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A Cryptic Consulting Kft. (,Cryptic”) a 2018. szeptember 3-an a SET GROUP Nyrt.-vel (,,SET” vagy ,Megbizé” vagy ,Tarsasag”) kotott
megbizasi szerzGdése alapjan elvégezte a J.G. Sunflower Kft. (,JG Sunflower”), SET felé fenndllé dsszesen 191.550.000 Ft osszeg(, illetve a
Massa Bonorum Kft. (,MB”) felé fennalld dsszesen 76.755.805 Ft Gsszeg(i fedezetlen kévetelések (,Kovetelés”) piaci érték elemzését
2019. februar 07-i forduldnapra vonatkozdan (,Ertékelési Datum”).

Az elvégzett ertekelési elemzések eredményét jelen értékelési jelentésben (,Jelentés”) foglaljuk dssze.

Jelentésiinket az SET belsé déntéshozatali folyamatai soran kivanja felhaszndlni. A Jelentés az itt megjeldlteken kiviil semmilyen mds célra

nem hasznalhaté fel. A Meghizo a Cryptic el6zetes irdsos beleegyezése nélkiil sem részében, sem egészében nem hivatkozhat
Jelentésiinkre semmilyen olyan dokumentumban, amelyet harmadik fél részére dtadnak.

A Jelentés nem mindsiil megfelelSségi véleménynek (fairness opinion) vagy befektetési tandcsnak, és nem is értelmezhetdk ilyenként. A
kdvetkeztetéseink nem helyettesitenek részletes atvilagitast, ennek megfelelGen hitelintézetek, vagy barmely mas harmadik fél a sajat
maguk éltal elvégzett tvilagitdsra kell hagyatkozzanak béarmilyen esetleges tranzakcid tekintetében.

Az el8bbieken tll a Jelentés elkészitését kovetden térténhetnek események, amelyekkel kapcsolatban a Cryptic nem nyilvanit véleményt
és nem vallal felel6sséget arra nézve hogy ezen események hogyan befolyasolhatjak az értékelési elemzést. A Jelentést annak
feltételezésével bocsatjuk ki, hogy Ondk felhivtak a figyelmiinket minden olyan, a Tarsasag pénzlgyi helyzetére, illetve a Jelentés
aldirasdig tudomasukra jutott krilmeényre, amely hatdssal lehet a Tarsasag tevékenységére.

A Cryptic fuggetlen a Tarsasag és a Megbizd menedzsmentjétél, az értékelésért fizetett dij nem flgg az értékelés eredményétdl. Tovabba
kijelentjlik, hogy az értékelést végzd szakértd megfelel a Ptk. altal eldirt szakmai kdvetelményeknek.

Tisztelettel:
AleaC

Hézsé Gergely

Ugyvezets

Cryptic Consulting Kft.
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A megbizas hattere

A JG Sunflower és a SET kozott 2018. oktdber 3-an kdlcsonszerzddés (,JG
Kolcsonszerz6dés”) jott létre az alabbi feltételekkel:

*  Kolcson keret: 800.000.000 Ft,
* Lejdrat: 2019. oktdber 3.,

* Felhasznalhatosdg: A kdlcsondsszeg dsszege a Hydro-Tar Hungary Kft. SET
leanyvillalathoz kapcsol6dé tékerendezés fedezésére, valamint
termeldeszkozok vasarlasara hasznalhatd fel,

*  Fedezet: nincs.

A rendelkezésiinkre bocsatott informacidk alapjan a JG Sunflower SET felé
fennalé kévetelése az Ertékelés Datuman 191.550.000 Ft (,,JG Kélcsén”).

Tovabba a Massa Bonorum Kft. (,MB") és a SET kézott 2017. aprilis 3-an
kdlcsonszerzédés jott |étre az aldbbi feltételekkel:

*  Kolcson keret: 60.000.000 Ft,
* Lejarat: 2022. december 31.,

* Felhasznalhatosag: A kélcstindsszeg a SET fenndllo kitelezettségeinek
rendezésére, egyedi lehivdsok alapjan,

* Fedezet: nincs.

A fentiekben ismertetett kélcsdnszerz6dést a SET és az MB 2017. november 8-
an modositotta, oly maédon, hogy a rendelkezésre &l16 kdlcsonosszeget
60.000.000 Ft-rél 200.000.000 Ft-ra emelték meg. Az eredeti és a modositott
kblcsonszerzdés egyUttesen a tovabbiakban: ,MB Kélcsonszerzdés”, Az MB
Kdlcsonszerzédés altal biztositott teljes kerethél 2019. januar 31-ig dsszesen
76.755.805 Ft (,,MB K&lcson”) keriilt lehivasra és folyositasra.

Ertelmezésiink szerint a JG Sunflower és az MB (,,Kdlcsonadok”) tékeemelést
kivan végrehajtani a JG Kdlcson, illetve az MB Kéleson SET-be torténd
apportdlas Utjan (,Tranzakcid”). A tovabbiakban a JG Kélcson és MB Kolcson
egylittesen ,Kovetelés”. Az Ertékelés Napjan a Kovetelés Osszege 268.305.805
Ft.

_. , CRYPTICcousurrine

A megbizas soran felhasznalt informaciok

Az értékelési elemzésiink soran az alabbi, - a Megbizd altal - rendelkezéstinkre
bocsatott dokumentumokra tdmaszkodtunk:

* 2019. februar 07-re vonatkozo, nem auditdlt pénziigyi beszamoldk, fékdnyv
és lizleti jelentések,

* A Térsasag menedzsmentje (,Menedzsment”) dltal elfogadott, a 2019-2022-
as iddszakra vonatkozo (izleti terv (,,Uzleti Terv”) — 3. szamu melléklet.

* Al3irt JG és MB KolcsonszerzGdés (4. és 5. szamu mellékletek).

A fentieken tulmen&en szdbeli egyeztetést folytattunk a Menedzsmenttel az
Uzleti Tervrél.

A szamunkra atadott informacidkat nem vizsgéltuk, vagy ellendriztiik, ennek
megfelelSen azokra vonatkozdan sem véleményt, sem egyéb mas garanciat
nem adunk.

Ertékdefinicié
Osszhangban a 2013. évi V. torvény rendelkezéseivel a kdvetelés apportot piaci

ertéken sziikséges véghez vinni. A piaci érték fogalma a kovetkezé modon
hatarozhaté meg:

»,0z az ar, amelyen az adott eszkdz egy sajdt elhatdrozdsa alapjdn vdsdridsi
szdndékkal rendelkezd vevd, valamint egy sajdt elhatdrozdsa alapjdn eladdsi
szandékkal rendelkezd elado kéz6tt gazdat cserél, feltéve, hogy sem a vevd, sem
az eladd nem dll kiilsé kényszer alatt, illetve mind a vevd, mind pedig az elads
minden vonatkozd ismeret birtokdban van".

Fontos tovdbba kiemelni, hogy egy esetleges tranzakcid soran a ténylegesen
fizetett ar eltérhet a valds piaci értéktél olyan tényezék miatt, mint a felek
motivacidja, informacidi, targyalasi pozicidja, az ligylet struktaraja (pl.
finanszirozasi struktura, az ellendrzés atadasa, stb.) vagy mas, az Ugyletre
jellemz6 tényezék miatt, és ezen eltérés jelentds lehet.

Az dltalunk alkalmazott érték megkézelités a Kovetelés vételaranak

készpénzben, vagy mas készpénz helyettesits eszkdzben torténd megfizetését
feltételezi.

04



VezetGi 6sszefoglald (2/3)

Ertékelési Datum

A Kovetelés piaci érték elemzését 2019. februar 07-i fordulénapra vonatkozdan
készitettiik el.

Alkalmazott értékelési megkozelités

Figyelembe véve, hogy a Kovetelés mogott semmilyen ingd vagy ingatlan
fedezet nem dll, ezért egy hiptotetikus, figgetlen befektetd nem fizetne tébbet
a Kévetelésért, mint az adds, azaz a SET éltal a miikédése sordn a jovében
realizéalandd szabad pénzéramldsainak jelenértéke (azaz a SET cégértéke) és a
kovetelés kdnyv szerinti értéke koziil az alacsonyabb érték.

A Kovetelés értéke az aldbbi képlettel irhatd le:

MIN (Kdvetelés névérték; SET cégérték)

Munkank soran elvégzett feladatok
Munkdnk soran az alabbi |épéseket végeztiik el:
= ATarsasag historikus pénziigyi adatainak elemzése;

* A Menedzsment altal elfogadott lzleti tervben foglalt feltételezések
megértése;

* Az zletiterv alapjan a Tarsasag jovGben vérhatd szabad pénzaramlasainak
meghatarozasa;

*  Elvégezziik a Tarsasagtol elvart piaci hozam mértékének (diszkont rata)
elemzését;

* Afentiek alapjan megbecsiiljiik a Tarsasag pénzdramldsainak jelenértékeét
(,Cégértek”);

*  Ertékelési konklizid a Cégérték és Kovetelés kdnyv szerinti értéke alapjan.

:‘__...:','CRYPT|CCONsuu«ns

Munkank eredménye

Figyelembe véve a fentieket, valamint az értékelési megkdzelitésiinket a
Kovetelés piaci értéke, 2019. februar 07-i fordulénapra vonatkozéan:

MIN (268.305.805 Ft; 1.989.000.000 Ft) = 268.305.805 Ft
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Korlatozasok

* Alelentést és annak tervezetét, az azokban szereplé érték konkltizist
kizarolag az SET a sajat belsd déntéshozatali célra hasznalhatja fel. A
Jelentés az itt megjeldlteken kiviil semmilyen mas célra nem hasznalhatd
fel.

*  Alelentés nem mindsiil megfelel&ségi véleménynek (fairness opinion) vagy
befektetési tandcsnak, és nem is értelmezhetdk ilyenként.

*  Akovetkeztetéseink nem helyettesitenek részletes atvilagitast, ennek
megfelelGen hitelezési intézetek, vagy barmely mas harmadik fél a sajat

maguk altal elvégzett atvilagitasra kell hagyatkozzanak barmilyen esetleges
tranzakcid tekintetében.

* Az el6bbieken tul a Jelentés elkészitését kdvetSen térténhetnek
események, amelyekkel kapcsolatban a Crpytic nem nyilvanit véleményt és
nem véllal felel6sséget arra nézve, hogy ezen események hogyan
befolydsolhatjak az értékelési elemzést.

= Aszémunkra atadott informdcidkat nem vizsgaltuk, vagy ellendriztiik, ennek

megfelel6en azokra vonatkozoan sem véleményt, sem egyéb mas garanciat
nem adunk.
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A jelen dokumentum és a benne foglalt valamennyi informdci a Cryptic Consulting Kft.-t6| (tovabbiakban: Cryptic) szarmazik és célja, hogy bizonyos
témakar(dk)ben altalanos informaciokkal szolgdljon, de nem vizsgdlja az adott témakér(oke)t annak teljességében. A jelen dokumentumban megadott
informacick nem mindsiilnek szamviteli, adaiigyi, jogi, befektetési, tandcsadasi illetve egyéb szakmai szolgaltatdsnak. Ezek az informaciok nem képezhetik
ugyfeleink iizleti dontéseinek kizérolagos alapjat. Ugyfeleinket arra kérjiik, hogy pénziigyeiket vagy iizletviteliiket befolyasold barmely déntésiik
meghozatala, vagy a dontésnek megfelel6 magatartas tanusitésa elstt kérjék képzett szakmai tanacsadaink véleményét.

Jelen anyagok és a benniik foglalt informécick téjékoztato jellegliek és esetlegesen hibakat is tartalmaznak, amelyekért a Cryptic sem kifejezetten, sem
hallgatélagosan nem villal felelGsséget, és amelyek nem mindsiilnek a Cryptic éllasfoglalasénak. Az elézéiek érintése nélkiil a Cryptic nem garantdlja az
anyagoknak és / vagy a benniik foglalt informacidknak a hibamentességét, tovabbd a teljesités vagy a mindség valamennyi egyedi kritériumanak valé
megfelelGséget sem. A Cryptic nem felel a szolgaltatasa piacképességére, vagy adott célra valo alkalmassaga, jogtisztasaga, versenyképessége, biztonsaga
és pontossaga vonatkozasaban.

Ugyfeliink a jelen anyagot és a benne foglalt informaciokat a sajat felel6sségére haszndlja, és teljes mértékben felelésséget véllal a jelen dokumentum és
a benne foglalt informaciok hasznalatébdl eredd kévetkezményekért, esetleges veszteségekért. A Cryptic nem vonhato felelésségre jelen dokumentum,
vagy a benne foglalt informéciok felhasznalasaval kapcsolatosan felmeriild kozvetlen, kozvetett, jarulékos, kévetkezményes, biintetd jellegi vagy
barmilyen egyéh karért, valamint egyéb veszteségért sem, legyen az szerzGdéses, jogszabaly szerinti vagy maganjogi (példdul gondatlansaghol fakadé).
A Cryptic rogziti, hogy az anyagok és az informdciok kizdrélag a szerzédésben meghatarozott szervezetek szdmara késziilnek és célokra alkalmasak. A

Cryptic minden felelSsséget kizdr tovabba az Ugyfél altal rendelkezésre bocsatott dokumentumokbal, anyagokbdl, informaciokbél és adatokbdl fakads
vagy azokkal 6sszefliggd kdrok vonatkozasaban. Minden itt nem szabdlyozott kérdésre a vonatkozo szerzddés irdnyadd.

Ha a fenti rendelkezések barmelyike barmilyen okbdl nem érvényesithetd, a tobbi rendelkezés tovabbra is hatalyban marad és alkalmazando.
2019 Cryptic Consulting Kft
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