fligg
semmilyen el6re meghatdrozott elemzési eredmény elérésétél. Az elemzés és annak
kovetkeztetései az EQCA szakmai meggy6z6dését tiikrozik.

Az értékelés eredménye

A 2019. december 31-i értékelési forduldnapra elvégzett értékelés alapjan a Triman Kft.:

mukodési cégértéke 2.846.642.745 Ft,

nem mukddési eszkdzeinek Uzleti terv szerinti varhato értéke 286.526.476 Ft, amely a
mérlegben a befektetett pénziigyi eszk6zok kozott kimutatott részesedés az Elsé
Magyar Blokklanc Kft-ben,

teljes cégértéke 3.133.169.221 Ft, amely a mUkodési cégérték és a nem mikodési
eszk6zok Osszege,

Uzleti terv szerinti varhaté netté addssagdllomanya 119.126.888 Ft,

100%-o0s sajat tékéjének becsilt piaci értéke 3.014.042.333 Ft, amely a teljes
cégérték és a nettd addssagallomany kiilonbozete.

Amely megegyezik a SET GROUP részvényeinek 180 t6zsdei atlagaraval szamitott
24,338,393 db SET GROUP részvény araval.

Budapest, 2019. november 19.

Tisztelettel,

Gereben Andras

Vezérigazgatd

Equilor Corporate Advisory Zrt.



