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Osszefoglalas

Az Oroszlanyi Kdrnyezetgazdalkodasi Nonprofit Zrt. (tovabbiakban: tarsasag) megbizast adott
az AGORA Oktatasi Intézet Kft. szdméara a tarsasag cégértékének (redlis piaci forgalmi
értékenek) meghatérozasara. A megbizas kiterjedt tovabba a tarsasag hulladékgazdalkodasi
agazatanak o6nalld egysegként vald értékelésére is, mintha a tobbi varosiizemeltetési
tevékenyseg kiszervezésre kerlilne. Az értékelés alapjaul elsGsorban a nyilvanos cégadatok,
lletve az éves beszamolok, fokényvi kivonatok, izleti terv, tovabba egyéb szamviteli
dokumentumok szolgaltak, valamint a tarsasag részére készitett értékbecslések, szakértdi
velemények és jelentéseket vizsgéltuk at. A megbizo a cégértékelés elvégzéséhez szilkséges
dokumentumokat a tarsasdg adatszolgéltatasa alapjan elektronikus formaban bocsatotta
rendelkezésre.

Az ertekelt tarsasag elsddleges miikédési teriilete alapitasatol kezdve lényegében a Kozép-
Dunantili Régio, ezen belill is Oroszlany és térsége. A tarsasag itt végez elsdsorban
hulladékgazdalkodasi kbzszolgaltatasi feladatokat, illetve e tevékenységi kdmél lényegesen
alacsonyabb forgalom mellett kiilénbdz0 egyéb varosiizemeltetési munkakat Oroszlany
varosban, a tulajdonos 6nkormanyzattal kotétt egyedi szolgaltatasi szerz6dések alapjén.

A tarsasag a miikodésehez szlikséges sajat tulajdond ingatlannal rendelkezik, jol felszerelt
irodahé&zzal, szervizzel és burkolt udvarral rendelkezik. A cég az eltelt évek alatt a rendelkezésre
allo forrasok fliggvényében folyamatosan fejlesztette tevékenyégét, a 2014. évi kiegészitd
melléklet adatai alapjan 76 s atlagos statisztikai allomanyi létszammal mikodatt.

A gazdalkodas elemzésének eredményeit dsszefoglalva rogzithetd, hogy a tarsasag elmiit 3
eves gazdalkodasa megfelelt a szakmai, jogi és gazdalkodasi el6irasoknak. Ennek ellenére a
miikodése kedvezétlen iranyba véltozott, folyamatosan cstkkent az eredményessége, ami
rovidtavon is egy gyors pénziigyi miikddési csGdhdz vezethet, mivel folyamatosan éli fel a
rendelkezésre allé szabad pénzforrasait.

A tarsasag pillanatnyi likviditasi helyzete még kedvezGnek tekinthets, mivel a révid lejarat
eszkozOk képesek fedezni a rovid lejaratl kotelezetiségeket, azonban a veszteséges
gazdalkodas ezt a helyzetet mér rovidtavon is el tudja lehetetleniteni.

A hulladekgazdalkodasi agazat Gsszességében még veszteségesebben miikodik, mint a
tarsasag egesze, azonban ez a veszteség nem a tarsasag nem megfeleld gazdalkodasabal
adadik, hanem abbdl, hogy a jogszabalyok olyan miikidési kbrnyezetet teremtettek a tarsasag
szamara, melyet dnerdbdl nem képes ellenstilyozni.

A tarsasag cegertekének meghatarozasahoz kétféle cégértékelési modszert valasztottunk ki a
rendelkezésre allé lehetéségek koziil:

e Akorrigalt konyv szerinti érték szerinti megkézelités alapjan a tirsasag cégértéke
298.340 eFt.
o A jovedelem alapil megkozelités esetében a cégérték -324.793 eFt.

AGORA Oktatasi Intézet Kit. Ugyfélszolgalat: 1024 Budapest, Keleti Karoly u. 8.
Tel: +36(1)786-4695, Fax: +36{1)786-4695, E-mail: info@agoraintezet.hu, Weblap: www.agoraintezet.hu
Felndttképzési nyilvantartasi szam: E-000409/2014,
Adoszam; 11950923-2-18




AGORA Oktatési Intézet Kft. — OKO Nonprofit Zrt, cégértékelése -4143

A hulladekgazdalkodasi agazat cégértéke:

o AKorrigalt konyv szerinti érték szerinti megkozelités alapjan 56.987 eFt.
e A jovedelem alapi megkozelités esetében az érték -577.182 eFt.

Ennek alapjén - figyelemmel a tarsasag mikddési idejére és a rendelkezésre allo informéciokra
- a valos helyzethez valé kozelités érdekében e két mutatobél Gn. 6sszevont aranyos
cégértéket képeztiink, melynek értéke:

o atarsasag esetében: 142.512 eFt;
e a hulladékgazdalkodasi agazat esetében: 25.279 eFt.

A tovabbiakban ezt az értéket korrigaltuk mindazon jelenleg altalunk ismert tényezdkkel,
amelyek a piaci ertékét befolyasoljak. Ezek a kovetkezék voltak:

¢ atarsasag esetében:
o érékndveld tenyezék:
= stabil megrendeldi kér,
o értékesdkkentd tényezok:
= finanszirozasi problémak,
= nonprofit mikodés.

e a hulladekgazdalkodasi 4gazat esetében:
o ertékndveld tenyezok:
= szakmai tudas, know-how és teriiletismeret;
o értékcsokkentd tényezdk: ]
= bizonytalan és valtoz6 jogszabalyi kérnyezet,
= hulladéklerako épités bizonytalansaga

Az értéknoveld és —cstkkentd tényezdkkel vald modositasokkal:

a tarsasag valos piaci értéke:
94.058 eFt - 111.444 eFt.

a részvények valds piaci értéke
7.507 - 8.895 Ft/db

A hulladékgazdalkodasi agazat esetében:

a hulladékgazdalkodasi agazat valos piaci értéke:
22.239 eFt — 25.936 eFt.

a részvények valds piaci értéke’
1.775-2.070 Ft/db

! A teljes részvénymennyiséggel szamolva.
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1. Bevezetés

Az QOroszlanyi Kornyezetgazdalkodasi Nonprofit Zrt. (tovabbiakban: tarsasag) megbizast adott
az AGORA Oktatasi Intézet Kft. szaméra a tarsasag cégértékének (redlis piaci- forgalmi
ertékének) meghatarozaséara. A megbizas kiterjedt tovabba arra is, hogy éllapitsuk meg a

cégeérteket abban az esetben is, ha a tarsasag a hulladékgazdalkodasi tevékenységét énalldan
folytatna, es a tobbi varosiizemeltetési tevékenység kiszervezésre keriilne.

Oroszlany Varos Onkormanyzata, mint a tarsasg tobbségi tulajdonosanak szandéka az, hogy
elsdsorban a jogszabdlyi kérnyezet valtozasa miatt bekévetkezd veszteséges gazdalkodasi
helyzet kezelésére szakmai befekietonek adja el a tarsasag részvényeit. Az részvények piaci
ertekenek meghatarozasara, illetve a fair lizleti érték megéllapitasara kilsé céget kért fel a
tarsasag.

2. El6zmények

Az Oroszlanyi Kdrnyezetgazdalkodasi Nonprofit Zartkdriien Mikéds Részvénytarsasag
Oroszlany Varos Onkorményzatanak meghatarozé tobbségl tulajdonaban all. A tarsasag
jogelSdje 1991 julius 18-an alakult meg. A tarsasag korabban német tobbsegl tulajdonos
iranyitasa alatt allt, Remondis Oroszlany Kdmyezetvédelmi és Szolgaltatd Zrt. néven. Oroszlany
Véaros Onkormanyzata 2013 augusztusaban vasarolta ki a német tagot és valt a Tarsasag
tobbsegi tulajdonosava. A kivasarlasra 576 MFt Gsszegben timogatassal keriilt sor, amelyre a
Kormany a 1488/2013. (V11.29.), illetve a 1504/2013. (VI1.31.) szami hatarozataval biztositotta
a pénziigyi forrast. A hatérozat szerint a tamogatast legkésébb 2013. december 2-ig elszamolasi
kotelezettséggel lehetett igénybe venni, a vételar visszafizetésére azonban nem kertilt sor, a
Kormany 1968/2013. (XIl. 17.) szaml hatarozata 7. pontia a tdmogatast visszatéritési
kotelezettség nélkil allapitotta meg.

A vasarlast kivetd egy honapon beliil a Tarsasag cégneve Oroszlanyi Kémyezetgazdalkodasi
Zrt-re valtozott, illetve ezzel egyidejlileg megalakult a Tarsasag jelenleg is mikidé igazgatosaga
es felligyelG bizottsaga, melynek személyi Gsszetétele 2015. januar 01-t6l atalakult.

A hulladekrol sz6l6 2012. évi CLXXXV. torvény (tovabbiakban: Ht.) eldirasainak megfelelden a
tarsasag 2013. november 1-8l nonprofit gazdasagi tarsasagi formaban folytatia tovabb
tevékenységét.

A tarsasag 2015. januar 20-i keltezés(i egységes szerkezetii alapszabalya, illetve 2015.05.28-
tol hatalyos cégkivonata, alapjan a jegyzett téke és a szavazatok megoszlaséat az egyes
tulajdonosok kézétt az alabbi 1. szamu tablazat mutatja be az egységes szerkezetii tarsasagi
szerz6dés alapjan.
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1. tablazat
A térsasag jegyzett tokéjének megoszlasa

Reszvenyek
néverteke
(Ft/db)

Részvények

Tulajdoni

Tulajdonos hanyad (%)

szama (db)

Oroszlany Varos Onkormanyzata 10.403 10.000 83,03
Oroszlanyi Varosgazdalkodasi Vallalat 2124 10.000 16,95
Dolgozdi Alapitvany

Hartmann Méatyas 1 10.000 0,01
Bende Péter 1 10.000 0,01
Mindbsszesen: 12.529 100,00

A tarsasag alaptokéje: 125.290 eFt, mely 50.293 eFt készpénzbdl és 74.997 eFt nem pénzbeli
hozzajarulasbal all.

Az AGORA Oktatasi Intézet Kft. képviseletében Pintér Tamas ligyvezetd elézetesen tajékozodott
a tarsasag mikaodéserdl a nyilvanos cégadatokbdl, és ennek ismeretében tette meg ajanlatat a
cegértékelés elvégzésére.

A megbizd a cégériekelés elvégzésehez szilkséges dokumentumokat a tarsasag
adatszolgéltatasa alapjén elektronikus formaban bocsatotta rendelkezésre. A 2012-2014, évi
beszamolok alapjan — az értékbecsléshez rendelkezésre alld sziikds idékeretekre tekintettel —
killén helyszini szemlére is sor kerilt 2015. jinius 5-én a targyi eszkdzdk valos, piaci értékének
megallapitasa érdekében.

A dokumentumok attanulmanyozasat kbvetéen tett megéllapitasainkat a kévetkezkben adjuk
kézre.

3. Modszertan

Valamely cég értekének (és igy ezen beliil a részvények piaci értékének) megallapitasara
altalanosan haromféle modszer ismert;

1. eszkozalapl megkozelités;

a. likvidacios érték modszere;

b. konyv szerinti érték modszere;

c. korrigalt konyv szerinti érték modszere;
2. jovedelem alapl megkdzelités;
3. piaci vagy 6sszehasonlitd megkdzelités.

Ad 1.

Az eszkOzalapl megkozelités esetén az Un. [likvidacios érték" modszer lényege, hogy a
tarsasag eszkozeinek értéke egyedileg keril meghatarozasra, azok becsiilt értékesitési forgalmi
értekén, majd ez kerlil csdkkentésre a kotelezettségekkel.
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A konyv szerint érték modszere az eldzGnél realisabb értéket mutat, ahol az értékelt tarsasag
konyv szerinti eszkdzertékebdl levonasra kerilinek a kotelezeltségek, és igy valdjaban a cég a
sajat toke dsszegén keriil értékelésre.

Az (n. korrigalt kényv szerinti érték modszer esetében a cég eszkizei és forrasai piaci értékre
kerliinek korrigalasra, majd ezek egyenlegébdl szarmaztatjak a piaci értéket.

Ad 2.

Az (n. jovedelem alapi megkozelités esetében a cég értékét a joviben befolyo jévedelmek
(penzaramlasok) jelenértékével azonositjak. Leggyakrabban a cash flow értékek keriilnek
szambavetelre es diszkontélasra, majd ennek értéke kerlll korrigalasra a pénzeszkozok és a
kamatozd adossag értékeinek egyenlegével. Ehhez a modszerhez legalabb 3-4 éves
tényadatsor és minimalisan 3 éves terv szlikséges, stabil piac és gazdasagi kornyezeti
adottsagok mellett.

Ad 3.

A piaci vagy Gsszehasonlito megkozelités esetében a cég adottsagainak megfeleld (azonos
vagy hasonlo) tevekenység(i, nagysagu, tokeszerkezetii, stb. —leggyakrabban t6zsdén jegyzett
— tarsasagok adataibdl vett dsszehasonlitd adatok alapjan keriil sor a cég értékének
meghatarozasara. It a megfelelé mennyiségii és mindségii 6sszehasonlitd adat rendelkezésre
allasa az alkalmazhatosag eldfeltétele.

A cash flow adatok diszkontalasa (2. megkdzelités) vagy a kdzvetlen piaci cégadatok
Osszehasonlitdsa (3. megkdzelités) helyett, azok kombinacidjaként szokasos értékelési
eljarasnak szamit még az an. ,piaci szorzész&mos” modszer is. Ebben az esetben egy
jovedelem alapl értékelés kerill alkalmazasra azzal, hogy valamely megvalasztott
jovedelmezdségi mutato értéke alapjan keriilnek dsszehasonlitasra az értékelt céggel azonos,
vagy hasonlé adottsaggal rendelkezd tarsasagok értékadatai. Altaldban a P/CE, EVIS,
EV/EBITDA és a PER mutaték hasznalatosak, illetve szokasos még az EV/BY azaz a
cégérték/kdnyv szerinti érték szorzd is.

Tekintettel arra, hogy a tarsasag kisméretd, specialis tevékenységet folytat, ezért a piaci vagy
Osszehasonlitd megkézelitési modszertan (3. megkézelités) esetiinkben nem alkalmazhato,
mivel hasonlé nagysagrend(i vallalkozas tézsdei adatai nem allnak rendelkezésre.

A tarsasag cégértékének meghatarozasara az 1. és 2. megkdzelités is alkalmazhato. Mindkét
megkozelités esetében azzal kalkulaltunk, hogy a tarsasag folytatja mikédését (concern going).

A valos érték meghatarozasahoz az eszkdzalapi megkozelités esetében a korrigalt kényv
szerinti érték mddszere alkalmazhatd, mellyel — megfeleld és megbizhatd dokumentumok
birtokaban — kell§ dvatossaggal és biztonsaggal megadhaté a cég értéke.

A jovedelem alapi megkdzelités esetében az elmilt iddszak cash flow adatai csak részlegesen
ertékelhetbek, tekintettel arra, hogy a tarsasag ugyan véltozatlan tartalommal folytatja
tevekenysegét nonprofit formaban, azonban az ehhez kapcsolodo elfogadott kizéptavi izleti
tervei nem alinak rendelkezésre. Ebben az esetben az NC Consulting Kft. 2014. marcius 28-an
kelt szakértdi tanulmanyaban foglalt egyszertisitett (izleti terv adatait hasznaltuk fel, k|sebb
korrekciokkal a 2014. évi beszamolé tényadatainak felhasznalasaval.
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Ugyanakkor figyelembe kell venni azt a kériilményt is, hogy bar a jelenlegi piaci kdrnyezet a
kormanyzati beavatkozasok miatt 6nmagaban nem igazan tekinthetd stabilnak, azonban a
tarsasag |ényegében évek 6ta ezt a tevékenységet folytatja, kismértékben valtozd vevikérrel,
és kdzbeszerzésen elnyert kizszolgaltatassal, Az el5zGekben leirt koriilményekre tekintettel ez
utobbi megoldas csak tdmpontot adhat a jovdbeli miikodésre, ezért mindenképpen kellé mértéki
fenntartassal kell kezelni.

-----

megbizhatbsagara tekintettel — ardnyosan vettiik figyelembe az alabbiak szerint:

e A tarsasag cegértéke eseteben:
o korrigalt konyv szerinti érték alapjan szamitott cégérték: 75 %;
o jovedelem alapl megkozelités alapjan szamitott cégérték:25 %;
o A hulladekgazdalkodasi agazat erteke esetében:
o korrigalt konyv szerinti érték alapjan szamitott cégérték: 95 %;
o jovedelem alapi megkdzelités alapjan szamitott cégérték: 5 %.

Az el6zbek alapjan megéllapitott cégértéket korrigalni sziikséges azokkal az értékndveld és
értekcsdkkentd tényezdkkel, amelyek a vizsgalat idopentjaban az adatszolgaltatas, illetve az
altalanosan megismerheté informaciokra alapozottan figyelembe vehettk. Ezek alapjan
nagyobb biztonsaggal lehet a cég piaci &rtéket, &s ebbdl kovetkezéen a részvények piaci értékét
is meghatarozni.

Ezekkel a korrekciokkal még nagyobb biztonsaggal meghatarozhaté az a részvény piaci érték
intervallum, amelyen belill a fair piaci érték az adas-vétel soran realizalodhat.

4, A tarsasag miikodése

4.1. Gazdasagi kornyezet

Az értékelt tarsasag elsddleges mikodési teriilete alapitasatol kezdve lényegében a Kozép-
Dunantili Régio, ezen belll is Oroszlany és térsége. A tarsasag itt végez elsGsorban
hulladékgazdalkodasi kozszolgaltatasi feladatokat, illetve e tevékenységi kérnél lényegesen
alacsonyabb forgalom mellett kiilénb6z6 egyéb varosiizemeltetési munkakat Oroszlany
varosban, a tulajdonos énkormanyzattal kotott egyedi szolgaltatasi szerzédések alapjan.

A hulladékgazdalkodas az dnkormanyzatok kotelezd feladata. Ugyanakkor érdemi kockazatot
és bizonytalansagot jelent a ferlileten az, hogy az EU forrasokbol megvalésitani tervezett
regionalis hulladékgazdalkodasi rendszer nem valésult meg, ezért a hulladékgazdalkodasi
tevékenység hatékonysaga nem megfeleld az orszag tobb térségéhez viszonyitva. Az
tzemeltetesre kiirt kdzszolgaltatasi szerz6dést a tarsasag a Vertikal Kozszolgaltaté Nonprofit
Zrt-vel és a Vertikal VKSZ Vagyonkezeld és Szolgaltatd Zri-vel kotott konzorcium keretében
nyerte el.
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A konzorcialis szerzédés értelmében az ellatott térségben a kozszolgaltatd a Vertikal
Kodzszolgaltato Nonprofit Zrt., vagyis a hulladékgazdalkodasbol szarmazd kdzszolgaltatoi
bevételek ehhez a tarsasaghoz folynak be, és kvazi teljesitési segédként a tarsasag altal ellatott
tevékenységet ebbdl a befolyt dijbol fizetik meg.

A kozszolgaltatas keretében évente begydijtésre keriils hulladék mennyisége kb. 22.000 t/év.
Ezen mennyiségen beliil kb. 6000 t/év az, ami Oroszlany teriiletéhez kotodik, a maradék
mennyiség tovabbi 27 telepiilés kozott oszlk meg. A Tarsasag altal ellatott telepiiléseken
elhelyezett szelektiv hulladékgydjto szigeteken begyiijtott hulladékok elkezelése tovabbra is az
oroszlanyi hulladéklerako teriletén kiépitett eltkezelé gépsoron toriénik (balazogépek,
perforator, kézi véltogatas). Az eldkezelésrél a Vertikal Nonprofit Zrt-vel kotott killon szerzédés
rendelkezik.

2. tablazat
A tarsaség szolgaltatasi teriilete
ssz. | Telepiilés lakonépesség | lakdsok szama

1| Aszar 1713 675
2 | Bokod 2 046 806
3| Csém 416 167
41 Csép 349 151
5| Dad 1008 379
6 | Kecskéd 1 996 706
7| Kisigmand 475 201
8 | Komléd 114 391

9 | Kornye 4418 1744
10 | Nagyigmand 3025 1171

11 | Oroszlany 18 326 7 946
12 | Szakszend 1486 647
13| Szoméd 2 005 767

14 | Tata 23726 10 063
15| Tarkany 1518 601

Osszesen: 63 618 26 415

A tarsasag 100 %-os tulajdonaban alla tovabba a ,Bakony” Vallalkozasi és Szolgaltaté Korlatolt
Felelosségii Tarsaség, amely szintén hulladékgazdalkodasi feladatokat lat el, az alabbi 3. szamu
tablazat szerinti szolgéltatasi tertileten.
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3. tablazat
A Bakonyszolg Kft. szolgéfatasi teriilete
ssz. | telepulés nepesséeg lakdsok szama
1 |Aka 247 1312
2 | Acsteszér 704 276
3 |Bakonybank 451 216
4 | Bakonysarkany 1012 396
5 |Bakonyszombathely 1450 601
6 |Barsonyos 774 297
7 |Csatka 237 170
8 |Csaszar 1 855 733
9 |[Ete 593 243
10 |Kerékteleki 689 282
11 |Réde 1412 565
12 | sar 1232 506
13 | Vérteskethely 553 232
Ossz.: 11 209 4 629

A megkdttt konzorciumi szerz6dés alapjan, mivel a szolgaltatd a Bakonyaljai térségben is az
OKO Zrt., ezért ebben a térségben a hulladék gytijtésére és szallitasara az OKO Zrt. alvallalkozoi
szerzOdést kotott a tulajdonaban 1évd Bakonyszolg Kft-vel. Ezen a teriileten igy a gyiijtési és
széllitasi feladatokat a Bakonyszolg Kit. Iatja el, azonban a térségben is a szamla kibocsétast a
Vertikal Nonprofit Zrt. végzi.

Tovabbi mikddési kockazatot hordoz a tarsasdg szamara az is, hogy lakossagi terhek
csokkentése érdekében a hulladékkezelési kézszolgaltatasi dijak is a rezsicsokkentés korébe
keriiltek, 2013. julius 1-t6 a dijak mértéke nem haladhatja meg a 2012. aprilis 14-én hatalyos
dijak 4,2 %-al ndvelt mértékének 90 %-at. Ezen szabalyozasi kdrmyezet valtozasa eredményezte
azt is, hogy a kozszolgaltatast a magantulajdon helyett, tobbségi allami és énkormanyzati
tulajdonba adték &t, illetdleg a tarsasdg a tovabbiakban nonproft formaban folytatja
tevekenységét.

A tarsasag altal ellatott varosiizemeltetési tevékenységek (parkfenntartas, atfenntartas téli
sikossagmentesités) teriilete ugyancsak eléggé korlatozott, a rendelkezésre allo eszkozokkel
biztonségosan ellathatd, azonban érdemi szolgaltatdsi teriileti bdvitési lehetéséget nem
tartalmaz.
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Osszességében, egy, a legjobb esetben is csak stagnalonak tekinthetd gazdasag kivételezett
szolgaltatoi (kornyezetvédelmi) szegmensében tevékenykedd véllalkozas ériékét, illetve ezen
bellli reszvény ertékét kell megéllapitani, melynek fejlddését elstsorban technolégiai oldalon az
Eurdpai Unié tamogatéasainak felhasznalasa adja, kozvetett modon a tulajdonos, illetve az
igénybe vevd dnkormanyzatokon keresztiil.

Mindezen kortlmények kiilénds figyelmet igényelnek a lehetséges kockazatok feltarasa és
mérlegelése soran.

4.2. A tarsasag miikédése

4.2.1. A tarsasag tevékenysége

A tarsasag jogelddje a Cégbirdsag nyilvantartasa szerint 1997-ben kezdte meg tevékenységét.
Az 1. tablazat szerinti tulajdonosi adatok alapjan a tarsasag onkormanyzati és magantulajdonban
van, kozvetleniil és attételeken keresztiil.

A tarsasag a mikodéséhez szilkséges sajat tulajdond ingatiannal rendelkezik, jol felszerelt
irodahazzal, szervizzel és burkolt udvarral rendelkezik. A cég az eltelt évek alatt a rendelkezésre
allo forrasok fliggvényében folyamatosan fejlesztette tevékenyégét, a 2014. évi kiegészits
melleklet adatai alapjan 76 f6s atlagos statisztikai allomanyi létszammal miikédott, melybdl 59
f6 fizikai es 17 f6 szellemi dolgozo. A 6 tevékenységnek tekinthetd hulladékgazdalkodasi
tevekenység végzeséhez szilkséges alapvetd targyi feltételekkel, hulladékgyiijto
celgepjarmivekkel rendelkezik a tarsasag, azonban a hulladékok kezelése és elhelyezése a
Vertikal VKSZ Zrt. altal miikddtetett Polgardi regionalis hulladéklerakoban térténik.

A varoslizemeltetéshez sziikséges célgépekkel ugyancsak rendelkezik a tarsasag. Bar ezen
eszkozOk atlagos életkora az elmaradt fejlesztések miatt folyamatosan emelkedik, az
onkormanyzattal kotott szerz8désekben foglalt szakmai, miiszaki tartalom még teljesithets.

4.2.2. A tarsasag gazdalkodasa

Az értekbecslés megalapozasa érdekében attekintettiik a tarsasag elmalt 3 évre vonatkozo
tevékenységet az éves beszamolok (mérleg, eredménykimutatas, kiegészits melléklet), valamint
zaro fkonyvi kivonat alapjan (ld. mellékletek). Az ezekben lathatd 2012-2014. évi idoszakban a
tarsasag tevekenysége megalapozott, stabil volt, azonban eredményessége jelentdsen
csokkent, a 2013-2014. évi iddszakban veszteséges volt. Az iparagi atlagnal is alacsonyabb
eredményességii mikddés mindenképpen kiilon vizsgalatot igényel.

Az egyes években az (izemi bevételek és tizemi raforditasok arénya a kévetkezd 4. szamii
tablazat szerinti alakult.
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4. tablazat
A tarsasag tizemi bevételeinek és iizemi raforditasainak egymashoz viszonyitott aranya
Ev Bﬁevétc’e!}'
Raforditas
2012. 105,14%
2013. 98,48%
2014, 83,68%

A megkapott informaciokra alapozva attekintettiik az (izemi raforditasok szerkezetét is, annak
érdekében, hogy taldlhato-e olyan jelentés mértéki anomalia az egyes évek kozétt, ami
indokolhatnd az eredményesség véaltozasat. Az egyes fobb koltségnemeknek az lizemi
raforditasokhoz viszonyitott aranyéat a kdvetkezd 1. szamu abra mutatja be.
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1. abra

Az egyes fobb kiltségnemek iizemi réforditasokhoz viszonyitott aranya

A 4. szami] tablazat adatait értékelve megallapithatd, hogy a tarsasag lizemi bevételei a 3 éves
vizsgalati idészak alatt egyediil 2012, évben haladték meg az lizemi raforditdsokat. Az is
szembet(inG, hogy az (zemi bevétel/izemi raforditas aranyban a 2012. évtdl kezdddGen
folyamatos csokkenés kévetkezett be, ami az eredményesség romlasaval jart egy(tt. Tekintettel
arra, hogy a miikédes jellegebdl adédoan jelentds finanszirozasi igénnyel jar, melynek kltségeit,
kamatait is ki kell termelni, ezért a cstkkend mértékii (izemi nyereségesség mindenképpen
komoly problémanak tekinthetd a gazdalkodasban.
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A tarsasag mikodését a fébb eredménykategoriak szerinti bontasban az 5 szamu tablazat
mutatja be.

9, lablazat

A tarsasag gazdélkodasi tevékenysége a fobb eredménykategériak szerint (eFt)

Srsz, Tetel 2012.2 2013. 2014,
1. Belf6ldi értékesités nettd arbevétele 756 248 775719 791 320
2, Exportertekesités nettd arbevétele 0 0 0
l. Ertékesités nettd arbevétele (01+02) 756 248 775719 791 320
3. Sajat termelésii készlelek allomanyvaltozasa 0 0 0
4, Sajat eloallitasi eszkdzdk aktivalt értéke 0 0 0
I8 Aktivalt sajat teljesitmények értéke (03+04) 0 0 0
ll. | Egyéb bevételek 7195 23738 21334
[Il. sorbdl: visszairt értékvesztés 6332 17 585 17 260
5. |Anyagkdltség 118725 114 270 111 946
6. lgénybe vett szolgaltatasok értéke 180 950 200 323 422 273
7. Egyeb szolgaltatasok értéke 7914 21116 15 167
8. Eladott aruk beszerzési értéke 1592 85 13
g Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke 679 0 451 66 440
IV. | Anyag jellegd raforditasok (05+06+07+08+09) 308 420 345 235 615 839
10. | Berkgliseg 200 964 218 294 180 626
11. | Személyi jellegi egyéb kifizetések 15 871 15 597 23417
12. | Bérjarulékok 55 996 57 058 47 605
V. Személyi jellegd raforditasok (10+11+12) 272 831 290 949 251 648
Vl. | Ertékcsékkenés 63 822 54732 49 287
VIl. | Egyéb raforditasok 81070 120 906 54 343
- ebbél értékvesziés 20055 23217 9920
Uzemi (lizleti) tevékenység eredménye (I£11+11I-IV-V-
A. VIV 37 300 -12 365 -158 463
13. | Kapott {jard) osztalék és részesedés 0 0 0
13. sorbél: kapcsolt véllalkozastal kapott 0 0 0
14. | Részesedések értékesitésének arfolyamnyeresége 0 0 0
14. sorbdl: kapcsolt vallalkozastol kapott 0 0 0
15, I?efekteiett pénz'[igyi eszkdzok kamatai,
arfolyamnyeresége 0 0 0
15. sorbol: kapcsolt vallalkozastal kapott 0 0 0
16. | Egyéb kapott (jaré) kamatok és kamatjellegi bevételek 8 541 5 456 2 255
16. sorbol: kapcsolt vallalkozastdl kapott 0 0 0
17. | Pénziigyi miiveletek egyéb bevételei 7 898 1572 1069
VIII. | Pénziigyi miveletek bevételei (13+14+15+16+17) 16 369 7028 3324

Z A jogeléd Remondis Oroszlany Zrt. adatai )
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18. | Befekletelt pénzlgyi eszkézok arfolyamvesztesége 0 0 0
18. sorbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott 0 0 0
19. [ Fizetendd kamatok és kamat jellegli raforditasok 3409 1877 1244
19. sorbol: kapesolt vallalkozasnak adott 0 0 0
20. | Részesedések, értékpapirok, bankbetétek értékvesztése 0 0 0
21. | Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai 1899 2939 2 697
IX. | Pénziigyi miiveletek raforditasai 5308 4809 394
B. Pénziigyi miiveletek eredménye (VIII-IX) 11061 2219 -617
C. Szokasos villalkozasi eredmény (+A+B) 48 361 -10 146 -159 080
X. Rendkiviili bevételek 0 0 2 842
Xl. | Rendkivilli réforditasok 0 0 0
D. Rendkiviili eredmény (X-XI) 0 0 2842
E. Adozés el6tti eredmény (£CD) 48 361 -10 146 -156 238
XIIl. | Adéfizelési kitelezeltség 9 887 1594 1505
F. Adodzott eredmény (+E-XII) 38474 =11 740 -157 743
Eredmeénylartalék igénybevétele osztalékra,
22 | részesedésre 0 0 0
23 | Jévahagyott oszialék, részesedés 38474 0 0
G. Mérleg szerinti eredmény (+F+22-23) 0 -11 740 -157 743

Az el6zd megallapitasokat dsszefoglalva rogzithetd, hogy a tirsasag elmilt 3 éves
gazdalkodasa megfelelt a szakmai, jogi és gazdalkodasi elGirasoknak. Ennek ellenére a
miikodése kedvezdtlen iranyba véltozott, folyamatosan csokkent az eredményessége,
ami révidtévon is egy gyors pénziigyi mikddési cs6dhdz vezethet, mivel folyamatosan éli
fel a rendelkezésre all6 szabad pénzforrasait.

A tarsasag pillanatnyi likviditasi helyzete még kedvezének tekinthetd, mivel a révid
lejaratil eszkozok képesek fedezni a rovid lejarati kotelezettségeket, azonban a
veszteséges gazdalkodas ezt a helyzetet mar rovidtavon is el tudja lehetetleniteni.

A tarsasag a vizsgélali iddszakban kizarolag 2012. évben fizetett osztalékot tulajdonosainak.

4.2.3. A tarsasag hulladékgazdalkodasi agazatanak gazdalkodasa

A megbizds szempontjabol kiilondsen fontos annak vizsgalata is, hogy a tarsasag
hulladekgazdalkodasi agazatdt 06nallé gazdasagi egységként vizsgalva milyen
eredményességgel mikodik. Ennek érdekében attekintettlk a kiegészité mellékleteket,
melyekben 6nélloan is bemutatasra kerliltek a kdzszolgaltatas adatai. Ezeket az alabbi 6. szami
tablazat mutatja be.

3 A jogeléd Remondis Oroszlany Zrt. adatai
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6. tablazat
A térsasag hulladékgazdalkodasi tevékenysége a fébb eredménykategoriak szerint (eFt)
Srsz. Teétel 2013. 2014. Valtozas
1. Belfdldi ériekesités netto arbevétele 442 733 434 262 -1,91%
2. Exportértékesités nettd arbevétele 0 0
I Ertékesités nett6 arbevétele (01+02) 442733 434 262 -1,91%
3 Ertékesités elszamolt kizvetlen onkoltsége 321 534 501 987 56,12%
4, Eladott &ruk heszerzési értéke 0 0
5. Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke 32 782
II. Az értékesités kozvetlen Gnkdltségei (03, + 04, + 05.) 321 534 534 769 66,32%
1l Ertékesités brutté eredménye (1-I1.) 121199 -100 507 -182,93%
6. | Ertékesitési, forgalmazasi koltségek 0 0
7. | lgazgatasi koltségek 95 891 74 467 -22,34%
8. Egyeb altalanos kdltségek 0 0
IV. | Az értékesités kozvetett kdltségei (06.+ 07. + 08.) 95 891 74 467 -22,34%
V. | Egyéb bevételek 19 974 19 489 -2,43%
Ebbdl: visszairt értékvesztés 17 585 17 222 -2,06%
VI. | Egyéb raforditasok 90 903 40 351 -55,61%
Ebbd!: értékvesztés 21787 9794 -55,05%
Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye (X lll- [V +V -
A (V) -45 621 -195 836 329,27%
13. | Kapott (jard) osztalék és részesedés 0 0
13. sorbdl: kapcsolt vallalkozastdl kapott 0 0
14. | Részesedések értékesitésének arfolyamnyeresége 0 0
14. sorbol: kapcsolt vallalkozastd! kapott 0 0
15, E?efektelett pénz'[]gyi eszkozok kamatai,
arfolyamnyeresége 0 0
15. sarbol: kapcsolt vallalkozastol kapott 0 0
16. | Egyéb kapott (jare) kamatok és kamatjellegii bevételek 3293 1286 -60,95%
16. sorbdl: kapesolt vallalkozastdl kapott 0 0
17. | Pénzilgyi miiveletek egyéb bevételei 949 810 -35,72%
VIl | Pénziigyi miveletek bevételei (13+14+15+16+17) 4242 1 896 -55,30%
18. | Befekietelt pénziigyi eszkdzok arfolyamvesztesége 0 0
18. sorbdl: kapecsolt vallalkozasnak adott 0 0
19. | Fizetendd kamatok és kamat jellegi raforditasok 1133 709 -37,42%
19. sorbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott 0 0
20. | Részesedések, értékpapirok, bankbetétek értékvesziése 0 0
21. | Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai 1770 1538 -13,11%
IX. | Péenzligyi miveletek raforditasai 2903 2247 -22,60%
B. Pénziigyi miveletek eredménye (VIII-IX) 1339 -351 -126,21%
C Szokasos vallalkozasi eredmény (+A+B) -44 282 -196 187 343,04%
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Srsz. Tétel 2013, 2014. Véltozas
X Rendkiviili bevételek 0 1621

Xl. | Rendkivili raforditasok 0 0

D. Rendkiviili eredmény (X-XI) 0 1621

E. Adézas el6tti eredmény (£C1D) -44 282 -194 566 339,38%
Xl | Adofizetési kbtelezetiség 0 0

F. Adozott eredmény (£E-XII) -44 282 -194 566 339,38%

Eredménytartalék igénybevétele osztalékra,

22 |részesedésre 0 0

23 | Jovahagyott osztalék, részesedés 0 0

G. Mérleg szerinti eredmény (+F+22-23) -44 282 -194 566 339,38%

A fenti tablazatban foglalt adatok forgalmi kéltség tipust eredménykimutatassal kerdltek
bemutatasra. A tablazat adatait mindenképpen kellé koriiltekintéssel és fenntartassal kell
kezelni, mivel a kozvetlen raforditasokban valamennyi hulladékgazdalkodasi tevékenység benne
van, a kbzvetett raforditasok, egyéb bevételek és raforditasok, illetve a tobbi eredménykategoria
esetében pedig aranyosan lettek a raforditasok felosztva, fiiggetlentil azok konkrét agazatbhan
valo esetleges felmertilésétdl. Ezenkiviil nem allnak rendelkezésre hasonld adatok a 2012. &vrdl.

Ettdl fliggetlendl a tablazat adatait elemezve megallapithatd, hogy az igazgatési kdltségek és
egyéb réforditasok tétel kivételével valamennyi tétel esetében kedvezétien tendencia figyelhetd
meg a 2013. évi bazishoz képest a 2014. évben. Killondsen szembetiinéek a valtozasok az
értékesites kozvetlen koltségei esetében, melyek tobb mint 50 %-al néttek. Ennek indokai a
kbvetkezok:

s a jogszabalyba foglalt kdzszolgaltatasi dijmérték a 2010. évi arszintnek megfelels, ami
éves szinten mintegy 50-51 mFt-ot tesz ki;

e a Magyar Energetikai és K6zmi-szabalyozasi Hivatal felé fizetendd felligyeleti dij
mértéke évente mintegy 6 mFt;

o az artalmatlanitasi dij emelkedése - melynek egyik oka az agazatban bevezetett lerakasi
jarulék ( 6.000,-Ft/t) - éves szinten a tarsasagnak kb. 95 mFt-os veszteséget okoz, mivel
nem harithatd at az igénybevevdkre;

o ahulladék Polgardiba vald szallitasanak tobblet-kdltsége évente mintegy 48-50 mFt.

A hulladékgazdalkodasi dgazat tehat dsszességében még veszteségesebben miikédik,
mint a tarsasdg egésze, vagyis az egyéb varosiizemeltetési tevékenységek eredménye a
hulladékgazdalkodasi dgazat veszieségeinek fedezetéiil szolgal. Azt azonban mindenképpen
fontos leszGgezni, hogy az eldz8ekben mar részletesen kifejtett indokok miatt ez a veszteség
nem a tarsasdg nem megfeleld gazdilkodasabol adodik, hanem abbél, hogy a
jogszabalyok olyan mikodési kdrnyezetet teremtettek a tarsasdg szamara, melyet
onerdbdl nem képes ellenstilyozni.
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5. Cégerték meghatarozasa
5.1. Korrigalt kényv szerinti érték meghatarozasa

5.1.1. A tarsasag korrigalt kényv szerinti értéke

A korrigalt konyv szerinti értékek meghatarozasa soran gy szamoltunk, hogy a vallalkozas
folytatja tevekenységét. A beszamolok, illetve a 2014, évi fékonyvi kivonat alapjan az alabbi 7,
szamd tablazat tartalmazza a tarsasag 2012-2014. évre vonatkoz6 mérlegét.

/. tablazat
A farsasag mérlege (efi)

Megnevezés 2012, 2013. 2014.

1. | A, Befektetett eszkozok (02. + 10, + 18. sor) 336 002 287 265 260 352
2. | 1. immateridlis javak (03.-09. sorok) 131 61 26
3. | Alapltés-atszervezés aktivalt ériéke
4. | Kisérlefi fejlesztés aktivalt értéke

5. | Vagyoni ertékil jogok
6
7
8
9

.| Szellemi termékek 131 61 26

. | Uzleti vagy cégérték 0 0 0

. | Immateridlis javakra adott el6legek 0 0 0

. | Immateridlis javak értékhelyesbitése 0 0 0
10. | Il. Targyi eszkbzéik (11. - 17. sorok) 323 876 272 209 242 641
11. | Ingatlanok és kapcsolédd vagyoni értékii jogok 81278 77 508 74 152
12. | Miszaki gépek, berendezések, jarmiivek 222 978 177 591 152 127
13. | Egyéb berendezések, felszerelések, jarmivek 6 706 2009 1261
14. | Tenyészallalok 0 0 0
15. | Beruhdzasok, felljitasok 12914 15101 15 101
16. | Beruhazasokra adott eldlegek 0 0 0
17. | Térgyi eszkdzdk értékhelyesbitése 0 0 0
18. | /Il Befektetett pénziigyi eszkizbk (19. - 25. sorok) 11995 14 995 17 685
19. | Tartds részesedés kapcsolt vallalkozasban 11000 14 000 16 690
20. | Tartésan adott kélcsdn kapesolt vallalkozasban 0 0 0
21. | Egyéb tartds részesedés 995 995 995

22. | Tartésan adott kdlcsdn e. rész.-i viszonyban all6 vall.-ban
23. | Egyéb lartdsan adott kélesén

24, | Tartos hitelviszonyt megtestesitd értékpapir
25. | Befekietett pénziigyi eszkozok értékhelyesb.

oo o |
oo (o o
OO |o |o
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Megnevezés 2013. 2014.
26. | B. Forgéeszkdzdk (27. + 34. + 40. + 45. sor) 334993 321759 406 620

27. | I. Készletek (28. - 33. sorok) 16 026 16 942 15 961
28. | Anyagok 5830 7288 6 846
29. | Befejezellen termelés és félkész termékek 0 0 0
30. | Novendék-, hizo- és egyéb allatok 0 0 0
31. | Késztermékek 0 0 0
32. | Aruk 10136 9654 9115
33. | Készletekre adott elblegek 0 0 0
34. | Il. Kbvetelések (35. - 39. sorok) 95730 98 987 232831
35. | Kdvetelések ruszallitasbal és szolgaltatashol (vevdk) 758863 60 847 150 335
36. | Kovelelesek kapcsolt vallalkozassal szemben 4195 25820 42774
37. | Kovelelések e. rész.-i viszonyban lévd vall.-sal szemben 9252 510 20 905
38. | Valtdkdvetelések 0 0 0
39. [ Egyéb kévetelések 6420 11810 18 917
40. | I, Ertékpapirok (41. - 44. sorok) 0 0 0
41. | Részesedés kapcsolt vallalkozasban 0 0 0
42. | Egyéb részesedés 0 0 0
43. | Sajat részvények, sajat izletrészek 0 0 0
44. | Forgatasi célu hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0
45. | IV. Pénzeszkizik (46. - 47. sorok) 223237 205830 157 728
46. | Pénztar, csekkek 21 577 512
47. | Bankbetétek 223216 205 253 157 216
48. | C. Aktiv id6beli elhatarolasok (49. - 51. sorok) 25175 25 461 2 460
49. | Bevételek aktiv idébeli elhatarolasa 1336 327 1140
50. | Kéltségek, raforditasck aktiv iddbeli elhatarolasa 23839 22244 1320
51. | Halasztott raforditasok 0 0 0
52. | Eszkoz6k Gsszesen (01. + 08. + 13. sor) 696 170 634 485 669 432
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Megnevezées
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53. | D. Sajat téke (54. + 56. + 57, + 58, + 59. + 60. + 61. sor) 386 165 374 425 216 682
54. | I. Jegyzett tbke 125290 125290 125 290
99, | 54. sorbdl: visszavasarolt tulajdoni részesedés névértéken 0 0 0
56. | Il. Jegyzett, de még be nem fizetett tke (-) 0 0 0
57. | Ill. Toketartalék 10 356 10 356 10 356
58. | IV. Eredménytartalék 250 519 250 519 238779
59. | V. Lekdtitt tartalék 0 0 0
60. | V1. Eriékelési tarialék 0 0 0
61. | Vil. Mérleg szerinti eredmény 0 -11740 -157 743
62. | E. Céltartalékok (63. - 65. sorok) 134 000 134 000 134 000
B63. | Céltarlalék a varhaté kételezettségekre 134 000 134 000 134 000
64. | Céltartalek a jovobeni kéliségekre 0 0 0
65. | Egyéb céltartalékok 0 0 0
66. | F. Kotelezettségek (67. + 70. + 80. sor) 168 290 121 873 313376
67. | I. Hétrasorolt kitezettségek (68. - 70. sorok) 0 0 0
68. | Hatrasoralt kételezettségek kapcsolt vall.-lal szemben 0 0 0
Hétrasorolt kitelezettségek e, rész.-i viszonyban lévé
69. | vall.-sal szemben 0 0 0
Hatrasorolt kételezettségek egyéb gazdalkodoval
70. | szemben 0 0 0
71. | Il. Hosszu lejérat kotelezettségek (72. - 79. sorok) 28 330 13440 5791
72. | Hossz( lejaratra kapott kdleséndk 0 0 0
73. | Atvéltoztathatd kotvények 0 0 0
74. | Tartozasok kétvénykibocsatasbol 0 0 0
75. | Beruhazasi és fejlesztési hitelek 0 0 0
76. | Egyéb hossz lejaratu hitelek 0 0 0
77. | Tartds kotelezettségek kapcsolt vallalkozassal szemben 0 0 0
78. | Tartos kot e. rész.-i viszonyban lév8 vall.-sal szemben 0 0 0
79. | Egyéb hosszi lejératil kitelezettségek 29 330 13440 5791
80. | !ll. Rivid lejaratd kbtelezetiségek (81. és 83. - 89. sorok) 138 960 108 433 307 585
81. | Rovid lejaratl kolcsdndk 0 0 0
82. | 81. sorbdl. atvaltoztathald kdtvények 0 0 0
83. | Révid lejaratu hitelek 0 0 0
84, | Vevdktdl kapott ellegek 0 0 0
Kételezettsegek aruszallitasbol és szolgaltatashol
85. | (szallitok) 7638 23958 245 648
86. | Valtbtariozasok 0 0 0
87. | Révid lejaratu kotelezeltségek kapesolt véll.-sal szemben 20107 1 858 9412
Révid lejarati kot. e. rész.-i viszonyban l&vé vall.-sal
88. | szemben 9650 0 0
89. | Egyeb rdvid lejaratl kitelezetiségek 92 565 82617

52 525
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s Megnevezés 2012. 2013. 2014.

szam
90. | G. Passziv id6beli elhatarolasok (91. - 93. sorok) 7715 4187 5374
91. | Bevélelek passziv id6beli elhatarolasa 0 0] 0
92. | Koltségek, raforditasok passziv idébeli elhatarolésa 7715 4187 5374
93. | Halasztott bevételek 0 0 0
30. | Forrdsok Gsszesen (15. + 24. + 25. + 29. sor) 696 170 634 485 669 432

Az egyes mérlegsorokban szerepld eszkdzok és forrasok korriglt kényv szerinti értékére
vonatkozo javaslatainkat az alabbiakban adjuk kozre.

5.1.1.1. A tarsasag eszkozeinek korrigalt értéke

A befekletett eszkdzok kérében, az immaterialis javak esetében nem tartottunk sziikségesnek
modositast. A szellemi termékeknél feltiintetett szoftverek esetében a Szamviteli Politikaban
feltiintetett amortizacios kulcs megfeleld, az értékcsokkenés ennek alapjan  kerilt
meghatarozasra.

A targyi eszkdzOk kozott tobb korrekciot is sziikségesnek itéltiink annak érdekében, hogy
értékik a valos piaci értékhez minél kézelebb alljon. Az ingatlanok esetében attekintettik a
kiegészitd mellékletben szerepld befektetési tikdr elemeit, illetve a vonatkozd 2014, évi f6kényvi
kivonatban szereplé adatokat, valamint az Eston International Zrt. altal 2014. mérciusaban
készitett ertékbecslést is az Oroszlany 713/1 hrsz-on talalhatd, természetben az Oroszlany,
Tancsics Mihaly u. 59. szam alatt talalhato kdzponti telephelyre.

A tarsasag székhelyén talahato izemi ingatlan értékét a beszikiilt, erds eladéi piacra tekintettel
Ujraértékeltiik, azonban az értékbecsléstdl eltéréen nem 60 %-os, hanem 85 %-os likvidacios
értékkel kalkulaltunk, kilénosen annak tovabbi bérbeadasat feltételezve.

Megnevezés Konyv szerinti Atértékelés Forgalmi érték
érték (eFt) {eFt) (eFt)
Ingatlanok és  kapcsolodo 74 152 +55 898 130 050
vagyoni értéki jogok

Megjegyzés: az adatok eFt-ban értendék

A targyi eszkozoknél a gepek, berendezések kdnyv szerinti értéke csak részben felel meg a piaci
érteknek, ezért itt is atértékelésre keriilt sor. A miiszaki gépek, berendezések korrigalt
eszkozertékének meghatarozasahoz egyrészt figyelembe vettiik az eszkdzoknek a targyi eszkoz
kartonokban talélhaté bruttd és nettd értékét, a helyszini szemlén tapasztaltakat, illetleg a
tarsasag altal az egyes hulladékgyijté jarmivek miszaki allapotara vonatkozd Kkilon
adatszolgaltatast. Itt a ,0"-ra leirt gépek esetében ugyancsak figyelembe kell venni azt, hogy
azok csekély mertekben ugyan, de értékesithetdk.

Nem értékeltiik fel azonban mindazon jarmiiveket, amelyek tényleges (vagy maradvanyérték
szerinti) nettd értekkel rendelkeznek, illetve azokat, amelyek ténylegesen nem értékesithetk!
Ugyanakkor azt is figyelembe kell venni ezen termel8 eszkdzok esetében, hogy ezek specidlis
célra szolgalnak, ezért korlatozott az értékesithetdségiik (kilonds tekintettel arra, hogy az EU
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tamogatasok felhasznalasénak kovetkeztében a telies hazai hulladékgazdalkodasi
gépjarmipark kozel 60 %-a kerdilt, illetve keriil meguijitasra). Ezt a koriilményt a korrekcid soran
negativ tényezdként vettiik szamitasba,

A szamviteli és ado-eldirasok alapjan a vallalkozasoknak lehetGségiik van az (n. kisértékii
(100.000 Ft alatti egyedi bekerillési dsszegli) eszkozoket egydsszeq(, azonnali értékcsdkkenés
ala vonni. Az ilyen eszk6zok (ameddig le nem selejtezik 6ket) valdjaban hasznalatban vannak,
a leltarakban szerepelnek, de érték nélkiil. Ennek alapjan a targyi eszkozoknél az alabbi
korrekciokat tessziik:

Megnevezés Konyv szerinti | Atértékelés | Forgalmi érték
érték (eFt) (eFt) (eFt)
Miiszaki gépek, 152 127 +35 250 187 377
berendezések, jarmlivek
Egyéb berendezések, 1261 +850 2111
felszerelések, jarmiivek
Kisértékil targyi eszkoz 0 +480 480

Megjegyzés: az adatok eFt-ban értenddk

A befektetett pénziigyi eszkdzok esetében ugyancsak értékelni kellett azt, hogy az egyedi
befektetések esetében azoknak milyen a j6vedelemtermel6 képessége, és ennek tiikrében
kellett azok korrigélt eszkdzértékét meghatarozni. A Varikont Kit. jelenlegi tulajdonosa méar
Oroszlany Varos Onkormanyzata, ezért ezt a részesedést mar nem vessziik fi igyelembe. A
Bakonyszolg Kit. (izletrészének értékét — figyelemmel arra, hogy ez a tarsasag hasonléan
veszteségesen miikadik — 50 %-os értéken vessziik csak figyelembe. A KDV Zrt. esetében a
részvények piaci értéke gyakorlatilag 0 Ft-nak tekinthetd, mivel a tarsasag nem végez érdemi
tevékenységet, veszteségesen miikodik, és nincs arra remény, hogy a tulajdonosok szamara
barmilyen formaban is osztalékot tudna fizetni.

Az eldzGekre tekintettel a befektetett eszkdzoket az alabbiak szerint értékeltiik:

Megnevezés Kényv szerinti | Atértekelés Forgalmi érték
érték (eFt) (eFt) (eFt)
Tartds részesedés kapcsolt 16 690 -9 845 6 845
véllalkozasban
| Egyéb tartds részesedés 995 975 20

Megjegyzés: az adatok eFt-han értenddk

Az elbzGekben részletezett eszkdzokén thlmenGen feliilvizsgaltuk a tarsasag tovabbi
valamennyi, a mérlegben szereplé eszkdzét is. Ezek esetében a Szamviteli Politika alapjan
meghatarozott nyilvantartasi érték és a piaci forgalmi érték jelentdsen nem kiilonbdzott
egymastol, ezért nem tartottuk sziikségesnek a tovabbi korrekcidk elvégzését.
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A forgdeszkozok esetében —a befekletett eszkdzokhdz hasonldan — mérlegsoronként tekintettiik
at azok értékét. A készletek esetében jelentds forgalom volt tapasztalhatd, ugyanakkor a nyito-
és zaro készlet értéke 1ényegében megegyezik, ezért itt nem indokolt az atértékelés.

A kovetelések jelentbs érteket tesznek ki a mérlegben, azonban ezek elszamolésa a Szamiteli
Politkaban foglaltaknak megfelelden térténik, a kétes- és behajthatatian kdvetelésekre
megtorténik rendszeres id6szakonként az értékvesztés elszamolasa.

A pénzeszkozok értekeét, a rendelkezésre &ll6 hattér bizonylatok alapjan, a mérlegben szerepld
0sszegben fogadtuk el.

Az aktiv id6beli elhatarolasok esetében — figyelemmel arra, hogy ezek a mérlegben
meghatarozott Uzleti évidl eltérd idoszak bevételeit, illetve raforditasait tartalmazzak — korrekcio
elvégzése nem indokolt, figyelemmel azok mérlegfédsszeghez viszonyitott csekély mértékére

Az elobbiekben részleteiben meghatarozottakat Gsszefoglalva az eszkdzok korrigalt értékét az
alabbi 8. szamu tablazat mutatja be.
8. tablazat
A tarsasaqg eszkozeinek korrigélt értéke (eFt)

Konyv

Megnevezés szerinti  Atértékelés F%_rgg'kmi
ertek

1. | A. Befektetett eszkdzok (02. + 10. + 18. sor) 260 352 81 658 342 010

2. | |. Immaterialis javak (03.-09. sorok) 26 0 26

3. | Alapitas-atszervezés aklivalt értéke 0 0

4. | Kisérleti fejlesztés akfivalt értéke 0

5, | Vagyoni érték( jogok 0 0

6. | Szellemi termékek 26 0 26

7. | Uzleti vagy cégérték 0 0 0

8. | Immaterilis javakra adott el6legek 0 0 0

9. [ Immaterialis javak értékhelyesbitése 0 0 0
10. | . Targyi eszkdzék (11. - 17. sorok) 242 641 92 478 335119
11. | Ingatlanok és kapcsolddd vagyoni ériéki jogok 74152 55 898 130 050
12. | Miiszaki gépek, berendezések, jarmiivek 152127 35 250 187 377
13. | Egyéb berendezések, felszerelések, jarmivek 1261 850 2111
14, | Tenyészallatok 0 0 0
15. | Beruhazasok, felljitasok 15101 0 15101
16. | Beruhazasokra adott elGlegek 0 0 0
17. | Targyi eszkdzok ériékhelyesbitése 0 480 480
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Megnevezés sﬁ?ﬂ, Atértékelés Fﬁgk‘"
artek
18. | . Befekteteft pénzilgyi eszkbz6k (19. - 25. sorok) 17 685 -10 820 6 865
19. | Tartés részesedés kapcsolt vallalkozasban 16 690 9845| 6845
20. | Tartdsan adott kdlcson kapesalt vallalkozasban 0 0 0
21, | Egyeb tartds részesedés 995 -975 20
22. | Tartbsan adott kélcson e. rész.-i viszonyban alld vall.-ban 0 0 0
23. | Egyéb tartésan adott kdlcsén 0 0 0
24. | Tartés hitelviszonyt megtestesitd értékpapir 0 0 0
25. | Befekletett pénziigyi eszkdzdk értékhelyesh. 0 0 0
26. | B. Forgdeszkdzok (27. + 34. + 40. + 45. sor) 406 620 0 406 620
27. | I. Készletek (28. - 33. sorok) 15 961 0 15 961
28. | Anyagok 6 846 0 6 846
29. | Befejezetlen termelés és félkész termékek 0 0 0
30. | Novendék-, hizd- és egyéb allatok 0 0 0
31. | Késztermékek 0 0 0
32. | Aruk 9115 0 9115
33. | Készletekre adott eldlegek 0 0 0
34. | Il. Kévetelések (35. - 39. sorok) 232 931 0 232 931
35. | Kdvelelesek aruszéllitashol &s szolgaltatashél (vevik) 150 335 0 150 335
36. | Kovetelések kapcsolt véllalkozassal szemben 42774 0 42774
37. | Kdvetelések e. rész.-i viszonyban lévd vall.-sal szemben 20 905 0 20 905
38. | Valtokdvetelések 0 0 0
39. | Egyéb kovetelések 18 917 0 18 917
40. | Ill. Ertékpaplirok (41. - 4. sorok) 0 0 0
41. | Részesedés kapcsolt vallalkozasban 0 0 0
42. | Egyéb részesedés 0 0 0
43. | Sajat részvények, sajat lizletrészek 0 0 0
44. | Forgatasi célu hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0
45. | IV. Pénzeszkozok (46. - 47. sorok) 157728 0 157 728
48. | Pénztar, csekkek 512 0 512
47. | Bankbetétek 157 216 0 157 216
48. | C. Aktiv id6beli elhatarolasok (49. - 51. sorok) 2 460 0 2 460
49. | Bevételek aktiv idGbeli elhatarolasa 1140 0 1140
50. | Koltségek, raforditasok aktiv idabeli elhatarolasa 1320 0 1320
51. | Halaszlott raforditasok 0 0 0
52. | Eszkdzok Gsszesen (01. + 08. + 13. sor) 669 432 81658 751 090
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5.1.1.2. A tarsasag forrasainak korrigalt értéke

A forrasok esetében a sajat téke adatainak modositasara az eredménytartalékon kiviili tételek
esetében nem volt sziikség. A tarsasag jegyzett tokéje befizetésre keriilt, az eredménytartalék
elszamolésa a korabbi id8szakok mérleg szerinti eredményeinek atvezetésével megfeleléen
megtortént. Az eredménytartalék tovabbi korrekcitjara az eszkdzok és forrasok piaci értékelését
kovetden kerllt sor, olyan mértékben, ahogyan azt a korrigalt eszkozérték és a korrigalt
kotelezettségek kiilénbdzete indokolja.

A céltartalékok eseteben a képzett céltartalék mértékének korrigalasara nincs sziikség.

A kotelezetiségek esetében a tarsasagnak hatrasorolt kdtelezettsége nincsen. A hosszd lejaratll
kotelezetiségek kizarolag a lizingelt eszkdzok éven tlli kotelezettségének mértékét
tartalmazzak, korrekciora véleményiink szerint nincs sziikség. A rovid lejaratl kételezettségek
értéke a mérlegben megfeleld, a pénziigyi lizingek idétavbeli megosztasa korrekten megtortént.

A passziv idobeli elhatarolasok esetében — az aktiv idébeli elhatarolasokhoz hasonléan —
korrekciot nem alkalmaztunk.

Az elobbiekben részletezett meggondolasokat dsszefoglalva a forrasok korrigalt értékét a
kovetkezd 9. szamu tablézatban foglaltuk Gssze.
9. tablazat
A tarsaség forrasainak korrigalt értéke (eFt)

Konyv

Megnevezés seerinti  Atértékeles 92 ™
ertek
53. | D. Sajat toke (54. + 56. + 57. + 58. + 59. + 60. + 61. sor) 216 682 81 658 298 340
54. | 1. Jegyzett toke 125290 0 125290
55. | 54. sorbdl; visszavasarolt tulajdoni részesedés névértéken 1350 0 1350
56. | Il. Jegyzett, de még be nem fizetett tike (-) 0 0 0
57. | ll. Téketartalék 10 356 0 10 356
58. | IV. Eredménytartalék 238779 81658 320437
59. | V. Lekitdtt tartalék 0 0 0
60. | VI. Ertékelési tartaték 0 0 0
61. | VII. Mérleg szerinii eredmény -157 743 0 -157 743
62. | E. Céltartalékok -(63. - 65. sorok) 134 000 0 134 000
63. | Céltartalék a varhatd kotelezeltségekre 134 000 0 134 000
64. | Céllartalék a jovbeni kdltségekre 0 0 0
B5. | Egyéb céltarlalékok 0 0 0
66. | F. Kotelezettségek (67. + 70. + 80, sor) 313376 0 313376
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Konyv :
Megnevezés szerinti | Atértékeles | Forgalmi
i ertek
ertek
67. | I. Hatrasorolt kitezetiségek (68. - 70. sorok)
68. | Hatrasorolt kételezettségek kapesolt vall -lal szemben
Halrasorolt kitelezetiségek e. rész.-i viszonyban lévo
69. | vall.-sal szemben 0 0 0
Hatrasorolt kételezetiségek egyéb gazdalkodaval
70. | szemben 0 0 0
71.| Il. Hosszti lejératl kitelezetségek (72. - 79. sorok) 5791 0 5791
72. | Hosszil lejératra kapott kélcsondk 0 0 0
73. | Atvaltoztathato kbtvények 0 0 0
74. | Tartozasok kdtvénykibocsatasbal 0 0 0
75. | Beruhazasi és fejlesztési hitelek 0 0 0
76. | Egyéb hossz lejarati hitelek 0 0 0
77. | Tartos kdlelezettségek kapcsolt vallalkozassal szemben 0 0 0
78. | Tarlds két. e. rész.-i viszonyban lévd vall.-sal szemben 0 0 0
79. | Egyéb hosszll lejarati kotelezettségek 5791 0 5791
80. | lll. Révid lejératd kotelezettségek (81. és 83. - 89. sorok) 307 585 0 307 585
81. | Rovid lejaratii kdlcséndk 0 0 0
82. | 81. sorbol: atvaltoztathatd kdtvények 0 0 0
83. | Rovid lejaratd hitelek 0 0 0
84. | Veviktdl kapott el6legek 0 0 0
Kételezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbal
85. | (szallitok) . 245648 0 245 648
86. | Valtotartozasok 0 0 0
87. | Rovid lejarati kitelezettségek kaposolt véll.-sal szemben 9412 0 9412
Rovid lejaratu kot. e. rész.-i viszonyban |év vall.-sal
88. [ szemben 0 0 0
89. | Egyéb révid lejaratu kotelezettségek 52 525 0 52 525
90. | G. Passziv idGbeli elhatarolasok (91. - 93. sorok) 5374 0 5374
91. | Bevételek passziv id6beli elhatarolasa 0 0 0
92, | Kéltsegek, raforditasok passziv idbeli elhatarolasa 5374 0 5374
93. | Halasztott bevételek 0 0 0
30. | Forrdsok Gsszesen (15. + 24, + 25, + 29. sor) 669 432 81658 751080

A tarsasag korrigalt konyv szerinti értéke (korrigélt sajat toke értéke): 298.340 eFt.

9.2.1. A hulladékgazdalkodasi dgazat korrigalt kényv szerinti értéke

A hulladekgazdalkodasi agazat kiilonallo egységként vald milkddése soran az el§zd
fejezetekben vazolt meggondolasok alapjan énalldan is értékelhetd a korrigalt kdnyv szerinti
erteke. Ebben az estben azt kell figyelembe venni, hogy az elzetesen tervezettekhez képest
melyek azok az eszkdzék, amelyek a hulladékgazdalkodasi dgazatnal maradnak, és melyek
azok, amiket Onallé gazdasagi tarsasagba visznek a tulajdonosok, akar a tarsasagtol valo egyedi
adas-vétellel.
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A hulladékgazdalkodasi &gazat esetében azzal a feltételezéssel éltiink, hogy itt maradnak az
ingatlanok és Gzemi célu egyéb épitmények, a hulladékgazdalkodasi célgépjarmivek, illetve a
hulladéklerakon lizemel6 gépek is.

5.2.1.1. A hulladékgazdalkodasi agazat eszkézeinek korrigalt értéke

Az el6z6 meggondolasok alapjan —a 2014. évi beszamold kiegészitd mellékletében az agazatra
készitett mérlegre? is — a hulladékgazdalkodasi agazat eszkdzeinek korrigalt értékét az alabbi
10. szému tablazat tartaimazza.

10. tablazat

A hulladékgazdalkodasi agazat eszkdzeinek korrigalt értéke (eFf)

: Kﬁn‘yv. Ay Forgalmi
Megnevezés sger!ntl Atértekelés artak
ertek

1. | A, Befektetett eszkdzok (02. + 10. + 18. sor) 191 329 69724 261 053

2. | 1. Immaterialis javak (03.-09. sorok) 26 0 26

3. | Alapitas-alszervezés aklivalt értéke 0 0

4. | Kisérleti fejlesziés aktivalt értéke 0

5. | Vagyeni értéki jogok 0 0

6. | Szellemi termékek 26 0 26

7. | Uzleti vagy cégérték 0 0 0

8. | Immateridlis javakra adott el6legek 0 0 0

9. | Immaterialis javak ériékhelyeshilése 0 0 0
10. | Il. Térgyi eszkbzdk (11. - 17. sorok) 173618 80 544 254 162
11. | Ingatlanck és kapcsolddd vagyoni értékid jogok 74 152 55 898 130 050
12. | Miiszaki gépek, berendezések, jarmiivek 89112 23 966 113 078
13. | Egyeb berendezések, felszerelések, jarmivek 326 300 626
14. | Tenyészallatok 0 0 0
15. | Beruhazasok, felljitasok 10 028 0 10 028
16. | Beruhazasokra adott eldlegek 0 0 0
17. | Targyi eszkizok értékhelyesbitése 0 380 380
18. | lll. Befektetelt pénziigyi eszkbzik (19. - 25. sorok) 17 685 -10 820 6 865
19. | Tartos részesedss kapesolt véllalkozasban 16 690 -9 845 6 845
20. | Tartdsan adott kélcsdn kapcsolt vallalkozasban 0 0 0
21. | Egyéb larlds részesedés 995 975 20
22. | Tartdsan adott kdlcsdn e. rész.-i viszonyban allo vall.-ban 0 0 0
23. | Egyéb tartésan adott kélcsdn 0 0 0
24. | Tartds hitelviszonyt megtestesitd értékpapir 0 0 0
25. | Befektetett pénziigyi eszkozdk értékhelyesb. 0 0 0

4 Az egyes mérlegtételek esetében akkor alkalmaztunk korrekciot, ha az egyes agazatok kizotti aranyositas
kdvetkeztében lényeges eltérés lett volna attdl a feltételezéslél, ahogyan a szetvalasztas bekdvetkezhet.
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Konyv

Megnevezés szerinti  Atértékelés Fo_rg‘ja:‘mt
értek e

26. | B. Forgoeszkdzdk (27. + 34, + 40. + 45. sor) 204 604

0 204 604
27. | . Készletek (28. - 33. sorok) 11954 ol 11954
28. | Anyagok 4217 0 4217
29. | Befejezetlen termelés és félkész termékek 0 0 0
30. | Névendek-, hizé- és egyéb allatok 0 0 0
3. | Késztermékek 0 0 0
32. | Aruk 7737 0 7737
33. | Készletekre adott eldlegek 0 0 0
34. | Il Kiivetelések (35. - 39. sorok) 170 061 0 170 061
35. | Kovetelések aruszallithsbol és szolgaltatasbdl (vevik) 139 343 0 139 343
36. | Kovetelések kapesolt vallalkozassal szemben 0 0 0
37. | Kdvelelések e. rész.-i viszonyban lévé vall.-sal szemben 20905 0 20 905
38. | Valtokdvetelések 0 0 0
39. [ Egyéb kivelelések 9813 0 9813
40. | Ill. Eriékpapirok (41. - 44. sorok) 0 0 0
41. | Részesedés kapcsolt véllalkozasban 0 0 0
42. | Egyéb részesedés 0 0 0
43. | Sajét részvények, sajat (zletrészek 0 0 0
44. | Forgatasi célu hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0
45. | IV. Pénzeszkizik (46. - 47. sorok) 22 589 0 22 589
486. | Pénztar, csekkek 292 0 202
47. | Bankbetétek 22297 0 22 297
48. | C. Aktiv iddbeli elhatarolasck (49. - 51. sorok) 1529 0 1529
49. | Bevételek aktiv idGbeli elhatarolasa 650 0 650
50. | Kéltségek, raforditasok aktlv id6beli elhataroldsa 879 0 879
51. | Halasztott raforditasok 0 0 0
52. | Eszkbzik dsszesen (01. + 08. + 13. sor) 397 462 69724 467 186

3.2.1.2. A hulladékgazdalkodasi agazat forrasainak korrigalt értéke

A hu[ladékgazdélkodééi agazat forrasainak konyv szerinti értékét az eszkozok korrigalt értékére
tekintettel médositottuk. Ennek eredményeként a hulladékgazdalkodasi agazat forrasainak
korriglt értékét a kovetkezd 11. szamd tablazat tartalmazza.
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11. tablazat
A hulladekgazdalkodasi dgazat forrésainak korrigélt értéke (eFt)

Konyv

Megnevezés szerinti  Atértékelés Fn,rg:il:(ml
értek i

53, | D. Sajat toke (54. + 56. + 57, + 58. + 59. + 60. + 61. sor) 12737 69 724 56 987

54, | I. Jegyzett toke 75632 0 75632
55. | 54. sorbdl: visszavasarolt tulajdoni részesedés névérléken 0 0 0
56. | II. Jegyzett, de még be nem fizeteft ike (-) 0 0 0
57. | lil. Toketartalék 6 251 0 6 251
58. | IV. Eredménytartalék 99 946 69 724 169 670
59. | V. Lekititt tartalék 0 0 0
80. | VI. Ertékelési tartalék 0 0 0
61. | VIl. Mérleg szerinti eredmény -194 566 0 -194 566
62. | E. Céltartalékok {63. - 65. sarok) 134 000 0 134 000
63. | Céltartalék a varhatd kilelezettségekre 134 000 0 134 000
64. | Céltartalék a jévébeni kiliségekre 0 0 0
85. | Egyéb céltartalékok 0 0 0
66. | F. Kdtelezettségek (67. + 70. + 80. sor) 272 619 0 272 619
67. | I. Hatrasorolt kitezettségek (68. - 70. sorok) 0 0 0
68. | Hatrasorolt kételezetiségek kapcsolt véll.-lal szemben 0 0 0
Hétrasorolt ktelezettségek e. rész.-i viszonyban lévé
69. | vall.-sal szemben 0 0 0
Hatrasorolt kételezetiségek egyéb gazdalkoddval
70. | szemben 0 0 0
71. | . Hosszu lejaratt kbtelezettségek (72. - 79. sorok) 4915 0 4915
72. | Hosszl lejératra kapott kdlcstnok 0 0 0
73. | Atvaltoztathatd kétvények 0 0 0
74. | Tartozasck kdtvénykibocsatasbol 0 0 0
75. | Beruhazasi és fejlesziési hitelek 0 0 0
76. | Egyéb hossz lejaratu hitelek 0 0 0
77. | Tartds kotelezettségek kapcsolt vallalkozassal szemben 0 0 0
78. | Tarlds kdt, e. rész.-i viszonyban 1évd vall.-sal szemben 0 0 0
79. | Egyéb hosszl [ejéralt] kbtelezettségek 4915 0 4915
B0. | ll. Révid lejérat kotelezettségek (81. és 83. - 89. sorok) 267 704 0 267 704
81. | Rovid lejarata kdlesdndk 0 0 0
82. | 81. sorbdl; atvaltoztathatd kétvények 0 0 0
83. | Rovid lejaratu hitelek 0 0 0
B84. | Vevikidl kapott elélegek 0 0 0
Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbal
85. | (szallitok) 223049 0 223049
86. | Valtdtartozasok 0 0 0
87. | Révid lejaratil kitelezettségek kapcsolt vall.-sal szemben 5408 0 5408
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Konyv ;
Megnevezeés szerinti | Atertekelés qugglml
T ertek
ertek
Révid lejaratl két. e, rész.-i viszonyban lévo vall.-sal
88. | szemben 0 0 0
89. | Egyéb révid lejaratu kitelezettségek 39247 0 39 247
90. | G. Passziv idGbeli elhatarolasok (91. - 93. sorok) 3580 0 3580
91. | Bevélelek passziv id6beli elhatéarolasa 0 0 0
92. | Kbltsegek, raforditasok passziv idbeli elhatarolasa 3580 0 3580
93. | Halasztott bevételek 0 0 0
30. | Forrdsok dsszesen (15. + 24. + 25, + 29. sor) 397 462 69724 467 186

A hulladékgazdalkodasi agazat korrigalt konyv szerinti értéke (korrigalt sajat toke értéke):
56.987 eFt.

5.2. Jovedelem alapu érték meghatarozasa

5.2.1. A tarsasag jovedelem alapu értékének meghatarozasa

A jovedelem alapi cégérték meghatérozasanak elsd Iépése annak vizsgalata, hogy a tarsasag
(iletve annak jogelddje) az eldzd idészakban milyen jdvedelmezdséggel mikddétt. Ennek
érdekében attekintettiik a 2012-2014. évek mérlegét, eredménykimutatasat, illetve kiegészité
mellékletét, valamint a 2015. évi lizleti tervét. Az elsédleges kérdés annak vizsgalata volt, hogy
a veszteségesen miik6dé tarsasag jovedelem alapt értéke érdemben vizsgalhato-g, és haigen,
akkor milyen keretek kozott.

Ennek els6 1épésekent attekintettiik az eldz idoszak pénztermeld képesseégét, a kiegészitd
mellékletek cash flow tablazata alapjan. Az egyes években a cash flow a kovetkezdk szerint
alakult:

2012. +22.281 eFt;
2013. -17.407 eft;
2014. -48.102 eFt.

Az el6z0 adatsort elemezve |athatd, hogy egy egyre gyorsuld, pénztermeld képesség romlasba
keriilt a tarsasag.

A kovetkezékben attekintettiik a 2015. évi gazdasagi és beruhazasi tervet, valamint az NC
Consulting altal készitett szakértéi tanulmanyban foglalt lzleti tervet is. Ezekre tekintettel az
alabbiakban el kellett késziteni a tarsasag egyszeriisitett cash flow-jat, ami a mérleg szerinti
eredménys értékcsokkenési leirassal modositott értéke.

A jovedelemtermeld képesség mellett ugyancsak kiemelt fontossagl az a kdriimény is, hogy
ebben az esetben egy meghatérozott idészakra vonatkoztatott jdvedelmet vizsgalunk, és ezt
kévetben pedig az eszkozok értékesitésre kerllnek. Az eszkozeladas esetében (igy szamoltunk,
mintha az 6teves tervezési periodust kovetben a tarsasag nem folytatna tovabb a tevékenysegét,

5 Ez a gyakorlatban veszteséges gazdalkodas esetén az adézott eredménnyel azonos.
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és eladna eszkozeitb. Az eszkdzeladasbol szarmazd bevételt Gigy szamitottuk, hogy a tarsasag

targyi eszkozeinek korrigalt értékét csokkentettik az (zleti tervben meghatéarozott
értékcsokkenésekkel.

Mindezek ismeretében a teljes korrigalt jovedelmet az alabbi 12. szamy tablazat tartalmazza. A
teljes korrigalt jovedelem a cash flow és az eszkdzeladas 6sszege.

12. tablazat

A tarsasag korrigalt jovedelem adatai eFt-ban

Tetelek
Teljes korrigalt jévedelem -20 495 -120 227 -123 754 -113 754 23 272
Cash flow -20 495 -120 227 -123 754 -113754 -113 754
Mérleg szerinti eredmény -1 741 -171 473 -175 000 -165 000 -165 000
Ertékcsokkenés 51 246 51 246 51 246 51 246 51246
Eszkéz eladas 0 0 0 0 137 026

A 12. tablézat adatait attekintve megallapithato, hogy a tarsasag lenyeges kiils6 koriilmény és
rahatas nélkiil az elkévetkezd id6szakban nem képes - a tulajdonosok hatékony kdzremiikédése
és segitsége nélkil — gazdasagosan és eredményesen folytatni tevékenységét. Ez az
eredményesség éppen az altalanos kozszolgaltatasi arszintnek koszonhetGen pedig csokkenni
fog. A 2015. évi mérleg szerinti eredményben mar figyelembe vettik az FM tamogatasi
szerzbdésében szerepl6 106 mFt-os tamogatast a ki nem fizetett 2014. évi szallitoi
kotelezettségek ellentételezésére. Ezt azonban a tovabbi évekre vonatkozdan mar nem lehetett
érvényesiteni, mivel erre vonatkozo irdsos anyag nem allt rendelkezésre.

A jovedelem alapl cégérték meghatarozas méasodik lépéseként rogziteni kell a vizsgalati
idétavot és a nettd jelenérték meghatarozasahoz sziikséges diszkontratat, tovabba meg kell
hatarozni mindazon tényezéket, melyek befolyasoljak a jévedelemtermeld képességet.

Az atlagos szolgéltatasi tevekenységet vegzd tarsasagok esetében 5-7 év szokott lenni a
vizsgalati iddszak, melybdl az 5 éves vizsgalati idGszakot valasztottuk, tekintettel arra, hogy a
tarsasag ebben a formaban mintegy 2 éve tevékenykedik a piacon.

A diszkontratat - figyelemmel a hazai gazdasagban lezajlé valtozasok trendjére, és a hasonld
tevékenységet folytald tarsasagok atlagos nyereségességére is — 5 %-0s mértékben
hataroztunk meg.

Annak érdekeében, hogy elézetes becslést lehessen hozni az elkdvetkez6 idGszakra vonatkozoan
is, feltétlendl szikséges figyelembe venni azt, hogy a tarsasag mikodése és ezzel
jovedelemtermeld képessége is szervesen oOsszefiigg a leendd tulajdonos mikodési korével,
illetve a kdzszolgaltatas arszabalyozasaval dsszefiiggl jogi kdrnyezettel.

6 Lényegében véve specidlis likvidacios érték meghatarozasrl van szo,
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Az el6bbi meggondolasok szerinti, a vizsgalati iddszakra vonatkozo telies korrigalt jovedelmet,

5 %-o0s diszkontratat feltételezve, az alabbi 13 szamu tabfazat tartalmazza.

A térsasag diszkontrataval korrigalt jovedelem adatai eFt-ban

Tételek

13. tablazat

Teljes korrigalt jévedelem -20 495 -120 227 -123 754 -113 754 23272
Diszkontrata 1,0000 0,9500 0,9025 0,8574 0,8145
Diszkantalt jévedelem -20 495 -114 216 -111 688 -97 530 18 955

A tarsasag jovedelem alapil cégértékét a 13. szami tablazatban szereplé diszkontélt jBvedelem

értékek dsszege adja meg.

Ennek alapjan a tarsasag jovedelem alapl cégértéke -324 973 eFt.

3.2.2, A hulladékgazdalkodasi agazat jovedelem alapi értékének meghatarozasa

A hulladékgazdalkodasi agazat jovedelem alapl értékének meghatirozasahoz az eldzd
fejezetben foglalt meggondolasokat vettiik figyelembe, azzal, hogy a jévedelmet az lizleti terv és
a kiegészité melléklet hulladékgazdalkodasi agazati eredménykimutatasa alapjan kalkulaltuk,
tovabba az ertékcsokkenést a korrigalt eszkézérték aranyainak megfelelden hataroztuk meg.
Ennek alapjan a hulladékgazdalkodasi agazat korrigalt jévedelmét az alabbi 14. szami tablazat

mutatja be.

14. tablézat

A hulladékgazdélkodasi dgazat korrigalf jovedelem adatai eFt-ban

Tételek

Teljes korrigalt jovedelem -64 362 -170 362 -170 362 -170 362 -62 811
Cash flow -64 362 -170 362 -170 362 -170 362 -170 362
Mérleg szerinti eredmény -104 000 -210 000 -210 000 -210 000 -210 000
Ertékcsokkenss 39638 39638 39638 39638 39638
Eszkoz eladas 0 0 0 0 107 551

A fenti tablazatbol lathatd, hogy a hulladékgazdalkodasi agazat onallo gazdalkoddsa még
kedvezotlenebb, mint a teljes tarsasagé, mivel a termelt vesztesége nagyobb, mint a tarsasag
Osszes agazatae egylittvéve.

A vizsgalati iddszakot és a diszkontratat az tarsasag vizsgalatahoz hasonloan 5 évben, illetve 5
%-0s mértekben hatéroztuk meg. Ennek alapjan a hulladékgazdalkodasi agazat korrigalt
jovedelmi adatai a 15. szamil tablazatban talalhatok.
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15, tablazat
A hulladékgazdalkodasi agazat diszkontrataval korrigalf jovedelem adatai eFt-ban

Tetelek
 Teljes korrigalt jovedelem -64 362 -170 362 -170 362 -170 362 -62 811
Diszkontrata 1,0000 0,9500 0,9025 0,8574 0,8145
Diszkontélt jévedelem -64 362 -161 844 -153 752 -146 064 -51 160

A hulladékgazdalkodasi agazat jovedelem alapl cégértékét a 15. szamu tablazatban szerepld
diszkontalt jovedelem értekek dsszege adja meg.

Ennek alapjan a tarsasag jovedelem alapi cégértéke -577.182 eFt. Ez mar olyan mértéki
veszteséges érték, amit csak igen korlatozottan lehet szamitasba venni.

Az el6zoeket 6sszefoglalva:

o a tarsasag és ezen belill is a hulladékgazdalkodasi agazat jovedelemtermel6
képessége kritikus, mar rovidtavon is a teljes ellehetetleniilés veszélyezteti a
céget;

o kiilsd beavatkozas és segitség nélkiil a jelenlegi tulajdonosoknak kell megoldani
a veszteseg finanszirozasat, mert ellenkezé esetben a cég tonkremegy.

5.3. Osszevont aranyos cégérték meghatérozis

5.3.1. A tarsasag dsszevont aranyos cégértéke

A tarsasag korrigalt konyv szerinti, illetve jévedelem alapli modszerek szerinti Gsszevont
aranyos cegértéke:
298.340 eFt x 75 % + -324.973 eFt x 25 % = 142.512 eFt.

5.3.2 A hulladékgazdalkodasi agazat 6sszevont aranyos értéke

A hulladékgazdalkodasi agazat korrigalt konyv szerinti, illetve jovedelem alapii modszerek
szerinti 6sszevont aranyos értéke:
56.987 eFt x 95 % + --577.182 eFt x 5 % = 25.279 eFt.

5.4. Ertéknovel6 és értékcsokkentd tényezék

5.4.1. Ertékndveld és értékcsokkentd tényez6k a tarsasagnal

Az el6zG pontban meghatarozott Gsszevont aranyos cégértéket, illetve az annak alapjan
kalkulalhato piaci értéket azonban sziikséges és indokolt, és a cégértékelési modszertanban
szokésos a tarsasagra jellemz6 értékndvels- és csokkentd tényezokkel korrigalni.

Ezek a vizsgélt tarsasag esetében a kdvetkezok:
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o értékndveld tenyezik:
= stabil megrendel6i kor;

o érékesokkentd tényezok:
= finanszirozasi problémak,
= nonprofit miikodés.

5.4.1.1. Stabil megrendel6i kor

A tarsasag részese annak a konzorciumnak, mely hossziitavra nyerte el a hulladékgazdalkodési
kozszolgaltatasi tevékenység ellatasat a Kozép-dunantlli régioban. A Kft. ezen belil az
oroszlanyi térsegében latja el ezeket a feladatait, ami biztosan tervezheté bevételi forrasokat
jelent. Ugyanakkor azt is figyelembe kell venni, hogy a hulladékgazdalkodasi jogszabalyok
valtozasa miatt az eredményessége jelent6s mértékben csdkkent, és csokkenni is fog. Erre a
megrendeldi korre alapozva tovabbi hulladékszallitasi tevékenység lathato el. A vallalkozas
folytatasanak elve alapjan feltételezheld az is, hogy a tulajdonos Oroszlany Varos
Onkormanyzata a tovabbiakban is vegeztetne varosiizemeltetési tevékenységet a tarsasaggal.

A fenti érvek alapjan az Osszevont aranyos cégérték dsszegét tovabbi 1,10-1,15 szorzéval
valtoztattuk meg.

5.4.1.2. Finanszirozasi problémak

A magas sajat tokéjii és alacsony eredményességgel dolgozd vallalkozasok esetében azok
értéke alacsonyabb, mint a kevesebb sajat tékével, de magasabb jovedelmezdséggel dolgozd
cégeke. Jellemzden az eszkdzigényes, alacsonyabb jovedelmezGséqli terlileteken a hitelezés is
alacsonyabb, magas a sajat t6ke aranya. A vizsgalt tarsasag esetében megallapithatd, hogy a
sajat toke aranya magasnak tekinthetd, azonban a jovedelmezéség mértéke igen
alacsonynak tekinthetd még az iparagi jovedelmezdséghez viszonyitva is.

A tarsasag folyamatosan éli fel a rendelkezésérére allo pénzeszkozoket, mikdzben nem marad
forrasa az eszkdzOk megujitasara, ami tovabbi névekvs karbantartasi kéltségekhez vezet. Ez
egy olyan negativ finanszirozasi spiral, mely nmagaban, kiils6 segitség nélkiil nem kezelhets,
és rovidtavon ellehetetleniti a tarsasag tovabbi miikodését.

A gyorsan valtozo jogszabalyi kdrnyezet az atlagosnal magasabb kockazati befektetést jelent.
Ez még akkor is igy van, ha a tarsasag és jogel6dje évtizedes multra tekint vissza. A hossz(l
tavl tervezes a szabélyozok gyors valtozasa miatt érdemben nem lehetséges a nagyobb
volumendi befektetés, és a banki finanszirozas visszafogottsaga is ennek kévetkezménye.

A fentieket figyelembe véve dsszességében mindezek a koriilmények 0,75-0,80-as szorzoval
véltoztathatjak meg a tarsasag, és a megvasarolando részvények értékeét.
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5.4.1.3. Nonprofit miikodés

A cégértek meghatarozas esetében — killondsen befektetsi szempontbdl ~ igen jelentds
kockazatot hordoz, és ezzel egyben a cégértéket csokkenti az a koriilmény, hogy a tarsasag
nonprofit formaban miikodik. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy az eredmény nem keriilhet
osztalek formajaban kifizetésre a befekiet6k szamara. Természetesen Gnkormanyzati
szempontbdl lényeges kérililmény az, hogy a kézszolgaltatas zavartalan miikodése biztosithatd
legyen, ugyanakkor meg kell jegyezni azt is, hogy ez a jelenlegi tulajdonosi formaban is
fenntarthatd. A nonprofit formaban altaldban az eredményesség kevéssé fontos, inkabb a
megfeleld szolgaltatasi szinvonal az elsédleges, ami azonban hatékonysagi problémakkal jarhat.

Az el6zGekben leirtakat figyelembe véve korrekcids tényezoként 0,80-0,85 egyiitthatot
alkalmazunk.

5.4.2. Ertékndveld és értékcsokkentd tényez6k a hulladékgazdalkodasi agazatnal

A hulladékgazdalkodasi agazatnal a kévetkezé egyedi értékndveld és értékcsokkentd
tényezoket alkalmaztuk:

o értékndveld tényezdk:
= szakmai tudas, know-how és teriiletismeret;
o értékesokkentd tényezdk:
= bizonytalan és valtozé jogszabalyi kérnyezet,
* hulladéklerako épités bizonytalansaga

3.4.2.1. Szakmai tudas, know-how és teriiletismeret

A tarsasag, es ezen belll is a hulladékgazdalkodasi agazatnal dolgozdé munkatarsak
rendelkeznek a hulladékgazdalkodashoz kapcsolodd, relevans és idGszer szakmai
ismeretekkel. Az évek alaft olyan szakmai know-how alakult ki, mellyel a hulladékkezelési
technologiak biztonsaggal megvalosithatok, miikodtethetok. A teriiletismeret igen fontos abbol
a szempontbdl, hogy ez a szolgaltatas gyorsasagat, hatékonysagat befolyasolja.

Az elozGekben leirtakat- figyelembe véve korrekcios tényezoként 1,15-1,20 egyiitthatot
alkalmazunk. .

5.4.2.2. Bizonytalan és valtoz6 jogszabalyi kérnyezet

A Ht. 2013. evtdl jelentds valtozasokat okozott a hulladékgazdalkodasi piacon. Ugyanakkor a
kdzszolgaltatasok szabalyozasai, a kialakulatlan arhatdsagi jogkérdk, a dijak meghatéarozéasanak
bizonytalansaga, a kozszolgaltatasi dijak mesterséges csokkentése mind-mind olyan
koraimények, amelyek kiils§ befektetd szaméra az atlagosnal magasabb kockazatu befektetést
jelentenek.
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Ez a szabéalyozas alapvetden korlatozza a tarsasag miikodését az elkévetkezd iddszakra nézve.
Ugyanolyan bizonytalansagot okoz az is, hogy az allam a kozszolgaltatok veszteségeinek
fedezetere tAmogatast nyujt, azonban ennek mértéke, az elbirélas folyamata nem tisztazott,
ezért erre érdemben nem lehet miikodést alapozni.

Az elozbekben leirtakat figyelembe véve mindenképpen sziikséges megjegyezni azt, hogy a
fenti korilmények egyiittesen a tarsasag, illetve a hulladékgazdalkodasi &gazat
eredményességi, jovedelmezdségi szinvonalat csokkentik, ezért korrekcios tényezoként 0,85-
0,90-es egyltthatot alkalmazunk.

5.4.2.3. Hulladéklerako épités bizonytalansaga

Ertékcsokkentd tényezoként kell szamitasba venni tovabba azt a korilményt is, hogy a tarsasag
eredményesebb miikddésehez sziikséges lerakd bévitésére jelenleg nincs érdemi forras,
mikdzben a tarsasag rendelkezik az ehhez sziikséges engedélyekkel, A sziikséges elbkezels
létesitményekkel egyiitt a hulladékgazdalkodéasi gazat vesztesége érdemben mintegy netto 65-
75 mFt-al csokkenthetd lenne. Ez adédna egyrészt a lerakandé hulladék mennyiségének
csokkentésébdl, és ezzel kdzvetve a fizetendd lerakasi jarulék is mérsékliddne, tovabba a
széllitas tobbletkélisége is minimalis lenne, mikdzben a létesitmények miikddtetése, illetve
értékcsdkkenése tovabbi raforditas novekedést okozna.

Véleményink szerint a hulladékleraké nem része a regiondlis rendszer fejlesztésének,
ugyanakkor alapfeltétele a hulladékgazdalkodasi dgazat eredményes mikodésének. A lerakd
bekerilesi koltsége mintegy 200 mFt, &s az elékezeléshez, valogatashoz és a komposztalotér
kialakitasahoz tovabbi 200 mFt-ra volna sziikség: Az el6zéekben leirt megtakaritasi adatokat is
szémitasba véve mintegy 5-6 éves megtériiléssel lehet szamolni ebben az esetben, ami kiilsé
"befektetoként mindenképpen kedveztnek tekintheld az agazat altalanos megtériilési ratait
figyelembe véve.

A hulladéklerako bévités bizonytalansagat dsszességében 0,90-0,95-6s korrekcioval vettiik
szamitasba.

5.5. Cégérték
5.5.1. A tarsasag cégértéke

Az el6z6ekben vézoltak alapjan valamennyi korrekcios tényezd esetében meghatéaroztuk az alsd
és fels6 érickeket. Ezeket a tarsasag elozetesen kalkulalt piaci értékével és egymassal
0sszeszorozva nagy biztonsaggal megadhatt az a cégérték, illetve részvény vételar intervallum
(minimum és maximum), amely alatt valdszinlleg nem lehet érdemi ajanlatot tenni az
részvények megvasarlasara, illetve amely érték felett lényegesen thlériékelten keriilne
megvasarlasra a részvény.
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A szamitas menete az alabbi:

Minimum piaci cégérték:
145.512 eFt x 1,10 x 0,75 x 0,80 = 94.058 eFt.

Maximum piaci cégérték:
145,512 eFt x 1,15 x 0,80 x 0,85 = 111.444 eFt.

Az el6zdket dsszegezve:

a tarsasag valos piaci értéke:
94.058 eFt — 111.444 eFt.

a részvények valos piaci értéke
7.507 - 8.895 Ft/db

5.5.2. A hulladékgazdalkodasi agazat cégértéke

A tarsasagéhoz hasonld megfontolasokat kévetve a hulladékgazdalkodasi agazat Gnalld
tarsaséagkent vald cégértékét az alabbiakban lehet meghatarozni.

Minimum piaci cégérték:
25.279 eFt x 1,15 x 0,85 x 0,90 = 22.239 eFt.

Maximum piaci cégertéek:
25.279 eFt x 1,20 x 0,90 x 0,95 = 25.936 eFt.

Az el6zbket Osszegezve:

a hulladékgazdalkodasi agazat valos piaci értéke:
22.239 eFt — 25.936 eFt.

_a részvények valds piaci értéke’
1.775-2.070 Ft/db

Nyilatkozat

Az AGORA Oktatasi Intézet Kft-nek nincs tudomasa olyan tényekrél, melyek alapjan feltételezni

kellene, hogy a jelen értékelésben szereplé (ények, elemzések, kovetkeztetések nem
helytalloak,

7 A teljes részvénymennyiséggel szamaolva.
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Az AGORA Oktatasi Intézet Kft-nek, munkavallaloinak, és a jelen értékelést készitének nincs
erdekeltsége az ertékelt gazdasagi tarsasagban, ilyen érdekeltség megszerzését nem tervezik,
partatlansagukat semmi nem befolyasolja.

Az értékelésnek nem képezte targyat a jogi természetid tények ellenGrzése, igy a
tulajdonviszonyok vonatkozasaban az AGORA Oktatasi Intézet Kit. feleldsséget nem vallal, Az
ertékelést kizarolag a rendelkezésiinkre bocsatott dokumentaciok alapjan készitettlik, helyszini
szemlét, szemrevételezést, statikai és egyéb miszeres vizsgalatot nem végeztiink. Az értékelés
tehermentes allapotra vonatkozik.

A szakértGi vélemény részleteinek harmadik személy szaméra torténd atadasahoz eldzetes
irasbeli engedély sziikséges. A szakértSi vélemény (az ellenériék megfizetését kovetden) a
megbizd kizérdlagos tulajdonat képezi, engedélye nélkiil azt sem a készits, sem harmadik
személy fel nem hasznalhatja.

Az értékbecslés elkészitése soran figyelembe vettiik a hatalyos jogszabalyokat, a TEGOVA (The
European Group of Valuers' Associations) elGirasait, kiilsnésen az EVS 2003 (European
Valuation Standards) szabvanyokat, valamint alkalmaztuk a 25/1997. (VII.1.) PM., és az
54/1997. (VIIl.1.) FM rendeletek alapelveit.

Jelen szakértdi anyag 1 db nyomtatott és 1 db elektronikus példanyban, magyar nyelven készilt.
Az eértekelés a tarsasag dokumentumai szerinti 2014, december 31-i dllapotnak felel meg, azzal
a feltetelezessel, hogy a piacra szélsdséges hatast gyakorlo tovabbi esemény nem kévetkezik
be, és a jogi, gazdasagi és szabalyozasi kdrnyezet - figyelemmel a készités idSpontjaban ismert
valtozasokra is — a tovabbiakban érdemben nem valtozik.

Az AGORA Oktatasi Intézet Kit. képviseletében feleldsségem teljes tudataban nyilatkozom, hogy
jelen értékbecslést tartalmazd szakértéi véleményt a szakmai elGirasoknak, a szakmai
jogszabalyoknak és a megszerzett szakmai gyakorlati ismereteknek megfelelden készitettiik el.

A jelen cégértékelési szakvéleményben szerepld ténybeli allitasok, amelyeken az
értékbecslésben szerepld elemzések, vélemények és kovetkeztetések alapulnak, az értékeld
legjobb tudasa szerint igazak és valosak.

A megbizasi szerz8désben rogzitetteken kiviil mas nem vett részt az értékelésben.

Kelt: Budapest, 2015. jinius 19.

.............................................................

Pintér Taméas
lgyvezetd
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MELLEKLETEK
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1. melléklet

Az értékeléshez felhasznélt dokumentumok

Sorszam Dokumentum

1 2012, évi mérleg

2. 2012. évi eredmeénykimutatas

3. 2012. évi kiegészité melléklet

4, 2012. évi beszamolé kényvvizsgaldi zaradék

B, 2012. évi izleti jelentés

B. 2012. évi zard fékényvi kivonat

7 2013. évi mérleg

8. 2013. évi eredménykimutatas

9. 2013. évi kiegészitd melléklet

10. 2013. évi beszamold kényvvizsgaldi zaradék

1. 2013. évi lzleti jelentés

T2, 2013. évi zaro fékonyvi kivonat

13, 2014. évi mérleg

14, 2014. évi eredménykimutatas

15. 2014. évi kiegészitd melléklet

16. 2014. évi beszamold kényvvizsgaléi zaradék

17. 2014, évi (izleti jelentés

18. 2014. évi zaro fokonyvi kivonat

19. Targyi eszkoz leltar — 2015.05.31.

20. 2015. évi gazdasagi és beruhazasi terv

21. Tulajdoni lap — Oroszlany, kiilteriilet 136/27 hrsz.

22, Térképmasolat — Oroszlany, kiilteriilet 136/27 hrsz.

23. Tulajdoni lap — Oroszlany, belteriilet 713/1 hrsz.

24, Térképmasolat — Oroszlany, belteriilet 713/1 hrsz.

25, Cégkivonat — 2015.05.28.

26, Egységes szerkezet(i alapszabaly — 2015.01.20,

27. Deponia (izemeltetési szerzédés (1995.09.19.) és modositasai (1998.09.11,,
2002.05.10., 2002.06.20.) - legutolsé modositassal egyiitt — 2014.06.30

28. Konzorcialis szerzodés - Vertikdl Nonprofit Kozszolgaltatd Zrt., Vertikdl VKSZ
Vagyonkezeld és Szolgaltatd Zrt.

29. Hulladékgazdalkodasi kbzszolgaltatasi szerzddés — 2014.01.24.

30. Bakonyszolg Kit. alvallalkozéi szerzédés hulladékgazdalkodasi kézszolgaltatasra —
2014.01.27.

31. Szolgaltatasi szerzédes és mddositasai— garazsok hulladékszallitasa — 2014.03.03.

32. Vallalkozasi szerzGdés és mddositasai- homunka (téli sikossagmentesités) —
2014.03.

33. Szolgaltatési szerzGdés és modositasai- kiilterlileti hulladékszallitas — 2014.03.03.

34, Szolgaltatési szerzédes és modositasai- Uttisztitas — 2014.03.03.

35, Szolgéltatasi szerzGdés és mddositasai- parkfenntartas — 2014.03.03.

36. Vallalkozasi szerzédés és modositasai- ltfenntartas — 2014.03.03.
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Sorszam : Dokumentum

3. Bankszamla szerzédés OTP — 1991.09.16.

38. Bankszamla szerz6dés Raiffeisen Bank — 1998.12.18..

39. Bankszamla hitelszerz6dés és modositasa Raiffeisen Bank — 2014.12.22.

40, FM tAmogatasi szerz6dés — 2015.05.18.

41, Eston International Zrt. Kozponti ingatlan (Oroszlany, belteriilet 713/1 hrsz.)
értekbecslése — 2014.03.20,

42, NC Consulting Kft. — Jelentés az Oroszlanyi Kdmyezetgazdalkodasi Nonprofit
Zartkoriien M(ikodé Részvenytarsasag gazdasagi, pénzlgyi és nyereségtermelési
képességének elemzésérél — 2014.03.28

43. Eléterjesztés melléklet az Oroszlanyi Kornyezetgazdalkodasi Nonprofit Zrt. jelenlegi
helyzetének bemutatasa, lehetséges intézkedések — 2014.11.07.

44, Kesziterv 2001. Bt. — Oroszlany Varos rovid tavi stratégiai hulladékgazdalkodasi
és egyéb kozszolgaltatasi tevékenységének lehetbségeirdl — 2015.02,

45, AGORA Oktatasi Intézet Kft. — Szakért6i vélemény a ,Bakony" Vallalkozasi és

Szolgaltato Kit. értékbecslésére
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2. melléklet

Fotok

1. fotd
Kozponti irodahaz homlokzati rész + oldal

AGORA Oktatasi Intézet Kit. Ugyfélszolgalat; 1024 Budapest, Keleti Karoly u. 8.
Tel: +36(1)786-4695, Fax: +36(1)786-4695, E-mail: info@agoraintezet.hu, Weblap: www.agoraintezet.hu
Felnéttképzési nyilvantartasi szam: E-000409/2014,
Adoszam: 11950923-2-18




AGORA Oktatasi Intézet Kft. - OKO Nonprofit Zrt. cégértékelése -42 1 43-

2. foté
Kozponti irodahaz homlokzati rész szembGl
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3. foto
Hulladékgydjto célgépjarmii
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