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1. Fejezet

A Budapesti Ertéktézsde Rovid
Attekintése



A TOZSDEI SZEKCIOK STRUKTURAJA
JELENLEGI ALLAPOT, A BET ALTAL EGY KKV SZEKCIO KIDOLGOZAS ALATT VAN

Jelenleg a BET-en
a mellékelt 3
kereskedési
kategéria
talalhatd.

A jévében
varhaté egy KKV
kategéria.

A legmagasabb
presztizzsel a
Prémium
kategéria bir.

Részvények Prémium kategoria

Részvények Standard kategéria

Részvények T kategoria

Bevezetendd részvény
sorozat mérete

Bevezetendd részvény
sorozat kézkézhdnyada

Részvényfajta

Felelés Tarsasagiranyitdsi
Jelentés

M{kddés elvart historikaja

Bevezetés modja

Arfolyamértéken legaldbb 5 millidrd

forint Nincs kdvetelmény

« A bevezetésre kerlUl6 sorozat
legaldbb 25 szdzaléka kdzkézen
van; vagy
+ legaldbb kétmillidrd forint
arfolyamértéky részvény kdzkézen
van; vagy
» qzértékpapirsorozat bevezetéskor
legaldbb 500 tulajdonos
tulajdondbanvan

Nincs kdvetelmény

Csak térzsrészvény sorozat vezethetd . i ,
be Nincs kdvetelmény

Bevezetéskor nem

Bevezetéskor is kdzzé kell tenni (majd kételezd kdzzétenni (csak a

a bevezetést kdvetden évente, az

eves jelentessel egyuti) éves jelentéssel egyUtt)

Hdrom teljes befejezett, auditdlt év Nincs kdvetelmény

Nyilvdanos részvényértékesitési
tranzakciéval kombindlt (egy éves
tUrelmi idd)

Nyilv&nos részvényértékesitési
tranzakciéval kombindlt

Nincs kdvetelmény

Nincs kdvetelmény

Nincs kdvetelmény

Bevezetéskor nem
kotelezd kdzzétenni (csak a

bevezetést kdvetden évente, azbevezetést kdvetden évente, az

éves jelentéssel egyUtt)

Nincs kdvetelmény

Nincs nyilvdnos

részvényértékesitési tranzakcid

(technikai bevezetés)




A TOZSDEI PALETTA

FOBB ADATOK ES KATEGORIAK ATTEKINTESE

Piaci
Kapitalizacio:
6650 mrd Ft

Piaci
Kapitalizacio:
298,67 mrd Ft

Piaci
Kapitalizacio:
6,8 mrd Ft

Forrds: BET statisztika, 2017.05.31-ei adatok alapjdn

Adatok ezer HUF

Részvény Piaci Kapitalizaci6 Kozkézhanyad Kozkézhanyad Silyozasi tényezd Sulyozott Kozkézhanyad
MOL 2285 683 118 51% 784 193 088 0,68 530 562 302
RICHTER 1307 233 268 60% 596 431569 0,76 453 995 360
oTP 2395 400 086 70% 810 645 328 0,48 392 133464
MTELEKOM 476 533 342 41% 204 828 292 1,05 215 840475
GSPARK 37 423 492 51% 19 360 800 1,02 19 826 176
ANY 20 830867 71% 14 831577 1,00 14 831577
OPIMUS 18 322 801 61% 11 125605 1,00 11 125 605
CIGPANNONIA 13 289473 77% 10 250170 1,00 10 250170
FHB 34 716 005 25% 8647 757 1,00 8647 757
ZWACK 35 170 000 24% 8440 800 1,00 8440 800
ELMU 145 786 584 4% 6471 681 1,06 6 872 906
EMASZ 66 651 699 9% 6219 883 1,06 6618 410
PANNERGY 8674 518 58% 5055 509 1,00 5055 509
APPENINN 8437 600 53% 4 447 459 1,00 4 447 459
RABA 16 100768 26% 4131 457 1,00 4131 457
PLOTINUS 5664 972 23% 1321 070 1,00 1321 069
DUNAHOUSE 11 169 000 25% 2794 484 1,00 2794 484
Osszesen 6650 661 538
S’rcndgrd 18 TOQ Havi forgalom: 6,1 mrd Ft (33,8 milli® darab))
Kategdria
T K(]'I'eg(')ri(] / ’rcg Havi forgalom: 3 millid Ft (948 darab)




A TOZSDEI PALETTA

HAZTARTASOK AKTIVITASA A BET HAZAI KIBOCSATASU RESZVENYEK PIACAN

A Magyarorszagon kibocsatottrészvények 7%-a képezia hazai lakossag tulajdonat, viszont az alacsonyabb lakossagi tulajdonosi
struktUra ellenére, a részvények piacan torténd kereskedés 25%-a szarmazik lakossagi megbizasokbol.

Haztartdsok
PR 7%
Monetdris intézmények,
biztositok,
nyugdijpénztdrak

5%

Hazai, nem pénzigyi
vdllalatok
10%

N
-

Allamhdaztartds

14% KUlfoldi befekteték

64%

Kulfoldi befekteték = Allamhdztartés
= Hazai, nem pénzUgyi vallalatok = Monetdris intézmények, biztositok, nyugdijpénztdrak

= Haztartasok

Fomds: BET statisztika, MNB

A tulajdonosi hanyadhoz képest
magasabb forgalmi ardny a
lakossagi befektetéknél azt mutatia,
hogy a nagy intézményekkel
6sszehasonlitva sokkal gyorsabban
forognak az értékpapirok a

kisbefektetok kezén.




A BUDAPESTI ERTEKTOZSDE
JAVULO KILATASOK, POZITIV TENDENCIAK

BUX piacikapitalizdcid

Millié HUF
A BET piaci kapitalizécidja a 10 000 000 highest
vdlsdg elétt elérte a 9000 millidrd : ggg ggg before  crisis O e
oo _eone 7 7 N
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TOZSDEI JELENLETTEL JARO TARSASAGI HATASOK
JELENTOS ELONYOK S NEHANY TECHNIKAI KOTELEZETTSEG

Az adozasi elényokon kivill barmely tarsasag, igy a SZIT-ek

szamdra is szamtalan elénnyel jarhat a tézsdei jelenlét:

m TSkebevonds

m Marketing, PR érték

m Atlathatésdg, erésddé pénzigyi fegyelem
m Uzleti bizalom erdsitése

m Jobb hitelfelvételi lehetéségek

m Frdekeltségi rendszer munkavdllaldknak

m Kedvezd ,exit”

m Folyamatos cégértékelés

Fel kell készilni azonban a tézsdei jelenléttel jaré

néhany kotelezettségre is:

Folyamatos jelentési kotelezettségek

Felel&s tarsasagiranyitassal kapcsolatos
tajekoztatdsi kotelezettsegek

A bevezetés és forgalomban tartds
koltségei

Befektetdi kapcsolattartd

m Likviditas

B Rugalmas jvébeni finanszirozdsi méd




2. Fejezet

A tozsdei bevezetés sordn
felmeruld néhdny alapvetd
kerdeés




TOZSDEI BEVEZETES

NEHANY ELOZETESEN FELMERULO KERDESKOR

Jelenlegi cégstruktiraval
kapcsolatos kérdések

Tokeszerkezeti és szamviteli
kérdések

Tézsdeibevezetéssel
kapcsolatos kérdések

A mostani cégforma tézsde képes?

Minden eszkdz és forrds maradna a tézsdei tarsasdgban?
Kialakitott menedzsment struktira?

Van-ejelenlegi altemnativ profit-kiviteli csatorna?

Finanszirozasi tékeszerkezet tézsde kompatibilis?
Felhalmozott halasztott add/addhitel poziciok e
Jovébeni sz&mviteli-osztalékfizetési képessége
IFRS hatdsok?2

Szerz6dések change of control mechanizmusai?

Mekkora tulajdonrész kerUine értékesitésre?
Milenne a tézsdére Iépés elsédleges célja (exit, forrdsbevonds stb.)?2
Mik a tulajdonosok késébbiszandékai?
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A VALLALATIRANYITASI SZEREPKOROK
TOZSDEN JEGYZETT VALLALATOK SAJATOSSAGAI

INFORMACIO KOZZETETELI
KOTELEZETTSEG

Eves és féléves pénziigyi beszamoldk,

havi jelentések az aktualis szavazati
jogok alakulasardl,

minden olyan informacié, mely akar a
részvények, akar a cég megitélésére
hatassal lehet,

egy megbizhatd és mindig frissitett
internetes weboldal fenntartasa,
rendszeres jelentési kotelezettség a
Magyar Nemzeti Bank és a Budapesti
Ertéktézsde részére,

AUDIT ES EGYEB BIZOTTSAGOK

kotelezb szervezeti egység

legaldbb 3 bizottsagi tag, melybdl az
egyik hitelesitett konyveld vagy
kényvvizsgalo,

a Felugyel® Bizottsag tagjai kozul
vélasztjak meg Oket,

a BET ajanlasa sziikséges hozza —mint

jovahagyd vagy vélaszto testlilet,

a szereplk az lgazgatétanacs
tamogatasa olyan lgyekben, melyek
specidlis tudast és szakértelmet
igényelnek

SPECIALIS KOTELEZETTSEGEK A MANAGEMENT TAGJAI SZAMARA A SZIT

PIACI VISSZAELESSEL KAPCSOLATOS SZABALYOK

= a bennfentes kereskedelemre és a piaci
manipulaciéra vonatkozé szabalyokat minden
részvény tranzakcié alkalmaval figyelembe kell venni

= szikséges kotelezettségek betartasa:

a) egy kinevezett munkavallalénak figyelemmel kell
kisérnie a megfelelési és riportalasi
kotelezettségek teljesitését

b) nyilvantartas vezetése azon emberekrdl, akiknek
a bennfentes informéciokhoz hozzéaférése van

c¢) irényelv a piaci visszaéléssel kapcsolatos
szabalyokrol

Megfelelési
&

Vdllalat-
iranyitdsi

Hatdsok

SZABALYOZASAIBOL EREDOEN

elsésorban avezetékre vonatkozik (pl. lgazgatétanacs tagjai és a Fellgyel® Bizottsag tagjai)

kozgazdasagi, pénzlgyi vagy jogi diploma szikséges

3 év fels6vezet6i tapasztalat bankban, befektetési szolgaltatonal, alapkezel6nél,
biztositotarsasagnal vagy barmely olyan cégnél, melynek tevékenységi kore a SZIT szabalyozas

ala esik

KOTELEZO VETELI SZABALYOK

33%-ot meghaladd részvények
vasarlasa (beleértve atbézsdére be nem
vezetett részvényeket is) automatikusan
nyilvanos vételi ajanlattételi
kotelezettséget von maga utan a
fennmaradd részvényekre (amiigazabdl
a tobbi részvényes védelmére szolgal).
a kotelez6 vételi ajanlatban szerepld
részvényar és arra vonatkoz6 kalkulacio
a torvény altal szabélyozott.

az ajanlat a Magyar nemzeti Bank
jovahagyasi procedurgjanak targyat
képezi

KULONFELE RESZVENYESI
TALALKOZOK SZABALYAI

a talalkozd témaival kapcsolatos
anyagok kézzététele a weboldalon

a vezetbkre vonatkoz6 javadalmazasi
iranyelvek meghatarozasa a
részvényesi talalkozok alkalmaval

véllalatiranyitassal kapcsolatos riportok
kozzététele a részvényesi talalkozo
alkalmaval
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A TULAJDONOSI KONTROLL KERDESE
KULONBSEG A 75% ES AZ 50+1% KOZOTT

v’ MUkédési f Jtoztatdsa, . " . . . .
"U CHSsH IO megvaoniaresd Amennyiben atdbbségi tulajdon nem biztosit
v O Ivadds, . - «
50%+1 szavazat sereolvados 75%-nyi szavazati jogot, a lehetd legnagyobb
7 v Felszdmolds s Le N .
egyszeru ’ dontéshozdi jogkdrrel érdemes az
t6bbséget, a Y Alaptcke megemelése/leszdilitasa, lgazgatdsagot felruhdzni az IPO idépontjdra:
75% abszolut V' Részvény visszavasarnds
t6bbséget | v Atvdithats kétvény kibocsdtds (rr,uve,l az Igzozgafosag. dénthet olyan N
. g - IR - kérdésekrdl, melyek nincsenek a Kézgydlés
]elemL v Jelentds finanszirozds/ tranzakcio refinanszirozdsa ) ] |
, ) . exkluziv hataskdrebe rendelve)
v Algpokmdny megvditoztatdsa
v’ Bizottsdgok &sszetétele
v' Vezetd tisztségviselSk kivdlasztdsa és kinevezése
| t 5 = Nincsenek specidlis kdvetelmények; a
V%?é?chléosf]qg meg- = 50%+1 szavazat alapjén Kisebbség védelme: Polgdri Térvénykdnyv rendelkezései
, : alapjdn
Egyeb
kulcsfontossagu * Nincsenek specidiis kovetelmények a = Relevdns menedzssment tapasztalat a
Sllalatiranyitasi fUggetlenseg, vagy a kisebbseg D tarsasagndl SZIT-té trténd atalakulds
\% Iranyirasi Igazgatésag Sssze- képviseletére vonatkozéan Vezetd dllasu szemelyek elstt
kérdések tétele: képesittésére vonatkozd

Strukturdjdban lehet egyszintd vagy

kétszint( Egyébirdnt min. 3 év vezetdi tapasztalat:

SZIT-nél SZIT dltal végezhetd
tevékenységet végzé tdrsasagndl,
hitelintézetnél, befektetési vallalkozdsndl,
dlapkezelbnél, biztositondl

rendelkezések: .

m A tdrsasdg alapszabdlydnak kelléen dtgondolt strukturdildsa segithet abban, hogy 50%+1 szavazat esetén
poztiv, illetve 50%+1 alatti szavazat esetén a meghatdrozd tulajdonos negativ kontrollt tudjon gyakorolni
bizonyos materidlis, tarsasdgirdnyitdsi kérdésekben.



3. Fejezet

A tarsasag értekelésének
eldzetes megkozelitése



ERTEKELESI MEGKOZELITESEK ES MODSZEREK
FOBB VALLALATERTEKELESI MODELLEK

Klasszikus vdllalatértékelési szempontbdl 3 modellezési és szamitasi megkozelitést javaslunk haszndalni, melyek

> egyrészrél, egy adott sz&mu hasonld tevékenységet végzd tézsdei vdllalat fébb pénzigyi mutatdinak vizsgdlatdbdl all — a vizsgdlat kdzéppontjdban
dlihatnak mind a kdézép-kelet-eurdpai, nyugat-eurdpai vagy akdr a vildg vezetd feltérekvd és fejlett tézsdéin nyilvdantartott vdallalatok

» masrészrél pedig, az adott Céltarsasdg datfogd pénztermeld képességének elemzését és jelenértékre vald diszkontdldsdt foglalioa magdban — egy
meghatdrozott diszkont rata mellett, a Céltarsasag dltal varhatd, adott idészakra vonatkozd jpvébeli pénzaramidsainak jelenértéke ad indikaciot a
Céltarsasag piaci értékérdl

= Korldtozott szdmu peer a régidban

=  Nagy piaci kapitalizéciéval rendelkezd cégek Uzleti
profilja és tevékenysége nagy mértékben diverzifikdlt

= Aktudlis piaci helyzetet mutat, melyre nagy mértékben
hatdssal van az dltaldnos tékepiaci hangulat

Szorzészadmok
= Elérhetd likviditds a hozamelvdrdsokat lejjebb, az

v értékelést feljebb tolja

= A specidlisabb, sokkal inkdbb technoldgiai fejlesztéshez
és tervezéshez kapcsolddd tranzakcidt torzithatjdk az
értékelést

Makré feltevések?
Névekedési rata?
Refinanszirozds?

Osszehasonlitd
franzakcidok
modszere

= Alegmagasabb értékeléshez vezet dltaldban

= WACC ésCF profil diszkreciondlis

"  Magos fixkdltségeknél a CF alakuldsa érzékeny a
bevételek alakuldsdra
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ERTEKELES| MEGKOZELITESEK ES MODSZEREK
DDM ERTEKELESI MODELL

Azonban, tekintettel arra, hogy a SZIT Tarsasagok szab dlyozott osztalékfizetési profillal mikodnek, igy alternativ értékelési modszerként javasolnank
a Diszkontdlt Osztalékfizetési Modellel (,DDM”) valé cégérték meghatdrozast is.

ﬂ A diszkontdlt osztalékfizetési modell a Tarsasdg dltal a jovében generdlt osztalékok cash flowjdnak a jelenértékét hatdrozza meg, s ezen
keresztUl indirekt médon a téke jelenértékét jeleniti meg

Ez akkor jellemzd, ha egy befektetés jol definidlhatd jvébeni osztalekdrammal rendelkezik, mikddése stabil, s a téke felértékelédése
kisebb hangsulyt kap

e Ezen mddszerél a befektetdk az osztalékdramot kdzvetlenUl a téke kdltségével diszkontdljdk, flUggetlentl a globdlis tékeszerkezettdl

Q Az osztalékhozam szdzalékos mértéke a befektetés pillanatdban az adott piaci kériiményeket tUkrdzi. Késébbi iddpontokban a piac a
részvénydr valtozasan keresztll,,arazza” be az osztalékhozam mértékét

A befekteték dltaldban tobb kilonbozd értékelési metddust is alkalmaznak s azok kilénbozd sulyozdsaval igyekeznek a szamukra elfogadhaté
cégértéket meghatdarozni.

KGl6nb 6z6 befektetdk eltérd cash flow profilokat és eltéré WACC/diszkont rdtdkat hatdroznak meg.

===

A megfelelden meghatdrozott értékesitési arsav (tulajdonosi elozetes értékelés) a franzakcié egy kilénésen fontos kulcseleme.
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ILLUSZTRATIV OSSZEHASONLITO ERTEKELESEK
BET BLUECHIP RESZVENYEK OSZTALEKHOZAMAINAK ALAKULASA

Osztalékhozamok Evenkénti Osszehasonlitdsa Magasabb kapitalizaciéji papirok (bluechip-ek) osztalékhozamainak alakuldsa
7,00% 7,00%
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RICHTER ~ oooeeee Linear (MOL) ~  eeeeeee Linear (MTELECOM) OTP ——MOL —— MTELECOM RICHTER Average
Linear (OTP) Linear (RICHTER)

A Budapesti Ertékt6zsde Blue Chip tarsasagainak atlagos osztalékhozama 3% koriil alakult az elmult években, melyben a MOL &tlagosan 5,5%-ot, a
Magyar Telekom 3,1%-ot, az OTP 3%-ot, a Richter 1,4%-ot képviselt. Az osztalékhozamok trendjének alakuldsa valtozatos.

- A kifizetett osztalék abszolut értékben vett mértéke nem valtozott jelentésen, az osztalékhozam csokkenése a részvényarfolyam felértékel6désére
vezethetd vissza (Azonos 2014. évi piaci kapitalizaciokat feltételezve a 2015-0s és 2016-0s évre, az osztalékhozamok 4% korul alakultak volna.)

« A Magyar Telekom 2014-es évre részvényeseinek nem fizetett osztalékot.

« Azt feltételezzik, hogy a befektet6k a magyarorszagi SZIT tarsasagok novekedési potencidljara valé tekintettel magasabb osztalékhozamot varhatnak el.
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ILLUSZTRATIV OSSZEHASONLITO ERTEKELESEK
BET MIDCAP RESZVENYEK OSZTALEKHOZAMAINAK ALAKULASA

A Graphisoft Park osztalékhozamainak alakulasa Alacsonyabb kapitalizaciéjo papirok osztalékhozamainak alakulasa
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A Graphisoft Park arfolyamainak alakulasa Megjegyzések, észrevételek
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4. Fejezet

A tOzsdei bevezetés Altaldanos
|Eépéesei és strukturdja



. FQzis

A Tranzakcio
megvaldsithatdsadgdanak a
vizsgdlata



A TRANZAKCIO MEGVALOSITHATOSAGI VIZSGALATA

l. FAZIS — A BEFEKTETESI ,,STORY" ALAPJAINAK A FELTERKEPEZESE

A Tranzakcio sikeres lefolytatdsanak és menedzselhetosé gének megvalésitdsdhoz az aldbbi megvaldsithatésagi vizsgalatilépések

javasoltak:

ELOZETES UZLET
ATVILAGITAS

UZLETI TERV ATFOGO
TANULMANYOZASA Es
ELEMZESE

A CEGSTRUKTURA
KIDOLGOZASA Es
FELALLITASA

~ AVEGLEGES
CEGFORMA KAPCSAN
FELMERULS ESETLEGES
ADOZASI Es
_ TOKESZERKEZET|
KERDESEK TISZTAZASA

ELOZETES ERTEKELES ES
AZ EHHEZ
KAPCSOLODO
ELSZETES BEFEKTETO!
ERDEKLODES
FELMERESE

A Tarsasdg pénzigyi és operativ tevékenységének datfogd megismerése

A meglévé partnerekkel, kilonbdzd Uzleti felekkel ko101t szerzbdéses és egyéb
kotelezettségek vizsgdlata

A Tdrsasdg varhatd pénz- és eredménytermeld képességének alapos
vizsgdlata

A jovébeli és varhatd cash-flow mozgdsok megismerése és elemzése

Hazai és nemzetkdzi benchmark vdllalatok tanuimdnyozdsa a pontosabb
Uzleti és részvényesi értékteremtés céligbdl

Cégstruktura kialakitdsa, mely a Tarsasdg jovébeni mikddése szempontjdbdl
tovdbbi értékndvekedést teremtését hozza létre

Addzdsi és jogi szempontok alapjdn térténd megfontoldsok kiakndzdsa

A torzsrészvények nyilvanos, szabdlyozott piacra t6rténd bevezetésének a
t6keszerkezetre gyakorolt hatdsainak megismerése és elemzése

Esetlegesen, mar elézéleg felmerUlt végleges tisztdzdsa mind addzdsi, jogi és
pénzugyi szempontbdl is

El&zetes cégértékelés elkészitése specidlis, a cégre jellemzd értékelési
mddszerek és modellek segitségével

A Tranzakcids méret és lehetdségek tovdabbi megvizsgdaldsdnak célidbsdl
el6zetes befekteték azonositdsa, majd ezen befektetdk elbzetes
véleményeinek és visszajelzéseinek &sszegzése

Az |. fazis
lezdarasat
kévetéen, egy
komplex és
aifogé anyagot
készitink a
menedzsment és
fobb dontéshozok
részére, mely
hozzdsegit a ll.
Fazisba valé
belépésre
vonatkozé doéntés
meghozataldban.
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1. FQzis

A Tranzakcio elokészitése



A TRANZAKCIO ELOKESZITESE
Il. FAZIS — A TOZSDEI BEVEZETESRE VALO FELKESZULES

A Tranzakcid hivatalos megkezdése kapcsdansziletett pozitivdontés esetén, egy 3-6 honapig tarté elékészitésifazist
javasolndank, mely soran az aldbbi munkdk elvégzése lenne szikséges

ELOKESZITES
3-6 hénap

I
B

Befektetési sztori kidolgozdsa - Due diligence elvégzése
> A Tdarsasdg bemutatdsa, fébb jelenlegi és jovébeli > Ajogi, Uzleti és pénzigyi atvildgitast végzd tandcsaddkkal
stratégiai elképzelései, irdnyai vald aktiv kapcsolattartds és koordindcid
> Uzleti modell irGnyelvei és jelentésebb ipardgi > Folyamatosriportdlds a Tarsasdg Vezetdsége részére az
specifikdcidok kidolgozdsdban vald részvétel esetlegesen felmerUlé kérdések kapcsdn
Uzleti terv - Tajékoztatd és egyéb dokumentdcid tervezeteinek elkészitése
> Azl fdzisban kidolgozott Uzleti terv és az ehhez > A Kibocsdtdsi Tdjékoztatd és egyéb, a tézsdei
kapcsolddd pénzigyi tervek véglegesitése kibocsatdshoz kapcsolddd dokumentumok elkészitése
Megcélzott t6keszerkezet dtgondoldsa . Targyaldsa Magyar Nemzeti Bankkal
> A tdrsasdg tékeszerkezeti vizsgdlata, hitelfelépitése > Aktiv kapcsolattartds az MNB vezetd munkatdrsaival a
figyelembe véve akilonféle hitelezési kovendnsokat Kibocsdatdsi Tajékoztatdk és egyéb dokumentdacidkat
illetéen

Auditalt beszdmolé elkészitése

f e . iy . . Elemzdi prezentdcié elkészitése
> Az adott pénzigyi évre vonatkozd auditdlt beszdmold P

elkészitése, melyek mdr a hivatalos Kibocsdtdsi > Akibocsdtds alapjdul szolgdld elemzdi prezentdcidk
tajékoztatdéba kerlinek majd be elkészitése a potencidlis intézményi befektetdk részére



1. FQzis

A Tranzakcio megvalodsitdsa



A TOZSDEI BEVEZETES
A TORZSRESZVENYEINEK SZABALYOZOTT PIACRA TORTENO BEVEZETESE

A kdzkézhdnyad mértékének megfeleld névértékl tdrzsrészvények szabdlyozott piacra vald bevezetése torténhet a
mar meglévd, zdrtkdrien kibocsatott tdrzsrészvények nyilvdnos értékesitésre térteénd felajdnldsaval, technikai

bevezetésével, iletve Uj tdérzsrészvények nyilvénos forgalomba hozataldval.

ZartkorGen kibocsatott
reszvények nyilvanos
értékesitésre torténd

felajanlasa

Részvények nyilvanos

Technikaibevezetés forgalomba hozatala
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A TOZSDEI BEVEZETES
A KIBOCSATASBAN KOZREMUKODO SZEREPLOK
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Vezetd forgalmazdk

Projektmenedzsment és
id&zités
Munkafolyamatok
koordindlasa

Uzleti Due Diligence

Ertékelés
Roadshow
Ertékesités és
kdnyvépités
Kereskedés

A vezetd forgalmazdk ditaldban
konzorciumot alakitanak, noha a
konzorcium mérete és a konzorciumban
betdltott szerep a tranzakcid
nagysagdtdl figg

A kibocsdtds elejétdl kezdve, a kick-off
tdrgyaldsokat megelbzéen

Tarsasdg jogi
tandcsadoi

Téjékoztatd
Jogi Due Diligence

Nyilvdnossdggal,
elemzéssel kapcsolatos
irdnyelvek
Dokumentdcid és jogi
véleményezés

Tékepiaci jogra specializdlddott jogi
iroddk

A kibocsdtds elejétél kezdve, dltaldban
a kick-off térgyaldsokat megelbz6en

Pénzlgyi &tvildgitdsért
felel&s tandcsadd

A Tranzakcid elbkészitésekor szUkséges pénzigyi atvildgitds

lefolytatatdsa

All.fézs elejétdl kezdve, aTranzakcid
zardsdig

Ingatlanpiaci szakértd

FOggetlen ingatlanpiaci értékbecslés elkészitése

All.fézs elejétdl kezdve, aTranzakcid
zardsdig

Vezetd forgalmazdk jogi
tandcsaddi

Téjékoztatd (kibocsatdsra

vonatkozd részek)

Dokumentdécid és jogi
véleményezés

Tékepiaci jogra specializélddott jogi
iroddk

Legkésébb a kick-off tdrgyaldsokkor

Auditor

Téjékoztatd (pénzigyi
inform &cidkra vonatkozd
részek)

Konywizsgdldi jelentés

A kibocsdtds elejétdl kezdve, dlitaldban
a kick-off térgyaldsokat megel6z6en

PR Ugyndkség

A kibocsdtds kommunikdcids koncepcidjdnak megtervezése

és kivitelezése

Tékepiaci kommunikdcidban jartas
Ogynokségek

Altaldban egy késébbi ponton 1ép be,
amikor kialakult kép van a marketing
stratégidrdl
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A TOZSDEI BEVEZETES ,
UJ RESZVENYEK NYILVANOS FORGALOMBA HOZATALANAK FOLYAMATA

RESZVENYELEMZES

1 HONAP

Elézetes marketing

Menedzsment prezentdcio
oz értékesitési szindikdtus
részvényelemzéinek

BEFEKTETOK FELKESZITESE

2 HET

ROADSHOW / KONY VEPITES

2 HET

ARAZAS / ALLOKACIO

Tranzakcidé bejelentése
Arazés

drtartomdny/maximdlis ér
Konyvzdrds

Intézményi befektetdk
felkészitése

MASODPIAC

folyamatos

Kereskedés megkezdése

Intézmeények tdjékoztatdsa
a tervezett értékesitésrél

Részvényelemzés elkészitése Részvényelemzés eljuttatdsa

FelmerUl6 kérdések a befektetékhoz

tisztézdsa

kommunikdldsa mellett

Befektetd Idtogatds, mely
sordn az elemzdék
elmagyardzék a
befektetési sztorit, ill. az
drazdsi megfontoldsokat

Roadshow
Személyes taldlkozdk

PénzOgyi adatok frissitése,
amennyiben szUkséges " it Arazds
. o . onyvépités L
Dontés arészvényelemzés yvep Intézményi allokacio Stabilizacié/ Greenshoe

Keresleti profil

disztribuciéjdrdl T o tényezdi: Market-making
> A befektetési sztori A rTr’e I:zvirj;k/elemzok e Kereslefi feszllfseg ldztes Folyamatos elemzés
elbzetes tesztelése SreKesiiox Mindsé . .
intézmények kis visszacsatoldsokat P o Pl 9 Kommunikdcié a pénzigyi
] akossag: jegyzési idSszal A ; e
csoportjaval gydjtenek® Arvezetes kdzdsséggel

Dontés a kibocsatdsrél Marketingben vald

részvétel

Lakossdgi marketing
kampdny

> Visszacsatolds a
befektetési sztori, az
értékelés és az
drérzékenység kapcsdn

Lakossdgi allokdcid:
kdrtyaleosztds
Atcsoportosités oz
intézményi és lakossdgi
kibocsatds kdzott

* kvalitativ szempontok, érdeklédés, drazds, hajlanddsdg roadshow-ban vald részvételre 26



A BEFEKTETESI BANKOK SZEREPE A TRANZAKCIOBAN
GLOBALIS PROJEKT-MENEDZSMENT

A potencidlistranzakcié végrehajtasahoz dltaldban az aldbbi szolgaltatasok elvégzése szilkséges:

Projektmenedzsment

Elkészités

Elemzés

Befektetok felkészitése

Roadshow

Konyvépités / Ertékesités

Retail kibocsatas
Arazads és allokdcié
Elszdmolds és zards

Masodpiaci tamogatas

Atfogé projektkoordindcié és menedzsment a tranzakcié teljes idétartama alatt
Munkafolyamatok és egyéb tandcsadok munkdjanak ésszehangoldsa
Hatdaridok nyomon kovetése

Tulajdonosok, stakeholderek folyamatos informdlasa

Befektetési sztori kidolgozdsa és az Uzleti terv attekintése

Tandcsadds a megcélzandd tékeszerkezetre és a kibocsatdsi struktirdra vonatkozdan
Tamogatds a tdjékoztatd és egyéb dokumentdcid tervezeteinek elkészitésében
Témogatds a BET-tel és a Nemzeti Bankkal folytatandd egyeztetések sordn

Eemzbi és roadshow prezentdcid elkészitése

Marketing stratégia kidolgozdsa

Részvétel az elemzbi prezentdcidk sordn, megbizhatd részvényelemzés készitése
Az elemzés eljuttatdsa azintézményi befektetékhdz

Befektetdk felkészitése a tranzakcidét megelbzéen

Részletes visszacsatoldsok biztositasa az arazdasrdl, befektetdi érdeklédésrdl, a menedzsment road show menetrendjének
elékészitése

Menedzsment roadshow megszervezése személyes (és csoportos) taldlkozdk formdjaban
Visszacsatoldsok biztositdsa a befektetdi taldlkozdkrdl

Konyvépités

Rendszeres kdnyv és piaci updatek biztositdsa

Retail kibocsatds strukturdldsa és értékesités

Ajdnldsok az drazds és allokdcid stratégidjdra vonatkozdan

A kibocsatas lezdrdséanak tdmogatdsa

Mdsodpiaci tdmogatds (folyamatos elemzések, rendszeres road showk, befektetdi konferencidk, stb.)
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5. Fejezet

A Szabdlyozoftt
Ingatlanbefektetési

Tarsasagok (,,SZIT") tozsdei
bevezetése



A SZIT TARSASAGOK LETREHOZASA

JOGSZABALYI KOVETELMENYEK

A ,SZIT” HATTERE

A szabdlyozott ingatlanbefektetési
tarsasag (SZIT) egy Uj vallalkozasi forma,
amely a 2011. évi CI. toérvény
kinirdetésével kerGlt a magyar
szabdlyozdsba, s melynek szabdlyait a

2016. évi LXVI. térvény modositotta.

A SIIT egy kUlfdlddn meghonosodott
cégforma, a REIT (Real Estate Investment
Trust) leképezése, amely az Egyesilt
Alamokban jelent meg a hatvanas

években, majd Eurdpa szerte is elterjedt.

Jelenleg tobb mint 200 mUkdédd REIT-rél
van tudomdsunk Eurdpdban  (féleg
Franciaorsz&dgban, Belgiumban, Nagy
Britannidban, Bulgdridban és

Torokorszadgban).

(2 | JOGSZABALYI KORNYEZET

Legaldbb 5 millidrd forint értékd induld téke

A tdrsasdg kizdrdélag torzsrészvényeket bocsathat ki, valamint részvényeinek
egy részét - legaldbb az alaptéke 25%-at - be kell hogy vezesse a szabdlyozott
piacra, és ebben a sorozatban biztositania kel hogy 5%-nal tdbbet egy
tulajdonossem tart

A tdrsasdg csak meghatdrozott tevékenységeket végezhet, eszkdzportfolidja
és lednyvdallalatokban vald részesedése szabdlyozott. (sajat tulajdonu ingatlan
addsvétele, bérbeaddsa, Uzemeltetése, ingatlankezelés, vagyonkezelés)

Az osztalékként kifizethetd eredmény legaldbb 90%-at elérd mérték( osztalék
fizetése (SZIT projekttarsasadg esetében 100%), amennyiben a SIIT szabad
pénzeszkdzeinek &sszege nem éri el az osztalékként kifizethetd eredményének
Osszegét, akkor a szabad pénzeszkdzdk Gsszegének legaldbb 90%-at fizeti ki
osztalekként

A SIT éves beszadmoldjdban kimutatoft, visszafizetési kotelezettseget
keletkeztetd idegen forrdsai nem haladhatidk meg az éves beszdmoldjdban
kimutatottingatlanok dsszértékének 65%-at (projekttdarsasdg 70%)
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A SZIT TARSASAGOK LETREHOZASA
ADOZASI ELONYOK

Az ingatlanbefektetések SZIT formdban torténé mikodtetése adozasi szempontbdl jelentds elonyokkel jarhat a gyakorlatban leginkdbb
elterjedt, dedikalt projekttarsasag alkalmazdasaval megvalosulé ingatlanbefektetési struktirahoz képest.

A SZIT és a projekttarsasdg afa-alanynak mindsil, igy az dltaldnos szabdlyok alapjdnregiszirdcids, addbevalldsi és
adoéfizetési kotelezettség terheli.

A SZIT és a projekttarsasag koteles tarsasdgi addalapjat meghatdrozni és bevallani, ugyanakkor a bevallott adéalap -

p p e bizonyos kivételekkel - addmentes.
TARSASAGI ADO e s .. f e . . . . . . T
Tovdabbd, a projekttarsasag dltal a SZIT részére fizetett osztalék a SZIT-nél addmentes, mig a projekttarsasagndl elismert

raforditdsnak mindsul.

A SZIT és a projekttarsasag kdteles helyi iparizési addalapjadt meghatdrozni és bevallani, ugyanakkor a bevallott
addalap addmentes.

HELYI IPARUZESI ADO

INNOVACIOS

JARULEKKOTELEZETTSEG A SZIT és a projekttarsasag innovdcios jarulékkdtelezettsége tekintetében az dltaldnos szabdlyok alkalmazanddak

TG A SZIT &ltal a tulajdonosnak fizetett osztalék jogiszemély tulajdonos esetén addmentes
Mig, belfdldimagdnszemély tulajdonos esetén 15% személyi jovedelemadd terheli.
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A SZIT TARSASAGOK FELEPITESE
A SZIT-EK ALTALANOS STRUKTURAJA

A" STRUKTURA

Tarsasdg

[75]1% [25]1% |

=

|
' ' ' '

Projekitarsasag Projekitarsaség Projekitarsaség Ingatlanfejlesztd

,B” STRUKTURA

| [75]%

Kisbefekteték

[25]%

l

Ingatianfejleszté

A SZIT mérlegf6osszege legalabb 70%-anak megfelels értéki ingatlan portfélidval kell rendelkeznie.

A SZIT porffélidjaban egyetlen ingatlan, vagy mds SZIT-ben fenndllérészesedés értéke sem haladhatja meg a SZIT szamviteli jogszabdlyok szerinti
mérlegféosszegének a 30%-at.
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ILLUSZTRATIV OSSZEHASONLITO ERTEKELESEK
ROVID ATTEKINTES

Fébb megdllapitasok

* A nyugat-europai REIT tarsasdgok esetén a medidn EBITDA margin megkdzelitéleg 79%, mely a kelet-
eurépai hasonld profill ingatlanfejleszté cégekhez képest alacsonyabb értéket mutat

«  Cégérték szempontjdbdla medidan EV/Arbevétel és EV/EBITDA szorzétiranyadé indikacidként szolgdinak,

REIT éS mely Arbevétel alapon13,9x-es, EBITDA alapon pedig 19,9x-es értéket alapitanak meg

Ingatlanfejleszté

, *  Nyugat-Eurépdhoz képest, a kelet-eurépai REIT Tarsasdgok medidn EBITDA margin mutatéja kdzel 84%,

Ceg ek azonban az elérhetd és vizsgdlhatd tarsasdgok dllomdnya jelentdsen kisebb

*  Magyarorszdg tekintetében a Graphisoft Park viszont kdzelebbi indikdcidt tud adni a kelet-eurépai REIT
tarsasdgok mikoddési hatékonysdga kapcsdn

« A vizsgdlt tarsasdgok 18,1x-es medidnl EV/Arbevétel szorzéval, mig EBITDA alapon pedig 20,6x-0s
értéken mozognak

* A nyugat-eurdpai — elsésorban szdllitmdanyozdssal és raktdrozdssal foglalkozd — cégek esetében egy 8%-
os medidn EBITDA margin figyelheté meg

« Az BBITDA margin mutatd vizsgdlatdndl azonban figyelembe kell venni, azon cégeket is akik az ipardgi
dtlag alatti EBITDA marginnal rendelkeznek, ezdltal kissé rontva a ,peer” dtlagot
4TH 2 “ « Cégérték szempontjdbdla medidan EV/Arbevétel és EV/EBITDA szorzétirdnyadé indikacioként szolgdinak,

Szalll’rmanyozo mely Arbevétel alapon1,0x-es, EBITDA alapon pedig 11,2x-es értéket alapitanak meg

es Logisztikai

*  Akelet-eurépai hasonld vdllalti profillal rendelkezd — féként kdzUti €s vasuti szdllitmdnyozdssal foglalkozd —
cégek esetében a medidn EBITDA margin mutatd 11,4%-os értéket mutat

*  Azonban, akelet-eurépai cégeknél a beruhdzdsok sokkal magasabb szintie és Uteme figyelhetd meg,
mig ez az ardny Nyugat-Eurépdban alacsonyabb, tekintettel ezen cégek kialakult piaci pozicidira

« EzenkivUl, a jelenlegi szabdlyozdsi kdrnyezetben, a kelet-eurdpai régidban megfigyelheté egy dltaldnos
bérndvekedési tendencia, melynek hatdsaiaz elkdvetkezendd években fognak a régidban leginkdbb
érz&dni

Cégek
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ILLUSZTRATIV OSSZEHASONLITO ERTEKELESEK
LOGISZTIKAI REIT RESZVENYEK OSZTALEKHOZAMAINAK ALAKULASA

Osztalékhozamok Evenkénti Osszehasonlitdsa Logisztikai REIT-ek osztalékhozamainak alakuldsa
0 0,
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Linear (LEASINVEST) Linear (FAIR VALUE REIT) —MONTEA LEASINVEST FAIR VALUE REIT Average

« A nyugat-eurdpai logisztika REIT-ek atlagos osztalékhozama 5% korul alakult az elmult években, melyben a belga Montea atlagosan 5,5%-ot, az
ugyancsak belga Leasinvest 5,2%-ot, a német Fair Value REIT 4,6%-ot képviselt. Az osztalékhozamok trendjének alakuldsa valtozatos, de alapvetéen
csokkend képet mutat.

« A FairValue REIT esetében a novekvé osztalékhozamokat a részvényenként kifizetett magasabb osztalék magyardzza.

« Azt feltételezzik, hogy a befektet6k a nyugat-eurdpai REIT-ek alapjan hasonléan magasabb osztalékhozamot varhatnak el.
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ILLUSZTRATIV OSSZEHASONLITO ERTEKELESEK
REIT ES NEM-REIT TIPUSU TARSASAGOK OSZTALEKHOZAMAI

A SIIT-ek
lényegesen
magasabb

osztalékhozamot
biztostanak mint a

nem SIIT jelleg G
ingatlantdrsasdgok

A SZIT-ek dtlagos
osztalékhozam
prémiuma 35-40%
koril mozgott a
kereskedelmi és
iroda szegmensben
nem SZIT tarsaikhoz
képest az elimdlt 5
évben

Osztalékhozamok alakuldsa az ingatlan szegmensben
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A. Rész

A Waberer’s
reszvenykibocsatds arazdsa



ILLUSZTRATIV OSSZEHASONLITO ERTEKELESEK
TOZSDEI NYUGAT- ES KELET EUROPAI REIT ES INGATLANFEJLESZTO CEGEK

Adatok millié EUR

Nyugat-Eurdpa régio

Céltarsasag tevékenysége Piaci kapitalizacio Arbevétel EBITDA ::ZZ: EV / Arbevétel EV / EBITDA
Montea Belga REIT (logisztikai ingatlanok) 485,0 41,8 36,3 86,8% 18,6x 21,4x
Leasinvest Belga REIT (iroda és logisztikai ingatlanok) 497,6 56,6 41,3 72,9% 18,9x 25,9x
Fair value REIT Német REIT (kereskedelmi-, iroda-, logisztikai ingatlanok) 110,8 22,5 15,5 68,9% 12,7x 18,4x
Immobiliare Grande Olasz REIT (kereskedelmi ingatlanok) 667,1 131,3 129,4 98,6% 13,1x 13,3x
Affine Francia REIT (ipari és kereskedelmi ingatlanok bérbeaddsa) 167,4 35,4 16,7 47,2% 12,2x 25,9x
Hansteen Holdings Brit REIT (kereskedelmi ingatlanok) 1064,2 131,7 113,3 86,0% 14,6x 17,0x
Average 76,7% 15,0x 20,3x
Median 79,4% 13,9x 19,9x

Adatok millié EUR

Kelet-Eurdpa régio

Céltarsasag tevékenysége Piaci kapitalizacio Arbevétel EBITDA :ZIZ)’: EV / Arbevétel  EV / EBITDA
Immofinanz Osztrak ingatlanfejlesztd (els6sorban kereskedelmi ingatlanok CEE régiéban) 1861,0 216,9 159,0 73,3% 18,7x 25,5x
Atrium Osztrak ingatlanfejlesztd (els6sorban kereskedelmi ingatlanok CEE régiéban) 1537,8 195,8 162,2 82,8% 12,3x 14,9x
CA Immobilien Osztrak ingatlanfejleszté (iroda, lakdhazak, kereskedelmi ingatlanok) 2194,0 147,2 124,3 84,4% 18,1x 21,4x
Graphisoft Park Magyar ingatlanfejleszté (iroda ingatlanok) 124,9 9,5 8,7 92,0% 18,1x 19,7x
Average 83,1% 16,8x 20,4x
Median 83,6% 18,1x 20,6x

Fontos kiemelni, hogy a REIT-ek esetében abefekteték a P/NAV, illetve osztalékhozam tipusi mddszereket, illetve a tarsasag LTV ratajat is figyelembe veszik értékeléseik
elkészitése kapcsan.

Forrds: Bloomberg, Nyilvénosan elérhetd informdciok 36
Adatok millié EUR-ban, a 2016-os Uzleti évre vonatkozdan



ILLUSZTRATIV OSSZEHASONLITO ERTEKELESEK
EUROPAI LOGISZTIKAI ES SZALLITMANYOZASI CEGEK

Adatok millié EUR

Nyugat-Eurdpa régié
EBITDA

" EV / Arbevétel
margin

Céltarsasag tevékenysége Piaci kapitalizacié Arbevétel

A Tarsasag elsGsorban hazai és nemzetkozi levél és postai szolgdltatasokkal

Deutsche Post AG . 38760,1 57 334,1 4 864,3 8,5% 0,7x 8,5x
foglalkozik

Kuehne + Nagel International A Tarsasag raktdrozassal, kozuti, tengeri és vasuti fuvarozassal foglalkozik 150554 151624 1018,5 6,7% 0,9x 14,0x

Bollore SA A"Ta’rs.a§ag kullonfele |OgJSZtIkaI szolgaljcatasokkal, ideértve araktarozast, 97362 100756 997.8 9,0% 1,4x 14,0x
kozuti és egyéb fuvarozassal foglalkozik

Compania de Distribucion ATarsasa_g elsésorban express postai és levélkézbesitési szolgaltatasokkal 29205 96321 267,39 2.8% 0,1x 3,4x
foglalkozik

VTG AG A Tarsasag féként vasuti és tank konténerek logisztikajaval foglalkozik 816,8 986,9 340,3 34,5% 2,5x 7,3x

Eddie Stobart Logistics A Tarsasag kozuti és egyéb fuvarozassal és raktarozassal is foglalkozik 567,3 707,5 52,6 7,4% 1,1x 14,5x

Average 11,6% 1,1x 10,3x

Median 8,0% 1,0x 11,2x

Adatok millié EUR

Kelet-Eurépa régio

EBITDA

Céltarsasag tevékenysége Piaci kapitalizacio Arbevétel EBITDA Al EV / Arbevétel

A Tarsasag féként raktdrozassal, kdzuti fuvatrozassal és egyéb logisztikai

Waberer's International . . 284,2 572,4 71,0 12,4% 0,9x 7,0x
szolgaltadsokkal foglalkozik

Far Eastern Shipping A Tarsasag kozuti, tengeri és vasuti fuvarozassal foglalkozik 142,9 540,1 87,2 16,1% 1,9x 11,7x

Fersped Skopje ATérsasé.g raktarozassal, kozuti, légi, tengeri és vasuti fuvarozassal 124 534 13 2,4% 0,4x 18 3x
foglalkozik

MMC Sanayi ve Ticari ATa’rs.asalg ’elso’sorbaln az energetikai teriltén szakosodott a kozuti, légi és 18 12 01 10,4% 16x 14,2x
vasuti szallitmanyozasra

Average 10,3% 1,2x 12,8x

Median 11,4% 1,2x 12,9x

Forrds: Bloomberg, Nyilvénosan elérhetd informdciok 37

Adatok millié EUR-ban, a 2016-os Uzleti évre vonatkozdan



ILLUSZTRATIV OSSZEHASONLITO ERTEKELESEK
PRIVAT TRANZAKCIOK AZ EUROPAI LOGISZTIKAI ES RAKTAROZASI SZEKTORBAN

A hasonl6 tevékenységet végzo, fo profilként raktarozasi logisztikaval foglalkozé eurdpai dsszehasonlithaté cégek felvasarlasi piacan az alabbi, elmult 2
évben lezart tranzakciok megkozelitg, illusztrativ benchmark alappal szolgalnak.

Adatok millio EUR

Eurépai régio

Céltarsasag neve Céltarsasag tevékenysége Elad6 neve Vevé neve Tranzakciés érték EV / Revenue EV /EBITDA  EV /EBIT
PN - S Stephen Smith . -
Tesam Distribution Limited Kilonb6z6 felhasznalasi javak raktdrozasa és disztribucidja ., P Clipper Logistics Plc 25/05/2017 14,0 0,8x 8,3x 10,0x
(Magéanbefektets)
Logiters Logistica SA Logisztikai szolgaltatdsok, ideértve a koz(ti szallitmanyozdsi és egyéb raktarozdsi Corpfin Capital SA ID Logistics Group SA 23/08/2016 85,0 0,3x 8,9x 85,0x
szolgaltatasokat
Allodial Capital Limited;
Space Maker Stores Limited Raktarozasi és egyéb logisztikai szolgaltatasok James Elton Safestore Holdings Plc 29/07/2016 56,0 4,9% 11,0x N/A
(Magéanbefektets)
Centro Intermodal de Logistica S.A. Ipari tferuletek bérbeadasa kulonféle logisztikai raktarozasi és disztribucids Saba Infrastructuras Merlin Properties Socimi 22/10/2015 50,0 N/A 8,5x N/A
nagyvallalatoknak S.A. S.A.

CMST Development Co Mercuria Energy Group

Henry Bath &Son Limited Specialis fém termékek nagy mennyiségii raktarozésa Ltd Limited 15/09/2015 53,0 1,4x N/A N/A
Average 51,6 1,9x 9,2x 47,5x
Median 53,0 1,1x 8,7x 47,5x

Az 6sszehasonlité elemzést alapul véve, dltalanossagban a vallalati értékének meghatdrozasa szempontjabdl 2 fontos paraméter és tényez6 emelhetd ki:

« Az illusztrativ, 6sszehasonlitasi alapul szolgdld csoport Un. ,peer group” feldllitdsa a féként szallitmanyozasi profillal rendelkezé eurdpai logisztikai cégek
esetében, egy 7,5x6s mediani EV/EBITDA szorzét, mig a fentebb bemutatott logisztikai raktarozasra szakosodott vallalatok korében lezart tranzakciok
megkozelitéleg egy 9x-es medianl EV/EBITDA szorzé értéket mutatnak.

- A lezart logisztikai raktdrozasi tranzakcidkat figyelembe véve, a tranzakciés méret atlagban 53 milliéd eurd volt 2015 és 2017 kozott, viszont ehhez a
tranzakciéos mérethez magasabb EV/EBITDA szorzd tarsul, mint a jelent6sen magasabb, nagyobb tranzakcids értékkel rendelkezd széllitmanyozasi
szektorban.

Azonban, apontos ,peer group” és értékelési sdv meghatdrozasa, csak a Tarsasag részletes és mélyrehato elemzése utan allithato fel.

Fomds: Mergermarket — Eurdpai Logisztikai Vdllalatok (2017), Nyilvdnosan elérhetd adatok 38



IPO ARAZASI STRUKTURA
WABERER'S INTERNATIONAL

Pre-IPO és Post-IPO részvényesi struktiora és 6sszetétel Megjegyzések, észrevételek

m A Waberer's részvénykibocsdtds sordn 6sszesen 3
039 706 Uj részvényt dobtak piacra, igy a telies
Mid Europa: 14 241 190 részvény / 97,2% részvénydarabszdm 17 693 734 darab letft

m A Mid Europa Partners a kibocsdtds sordn
Osszesen 1 800 294 darab részvényt értékesitett,
igy 12 440 896 darab részvénye maradt, amellyel
az eredeti  97,2%-0s részesedése 70,3%-ra

« . . p .. csdkkent.
Osszes részvenyek szama: 14 654 028 részveny / 100%

m A kdzkézhdnyad az Uj részvényeket, illetve a Mid
Europa  dltal  értékesitett, mdar  meglévd
részvényeket figyelembe véve 27,4% lett, amely
4840 000 darab részvénynek felel meg.

m A kordbbi kisebbségi tulajdonosok pedig 412 838
Tékeérték darab részvényt birtokolnak tovdbbra is, amely

2,3 sz&zalékos tulajdonhdnyadot jelent.

Kisebbségitulajdonosok: 412 838részvény /2,8%

Mid Europa: 12 440 896 részvény / 70,3% 63,4 mrd HUF m A Waberer's az IPO-t kdvetéen, a 90,2 millidrd
forintos piaci kapitalizdcié (t6keérték) alapjdn a
hatodik  legnagyobb cég a  Budapesti

Kisebbségi tulajdonosok: 412 838részvény /2,3% 2,1 mrd HUF Ertéktzsdén.

m A vdllalat részvényei jelenleg a BET prémium

RYe

5l Arhd . N, kategdridjdban kereskednek, melynek
Kozkezhanyad: 4 840000 részveny / 27,4% 24,7 mrd HUF e } Lo
4 Y bekerGléséhez legaldbb 25%-0s kbdzkézhdnyad,

vagy legaldbb 2 millidrd forint drfolyamérték §
17 693 734 részvény / 100% 90,2 mrd HUF k6zkézen lévd részvény szUkséges.
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IPO ARAZASI STRUKTURA

A KIBOCSATAS ES ELHELYEZETT RESZVENYEK

A kibocsatasi struktura

Ertékesitésre felajanlott részvényenkénti ajanlati ar:

A Waberer's dltal felajanlott Uj részvények szama:

A Mid Europa dltal értékesitésre felajanlott részvények szama:

A Mid Europa dltal tiliegyzésre felajanlott részvények szama:

Osszes felajanlott részvények szama:

A Waberer's dltal elhelyezett Gj részvények szama:

Yo

A Mid Europa dltal elhelyezett meglévad részvények szama:

A Mid Europa dltal elhelyezetett tiliegyzésirészvények szama:

Osszes elhelyezett részvények szama:

5 100 HUF

Legfeljebb 3 088 236 Uj részvény

Legfeliebb 7 160 973 részvény

Legfeljebb 1485 876 részvény

Legfeliebb 11 735 085 részvény

3 039 706 Uj részvény

1 383 728 részvény

416 566 részvény

4 840 000 részvény

Megjegyzések, észrevételek

m A Waberer's részvényjegyzési  folyamatdat

kévetéen, a vdllalat részvényenkénti ajanlati ara
5100 forint lett, vagyis a részvények az 5100-6300
forintfos sav aljédn mentek el.

A Waberer's papirjai 5,5x-6s 2018-as EV/EBITDA
szorzbén keltek el (ami 6,7x-es 2017-es EBITDA-t
jelent), ami a szektortdrsakhoz képest jelentds
diszkontot képvisel.

A részvénykibocsdtdast kdvetéen, a teljes bruttd
bevétel 15,5 millidrd forint a Waberer's és 9,2
millidrd forint a Mid Europa szdmdara

> A Waberer's dltala felajanlott legfeliebb
3 088 236 darab Uj részvénybdl 3 039 706
darabot, mig a Mid Europa a felajanlott
legfeliebb 8 646 849 darab részvénybdl,
pedig 1 800 294 darab részvényt tudott
elhelyezni

Az elhelyezett 4 840 000 darab részvénybdl az
intézményi befekteték 3 968 817 darabot (82%), a
kisbefekteték 860 180 darabot (17.7%), «a
munkavdllalék pedig 11 003 darab részvényt
(0,23%) jegyeztek le

Az IPO-t kbvetbéen a Waberer's részvényei elsd
koérben emelkedtek, volt, hogy a Tarsasdg papirjai
1,7%-0t er6sddtek, azonban szeptember kdzepén
volt, hogy a részvények dra 4800 forintig sUllyedt

Jelenleg, a Waberer's részvényei 5040 forinton
dlinak, mely kézel 2%-os gyengUlésnek zeéel meg



B. Rész

A Duna House
reszvenykibocsatds strukturdjo



TERVEZETT, ELOZETES IPO ARAZASI STRUKTURA

DUNA HOUSE

El6zetes megfontolasok

El6zetesen meghatdrozott arsav: 3 900 HUF - 5250 HUF

Felajanlott minimum részvény: Legaldbb 300 000 részvény
Zartkoro
s 47 e Felajanlott i gszvény: Legfelijebb 750 000 részvé
értékesités elajanlott maximum részvény. edfelie részvény
Felajanlott minimum részvény: Legaldbb 150 000 részvény
Nyilvanos
artékesité : .. .,
SACKESHES Felajanlott maximum részvény: Legfeljebb 600 000 részveény

Greenshoe részvények szama: Legfeljebb 90 000 részvény

Osszes felajanlott részvény: Legfeljebb 900 000 részvény

Tokeérték Greenshoe részvényekkel egyitt

1,2 milliérd HUF

2,9 milliard HUF

Tokeérték Greenshoe részvényekkel egyitt

936 millié HUF

2,7 milliard HUF

3,9 milliard HUF

1,6 milliGrd HUF

3,9 milliard HUF

1,3 milliGrd HUF

3,6 milliard HUF

5,2 milliard HUF
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A TRANZAKCIO MEGVALOSULASA
A VEGLEGES AR MEGHATATAROZASA ES A KIBOCSATAS

A kibocsatasi struktora Megjegyzések, észrevételek

m A DH részvényjegyzési folyamatdt kdvetden, a
vdllalat részvényenkénti ajanlati ara 3960 forint
lett, vagyis a részvények az 3900-5250 forintos
sav aljédn mentek el.

Ertékesitésre felajanlott részvényenkénti ajanlati ar: 3 960 HUF

m 1190 befektetd Osszesen 3,3 milligrd  forint
Osszegben nyujtott be részvényvdasarldsi igényt
a Duna House részvényeire, véguUl a nyilvanos
356 600 részvény és a zartkord értékesitésben dsszesen 2,6
millidrd forint értékben kerUlt sor részvény-
értékesitésre.

” o7

A zartkor( értékesités soran benyujtott jegyzési igény: 518 150 részvény

A zartkorl értékesités soran elfogadott jegyzések:

A zartkorl értékesités soran bevont téke mértéke: 1,4 milliard HUF . Lo, . "
m A kibocsdtasbdl befolyt Osszesen 2,6 milliard

forint az aldbbiak szerint oszZlott meg:

> 1,5 miligrd forintot a  tarsasdg
_p L it ns . e , .. .. alaptékéjének emelésére forditottak,
A nyilvanos értékesités soran benyujtott jegyzési igény: 350 732részveny
> A fennmaradd 1,1 milliard forint pedig
: L : : o Guy Dymschiz és Doron Dymschiz
A nyilvanos értékesités sordn elfogadott jegyzések: 311 550 részvény tulajdondban 1évé Medasev Holding

Kft.-hez kerult.

A zartkorl értékesitésbdl dtcsoportositottrészvények szédma: 161 550 részvény m Az 1,5 milidrd forintos t&keemelést kdvetden
350 millié forintot a Metrohouse megvdsarldsa
miatt keletkezett kapcsolt kotelezettségek

A nyilvénos értékesités sordn bevont téke mértéke: 1,2 milliGrd HUF torlesztésére, legfeljebb 1,1 miliard forintot
pedig hazai és regiondlis terjeszkedésre kolt a
DH.

m Jelenleg, a DH részvényei 3732 forinton dlinak,

, . ot L, o, mely kdzel 6%-0s gyengulésnek felel meg az
Az IPO soran bevont teljes toke mértéeke: 668 150részvény /2,6 milliard HUF eredeti ajaniati arhoz képest
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