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Hattér

Nutex Nyrt. [cg.: 01-10-043104; Székhely: 1147 Budapest, Telepes utca 53.] (tovabbiakban ,Megbiz6”) felértékelni tervezi (,Ertékelés”)
a Graboplast Zrt.—t [cg.: 08-10-001859; Székhely: 9023 Gyér, Fehérvari ut 16. b. ép.] (tovabbiakban ,Tarsasag”).

Az RSM Hungary Zrt. (cim: 1139 Budapest, Vaci ut 99-105. tovabbiakban: ,RSM”; Tanacsadd”; ,Megbizott” vagy ,mi”") tarsasagot
felkérték, hogy a Tarsasagot szakmai szempontok alapjan értékelje és annak eredményét egy jelentésben (,Jelentés”) foglalja 6ssze. Az
értékelés szakmai szempontok alapjan i) Netté eszkozérték alapu (Net Asset Value) és ii) DCF (jovedelem) alapi moddszertannal
késziilt (,Ertékelés”).

Az értékelés és a munka targya és célja

A Megbizas alapjan az Ertékelés célja, hogy a Megbizott megallapitsa a Tdrsasdag 100%-0s iizletrészének értékét. A Cégértékelési
munkank sordn a Tarsasag menedzsmentjétdl (,,Menedzsment”) kapott, Tarsasagra vonatkozé informacidkra és adatokra
tamaszkodtunk.

Az értékelés datuma
2022. december 31.

e RSM
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Korlatozasok

A Jelentés azzal a korlatozassal készilt, hogy a Jelentésben a Tarsasag kapcsolattartéi (tovabbiakban ,Menedzsment”) altal atadott, a
Tarsasagra vonatkozé informaciok kerlltek felhasznalasra, de azok teljeskorlisége nem kertlt ellenérzésre. Az adatok - beleértve a
2022. év végi szamokat, 2023. évre vonatkozo tervszamokat, illetve 2024-2027 idészaki becsléseket - a Tarsasag és a
Menedzsment altal és vélelmezhetéen azok legjobb tudasa szerint késziiltek (Q1 2023).

Az Ertékelés soran a Menedzsment tajékoztatasa alapjan eléfordulhatnak olyan kimutatasok, amelyek nem a jelzett forduldonapi
egyenlegeket mutatjak, hanem tervszamokat, becsléseket és el6rejelzéseket tartalmaznak.

Az atadott anyagokban kozolt Gzleti informaciok, becslések, tovabba kifejezetten a benne feltliintetett szamszaki becslések helyessége és
pontossaga nem képezi felelésséginket. Nem vallalunk felel6sséget a Megbizd részérdl atadott informéaciok megbizhatésagara
vonatkozéan sem.

Felhivjuk a figyelmet, hogy az Ertékelés soran végzett feltarasok és elemzések kovetkeztetései természetiiknél fogva szubjektivek,
egyéni megitéléseken alapulnak, igy ugyanazokbol az alapadatokbdl és feltételezésekbdl mas szakértdk eltéré kovetkeztetésekre
juthatnak.

e RSM
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A Jelentés tartalma

Jelentéslink az alabbiakat dleli fel és az alabbi részterlletek figyelembevételével készilt:

. Az alkalmazott értékelési modszertanok bemutatasa.
. A kiilsé, publikus forrasokbol az értékeléshez felhasznalt informaciok részletezése és alkalmazasa.
. Az értékelési elemzések kovetkeztetései.

Tovabba, a Tarsasag rendelkezésiinkre bocsatotta az alabbiakat:
— amagyar szamviteli szabalyok szerinti 2022.12.31. mérleg és eredménykimutatas;
— a?2022-es idészak fokonyve;
— a2023-es évi tervszamait, valamint 2024-2027 id6szakra vonatkozé becslései (Q1 2023);

. A 100%-0s Cégérték és a sajat t6ke forgalmi értékének (Tokeértékének) meghatarozasa nettdé eszkozérték és DCF-modell
sulyozasat figyelembe véve tortént.

RSM
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Az értékelés kovetkeztetése

Eszkozérték alapon, a Tarsasag 100%-0s sajat tékéjének forgalmi értéke: 16 431m Ft

Az eszkodzok konyv szerinti értékéhez (,KSZE”) képest (30 522m Ft) a Tarsasag kotelezettségeinek, céltartalékainak és passziv
allomanyanak teljes KSZE-e (18 930m Ft) 11 592m Ft-tal kevesebb, a killénbség a mérleg szerinti sajat téke dsszege.

Az eszk6zok forgalmi értékéhez képest (35 361m Ft) a Tarsasag kotelezettségeinek, céltartalékainak és passziv allomanyanak forgalmi
értéke (18 930m Ft) 16 431m Ft-tal kevesebb, a kiillonbség a netté eszkozérték, vagyis a sajat toke forgalmi értéke ezen
mddszertan alapjan.

A 2022.12.31-i &llapot szerinti Tarsasag eszkozeinek kdnyv szerinti értéke (,KSZE”) 30 522m Ft, az eszkdzok forgalmi értéke 35
361m Ft, mig a Sajat Téke netté eszkozértéken alapuld forgalmi értéke 16 431m Ft.

o RSM
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Az értékelés kovetkeztetése

A feltételezések és az alkalmazott (névekvé tagu 6rokjaradék alapu) DCF moédszertan
alapjan, 3,00%-0s maradvanyiddszaki novekedési rata és az egyes évekre kiilon
alkalmazott 12,06% - 21,10% ko6zotti WACC értékek (WACC-egyenértékes* értéke
14,51%) mellett a Tarsasag varhaté Cégértéke 17 939m Ft, amelyhez hozzaadando az
értékelés idépontjaban fennalld6 pénzeszkdz, és készpénz ekvivalens eszkdzok értéke
és levonando a teljes rovid és hosszu kamatozo kotelezettségek 0sszege. Ezen két tétel
Osszege, azaz a nettd hitelallomany (vételar csokkentd) 10 593m Ft 2022.12.31-
re.x*

igy a Tarsasag sajat tokéjének piaci értéke, azaz Tékeértéke 7 346m Ft (7 345 970
570 Ft) a DCF értékelés alapjan 2022.12.31-re.

Cégérték és Tokeérték tartomanyok

WACC 15,5%

WACC 13,5%

0 5000 10000 15000 20000 25000

m T6keérték (millio Ft)  m Cégérték (millio Ft)

*Az értékelés soran a tervid6szak minden évére kiilbn WACC érték keriilt megallapitasra. A WACC-egyenértékes azon WACC (azaz sulyozott diszkont) értékét adja meg, amely egyediili

alkalmazéasa ugyanazon Cégértéket eredményezi, mint a jelenlegi médszer.
** Lasd 32. oldal — Netto hitelallomény részletezése.
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Jelentésiinkben a Tarsasagot a nemzetkdzi sztenderdeknek megfelelé eszkozalapu, illetve DCF
értékelési modszer alapjan értékeltik. A nettd eszkbzalapu értékelés soran a 2022-es
tényszamokat vettuk alapul, mig a DCF-modell esetében a 2022-es tényszamok, illetve a 2023-2027-
os tervszamok kerlltek alkalmazasra.

A netté eszkozérték alapu (Net Asset Value, ,,NAV”) értékelés eredményeképpen a Tarsasag
becsiilt Tokeértéke (EQ) 16 431m Ft, mig a DCF-modell alapjan a Tékeérték becsiilt értéke
7 346m Ft 2022. december 31-én.

A_tér}yleges Tékeértek megallapitasahoz mindkét értékelési moédszer eredményét figyelembe vettik,
mivel:

. A DCF-modell a Tarsasag 2027-ig tarté éves uzleti terve alapjan készilt, amely jelentésen
tamaszkodik a jévébeli tervszamokra.

. A nettd eszkdzalapu értékelés a 2022-es tényszamokon alapul, viszont a Tarsasag 2027-ig
tartd tervezett ndvekedését nem veszi figyelembe.

A két értékelési modszer eredményét egyiittesen kezelve, a_Graboplast Zrt. 100%-0s
uzletrészének Tokeértékét 10 980m Ft — 11 888m Ft kozott becsuljuk 11 434m Ft-os atlagos
ertékkel 2022.12.31-1 értékelési napon.

A Tarsasag minimalis Tokeértékének kiszamitdsahoz (10 980m Ft) 40%-os sullyal vettik
figyelembe az eszkozalapu értékelés kiszamitott tékeértekét (16 431m Ft) és 60%-os sullyal a
DCF értékelés soran kiszamitott t6keértéket (7 346m Ft).

A Tarsasag maximalis Tokeértékének kiszamitasahoz (11 888m Ft) 50%-os sullyal keriilt
figyelembe veve az eszkozalapu értékelés, valamint a DCF értékelés soran kiszamitott
tokeérték is.

A fentiek alapjan elfogadhaténak tartjuk a sajat téke kényv szerinti értékét, mint kvazi piaci

érték, mivel a megallapitott értéktartomanyba esik (11 592m Ft), valamint az értéksav atlagatol
(11 434m Ft) 5%-o0s eltérésen beliili (1,4%).

Ertéktartomany (millié Ft)
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Modszertan | Ertékelési mddszertan

A cégértékelés altalanosan elfogadott nemzetkdzi standardjainak megfeleléen a kdvetkezd harom alapvetd értékelési modszertant szokas
megkulénboztetni:

. jévedelem-alapu;
. piaci 6sszehasonlité-alapu;
. az eszkdz-alapu.

A jovedelmi modszer (Un. jovedelem alapu, diszkontalt cash flow (DCF)) a vallalatok mikddéséhez kapcsolddd pénzaramlasokat
vizsgalja, a megfeleld tékekoltséggel diszkontalja azokat, igy meghatarozva a vallalat vagy az Uzletrész értékét. A jovedelmi mddszer
alapja a Tarsasag hosszu tavu Uzleti terve, amelyek ebben az esetben rendelkezésre alltak, igy az értékelés soran a DCF médszertan
is alkalmazasra keriilt.

A piaci médszer alapu, azaz dsszehasonlithaté vallalkozasok alapjan torténd értékelés soran altaldban a tarsasag egyetlen pénzigyi
vagy miUkdodési paramétere alapjan torténik az értékelés (Uzemi eredmény, vagy értékcsokkenés nélkili Gzemi eredmény vagy arbevétel).
A piaci alapu 8sszehasonlitas térténhet historikus tranzakcidk, vagy t6kepiaci tarsasagok dsszehasonlité adatai alapjan.

A netté eszkdz alapu modszer kiterjed a cég elsddleges eszkdzeinek és forrasainak valds piaci értékik szerinti modositasara. Ezt a
modszert altalaban akkor alkalmazzak, amikor a vallalkozas eszk6zeinek optimalis felhasznalasa eltér azok aktualis alkalmazasatol vagy
az eszkdzok varhato piaci forgalmi értéke megkdzeliti / varhatéan meghaladja az el6z6 2 médszer alapjan végzett értékelés soran becsult
ertéktartomanyt, illetve abban az esetben amennyiben egy tarsasag relative kis nyereség fedezettel ,operal”’ relative nagyobb
eszkdzallomany mellett. Jelen értékelés soran a nettd eszkozérték alapu értékelés is alkalmazasra keriilt.

e RSM



Modszertan | Nettd eszkozertek alapu ertékelés

Netté eszkozérték alapu értékelés definicidja:

Az eszkdz alapu értékelésnek alapvetéen harom fajtaja ismert:

. annak vizsgalata, ha a Térsasag hasonlé minéségl eszkdzoket akarna beszerezni/eldéllitani, akkor ezt milyen raforditdssal tudna
véghezvinni, majd ezen értékbdl le kell vonni a Tarsasag kotelezettségeit (Ujraelballitasi érték).

. ha a Tarsasag miikoddképes, akkor a netté6 eszk6zérték meghatarozasahoz az eszk6zok forgalmi értékébdl le kell vonni a
kotelezettségek, céltartalék, passziv elhatarolasok forgalmi értékét (Forgalmi érték).

. ha a Tarsasag felszdmolas kdzelében van, akkor az eszk6zok likvidacios értékének meghatarozasa a cél, vagyis annak
szamszer(sitése, hogy a fennalld kotelezettségekbdl mennyit lehet révid tavon kielégiteni.

Megitélésiink szerint jelen feladathoz a leginkabb testreszabott médszertan a Forgalmi érték kiszamitasa.

e RSM



Modszertan | Szabad Cash Flow

DCF ERTEKELES EPITOKOVEI

A szabad cash flow (,,FCF”) levezetése - A szabad cash flow szamitasanak kiindulasi pontja a mikédési eredmény (EBIT), hozzdadandé az
értékcsokkenés, levonandd az EBIT-re kalkuldlt tarsasagi ado, a forgot6ke valtozas és a targyi eszkdz beruhazas. A szabad cash flow-ban nem
szerepelnek pénzugyi tételek, mint példaul kamatkoéltségek és hiteltorlesztések.

A maradvanyérték kiszamitasa - A maradvanyérték a vallalati érték azon eleme, amit az explicit tervezési ciklus végén szamolunk. A maradvanyérték
szamitasanal azzal a feltételezéssel éliink, hogy az explicit elérejelzést kdvetd években egy normalizalt cash flow adott névekedési Utemmel egy adott
id6szakra ismétlédni fog. A ndvekedési Utem altalaban és sok esetben az inflaciénak felel meg (zér6 realnévekedés): elemzésiinkben névekedéssel
(3%-o0s) kalkulaltunk. A maradvanyérték ennek a cash flow-nak a tervezési idészak végére torténé diszkontalasa révén szamithato.

A tarsasag jelenértékének meghatarozasa - A jovGbeni szabad cash flow-kat és a maradvanyértéket diszkontaljuk a sulyozott atlagos tékekdltséggel
és a diszkontalt értékeket 6sszeadjuk. A sajat téke jelenértékének levezetése - a tarsasag cégertékéhez hozzaadjuk — az értékelés idépontjara becsiilt -
a tarsasag készpénz és készpénz ekvivalens eszkdzok értékét és levonjuk a kamatozo addssagokat (hitel, lizing, kolcsdn).

A sulyozott atlagos tokekoltség (WACC) becslése: A pénz idéértéke- az a diszkontrata, amelynek segitségével a jov6beli pénzaramlasokat
jelenértékre valthatjuk at. A DCF-modell a tékekoltséget az igénybe vett tékeforrasok alternativ kéltségének a finanszirozasban vallalt részesedés
aranyaban sulyozott atlagaként hatarozza meg. A WACC képletben szerepl6 sulyok meghatarozasa az adott tarsasagra jellemzé t6keszerkezet
segitségével torténik.

Cégérték, Tokeérték kalkulacio (ezer Ft) 2023 TERV 2024 TERV 2025 TERV 2026 TERV 2027 TERV TV

Vllalati szabad cash flow 1111 856 1927 769 1 256 297 2 225 509 2 645 895
Maradvanyidészaki novekedés (g) 3,0%
Sulyozott atlagos tékekoltség 21,10% 18,70% 18,70% 17,80% 17,71% 12,06%
Cégérték (EV) 20612124 | 22538703 | 25497014 | 27809 448 30 089 094
Hitelallomany 11 267 646 12 010 589 11 548 504 11 769 700 10 818 145 9173017
Netto hitelallomany 10 593 303

Tékeérték (EQ)

o RSM
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Eszkozeértekelés | Eszkozok

. v . : o Konyv szerinti érték Piaci érték
Nettdé eszkozérték MERLEG - ESZKOZOK (ezer Ft) 2022.12.31 2022.12.31
A Tarsasag nettd eszkdz alapu értékelésének A. Befektetett eszkozok 22 406 221 27 443 826

I. IMMATERIALIS JAVAK 1110 996 1110 996

tekintetében az alabbiakat allapithatjuk meg:

II. TARGYI ESZKOZOK 21 203 498 26 200 861
A 2022.12.31-ei f6konyvi kivonatot figyelembe véve, a | ingatlanok R — 6 383 647 8 965 335
Tarsasa eszkdzeinek konvy szerinti  értéke: Miiszaki berendezések, gépek, jarmiivek 14 406 612 16 822 288
9 ? \yv. _ ereke. Egyéb berendezések, gépek, jarmivek 361 029 361 029
30 522m Ft; mig az eszko6zok forgalmi értéke Beruhazasok, felujitasok 52 209 52 209
35 361m Ft. 1l. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 91 727 131 969
L o o B B. Forgbeszkozok 7 173 910 6 975 646
Az eszkozok piaci értékét csokkentve a . KESZLETEK 4 499 321 4 451 125
kotelezettségek, céltartalék és  passziv  id6beli II. KOVETELESEK 2000 246 1980 178
elhatarolasok piaci értékével (18 930m Ft egyittesen), lll. ERTEKPAPIROK 130 002 2
a Tarsasag sajat tokéjének netté eszkozértékelésen IWEPENZESZROZ0KTE SAASaL SAASAL
, T, . C. Aktiv id6beli elhatarolasok 942 000 942 000
alapuld forgalmi értéke 16 431m Ft 2022.12.31-re ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN 30522 131 35 361 472

vonatkozéan. ’ -
—_ MERLEG - FORRASOK (ezer Ft) 2022.12.31 2022.12.31

D. Sajat téke 11 591 681 16 431 022

E. Céltartalék 606 572 606 572

F. Kotelezettségek 15 007 787 15 007 787
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 4761 468 4761 468
HOSSZU LEJARATU HITELEK 10 246 319 10 246 319
G. Passziv id6beli elhatarolasok 3 316 090 3 316 090
FORRASOK (PASSZiVAK) OSSZESEN 30522 131 35 361 472

Netto eszkozérték 16 431 022

e RSM
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BEFEKTETETT ESZKOZOK
TARGYI ESZKOZOK

A Tarsasag Targyi eszkozei Ingatlanokbdl, kapcsolédo
vagyoni értékii jogokbol és Miiszaki berendezésekbdl
allnak.

Az Ingatlanok és kapcsolédé vagyoni értékii jogok piaci
értéke az IDD Budapest Kft. 2023. januari flggetlen
értékbecslésén alapszik. Az Ingatlanok és kapcsolodé
vagyoni értéki jogok kényv szerinti értéke 6 384m Ft, piaci
értéke 8 965m Ft (+40%).

A Tarsasag befektetett pénziigyi eszkozei kozott tart nyilvan
81m Ft érték adott kdlcsont a Graborus Kft. szamara, aminek
piaci értékét egyenlének tekintettilkk annak a konyv szerinti
értékével. Tovabba a Tarsasag 10m Ft értékl részesedéssel
rendelkezik a GraboShop Kft-ben valamint a Graboplast OOO-
ban. Ezen részesedések piaci értékét megegyezének
tekintettiik azok konyv szerinti sajat tokéjének értékével,
ami 51m Ft (+389%).

A Tarsasag mérlegében 100m Ft értékii sajat részvény
talalhaté. A Menedzsmenttdl kapott informaciék alapjan a
részvények bevonasra fognak keriilni, ezért azok piaci
értékeét 0-nak tekintettiik.

Ingatlan piaci értéke (IDD
Ingatlan Budapest Pénzligyi Tanacsadd
és Vagyonértékel§ Kft.) (eFt)

9020 Gy6r kiilterulet 01286 hrsz-u beépitetlen ipari 100000
fejlesztési telekingatlanrél (Gipz12/S)
9023 Gydr, Mészaros Lérinc utca 4651/15 hrsz-u

P . R ,, 3220000
cégkozpont telephely-kézponti gyartétizemrél
.600.0 Kecskemét, IHa'Ia.1.5| ut 10 sz. alatti (9391/1 hrsz) 1760000
ipari telephely-gyartéiuzemro|
?809 Tatabanya, \{lga](':'lo u. 1,',51' alatti (1935/4 hrsz) 2 840000
ipari telephely-gyartotuzemrol
2800 Tatabanya, Vigadd u. 1. sz. alatti (1935/5 hrsz)
- PR (4 128 000
ipari telephelyrél (6rl6-daralé Gizemcsarnok)
2800 Tatabanya, Vigadd u. 1935/6 hrsz-u beépitetlen 196 000
ipari fejlesztési telekingatlanrdl (Ge-1)

+ Ingatlanok k6zott nyilvdntartott, gépek értékét néveld eszk6zok

Ingatlanokhoz kapcsolddd gépek 721335

Osszesen 8 965 335

Sajat toke 6sszesen
(2022.12.31)

GraboShop Kift. 3000 4189

ezer Ft Jegyzett téke

00O Graboplast 4760 46 410
Osszesen ) 50 599

RSM
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BEFEKTETETT ESZKOZOK
TARGYI ESZKOZOK

A Miiszaki berendezések piaci értéke az IDD Budapest Pénzigyi
Tanacsado és Vagyonértékeld Kft. 2023. januari és februari fliggetlen
értékbecslésén alapszik. A Miiszaki berendezések konyv szerinti
értéke 14 407m Ft, piaci értéke 16 822m Ft (+17%).

FORGOESZKOzOK
VEVOK

A Tarsasag VevGkovetelései atértékelésre kerlltek, a Tarsasag
VevBallomanyanak 91 napnal tobb ideje lejart részét behajthatatlan
kovetelésnek tekintettlk. Emiatt a Tarsasag Vevékdvetelése tovabbi
20,1m Ft-tal csokkent, 6sszesen 1 680m Ft-ra szemben a 1 700m Ft
konyv szerinti értékkel (-1%).

Hasonlé modszertan alapjan a Tarsasag Készletei is atértékelésre
kerlltek. A Készletek 180+ napnal régebbi készleteit Ileirando
készleteknek tekintettliik. Emiatt a Tarsasag Készletei tovabbi 48,2m Ft-tal
csokkent, 6sszesen 4 451m Ft-ra szemben a 4 499m Ft kdnyv szerinti
értékkel (-1%).

A Tarsasag tovabbi, nem kiemelt eszkodzei és kotelezettségei esetén
a_koényv szerinti értékét megeqyezének tekintettiik azok piaci
értékével.

(:‘:epek piaci ertekS 2022.12.31.-re (értékelési 14 530 388
riportban szerepld):

Egyéb berendezések, amelyeket nem értékeltek (a 14.5 millidrdos piaci értékhez nem adtdk hozzd)
TPS rétegképzd berendezés netto érték 1968 500
Stancold berendezés (Olbrich) netto érték 323 400
Osszesen 16 822 288
2022.12.31

Le nem jart kdvetelések 1699 833
Lejart kdvetelések 336 020

1-30 nap 204 250
31-90 nap 60 860
91-364 nap 32 090
365 naptol 38 820

Elszamolandé értékvesztés (>91 nap
Tarsasag altal mar elszamolt értékvesztés

Tovabbi elszamolandé értékvesztés (korrekcid)
Vevokovetelések piaci értéke

1679 765

ezer Ft 2022.12.31
Anyagok mar elszamolt értékvesztése 133 654

180+ napnal régebbi Anyagok 176 703
Anyagok elszamoland6 EV
Félkész termékek mar elszamolt értékvesztése

180+ napnal régebbi Félkész termék

Félkész termékek elszamolandé EV

Késztermék mar elszamolt értékvesztése

180+ napnal régebbi Késztermék

Késztermékek elszamoland6 EV -2 618
Tovabbi elszamolandé értékvesztés (korrekcio) 48 196
Készletek piaci értéke 4451 125
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Ertékelés — DCF | F6bb valtozok
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A DCF ERTEKELES EPITOKOVEI

D

E .
WACC = (0+E) * kd * (1 - t) + m * kc, ahol:
(D'+E) — a hitelfinanszirozas piaci sulya kg — a hitelfinanszirozas kéltsége
(DiE) — a sajat téke piaci sulya k. — a sajat téke alternativ koltsége

t —tarsasagi ado
A SAJAT TOKE ALTERNATIV KOLTSEGE
A sajat téke alternativ koltségének becslésére a nemzetkdzileg is elfogadott és alkalmazott tékepiaci arfolyamok modellje (Capital Asset Pricing Model -
CAPM) szolgal alapul. Ennek megfelel6en a sajat téke koltségét a kovetkezd képlet alapjan szamitjuk:
ke = 15 + B[E (1) — 1¢], ahol:
17 = a kockazatmentes hozam, E (r,,) = a piaci portfolié varhaté hozama,
E (1) — 17 = a piaci kockazati prémium, B (béta)= a sajat téke szisztematikus kockazata.
KOCKAZATMENTES HOZAM MEGHATAROZASA
A kockazatmentes piaci kamatlab meghatarozasakor a hosszu lejaratd allampapirok (10 év) hozamat tekintjik referenciaként.
PIACI KOCKAZATI PREMIUM BECSLESE

A CAPM-modellben a kockazati prémium a kockazatmentes kamatlabon feliil fizetendd felar, annak érdekében, hogy tékebefektetéseink vonzéva
valjanak. A régiora, illetve Magyarorszagra jellemzd piaci kockazati prémium felarat hasznaltuk fel.

BETA

Damodaran cégértékelési szakértd altal publikalt beta (B) adatbazisbdl valasztjuk ki a szektorra jellemzé értéket.

AZ ADOSSAG ALTERNATIV KOLTSEGE

Az addssag alternativ koltségének megallapitasakor azt kell vizsgalni, hogy az értékelt Tarsasag milyen feltételekkel jutna hitelekhez.

RSM



Ertékelés — DCF | Fébb feltételezések

DCF értékelés / kalkulaciok

A diszkontalt cash flow (DCF) modszer alapja a jov6beli mikddési cash flow aramlasok, vagyis mindazok a pénzaramlasok, amelyek a
finanszirozassal kapcsolatosan felmerilt koltések elétt képzédnek, de tarsasagi adofizetés utan. Ezeket a pénzaramlasokat nettd
jelenértékre sziikséges visszadiszkontalni egy olyan diszkont rata alkalmazasaval, amely természetébdl adéddan figyelembe veszi a pénz
idéértékét és a cash flow aramlasokkal kapcsolatos kockazatokat (méret, piaci prémium/diszkont alkalmazasaval).

A DCEF értékelés soran az alabbi f6 feltételezéseket hasznaltuk:
— A Tarsasag és a Menedzsment becslése alapjan az Uzleti terv 2023-2027-es évek becsiilt szamait foglalja magaba (lasd: Fiiggelék —
Uzleti terv).
— Az Ertékelés soran felhasznalt (izleti terv a Tarsasag Menedzsmentjének a terveit mutatja be, beleértve a Tarsasag:
« EBITDA értéke

*  Mikddé téke valtozasa (,NWC”)
+ Befektetett téke valtozasa (,CAPEX”)

EBITDA 3036 | 3246 | 3498 | 3875 | 4125
EBITDA% 12,6% 11,7% 11,3% 11,3% 11,7% 11,7%
Miik6d6toke-valtozas -1482 | -506 - 930 - 681 - 435
CAPEX 346 800 1300 900 950

o RSM



Ertékelés — DCF | FCF levezetés

FCF* - Free cash flow* — Tarsasag rendelkezésére allé FCF:

» A szabad cash flow szamitaskor, az Uzemi eredménybél (EBIT) indultunk ki és korrigaltuk értékcsokkenéssel, hogy megkapjuk az
éves EBITDA értéket. Ezutan még a sziukséges korrekcidkat is elvégeztik, mint mikddétéke valtozas, beruhazasok és egyéb mérleg
tétel valtozasokat.

» Adoézas utani nettd Op. Eredmény: EBIT értékbdl levontuk az EBIT-re kalkulalt effektiv adokulccsal kalkulalt adét.

» A tervezési id6szak utanra, a maradvanyérték kalkulalasahoz azt feltételeztiik, hogy a Tarsasag operacidja tovabbra is stabil marad.

A maradvanyidészak, a 2027-es év FCF értéke WACC minusz ,g” ( % ) piaci visszafogott ndvekedéssel, azaz 3,0%-kal fog
emelkedni.
Cash Flow terv (ezer Ft) 2023 TERV 2024 TERV 2025 TERV 2026 TERV 2027 TERV
Uzemi Eredmény EBIT 1627 692 1826 044 2 066 147 2 409 086 2 629 273
Effektiv adokulcs
Uzemi eredményre juté adod
Adoézott lizemi eredmény NOPLAT 1627 692 1826 044 2 066 147 2373914 2 564 991
| Ertékesdkkenés(+) | | 1311811 | 1407890 | 1419862 | 1432351 | 1465843 | |
Brutté cash flow 2 939 503 3233934 3486 009 3 806 265 4 030 834
A Készletek -514 193 -407 363 -327 720
A Kdvetelések -684 748 -493 469 -292 565 -392 596 -260 831
A Aktiv idébeli elhatarolasok 0 0 0 0 0
A Kotelezettségek -32 982 841 827 -20 736 418 725 461 685

A Passziv idébeli elhatarolasok -790 957 -340 331 -350 870 -299 523 -308 072
Netté Miikodoétoke valtozas ANWC -1 482 032 -506 165 -929 712 -680 756 -434 939
Netté miikddési cash flow 1457 472 2727 769 2 556 297 3 125 509 3 595 895

A Befektetett eszkozok | | -345616 -800 000 -1 300 000 -900 000 950000 | |

Befektetési Cash flow CAPEX -345 616 -800 000 -1 300 000 -900 000 -950 000
Vallalati szabad cash flow FCFF 1111 856 1927 769 1256 297 2 225509 2 645 895 2725272

* A Free Cash Flow azt a miikodésbél szarmazo, adozds yta’ni pénzaramot fejezi ki, amely figyelmen kiviil hagyja a finanszirozasi struktiuraban szereplé idegen tékét.
**A mérlegtervben szereplé mérlegtételek értékét RSM az Ertékelés soran feliilvizsgalta és hozzaigazitotta a tervezett eredményoldali névekedéshez. A kalkulalt értékek részletei a fliggelékben
talalhatok.
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Ertékelés — DCF | WACC

Sulyozott atlagos tokekoltség (,WACC”) az alabbi paraméterek figyelembevételével keriilt kiszamitasra:

» Kockazatmentes hozamként a 2023.02.21-ei 5 éves allampapirhozammal kalkulaltunk (14,19%). A tervidészak tovabbi éveire a
2023.02.21-ei referenciahozamok alapjan forward hozamokat becsiltink, ugy hogy az egyes lejaratok referencia hozama
megegyezzen az egy éves spot hozam és az egy éves forward hozamok sorozataval. A maradvanyidészakban 4,5%-0s, hosszu
tavon varhatdé kockazatmentes hozammal szamoltunk.

> Béta kalkulalasahoz a ,Building materials” szektorra jellemzé (0,98), t6keattétel nélkuli érték kertlt felhasznalasra, ami szektor-
specifikusan Damodaran adatbazisabdl kerilt behivatkozasra.

» Az értékelés soran 1,0%-os illikviditasi, valamint 1,0%-0s méretdiszkonttal szamoltunk, amely a tékepiacon jegyzett
tarsasagokhoz viszonyitott tobbletkockazatot hivatott lemodellezni.

» A kockazatmentes hozam és az atlagos tékepiaci hozamok kézotti ,gap” atlagosan 8,67% (,Market Risk Premium”).
WACC levezetése:

Tokekoltség szamitas 2023 TERV 2024 TERV 2025 TERV 2026 TERV 2027 TERV

Kockazatmentes hozam 14,2% 9,4% 9,4% 7,8% 7,8%

Piaci kockazati prémium 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 8,67% 5,25%
Tokeattétel mentes béta 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98
Effektiv adokulcs 0% 0% 0% 1% 2% 9%
D/E arany 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 50,0%
Tokeattételes béta 1,96 1,96 1,96 1,95 1,94 1,43

lllikviditasi felar 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Meéretbél fakado felar 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Sajat téke elvart hozama 33,19% 28,40% 28,40% 26,73% 26,64% 13,99%
Hitelek elvart hozama 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Idegen téke aranya 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%

Sajat téke aranya 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%

Sulyozott atlagos tékekoltség 21,10% 18,70% 18,70% 17,80% 17,71% 12,06%

o RSM



Ertékelés — DCF | EV,EQ szamitas

A bemutatott vallalati szabad cash flow értékek, valamint a kalkulalt sulyozott atlagos tékekodltségek (WACC) alapjan 2022 év
végére szamitott Cégértéket (EV) kalkulaltunk.

A Cégértékbdl (EV) levonasra keriiltek az Ertékelés idépontjaban fennallé kamatozé koételezettségek, valamint hozzaadasra
keriiltek a pénzeszk6zok és forgatasi célu értékpapirok értékei (egylttesen nettd hitel- vagy pénzallomany)*. Ezen korrekcidk
eredményeképpen kerllt megallapitasra a Tarsasag sajat tékéjének piaci értéke, vagyis a Tékeértéke (EQ).

A bemutatott feltételezések alapjan a Tarsasag Cégértékét (EV) 17 939m Ft-ra, Tokeértékét (EQ) 7 346m Ft-ra becsiiljiik
2022.12.31-re vonatkozéan.

Cégérték, Tokeérték kalkulacio (ezer Ft) 2023 TERV ~ 2024 TERV 2025 TERV 2026 TERV 2027 TERV Y

Vallalati szabad cash flow 1111856 1927769 | 1256297 | 2225509 | 2645895
Maradvanyiddészaki novekedés (g) 3,0%
Sulyozott atlagos tokekoltség 21,10% 18,70% 18,70% 17,80% 17,71% 12,06%
Cégérték (EV) 20612124 | 22538703 | 25497014 | 27809448 | 30089 094
Hitelallomany 11267646 | 12010589 | 11548504 | 11769700 | 10818 145 9173017
Nettd hitelallomany 10 593 303

Tokeértek (EQ)

* | &sd 32. oldal — Netté hitelallomany részletezése.
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Kovetkeztetesek | Netto eszkozalapu ertékelés

Az értékelés kovetkeztetése

Eszkozérték alapon, a Tarsasag 100%-0s sajat tékéjének forgalmi értéke: 16 431m Ft

Az eszkodzok konyv szerinti értékéhez (,KSZE”) képest (30 522m Ft) a Tarsasag kotelezettségeinek, céltartalékainak és passziv
allomanyanak teljes KSZE-e (18 930m Ft) 11 592m Ft-tal kevesebb, a killénbség a mérleg szerinti sajat téke dsszege.

Az eszk6zok forgalmi értékéhez képest (35 361m Ft) a Tarsasag kotelezettségeinek, céltartalékainak és passziv allomanyanak forgalmi
értéke (18 930m Ft) 16 431m Ft-tal kevesebb, a kiillonbség a netté eszkozérték, vagyis a sajat toke forgalmi értéke ezen
mddszertan alapjan.

A 2022.12.31-i &llapot szerinti Tarsasag eszkozeinek kdnyv szerinti értéke (,KSZE”) 30 522m Ft, az eszkdzok forgalmi értéke 35
361m Ft, mig a Sajat Téke netté eszkozértéken alapuld forgalmi értéke 16 431m Ft.

o RSM
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-27 -

Az értékelés kovetkeztetése

A feltételezések és az alkalmazott (névekvé tagu 6rokjaradék alapu) DCF moédszertan
alapjan, 3,00%-0s maradvanyiddszaki novekedési rata és az egyes évekre kiilon
alkalmazott 12,06% - 21,10% ko6zotti WACC értékek (WACC-egyenértékes* értéke
14,51%) mellett a Tarsasag varhaté Cégértéke 17 939m Ft, amelyhez hozzaadando az
értékelés idépontjaban fennalld6 pénzeszkdz, és készpénz ekvivalens eszkdzok értéke
és levonando a teljes rovid és hosszu kamatozo kotelezettségek 0sszege. Ezen két tétel
Osszege, azaz a nettd hitelallomany (vételar csokkentd) 10 593m Ft 2022.12.31-
re.x*

igy a Tarsasag sajat tokéjének piaci értéke, azaz Tékeértéke 7 346m Ft (7 345 970
570 Ft) a DCF értékelés alapjan 2022.12.31-re.

Cégérték és Tokeérték tartomanyok

WACC 15,5%

WACC 13,5%

0 5000 10000 15000 20000 25000

m T6keérték (millio Ft)  m Cégérték (millio Ft)

*Az értékelés soran a tervid6szak minden évére kiilbn WACC érték keriilt megallapitasra. A WACC-egyenértékes azon WACC (azaz sulyozott diszkont) értékét adja meg, amely egyediili

alkalmazéasa ugyanazon Cégértéket eredményezi, mint a jelenlegi médszer.
** Lasd 32. oldal — Netto hitelallomény részletezése.
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Jelentésiinkben a Tarsasagot a nemzetkdzi sztenderdeknek megfelelé eszkozalapu, illetve DCF
értékelési modszer alapjan értékeltik. A nettd eszkbzalapu értékelés soran a 2022-es
tényszamokat vettuk alapul, mig a DCF-modell esetében a 2022-es tényszamok, illetve a 2023-2027-
os tervszamok kerlltek alkalmazasra.

A netté eszkozérték alapu (Net Asset Value, ,,NAV”) értékelés eredményeképpen a Tarsasag
becsiilt Tokeértéke (EQ) 16 431m Ft, mig a DCF-modell alapjan a Tékeérték becsiilt értéke
7 346m Ft 2022. december 31-én.

A_tér}yleges Tékeértek megallapitasahoz mindkét értékelési moédszer eredményét figyelembe vettik,
mivel:

. A DCF-modell a Tarsasag 2027-ig tarté éves uzleti terve alapjan készilt, amely jelentésen
tamaszkodik a jévébeli tervszamokra.

. A nettd eszkdzalapu értékelés a 2022-es tényszamokon alapul, viszont a Tarsasag 2027-ig
tartd tervezett ndvekedését nem veszi figyelembe.

A két értékelési modszer eredményét egyiittesen kezelve, a_Graboplast Zrt. 100%-0s
uzletrészének Tokeértékét 10 980m Ft — 11 888m Ft kozott becsuljuk 11 434m Ft-os atlagos
ertékkel 2022.12.31-1 értékelési napon.

A Tarsasag minimalis Tokeértékének kiszamitdsahoz (10 980m Ft) 40%-os sullyal vettik
figyelembe az eszkozalapu értékelés kiszamitott tékeértekét (16 431m Ft) és 60%-os sullyal a
DCF értékelés soran kiszamitott t6keértéket (7 346m Ft).

A Tarsasag maximalis Tokeértékének kiszamitasahoz (11 888m Ft) 50%-os sullyal keriilt
figyelembe veve az eszkozalapu értékelés, valamint a DCF értékelés soran kiszamitott
tokeérték is.

A fentiek alapjan elfogadhaténak tartjuk a sajat téke kényv szerinti értékét, mint kvazi piaci

érték, mivel a megallapitott értéktartomanyba esik (11 592m Ft), valamint az értéksav atlagatol
(11 434m Ft) 5%-o0s eltérésen beliili (1,4%).

Ertéktartomany (millié Ft)
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EREDMENYKIMUTATAS (ezer Ft)

I. Ertékesités nett6 arbevétele

Il. Ertékesités kozvetlen koltségei

I1I. Ertékesités brutté eredménye

IV. Ertékesités kozvetett koltségei

V. Egyéb bevételek

VI. Egyéb raforditasok

A. Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye
B. Pénziigyi miiveletek eredménye

C. Addzas el6tti eredmény

D. Addzott eredmény

Ertékcsokkenés
EBITDA

2022 2023 TERV 2024 TERV 2025 TERV 2026 TERV 2027 TERV
21737 680 25892 420 28 653474 30847715 33238211 35162377
13595 575 14138 254 15897 312 17 269 206 18 634 901 19787733

8142 105 11754 166 12 756 162 13578 509 14 603 310 15374 644
7324024 10 206 695 10819499 11388 163 11992778 12531929
1036939 389626 340331 350870 299523 308 072
435902 309 405 450950 475 069 500969 521515
1419117 1627 692 1826 044 2 066 147 2 409 086 2629 273
-1271107 -1992 797 -1 537 655 -1 549983 -1 387706 -1118452
148 011 -365 105 288 389 516 164 1021 380 1510821
148 011 -365 105 288 389 516 164 1006 468 1473 884
1311811 1407 890 1419862 1432351 1465843 1496183
2730928 3035583 3 245 906 3498 498 3874929 4125 456
N
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Fuggeléek - Mérleg

MERLEG - ESZKOZOK (ezer Ft) 2022.12.31 2023 TERV 2024 TERV 2025 TERV 2026 TERV 2027 TERV

A. Befektetett eszkozok 22 406 221 21 343 947 20 724 085 20 591 733 20 025 891 19 479 707
I. IMMATERIALIS JAVAK 1110 996
II. TARGYI ESZKOZOK 21203 498 21 199 860 20 579 998 20 447 646 19 881 804 19 335 620
I1I. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 91727 144 087 144 087 144 087 144 087 144 087

B. Forgbeszkozok 7 173 910 8 792 084 9 799 745 10 357 851 11 157 809 11 746 361
I. KESZLETEK 4499 321 4472 666 4986 858 5 252 399 5659 761 5987 482
1. KOVETELESEK 2000 246 3626 994 4120 463 4413029 4 805 624 5066 456
I1l. ERTEKPAPIROK 130 002 130 002 130 002 130 002 130 002 130 002
IV. PENZESZKOZOK 544 341 562 421 562 421 562 421 562 421 562 421

C. Aktiv id6beli elhatarolasok 942 000 0 (0] 0 0] (0]

ESZKGZOK (AKTIVAK) OSSZESEN 30522 131 30 136 030 30 523 829 30 949 584 31 183 700 31 226 068

MERLEG - FORRASOK (ezer Ft) 2022.12.31 2023 TERV 2024 TERV 2025 TERV 2026 TERV 2027 TERV

D. Sajat téke 11 591 681 11 226 577 11 514 966 12 031 129 13 037 598 14 511 482
1. JEGYZETT TOKE 6 589 876 6 589 876 6 589 876 6 589 876 6 589 876 6 589 876
I1I. TOKETARTALEK 3496 918 3496 918 3496 918 3496 918 3496 918 3496 918
IV. EREDMENYTARTALEK 642 591 1504 887 1139 783 1428172 1944 335 2 950 804
V. LEKOTOTT TARTALEK 714 285
VII. ADOZOTT EREDMENY 148 011 -365 105 288 389 516 164 1 006 468 1473884

E. Céltartalék 606 572 666 572 726 572 786 572 846 572 906 572

F. Kotelezettségek 15 007 787 15 717 748 16 097 489 16 297 950 15 765 120 14 581 677

HOSSZU LEJARATU HITELEK 10 246 319 12 010 589 11 548 504 11 769 700 10 818 145 9173 017

ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 4761 468 3707 159 4548 986 4528 250 4946 975 5 408 660

G. Passziv idGbeli elhatarolasok 3316 090 2525133 2184 802 1833933 1534 410 1226 338

FORRASOK (PASSZiVAK) 6SSZESEN 30522 131 30 136 030 30 523 829 30 949 584 31 183 700 31 226 068




Fuggelék — Multbeli mérleg | Netto hitelallomany

Net Debt kalkulacio - 2022.12.31.

ezer Ft 2022.12.31
Pénzeszkozok (100%) 544 341
Ertékpapir (forgd) 130 002

Teljes pénzeszkoz 674 343
Hosszu lejaratu hitel 10 246 319
Rovid hitel 1021328

Teljes hiteljellegli kotelezettség 11 267 646

NET DEBT 10 593 303

o RSM
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Fuggelek — Korlatozasok

. Felhiviuk a figyelmet, hogy természeténél fogva az értékelés nem egzakt tudomany, kovetkeztetései szubjektiv, egyéni
megitélésen mulnak, igy ugyanazokbdl az alapadatokbdl és feltételezésekb8l mas szakérték az értéket illetéen eltérd
kovetkeztetésekre juthatnak.

. Az elbrejelzések és a tényleges eredmények kozott altalaban eltérés mutatkozik, mivel az események és a kérilmények gyakran
nem az elvarasok szerint alakulnak, emiatt pozitiv €s negativ eltérés egyarant bekdvetkezhet.
. Az értékelési megallapitasok arra vonatkoznak, hogy az értékelés forduléonapjan mennyi lehetett a Tarsasag sajat téke

megalapozottan becsiilt értéke, az lzleti kilatasok alapjan, amely érték barmely mas jovébeni idépontban lehet magasabb,
vagy alacsonyabb, az (izleti-gazdasagi kornyezet és koriilmények valtozasatol fliggéen.

. Vizsgalatainkat a nemzetkdzi vagyonértékelé szervezetek altal ajanlott és altalanosan elfogadott értékelési standardok alapjan
végeztiuk. Ennek megfelelen, értékelésiink azokat a mddszereket tartalmazza, amelyeket a korilmények figyelembevételével
indokoltnak tartottunk.

. Jelentésuink vonatkozasaban kifejezetten jovahagyjuk a tervezett Ugylet tékepiaci sajatossagaira tekintettel, hogy a Megbiz6 a
Tanacsadd kiilon irasos beleegyezése nélkill jogosult (a) a Jelentést dontéshozéi, szakmai tanacsadéi, konyveldi illetve
konyvvizsgaloja részére hozzaférhetévé tenni, (b) az apportértékelés soran eljaré6 konyvvizsgalé jogosult a Jelentést a
konyvvizsgaléi jelentéséhez csatolni, (c) a Megbizé jogosult a Jelentést az irdnyadé jogszabalyi kovetelményeknek
megfeleléen a nyilvanos koényvvizsgaloi jelentés mellékleteként mint tékepiaci rendkiviili tajékoztatasként kézzétenni, a
Céltarsasag alapszabalyanak mellékletévé tenni illetve sajat belatasa alapjan a cégbirésag szamara benyujtani.

. Az RSM, mint a jelentés készitdje semmilyen kotelezettséget vagy felel6sséget nem vallal barmilyen veszteségért, melyet a
Megbizd, vagy Menedzsment vagy a Tarsasag vagy barmely harmadik fél elszenved a fentiekben régzitett feltételek megsértése
kovetkeztében.
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Fuggeléek — RSM Hungary az RSM halozat tagja

. Az RSM Hungary az RSM halézat tagja és az RSM markanév alatt folytat Gzleti tevékenységet. Az ,RSM” az RSM halézat tagjai
altal hasznalt kereskedelmi név. Az RSM International tagjai fliggetlen kdnyvel6 és tanacsadé cégek, melyek sajat nevilkben jarnak
el. Az RSM halézat maga semmilyen fogalom-meghatarozas szerint és semelyik allam joghatdésaga alatt sem tekintheté 6nallo jogi
személynek.

. A halozat tagjai altal hasznalt RSM markanév és védjegy, illetve az egyéb szellemi tulajdon, az RSM International Association
tulajdona. Az RSM International Association Svajcban, a svajci Ptk. §60 alapjan miikddik, székhelye Zugban talalhato.

. © RSM International Association, 2023.
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