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Kiegészitd informaciok a cégértékeléshez:

A jelen dokumentumban taldlhaté informaciék bizalmasak, Uzleti titok, illetve Ugyvédi- és
banktitok kérébe tartozhatnak. Amennyiben On nem jogosult a dokumentum olvasasara,
nyomtatdsara, masolasara, mentésére, tartalmanak futtatasara vagy barmilyen kézlésére,
vagy amennyiben tévedésbdl kapta, kérjik azonnal értesitse Grand Slam Vallalati Pénzligyek
Kft.-t (2045 Térokbalint, Arpad utca 5/a, Tel: +36-70-3156292, info@vallalatipenzugyek.hu),
illetve a dokumentum elektronikus és/vagy papir alapu valtozatait véglegesen semmisitse
meg. Készdnjuk!

Information contained in this document is confidential and may be legally privileged. If you are
not the intended recipient, you are not authorized to read, print, copy, save, process or disclose
this document. If you feel you have received it by mistake, please notify Grand Slam Vallalati
Pénziigyek Kft. (2045 Torokbalint, Arpad utca 5/a, Tel: +36-70-3156292,
info@vallalatipenzugyek.hu) immediately and delete irreversibly all the electronic and paper
forms of this document and any copies you may possess. Thank you!




1 FOGALMAK, ROVIDITESEK

E SzakértSi véleményben az itt felsorolt fogalmak a kbvetkezd tartalommal birnak.

Igazsagiigyi szakérto Eljaré igazsagligyi szakérté Hamori Zsuzsanna (lgazolvany: 281340)
Megbizott Megbizott Grand Slam Vallalati Pénziigyek Kft.

Ft forint

mrdFt millidrd forint

MFt millié forint

eFt ezer forint

EV Enterprise value — vallalati érték, mely a részvényesek és idegen

forrast biztositok egylittes értéke, ez az az érték, amin a

tulajdonosok és az idegen t6két rendelkezésre bocsatdk osztoznak

egylttesen

Equity Sajat t6ke piaci értéke, ez az az érték, amin csak a tulajdonosok
osztoznak

EBITDA Uzemi tevékenység eredménye + amortizacié

EBITDA % EBITDA / Arbevétel

Sales Nettd arbevétel

CAPEX Targyi eszkoz beruhdzas

VS International  Valuation Standards (Nemzetkdzi  Ertékelési

Irdnyelvek)

SzakértGi vélemény Jelen igazsagligyi szakértdi vélemény

k.sz. konyv szerinti

2 MEGBIZAS

Megbizé Megbizasi Szerz6désben megbizta Megbizottat, a WhitelT Fintech Zrt. (ad6szam:
32435274-2-43, székhely: 1095 Budapest, Lechner Odén fasor 1. 7. em. 16. ajto),
tovabbiakban ,\WIT” sajat t6kéjének 100%-a piaci értékének megallapitasara 2024.01.01.
értéknapra.

3 A SZAKERTO FELADATA

A szakért6 feladata a WIT sajat toke értékének megallapitasa a 2. pontban nevezett idépontra,
cégértékelés készitése magyar nyelven, a megbizasban szereplé datumra.



4 A VIZSGALAT MODSZERE

A Megbizé Aaltal rendelkezésre bocséatott iratok attanulmanyozésa soran a szakmai
tapasztalatom felhaszndlasaval, szlikség esetén Kkilsé és ellenérizheté forrasok
alkalmazasaval kellett kialakitani véleményemet a megbizas targyaban meghatarozott
kérdések tekintetében.

5 KORLATOZASOK

a)

Grand Slam Kift. (tovabbiakban Grand Slam) a jelen cégértékelést a Megbizé altal
szolgéltatott irdsos informaciok és egyéb dokumentumok és nyilatkozatok alapjan
végezte el, melyek hitelességéért és valddisdgaért a megbizé felelés vezetése felel.
Grand Slam Kft-nek nem kompetenciaja piackutatdsok végzése, igy az értékelés piaci
jellegl (volumen és arazasi valtozasok) input adatainak esetében a megbiz6tdl kapott
adatokat és kilsé hivatkozasokat fogadta el, melynek ellenérzése, validalasa nem volt
feladata.

Kbzgazdasagi igazsagligyi szakértének nincs kompetencigja, hogy ellenérizze a tervek
piaci realitdsat, miszaki és informatikai kivitelezhet6ségét, igy a cégértékelés
informatikai, esetleg egyéb igazsaglgyi szakértbk bevonasaval lehet csak teljes, a
jelen értékelés ennek tudatdban értelmezendd.

Jelenleg a WIT egy indulé cég, de facto egy projekt, melynek értékelése a szokasos
cégértékelési bizonytalansagokon tul, nagyobb bizonytalansagokat tartalmaz.
Megbizott a Megbizé és a tovabbi jogosult harmadik felek Gzleti dontéseiért, azok
hatasaiért, eredményeiért, az esetleges veszteségekért, meghiusult varakozasaiért és
jovében fellépd kotelezettségeiért felelésség nem terheli.

A Megbizott minden felelésséget kizar jévében fellépd minden pénzigyi vagy egyéb
jellegl kotelezettségvallalasat illetéen. Az értékelésnek nem célja és nem is minésiil
kdnyvvizsgalatnak, tovabba az esetleges kdnyvviteli hibak azonositasa, feltarasa nem
volt feladata jelen szakért6i véleménynek.

A Szakért6i vélemény a fenti korlatozasok figyelembe vételével olvasando.




6 CEGERTEKELES — WHITEIT KFT.

6.1 Az értékelés ceélja, értékdefinicio

6.1.1 Ertékelés célja

A WhitelT Fintech Zrt. (ad6szam: 32435274-2-43, székhely: 1095 Budapest, Lechner Odén

fasor 1. 7. em. 16. ajt6) 100% sajat tékeéje (részvényei) piaci értékének meghatarozasa az
2. pontban meghatarozott datumra.

Az IVS 130.7. pontja alapjan az értékelének lehetésége van egy esetleges t6keemelés elétti
és tékeemelés utani értékelést késziteni. Jelen megbizas tokeemelés elétti érték
meghatarozasara szél.

6.1.2 Piaci érték

Az értékelés célja szerinti piaci értéket a kdvetkezdképen lehet definialni:

Piaci érték (IVS 104, 30.1.):
» az abecsllt 6sszeg, amely ellenében egy eszkdz
» az értékelés forduldbnapjan gazdat cserélne
* egy eladasi szandékkal rendelkezé eladd,
» és egy vételi szandékkal rendelkezd vevo kdzott
+ feltételezve, hogy mindkét fél megfeleld informaltsaggal rendelkezik,
* prudensen jar el, és
* nem allnak kényszer alatt

A piaci érték az eszk6z elérhetd legjobb hasznositasat feltételezi (IVS 104, 30.4). Az elérhetd
legjobb hasznositas az eszkdz olyan médon térténd hasznositasat feltételezi, amely
maximalisan kihaszndlja az eszkdzben rejlé potencialt, fizikailag lehetséges, jogi korlatokba
nem (tkdzik, és pénziigyileg megvalodsithato. Az elérhetd legjobb hasznositas nem feltétlendl
egyezik meg az eszkdz jelenlegi hasznositasaval.



7 AZ ALKALMAZOTT CEGERTEKELESI METODIKA JELLEMZOI

1
Cégérték (Enterprise Value, EV) kontra Részvényesi érték (Equity, E)

Hitelallomany

Enterprise Value

(EV) /Cégérték/

Equity (E)
Részvényesi értek

A cég értékén a részvényesek és a hitelez6k osztoznak. A részvényesi érték megegyezik a
cégérték minusz a hitelek. (Amennyiben a m(ikodési tételek kdzott hitel jellegli (példaul egy
normalis szinten fellili adohatdsagi tartozas) kotelezettség is van, azzal is korrigalni kell.)

2
Az értékelés az IVS 2022. alapjan készdl.

Az International Valuation Standards (Nemzetkozi Ertékelési Iranyelvek) az
egyik olyan elméleti értékelési iranyelv, melyet elfogadnak a piaci szerepl6k.
Az iranyelveket az International Valuation Standards Council* allitotta 6ssze.

* ,The International Valuation Standards Council (IVSC) is an independent,
not-for-profit organisation committed to advancing quality in the valuation
profession. Our primary objective is to build confidence and public trust in
valuation by producing standards and securing their universal adoption and
implementation for the valuation of assets across the world. We believe that
International Valuation Standards (IVS) are a fundamental part of the financial
system, along with high levels of professionalism in applying them.”

Forditas: ,,A Nemzetkozi Ertékelési Tanacs (IVSC) egy fiiggetlen, non-profit
szervezet, mely elkdtelezettségének tekinti az értékelési szakterilet szakmai
szinvonaldnak emelését. A f§ célunk az értékelésekbe vetett bizalom novelés
azaltal, hogy nemzetkdzi sztenderdeket alakitunk ki és fogadtatunk el
vildgszerte. Hissziik azt, hogy a Nemzetkézi Ertékelési Iranyelvek (IVS) a
pénziigyi rendszer alapjai kozé tartoznak, az ezeket hasznald
szakembergardaval egyiitt.”




3
Ertékmeghatarozasok:

Piaci érték (IVS 104, 30.1.):
e aza becsiilt 0sszeg, amely ellenében egy eszkoz
e azértékelés forduldnapjan gazdat cserélne
e egy eladdsi szandékkal rendelkezé eladd,
e ésegy vételi szandékkal rendelkez6 vevé kozott
o feltételezve, hogy mindkét fél megfelel6 informaltsdggal rendelkezik, prudensen
jarel, és
e nem allnak kényszer alatt

A piaci érték az eszk6z elérhet6 legjobb hasznositasat feltételezi (IVS 104, 30.4). Az elérheté
legjobb hasznositas az eszkdz olyan mddon tortén6 hasznositasat feltételezi, amely
maximalisan kihasznalja az eszkdzben rejl6 potencialt, fizikailag lehetséges, jogi korlatokba
nem Utkozik, és pénziigyileg megvaldsithatd. Az elérhet6 legjobb hasznositds nem
feltétlenil egyezik meg az eszkoz jelenlegi hasznositasaval.

Befektetdi érték (VS 104, 60.2.)

A befektet6i érték egy eszkoz értékét egy konkrét befektet6
szempontjabdl hatdrozza meg (IVS 104, 60.1.) (a piaci érték ezzel
ellentétben egy hipotetikus, altalanos vevét feltételez).

A befektetdi érték olyan entitds-specifikus érték, amely azt vizsgdlja,
hogy a konkrét befektet6 mekkora hasznot realizdlhat az eszkoz
birtoklasan keresztiil (azaz nem feltételez tranzakciot, szemben a
piaci érték fogalmaval). A befektetSi érték tiikr6zi a leend§
tulajdonos egyedi jellemzéit és pénzlgyi céljait.

Szinergikus érték (IVS 104, 70.1.)

A szinergikus érték kettd vagy tobb eszkoz kozos mikodtetésének az
eredménye, ahol az eszkdzok egyittes értéke magasabb, mint a
kilonallo értékek egyszerl 6sszege. Amennyiben a szinergidk csak
egy konkrét vevd szamara elérhetGek, Ugy a szinergikus érték el fog
térni a piaci értéktdl, és tikrozni fogja az eszkdz azon egyedi
jellemzéit, amelyek csak a konkrét befektet6 szdmara képviselnek
értéket.




4
Harom f6 értékelési megkozelités:
(a kiegészits értékelési lehetGségekkel)

Koltség alapu
megkozelités
(vagyonérték)

Jovedelmi

Piaci megkozelités

megkézelités (CF) (szorzészamok)

Erték
- (mikodéshez y
sziikséges részek)

. 4 \ / N
/ \ \ /
Klsebbsegl Vagyom ertek(i PenZ| ntezetek

\

Harom széles korben elfogadott, alapveté értékelési megkozelitést
kiilonboztethetlink meg:

e piaci megkozelités,

e jovedelem alapu megkozelités és

¢ koltség alapu megkozelités.
Mindharom megkozelités az ar-egyensuly, a vart jov6beli hasznossagok vagy
a helyettesités kozgazdasagi alapelveire épil (1VS 105, 10.1.)

Az eszkoz értékelési megkozelitésének és modszereinek kivalasztasaban az a
cél, hogy megtalalja a legmegfelel6bb mddszert az adott kériilmények kozott.
Egyik modszer sem alkalmas minden lehetséges helyzet megoldasara. (IVS
105, 10.3.)

Az értékel6knek nem sziikséges egynél tdobb moddszert alkalmazni az
értékeléshez, kiilondsen akkor, ha az értékelé nagyfoku bizonyossaggal bir
azzal kapcsolatban, hogy egyetlen modszer is pontos és megbizhatd értéket
ad. Az értékel6nek azonban fontoldra kell venni tébb megkozelités és
moédszer egylittes alkalmazdsat, kiléndsen akkor, ha a rendelkezé
informaciok nem elégségesek egyetlen mddszer megfelel§ bizonyossagu
szint(i alkalmazdsdhoz. Ha egynél tobb megkozelités és moddszer kerdl
alkalmazdsra, vagy akar tobb megkozelités egy modszeren beliil, az ezeken
alapulé érték eredményeket és eljarasokat bemutatni és elemezni kell, a
kiilonboz6 értékek elemzésével kell kialakitani a végs6 értéket, mely tehat
nem sima atlagoldssal szamitédik. (VS 105, 10.4.)

Amikor a kilénbdz6 megkézelitések és / vagy mddszerek jelentGsen eltérd
értékeket eredményeznek, az értékel6nek elemezni és megérteni kell, hogy
az értékek miért kilonboznek egymastdl, mivel dltaldban nem helyénvalé két
vagy tobb eltéré értéket egyszer(ien sulyozni. llyen esetekben az értékel6knek
at kell gondolniuk a 10.3. Bekezdésben szerepl6 uUtmutatast annak
eldontésére, hogy az egyik megkdzelités / mddszer jobb vagy megbizhatébb
értékmegjel6lést nyujt-e. (1VS 105, 10.6.)

10




5

A piaci megkozelitésétkor az értékel6 elérhetd arinformacidkkal rendelkezé azonos, vagy
hasonlé 6sszehasonlithatd eszkdzokkel valéd 6sszehasonlitds alapjan allapitja meg az
értéket. (IVS 105, 20.1.)

A piaci modszer gyakran olyan piaci szorzékbdl indul ki, mely szorzdé 6sszehasonlité
eszkozok egy halmazabdl szarmazik, melyen belil az egyes elemek mas és mas szorzdkkal
rendelkeznek. A megfelelS szorzé kivdlasztdsa a tartomdanyon belll kvalitativ és kvantitativ
elemzést igényel. (IVS 105, 20.6.)

A piaci megkozelités két leginkdbb elterjedt mddszerének megkiilonboztetése annak
alapjan torténik, hogy honnan szdrmazik az 0Gsszehasonlitd eszk6zok piaci aranak
megfigyelése. Az Osszehasonlité eszkozok piaci ara szarmazhat megvaldsult multbeli
tranzakcidk adatai alapjan (Osszehasonlité Tranzakciés Médszer, Comparable Transactions
Method, IVS 105, 30.1.-30.8.), vagy nyilvanosan kereskedett (t6zsdén jegyzett) tarsasagok
kereskedési adatai alapjan (T6kepiaci Osszehasonlité Mdédszer, Guideline publicly-traded
comparable method, IVS 105, 30.9.-30.14.).

Az értékelés sordn meg kell vizsgalni az 6sszehasonlitd eszkdzok jellemzéit, és sziikség
esetén modositasokat tenni a szorzészamokban kilondsen az alabbiak alapjan (IVS 105,
30.7.,30.8.,30.14.):

e Méret

e Tevékenység

e  Foldrajzi elhelyezkedés

e JovedelmezGség

e Multbeli és vart jov6beli névekedés

e Tulajdon viszonyok

*  Tranzakciok esetén a tranzakcidk id6zitése

A piaci megkozelités akkor hasznalando, ha (IVS 105, 20.2)
(a) az értékelés targya a kézelmultban adas-vételi tranzakciéban gazdat cserélt
(b) az értékelés targya, vagy erGsen hasonlo eszkoz t6kepiacokon aktivan
forgalmazott
(c) erBsen hasonld eszkdz gyakori és/vagy kézelmultbeli adas-vételérdl elérhetd
informacié

Az aldbbi esetekben is hasznalhato6 az 6sszehasonlité arak médszere (IVS 105,
20.3):

(a) Az értékelés targya, illetve ahhoz jelentésen hasonlé eszkdznek volt
kereskedelme, azonban a piaci volatilitas és aktivitast is figyelembe
véve ez nem megfelelen kozeli id6pontban tortént.

(b) Az értékelés targya, illetve ahhoz jelentésen hasonlé eszkdznek van
nyilvanos kereskedelme, azonban ez nem aktiv

(c) Rendelkezésre allnak informaciok a piacon tranzakcidkrél, am az
6sszehasonlitd eszkdzok nem elégségesen hasonldk az értékelés
targydhoz, ezért szubjektiv kiigazitasokra lehet sziikség

(d) Rendelkezésre allnak kézelmultbeli tranzakcidkbdl arazasi adatok,
am ezek nem megbizhatdak (nem irasos bizonyiték, hianyzé
informaciok, szinergidk jelenléte, kapcsolt felek kdzotti,
kényszereladas, stb.)

(e) Az eszkoz értékét befolyasold kritikus elem a piacon elérhetd ar,
nem pedig az UjraelSallitasi koltség, vagy jovedelemtermeld
képesség

Amennyiben nem taldlhatéak olyan 6sszehasonlitd eszk6zok, amelyek kellé
mértékben hasonldak az értékelend6 eszk6zhoz, a piaci mddszer nem
alkalmazhaté megfelel6en (IVS 105, 30.11.).

11




6

A jovedelmi megkdzelités a jovGben generalt pénzaramot szdmolja at egyetlen jelen idejl
értékké. Egy eszkdz hozamértéke a jov6beli hozamtdl, pénzaramtdl, vagy az eszkodz
kovetkeztében megvaldsuld koltség megtakaritastol fugghet. (IVS 105, 40.1.)

A jovedelem alapu hozamértékelés az aldbbi korilmények esetén alkalmazandd nagyobb
sullyal: a) egy szereplG részére az eszkoz esetében a jovedelemtermel6 képességi jelenti a
6 értéket és/vagy b) megfelel§ el6rejelzés all rendelkezésre a jovSbeni pénzaramrdl, illetve
annak id6beli megjelentésérél, mikozben piaci 6sszehasonlitd arak nem, vagy csak kis
mennyiségben allnak rendelkezésre. (IVS 105, 40.2.)

Ezek hianyaban megfontolandd mas értékelési megkozelités alkalmazasa (IVS 105, 40.3.).

A jovedelmi modszer elméleti alapvetése, hogy a befektet6k hozamot varnak el a
befektetéseik utan, mely hozamnak aranyban kell allni a vallalt kockazatokkal. (VS 105,
40.4.)

Uzletértékelés esetén a jovedelem alapi megkdzelités egyik legelterjedtebb mdédszere a
Diszkontdlt Cash-Flow (DCF) alapu megkozelités, mely sordan az eszkdz jovébeli
pénzaramldsai keriilnek vissza diszkontdlasra az értékelés datumara (1VS 105, 50.2.)

A DCF madszer alkalmazasanak f6 |épései az alabbiak (IVS 105, 50.4.):

e Megfelel6 tipusu pénzaramlds meghatarozasa (IVS 105, 50.5.-50.7.). Ehhez jellemzGen
sziikséges a tarsasag/eszkoz legalabb 3 éves, de lehet6ség szerint ennél hosszabb
id6horizontra vonatkozé lizleti terve, amely tartalmazza a részletes bevételeket és
koltségeket, mérlegtervet, valamint a szdmitdsok mogott 1év6é naturalidkat is. A
pénzdramlds tipusa tekintetében a legfontosabb szempontok az alabbiak:

e Pénzdramlds az eszk6z egészére, vagy csak egy részére vonatkozik,
finanszirozas el6tti vagy finanszirozas utani pénzaramlas

e Addzas el6tti vagy addzas utani pénzaramlas

¢ Nominal vagy real pénzaramlds

*  Pénzaramlas devizaneme

e Explicit el6rejelzési id&szak hosszanak meghatarozasa (IVS 105, 50.8.-
50.11.), amely soran a legfontosabb szempontok az aldbbiak: = Eszkoz
hasznos élettartama = M(ikodés ciklikussaga = Explicit el6rejelzési idészak
elég hosszu legyen ahhoz, hogy azt kdvet6en stabil miikodés legyen
feltételezhetd

e Cash flow el6rejelzés készitése az explicit elérejelzési idGszakra (IVS 105,
50.12.-50.19.), amely soran a legfontosabb szempont a cash flow-k
bizonytalansaganak meghatdrozasa, mert ez befolyasolja a diszkontratat
(IVS 105, 50.16. és 50.17.). Ennek alapjan megkiilonboztethetéek: =
Szerz6dott, vagy jogszabaly daltal biztositott pénzdramldsok = Varhaté
(valészin(sithet8) pénzaramlasok = Valdszin(iséggel sulyozott varhatd
pénzdramldsok = Kiilénb6z6 szcenariék mentén varhatd pénzaramlasok

e Explicit el6rejelzési idGszak utani (maradvany)érték meghatarozasa (IVS
105, 50.20.-50.28.), amely jellemzGen az alabbi mddszerekkel torténhet:
= Orékjaradék feltételezése mellett = Exit multiple feltételezése mellett =
Bontasi koltségek feltételezése

Diszkontrata meghatdrozasa (IVS 105, 50.29.-50.31.). A diszkontratanak a
kordbban leirtaknak megfelel6en nemcsak a pénz idG6értékét, hanem a
pénzaramlds bizonytalansagat is tukroznie kell (IVS 105, 50.29.), és
6sszhangban kell lennie a pénzaramlas tipusaval (IVS 105, 50.30.) —
id6horizont, deviza, finanszirozas el6tti/utani jelleg, nominal/real jelleg
tekintetében (IVS 105, 50.34.) = Pénzaramlasok jelenértékének
meghatarozasa
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A jovedelmi megkozelités részletesebb bemutatasa:

A tarsasagok diszkontalt cash flow alapu értékelésekor az értékelési alapot a miikédésbél
szarmazo cash flow jelenti, amit a tulajdonosok ki tudnak venni Ggy a cégbdl, hogy azzal ne
veszélyeztessék a miikodést. Ehhez adddik a miikddésbe nem vont eszk6zok értéke, mely
esetében az eszkozérték kiszamitdsra kerll, ami a pénzarambdl addédo cégértéket az
alabbiak szerint tovabb névelheti.

A m(ikodési értékkel bird tarsasdgok eszkozei két csoportra oszthatdk, ezek alapjan oszlik
meg az értékelés is:

Mikodésbe vont eszkdzok Mikodés korén kivil esé eszkézok

Eszkozértékelés

Diszkontalt szabad pénzaram

A mikoddésbe vont (mlkddéshez sziikséges) eszkdzok a miikodés alatt nem értékesithetdk,
értékiik nem jelent tébbletet az altaluk megtermelt pénzeszkdzokon tul. (Hiszen ha
eladnank ezeket, Ugy a m(ikodés ellehetetleniilne.) Azon eszkdzok azonban, melyek nem
szlikségesek a termeléshez, miikodéshez, a megtermelt pénzeszkozon felll tobbletértéket
jelentenek, mivel ha ezen eszkdzok eladasra keriilnek, nem befolyasoljak a cég
eredményességét. (Legyen az nem hasznalt ingatlan, vagy barmi mas , passziv” vagyontargy
— akar gyémantok a fiokban — a cég tulajdonaban.)

A cégek értéke az alabbiak alapjan szamolhaté:

Diszkontdlt szabad pénzéram értéke (lizemi eredmény v addzott
eredményszinten? — részletesebben lasd lent)

MUikodésbe nem vont eszkozok netto értéke

+
Ingatlanok
Befektetett pénzligyi eszk6zok
Pénzeszkdzok, melyek a normal miikédéshez,(pl. forgdeszkozok, veszélyek
elkeriilése stb.) nem sziikségesek
Kovetelések
Nem hasznalt targyi eszk6zok, nem hasznalt forgdeszkdzok
Egyéb — pl. adozasi tulfizetés

Hitel jellegl kotelezettségek
(mérlegen beliil és kiviil)
Rovid és hosszu lejaratu hitelek
K6lcsonodk
Lizingkotelezettségek
Faktoring-kotelezettségek (ennek kezelése Gizemi szinten is megoldhato)
Egyéb

BECSULT PILLANATNYI CEGERTEK

A diszkontalt szabad pénzaram (DFCF — discounted free cash flow vagy DCF —
discounted cash flow) megallapitdsanak moédszere:

1 Az (zemi eredménybdl valé kiindulds a DFCF médszer, amit legnagyobb aranyban alkalmaznak tézsdén kivdli, nem pénzigyi tevékenységet folytaté cégek
értékelésére, a piacon ismert még az addzas el6tti eredménybél vald kiindulés is, az equity cash flow (ECF) modell és egyéb modszerek is.
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Pénzaram: A tarsasag altal megszerzett pénzosszegek folyamatos egyenlege

Szabad pénzaram: a tdrsasagi mikodésbdl keletkez6 azon pénzeszkdzcsoport, amely a
tarsasagbol osztalékként kivehetd, vagy a tarsasag miikodéséhez nem sziikséges eszkdzok
vasarlasara fordithatd. Leegyszer(sitve: ez a tarsasag nyeresége, visszaadva a csak
technikai jellegli amortizaciot, illetve levonva ebbél a miikodéshez szikséges
(eredménykimutatdsban nem lathatd) kiadasokat, igymint a beruhazasi igény és a tobblet
forgotSke szikséglete. Amennyiben a faktoring teljes koltsége (kamat + dij) nem jelenik
meg (izemi szinten, Ugy azzal is korrigalni kell. Természetesen van egy trade off akdzott,
hogy egy tulajdonos tobb osztalékot vesz ki, ezzel rontva a jov6beni cash flowt és akozott,
hogy jelent8s beruhazasokat eszk6zol, amivel a jelenben kivehetd pénzaramat csokkenti
magasabb jovGbeli pénzaramot generalva. (A tulajdonosok e szcendridk jelenértékei
alapjan dontik el a m(ikodési stratégiaikat, és egy potencialis vevé is a cég jovbbeli életutjat
e szcenariok mentén tudja felvazolni a sajat piaci véleménye alapjan.)

Diszkontalt szabad pénzaram: a jovGbeni pénz kevesebbet ér, mint a mai napon a
keziinkben levé pénz, ezért a kés6bbi id6pontokban megkapott pénzeket a mai értékére
kell csokkenteniink, ez a diszkontalas.

A diszkontalasi faktor fligg a tarsasag tékeszerkezetétdl, kockazatossagatdl, — hiszen
magasabb kockazattal bird befektetést6l nagyobb hozamot varunk el — tovabba fligg az
altaldnos konjunktura helyzetétél és a helyi gazdasag allapotatdl stb.

A diszkontalasi faktor, a WACC (Weighted Average Cost of Capital) — sulyozott t6kekdltség
— tlkrozi az 6sszes fent elvart tulajdonsagot.

WACC = (E / V¥*Re+D / V*Ra*(1-T¢))

Re = sajat t6ke elvart hozama

Rd = hitelek koéltsége

E = sajat t6ke piaci értéke

D =hitelek piaci értéke

V=E+D

E/V = a sajat t6ke szazaléka a finanszirozasban
D/V = a hitelek szadzaléka a finanszirozasban
Tc = vallalati nyereségadd

Az, hogy mennyi hozamot varunk el, két tényez6 sulyozdsatol fligg:

(1) Mennyi pénzt kell fizetnink a hitelez6knek (Rq). Az alapot minden esetben
a jegybanki alapkamat adja. Ezen tul nyilvan minél eladdsodottabb egy
tdrsasag, a bank annal nagyobb kamatra — és egyéb dijakra — ad csak hitelt.
igy e kamat a kamatbazis és a kamatfelar 6sszegébél all. Ha egy cég kamatot
fizet, azzal koltség keletkezik, melynek van adémegtakaritasi hatasa is, ezt
tikrozi az (1-Tc) szorzo.

(2) A sajat t6ke elvart hozama két tényez6 06sszegébdl adddik: (a)
kockazatmentes kamatlab és (b) kockazati felar.

A kockazatmentes kamatlabat a hosszu lejaratu allamkotvények hozamaval
szoktdk becsiilni, hiszen az allamkotvényeket lehet a szisztematikus
kockazatoktdl mentes ,nulla kockdzatuaknak” tekinteni. Olya futamideju
allamkotvényhozamot kell keresni, amilyen hosszusagura a cash flow tervet
készitjuk.

A kockazati felar fligg attdl a szektortdl, amelyben az értékelt cég
tevékenységét végzi attdl, hogy mekkora a cég (a kisebb cégek jelentGsebb
kockazatokkal birnak), fontos szempont, hogy az értékelt cég jelen van-e a
t6zsdén, mert 6nmagaban a t6zsdei jelenlét is csdkkenti a kockazatot (vagy
forditva: a nem t6ézsdei jelenlét noveli a kockazatot), és magasabb cégértéket
eredményez. Tovabba az esetlegesen fenndlld egyéb cégspecifikus
kockazatokat is figyelembe kell venni.

Osszefoglalva és egyszerlien megfogalmazva: akkora hozamot kell kapnunk,
hogy a sajat t6kénk az altalunk elvart hozammal gyarapodjon; ezen tul a
hiteljelleg(i kotelezettségeinket vissza kell tudjuk fizetni. igy az atlagos elvart
hozam a fenti kett6 ,hozam” sulyozott atlaga. E/V a sajat t6ke, a D/V pedig a
hiteljellegl kotelezettségek aranya.

A sajat t6ke elvart hozama minden befekteté egyéni preferenciaitdl és
kockdazatvallaldsi hajlanddsagdatol fiigg. Ez a szubjektiv érték azonban nem
szamolhato, igy a piaci altalanos logikat és kockazat-hozam 0Osszefliggéseket
alapul véve egy atlagos és tipikus befektet6i sajattéke-hozamelvarast lehet
szamolni:

A sajat téke elvart hozamdra (Re) a piacon leginkdbb hasznalatos - lasd 1. sz
melléklet — mddszer a CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Ez alapjan:
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Re = Ref + BL*(Rm — Rrf) + Méret Prémium (+ Cégspecifikus Prémium)
R« = kockazatmentes hozam

B = iparagra jellemz6, adott t6keszerkezethez kapcsolédé béta

Rm = piaci hozam

Rii— A kockdzatmentes hozamot a hosszu lejaratu (a vizsgalt cash flow — maradvanyérték
szamitasi évéig — éveivel megegyez6, vagy nagysagrendileg megegyezd id6tdvra)
allamkotvényhozammal becsilik.

(Rm-Rr) — A piaci kockazati prémium.

A piaci Béta azt mutatja meg, hogy az adott iparag mennyire mozog egylitt a piaccal. (Teljes
egylttmozgas 1 1-nél nagyobb érték esetén a piacra torténd tulreagdlds a piacra, 0 és 1
kozotti érték alulreagalads, mig a negativ érték a piaccal ellentétes mozgast jelent.)

B = Bu[1+(1-t)(D/E)],

ahol

BL t6kedttételes vallalat részvényesi bétaja

Bu t6keattétel nélkili vallalat részvényesi bétdja
t = tarsasagiadd-kulcs

D/E a hitelek és a sajat t6ke aranya

Diszkontalt cash equity cash flow (ECF) modellel is szdmolhatd, ahol a cash flow szamitas
alapja az addzott eredmény (az lizemi eredmény helyett). Ekkor a diszkontrata nem a
WACC, hanem az Re, mivel ilyenkor a részvényeseknek jutd pénzallomany keril vizsgalatra.

15




8

A koltség alapu megkozelités:

A koltség alapu megkozelités az értékelés abbdl a gazdasagi elvbdl indul ki, miszerint a vevé
nem fizet tobbet az eszkdzért, mint az azonos eszk6z megszerzésének koltsége, akar vétel
Utjan, akar épités utjan, kivéve azokat az eseteket, amikor a megszerzés/megépités
indokolatlan id6t, kényelmetlenséget, kockazatot vagy egyéb nem elfogadhatd tényez6ket
hordoznak magukban. A koltség alapi megkozelités az értéket a beszerzés és/vagy
megépités koltségével szamszerUsiti, azzal, hogy figyelembe veszi az értékelés targya
eszkoz fizikai allapotat, avultsagat, mellyel korrigalni kell a szamolt 0] értéket. (IVS 105,
60.1.)

A koltség alapu értékelést kell alkalmazni és jelent@s sullyal figyelembe venni a kbvetkez6
korilmények kozott:
(a) a piaci szerepl6k képesek lennének létrehozni egy eszkozt lényegében
ugyanazzal a hasznossaggal, mint az értékelés targya eszkdz, szabdlyozasi- vagy
jogi korlatozasok nélkiil, tovabba az eszkoz ujra létrehozasa elég gyorsan végbe
tudna menni, igy a piaci szerepl6k nem lennének hajlanddk jelent6s prémiumot
fizetni az eszk6z azonnali hasznalatba vételéért.
(b) az eszk6z nem kozvetleniil jovedelem termeld és az eszkoz egyedi sajatossagai
miatt hozam alapu vagy piaci alapu értékelés nem lenne megvaldsithatoé és/vagy
(c ) az értékelés elsGsorban a ujraelGallitas koltségén, példaul a potlasi értéken
alapul. (VS 105, 60.2.)

Bar a fentiekben bemutatott koriilmények fennallasa esetén az értékelének a koltség alapu
megkozelitést kell alkalmazni, azonban egyéb esetekben is elképzelhet a koltség alapu
értékelés nagyobb sullyal valé szerepeltetése az értékelésben.

Az alabbi kiegészit6 esetekben is alkalmazni lehet a koltség alapu értékelést,
azonban értékelének mérlegelnie kell egyéb mddszerek alkalmazasanak a
lehet6ségét is, megtamogatandod a koltség alapu mdodszert:
(a) amikor a piaci szerepl6k mérlegelik hasonlé eszk6z megalkotdsat
annak ellenére is, hogy fennalnak jogi- vagy szabalyozdi akadalyok,
illetve jelentGs id6be telik az eszkoz létrehozdsa.
(b) amikor a koltség alapi maddszer egyéb maodszerek
visszaellenGrzésére szolgal (példaul annak megallapitasara, hogy a
vallalkozas folytatasanak elve (going concern) fennall-e, tehat az
eszkoz miikodési értéke magasabb, mint a felszamolasi értéke)
(c ) amikor az eszkodz létrehozataldra az utdbbi idében keriil sor, igy a
koltség alapu mddszer bizonyossagi foka magas

A kivastagitott részbdl indirekt latszik az a gyakorlat, hogy az eszk6z6k piaci
értékelései alapjan kiszamolva a vallalkozas / sajat téke értékét lehet
meghatarozni a cég felszamolasi értékét. Amennyiben ez magasabb, mint a
miikodési érték, tugy a legjobb hasznalat elve miatt fel kell szamolni a céget
és ez lesz a cég / sajat téke piaci értéke is.
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9. A projektértékelés specialitasai:

A projektek értékelésekor értékel6nek figyelemmel kell lenni a projekt indulasabdl
adddd nagyobb bizonytalansaggal. Ennek egyik médjat nevesiti az 1VS:

Az IVS 130.16. alapjan az OPM (opcids arazasi modszer) (vagy ahhoz kapcsolodo
hibrid médszer) olyan korilmények esetében lehet megfelel§ az értékelésre, ahol
egyes, jov6beni, likviditas befolyasolé események nehezen jelezhet6k elére, vagy ha
a cég a fejlédésnek egy korai fazisaban van.

Az IVS 130.25. kimondja, hogy az értékel6 kombindlhatja az OPM és a PWERM*
modszereket, ezzel érve el egy hibrid értékelési mdédszert.

*A "Probability-Weighted Expected Return Method" (PWERM) egy értékelési
madszer, mely arra szolgdl, hogy a jov6beli varhaté hozamokat sulyozott médon
becslilje meg, figyelembe véve a kiilonb6z6 lehetséges kimenetek valdszinliségét. A
PWERM segitségével a befektetSk és értékbecsl6k képesek lehetnek atfogdbb képet
kapni az adott eszkéz vagy befektetés jovGbeli értékérdl, figyelembe véve a
kiilonb6z6 forgatokonyveket és azok valdszinliségét.

PREW alkalmazdsa:

IVS 130.23. Amikor a PWERM alkalmazasara kerll sor, az értékbecslék altal
végrehajtandd |épések nem teljes listaja a kovetkez6::

(a) Meghatarozni az eszk6z szamara elérhet6 lehetséges jovébeli kimeneteket,

(b) Megbecslilni az eszkoz jovSbeli értékét minden kimenet alapjan,

(c) Az eszkoz becsilt jovébeli értékét minden addssag- és részvényosztalyra
felosztani minden lehetséges kimenet alapjan,

(d) Alkalmazni a varhatd értéket minden addssag- és részvényosztdlyra a jovSbeli
kockazattal korrigalt diszkontrata segitségével a jelenérték szamitasahoz,

(e) Sulyozni a lehetséges kimeneteket azok megfelel valdszinlségével annak
érdekében, hogy megbecsiilésre keriiljon az elvart jovébeli, valdszinliség-sulyozott
pénzdram minden addssdg- és részvényosztalyra,

(f) Szuikség esetén kiigazitasok elvégzése.
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8 A VIZSGALT TARSASAG(OK) BEMUTATASA

Szakérté kiemeli, hogy sem a bemutataskor, sem késdébb az értékelési részben nem
hasznalhat fel olyan informéaciokat, mely az értékelés napjat kdvetdéen lattak napvilagot.
Semmilyen olyan cég-, piaci-, vagy egyéb adat nem kerll felhasznalasra, melyet nem
tudhattak, vagy minimum vélelmezhettek a tulajdonosok az értékelési napon.

8.1 Torténet, cég bemutatasa

» Alapitds datuma: 2023.11.23.

« Székhely: 1095 Budapest, Lechner Odén fasor 1., 7/16

» Telephely: Ebes, Forras u 2/A

+ Fétevekenység: 6201'08 Szamitdgépes programozas

* Jegyzett téke: 18,5 M Ft

» Atarsasag tagjai (Hatalyos tarsasagi szerz6dés alapjan):
o Whiteless Rock Tanacsadé Zrt. (tébb, mint 71,62%)
o Loki Péter 14,19%
o Gulyas Péter 14,19%
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8.2 Cégcsoport

Az alabbi bemutatas az Opten kapcsolati abraja alapjan torténik:

Opten - Cimkapcsolati Hal&
Az abrahoz torlozd jelmagyarézat oz dbia alal! taldihatd
WhitelT Fintech Zn., Cégjegyzékszama 01 10 142606
1095 Budapest, Lechner Odon fasor 1. 7. em. 16. (Castrum Héz - Irodahéz)

./. ;
[ Tuisoroaak | Cagisgyzbare jogosuitak L;amm.um_ o m‘“’ Erdebemsegek
.CK: 01
Kapesolall HEl6 JELMAGYARAZAT
Cégné | Ssemyndy migiti rerllet szine: e.ww I rm— - Mogjaleniterds wapociatspusck
@ oo Sieljieis vy b 14063, vagy yen oggel kapessiat échagy cigegyeésre jogost Jogekid ] ol W
@ cigremssishos iy '=vé¢mu . = Viqeiszamslassat megsziet Clsiogrre ol ‘
@ Vo oo mmsmer sz = Maginezemiyek szama |A vizsgal coandl csak 1 beitinn isslartominyban) Teisdnos ‘
it tanars e 111 = Kapes. val. szama | Reg meg. inf | Felsz., ceod alatt cegek
i i Nem hatios kapsscank
L o oo &
R MHM’ e f
‘ amolaessl vagy b =] Az bbra a vizsgid iy lulsancal 2 e e muddhs i clgsk el
Az agyes jelolésak / darletes jelentésds a Cdgi i i Kdziktryv) tartalmazza, a jelen foglaltak ag
a Felhasznaldl Kazikanyvben foglaltakkal egydrt értel i
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8.3 A ,projekt szponzor”

Projekt szponzornak hivjuk azokat a jogi, vagy természetes személyeket, melyek egyes
projektek mdgétt allnak. Finanszirozoi és befektetéi szempontbdl ezek adhatjak meq eqy
projekt hitelességét, dontd jelentdsége lehet, hogy eqy projekt tud-e befektetdket
magahoz vonzani.

A projekt szponzort bemutato részt, a nagyobb terjedelemre tekintettel az 1. sz. mellékletben
szerepelteti szakérto.

A mellékletbdl latszik, hogy a WIT mogoétt all6 személyek a multban mar bizonyitottak.

8.4 Tervezett szolgaltatasok

Az alabbi rész a ,WhitelT Fintech Uzleti tervezés Fejlesztés 2024, Szolgaltatas 2025”
WhitelT altal készitett anyagbodl szarmazik, szakérté kompetencia hianyaban nem tudta
érdemben ellenérizni.

8.4.1 Oktatas

1. Oktatasi anyag:

Az elmult 30 év tapasztalata alapjan felgytlemlett ismeretanyagot alapul véve, informatikai
rendszerekkel 6sszehangolva, az alabbi oktatasi metddusok kialakitasa:

» oktatdsi anyaq: 300 oldalnyi oktatasi anyag lett Iétrehozva az elmult idészakban,
aminek meghatarozo részét a WIT fogja birtokolni a 2024. évben. Jelenleg targyalasok
folynak egy e-learning rendszer tulajdonoséaval a teljes oktatasi anyag atvételérél és
hasznositasarél. (A terv profit sharing megoldasra épil, am a jog megvétele is
elképzelhetd.)

Az oktatasi anyag az alabbi modulokbal all:

Modul 1. - Virag Ferenc - Pénzugyi Alapismeretek

Modul 2. - Virag Ferenc - Pénzugyi eszkdzok, szolgaltatasok

Modul 3. - Horvath Zsolt - Tézsdei kereskedés és elszamolas

Modul 4. - dr. Tomori Erika - Térvényi és prudencialis kovetelmények
Modul 5. - Kiss Domokos - Tézsdei termekek kereskedelme

2. Oktatasi rendszer kiépitése, leginkabb e-learning rendszer megvalésitasaként

A megvasarlandé weboldal integralt része a tananyagon alapulé E-learning rendszer, amely
az akvizicidval szintén az oktatasi rendszer részévé valik.

3. Tokepiac oktatasa gyakorlati alapokon - technoldgia kiépitése

-A WhitelT sajat fejlesztésl oktatasi kliensei kertlhetnek illesztésre, amelyek a WD, WP, WM
és WB rendszerek illesztésével a gyakorlatban képesek oktatni, szemléltetni, szimulalni a
t6zsdei kereskedést, annak meghatéarozé kiegészitéit.”
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4. Oktatasi rendszer lzemeltetése

»A WhitelT altal kialakitand6 oktatasi szolgaltatas a gazdasagi alapképzés elméleti szintjétél a
professzionalis tézsdei gyakorlati ismeretanyag atadasaig végigvezeti a hallgatokat egy olyan
gazdasagi- tékepiaci informéaciés-technoldgiai  rendszer  megismeréseként, ami
eredményeként valds elméleti és gyakorlati tudas sajatithato el.

A WhitelT az oktatasi szolgéltatast hazai és nemzetkdzi partnerek szamara tervezi, igy az
oktatasi anyag részében, egészében az adott piacnak megfeleld tudasanyagra és gyakorlatra
épul. Emiatt a tananyag részei és egészei a WhitelT altal szabadon alakithatok, formalhatok.

Pontos szamokat nehéz megadni az egyetemek szamat illetéen Eurdpaban, hiszen az
folyamatosan valtozik: 0j intézmények jénnek Ilétre, mig masok bezarhatnak vagy
Osszeolvadhatnak. Emellett az egyes orszagok oktatasi rendszerei kdzotti kilénbségek is
nehezitik az 6sszehasonlitast. A statisztikdk gyakran frissitésre keriilnek, és a legpontosabb
informaciokért célszerii az adott orszagok oktatasi minisztériumainak vagy a hivatalos tandgyi
statisztikdkra szakosodott nemzetkdzi szervezetek, mint példaul az UNESCO vagy az Eurostat
weboldalainak adatait konszultalni.”

5. Az oktatasi, alapjaiban automatizalt rendszer egyetemi “piaca”

,Az egyetemek szdma orszagonként valtozé lehet Eur6paban. Nagyobb orszagokban, mint
Németorszag, Franciaorszag, az Egyesult Kirdlysag és Olaszorszag, tobb tucat egyetem
mikddik, mig kisebb orszagokban, mint Luxemburg vagy lzland, csupan néhany, vagy akar
egyetlen egyetemi intézmény is eléfordulhat. Az alabbiakban egy kériilbellli szamot adunk
néhany eurdpai orszag egyetemeinek szamaval kapcsolatban, de hangsulyozandé, hogy ezek
a szamok csupan szemléltetésre alkalmasak, nem pontos statisztikai adatok:

- Németorszag: 300-400 kdzotti

- Egyesilt Kiralysag: 100-150 kdz6tti

- Franciaorszag: 70-100 kdzotti

- Spanyolorszag: 70-80 kdzotti

- Olaszorszéag: 80-90 kozotti

- Hollandia: 10-20 kdzotti

- Lengyelorszag: 70-80 kdzotti

- Goroégorszag: 20-30 kdzotti

Magyarorszagon 2023-ban kérilbelll 6sszesen 50 allami.

Fontos megjegyezni, hogy ezen szamok magukban foglalhatjak a kisebb felséoktatasi
intézményeket, fbiskolakat és technikai egyetemeket is, nem csupan a klasszikus
egyetemeket. Bizonyos esetekben szakositott egyetemek és magan egyetemek is Iéteznek,
amelyek szintén hozzajarulnak az a WhitelT altal szolgaltatott oktatasi technoldgia
értékesitéséhez. Az egyetemi intézmények pontos szamanak megismeréséhez az adott
orszag hivatalos oktatasi statisztikait kerestuk, illetve az Eurdpai Oktatasi Térkép (European
Higher Education Area - EHEA) és hasonlé nemzetkdzi szervezetek altal készitett legfrissebb
jelentéseket tanulmanyoztuk.”
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8.4.2 Jaték
8.4.2.1 A WhitelT t6zsdemotor jatéka

-A WhitelT informatikai rendszere mar a jelenben is képes arra, hogy sajat maga altal
Uzemeltett mddon, a teljes sziikséges infrastruktira rendelkezésre allasaval, t6zsde jatékokat,
versenyeket, legyen képes szervezni €s bonyolitani.

Ezek a szervezett jatékok lehetnek verseny alapuak (ki keresi a legtdébb pénzt, ki fizeti a
legnagyobb jutalékot, ki kerekedi a legnagyobb forgalmat), de lehetnek olyan tudasanyag
elsajatitasara, az oktatasi rendszer anyagainak visszaellen6rzésére alkalmas algoritmusok is,
aminek csak a képzelet szabhat hatarokat.

A WhitelT megszerezte a www.tozsdemagus.hu weboldalt, amin keresztil 2004 és 2006
kozo6tt két alkalommal 35 ezer magyar jatékos jatszhatott napi jelleggel a valds t6zsdei
térténések alapjan a Tézsdemagus verseny-jaték részeként, komoly nyereményekért.”

A jaték szimulacios rendszere képes mar a jelenben is az aldbbiakra:
» Tetszéleges id6szak valos tézsdei szimulacidja

a. Elére meghatarozott id6szak

b. Tetszéleges valds id6ben elosztott jatékidd

c¢. Barmilyen instrumentum adoptalasa

d. Valés historikus alapokon a napi minimum, maximum, nyité6 és zard értékek pontos
lekdvetése melletti térténelmi tézsdei kereskedés

e. Tézsdei ajanlatadasi rendszer

f. Jaték-t6zsdei ajanlatparosité rendszer

g. Jaték-t6zsdei ligyletek elszamolasa

h. Jaték-t6zsdei Ugyletek kiértékelése, riportingja

A jaték egy olyan informatikai fejlédési strukturaban képzelendé el, ahol a fejlesztés végén
akar PC, MAC, Mobil App jatékként képes a rendszer:

* Valo6s idejd, vagy teljesen random tézsdei jatékot generalni

i. Az el6z6 pontban emlitetteken talmenden
j- Hireket, folyamatokat, eseményeket hozzarendelni

YV

[. Offline és Online tzemmaddban mikddni

8.4.2.2  Szamitogépes jaték
,Az elmult hosszu évtizedek tapasztalataként rengeteg anyag, 6tlet gytlemlett fel egy olyan
szamitogépes jaték létrehozasaval kapcsolatban, ami vildg szinten kézelebb viszi az

atlagembereket a tékepiac vildagahoz.

A WhitelT egy ilyen jaték program megalkotasanak lehetéségét kilén szolgaltatasi agkent
értékeli, a hozz4 kéthetd legfontosabb informécidkat dsszegzi, gydijti, értékeli.

A jaték program létrehozasaval kapcsolatos alapvetd informaciok a fejlesztéssel kapcsolatban:
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Egy jatékprogram megirdsa altalaban tébb fejlesztési szakaszbdl all, amelyek lehetnek
linedrisak vagy iterativak. A fejlesztési szakaszok lehetnek eltér6 hosszusaguak, és a projekt
bonyolultsagatol fliggben eltérd csapategységek vehetnek részt a kiilénbdzé fazisokban.”

8.4.3 Szimulacid

»A Szimulacids rendszer alapja a jaték. Azonban abban kulénbdzik a kordbbiakban bemutatott
jaték szolgaltatasatédl, hogy ez a szolgéltatasi forma egy specialis képzési és fejlesztési
elemekkel felépitett rendszer. Leginkdbb arra vald, hogy sajatszamlas kereskeddket, egyedi
kereskeddket tamogasson abban, hogy minél sikeresebbek legyenek a tézsdei aktiv
kereskedésben. Szamtalan t6zsdei szituéciét, eseményt, valos és kitalalt helyzetet (panik,
bika-medve piac, katasztr6fak, szarnyalasok stb.) képes akar tébb alkalommal a
szimulcidban résztvevé szdmara biztositani és ezaltal fejleszteni. Mindezeken tul arra is
alkalmas, hogy nagy keresked6hazak a t6zsdei potencidlis sajatszamlas keresked&iket,
kivalasszak, teszteljék, fejlesszék.

A szimulaciés program nem csupan egy kereskedési algoritmus a felhasznalo részére, hanem
szabaly rendszerekkel megalkotott kereskeddi kodex is, ahol a felhasznalé vagy annak
felettese képes a kereskedéshez rendelni elére létrehozott vagy tényként felmerllé és
leprogramozott feltételeket.

Pédaul egy szimulacios terv:

» Aktiv Medve-Bika piacok valtakozasa random médon

* Az egyén teljesitményének kiértékelése

» Kereskedési aktivitas szlineteltetése tul j6 vagy tul rossz teljesitmény esetén

» Helyzetekre valé reakcid

+ Stb.
A szimulaciés rendszer elére Osszedllitott modulokbdl, illetve egyedileg igényelheté
kiegészitékbdl allhat. Kilénbdzd szinteket képviselhet a kezdétél a haladén at a
professzionalis keresked6ig.”

8.4.4 |A tamogatasu rendszerek

LAutomatizalt piaci értékelések, elemzések, szituacié analizisek a gazdasagbdl és t6zsdei
kereskedésbdl. Adatokbdl, ismeretekbdl I1étrehozott egyedi és idészaki riportok, bemutatok.

Folyamatos adatgyd(jtés, -banyaszat, kiértékelés, rendszerezés a felhasznalék egyedi vagy
sablon kiszolgalasakeént.

Az |A fejlesztés val6jaban "intelligencia augmentacio” (intelligence augmentation), ami azt a
processzust jelenti, ahol a technoldgia, kiléndsen a szamitégépes rendszerek, segitenek
erésiteni az emberi intelligenciat. IA a mesterséges intelligencia (Al, artificial intelligence)
mellett gyakran kerll emlitésre, de egy kulénéllé fogalma, mivel az IA az emberi gondolkodas

YTye

térekszik.
Az |A fejlesztése éltaldban olyan rendszerek, eszkdzdk és technolégiak tervezésének és

s sz

dontéshozatalt, és kognitiv képességeket. Tehat, mikdzben az Al utanozhatja vagy
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helyettesitheti az emberi munkat, az IA célja, hogy az emberek jobban tudjanak teljesiteni a
feladataikban.”

E részprojekt jelenleq kezdeti stadiumban van, a cash flow terv — évatos megkozelités
okan - méq nem szamol vele.

8.4.5 K+F

-A Kutatas és Fejlesztés terllet hatarozottan igényekkel megfogalmazott tézsdei kereskedési
algoritmus rendszer kifejlesztése.

A cél, hogy leginkdbb a sajat fejlesztésre Iétrej6jjon egy olyan kutatasi terllet, ahol a leheté
legtdbb adat felhasznalasaval a leghosszabb idészakon belil is alland6an pozitiv eredménnyel
mikddé t6zsdei szokvanyokat, viselkedéseket, helyzeteket kutatd és mindezeket algoritmus
formajaban levezetd automatizalt rendszer kerljén kidolgozasra.

A “Pandora Szelencéje” project a WhitelT egyéb terlleteitél elkildnitett moédon (szervezeti,
er6forras elkllonités) mikddne, eleinte ameddig a Tarsasagnak nincs érdemi bevétel forrasa
minimalis eréforras felhasznalassal, ahogyan a Tarsasag arbevétele ndvekszik, az arbevétel
aranyaban bévilne. Az arbevétel alapu szazalékos eréforras felhasznélés célterlletre allokalt
volumene az el6zetes tervek alapjan: 8-10 szazalék.”

E részprojekt jelenleq kezdeti stadiumban van, a cash flow terv — évatos megkodzelités
okan - méq nem szamol vele.

8.4.6 Adatszolgaltatas

,Az adatszolgaltatas egy olyan kapcsolt termékparositas, ahol az adatbazisok megvasarolt
tartalma, a valds ideji arfolyamok elérése, valamint az informatikai rendszerek Gzemeltetése
révén a WhitelT alkalmassa valik arra, adatszolgaltatéként jelenjen meg az egyéni és
intézményi kiszolgalasban.

Ennek a folytatnak az elindulasa akkor lehetséges, amikor az egyéb terlleteken mar jelentds
fejlédést mutat és jelentds arbevétel termeld képességgel rendelkezik a WhitelT szolgaltatasi
Osszessége.”

8.5 Informatikai rendszerek

Ami mar kész és rendelkezésre all:

A WhitelT fejlesztéseinek mar elsé fazisaban rendelkezik komplett t6zsdei rendszerrel, ami
alkalmas minden olyam feladat végrehajtasara, amit a mai nagy tézsdei szoftverek
szolgéaltatnak. Mindazondltal nincs a tervekben mikddd tézsdéknek tdzsdei rendszer
értékesités. A rendszert a Tarsasag kifejezetten a sajat szolgaltatasai kiszolgal6janak tekinti,
mint alaprendszer.”

»A WhiteDell rendszer jaték modulja képes arra, hogy elére definialt médon hozhassunk Iétre
t6zsdei jatékokat. Ezen jatékok kereskedési szabalyait és magat az eredmények kévetését és
kiértékelését értjik a jaték algoritmus alatt.”
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»A WhiteDell rendszer nyilvantartas modulja képes arra, hogy minden informaciét egy helyen
tudjon kezelni a felhasznal6okkal kapcsolatban. Egyénileg és csoportosan is lehivhatéva valnak
a felhasznalékhoz kétheté mindenféle adatok.”

A Szimulacid, kliens kezelés, instrumentum és pénz nyilvantartas, fedezetkezlés, elszamolas,
riporting kiértékelések, szolgaltatasok és adatbazis részmodulok is készen vannak.

8.6 Rendszerfejlesztés lteme

Tablazat: Verzio fejlettség

Szint Verzio Fejlettségi szint Szolgaltatas
Level 1 Folyamatban Alacsony MNem
evel 2 1.0 Kozepes MNem
Level 3 2.0 Fejlett gen
evel 4 3.0 Végtermek gen
evel 5 4.0 Mutacio gen

A szoftvereket fejlettségi szintjik alapjan osztalyozza WIT a fentiek szerint:

Alacsony: Nem érte el a minimdlis hasznélhatésagi szintet. Mikddése hibas, nem rendelkezik
a minimalisan elvart funkcionalitdssal

Kozepes: Elérte a kielégitd hasznalhatdésagi szintet. Mikédése alkalmas a szolgaltatdsra.
Funkcionalitdsa minimalis.

Fejlett: Elérte a magas szinvonall hasznalhatdésagi szintet. Mikddése ismert hiba nélkiili,
alkalmas a szolgéltatasra. Funkcionalitdsa kielégito.

Végtermék: Elérte a professziondlis hasznalhatésagi szintet. Mikédése ismert hiba nélkili,
fejlett, minden alapvetd funkcionalitdssal rendelkezé szolgaltatasi termék. Funkcionalitasa
tekintetében verseny termék.

Mutacié: A versenytermék képes tdbb kilénb6z6 modozatra, a veégtermékbdl tjabb termék
csoportok indulnak.

A szoftverek készlltségi szintje 2024. januarjdban:

Fejlesztés Fejlettségi szint

WhiteDell 1.0 Kbdzepes 2024 .januar
WhitePro 1.0 Kbézepes 2024.januar
WhiteMob 1.0 Kbzepes 2024.januar
WhiteBoss Folyamatban Alacsony 2024.januar
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Szoftver fejlesztési temterv:

Fejlesztés 2024. 2024. 2025. 2025. 2026.
Januar 31. Junius 30. Januar 1. Junius 30. Januar 1.
WhiteDell Kbézepes Kbdzepes Fejlett Fejlett Végtermék
WhitePro Kbézepes Kbdzepes Fejlett Végtermék Mutéacio
WhiteMob Kbézepes Kbdzepes Fejlett Végtermék Mutéacio
WhiteBoss  Alacsony Kbdzepes Fejlett Végtermék Mutéacio

A szoftverek az alabbi terlleteket szolgaljak ki:

»  WhiteDell: Back-Mid rendszer
*  WhitePro: Front

*  WhiteMob: Front

»  WhiteBoss: Front
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8.7 Human er6éforrasok

OPERATIV CEGVEZETES
» Vezérigazgato, lgazgatésag Elndke - Loki Péter - Programozd Matematikus
» Operativ Igazgato, lgazgatésagi Tag - Gulyas Péter - Fejlesztd, programozo6
» lgazgatosagi Tag - Méri Péter - Termék fejlesztés

A humanpolitikai fejlédési terveket a projekt terveknél mutatja be szakérté.
8.8 Meérlegen kivili tételek
Nincs.

8.9 A sajat téke 10%-at meghaladd értékre vonatkozd, folyamatban 1évé jogi
tgyek, vagy hatésagi eljarasok

Ujonnan alakult cégként nincs ilyen.
8.10 Jogszabalyi hattér

Nem engedélykdteles a tevékenység.
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8.11 A céqg jellemz6, az értékelés szempontjabdl legfontosabb kockazatok
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A cég kockazatelemzését a fenti Damodarar? abra alapjan végezziik el:

Piaci kockazatok: kamat, inflacid, gazdasagi helyzet egyéb paramétereitdl fligqgéséq

A cég tevékenysege er6sen flgg a hazai és nemzetkdzi pénzigyi kulturatol, oktatasi
agazatoktol.

Egyes koltségelemek flggenek az inflaciétol, igy a vartnal magasabb inflacié rontja az
eredményességet, amennyire a potencialis vevékre nem lehet atharitani.

Kardinalis paramétere a projektnek, hogy az egyes tevékenységek esetében tudjak-e a tartani
a terezett user (felhasznald) szamot, a szolgaltatasi gyakorisagot és a tervezett arakat.

Arfolyamkockazat és politikai kockazat

Az arfolyamkockazat jelenleg alacsony a cégnél, azonban a tervek alapjan a bevétel nagyobb
része varhato kilféldrdl, igy jelentés arfolyamkockazattal fog a projekt szembenézni.

A politikai kockazat elvileg nem magas, amennyiben valamely oknal fogva ez az iparag a
kormanyzati stratégidk és érdekkorok kbzelébe kerline, Ugy ez valtozhat. Tovabba a WhitelT
alapvet6en az eurdpai és az amerikai piacokon akar szolgaltatni, valdszin(lileg a székhelye
is at lesz helyezve kllfoldre, a politikai kockazat a székhelytblis fog fliggeni.

Szektoralis kockazat

Els6sorban azt emeli ki szakértd, hogy szamos informaciétechnoldgiai projekt indul el,
melyeknek kevesebb, mint 1/3-a lesz sikeres. A kérdés a 9.1.2.1.6 fejezetben részletezésre
kerdl.

Versenyhelyzet valtozasa

Uj szereplék léphetnek a piacra, hagyhatjak el egyesek a piacot, illetve piaci koncentralédas
is elképzelhetd.

2 Awath Damodaran: Corporate Finance Theory and Practice — John Wiley & Sons, Inc. 2001 155.0.
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A céq belsé kockazatai

Jelenleg jogi-. partner, stb. kockazatrél nem tudni.

Tekintve, hogy ujonnan alapitott a cég, igy multbdl eredé pénzlgyi-, addzasi-, jogi- és
esetleges egyéb kockazatok nincsenek.

8.12 Multbeli pénziigyi adatok bemutatasa

Tekintve, hogy Ujonnan alapitott a cég, igy multbeli adatok elemzésére nem tud sor kerUlni.

A Tarsasag a mikddésének fejlesztési szakaszat tékebevonasbdl kivanja finanszirozni, igy a
belsé t6ke felhasznaldsa a finanszirozas mddja, nem a kilsé hitel alapd finanszirozas.
(kés6bb, a piaci 6sszehasonlité elemzésben bemutatasra keril. hogy az egész IT szektor

gyakorlatilag hitelmentesen mikddik.)

Palyazati forrasokkal nem szamol a tervezés, azonban nem zarhat6 ki, hogy a késébbiekben
kiirdsra ker0ljon olyan palyazat, mely javithatja a cash flowt.
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9 CEGES UZLETRESZ-ERTEKELES

Az aladbbiakban az elméleti részben bemutatott metodikak alapjan keril vizsgalatra, hogy a
cég sajat téke muakddési értéke mely mddszerekkel szamithatd ki, illetve kiszamithaté-e
egyaltalan , illetve megallapitasra kerll a tarsasag eszkdzérteke. Amelyik a nagyobb, az fogja
az effektiv cégértéket jelenteni, mivel a raciondlis befektetd mikddteti a céget, ha az hoz neki
tobbet, illetve felszamolja, ha az eszkdzérték a magasabb. Az IVS legjobb miikddés melletti
érték elvével is ez van parhuzamban.

9.1 A WhitelT Kft. sajat t6ke értékének meghatarozasa
9.1.1 Alkalmazhato értékelési megkdzelitések meghatarozasa

A WhitelT Kft. jelenleg nem rendelkezik bevétellel és nyereséggel, azonban felvazolt egy tzleti
tervet, mely alapjan magas nyereségesség és sikeres mikddés varhatd, gy a mikodési érték
meghatarozasanak a lehetésége elemzendd.

Mikodési értéket a legtdbb esetben két féle moédszerrel szoktak az értékel6k szamolni:

o 0Osszehasonlité arak médszere /IVS market approach (piaci megkdzelités)/
o hozamérték (diszkontalt cash flow modszer) /IVS income approach (jévedelem alapu
megkdzelités)/

Jelen esetben szakért6i megitélésem szerint jdvedelmi megkdzelitést lehet szamolni, mivel
» rendelkezésre éll a jovébeli mikddést megalapoz6 Uzleti terv,
* lehet&ség volt kérdéseket feltenni a menedzsmentnek, igy
* a jovedelmi megkodzelités alkalmazhato,

Természetesen szakért6 figyelembe kell vegye azt, hogy egy indulé projekirél van sz9, igy a
jovedelmi megkdzelitést projekt specifikaciokkal kell elvégezni.

A jovedelem alapu hozamértékelés az alabbi koriilmények esetén alkalmazandd nagyobb sullyal: a) egy szerepld
részére az eszk6z esetében a jovedelemtermeld képességi jelenti a f6 értéket és/vagy b) megfeleld elérejelzés all
rendelkezésre a jov6beni pénzaramrdl, illetve annak id6beli megjelentésérdl, mikozben piaci 6sszehasonlité arak
nem, vagy csak kis mennyiségben allnak rendelkezésre. (VS 105, 40.2.)

Szakértéi meqitélésem szerint piaci megkdzelités nem alkalmazhatd, mivel indulé cégként
olyan mértékli Kkorrekciot kellene elvégezni az adatbazisokban szerepld IT cégek
értékeltségéhez képest, mely megfelel6 pontossaggal lehetetlen.

A piaci megkozelités akkor hasznalando, ha (IVS 105, 20.2)
(a) az értékelés targya a kézelmultban adas-vételi tranzakciéban gazdat cserélt
(b) az értékelés targya, vagy erGsen hasonld eszkoz t6kepiacokon aktivan forgalmazott
(c) er6sen hasonld eszkoz gyakori és/vagy kézelmultbeli adas-vételérél elérhetd informacio

A fenitek okan szakérté a mikodési értéket jovedelmi megkdzelitéssel szamolja ki, illetve a
maradvanyertéket kitekintési jelleggel piaci megkdzelitéssel is szamszerisiti, mivel 2028-ban
a tervek alapjan mar egy érett IT cég lesz WhitelT, igy lehetséges lesz az 6sszehasonlitas.
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Induld projektként, kvazi lres cégrél van sz0, igy az értéket esetében egyedil a kész és
félkész szoftverek adjak. Ennek/ezeknek piaci, forgalmi értékének megallapitasara
szakértének nincs kompetencidja (informatikai szakértéi kompetencia), igy nem tudja
elvégezni.

Megjegyzi szakertd, hogy a szoftverek eladasi ara akkor haladna meg a tervek alapjan szamolt
jovedelmi értéket, ha mas szereplé sikeresebben tudna tovabb fejleszteni és mikddtetni
azokat.

Osszefoglalva tokepiaci_szakértoként 1+1 megkozelitésbdl szamolhatoé a sajat toke
értéke. (jovedelmi megkoézelités és piaci megkozelitéssel kombinalt jévedelmi

megkdzelités)

9.1.2 Erték kiszamitasa
9.1.21  Jbvedelmi (hozam) érték szamitasa
91.2.1.1 Az 5 éves terv realitasanak elemzése

Szakértének nincs informatikai kompetencigja, igy a tervek realitasat nem tudja megitélni. A
korlatozasoknal jelezte is ezt a szakértd.

9.1.21.2 A Megbizé altal elkészitett 5 éves terv és input adatai,
feltételezései

Bevételi terv:

» A projekt hdrom iranybdl var bevételeket: oktatas, jaték és szimulacio.

* A jov6ben esetlegesen varhato teriletek, az IA és K+F eseteiben az dvatossag elvén
nem szamol a modell.

» 2024 az épitkezés éve, még nem varhaté bevétel.

* A tervezés egy 2028-as cél évre (100%) keészllt, annak szézalékaban kerlltek
meghatarozasra az egyes évek bevételei: 2025: 15%, 2026: 50%, 2027: 80%.

* Az arak bevezetd jellegét (promaocid) ugy tartalmazza a terv, hogy a szolgaltatasok ara
nem kerul az inflacival kiigazitasra 2025 és 2028 koz6tt.
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eFt

Osszesen bevétel nett6 kéltségmentesen
Osszesen bevétel nett6

Oktatés bev. nett6 kéltségmentesen
Oktatas koltség nettod

OKTATAS OSSZESEN Nett6

OKTATAS OSSZESEN BRUTTO
E-Learning

Offline oktatas

Altalanos szimulacio

Szervezett jaték

Személyre szabott szimulacié

Jaték nettd bevétel kdltségmentesen

Jaték koltség nettod

Jaték nettd bevétel
Jaték bruttd bevétel

Szimulacié netté bevétel kbltségmentesen
Szimulacié koéltség nettd
Szimulacié netté bevétel
Szimulacié bruttd bevétel

2024

0

2025
231 673
370 866
170 256

52 972
223 228
283 500
135 000

72 000

25 500

25 500

25 500

56 693

85 039

141 732
180 000

4724
1181
5906
7 500

2 026
772 244

1 236 220
567 520
176 575
744 094
945 000
450 000

240 000

85 000

85 000

85 000

188 976

283 465

472 441
600 000

15 748

3 937
19 685
25 000

2 027
1235 590
1977 953

908 031
282 520
1190 551
1512 000
720 000

384 000

136 000

136 000

136 000

302 362

453 543

755 906
960 000

25197

6 299
31 496
40 000

2028

1 544 488
2472 441
1135039
353 150
1488 189
1890 000
900 000

480 000

170 000

170 000

170 000

377 953

566 929

944 882
1200 000

31 496

7 874
39 370
50 000
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Magyarazatok a bevételi tervhez:

OKTATAS

» Oktatasi terlletek: e-learning, offline oktatas, altalanos szimulacio, szervezett, oktatasi
célu jaték, személyre szabott szimulacio.

» Az oktatas 6sszes felhasznal6 (user) szama 2028-ban 51.900 f6, mely ha azt vesszik,
hogy egy user az el6z6 pontban bemutatott szolgéltatasok kézul akar tébb tipusu
szolgéltatast is igénybe vehet, ténylegesen kevesebb felhasznalét jelent.

* A megrendel6 a felhasznal6 szamra egy korabbi referenciaval tudott szolgalni: 2004
és 2006 kozodtt két alkalommal keriilt megrendezésre a Budapesti Ertéktézsde és az
Equitas Broker Zrt. k6zds szervezésében a Tézsdemagus jaték, melyen kdzel 35 ezer
kOlénb6z6 jatékos jatszott. Ez 17.500 f6 / jaték leosztva. Az ottani felhasznalészam és
a tervek kilénbdzbéségei:

o atézsdemagus ingyenes jaték volt, igy kbnnyebb felhasznaldkat vonzani
o a tézsdemagus jatékon gyakorlatilag csak magyarok jatszottak, a lokacio
kiterjesztésével jelentésen tébb érdeklédét lehet elérni

» Az oktatas az alabbi iranyokban valésulna meg: egyetemek, bankok-brokercégek,
kibocsatédk, egyéb. Az 6sszes oktatas %-osan az egyes irdnyokban igy valésulna meg
a tervek szerint:

egyetem bank-bréker kibocsato
E-Learning 33,3% 13,3% 20,0% 33,3%
Offline oktatas 62,5% 12,5% 18,8% 6,3%
Altalanos szimulacié 58,8% 23,5% 17,6% 0,0%
Szervezett jaték 58,8% 23,5% 17,6% 0,0%
Személyre szabott szimulacid 58,8% 23,5% 17,6% 0,0%

Lathato, hogy a bevételek sulypontja az egyetemek lesznek.

-A WhitelT jelenleg is mUkddtet oktatasi intézménnyel val6 egyittmikédést, aminek keretében
a fonyddi Matyas Kiraly gimnaziummal tart fent kapcsolatot, ez az iskola a szolgaltatas
rendszerében a prototipus.

Fontos megjegyezni, hogy a kdzépiskolak nagyon minimdlis eréforrassal rendelkeznek, ezért
Oket inkébb a szolgaltatas fejlesztésbe érdemes bevonni, szdmottevd szolgaltatési dijpevétel
nem szamithat6.”

Az oktatas két kdzvetlen kdltség elemet tartalmaz (e-learning és offline oktatdson vannak csak
ezek a koltségek):

« tanari koltség, illetve az online oktatas esetében a jogdij: 10%

» profit sharing kéltség: 10% levonasa utédn 25%

JATEK

A WhitelT altal Gzemeltetett jaték, ami eléfizetéses jelleggel rendelkezne, nyeremények
lesznek elérheték benne. A teljes azonositas és jatékos kezelés a WhitelT rendszerében
térténik a jaték letdlthets lesz a WP, WM rendszerekben.

Elére meghatarozott id6szakokat lehet majd lekereskedni a mult térténései alapjan valaszthatd
sablon jatékonként vagy barmilyen meghatarozott metddus alapjan.
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Bevételi input paraméterek 2028: 20000 felhasznald, évente 12-szer, 5eFt aron.

A jaték két kdzvetlen koéltség elemet tartalmaz:
* nyeremény: 45%
» szervezési koltség: 15%

A cég nem zarja ki, hogy a jaték modult kilén értékesiteni is tudja, azonban a nagyobb
bizonytalansagra tekintettel ezzel nem szamol a modell, egy esetleges opciot jelent.

SZIMULACIO

,Keresked6 tanitd, fejlesztd, nevel6 algoritmus/rendszer, aminek Iétezni fog sablon verzidja is.
A sablonok tartalmazni fognak tézsdei idészakokat, az idészakoknak megfeleld hireket,
térténéseket, amik segitik a tanulok boldogulasat és a cégekkel kapcsolatos meglatasaikat.

A szimulacioval kapcsolatos szdmokat, tartalmazza részben az oktatas alatti bontas. Azonban
a szimul&cié énalldéan is képes mikddni, ami akarcsak a jatékot alkalmassa teszi arra, hogy
letéltheté mddon véljon elérhetévé. Miutdn nyeremények nem elérhetbek, ezért alapvetéen a
Felhasznalé fejlédésének lehetésége adja a WhitelT Gzleti potencialt. Megjegyzendd, hogy
szintén alkalmas lehet az oktatassal vegyes egyedi elérésre is.”

Bevételi input paraméterek 2028: 20.000 felhasznalo, évente 1-szer, 2,5 eFt &ron.

A szimulacié egy kdzvetlen koéltség elemet tartalmaz:
» szervezési koltség: 20%

AKTIVALT SAJAT TELJESITMENYEK

Egyes fejlesztési eredmények sajét teljesitményként aktivalasra kertilnek. (Az értékelésben,
tekintve, hogy ezeknek nincs cash hatasa, kikorrigalasra kertil.)

eFt

[Megnevezés [ 2024] 2025] 2026] 2027] 2028]
Aktivalt sajat elGallitast eszkdzok 61 020 76 659 140587 188957 218745
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A bevételekhez kapcsolddd, fent bemutatott kdzvetlen kodltségek:

Kategéria |Megnevezés Mértéke 2025 2026 2027 2028
Direkt Oktatashoz kapcsolédo koltségek
Direkt Tanar 10% 16 299 54 331 86 929 108 661
Direkt Profit sharing 10% levonasa utan 25%) 36 673 122 244 195 591 244 488
Direkt
Direkt Jatékhoz kapcsolédo koéltségek
Direkt nyeremény 45% 63 780 212 598 340 157 425 197
Direkt szervezési koltség 15% 21 260 70 866 113 386 141 732
Direkt
Direkt Szimulaciéhoz kapcsolodd koltségek
Direkt szervezési koltség 20% 1181 3937 6 299 7 874
Direkt

Direkt koltség dsszesen 139 193 463 976 742 362 927 953

Nem a bevételekhez kdzvetlenil kapcsolddd koltségek:

eFt 2024 2024 2025 2026 2027 2028
Kategéria |Koltségek 2024. Havi Eves Eves Eves Eves Eves
Anyag I. Anyagjellegii raforditasok 2070 24 840 45 753 95 313 135 946 164 177
Anyag koltség 400 4800 5 607 5943 6 300 6 678
Adat 1 000 12 000 12 720 13 483 14 292 15 150
Konywizsgalat 0 0 3 000 3180 3371
Informatikai tanacsadas 0 0 15 000 50 000 80 000 100 000
Gépkocsi ado és biztositas 0 0 2 000 6 667 10 667 13 333
Szoftverhaszn dij 120 1440 1526 1618 1715 1818
Telefon 50 600 2 000 6 667 10 667 13 333
Konyvelés, adminisztacio 500 6 000 6 900 7 935 9125 10 494
Anyag 1. Egyéb anyagjellegti ktg 50 600 690 794 913 1049
Bank koltség 50 600 690 794 913 1049
Illeték 0 0 0 0 0 0
Bér 11l. Bérek és jarulékai 5 085 61 020 114 989 220 922 314 928 393 741
ar hatés 61 020 64 681 68 562 72 676 77 036
volumen (és azon levd ar) hatas 50 308 152 360 242 252 316 705

IPA (lasd lent)

Anyag Marketing jutalék 0 0 10 000 33 333 53 333 66 667
Anyag Egyéb raforditasok (nem IPA) 0 0 0 0 0 0
Anyag Jogi koltség 200 2 400 2760 3174 3650 4198
Anyag Egyéb tanacsadas (Web + front) 400 4 800 5088 5393 5717 6 060
Anyag Egyéb, Gjjonnan felmerll6 koltségelemek 12 974 23 731 15 685
Osszes koltség 7 805 93 660 179 280 371 903 538 217 651 577

Osszesen 7 805 93 660 99 280 105 236 111 551 118 244

Tobblet bévilés koltsége 80 000 266 667 426 667 533 333

human 50 308 152 360 242 252 316 705

egyéb 29 692 114 307 184 414 216 629

Osszesen koltség 93 660 179 280 371 903 538 217 651 577

Az ipariizési adét a direkt kdltségektél megtisztitott nettd arbevétel 2%-aban szamszerdsiti a
terv.

Megjegyzések a kéltségelemekhez:
* A tablazatban zoéld betlvel jeldlt sorok egy 2025-6s értékrdl, a volumen aranyaban
névekednek. (Informatikai tanacsadas, gépkocsi add, telefon, marketing jutalék)
» Az alabbi tételek inflaciéval (6%) t6rténé ndvekedése varhatd: adat, kbnyvvizsgalat,
szoftverhasznalati dij, egyéb tanacsadas.
» Egyes koltségek az inflacional nagyobb, 15%-0s névekedéssel szamolva: kényvelés,
bank, jog.
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» Afentiekhez jarulnak még Uj kéltségek, melyeket egy kilén soron szerepeltetiink.

» A béreket a kbvetkezé pontban mutatjuk be, ahol ar- és volumen hatas is van.

Human eréforras bévilése (volumen és ar hatasok):

HUMAN EROFORRAS Db-> 3 6 11 15 18

BRUTTO BER Ft SZUPER BR | EVEK

1500 000 1695000 | 2024 61 020 000

1333333 1506 667 | 2025 114 988 800

1318182 1489545 | 2026 220 922 232

1300 000 1469000 |2027 314 928 451

1277778 1443889 |2028 393 741 314

FEJLESZTO Db-> 3 4 7 9 10

EV FEJLESZTO EGYEB ATLAG

BRUTTO BER 2024 ERTEKEN 1500 000 1.000 000

2024 3 0 1500 000

2025 4 2 1333333

2026 7 4 1318182

2027 9 6 1.300 000

2028 10 8 1277778
Amortizacio:

Megnevezés 2024 2025 2026 2027 2028

Amortizacio (sajat el6all.) 2034 6 623 13 865 24 850 38 440

Amortizacio CAPEX 600 4909 20 980 53 121 97 625

AMORTIZACIO SZUMMA 2634 11532 34 844 77 971 136 065

Az amortizaciés kulcsok a hasznos élettartam alapjan:

* sajat eléallitas: 15 év -> 6,67%

e Dberuhazéasok: 5 év -> 20%
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Eredménykimutatasi terv:

A fenti rész paraméterekbdl dllitotta 6ssze az alabbi eredménykimutatasi tervet Megbiz6:

A tétel megnevezése |- 2024 |- 2025 - 2026 - 2027 -[ 2028 - |
I. ERTEKESITES NETTO ARBEVETELE (01+02) 0 370866| 1236220 1977953| 2472441
Il. AKTIVALT SAJAT TELJ.-EK ERTEKE (03104) 61020 76 659 140 587 188 957 218 745
Ill. EGYEB BEVETELEK 0 0 0 0 0
IV. ANYAGJELLEGU RAFORDITASOK (05+06+07+08+09) 32 640 203 484 614 957 965 651| 1185789
V. SZEMELY! JELLEGU RAFORDITASOK (10+11+12) 61020 114 989 220922 314928 393 741

A. UZEMI (iizleti) TEVEKENYSEG EREDMENYE(II+II-IV-V-VI-VII) A 112 886 490 639 783 648

VIIl. PENZUGYI MUVELETEK BEVETELEI (13+14+15+16+17) 0 0 0 0 0
IX. PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITASAI (18+19+20+21+22) 0 0 0 0 0
B. PENZUGY1 MUVELETEK EREDMENYE (VIII.-IX.) 0 0 0 0 0
C. ADOZAS ELOTTI EREDMENY ( +A%B) 35274 112886| 490639  783648| 944702
X. Adofizetési kbtelezetiség 0 6985 44 157 70528 85023

D. ADOZOTT EREDMENY (C-X) 35274 105 901 446 481 713 119 859 678

Ado | | ] | oul _ou] o o

EBITDA 32 640 124 418 525 483 861619 1080 767

Mérleg terv:

Az aldbbiakban kizardlag az értékeléshez szilkséges mérleg paramétereket ismerteti szakerté:

A cégértékre a mérlegterv két iranybdl hat:

* CAPEX, (j beruhazasi igény: 2024-re egy mérsékeltem 6 millié Ft beruhazasi igénnyel
szamol Megbizo, az azt kéveté években, tamogatand6 a gyors ndvekedést, a nettd
arbevétel 10%-at tervezi a projekt visszaforgatni beruhdzasként. A maradvany
szakaszban a CAPEX a nett6 arbevétel 7,5%-a. A 3%-0s redl ndvekedést kisebb
beruhdzéssal tervezi a cég fenntartani.

* Nett6 forgéeszkdz ndvekménye: 2024-ben egy mérsékelt 5 millio Ft, az azt kévetd —
mar bevételt is hoz6 években — a nettd arbevétel 5%-aval lett becsllve a forgbeszkdz
igény, a névekmény innen kerdl kiszamitasra.
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9.1.2.1.3 Szabad cash flow és diszkontélt szabad cash flow megallapitasa

Tekintve, hogy projekt esetében egy befekteté nem lehet még annyira sem biztos, hogy a
tervek megvaldsulnak, mint egy érett cég esetében, igy a cégérték egy varhatd érték lesz:
Amennyiben sikeres lesz a projekt, a ,siker” diszkontélt cash flow-t sulyozni kell a siker
valészinliségével, illetve amennyiben nem lesz sikeres a projekt, a ,bukas” diszkontélt cash
flowt sulyozni kell a bukas val6szinliségével, e kettd 6sszege a cég jelenlegi tényleges értéke.

Szabad cash flow: siker esetében:

Az input paraméterek a korabbi fejezetekben részletesen bemutatésra kerultek.

Cégeérték megallapitasa jévedelmi megkdzelitéssel - DFCF ("sikeres" verzi6)

Szabad cash flow megéllapitasa

2024 2025 2026 2027 2028 N:1év_ |NIBraoVanver ck

Nett6 arbevétel 0] 370866] 1236220 1977953] 2472441] 2546614

Uzemi eredmény -35274]  112886] 490639  783648] 944 702

Tarsasagi add 0 6985 44 157 70 528 85 023

NOPLAT (iizemi er. - tArsasagi ado) -35274] 105901 446481 713119] 859678

Ertékcsdkkenés 2634 11 532 34 844 77 971] 136 065

NOPLAT + értékcsbkkenés -32640] 117433] 481326] 791090 995743] 1025616

EBITDA -32640| 124418 525483] _ 861619] 1080767

Adbzott eredmény -35274]  105901] 446481] 713119] 859678

EBITDA/Nett6 arbevétel 33,5% 42,5% 43,6% 43,7%

[ 2024] 2 025] 2 026] 2027 2028 N4 by
| Netts forgGtoke [ 5000] 18 543 61811 98 898 123 622 127 331| Nett6 arbevétel alabbi %-a
5%

Korrekcid | | | | | | |

Nem cash jellegii tétel (STK) | e1020] 76659] 140587] 188957] 218745 225307
[Nett6 forgétdke névekménye | 5000 13543 43268]  37087]  24724] 3709

CAPEX 6 000 37087] 123622] 197795 247 244] 190 996 7,5%
[Szabad cash flow (FCF) [ _-104660]  -9856] 173849] 367 251] _ 505030] 605 604‘
[WACC (diszkontrata) [ 1918%|  19.18%|  19.18%|  19.18%|  19.18%|  19.18%|  19.18%]
[Diszkontalas idészaka (év) | 1,00] 2,00] 3,00] 4,00] 5,00] | 5,00]
Diszkontalt szabad cash flow (DFCF) [ -104660]  -9856] 102695 182025 _ 210 028] [ 2150594]

A maradvany real megkozelitésii szakaszban a Megbizéval egyeztetve egy mérsékelt, 3%-
os real ndvekedéssel szamolt szakértd. A WACC (diszkontrata) szamolasa a kévetkez6
pontban kerll bemutatasra.

Szabad cash flow: bukas esetében:

A fent elemzett input paraméterek arra vonatkoznak, ha a projekt sikeres lesz, a ,projekt
szponzorok” tervei alapjan valésulnak meg. Ezzel ellentétben projekt esetében nagyobb
valoszinlGséggel nem a tervezettek térténnek meg, mint érett cégeknél, igy szdmolt szakérté
egy ,bukd” szcenariét is.

A feltételezések a ,bukd” verzidban:
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» A projektrél 2025-ben kideril, hogy nem mikédik, igy 2025. év vegén bezarasra kerul.

* A netté arbevétel 2024-ben itt is 0, azonban 2025-ben is csak egy mérsékelt 50 millié
Ft.

» A koltségeket meghagyta szakértd az eredeti szinten (hiszen az eredeti tervei szerint
mikodik a cég), egy modositassal élt, hogy azt tekintette, hogy a bevételekhez kéthetéd
kdzvetlen/direkt koltségeket nulldanak vette. (Ebben az esetben a minimdlis,
szerepeltetett bevétel mar a direkt kdltségeket is tartalmazza, ennyiben egyszerisitett
szakértd.)

* Az IPA afent bemutatott nettd arbevétel 1,9%-a (azért nem 2%, mert kis kéltségelemet
is tartalmaz, azonban a minimalis arbevétel miatt az egyszerUsités torzité hatasa
gyakorlatilag nulla)

« CAPEX ugyanannyi.

* A netté forgbtbke szdmoldsa azonos, azonban a kisebb &rbevétel miatt 2025-ben
alacsonyabb ebben a ,bukd” esetben.

» llletve a folyamatos veszteség okén diszkontalassal nem élt szakért6, mivel a berakott
pénzt az elvart hozammal nem lehet befektetni, igy a veszteség nem kisebb attol, hogy
késébbi évben keletkezik. (Az a sikeres verzi6 veszteséges, kezdeti idészakaban is igy
szamitddik.) /Amennyiben a t6ke bevonasara nem az elején, egy 6sszegben kerline
sor, a szamitas figyelembe tudna venni a berakasig eltelt id6 hozamértékét is./

Cégérték megallapitasa jovedelmi megkozelitéssel - DFCF ("buko” verzid)

Szabad cash flow megallapitasa
2025. végén ledllitasra kerdl

2024 2025 2026 2027 2028
l}lett() arbevétel 0 50 000
Uzemi eredmény -35 274 -65 103
Tarsasagi adé 0 0
NOPLAT (iizemi er. - tarsaségi add) -35 274 -65 103
Ertékcsokkenés 2634 11 532
NOPLAT + értékcsokkenés -32640|  -53 571
EBITDA -32640] -53571
Addézott eredmény -35 274 -65 103
EBITDA/Netté arbevétel -107,1% " 4 4
2 024 2 025 2 026 2 027 2 028
Netto forg6téke 5000 2500 (] ] ]
Korrekcio
Nem cash jellegii tétel (STK) 61 020 76 659
[Netté forgétéke névekménye | 5 000] -2 500]
CAPEX 6 000 37087
[szabad cash flow (FCF) | _-104660] -164817] | | |
[WACC (diszkontrata) [ 19.18%[  19.18%] | | |
[Diszkontalas id6szaka (V) [ 1,00] 2,00] [ | |
[Diszkontalt szabad cash flow (DFCF) [ -104660] -164817] o] o] o]
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91.214 A WACC (sulyozott t6kekoltség) kiszamitasa

A sulyozott tékekodltség szamitasa a nagyobb terjedelemre tekintettel az 5. szamu mellékletben
talalhaté.

A tervezési szakasz WACC értéke: 19,18%
A maradvany szakasz real WACC értéke: 14,71%*

*A jelenleg is még turbulens gazdasdgi kérnyezetben a végtelen szakaszra szakért6i megitélésem
szerint a real megkézelités alkalmasabb.

9.1.2.1.5 A WhitelT 100%-anak piaci értéke (EV) és a sajat téke (E ) 100%-
anak piaci értéke jovedelmi megkdzelitéssel, ha ,sikeres”, vagy ha ,bukd” a
projekt

Tézsdén kiviliségi diszkont megallapitasara kordbbi évek statisztikai alapjan kerdlt sor, mely
statisztika a 3. szamu mellékletben talalhaté meg.

A projektnél nincs sem tébblet eszkdz, sem hitel, igy kizardlag az EV (cégérték) esetében kell
szamszer(siteni azt, hogy a cég nincs a tézsdén, ennek mértéke 15%, mely ,bukd”
szcenariéban nem értelmezhetd, hiszen a veszteség tézsdén kivil sem kevesebb.

Cégérték és részvényesi érték ,siker” esetében:
» A diszkontalt szabad pénzaram 85%-a: 2.15.202 eFt

Cégérték és részvényesi érték ,bukas” esetében:
* A diszkontalt szabad pénzdram: minusz 269.477 eFt (BASE CASE)
» Bukas esetében egy masodik szcenariot is szamolt szakért6: itt a tékeemelés teljes,
350 milli6 Ft-os 6sszege elkdltésre kerdl, igy a pénzaram jelenértéke -350 millié Ft.
(BASE CASE ,2.”)
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9.1.2.1.6 Siker arany

Szakérté piaci informacidkat keresett arrdl, hogy a szamitastechnikai projektek milyen
aranyban lesznek sikeresek. Erre két forrast talélt, egy nemzetkdzit és egy hazait, melyek
esetében a kimeneti szazalékok hasonlok:

Forrasi:

htips://hennyportman.wordpress.com/2021/01/06/review-standish-group-chaos-2020-
beyond-infinity/

Taibed

P r0j e Ct S U C C e S S g Mod:tm measurement
Quick Reference Card % peere ek

Biiinsf Gy CHADE H1ME Sarpon il Ovwnrvim . Jarisry 200 1 OB by Hary ortman

successiul Good Spensor, Good Team, and Good Place are
1% the only things we need o improve and build on |_j

I to impreve prajeel performante.

The Good Place is where the sporsar =nd team wark to The Good Team is the project’s workhorss, They do the heavy The Good Sponser is the soul of the praject. The sponsor
create the product. IUs made up of the peopls wha support lifting. The spansor breathes e into the project, but the team breathes life into a project, and without the sponsar there s
bath snarsar and team. These people can be helsful of Sk, that Breath and uses it 1o create a viable product that the  pe projeet. mproving the sialls of the project spansar i the
destructive. 1% imperstive that the organization work to arganization can use and from which it desives value. Since we number-ane factor of success — and also the easiest to
improwe their skills if a project is to suocsed. This area is the recommend srmall teams, this is the second eagiest area to improve upan, since each project has ondy one_

hardest to mitigate, since each project s touched by so mary  improve. Principles for a Goad Team are: Principles for o Good Sponsor are:

peopbs. Principes for a Good Place are: = The Influeritial Principe = The Decision Latency principle

* The Dwcisian Latency Prirciple = The Mindfulress Principe = The Vision Principle

* The Ematianal Maturity Principle # The Five Deadly Sas Principle = The Work Smart Principle

* The Communication Principle = The Problem-5alver Principle \"-
* The Wser Imvodhierent Principie m = The Comrmanication Principie

* The Five Deadly Sins Principle * The Aecceptance Principle &

+ The Negatiation Princile ’ * The Respectiulness Princile - Rﬁ‘?a\ = Tha Baaple Principl [ )

* The Competency Principle * The Confrontationist Princigle = The Fensian Principle -
+ The Optimization Pringple « The Civility Principle = The Tarque Principle

* Tha Rapid Execution Principss = The Driven Principhe = The Progress Principle

* The Enterprise Archifecture Principle

= * The Biydeeirn Princlple
‘“%Jn., « The Inflence Princinle u

= The Passionate Principhe

successful project Resalution by Goad Flace Matsnity Level: Successfisl projoct Resolution by Good Team Matar ity Level Successful project Resalution by Goad Spansor Maturity Level:

highly mature L) highly mature . {73 i gy renare B
mimm 3% mndmm!maum 1% moderately matun 21%

A szamitastechnikai projektek siker/kudarc megoszlasa:
» Siker: 31%
» Kihivasokkal kiizd: 50%
* Megbukik: 19%

Forras2: Vezetéstudomany, 2015.05.20.

ARANYOSSY Mdrta — BLASKOVICS Balint —
— HORVATH Akos Ardzsuna

INFORMACIOTECHNOLOGIAI PROJEKTEK
SIKERE ES KUDARCA

NEMZETKOZI TAPASZTALATOK ES HAZAI KUTATASI EREDMENYEK

A szamitastechnikai projektek siker/kudarc megoszlasa:
» Siker: 32%
» Kihivasokkal kiizd: 44%
* Megbukik: 24%

A kihivasokkal kiizdd cégeket — mivel azt sem lehet pontosan tudni, hogy az mit jelent,
mekkora veszteséget, hany szazalékuk éli mégis tul — konzervativan bukott cégeknek tekinti
szakértd, és Megbizé is abbdl a célbdl, hogy konzervativ legyen a megkdzelités. igy a siker
arany a szamitasokban a két fenti forras atlaga: 31,5%.
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Ertékeldnek figyelembe kell azt is venni, hogy jelen ,projekt szponzor” a piacon mar tébbszoér
bizonyitott, igy esetlikben a siker rata magasabb kell legyen, mint a piaci atlag. Szakért6 két
verzibban szamolta a tébbletet:
 BASE CASE: 10%-kal magasabb a sikerrata, azaz 6sszesen 41,5% (31,5%-hoz képest
31,7%-kal magasabb)

« BASE CASE ,2.”: 15%-kal magasabb a sikerrata, azaz ésszesen 46,5% (31,5%-hoz
képest 47,6%-kal magasabb)

9.1.21.7 A WhitelT 100%-anak piaci értéke (EV) és a sajat téke (E ) 100%-
anak piaci érteke jovedelmi megkdzelitéssel — kombindlt (OPM és a
PWERM) modszerrel

Az IVS 130.25. pontja alapjan kombinalt médszerrel a varhato érték a siker és a bukas cash
flow jelenértékének sulyozott atlaga:

- [BASET T BASE2 [BASE " BASE2
Amennyiben sikerrel jar az érték Esélye
41,5% 46,5%
(12151202 2 151202
Amennyiben nem jar sikerrel Esélye
— -269 477 58,5% 53,5%
Részvényesi érték varhato értéken (eFt)
(687999 856 139
eFt eFt
Siker 31,5%
Whitel IT és menedzsmentje mar tébb fronton is bizonyitott, igy magasabb sikerrata varhaté
ootic BASERI MR HOTR SEUMI G 1,77 o .5z s
tobblet BASE2 15% szum 46,5% 47,6% ~val tobb, 31,5%-hoz keépest
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9.1.2.2  Erték szamitasa ,piaci” megkdzelitéssel

A 9.1.1. pontban szakért6 bemutatta, hogy piaci érték nem szamolhatd, a
maradvanyértéket kitekintési jelleggel piaci megkoézelitéssel is szamszerdisiti, mivel
2028-ban a tervek alapjan mar egy érett IT cég lesz WhitelT, igy lehetséges lesz az
Osszehasonlitas. Ezt végzi el szakérté ebben a fejezetben.

A tarsasadg maradvanyértékének piaci alapu megkdzelités szerinti értékelése soran a (i)
tékepiaci 6sszehasonlitd és az (ii) 6sszehasonlité tranzakcios modszer is alkalmazasra
kerUlt. A t6kepiaci 6sszehasonlité modszer az értékelt tarsasaghoz hasonl6 t6zsdén jegyzett
vallalatok értékeltségét, mig az dsszehasonlito tranzakcios modszer t6zsdén kivili hasonlé
tranzakciok drazasat veszi alapul.

Mindkét médszer esetén kiemelten fontos, hogy az ésszehasonlitdé csoport a vallalatértéket
leginkabb befolyasolé értékvezérldk (jovedelmezdség, jovObeli nbvekedési kilatasok, Uzleti
kockazat) tekintetében hasonldak legyenek, ezért az O6sszehasonlito
tarsasagoknak/megfigyeléseknek a kovetkezd jellemzék tekintetében javasolt hasonlénak
lennie
(IVS 105, 30.7., 30.8., 30.14.):
»  Jbvedelmezdség
=  Multbeli és vart jov6beli névekedés (jévébeli névekedési varakozasokra gyakran nincs
publikusan elérheté informacio)
» Méret (a tarsasag mérete j6 indikacio lehet a tarsasag névekedési lehetéségeire és
kockazatossagara)
» Tevékenység (hasonlo tevékenység hasonlo lizleti kockazattal jarhat)
» Foldrajzi elhelyezkedés (lizleti kockazatot befolyasolhatja)
» Tulajdon viszonyok (tekintettel kell lenni arra, hogy az 6sszehasonlito tranzakcio targya
kontrollt biztosito részesedeés-e és az bsszhangban van-e az értékelés targyaval).
» Tranzakciék esetén a tranzakciok id6zitése (az alkalmazott tranzakcidoknak az
értékelés fordulénapjan fennallo piaci viszonyokat kell tiikréznitk).

Megjegyzendd azonban, hogy a piaci alapu megkdzelités soran ritkan talalhaté kell6 szamu
olyan megfigyelés, amely a fenti kritériumok mindegyikének eleget tenne.

Alkalmazott szorzoszam tipus, sajat tbke érték levezetés

A piaci megkodzelités sordn a vallalatérték és EBITDA hényadosaként meghatarozott
szorzészamok (EV/EBITDA), illetve a véllalatérték és a netté arbevétel (EV/Sales) kerlltek
alkalmazasra, melyek a cégértékelési gyakorlatban a leggyakrabban alkalmazott szorz6szam
tipusok, mivel az EV/EBITDA szorz6szamot kevésbé befolyasolja az 6sszehasonlit6 tarsasag
profitabilitdsa és egyéb egyedi jellemzdi (pl. finanszirozasi tOkeattétele, adokdrnyezet), az
EV/Sales esetében pedig a nyereségesség sem befolyasol, viszont sok szempontbdl torzitott
lehet.

A kovetkezé alfejezetekben a tdkepiaci 6sszehasonlitd és az 6sszehasonlitd tranzakciés
mébdszer soran alkalmazott egyedi feltételezések keriilnek bemutatasra.

43



9.1.2.21 T6kepiaci 6sszehasonlité modszer feltételezései

Az 6sszehasonlitas alapjat képezd minta kivalasztasanal olyan tarsasagok képezték a keresés
targyat, amelyek:

i. Az értékelés forduldnapjan (2024.01.01-én) t6zsdén jegyzettek,

ii. az értékeléshez szilkséges adatok (becsiilt vallalatérték, EBITDA, éves arbevétel)
rendelkezésre alltak az értékelési forduldbnapra vonatkozdan,

iii. tevékenységiket elsésorban az eurdpai régidban végzik;

iv. az értékelés targyat képezbé tarsasaggal azonos/hasonlé tevékenységet,
informaciétechnolégiai tevékenységet végeznek (S&P Capital 1Q iparagbesorolas: 1)
Industry Classifications: Multimedia Software (Primary) OR Educational and Training
Software (Primary) OR Entertainment Software (Primary) OR System Software for
Investment and Capital Markets (Primary)

Osszesen 81 olyan &sszehasonlitd tarsasag keriilt azonositasra, amelyek a fenti feltételeknek
megfeleltek, melyek 6sszefoglalé paraméterei az alabbi tablazatban kerliinek bemutatasra. /A
teljes tablazat a 6. szamu mellékletben./

Cégérték /| Cégeértek /

EBITDA Arbevétel
LTM LTM

Minimum 61,0 - 0,2 0,00 -2,10 -0,88
Elsé kvartilis = 4.8 0,8x 0,00 -0,25 0,28
4. decilis = 1,7 1,4x 0,00 0,13 0,38
6. decilis 4,9x 3,1x 0,05 0,41 0,55
Fels6 kvartilis 14,1x 6,2x 0,10 0,63 0,74
Maximum 165,4x 117,1x 17,35 2,49 1,46

Ebbdl latszédnak a béta és tékeattételi adatok, melyek a WACC-ban felhasznalasra ker(ltek.

Miutan a siker verzié 6sszehasonlito arait keressik, igy szakérté azokat a cégeket, ahol az
EV/EBITDA 0, vagy negativ kiszlrte, igy 43 darab cég maradt a listdban, melyek dsszefoglald
paraméterei az alabbi tablazatban kerlilnek bemutatasra. /A teljes tablazat a 6. szamu
mellékletben, a pozitiv EBITDA értékekkel rendelkezé cégek./

Cégérték / Cégérték /

EBITDA Arbevétel
LTM LTM

Minimum 1,0x - 0,2 0,00 -1,37 -0,88
Els6 kvartilis 5,3x 1,0x 0,00 -0,28 0,33
4. decilis 10,5x 1,8x 0,00 0,07 0,47
6. decilis 18,3x 3,1x 0,02 0,41 0,57
Felsé kvartilis 23,5x 6,1x 0,09 0,57 0,73
Maximum 165,4x 20,7x 0,87 1,59 1,32

Az azonositott 6sszehasonlitd t6zsdei cégek a 9.1.2.2 alfejezetben ismertetett hasonl6sagi
kritériumoknak csak részben felel meg.

Kulénbdz&ségek, melyeket korrigalni sziikséges:
o Meéret: Az értékelt tarsasadg mérete atlagosan kisebb, mint az azonositott tézsdei
tarsasagokeé.
» Orszagkockazat: Az értékelt tarsasag befektet6i szemmel kockazatosabb
makrogazdasagi kdrnyezetben mikddik.
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Tézsdén Kiviliség Az értékelt tarsasag nem tézsdén jegyzett, az 6sszehasonlitasra
meghatarozott cégek pedig tézsdei tarsasagok.

Az alkalmazott diszkontok:

Alkalmazott diszkontok Capital 1Q t6zsdei
Likviditasi, t6zsdén kivilliségi diszkont 15%
Méret diszkont 20%
Orszagkockazat 5%
Osszesen 40%

Azt, hogy névekedési potencialban hasonlok-e a cégek, szakértd késébb elemzi.

91222 Osszehasonlitd tranzakcios modszer feltételezései

Az Osszehasonlitds alapjat képez6 minta kivélasztasanal olyan tranzakcidk képezték a
keresés targyat, amelyek:

iii.
iv.

vi.

targya tobbségi részesedés felvasarlas,

a tranzakci6 az Ertékelés Forduldnapjat megel6z6 5 évben tortént és lezarult,
EV/EBITDA nagyobb, mint 0

az értékeléshez szikséges adatok (becsllt véllalatérték, éves arbevétel)
rendelkezésre allnak,

a kis elemszam miatt lokacios (Eurdpa) szirést nem lehetett alkalmazni;

az értékelés targyat képez6 tarsasaggal azonos/hasonlé tevékenységet,
informécidtechnologiai tevékenységet végeznek (S&P Capital 1Q iparagbesorolas: 1)
Industry Classifications: Multimedia Software (Primary) OR Educational and Training
Software (Primary) OR Entertainment Software (Primary) OR System Software for
Investment and Capital Markets (Primary)

Osszesen 34 olyan 8sszehasonlitd tarsasag kerlilt azonositasra, amely a fenti feltételeknek
megfelel (Forras: S&P Capital 1Q gyUjtés). Az IVS alapjan (IVS 105, 30.13) az értékelés
fordulénapjahoz kbézelebb esé tranzakcidk jobb képet adnak a piac aktualis allapotardl, viszont
2023-as tranzakcio csak 5 db volt, ezért az értékelés soran a tranzakciés modszert kisebb
sullyal veszi szakertd figyelembe.

A racionalis befektet6k a magasabb kockazatvallalas ellenében magasabb hozamot varnak el,
igy jelen esetben is el kell végezni a fenti korrekciokat, azzal a kilénbséggel, hogy ezek nem
t6zsdei cégek, ezért a tézsdén kiviliségi diszkontot nem kell alkalmazni:

Alkalmazott diszkontok Capital 1Q tranzakcidk
Likviditasi, t6zsdén kivilliségi diszkont 0%
Méret diszkont 20%
Orszagkockazat 5%
Osszesen 25%
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9.1.2.23

A maradvanyérték meghatarozasa piaci médszerrel

Cégérték maradvanyérékének megallapitasa piaci megkdzelitéssel

Likviditasi, t6zsdén kivilliségi diszkont 15% EV/Sales 2,60
Méret diszkont 20% EV/EBITDA 13,60
Orszagkockazat 5%

Osszesen 40%

Alkalmazott diszkontok Capital IQ tranzakcidok Piaci szorzészamok - Capital IQ tranzakcidk
Likviditasi, t6zsdén kivilliségi diszkont 0% EV/Sales 5,20
Méret diszkont 20% EV/EBITDA 12,90
Orszéagkockazat 5%

Osszesen 25%
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Cégérték (EV)
Alkalmazott év 2028 Piaci szorzészamok - Captal 1Q diszkonttal Alkalmazott suly Sulyozott atlag 7 578 543
Nettd arbevétel (Net Sales) 2472 441 EV/Sales 25% EV/Sales 3 857 008
EBITDA 1080 767 EV/EBITDA 75% EV/EBITDA 8819 055
Cégérték (EV)
Alkalmazott év 2028 Piaci szorzészamok - Capital I1Q tranz. diszkonttal Alkalmazott suly Sulyozott atlag 10 252 942
Nettd arbevétel (Net Sales) 2 472 441 EV/Sales 25% EV/Sales 9 642 520
EBITDA 1080 767 EV/EBITDA 75% EV/EBITDA 10 456 416
Alkalmazott diszkontok Capital IQ t6zsdei Piaci szorzészamok - Captal I1Q t6zsdei

Alkalmazott suly
Capital 1Q tézsdei 80%

Capital IQ tranzakcié ~ 20%

A két adatbazis egyiittes figyelembevételével

Cégérték (EV) diszkonttal

8113 423

EV/Sales 5014110

EV/EBITDA 9 146 527

|Eszk62 differencia O|
Részvényesi érték (E)

8 113 423]




9.1.2.2.4 Ertékelési eredmény piaci megkdzelitéssel

A fenti maradvanyértékkel, illetve a 2028-ig tarté periédusra jévedelmi megkézelitéssel a
WhitelT értéke (a t6zsdén kiviiliség a maradvanyértékben benne van, igy csak a miikédési szakasz
esetében kellett a végs6 15%-os diszkontot alkalmazni):

- [BASETBASE2 IBASE " BASE2
Amennyiben sikerrel jar az érték Esélye
42% 47%
18697346 3697 346

Amennyiben nem jar sikerrel Esélye
— -269 477 59% 54%

Részvényesi érték varhato értéken (eFt)

11829649 1575096

PIACI-JOVEDELMI KOMBINALT!

Siker 31,5% (a kihivasokkal kiizdék nem termelnek vélhetéen magasabb profitot)
Whitel IT és menedzsmentje mar tdbb fronton is bizoniitott, lii magasabb sikerrata varhaté
tobblet ver2 15% szum 46,5%

Amennyiben a jelen pontban szamolt értékbdl visszaszamoljuk a maradvanyszakasz real
ndvekedési ltemét a jovedelmi modelliinkben, ugy folyamatos, 8%-0s real névekedéssel
kellene szamolni. Ez hosszu tavon, egy olyan cég esetében, amely 2025 és 2028 kdzott kdzel
meg hétszerezi, 2026 és 2028 kdzott is megkétszerezi a nettd arbevételét, nem konzervativ
becslés. Vélhetéen a mintaban levé IT cégek a ndvekedési szakaszukban eqy korabbi
fazisban jarnak, mint WhitelT lesz 2028-ban, iqy korrekciora lenne sziikséq. Azonban a
névekedési kiilénbségekrdl nincs informacidja szakértének, iqy a korrekciét nem tudja
elvégezni, ezért a kombinalt értékelést csak tajékoztatasul kozli, az érték megallapitasa a
jévedelmi megkodzelitésen fog tehat alapulni.
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9.1.2.3 Felszamolasi érték

A felszamolasi érték, amennyiben piaci aron szerepelnek az eszkdzok és forrasok a
kdnyvekben megegyezik a sajat tékével. Ezt kell korrigalni a mérlegen kivili tételekkel.

Szakértének nincs kompetencidja megallapitani a mérlegekben szereplé szoftverek piaci
értékét, igy sem azt nem tudja megallapitani, hogy piaci értéken szerepelnek-e a kényvekben,
sem azt, hogy ha nem, mennyivel kellene korrigalni, igy ezt az értéket szakérté nem tudja
megallapitani.

9.1.3 Kulcsember diszkont

Shannon P. Pratt: Business Valuation — Discounts and Premiums /SECOND EDITION, John
Wiley & Sons, Inc., Copyright # 2009/ 17. fejezete targyalja a kulcsember diszkontot.

,Many private companies (and some small public ones) are highly dependent on a key
individual. This creates a significant risk factor to the company while that key person
is active and an actual loss results upon death, disability, or resignation. Evidence of
adverse market reaction to the loss of a key person in small public companies supports
the economic reality of the key person discount. ....

One way to quantify the key person discount is by calculating the difference between
the present value of expected cash flows with and without the key person, as opposed
to

taking a percentage discount from enterprise value.”

»A significant factor in the quantification of the key person discount is the presence or
absence of employment and/or noncompete agreements. In the absence of such
agreements, the stock may be worth only its tangible asset value.”

Szakért6 forditasa:

Szamos nem t6ézsdei tarsasag (és néhany kisebb tézsdei is) erésen kitett egy
kulcsembernek, ami jelentés kockazatot hordoz magéban, mivel ez a személy
meghalhat, eléfordulhat, hogy nem lesz képes a feladatait ellatni, vagy kilép. A piaci
reakciok is alatamasztjdk a kulcsember diszkont meglétét. Az egyik lehetséges
maodszer, hogy meghatarozzuk a kulcsemberdiszkont mértékét, ha kiszamoljuk a cash
flow alapu értéket kulcsemberrel, illetve anélkll, és a kulcsember diszkontot a ketté
kilénbsége adja, nem pedig egy bizonyos %-os diszkont alkalmazéasa.

(A kdnyv hivatkozott fejezete birdsagi eseteket is tartalmaz, ahol a birésag is elfogadta
a kulcsember diszkont tényét.)

Eqy meghatarozé tényezé a kulcsember diszkont szamitasakor, hogy a
dolgozénak van-e munka- és/vaqy versenytilalmi _egyezménye a céqgel.
Amennyiben nincs, ugy a tulajdonosi érték lehetséges, hogqy csak az
eszkozértéket éri.

Jelen esetben nem kapott olyan informéaciot szakértd, mely alapjan kulcsember diszkontot
kellene alkalmazni, amennyiben mégis, ez cstkkentheti a szamolt értékeket.
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9.1.4 A WhitelT sajat t6kéjének megallapitasa

A korabbi fejezetekben kifejtettek alapjan szakértd kizarélag jévedelmi megkdzelitéssel tudta
a sajat toke (részvények 100%-a) értékét megallapitani.

Ennek savja 688 millié Ft és 856 milli6 Ft k6zott helyezkedik el, az 5. pontban foglalt
korlatozasok figyelembe vétele mellett.

Zaradék:

A cégértékelés, illetve annak részei dsszefliggéseibdl kiragadva nem értelmezheték és
felhasznalasara kizarélag a megrendel6 jogosult. A cégértékelést a rendelkezéslinkre allé
iratokbol, dokumentaciébol allitotta dssze szakértd, kdvetkeztetéseket azok alapjan vont le.
Uj, a cégértékelés dsszedllitasanal rendelkezésre nem allé adat, informacié megvaltoztathatja
a levont végkovetkezetéseket.

Budapest, 2023. februar 19.

Hamori Zsuzsanna
igazsaguigyi ado-jarulék, tékepiaci és pénzpiaci
szakértd
Grand Slam Kft. igyvezetd
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10 MELLEKLETEK

50



10.1 1. sz. melléklet: ,projekt szponzor”

A Whiteless vezetése jol elkulonithetd mikddeési terlletekre oszlik. Ezek a tertltek részben az operativ
vezet6k kozvetlen felugyelete ala tartoznak, részben téluk fuggetlenek. Az elkulonulé teruletek
beszamolasi kotelezettseggel az operativ vezetésnek tartoznak. Az operativ vezetdk egyben kisebb
hanyadban tulajdonosok is. Az dnéletrajzaik:

GULYAS PETER, informatikai vezeté

Szakmai palyafutés:

1999 - 2008 Equitas Broker Zrt.

2008 - 2009 KBC Equitas Zrt.

2009 - 2022 Random Capital Zrt.

2022 - 2023 Erste Befektetési Zrt.

SZOFTVERFEJLESZTO

- C++ (16 év)

. Windows / MFC GUI alkalmazasok fejlesztése
- C#/ .NET (9 év)

. - Xamarin (mobil) multiplatform alkalmazasfejlesztés

. - Windows / WPF (desktop) GUI alkalmazazsfejlesztés

. - Adatfeldolgozasra .NET Core microservice-ek, API-k, Exchange transport agentek fejlesztése
- Python, Groovy, PHP, Javascript, HTML, CSS

. - Munkavégzést seqité eszkoztarak fejlesztése

. - Epule’g_automatizélési rendszerekhez driverek/interface-ek, dashboardok kialakitdsa

SZERVERUZEMELTETO

- Linux szervertzemeltetés (20 év, Debian/Ubuntu)

- Windows szervertzemeltetés (15 év, Windows Server 2008-2022)

- Virtualizacié (VMWare, Hyper-V)
ALKALMAZASUZEMELTETO (20 év)

- Active Directory

- Levelezés: Exchange Server 2010, 2016, sendmail, postfix

- Naplégydjté/elemzé rendszerek (syslog-ng, Loglnsight)

- Archivalérendszerek (Bacula)

- Adatbaziskezel6k (MySQL)

- Webkiszolgalok: Apache, IIS, nginx

- Load balancerek: ZLB/ZEVENET

- Kartékony kod elleni védelmet biztositd rendszerek (végponti, kiszolgéaléoldali, kdzponti
management) (ESET, System Center, clamav)

- WSUS

- Napi Ggymenethez szUkséges rendszerek: ticketing, bug tracker, source control stb...
HALOZATUZEMELTETO (17 év)

- L2 vezetékes és vezeték nélkuli irodai halozat kialakitasa és Uzemeltetése

- L3 héaldzatok kialakitasa és Uzemeltetése
. - Dinamikus routing (OSPF/BGP)
. - VPN (IPSec, L2TP)

- Aktiv eszk6z6k managementje

. - Cisco
. - Dell
. - fs.com

. - Juniper (SRX/Junos)
. - Ubiquiti (EdgeQS)
. - Unifi
- Halozatbiztonsagi architektura kialakitasa és Uzemeltetése
. - Juniper NGFW (IPS, AppSecure, Web Filtering, stb)
. - Kartékony kod elleni védelem végponti, gateway és alkalmazasszinten
. - Incidenskezelés (monitoring, naplézas, elemzés, riasztas)
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INFORMATIKAI VEZETO (14 év)
- Tervezési, implementacios, Uzemeltetési és dokumentacio folyamatok és rendszerek kialakitdsa
- Kapcsolattartas

« - Uzleti tertlettel

. - Jogi, compliance terulettel (bels¢ és felugyeleti szervek felé)

. - Auditorokkal (APTF/PSZAF/MNB, Hunguard, kényvvizsgaldi és belsd auditok)
. - Harmadik felekkel (szolgaltatok, alvéllalkozok, beszerzési forrasok)

- Tokepiaci tertleten mulkodé szolgaltatd (informatikai vonatkozasu) jogi és prudencialis
kovetelmeényeinek ismerete

- NIST SP-800.53 szerinti rendszer kialakitasa és Uzemeltetése

- Jogszabalyban eldirt vizsgalatokban valo részvétel

LOKI PETER, programozé matematikus
Szakmai palyafutés:
2007 - 2008 Equitas Broker Zrt.
2008 - 2009 KBC Equitas Zrt.
2009 - 2022 Random Capital Zrt.
2022 - 2023 Erste Befektetési Zrt.
SZOFTVERFEJLESZTO
-C++ (15 év)
- Backend alkalmazésok (linux) fejlesztése, online kereskedési rendszerek és azok egyeéb
kiszolgalé  alkalmazasai
- C#/ .NET (3 év)

. - Backend alkalmazasok fejlesztése
. - C++ alkalmazasok portolasa
- PHP, Javascript, HTML, CSS, XSLT
. - Munkavégzést seqité eszkoztarak fejlesztése
. - Frontend fejlesztés
< -SQL
. - Alkalmazasok altal hasznalt adatbazisok tervezese
. - SQL lekérdezések és tarolt eljarasok készitése/optimalizalasa
ALKALMAZASUZEMELTETO (13 év)
. - Sajat fejlesztésl alkalmazasok napi szintl Uzemeltetése, hibaelharitas

FEJLESZTESI VEZETO (13 év)

« - Fejlesztésiiranyelvek kijeldlése, dokumentaciok elkészitése, feladatok elosztasa
« - Uzleti igények megértése, azokra informatikai megoldasok specifikélasa

* - Kapcsolattartas

- Uzleti terulettel

. - Jogi, compliance terulettel (belsé és felugyeleti szervek felé)

« - Auditorokkal (APTF/PSZAF/MNB, Hunguard, konyvvizsgaloi és belsé auditok)
e - Tokepiac mikodesenek ismerete

« - Jogszabalyban el8irt vizsgalatokban valo részvétel
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Szerzett dijak és elismerések

Az elmult évtizedekben a WhitelT vezetdi és tulajdonosai szamos dijat és elismerést szereztek
a tékepiacon. Az elért elismerések koétddnek a jelenben is folytatott tevékenységekhez,
szolgaltatasokhoz:

Tablazat: Szerzett dijak, elismerések

Szolgaltaté Ev Elnyert Dij Kitél

Equitas Broker | 2004 | Magyarorszag Legjobb Online Brokercége Erste Befektetési Zrt.

Equitas Broker | 2005 | Az év Online Szolgaltatéja Dij Budapesti Ertéktézsde “Legek”

Equitas Broker | 2006 | A 2006. év Befektetési Szolgaltatéja Cim Budapesti Ertéktézsde “Legek”

Magyar Tartalomipari Szdvetség

Random Capital | 2010 | “Mobil Broker Innovativ tartalom kilondij” ,
eFestival

Random Capital | 2010 | Méri Péter - Az év Hataridés Uzletkotéje Dij Budapesti Ertéktézsde “Legek”

Random Capital | 2017 | Az év hazairészvény-kereskedési platformja | Budapesti Ertéktézsde “Legek"

RND Solutions | 2018 | Az év adatszolgaltatoja Dij Budapesti Ertéktézsde “Legek”

Random Capital | 2019 | Az év hazairészvény-kereskedési platformja | Budapesti Ertékt6zsde “Legek”

Az év legnagyobb forgalmu hataridés BUX

index-kereskeds cége Budapesti Ertéktézsde “Legek

Random Capital | 2020

RND Solutions | 2020 | Az év adatszolgaltatoja Dij Budapesti Ertéktézsde “Legek"

Az év legnagyobb forgalmu hataridés BUX

index-kereskeds cége Budapesti Ertéktézsde “Legek

Random Capital | 2021
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10.2 2. sz. melléklet: CAPM alkalmazasi gyakorisaga

Tahle 7.16 Current Practices for Estirnating Cost of Capital

Conr of Capital Item Clurrent Practices

Cowt of Bguity A14 of Firms used the capital ascet pricing muodel

o gstimnate the cost of equity, used o modi-
fied caprtal aser pricmg model, and 15% were
uncertin about how they esomared the cose of
ey,

T of firms vsed 10-vear treaturies or Jonger as

the risldess rate, 7 wsed three- to fve-year trea-
e trewsury bill rate.

suries, and 4% used o

2% used o published source for a beta esamate,
while M0 estunated it themsetves

There was wide vartanon i the marker risk pre-

maum wsed, with 37% using a premuunm berween

5 andd G,

Claost of Drebe 52 of firms used a margital borrowing race and
a margimal e rate, while 37% used the current
averige horrowmng rate and the effective ax rate.
Werghts for Debt and Equity  + 59% used market value weighes for debt and
equity 1 the cost of capial, 15% wsed book
value weights, and 199 were uncertnn about

what weights they used.

Sery; Brumer, Bades, Harrn, and Higgans {1898)

Forras: Awath Damodaran: Corporate Finance Theory and Practice — John Wiley & Sons, Inc.
2001, 219.0.
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10.3 3. sz. melléklet: Tézsdeén kiviliség miatti diszkont

Exhibit 1
Restricted Stock Studies

Summary of Implied Level of DLOM

Observed Average or
Observation Period Median
Restricted Stock Study of Study Price Discount

SEC Qverall Average 196669 25.8%
SEC Nonreporting OTC Companies 1966-69 32.6%
Milton Gelman 1968-70 33.0%
Robert R. Trout 1968-72 33.5%
Robert E. Moroney 1969-72 35.6%
J. Michael Maher 1969-73 35.4%
Standard Research Consultants 1978-82 45.0%
Willamette Management Associates 1981-84 31.2%
Hertzel and Smith [a] 1980-87 20.1%
William L. Silber 1981-88 33.8%
Bajaj. Denis. Ferris, and Sarin [b] 199095 22.2%
Johnson Study 1991-95 20.0%
Management Planning, Inc. 1980-96 27.0%
FMV Opinions, Inc. [c] 198014 19.3%
Greene and Murray 1980-12 24.9%
Columbia Financial Advisors, Inec. 1996-97 21.0%
Columbia Financial Advisors, Inc. 1997-98 13.0%
LiguiStat 2005-06 32.8%
Angrist, Curtis, and Kerrigan 1980-09 15.9%
Stout Risius Ross 2005-10 10.9%
[a] The observed price discount of 20.1 percent represents the overall average private placement discount
reported in this study,
[b] This study attributes price discount to factors other than marketability (i.e., compensation for the cost of
asgessing the quality of the firm and for the anticipated costs of monitoring the future decisions of its managers).
[c] Represents results of the latest published study. The database is routinely updated and available for purchase
at www bvmarketdata.com,

Forras:
40 INSIGHTS * WINTER 2016 www.willamette.com

Figure 24.1: Illiquidity Discounis: Base Discount of 25% for profitable firm with § 10 million in revenues

40,00%

35,00%

30,00% -

25,00% - H

20,00% - H

15,00% H

Discount as % of Value

10,00% H

5,00% - H

0,00% —
5 10 15 20 ] 30 33 40 45 50 100 200 300 400 300 1000

Revenues

| mFrofimbie finm OUnprofitble fim |

Forras: www.damodaran.com Marketability and Value: Measuring the llliquidity Discount
Aswath Damodaran Stern School of Business July 2005
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10.4 4. sz. melléklet: Kisebb cégméret miatti prémium

Piaci kapitalizacio (milli6 EUR)

Méretkockazati prémium

Decilis Legkisebb Legnagyobb
tarsasag tarsasag
Kozepes (3-5) 2,500 - 11,229
Kicsi (6-8) 609 - 2,497
Mikro (9-10) 2 - 607

1-10. decilis részletezése

1-Legnagyobb 24 559 - 895,773
2 11,277 - 24,220
3 6,072 - 11,229
4 3,759 - 6,054
5 2,500 - 3,758
6 1,637 - 2,497
7 1,079 - 1,636
8 609 - 1,078
9 272 - 607
10-Legkisebb 2 - 268

0.89%
1.58%
3.39%

-0.30%
0.52%
0.81%
0.85%
1.28%
1.50%
1.58%
1.80%
2.46%
5.22%

Forras: 2018 Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital (Duff and Phelps)
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10.5 5. sz. melléklet: WACC szamitasa

Tervezési szakasz WACC:

Valtozé meghatarozasa Meghatarozas modszere / magyarazat Erték Forras/magyarazat
A hosszu lejaratu (a vizsgélt cash flow éveivel megegyezd,
vagy nagysagrendileg megegyezd id6tavra) www.akk.hu

Rrf = kockazatmentes hozam allamkotvényhozammal becstilik. 5,88%

A tervezési periodusunkhoz az 5 év van legkdzelebb, ezért
5 éves hozammal becsiiljik.

(Rm - Rrf) = piaci kockdzati|Egyesiilt Allamokban m(kods cégértékelési szak-
L i L ) 4,60%| www.damodaran.com
prémium organum adatbazisa. (2024. jan.)

A piaci Béta azt mutatja meg, hogy az adott ipardg
mennyire mozog egyitt a piaccal. (Teljes egyuttmozgas 1,
1-nél nagyobb érték esetén a piacra torténd tulreagdlas a
piacra, 0 és 1 kozotti érték alulreagalas, mig a negativ
érték a piaccal ellentétes mozgast jelent.)

Bétdra adatok a hasonld tézsdei tarsasagok median
bétdja alapjan a S&P Capital I1Q adatbazisbdl kaptunk. (A

BL = iparagra jellemzd, adott|globalizalédas hatdséra a hazai piacok erésen hasonléan 049 S&P Capital 1Q adatbazis - hasonld
tékeszerkezethez kapcsol6dd béta [mozognak, mint nyugati tarsai) """ |t6kepiaci cégek medidnja

BL = BU[1+(1-t)(D/E)],

ahol

BL t6kedttételes vallalat részvényesi bétdja

BU t6keattétel nélkali vallalat részvényesi bétdja
t = tarsasagi addkulcs

D/E a hitelek és a sajat t6ke aranya

8,13%

Kis méretli cég, a legkisebbek esetében a kockazat
Meéret Prémium/Diszkont exponencialisan n6, a 8% ezek alapjan szakért6i becslés. 11,14%
/Duff & Phelps alapjan/

Egyéb cégspecifikus prémium Projekt kockdzat masként kezelve 0,00%

Re = Rrf + B*(Rm - Rrf) + Méret

L. X . e Fentiek alapjan kiszamolva 19,27%
prémium + Cégspecifikus Prémium

WACC = E/V*Re+D/V*Rd*(1-Tc) 19,18%

Orokjaradék képlet (1/WACC) 5,21
E (részvényesi érték piaci aron 99%

D (hitelérték) 1% iparagi atlag
V (6sszesen)

Hitelkamat 10,0%
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Maradvany szakasz real WACC:

Erték

Valtozé meghatdrozasa

Meghatarozas modszere / magyarazat
A hosszu lejaratu (a vizsgélt cash flow éveivel megegyezd,

Forras/magyarazat

prémium + Cégspecifikus Prémium

vagy nagysagrendileg megegyez6 id6tavra) www.akk.hu
Rrf = kockdzatmentes hozam allamkotvényhozammal becsdlik. 0,00%
A tervezési periddusunkhoz az 5 év van legkdzelebb, ezért
5 éves hozammal becsdljik.
(Rr:n .- Rrf) = piaci kockazati Egyesi[]lt' Allamokba!n miikodé cégér{tékelési szak-orgdnum 7.38%| www.damodaran.com
prémium adatbazisa. (2024. jan.) Magyarorszag.
A piaci Béta azt mutatja meg, hogy az adott iparag
mennyire mozog egy(tt a piaccal. (Teljes egylttmozgds 1,
1-nél nagyobb érték esetén a piacra torténd tulreagalds a
piacra, 0 és 1 kozotti érték alulreagdlds, mig a negativ
érték a piaccal ellentétes mozgast jelent.)
Bétara adatok a hasonléd tézsdei tarsasagok median
- . ) bétaja alapjan a S&P Capital 1Q adatbazisbdl kaptunk. (A S&P Capital 1Q adatbazis - hasonlé
BL = iparagra jellemzd, adott|globalizdl6das hatdsara a hazai piacok erésen hasonléan L . . .
t6keszerkezethez kapcsolddd béta mozognak, mint nyugati tarsai) 0,49 to,k?pl?m CLEEEIE DR (1 és 2 éves
bétak atlaga)
BL = BU[1+(1-t)(D/E)],
ahol
BL t6keattételes vallalat részvényesi bétaja
BU t6keattétel nélkili vallalat részvényesi bétdja
t = térsasagi addkulcs
D/E a hitelek és a sajat t6ke ardnya
3,62%
Kis méretli cég, a legkisebbek esetében a kockazat
Méret Prémium/Diszkont exponencialisan n6, a 8% ezek alapjan szakért6i becslés. 11,14%
/Duff & Phelps alapjan/
Aterv tartalmazza a t6keszerkezeti és szallitoi
Egyéb cégspecifikus prémium problémakat, mast nem azonositottunk. Perekbél eredé 0,00%
kockazatok masként szamszerdsitve.
- * A
Re = Rrf + B(Rm - Rrf) + Méret Fentiek alapjan kiszamolva 14,76%

WACC = E/V*Re+D/V*Rd*(1-Tc) 14,71%

Orokjaradék képlet (1/WACC)

6,80

E (részvényesi érték piaci aron
D (hitelérték)
V (6sszesen)

99%

1% iparagi atlag

Hitelkamat

10,0%
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10.6 6. sz. melléklet: S&P Capital IQ adatbazisbadl tértént legyljtések

10.6.1 Capital IQ - Tézsdei vallalatok szorzoszamai, tékeattétel, béta

A tablazatok két részletben:

7Lewels S.A. (WSE:7LV)
Allin! Games S.A. (WSE:ALG)
Art Games Studio S.A. (WSE:ARG)

Blackbird plc (AIM:BIRD)

Bloober Team SA (WSE:BLO)
BoomBit S.A. (WSE:BBT)

Carbon Studio S.A. (WSE:CRB)

CD Projekt S.A. (WSE:CDR)
Cherrypick Games S.A. (WSE:CHP)
Cl Games SE (WSE:CIG)

Compodium Intemational AB (publ) (OM:COMPDM)

CreativeForge Games S.A. (WSE:CFG)
Creepy Jar S.A. (WSE:CRJ)
Detalion Games S.A. (WSE:DEG)

Digital Bros S.p.A. (BIT:DIB)
Don't Nod Entertainment S.A. (ENXTPA:ALDNE)
DRAGO entertainment Spélka Akcyjna (WSE:DGE)

Draw Distance SA (WSE:DDJ)
Duality S.A. (WSE:DUA)
ECC Games S.A. (WSE:ECC)

edyoutec AB (NGM:EDYOU)

Enad Global 7 AB (publ) (OM:EG7)

ENGAGE XR Holdings plc (AIM:EXR)

Examobile S.A. (WSE:EXA)
Fantasma Games AB (publ) (OM:FAGA)

B 1paragi besorolas

Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)

Multimedia Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Multimedia Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Educational and Training Software
(Primary); Entertainment Software
(Primary)

Entertainment Software (Primary)

Multimedia Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)

Focus Société anonyme :ALFOC)
Forever Entertainment S.A. (WSE:FOR)

Fragbite Group AB (publ) (OM:FRAG)

Frontier Developments plc (AIM:FDEV)

GS Entertainment AB (publ) (OM:GSEN)

Gaming Corps AB (publ) (OM:GCOR)
Gaming Factory S.A. (WSE:GIF)

Gaming Realms pic (AIM:GMR)

Giinity plc (AIM:GFIN)

Gold Town Games AB (publ) (NGM:GTG)
Goodbye Kansas Group AB (publ) (OM:GBK)

Image Power S.A. (WSE:IPW)

Immersion SA (ENXTPA:ALIMR)
Incuvo S.A. (WSE:IVO)
Jujubee S.A. (WSE:JJB)

Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Multimedia Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)

Vallalat székhelyének

foldraj

B ethelyezkedsse

Europe (Primary)
Europe (Primary)
Europe (Primary)

Europe (Primary)

Europe (Primary)
Europe (Primary)

Europe (Primary)

Europe (Primary)
Europe (Primary)
Europe (Primary)

Europe (Primary)

Europe (Primary)
Europe (Primary)
Europe (Primary)

Europe (Primary)
Europe (Primary)
Europe (Primary)

Europe (Primary)
Europe (Primary)
Europe (Primary)

Europe (Primary)

Europe (Primary)

Europe (Primary)

Europe (Primary)
Europe (Primary)
Europe (Primary)
Europe (Primary)
Europe (Primary)
Europe (Primary)

Europe (Primary)

Europe (Primary)
Europe (Primary)

Europe (Primary)
Europe (Primary)
Europe (Primary)
Europe (Primary)
Europe (Primary)
Europe (Primary)

Europe (Primary)
Europe (Primary)

Cégértek /

EBITDA

B vaiaiat szeknelyBll 1-|

Poland
Poland
Poland

United Kingdom

Poland
Poland

Poland

Poland
Poland
Poland

Sweden

Poland
Poland
Poland

ttaly
France
Poland

Poland
Poland
Poland

Sweden

Sweden

Ireland

Poland
Sweden
France
Poland
Sweden
United Kingdom

Sweden

Sweden
Poland

United Kingdom

United Kingdom

Sweden

Sweden

Poland

France
Poland
Poland

04
08

0,0
0,0
01

04
0,0

26ves bl Uzleti tevékenység rovid leirisa

(0,087)

0,348

(0.59%)
0,512
0,06
038
(0,453)
0,846

0,415

(0,239)
0,225

(0,682)
0,955
0,249

249
15
0,627

0,286
(0,489)

59

(0,193) 7Levels S.A. develops, tests, and distributes games for various platiorms worldwide.
0,742 All in! Games S.A. creates, develops, and publishes computer and console games in Poland.
0,312 At Games Studio S.A. engages in the production and distribution of desktop games worldwide.
0,612 Blackbird plc develops and operates a cloud-based video editing and publishing platiorm under the Blackbird name in
%' the United Kingdom, rest of Europe, North America, and intemationally.
0,258 Bloober Team SA operates as an independent producer of video games.
0,443 BoomBit S.A. develops and publishes computer games.
(0,194 Garbon Studio S.A. develops and sells video games and applications for vitual reality platoms in Poland and
1% intemationally.
g5 CD Projekt SA., together its subsidiaries, engages in the development, publishing, and digital distrbution of
"% \ideogames for personal computers and ideo game consoles in Poland.
1,32 Cherrypick Games S.A. develops mobile games for various gaming platiorms worldwide.
0,581 Cl Games SE produces, publishes, and distributes video games in Europe, North and South America, Asia, and
2% Africa.
0121 gor:dpomum International AB (publ), a technology company, provides secure digital communication services in
weden
0,548 CreativeForge Games S.A. operates game development studio in Warsaw, Poland.
0,55 Creepy Jar S.A. develops and publishes sunvival simulator games in Warsaw.
0,193 Detalion Games S.A. operates as game development company in Poland
0,678 Didita Bros S.p.A. develops. publishes, and distributes video games in Europe, the Americas, and infernationally.

0,281 Don't Nod Entertainment S.A. develops and publishes video games worldwide.
DRAGO entertainment Spdlka Akcyjna, a gaming company, engages in the production and development of computer
games primarily for the PG platform primarily in Poland
0,471 Draw Distance SA specializes in the development of games.

0,97 Duality S.A., a game development studio, produces and publishes video games for PC/steam platiorms.
0,553 ECC Games S.A. operates as a game development studio.

edyoutec AB operates as a game development and educational technology company in Sweden

062)

0,

1,09

Enad Global 7 AB (publ) engages in development, marketing, publishing, and distribution of PC, console, and mobile
games in Sweden, rest of Europe, North America, South America, Asia, Africa, and Oceania.
ENGAGE XR Holdings plc operates as a virtual reality software company in education and corporate training sector
woridwide.
(0.114) Examobile S.A. provides games and entertainment applications for mobile devices in Poland.
1,03 Fantasma Games AB (publ) operates a gaming studio under the name Fantasma Games.

0,233 Focus Entertainment Société anonyme develops, publishes, and distributes games worldwide.

0,531 Forever Entertainment S.A. produces and publishes video games in Poland and intemationally

0,592 Fragbite Group AB (publ) operates as a digital gaming entertainment company in the Nordic region.

0,317 Frontier Developments plc develops and publishes video games for interactive entertainment sector.

0,545 G5 Entertainment AB (publ) develops and publishes free-to-play games for smartphones, tablets, and personal

"> computers in Sweden

0,162 Gaming Corps AB (publ) operates as a game development company in Sweden.
0,497 Gaming Factory S.A. produces and publishes games for desktop computers and consoles.
0,352 Gaming Realms plc develops, publishes, and licenses mobile gaming content in the United Kingdom, the United

"> States, Isle of Man, Malta, Gibraltar, and intemationally.
Gfinity ple, together with its subsidiaries, designs, develops, and delivers esports solutions to publishers, sports
0,795 rights holders, commercial partners, and media companies i the United Kingdom, North America, and

internationally.

0,028 Gold Town Games AB (publ) operates as a mobile game development company worldwide.
Goodbye Kansas Group AB (publ) supplies technology driven visual content in Sweden, Europe, North America, and
internationally.
Image Power S.A. engages in the production, publishing, and marketing of games for desktop computers worldwide.

0,904

0,35

1,06

0,385

0,489 Immersion SA engages in the interaction solutions business
0,731 Incuvo S.A. develops games worldwide.
0,364 Jujubee S.A. engages in the production and sell of video games in Poland.

B8 _EBITDA [LTM) (HUFmm, Historical rdl

(145,1)
(1153,0)
(27,5)
(12379)
20855
2773
114
398035

407,7
7008

(571,8)
(56,9)
20374
(8,24)
157725

(1681,1)
233,2

1333
9,08
(79,3)
(2115)
182908

(19782)

79287
(684,2)
17551

(10292)
(361,9)

(6491,0)

121,5

Total Revenue [LTM] (HUFmm,

922513

562,7
62714

17758

301,8
34414
3,03
450202

117625
11595

498,2
137.9
317.9
12202

72 772,1
1560,3

146,2
1752,7
83075,1
2669.2
8870,7
42006,6
46085,7

995, 1
9 4855
950,2
7734
10874,2
1228
24993

18222
70,6



Jumpgate AB (NGM:GATE)
Kiabater S.A. (WSE:KBT)

Kool2play S.A. (WSE:K2P)

MAG Interactive AB (publ) (OM:MAGI)
Maximum Entertainment AB (OM:MAXENT B)
MegaPixel Studio S.A. (WSE:MPS)

Movie Games S.A. (WSE:MOV)

Neurone Studio S.A. (WSE:NRS)

Nitro Games Oyj (OM:NITRO)

One More Level S.A. (WSE:OML)

Ovid Works S.A. (WSE:OV])
Paradox Interactive AB (publ) (OM:PDX)

Pebble Beach Systems Group plc (AIM:PEB)

Play2Chill S.A. (WSE:P2C)
PlayWay S.A. (WSE:PLW)

Polyslash Spolka Akcyjna (WSE:PSH)
Prime Bit Games S.A. (WSE:PBT)

Pyramid Games S.A. (WSE:PDG)

Qiwi Games AB (publ) (OM:QIWI)
QubicGames S.A. (WSE:QUB)

Remedy Entertainment Oyj (HLSE:REMEDY)
Render Cube S.A. (WSE:RND)

Safe Lane Gaming AB (pub\) (NGM:SLG B)
SimFabric S.A. (WSE

Simteract S.A. (wse.sw)

Skinwallet S.A. (WSE:SWT)

SONKA S.A. (WSE:SOK)

SOZAP AB (publ) (OM:SOZAP)

Spiffbet AB (NGM:SPIFF)

Star Vault AB (publ) (NGM:STVA B)
Starbreeze AB (publ) (OM:STAR B)

TBul S.A. (WSE:TBL)

Team17 Group plc (AIM:TM17)
Ten Square Games S.A. (WSE:TEN)

The Farm 51 Group Spolka Akcyjna (WSE:F51)

TROPHY GAMES Development A/S (CPSE:TGAMES)

Ultimate Games S.A. (WSE:ULG)
United Label Spolka Akcyjna (WSE:UNL)

Vidhance AB (NGM:VIDH)
Vivid Games S.A. (WSE:VVD)
200 Digital Group plc (AIM:Z00)

B iparagi besorolas

Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)

[[

(@

(«

«

«

Entertainment Software (Primary)

(@

(@

(@

Entertainment Software (Primary)
(@

Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)

Multimedia Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software

(«
(@
(@
(@
(@
(@
(@
«
«
(Primary)
Entertainment Software (
(«
«
(@
(@
(@
(@
[t
(@
«

Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)

Multimedia Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)

Multimedia Software (Primary)

Vallalat székhelyének
féldrajzi

Bl cihelyezkedése

Europe (Primary)
Europe (Primary)
Europe (Primary)
Europe (Primary)

Europe (Primary)

(

(«

«

«

Europe (Primary)

Europe (Primary)

Europe (Primary)

Europe (Primary)

Europe (Primary)
(@

Europe (Primary)
Europe (Primary)

Europe (Primary)

Europe (Primary)
Europe (Primary)
Europe (Primary)
Europe (Primary)

Europe (Primary)
Europe (Primary)
Europe (Primary)
Europe (Primary)

Europe (Primary)

«

(«

(@

«

(@

(@

(@

(@

«

«

Europe (Primary)

Europe (Primary)

Europe (Primary)

Europe (Primary)

Europe (Primary)

Europe (Primary)

Europe (Primary)

Europe (Primary)

Europe (Primary)

Europe (Primary)
«

Europe (Primary)
Europe (Primary)
Europe (Primary)

Europe (Primary)

«
Europe (Primary)
Europe (Primary)
Europe (Primary)
Europe (Primary)

«

Europe (Primary)

Cégértek /
EBITDA

B vaniatat szeknelyBll -}

Sweden
Poland
Poland
Sweden

Sweden

Poland
Poland
Poland
Finland
Poland
Poland
Sweden

United Kingdom

Poland
Poland
Poland

Poland

Poland
Sweden
Poland
Finland

Poland

Sweden
Poland
Poland
Poland
Poland
Sweden
Sweden
Sweden

Sweden
Poland
United Kingdom

Poland
Poland

Denmark

Poland
Poland

Sweden
Poland
United Kingdom

23

8,0

93,2
13,3
8.2

18
-61,0

13

13,2
8.2
8,0

28

57
0.2
08
87
114
14
3,0

08
19,1

1.1
76
07
08

00

0,0
01
08
0,0
0,0
06
0,0
0.2

07

0,0
0,0
0,1

02

0,0
0,0
0,1
0,0
0,0
24
0,0

01
0,0

0,0
0,0
09
0,1

0,0
0,0

0,0
0,1
01

0,515
(0,187)
(0,93)
(0,025)

0,132

1,01
(0.16)
0,281
0,323
0,422

0,417
0,838

(0,107)

(0,345)
0,409
0,759

1,37)
0,786
0,159
0,904

©0.271)
0,733

@1

(0,447)

(0,706)
(0,54)
0,037

(1,0)
0,754
0,381

159
(0.011)
(0,296)
0,922
0,586

0,149

0.211)
0.372)

0,831
0,128
(0,943)

M Uzleti tevékenység révid leirasa
0,873 Jumpgate AB develops, produces, and publishes games and other digital products in Sweden.
0,191 Kiabater S.A. develops, produces, ports, and publishes video games worldwide.
0,598 Kool2play S.A., together with its subsidiary Kool Things sp.
0,377 MAG Interactive AB (publ) develops and publishes mobile games worldwide.
0,526 Maximum Entertainment AB, an entertainment company, engages in the development, publishing, transmedia, sale,
%% and operation of video games woridwide.
0,981 MegaPixel Studio S.A. produces and develops video games.
0,946 Movie Games S.A. develops games for PC, Xbox One, PlayStationd, and Nintendo Switch.
(0.241) Neurone Studio S.A. produces and publishes computer games in Poland.
0,258 Nitro Games Oyj develops and publishes games for mobiles worldwide.
0,802 One More Level S.A., a gaming company, develops video games for consoles and PCs in Poland.
0,37 ©Vid Works S.A., an independent video game studio, engages in developing video games for PCs, consoles, and VR
"> in Poland,
Paradox Interactive AB (publ) develops and publishes games and brands for PG, mobile, and console platforms
primarily in North and Latin America, Europe, the Middle East, Africa, and the Asia Pacific region.
Pebble Beach Systems Group plc designs and delivers automation, integrated channel, and virtualized playout
solutions for the broadcast and streaming senvice markets worldwide.
0,314 Play2Chill S.A. operates as an independent game development studio.
0,518 PlayWay S.A. produces and publishes PC and mobile games worldwide.
1,18 Polyslash Spolka Akcyjna engages in the producing and publishing of computer games worldwide.
(0,879) Prime Bil Games S.A. designs, creates, and publishes mobile, computer, and consolo games in Poland and
5% intemationally.
1,14 Pyramid Games S.A. operates as a game development studio in Poland.
0.759 Qiwi Games AB (pub) devlops and publshes games for mobie platoms in Sweden
057 S.A. engages in the and publishing of games in Poland and internationally.
0426 Remedy Entertainment Oyj develops and sells games for PG and console platforms.
0,625 Render Cube S.A. engages in the production and publishing of games for personal computers and consoles in
% Poland and intemationally
0,324 Safe Lane Gaming AB (publ) develops and manages mobile games for the public platorms.
0,299 SimFabric S.A. develops, ports, and publishes computer games in Poland.
0,486 Simteract S.A. primarily develops and produces simulation video games.
0,501 Skinwallet S.A. provides platiorm for trading digital goods in games in Poland.
0,68 SONKA S.A. develops and publishes online games.
(0,093) Sozap AB (Publ), a digital entertainment company, develops and distributes mobile games.
1,46 Spiffbet AB develops games and technical platforms in Sweden.
1,14 Star Vault AB (publ) operates as a game development company in Sweden.
1,04 Starbreoze AB (publ) develops, creates, publishes, and distributes PC and console games in Europe, North America,
Asia, and internationaly.
0,378 T-Bull S.A. engages in the production and distribution of games for mobile devices in Poland.
0,78 Team17 Group pl, together with s subsidiries, develops and publishes independent video games for digital and
physical market in the United Kingdom and interationally.
Ten Square Games S.A. engages in development, production, and distribution of games for mobile and stationary
devices (browser games) woridwide.
The Farm 51 Group Spolka Akcyjna engages in the development of computer games and virtual reality applications.

0,367

0,271

0,806
(0,882).

0,126 TROPHY GAMES Development A/S engages in the developing, manufacturing, publishing, and selling of oniine
i k.

games for computers, tablet, mobiles, and related products in Denmar
0,368 Ultimate Games S.A. engages in the production and distribution of games for various platiorms worldwide.
0,224 United Label Spdlka Akcyjna provides games development and publishing senices.
0739 vm:::? AB provides video enhancement software under the Vidhance name for data analysis and optimization
ide.

0,241 Vivid Games S.A. develops and publishes mobile games.

200 Digital Group plc, through its subsidiaries, provides cloud-based localisation and digital distribution servces in
0824 the United Kingdom. India, and the United States.

60

Bl EBITDA [LTM] (HUFmm, Historical redl

(536,3).
(211,8)
139,0
1076,2
9863

(214,7)
(564,3)
(48,5)
(868,8)
495
(81.,8).
354029
8322
123
13078,1
(43,0
385

(32,0)

139235

92,9
160925

54505
597
1364
3418
3205
(4185)

(131,0)
(5236)

Total Revenue [LTM] (HUFmm,
Historical rafhd|

2663.3

4026

4338

12 5819

424036

257,6
4158
0

3484.0
3709
823

75070,2

5031,9

86,6
211402
443
161.7

3407
1021.2
22156

13 920,0
11417

1153,0
756,8
584,7
4352
179.7
9154

15945
209.3

20159,7

590,1
667785

38617,8
1015,0
27878
20028

809,3
21251

2207.7
221356



10.6.2 T6ézsdén kivdli vallalatok (tranzakcidk) szorzoszamai

Capital IQ - Tr:

10S SZor:

az elmalt 5 évbol

Teljes tranzak

11.01.2023

06.28.2023

04.17.2023

03.30.2023

01.19.2023

09.26.2022

09.12.2022

04.11.2022

01.19.2022

01.18.2022

01.10.2022

09.15.2021

07.19.2021

07.02.2021

05.27.2021

04.22.2021

03.24.2021

03.18.2021

02.25.2021

02.08.2021

12.14.2020

12.01.2020

11.25.2020

11.06.2020

09.30.2020

08.27.2020

06.25.2020

04.23.2020

02.19.2020

01.22.2020

01.21.2020

09.05.2019

08.14.2019

01.31.2019

System Era Softworks, Inc.

ES| Group SA

Rovio Entertainment Oy

Asphere Innovations Public Company Limited (SET:AS)

Rovio Entertainment Oy

Atari SA (ENXTPA:ALATA)
Multiverse ApS
ISBT Holdings Limited

Six Wawes Inc.

Activision Blizzard, Inc.

Zynga Inc

Bad Pixel

Sumo Group Limited

Relax Gaming Limited

Merge Games Ltd

Glimax Studios Limited
Ninja Kiwi Limited

Tantalus Media

Innova Intellectual Properties S.ar.I.

Glu Mobile Inc.

Codemasters Group Holdings Limited
Daybreak Game Company LLC
Piranha Games Inc.

Codemasters Group Holdings Limited
Pipeworks Inc

Leyou Technologies Holdings Limited

Vricon, Inc.

Candywiter LG

Saber Interactive Inc.

Funcom SE

Storm, Inc.
Red Tiger Gaming Limited

Catalis Limited

Xamen Youdong Network Technology Co. Ltd

Entertainment Software (Pri

ary)

Multimedia Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Multimedia Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)
Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

Entertainment Software (Primary)

United States.

France

Finland

Thailand

Finland

France
Denmark
Malta

Hong Kong

United States

United States

United Kingdom

Malta

United Kingdom

United Kingdom

New Zealand

Luxembourg

United States

United Kingdom
United States
Canada

United Kingdom
United States

Cayman lslands

United States

United States

United States

Norway

Isle of Man

Netherlands

China

14,43

18,11
1029
1098
13,88
2384

28,56

917

17093

14 574,0 Devolver Digital, Inc. (AIM:DEVO)

190 991,01 Keysight Technologies, Inc. (NYSE:KEYS)

26321685 Sega Europe Limited

73 398,42 SABUY Technology Public Gompany Limited
(SET:SABUY)

272 246,28 Playtika Holding Corp. (NasdaqGS:PLTK)

24 936,45 Irata LLG
608,97 Adventure Box Technology AB (publ) (OM:ADVBOX)
66 812,41 International Game Technology PLC (NYSE:IGT)

94 148.8 Stilfront Group AB (publ) (OM:SF)

25133 769.6 Microsoft Gorporation (NasdaqGS:MSFT)

4388 510,75 Take-Two Interactive Software, Inc. (NasdaqGS:TTWO)

5 106,12 tinyBuild, Inc. (AIM:TBLD)

341 926,87 Sixjoy Hong Kong Limited

67 876,85 Kindred Group plc (OM:KIND SDB)

5 476,83 Maximum Entertainment AB (OM:MAXENT B)

18 026,61 Keywords Studios plc (AIM:KWS)
58 378,56 MTG Gaming AB

14 443,88 Keywords Studios plc (AIM:KWS)
35 854,93 Enad Global 7 AB (publ) (OM:EG?)

699 037,65 Electronic Arts Inc. (NasdaaGS:EA)

366 883,31 Electronic Arts Inc. (NasdagGS:EA)
88 361,64 Enad Global 7 AB (publ) (OM:EG7)

22 034,46 Enad Global 7 AB (publ) (OM:EG7)

292 565,74 Take-Two Interactive Software, Inc. (NasdaqGS:TTWO)

30 996,52 Sumo Group Limited

432 802,63 Image Frame Investment (HK) Limited

44 761,24 Maxar Technologies Inc

64 691,94 Stilfront Group AB (publ) (OM:SF)

177 534,33 Embracer Group AB (publ) (OM:EMBRAG B)

34 559,61 Tencent Cloud Europe B.V.

121 738,34 Stilliront Group AB (publ) (OM:SF)
81024,34 NetEnt AB (publ)

32 751,34 Unigestion SA; Pathway Gapital Management, LP;
MLG Limited; NorthEdge Capital LLP

8821,8 Hangzhou Electronic Soul Network Technology Co.,

Ltd. (SHSE:603258

Brianwood Capital Management Inc.; Long
Path Partners, LP

marinen Mutual Pension Insurance
Gompany; Veritas Elzkevakuutus Oy; Moor
Holding AB; Brilliant Problems Oy;
Adventurous Ideas Oy; Oy Impera AB

BBL Asset Management Co., Ltd.;
Bualuang Long-Term Equity Fund

Nordisk Film A/S; DoGama Games ApS;
M8 Investments ApS; Assimulo Il ApS

NEXYON Korea Corporation

Berkshire Hathaway Inc. (NYSE:BRK.A);

BlackRock, Inc. (NYSE:BLK); The

Vanguard Group, Inc.; Gapital Intemational
nestors

i
“The Vanguard Group, Inc.; Artisan Partners

Limited Partnership; T. Rowe Price
Associates, Inc.

Perwyn Bidco (UK) Il Limited

Hyperion Capital Ltd

The Vanguard Group, Inc.; GGV Capital,
LLG; BlackRock Inc; Red River Investment
Limited

Columbus Nova

St. Cloud Capital, LLC; DGB Investments;
Northern Pacific Group, L.P.

Novel New Limited; Port New Limited;
LaGuardia Venture Limited

Saab AB (publ) (OM:SAAB B)

Axxion S.A.; Discover Gapital GmbH; Leo
Capital 1LLP

System Era Softworks, Inc. operates as a game developer.

ES1 Group SA, together with its subsidiaries, designs,
develops, and distributes virtual prototyping software
solutions in Europe, the Middle East, Afrca, the Asia Paciic,
and the Americas.

Rovio Entertainment Oy creates, develops, and publishes
mobile games in North America, Latin America, Europe, the
Middle East, Africa, and the Asia Pacific.

Asphere Innoations Public Company Limited, together with
its subsidiaries, operates as an online gaming and digital
entertainment company in Thailand, Vietnam, Singapore,
Malaysia, and intemationaly.

Rovio Entertainment Oy creates, develops, and publishes
mobile games in North America, Latin America, Europe, the
Middle East, Afica, and the Asia Pacific

Atari SA operates as a mult-platform, interactive
entertainment, and licensing products company worldwide.
Multiverse ApS develops an online game platior under the
name KoGaMa.

ISBT Holdings Limited provides casino software and games
development services.

Six Waves Inc., a gaming company, publishes social and
mobile games Hong Kong, Japan, the United States, and
Taiwan

Activsion Blizzard, Inc., together with its subsidiaries,
develops and publishes interactive entertainment content and
senices in the Americas, Europe, the Middle East, Africa,
and the Asia Pacific.

Zynga Inc. develops, markets, and operates social game
senices in the United States and internationally.

Bad Pixel develops and publishes games.

Sumo Group Limited, together with its subsidiaries, provides
end-to-end creative development and co-development
senices to the video games and entertainment industries in
the United Kingdom and est of Europe, the United States,
India, and Canada.

Relax Gaming Limited designs and develops Business-to-
Business (B2B) iGaming software and online casino games

Merge Games Ltd. publishes and distributes games, they
deviop premium 'Signature Edition’ line of boxed games that
come complete with collectors items like art books,
soundtrack CD's, enamel pins and even guitar picks.

Climax Studios Limited develops mobile games.

Ninja Kiwi Limited, doing business as Kaiparasoft Lid,
develops and publishes web and mobile games.
Tantalus Media designs, develops, and distributes electronic

games.
Innova Intellectual Properties S.4 r.. operates as a video
game publisher.

Glu Mobile Inc., together with its subsidiaries, develops,
publishes, and markets a portiolio of free-to-play mobile
games for the users of smartphones and tablet devices.
Codemasters Group Holdings Limited develops video games.

Daybreak Game Gompany LLG, trading as Darkpaw Games,
designs and develops online gaming platiorms,

Piranha Games is a Canadian video game developer based in
Vancouver, Biitish Columbia.

Codemasters Group Holdings Limited develops video games.

Pipeworks Inc develops IP games.

Leyou Technologies Holdings Limited engages i the online
game operation and retail game development activties in the
People’s Republic of China, Canada, the United Kingdom,
and the United States.

Vricon, Inc. develops and delivers 3D geodata and
visualization solutions that enable imagery content to
represent various visible objects on the Earth in 3D.
Candywiter is an Android game developer that has been
active since 2014, They create a variety of mobile games,
including casual puzzle games and narrative-driven adventure
games.

Saber Interactive, based in Florida, USA, is a video game
developer and publisher.

Funcom SE develops and publishes mult player online,
anline role playing, and related games for PCs and consoles
worldwide.

Storm8, Inc. develops social mobile games for the iPhone,
iPod Touch, and Android devices across a variety of genres.
Red Tiger Gaming Limited develops and supplies casino
games and software.

Catalis Limited, through its subsidiaries, engages in game
testing, and development and publishing actiiies in the
United Kingdom, Europe, and intemationally.

Xamen Youdong Network Technology Co.,Ltd engages in the
development and distribution of mobile games.
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