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Osszefoglalas

Az Qroszldnyi Kbrnyezetgazdalkodasi Nonprofit Zrt. megbizta az Eco-Folder Kft-t az &ltala 100
%-ban tulajdonolt Varikont Szolgaltaté  Kft. cégértékének (forgalmi értékének)
meghatdrozdsdval, adds-vétel céljdbdl. Az értékelés alapjdul elsGsorban a nyilvénos
cégadatok, illetve egyéb szamviteli dokumentumok szolgiltak.

A tdrsasdg mlkodését dttekintve megdllapithatd, hogy jelenleg nem végez érdemi
tevékenységet, a tulajdonos kés6bbi széndéka szerint Orosziany térsépében Hind ef
hulladékgazddikoddshoz kapesolodd nem kézszolgiltatis kirébe ess feladatokat, illetve
egyéb vdrostizemeltetési tevékenységeket. A rendelkezésre 3ll6 szdmviteli dokumentumok
alapjan a tdrsasag az alapftastol veszteségesen miksdott,

A cégérték meghatdrozéséhoz a korrigélt kinyv szerinti érték médszert vélasztottunk ki a
rendelkezasre alio lehetdségek kazii,
A korrigdlt kbnyv szerinti érték szerintl megkozelités alapjén a tdrsasdg cégértéke 1.515 eFt.

A tovébbiakban ezt az értéket korrigaltuk mindazon jelenleg ismert tényezdkkel, amelyek a
tdrsasag placi értékét befolydsoljdk. Ezek a kivetkezok voltak:

v értékndvels tényezdk:
o szallitési engedély megléte;
o tObbségi tulajdonrész visarlisa;
¢ értékestkkentd tényezdk:
o & jogi, miszaki, gazdasdgi és humdn erfforras feltételek biztosltottsdgdnak
hianya;
o avaltozd Snkormdnyzati feladatok és finanszirozés bizonytalansdga.

Az értékndveld és —csikkentd tényezbkkel valé korrekcid eredményeként a térsasdg valés
piaci értéke: 1.493 - 1.732 eft,
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1. Bevezetés

Az Oroszlgnyi Kbrnyezetgazdaikoddsi Nonprofit Zrt. megbfzast adott a tulajdondba tartozd
Varikont Szolgdltaté Kft. (2840 Oroszlény, Tancsics Mihdly u. 59, Cg. 11-09-022244),
(tovdbbiakban: térsasdg) cégértékének {realis piaci forgalmi értékének) meghatarozdssra.

A tarsasag az Alaplt Okirat és a hatélyos cégjegyzék egybevigd informécidinak megfelelSen
az Oroszldnyi Kdrnyezetgazddlkodasi Nonprofit Zrt. kizérélagos tulajdondban van, annak
egyszemélyes Kft-je. Jegyzett téikéje 3.000 eFt, mely teljes egészében pénzbeli hozzdjaruldsbl
all. A jegyzett toke befizetése megtdrtént. Fd tevékenységi kére: TEAOR 3B11'08 Nem
veszélyes hulladék gy(jtése. A tarsasag 2013. november 1-én alakult meg, & rendelkezésre
bocsatott iratok és informdcick alapjdn az alakuldsitél eltelt id&szakban érdemi
tevékenységet nem végzett.

Az alapfté szdndéka szerint ez a tarsasdg végemné az elkévetkezd idBszakban Oroszlény
térségében a huiladékgazditkoddsi kbzszolgditatishoz nem tartozé hulladékok begy(itése,
szallitdsat, tovédbba a vegyes profill virosiizemeltetési, kdztisztasdgi tevékenységeket {park-
és Gtfenntartds, -épltés, sikossdg mentesftés, sth.). Ennek érdekében a tdrsasdg benylijtotta
az Orszdgos Kbrnyezetvédelmi és Természetvédelmi Fofellgyeldséghez nem veszélyes
hulladékokra vonatkozd szallitasl és kereskedelmi engedély kéreimét, meiyet a hatdsdg
eifogadott, és 14/1205-18/2014. szdémon az engedélyt kiadta.

Az atadott dokumentumok alapjdn megéllapfthat6, hogy miikddése a vizsgalati id8szakban
{2013. november-2014. szeptember) veszteséges volt.

A jegyzett tike megoszidsat az egyes tulajdonosok kiszott az aldbbi 1. széma tabldzot mutatja
be.

1. tobidzat
A tarsasdy jegyzett tékéjének megoszidsa

Tulajdonos Tulajdoni Jegyzett téke

hdnyad (%) | Osszege {eft)

Oroszldnyi K&rnyezetgazdalkoddsi Nonprofit Zrt. 100,00 3.000
Mind&sszesen: 100,00 3.000

Atulajdoniaranyok megvéltoztatdsa érdekében a tulajdonos az dltala birtokolt izletrész adas-
vételét hatdrozta el, amelyhez a fair tizletérték megailapitasdra kiilsg céget kért fel.

Az Eco-Folder Kft. képviseletében Farkas Endre tigyvezetd elézetesen tdjékozodott a tarsasag
mikddésérdl a nyllvdnos cégadatokbdl, és ennek ismeretében tette meg ajéniatdt a
cégértékelds elvégésére.

A megblzd a cégértékelés elvégzéséher s2likséges dokumentumokat elektronikus formaban
bocsdtotta rendelkezésre. A 2013. évi beszamold, illetve a 2014. 1-9 hé adatainak
ismeretében, megdllapitasainkat a kivetkezdkben adjuk rendelkezésre.
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1. Bevezetés

Az Oroszlanyi Kdrnyezetgazddlkoddsi Nonprofit Zrt. megbizdst adott a tulajdenaba tartoas
Varikont Szolgaitaté Kft. (2840 Oroszldny, Téncsics Mihdly u. 59, Cg. 11- 09—022244),
{tovabliakban: térsasdg) cégértékének {redlis piaci forgalmi értékének) meghatarozaséra '

A tarsasdg az Alapité Okirat és a hatdlyos cégjegyzék egybevigs informacidinak megfefelfen
az Oroszldnyi Kérnyezetgazdatkoddsi Nonprofit Zrt, kizérélagos tulajdondban van, annak
egyszemélyes Kft-je. Jegyzett tGkéje 3.000 eFt, mely teljes egészében pénzbeli hozzéjaruldsbol -~
all. A jegyzett téke befizetése megtdriént. F8 tevékenységi kére: TEAOR 3811°08 Nein
veszelyes hulladék gytijtése. A tdrsasdg 2013. november 1-én alakult meg, 3 rendelkezésre
bocsdtott iratok és informdciok alapjdn az alakuldsdtdl eftelt id8szakban érdemz
tevekenységet nem végzett.

Az alapitd szdndéka szerint ez a tdrsasig végené az elkiivetkezd iddszakban Oroszlény
térségében a hulladékgazdilkodisi kbzszolgaltatéshaz nem tartozd hulladékok hegylijtése,

széllitdsat, tovabha a vegyes profill vérosiizemeltetési, kbztisztasagi tevékenységeket {park--
és dtfenntartds, -épftés, sikossdg mentesités, stb.). Ennek érdekében a térsasag benydjtotta
azr Orszdgos Kdrnyezetvédelmi és Természetvédelmi FfellgyelSséghez nem vesiélyes
hulladékokra vonatkozd széllitdsi és kereskedelmi engedély kérelmét, melyet a hatéség
elfogadott, és 14/1205-18/2014. szémon az engedélyt kiadta.

Az stadott dokumentumok alapjdn megéllapithaté, hogy miikddése a vizsgalati uiﬁszakban
{2013. november-2014. szeptember) veszteséges volt, .

A jegyzett t8ke megosz2idsat az egyes tulajdonosok kzéitt az atdbbi 1. szdmu tub!azat mutatia
be. .

1. téhidzat
A tdrsasdy jegyzett tokéjének meygoszidsa ' '

Tulajdonos Tulajdoni | Segyzett t8ke
| hdnyad (%} | osszege (eFt). _
Oroszlanyi Kbrnyezetgazdalkoddsi Nonprofit Zrt. 100,00 -3.000 |
Minddsszesen: 100,00 3.000 |

Atulajdoni aréhyok megvaltoztatdsa érdekében a tulajdonos az dltala birtokolt lizletrésy adés-
vételét hatdrozta el, amelyhez a fair lizletérték megéilapitdsara kilsé céget kért fel,

Az Eco-Folder Kft. képviseletében Farkas Endre tigyvezetS elGzetesen tajekozodott a tdrsasdg
milkGdésérdl a nyilvdnos cégadatokbdl, és ennek ismeretében tette meg zfdnlatdt a
cégértékelés elvégzésére,

A megbizd a cégértékelés elvégzéséher szlikséges dokumentumokat elektronikus formaban
bocsdtotta rendelkezésre, A 2013. évi beszamold, illetve a 2014. 1-9 hé adatémak
ismeretében, megallapitésainkat a kGvetkezSkben adjuk rendelkezésre.
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2. Modszertan

Valamely cég értékének megdllapitisdra dtaldnosan hdromféle médszer ismert:

1. eszkdzalapd megkdzelités;

a. likviddcids érték médszere;

b. kbnyv szerinti érték modszere;

¢ korrigdlt kBnyv szerinti érték médszere;
2. jbvedelem alapi megkdzelités;
3. piaci vagy Osszehasonlitd megkbzelftés.

Ad 1.

Az estkbzalapi megkdzelftés esetén az Gn. ,likviddcids érték” modszer lényege, hogy a
térsasdg eszkbzelnek értéke egyedileg kerlil meghatdrozdsra, azok becsiilt értékesitési
forgalmi értékén, majd ez kerill cstkkentésre a kitelezettségekkel,

A kinyv szerint érték modszere az eldzénél reslisabb értéket mutat, ahol az értékelt t4 rsasag
kdnyv szerinti eszkizértékéhd! levondsra keriilnek a kitelezettségek, és igy valdjdban a cég a
sajat tGke Gsszegén kerill értékelésre, :

Az in. korrigdlt kiinyv szerinti érték mbdszer esetében a cdg eszkdzei és forrasal piaci értélre
keriiinek korrigdldsra, majd ezek egyenlegébél szdrmaztatjék a piaci értéket.

Ad 2.

Az Un, jovedelem alapi megktzelités esetdben a cég értékét a jovSben befolys jovedelmek
{pénzdramlasok) jelenértékével azonositjék. Leggyakrabban a cash flow értékek kerlilnek
szambavételre és diszkontéldsra, majd ennek értéke keriil korrigalasra a peénzeszkdzok és a
kamatozé addssdg értékeinek egyenlegével. Ehhez a mddszerhez legaldbb 3-4 éves
tényadatsor és minimélisan 5 éves terv szitkséges, stabil piac és pazdasigl kérnyezeti
adottsdgok meliett. :

Ad 3.

A piaci vagy bsszehasonlité megkdzelités esetében a cég adottsdgainak megfelels {azenos
vagy hasonlo) tevékenységii, nagysagy, t6keszerkezet(, stb. ~leggyakrabban tdzsdén jegyzett
~ tdrsasdgok adataibol vett &szehasonlitd adatok alapjan keriif sor a cég értékének
meghatarozdséra. itt a megfeleld mennyiségli és mindségli Bsszehasontfts adat rendelkezésre
allasa az alkalmazhatdsag elbfeltétele.

A cash flow adatok diszkontldsa (2. megkbzelités) vagy a kizvetlen piaci cégadatok
Gsszehasonlitdsa (3. megkozelftés) helyett, azok kombindcidjaként szokisos ériékelési
eljdrdsnak szdmit még az dn. ,piacl szorzdszémos” médszer is. Ebben az esetben egy
jovedelem alapl értékelés kerll alkalmazdsra azzal, hogy valamely megvélasztott
jovedelmezdségl mutatd értéke alapjin keriil dsszehasonlitdsra az értékelt céggel azonos,
vagy hasonld adottsdggal rendelkezd tarsasigok értékadatal. Altaldban a P/CE, EV/S,
EV/EBITDA és a PER mutaték hasindlatosak, illetve szokdsos meég az EV/BV azaz a
cégérték/kbnyv szerinti érték szorzd is,
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Figyelembe véve azt, hogy a jovedelem alapd cégériék megétlapitishoz szitkséges feltételek
nem allnak fent, mivel a térsasdg csak nemrég alakult, nincs stahil jovedelme — sdit
veszteségesen mikddik —, és nem 4l rendelkezésre tBbbéves Uzleti terv sem, ezért ez a
mddszertan esetliinkben nem alkaimazhaté.

Tekintettel arra, hogy a tarsasédg kisméretd, specidlis tevékenységet folytat, ezért a piaci vagy
Gsszehasonlité megkdzelltési mddszertan esetiinkben nem atkalmazhatd, mivel hasonit
nagysagrend( vallatkozds t6zsdel adatai nem Allnak rendelkezésre,

A valos érték meghatdrozdsdhoz az eszkdzalapti megkdzelités esetében a korrigélt kényv
szerinti érték madszere alkalmazhatd, mellyel kell§ bvatosséggal és biztonsdggal megadhaté
a cég értéke.

Fentiek alapjdn a korrigdlt kdnyv szerint érték meghatdrozdst vettiik figyelembe az
értékeiéshez. Ugyanakkor az elfzbek alapjdn megallapitott cégértéket korrigdini szilkséges
mindazon a vizsgllat elvégzésének iddpontjaban ismert értéknoveld és —csdkkentd
tényezdikkel, melyekkel nagyohb biztonséggal lehet a cég piaci értékét meghatdrozni. Ezen
korrekcick alkatmazasdval j6 biztonsdggal meghatdrozhaté az a cégérték intervallum, amelyen
belili a fair piaci érték az adds-vétel sordn realizélédhat,

3. A tarsasdg miikddése
3.1. Gazdasdgi kdrnyezet

Az értékelt tdrsasdg elsddleges mikadési terilete a hulladékgazdilkodds, iletve
varostizemeltetés, £z a tevékenység részhen az Bnkormanyzatok kételezd feladata, részben
pedig kiegésziti a kdzszolgdltatdsi tevékenységeket. Ennek érdemi kockdzata az, hogy az
Gnkormdnyzati feladatok megvaltozésaval egyidejiileg cstkken az Onkorményzati forrdsok
mennyisége is. A hulladékgazdalkodds esetében a gazdasagi kbrnyezet hatdrozza meg a
képz6dd hulladék mennyiségét, mely alapjaiban érdemben nem valtozik. Osszességéhen, egy,
a legjobb esetben is csak stagnalénak tekinthetd gazdasdg kivételezett szolgdltatdi
{(kbrnyezetvédelmi) szegmensében tevékenykedd vdllalkozds értékét kell megiéllapitani,
melynek fejldését elséisorban technoldgial oldalon az Eurdpai Unid tdmogatdsainak
felhaszndlasa adja.

Mindezen kéritimények killonds figyelmet igényelnek a lehetséges kockazatok feltardsa és
meérlegelése sordn.

3.2. A tarsasdg mikidése

Atarsasdg érdemi tevékenységet az alakuldsdtdl kezdve nem végzett. A potencislis placaként
kezethetd egyéb hulladékgazdilkedasi és vérosiizemeltetési tevékenységek a tulajdonos
tevékenységébd! kiindulva mintegy 200-250 mFt éves forgalmat jelentenek, valtozatian
feltetelek fennalldsa esetén. Ez utébbi kijelentésnek a cég varhats mikodése szempontjabol
kiemelt jelentdsége van, mivel az ehhez szitkséges jogi, gazdasdgi, miiszaki és humén erdforras
kémyezet kialakitdsa nem t6rtént még meg. :
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Az értékbecslés magalapozdsa érdekében dttekintettiik a térsasag elmdlt iddszakra vonatkozd
tevékenységét az éves beszadmoldk (mérleg, eredménykimutatis, kiegészitd meliéklet),
tovibba 24ré fdkinyvi kivonatok alapjan {d. meliékletek). Az ezekben lathatd, Osszességében
11 hénapos id6szakban a tarsasag tevékenysége mindvégig vesztesdges volt,

A tarsasdgnak a tulajdonos tovabhi tékebefizetése nélkil, iHletdleg tulajdonos véltds és kiilsd
forrasek, tovabbd a tevékenységhez sziikséges feltételek kialakitasa nétkill mar rovidtivon is
finanszirozdsi, likviditdsi gondjai lesznek. A tirsasdg fGbb eredménykategdridk szerinti
gazdalkodasi adatait az aldbbi 2. szému tdbldzat mutatia be.

o 2, tablazat
A tdrsascg gazddkoddsi tevékenysége a fébb eredmeénykateqgéridk szerint

Eredménykategérisk 2007, 2008, | anozds eldzf évhez
eft %

| Ertékesités nettd drbevétele {eFt) 0 0 0
Anyag jelles( raforditis (eFt) 251 517 266 | 105,98%
Személyi jellegl raforditas {eFf) 129 578 449 1 348,06%
Ertékestkkenss {eFt) 0 0 0 '
Egyeb raforditds (eFt) 0 0 0
Uzemi {zleti) tevékenység :
eredmeénye {eFt) -380 -1095 | ~715 188,16%

4. A tarsasag cégértékének meghatarozésa

Az aldbbiakban ad}uk meg észrevételeinket, az egyes mérlegsorokban szerepld eszkdzok és
forrasok korrigdlt kdnyv szerinti értéke vonatkozdsaban 3 2014. szeptember 30-i allapotnak
megfeleifien.

4.1. Eszkizbk korrigdft értéke

A befektetett eszkozok ériéke O eFt volt, igy itt nem volt indokolt a korrekcid.
Aforgoeszkézdk esetében mérlegsoronként tekintettiik 3t azok &rtékét. A kiveteldsek értéke
142 eft volt, melyet 130 eft értékben vettiink figyelembe. A pénzeszkdzok értéke 1.481 eft
volt, melyet teljes egészében a mérleghen szerepld értéken vettiink figyelembe. Aktiv idébeli
elhataroldsckat 2 mérleg nem tarialmaz,

Az elGbbiekben részieteiben meghatérozottakat Bsszefoglalva az eszkdzok korrigdlf értékétaz
alabbi 3. szdmd tdbidzat mutatja be.
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3. tabldzot
A tirsasdg eszkbzeinek korrigdit értéke (eft)

Megnevezés Kényv szerint] Atértékeléds Forgalmi érték
érték {eFt) {eFt)
{eFt)
Befektetett eszkdzok 0 0 ' 0
| Forgdeszkdzok 1.623 12 1.611
Aktiv id&beli elhatdroldsok 0 0 ]
| Eszkozok (aktivak) bsszesen: 1.623 -12 1.611

4.2. Forrasok korrigdlt értéke

A forrdsok esetében a sajét t6ke adatainak korrekci6jdra nincs szikség. A tarsasdg jegyzett
tokéje befizetésre keriilt, az eredménytartalék elszdmoldsa megtirtént. Az dtértékelds
kizdrolag a korrigdlt mérlegfitsszeg —~ eszkdz0k {aktivak) Ssszesen — és a tobbi forrss sorok
atértékeléséhil addds kilonbdzettel médositottuk.

A tdrsasdg céltartalékokat nem képzett, ezért It nem wvolt szlkség Atértékelésre, A
kistelezettségek esetében kizdrdlag rovid lejdratit kbtelezettségek szerepeltek, melyek értéke
a mérlegben megfeleld. Passziv idbeli elhatdroldsokat a mérleg nem tartalmaz.

Az elfbbiekben részletezett meggondoldsokat dsszefoglalva a forrasok korrigélt értékét az
aldbbi 4. szdmd téblézatban foglattuk 8ssze.

4, tablozat
A tdrsasdg forrdsainok korrigdlt értéke (eft-ban)
Megnevezés K&nyv szerinti Atértékelés | Forgalmi érték
érték {eFt) {eFt}
{eFt}
Sajét téke ' 1.527 -12 1.515
Céltartalékok 0 G 0
Kotelezetiségek a6 Q 96
Aktiv iddbeli elhatdroldsok 0 0 0
Forrasok {passzivik) dsszesen: 1.623 -12 1.611

Megjegyzés: * a 4.1. fejezet szerinti korrigdlt mérlegfétisszeg alapjén médositva

A fentiek alapjdn a tarsaség korrigdlt kdnyv szerinti értéke (korrigalt sajat t6ke értéke):
1.515 eft,

4.3. Ertékniveld és értékesbkkentd tényezék

Az elGz8 pontban meghatdrozott Gsszevont ardnyos cégértéket azonban szilkséges és
indokolt, és a cégériékelési mddszertanban szokdsos a térsasgra jellemzf értéknivels- és
csOikentd tényezdkkel korrigalni, Ezek a vizsgalt térsasdg esetében a kivetkezdk;
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o értéknbveld tényerdk:
o szallitdsi engedély megléte;
o tébbségi tulajdonrész vasirlasa;
®  értékestkkentd tényezsk:
© a jogi, miszaki, gazdasdgi €s humdan erfforrds feltételek biztositottsdgénak
hidnya; '
o avaltozd Onkormanyzati feladatok és finanszirozds bizonytalansdga.

4.3.1. Szillitasi engedély megléte

A hulladékgazddlkoddsi tevékenység engedély kételes, ezért a mikddést nagyban
hatraltathatja, amennyiben erre varni kell, és a cég ezért nem tudna a tovabbiakban folytatni
ezt & tevékenységi kort. A térsasag esetében tébb mint 6 hdnapos idszak volt az, amig az
engedélyt megkapta, igy az egyéb feltételek esetén végezheti tevékenységét. Meg kell
ugyanakkor jegyezni azt is, hogy ebben az esetben méar Jelentfsebb piaci versenyre kell
felkésziilni, ezért csak fokozatosan tudja elémi a szilkséges Arbevéte! volument a cég.

Mindezekre tekintettel az engedély megléte 1,20 ~ 1,25-es szorzéval valtoztathatja meg a
cégéridket. .

4.3.2. Tbbségi tulajdonrész vasirldsa

A tervezett adds-vétel eredményeként a tulajdoni ardnyok tnegvéltoznak, Oroszlény Véros
Onkorményzata tulajdondba keriilne a tarsasdg. £z a tulajdoni ardny vdltozas — figgetiendl a
tobbi tényez6itdl ~ Bnmagiban értéknbvel§ tényezének tekinthetd. Az irényltdsi jogot
megszerzé  tobbségi tulajdonos gyakran 10-20 %-al tBbbet hajlandd  fizetni azért a
tulajdonrészért, amellyel ez biziosithatd, vagyis akaratdt érvényre tudja juttatnl a cég
mikidésében,

Az eldzetes dttekintés alapjan dgy itéljiik meg, hogy ityen mértékil ndvelés nem szitkséges,
azonban a jelenlegi tulajdonosnak jogos igénye lehet bizonyos feldr megfizettetésére. Ennek
alapjén a korrekcids tényez6t 1,05-1,07-ban hatdroztuk meg.

4.3.3. Feltételek biztositottsaganak hidnya

Az eldz6 fejezetekben lefrtakat is figyelembe véve a tirsassp az alapitdsatdl eltelt idészakban
érdemi tevékenységet nem végzett, 2z ehhez sziikséges feltételek kbzil kizarolag a hulladék
szallitdsi és -kereskedelmi engedélyt szerezte be. A tovabbi mikddéshez ugyanakkor
elengedhetetlen az Bnkormdnyzattal mint megrendelgvel megkdtendd vallalkozasi, illetve
feladat elldtdsi szerz&dések megktitése, valamint a hulladékgazdaikodasi tevékenységhez
kapcsolddo egyedi szerzdések megkitése. Fz utdbbinak mindenképen jelentds, tobh
hénapos iddigénye van, Ugyancsak biztositani szilkséges a munkavégzéshez sziikséges
eszkdzbket, berendezéseket, melyekhez tovabbi forrdsok bevondsa sziikséges, akdr a
tulajdonostdl, akdr mdas killsé finanszirozétsl. Nem ismert tovibbs az sem, hogy miként
kivanjak a szakért@ munkatdrsi gardét biztositani, milyen formaban jonnek at jelenlegi
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munkahelyGkrél. A feltételek biztositdsdnak idGigénye az eredményes mikddésre
rendelkezésre allg iddt csdkkenti, &s ezzel kdzvetve a2 eredményessépet is cstkient,

Itt kell felhivni a figyelmet arra a kdriilményre Is, hogy sziikitett mikadési formaban
(zemeltetve az egyes tevékenységek fajlagos kiltségei magasabbak lesznek, mivel a kiizponti
kbltségek nem csbkkenthet8k ardnyosan.

Az el6z6ekben leirtakat figyelembe véve mindenképpen szitkséges megjegyezni azt, hogy a
fenti korilmények egylittesen a térsasdg altal elldtott tevékenység eredményesség],
jovedelmezdségi szinvonaldt csbkkentik, ezért karrekciGs tényezdként 0,85-0,90 egyiitthatdt
alkalmazunk.

4.3.4. Onkormanyzati feladatok és finanszirozas bizonytalansdga

Ugyancsak értékestkkentd tényezbként kell szdmitdsba venni azt a kérdlményt is, hogy az
Gnkormdnyzati feladatok valtozdsa, szikildse az Gnkormdnyzati rendszer kézponti
finanszirozdsdnak csokkendsével jart egyGtt. A feladatfinanszirozdsi rendszer nettd
pénzkivondst jelent, melyet az Snkormdnyzatok nem, vagy csak kismértékben képesek
ellenstiyozni. Ez a forrdskivonas a varosiizemeltetéshen is hatrannyal jirhat, mivel kevesebb
forrésbol kevesebb munkat lehet elldtni megfeleld szinvonalon. '

Ezt a bizonytalansdgot a sajét t6ke korrigdldsa sordn 0,92-0,95-0s korrekcidval vettiik
szémitdsba.

Az eltzGekben vdzoltak alapjén valemennyi karrekciés tényezd esetében meghatdroztuk 3z
alsé és felsG értékeket. Ezeket a korrigdlt mérleg szerinti cégértékkel és egymdssal
Osszeszorozva nagy biztonsdggal megadhatd az a cégérték mimimum és maximum, amely
alatt valdszinileg nem lehet érdemi ajdniatot tenni az lizletrész megvésariasara, illetve amely
teljes cégérték felett tényegesen tilértékelten kerlilne megvasarlssra az iizletrész.

A szamitds menete az aldbbi:

Minimum cégérték: 1.515 eft x 1,20 x 1,05 x 0,85 x 0,92 = 1.493 eft.

Maximum cégértsk: 1.515 eFt x 1,25 % 1,07 x 0,90 x 0,95 = 1.732 eFt.

Az eldzGket dsszegezve a tdrsasdg valds piaci értéke:
1.493-1.732 eFt.
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Nyilatkozat

Az Eco-Folder Kft-nek nincs tudomdsa olyan tényekrs!, melyek alapjdn feltételezni kellene,
hogy a jelen értékelésben szerepl tények, elemzések, kivetkeztetések nem helytélidak.

Az Eco-Folder Kft-nek, munkavalfaiinak, és a jelen értékelést készitének nincs érdekeltsége
az értékelt pgazdasagi térsasdgban, ilyen érdekeltség megszerzését nem tervezik,
partatiansdgukat semmi nem befolyasolja.

Az értékelésnek nem képerzte targydt a jogi természetlr tények ellendirzése, igy a
tulajdonviszonyok vonatkozdsdban az Eco-Folder Kt feleldsséget nem villal. Az ériékelést
szemrevételezés alapjdn készitettiik, statikai és egyéh miiszeras vizsgédlatot nem végertiink.
Az értékelés tehermentes éllapotra vonatkozik.

A szakért6i vélemény részleteinek harmadik személy szdméra térénd staddsdhoz elSzetes
irasbeli engedély szilkséges. A szakértdi anyag {az ellenérték megfizetését kivetden) a
megbizé kizérélagos tulajdonat képez, engedélye nélkill azt sem a készitd, sem harmadik
személy fel nem hasznithatja.

Az értékbecslés elkészitése soran fizyelembe vettiik a hatd lyos jogszabdlyokat, a TEGOVA (The
European Group of Valuers® Associations) elSirdsalt, kiilbnésen az EVS 2003 (European
Valuation Standards) szabvédnyokat, valamint alkalmaztuk a 25/1997. (VIIL.1.) PM., &5 az
54/1997. (Vi1 1.} FM rendeletek alapelveit.

Jelen szakértdi anyag 2 azonos nyomtatott példanyban, magyar nyelven késziilt, Az értékelds
a tarsasag dokumentumai szerinti 2014. szeptember 30- allapotnak felel meg, azzal a
feltételezéssel, hogy a piacra széls@séges hatdst gyakorio esemény nem kévetkezik be, s a
jogl, gazdasagi és szabdlyozdsi kirnyezer — figyelemmel a készités idGpontjidban ismert
véltozdsokra is — a tovabbiakban érdemben nem véltozik.

(A nyomtatott példanyok mellett egy (1) — a felhasznalt mellékleteket is tartalmaze —
elektronikus példdny is dtaddsra keriilt.}

Alulirott Farkas Endre felel§sségem teljes tudatdban nyilatkozom, hogy jelen értékbecslést
tartalmazé szakértdi véleményt a szakmai eldirisoknak, a szakmai jogszabdlyoknak és a
megszerzett szakmat gyakorlati ismereteimnek megfelel@en készitettem el.

A jelen cégértékelési szakvéleményben szerepl ténybeli aliitdsok, amelyeken az
értékbecslésben szereplt elemzések, vélemények és kivetkeztetések alapulnak, az értékeid
legjobb tuddsa szerint igazak és valdsak,

A meghizési szerzidéshen régzitetieken kiviit mds nem vett részt az értékelésben.

Az értékeld szakvéleményben szerepld kivetkeztetések az aldirétdl szdrmaznak.

Kelt: Székesfehérvir, 2014, november 20.
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MELLEKLETEK
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Az értékeléshez felhaszndlt dokumentumok

1. melleklet

Sorszam

Dokumentum

2013, évi merleg

2013. évi eredménykimutatas

2013, évi kiegészitd melléklet

2013, évi kBnywvizsgaldi jelentés

2013. évi z&r6 fOkonyi kivonat

2014. 1-9. havi mérleg

2014. 1-8. havi eredménykimutatds

2014. 1-8. havi fékinyvi kivonat
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Hulladék szallitdsi és kereskedelmi engedély
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