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APPENINN VAGYONKEZEL O HOLDING
NYILVANOSAN M UKODO RESZVENYTARSASAG
(Cégjegyzékszam / Registration number: 01-10-045538

IGAZGATOTANACSANAK
VELEMENYE / OPINION*
OF THE BOARD OF DIRECTORS

A KONZUM Befektetési és Vagyonkezel on the Purchase Offer submitted by KONZUM
Nyilvanosan Mikdds Részvénytarsasag, ®efektetési és Vagyonkezel Public Limited
KONZUM MAMAGEMENT Korlatolt Company, KONZUM MANAGEMENT Limited
Felebsségg Tarsasdg, a KONzZUM PELiability Company, KONzZUM PE
Magantkealap és a Konzum Befektetédlaganbkealap and Konzum  Befektetési

Alapkezeb Zartkoien Mikodé Alapkezeb Private Company Limited by Shares,
Részvénytarsasag, mint kozos Ajanlattedltal as Joint Offerors on August 28, 2017. and
az  Appeninn Vagyonkezgl Holding published on the same day for the ordinary shares

Nyilvanosan Mikodé Részvénytarsasdg, min{ISIN code: HU0000102132) of Appeninn
Céltarsasag torzsrészvényeire (ISIN azonosi¥agyonkezel Holding Public Limited Company
HUO0000102132) 2017. augusztus 28-an érkezast Offeree Company, in accordance with Section
€s ugyanezen napon kozzétett Vételi Ajanlatb@B/A Paragraph 4 of Act CXX of 2001 on the
foglaltakra, a ®kepiacrol sz6l6 2001. évi CXXCapital Market (hereinafter: Tpt.):

torvény (a tovabbiakban: Tpt.) 73/A.8 (4)

bekezdése alapjan:

1. A részvénytarsasag (céltarsasag) nevé, The name, registered seat of the company

székhelye: limited by shares
Appeninn Vagyonkezél Holding Nyilvanosan Appeninn VagyonkezélHolding Public Limited
Mikods Részvénytarsasag Company
1022 Budapest, Bég utca 3-5. 3-5 Bég street, HU-1022 Budapest
2. A Vételi Ajanlat 6sszefoglalasa: 2. The summary of the Purchase Offer:

Az Ajanlattewbk a Céltarsasdg valamennyThe Offerors presented for all of the shareholders
részvényese szamara, a Céltarsasdg aitalthe Offeree Company for each ordinary
kibocséatott, egyenként 100,-Ft (azaz egyszégistered shares issued by the Offeree Company
forint) névérték, névre szolod tdrzsrészvényekach of them with a nominal value of HUF 100,-
(ISIN azonositd: HU0000102132) tekintetébghat is to say one hundred Hungarian Forint)
részvényenként 261,- Ft azaz ks#tdzhatvanegy (ISIN number: HU0000102132) a purchase price
forint vételarat ajanlottak (Ajanlati Ar). (Purchase Price) of HUF 261,- (namely two
hundred sixty-one Hungarian Forint).

Az Ajanlattewsk a Bszt. 5. § (2) bekezdés dJhe Offerors entrusted MKB Bank Zartk@&n

pontja szerinti ,a dkeszerkezettel, UzletiMikdds Részvénytarsasdg (registered seat: 38
stratégiaval és az ezekkel Osszefiigyaci Street HU-1056 Budapest; Company
kérdésekkel, valamint az egyesuléssel ésregistration number: 01-10-040952) (hereinafter
vallalatfelvasarlassal kapcsolatos tanacsadasOjfrator) - that is authorized by the Supervisor

1 A jelen Véleményt az Appeninn Nyrt Igazgat6tan&b'@917.08.29. szamU hatarozataval fogadta ele/gFasent Opinion was adopted by
the Board of Directors of Appeninn Plc in its Resimn of 1./2017.08.29
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szolgaltatas” végzésére vonatkozd, a Felugyedatthority to manage issues related to ,capital

altal kiadott hatosagi engedéllyel rendetkestructure, business strategy and the concerning
MKB Bank Zartkorien Mikods questions furthermore merger and advisory
Részvénytarsasagot (székhelye: 1056 Budapestyices on acquisition” — to operate the

Vaci u. 38; cégjegyzékszama: Cg. 01-10-04095)quisition through Purchase Offer in accordance
biztdk meg a Vételi Ajanlat atjan tor&nwith Section 5 Paragraph 2 Subparagraph d) of
befolydsszerzés lebonyolitdsara (Lebonyolit6). Bszt.

Az  Ajanlattewsk  befolyasszerzéséhez  &he prior approval of the Hungarian Competition
Gazdaséagi Versenyhivatal6ektes jovahagyasaAuthority is necessary for the takeover of the
abban az esetben szikséges, amennyibenO#erors, only in case if the Offerors according to
ajanlattételi eljaras soran a tisztessegtelen pigsection 23 paragraph 1 point b) and section 23
magatartds és a versenykorlatozas tilamarol szpdyagraph 2 point a) of Act LVII of 1996 on the
1996. évi LVII. tv. 23. 8§ (1) bekezdés b) pontjprohibition of unfair market practiceand the

és a 23.8 (2) bekezdés a) pontja szerinti feltétetestriction of competition will acquire during the
bekdvetkeznek, azaz az ajanlattételi eljar@sfering procedure more than 50% of the
eredményeképpen az Ajanlatd&va Céltarsasagregistered shares issued by the Offeree Company.
részvényeinek tébb, mint 50%-aval

rendelkeznek.

A Vételi Ajanlat az MNB Vételi Ajanlatot The purchase Offer will be effective at the time
jovadhagyd dontése utan, annak kozzétételéwélthe publication of the approving decision of
valik hatalyossa. the Hungarian National Bank (hereinafter:
MNB).
Az Ajanlat elfogadasara nyitva all6 hatdrid
(Ajanlati Idétartam) a hatalyos Vételi AjanlatThe period available for the acceptance of the
kozzeétételét kovét masodik nap (Kezihap) Offer (Offer Period) commences at 9 a.m. on the
9:00 6ratdl kezadéen a Zardnap 12:00 6raig tartsecond day following the publication of the
Az Ajanlati Idstartam Zarénapja a Keédapot purchase Offer (Starting Date) and lasts until 12
kove6 30. (harmincadik) nap, illéleg a.m. on the Closing Date. The Closing Date of
amennyiben ez nem munkanapra esik, az &m Offer period is the 80day following the
koveb elss munkanap. Starting Date, and in case it is not a working day,
then the first working day thereafter.
A Vételi Ajanlatot az Ajanlattesk kdzosen
terjesztettéek @l de az  Ajanlatte’k Although the Purchase Offer has been presented
megallapoddsa alapjan az azt elfogagtdintly by the Offerors, based on their mutual
részvényesek altal felajanlott részvényeket agreement, KONZUM MANAGEMENT will
KONZUM MANAGEMENT Kft. szerzi meg. acquire the shares Offered by the accepting
shareholders.
Az Ajanlattewbk az Ajanlatot érvényesen
elfogadé Részvényeseknek telies egészéfdre purchase price for the shares — equalling to
pénzben (kizardlag magyar forintban) fizetik mepe product of the Offered Price and the quantity
az Ajanlati Ar és az Elfogadd Részvényes altaff the Shares transferred by the Acceptor
az Elfogad6é Nyilatkozatban, mint Részvénghareholder in the Declaration of Acceptance, as
Adasvételi Szekdésben értékesitett Részvérgale and purchase agreement — will be paid by the
mennyiség szorzatat kitéwételar 6sszegét. Offerors to the Shareholders validly accepting the
Offer fully in cash (strictly in HUF).

Az Ajanlattevsk az Ajanlati Ar teljesitésére azThe Offerors shall perform their payment duties
Ajanlat elfogadasara nyitva @&ll6 hatéridregarding the Offer Price within 5 (five) days
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Zarénapjat koveét 5 (6t) munkanapon belllfollowing the Closing Date for the acceptance of
kizar6lag é&tutalassal kotelesek, az Elfogadide Offer via bank transfer to the bank account /
Nyilatkozatban megjeldlt, magyarorszagilient account managed by the Hungarian bank
szamlavezéinél vezetett bankszamlara vaggescribed in the Declaration of Acceptance. If the
ugyfélszamlara. Ha az Ajanlati Ar teljesitése mayment of the Offer Price fails to be performed
fenti idépontot koveben torténik meg, azuntil the deadline, the Offerors shall pay default
Ajanlattewsk a még nem teljesitett Ajanlati Arinterest — defined by the Section 6:48 of
utan, a Ptk. 6:48.8-a szerinti késedelmi kamatatingarian Civil Code — on the unfulfilled
fizetnek. Az Ajanlattesdket és a Lebonyolitétamount. The Offerors and the Operator shall not
nem terheli feléisség az atutalassal kapcsolat®€ held liable for the default that occurred after
olyan késedelem miatt, amely a banki atutal#i¥ beginning of the banking transaction.
megkezdése utdn merult fel.

3. Az lgazgatétanacs nyilatkozata a3. The declaration of the Board of Directors on
Ajanlattevbkkel fennallé gazdasdgithe business relations with the Offerors.

kapcsolatrol

3.1. A Konzum Nyrt. és a Céltarsasafccording to the agreement that has been
Részvényese, a Lehn Consulting AG 20rpncluded between KONZUM Plc. and a
(székhely: Kaustrasse 6, CH-9058hareholder of the Offeree Company, Lehn
Appenzell, Switzerland) 2017. augusztus 2&onsulting AG 2017 (registered seat: Kaustrasse
napjan vételi jogot alapité szédést 6, CH-9050 Appenzell, Switzerland) on 24
kotottek a Lehn Consulting AG 2017August, 2017, a purchase option has been
(székhely: Kaustrasse 6, CH-9056@stablished to purchase 9 755 567 (Nine Million,
Appenzell, Switzerland) tulajdonaban &llSeven Hundred Fifty-Five Thousand, Five
9.755.567 db (azaz kilencmillioHundred  Sixty-Seven) pieces of registered
hétszazétvenotezer Gtszazhatvanhét dar@pjinary shares (HUF  100,- per each)
egyenként 100,-Ft (azaz egyszaz forintppresenting 24.51 % percentage of membership
névértéki, a Céltarsasagban 24,51%-08 the Offeree Company entiting Lehn
befolyast megtestesit torzsrészvényéreConsulting AG 2017 (registered seat: Kaustrasse
vonatkozéan, amely opciés jogot a Konzuf CH-9050 Appenzell, Switzerland). KONZUM
Nyrt. 2017. augusztus 24. napjan gyakoroltglc. has exercised its purchase option on 24

és a Vételi Ajanlat megételénelsmbntjaig August 2017. and until the submission of the
a Konzum Nyrt. javara a Céltarsasddurchase Offer 3635 567 (Three Million, Six

mindosszesen 3.635.567 db (aziHundred Thirty-Five Thousand, Five Hundred
harommillié hatszazharmincotezeSixty-Seven) pieces of ordinary registered shares
otszdzhatvanhét darab) egyenként 100,{FtUF 100,- per each) representing 9.13%
(azaz egyszéaz forint) névérték percentage of shareholding in the Offeree
torzsrészvénye keriilt atruhazasra, amelyC@mpany has been transferred to KONZUM
Céltarsasagban 9,%80s befolyast jelent. ANyrt. The Offeree Company — as issuer — has
Konzum Nyrt. befolyasszerzésére vonatkogiblished the acquisition of KONZUM Plc. in
tajékoztatast a Céltarsasag mint kibocsat@ecordance with Section 55 Paragraph 2 of Tpt.
Tpt. 55. § (2) bekezdésének megfédel on 25 August, 2017, at the same time informing
2017. augusztus 25-én tette kozzé, the Supervisor Authority about the transaction.
FellUgyelet egyiddj tajékoztatdsa mellett.

3.2A Konzum PE Magéaikealap 2017. KONZUM PE Magantkealap has exercised its

augusztus 24. napjan megkététt vételi jogptirchase option on 24 August 2017 acquiring
alapité szerdés alapjan fennallo vételi9,755,567 (Nine Million, Seven Hundred Fifty-

jogat 2017. augusztus 24. napjan gyakorolFive Thousand, Five Hundred Sixty-Seven)
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amely alapjan a Konzum PE Magékealap pieces of registered ordinary shares (HUF 100,-
minddsszesen 9.755.567 db (azgmer each) representing 24.51 % percentage of
kilencmillio hétszazotvenotezershareholding in the Offeree Company. The
Otszazhatvanhét darab) egyenként 100,Bfferee Company has published the acquisition
(azaz egyszaz forint) néveértek of KONZUM PE Magéanikealap in accordance
torzsrészvény tulajdonosa lett, amely with Section 55 Paragraph 2 of Tpt. on 25
Céltarsasagban 24 %itos befolyast jelent. August, 2017, at the same time informing the
A Konzum PE Magéawkealap Supervisor Authority about the transaction.
befolyasszerzésére vonatkozo6 tajékoztatast a

Céltarsasdg mint kibocsété a Tpt. 55.8 (2)

bekezdésének megfateh 2017. augusztus

25-én tette kozzé, a Fellgyelet egyidej

tajékoztatdsa mellett.

Az Ajanlattewsk, mint Osszehangoltan EljaréAt the time of the submission of the Purchase
Személyek egylttesen, a Vételi Ajanladffer, the shareholding of the Offerors — acting
megtételének igpontjdban az aldbbi befolyassah concert — was in the Offeree Company as
rendelkeztek a Céltarsasagban: stated hereunder:

Shareholder Number of Direct Influence in the
Shares Company

Konzum Nyrt. 3.635.567 piecep9,134%

Konzum Management Kit 0 piece 0%

Konzum PE Magaikealap 9.755.567 piecep24,511%

Konzum Befektetési 0 piece 0%

Alapkezeb Zrt.

Offerors Total 13.391.134 33,646%
pieces

A Céltarsaséag vezetisztségvisdli nem toltenek The executive officers of the Offeree Company
be vezeat allast az Ajanlattatknél, illetve nem neither have executive position at the Offerors
rendelkeznek befolydssal az Ajanlatiken, nor have influence in the Offerors or their
tovabba az  Ajanlattékben  befolyassal affiliates. The Offeree Company does not have
rendelked tarsasagokban. A Céltarsasag ather economic link with the Offerors.
Ajanlattewbkkel egyéb gazdasagi kapcsolattal

nem rendelkezik.

4. A Céltarsasag tulajdonosi struktdraja 4. The Structure of Ownership in the Offeree

Company
A Céltarsasagban jelen Vélemény The following shareholders have interest
elfogadasanak idépontijdban az alabbi exceeding 5% in the Offeree Compaoy the

részvényesek rendelkeznek Otszazalékaate of acceptance of this Opinion:
szavazati aranyt meghaladé részvénnyel:
Name Depositary Amount and voting | Shareholding
right percentage (%)
KONzZUM PE no 9.755.567 24,51
Maganbtkealap
Lehn Consulting AG | no 6.120.000 15,38
KONZUM Nyrt. no 3.635.567 9,13
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A részvénykonyv adatai alapjan a részvény@ke Free Float represents 50.98 % percentage
kdzkézhanyada: 50,98 %. among the shares based on the register of
shareholders.

5. A befolydsszerzés hatdsa a Céltarsadawe effects of the acquisition on the employees
munkavallaléira of the Offeree Company

Az Ajanlattevsk nem terveznek valtoztatast dhe Offerors are not planning any changes
Céltarsasdg menedzsmentjében, munkavallaiéither among employees nor in the personnel of
osszetételében és Iétszamaban. A jelenldt management of the Offeree Company. Thus

menedzsment és munkavallalohey are planning to deliver the business plan of
kdzrentikodésével kivanjak megvalositani the Offeree Company with the current
Céltarsasag Uzleti terveit. management and employees.

6. Az igazgat6tanacs javaslata The proposition of the Board of Directors

Az Ajanlattesk vételi ajanlatukban kifejtették,The purchase Offer of the Offeror states, that
hogy befektetéseik kivalasztasa soran mindeniBey are willing to act in accordance with the
prudensen és transzparensen, a vonatk@zevisions of the prevailing law, prudently and
jogszabalyi rendelkezéseknek megfédel jarnak transparently when choosing their future
el. A Konzum PE Magaskealap célja, hogyinvestment. The aim of Konzum PE
tokéjét Kozép-Kelet-Eurépa, és é&dwrban Maganbkealap is to make investments in
Magyarorszag teriiletén tkdds, a turizmus, companies with residence in Central-Eastern-
széllashely szolgaltatas, valamint a pénzpidsjrope, especially in Hungary that operate in the
befektetési éskepiac teriiletén érdekeltségekkdields of tourism, accommodation service and
rendelke# vallalatokba fektesse be. Aalso financial market and stock exchange. The
Céltarsasdg befektetési éskepiaci jelenléte, portfolio and the presence of the Offeree
portfélicja az Ajanlattefk részére sajatCompany in the fields of capital market and stock
portfoliGjuk bivitését, a Céltarsasag tulajdonabaxchange enable the Offeror to extend their own
lévs véllalatok fejlesztését teszi lebieé. A portfolio and to develop the companies owned by
Konzum PE Magadkealap legjeleisebb the Offeree Company. The most significant
befektetése a HUNGUEST Hotels Széllodaipafivestment of KONZUM PE Magadkealap is
Zrt &ltal kibocsatott részvények talnyoméhe achievement of indirect ownership of the

tobbsége kdzvetett tulajdonjoganak megszerzégajority of shares issued by HUNGUEST Hotels
volt. Szallodaipari Zrt.

Az Ajanlattevsk hosszu tavonézsdén kivanjak The Offerors are planning to maintain presence
tartani a Céltarsasagot. Nagyon fontos szamukfghe Offeree Company on the stock market.
a kisbefektatk bizalmanak metyzése.

Az Ajanlatte\sk stratégigja alapvéen egy The basics of the strategy of the Offerors is to
magyarorszagi fokuszu, de kelet-kdzép europipate a company group that focuses on Hungary
befektetésekre is nyitott cégcsoport létrehozasahowever also open for investments in Central-
amelyben ma is szamos 4gazat, terife@stern-Europe - and also currently represents
képviselteti magat, kezdve a turizmustol atself in the fields of tourism, agriculture, media
agrariumon és a médian at az iparvallalatokig. and industrial business.

Az Igazgatétanacs az Ajanlattdv mitkodési According to the operation plan of the Offerors,
terve alapjan megalapozottnak itéli meg the Board of Directors considers the above-
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fentiekben ismertetett elképzelés megvaldsitagaentioned concept to be grounded and viable. As
Az Ajanlattevbkkel tortérd egylttniikodés a result of the cooperation with the Offerors, the
eredményeként lehité valik a Céltarsasag é®operation of the portfolio of the Offeree
leanyvallalatai tulajdonaban Iév portféli6 Company and its affiliates will become more
hatékonyabb rikodtetése. Az eredményeeffective. The successful investments may
befektetések jeletisen novelhetik a Céltarsasagignificantly increase the demand for the shares
részvényei iranti keresletet, és ezaltal i the Offeree Company thus the constant
részvényarfolyam folyamatos emelkedésecrease of the share price is sustainable.
biztosithato.

Az lgazgatGtanacs rogziti, hogy a hatdrozahe Board of Directors records that on the date
elfogadasanak tpontjaban a részvényebzsdei of the adoption of the Decision, the market price
arfolyama részvényenként 330,- Ft volt. per share was HUF 330,-.

A fentiek figyelembevételével az Igazgatétandsiven the above, the Board of Directai@es not
nem javasolja a részvényesek szadmara, hogy recommend the shareholders to accept the
Ajanlattevk vételi ajanlatat elfogadjakA purchase Offer of the Offerors. The interest of the
Céltarsasag érdeke, hogy a részvénytarsasagotieree Company is to maintain the amount of
belil a kozkézen maradd részvények mitig¢ Floating Stock so that both the necessary
nagyobb szamban megmaradjanak, ezalghareholder control, the constant stock market
biztositott legyen a szilkséges szélesk@resence and the public operation is assured.
részvényesi ellénzés, a tarsasag folyamatos

tézsdei jelenléte, a fkddés nyilvanossaga.

A részvényesek a dzsdei jelentések égBased on the stock market reports and
kozzétételek alapjan folyamatosan figyelemnigiblications, the shareholders can constantly

tudjak kisérni az Ajanlatték Mikodési tervének monitor the implementation of the Offeror's
megvaldsulasat. Implementation Plan.

Amennyiben a tervezett fejlesztésék is direct financial advantage for our
megvaldsulnak, és a portfélioban #vallalatok shareholders if the planned development goals
nyereségesen ifkodnek, az a részvényeseiride becoming achieved and the companies within
szamara is kozvetlen anyagidehyel jarhat a the portfolio operate profitably, because of the
tulajdonukban |&%¥ részvények piaci értékénekonstant growth of market price for the shares.
folyamatos emelkedése kovetkeztében.

Az lgazgatétanacs javaslataval a jeletiléagok The present members agree with the proposal of
egyetertettek. the Board of Directors.

7. Megbizott pénziigyi tanacsadoé 7. Appointed Financial Expert

A Tpt. 73/A.§8 (5) bekezdése értelmében dxccording to Section 73/A Paragraph (5) of Tpt.
igazgatdsagnak (igazgatétanacsnak) nem kelthg Board of Directors does not need to appoint
Vételi Ajanlat értékelésével fiiggetlen pénziigiin Independent Financial Expert for the
tanacsadét megbizni, ha a vételi ajani@valuation of the Purchase Offer if the purchase
megtételére Osszehangoltan eljar6 személyelfer has been made as a result of their
egylttnikodése eredményeképpen keriilt sor. cooperation.
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8. A munkavéallalék véleménye a VételB. Employees’ opinion on the Purchase Offer
Ajanlatrdl

Az lgazgatotanacs a jelen véleményhez nérhe Board of Directors does not attach the
csatolja a munkavallalok véleményét, mivel amployees’ opinion to this document since it is
nem all az lgazgatétanacs rendelkezésére. not it is not available at the moment.

Budapest, September 4, 2017

Zoltan PRUTKAY and Gabor SZEKELY
az lgazgatotanacs tagjai / Members of the Board
Appeninn Nyrt.



