LIFFEY TANACSADO KFT.

Danubius Hotels Nyrt. Lead_| ng Adwsorls in Hotel, !_e|sure and
e Tourism Industries Inter nationally
|gazgatotanacsa Parizsi u. 1. 111. 16,
részére H-1052 Budapest
H-1051 Budapest fssndate of Horwath
Szent Istvan tér 11. usiness Atliance
Horwath

Budapest, 2006. Augusztus 30.

Tisztelt Uraim!

A Danubius Hotels Nyrt. |gazgatétanacsa (a tovabbiakban “Csoport”) dontése alapjan
megbizta a Liffey Tanécsadd Kft.-t a Danubius Hotels Nyrt. értékének megallapitasara.
Az értékelés szilkségessegét az a tény idézte €l6, hogy a Danubius Hotels Nyrt.
részvényeinek tobbségi tulajdonosa, a CP Holdings Ltd., két leanyvallalataval, az |srael
Tractors and Equipment Co. Ltd-vel és az Interag Holding Zrt.-vel kozosen
(tovabbiakban “Ajanlattevé™), 2006. augusztus 8-an Kotelezé6 Nyilvanos Vételi
Ajanlatot tett a Csoport azon részvényeire, amelyek nem képezik tulajdonrészét. Az
Ajanlattevé jelenleg a Csoport részvényeinek 53.4%-at birtokolja és a fennmaradd
46.6%ra (Egyéb részvények) egyenként 5.825 forintos vételi ajanlatot tett.

Mivel a Csoport részvényeit a Budapesti Ertéktézsdén jegyzik, a tékepiacrél szolo
2001. CXX. torveny (Tpt) 73/A 8§ 4. és 5. bekezdése értelmében a Csoport |gazgatosiga
koteles egy flggetlen értékbecslést is készittetni. Ennek értelmében a Csoport
|gazgatétanacsa felkérte a Liffey Tandcsadd Kft-t, a Horwath International szalloda,
turizmus és szabadidopiac tanacsadasra kizérdlagosan felhatalmazott képvisel6jét
Magyarorszagon és Oroszorszagban (tovabbiakban Tanacsado), a fliggetlen értékbecslés
elkészitésére.

A 2006. augusztus 15-én keltezett ajanlatunk értelmében és az Onok Altal
megfogal mazott feladatl eirdsnak megfeleléen elkészitettilk a Csoport Uizleti értékel ését.

Az Uzleti értékelés célja, hogy segitse a Csoport dontéshozasat annak megdllapitésara,
hogy a Nyilvanos Vételi Ajanlatban foglalt ganlati & métanyosnak tekinthets-e az
Uzleti érték ésa Csoport dltal ismert tényezok figyelembe vételével.

Az Uzleti értéket bemutatd szakvelemeény és ezen levél elkészitéséhez a Tanacsado a
rendelkezésére bocsatott adatok alapjan tobbek kozott a kdvetkezé elemzéseket végezte
el
= A 2003, 2004 és 2005-6s évek eredménykimutatésait, valamint a 2006.
december 31-ig tart6 idoszakra elkészitett terveket, az egyes széllodakra, a
kdzpontra és a holdingra;
= A 2005. augusztus 1. és 2006. julius 31. kozotti idoszakra vonatkozo
gorgetett eredménykimutatasokat, a fent emlitett bontasban;
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= Altaldnos ipardgi mutatokat az egyes szélodékra, mint szobafoglaltség,
atlagos szobaér, egy kiadhat6 szobara jutd osszbevétel (RevPAR), mikodés
koltsegek és bruttd tzemi eredmény (GOP).

Az Nyrt. vezetosége a fentieken kivil rendelkezéslinkre bocsatott tovabbi adatokat, a
Csoport 2006. julius 31-i dlapotéra vonatkozo kotelezettségeire is. Az adatok és
informéaciok vonatkozasaban nem végeztink auditdlassal kapcsolatos és az audit
gyakorlatnak megfelelé vizsgalatokat, tovabba nem gy6z6dtink meg az adatok
(beleértve a fent emlitetteket is) val odisagardl sem.

A Danubius Hotels portfdlié értékének becséséhez alkalmazhatd alternativ modszerek
felhaszndlését jelentés mértékben behatarolta a jelentés elkészitésére rendelkezésre allo
id6 hidnya.

Az értékelés eredményét nagyban korlatozzd&k a munka tartalmat  érint6
kompromisszumok, melyeket a tanulmény elvégzéséhez rendelkezésre Alo ido
révidsege és az igenyelt részletesség okozott. A megbizas teljesitéséhez az elemzést egy
hét alatt kellett elvégezzik.

Egy, illetve néhany ingatlanbdl dl6 portfdlio vételi gjanlata jelentésen eltérhet a becslilt
értéktol.

Véleménylnk elkészitéséhez a Csoport atal rendelkezésre bocsétott, valamint a
nyilvanosan hozzéférhet6 adatokra és informaci okra tdmaszkodtunk, azok helytall6sagat
nem ellendriztik vagy vizsgatuk felil. Ezen informéaciok és adatok barminemi
pontatlanséga vagy hianya potlédsabdl azok pontositasabol eredendéen a vatoztatasok
meghatarozd mertékben kihatassal lehetnek a Csoport Uzleti értékére vonatkozo
véleményiinkre.

Az értékbecd és elkészitésének idopontja 2006. augusztus 24., amely 2006. julius 31-én
rendelkezésre all6 informaciokon dapszik.

Tanulméanyunk kizarélagosan a Csoport |gazgatOtanécsanak késziilt és kizardlag a
korabbiakban megfogalmazott cél érdekében. Feleldsségiink, ennek megfeleléen,
kizérdlag csak az |gazgatotanécs felé értelmezheté és nem terjed ki barmely més fére.
A Csoport igazgatoi teljes mértékben és kizardlag csak sajét felel6sségikre tehetnek
javadlatokat, illetve adhatnak tanacsokat a Csoport barmely részvényese részére.

Az értékbecdés céljdbol nem alt moédunkban vizsgani a Csoporttal kapcsolatos
finanszirozési strukturékat és pénziigyi kotelezettsegeket, ugyanakkor figyelembe vettiik
a cégvezetéstol kapott informaciot a teljes addssagdllomanyrol  kovetkeztetéseink
meghozatalakor. Tovabba nem vettik figyelembe a kovetkezd fontos szempontokat
sem:
. Barmilyen informéaciét terhekrol, zalogjogokrol, bérleti kotel ezettsegekrol,
lizingrol és szolgalmi jogokrdl;
. Miikodési hatékonysag javitésabdl ereds tobbletérték potencidlt;
. Az ingatlanban rejlé értékeket és bizonyos ingatlanok eladasabdl szarmazé
potencialis nyereséget;
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. Bamilyen potencidlis elényt, amely a cégen belll rendelkezésre @lo
visszatartott és atvezetett jovedelmekbodl, készpénzbél és mas likvid
pénzeszkdzokbo! eredeztetheto;

. Ingatlan portfolio tulgjdonlas elényeivel Gsszefliggésbe hozhato artobbl etet;

. A piac dta esetlegesen felgjanlasra kerllé artobbletet K6zép-kelet Eurdpa
legnagyobb szall odal anca tul ajdonjogéért;

. Barmilyen  tobbletértéket egy  specidizdlt termdszélloda lanc
tulajdonjogaért;

. A portfdlién bellli  fejlesztési  potencidllal  kapcsolatba  hozhato
lehetésegeket.

A 12-honapos gorgetett EBITDA aapjan becsiltik az Uzleti értéket, abbdl a redis
feltételezésbsl kiindulva, hogy a Csoport szakmai vezetésében nem lesz vatozas a
jovében. Egy cég értékeléséhez az Uzleti érték meghatarozésan tul, szilkség van tobb
tényezo vizsgdlatara, beleértve a pénzligyi kotel ezettségeket is. A Csoporttdl megkaptuk
a2006. julius 31-i addsségélloményt.

Véemény

A fenti szempontok és egyéb befolyasolo tényezok figyelembe vételével, beleértve
azokat a megdllapitasokat amelyeket jelen levd is tartalmaz, illetve megfogalmaz; az
Ajanlattevs atal 2006. augusztus 8-an arészvenyekért felagjanlott ellenérték az értékelés
napjan pénzigyi szempontbdl méltanyos, feltételezve, hogy a szélodalanc
mitkdésében nem kdvetkezik be szamottevé valtozas a nyilvanos gjanlat megtétel ekor
meglévé alapothoz képest.

Tisztelettel,

Ay (i 4

Liffey Tanacsado Kft.
A Horwath International kizarélagos képvisel6je a széllodai- és turisztikai iparagban
Magyarorszagon és Oroszorszagban
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