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FTSZV Kft. 100%-os tizletrész értékelése

BEVEZETES

A Févarosi Onkorményzat Fépolgarmesteri Hivatala felkérte a BFVK Zrt.-t, hogy hatdrozza meg az
FTSZV Fovarosi Telepiiléstisztasagi és Kornyezetvédelmi Korlatolt Felelosségii Tarsasag (a
tovabbiakban: FTSZV Kft. vagy Tarsasag) 100%-os iizletrészének értékét. Az eredeti felkérés idején,
(a 2017. februar 3-i értékelésben) még csak a 2016.12.31-re varhato adatok alltak rendelkezésre. Az
akkori megallapodas értelmében az értékelést a 2016. évi auditalt zaromérleg alapjan is el kell
késziteni.

AZ ERTEKELES CELJA

Jelen értékelés célja az FTSZV Kft. a Févarosi Vizmiivek Zartkorien Miikodo Részvénytarsasag
(a tovabbiakban: FV Zrt.) ltali esetleges megvasarlasanak elokészitése.

Budapest Févaros Onkormanyzat arra torekszik, hogy a jogszabaly 4&ltal részére eldirt -
kornyezetvédelmi szempontbol elengedhetetlen - kotelezden ellatandd kozfeladat alacsonyabb
kompenzacids igény mellett legyen ellathato.

ELOZMENYEK

A Térsasag alapitoja: Budapest Févaros Onkorméanyzata (tovabbiakban: Alapitd), melynek tulajdonosi
jogait a FoOvarosi Kozgylilés gyakorolja. A Téarsasag egyediili tagja jelenleg a Budapesti
Varosigazgatosag Holding Zartkorien Mikodd Részvénytarsasag (tovabbiakban: BVH Zrt., vagy
Tag), A BVH Zrt. egyediili részvényese Budapest Févaros Onkormanyzata, akinak a tulajdonosi jogait
a Fovarosi Kozgytilés gyakorolja.
Az Alapito a jogszabalyban eldirt kozfeladatainak ellatasat az FTSZV Kft.-re bizta.
Az erre vonatkozo hatalyos ,,Kozszolgaltatasi szerz6dés a nem kozmiivel Osszegyljtott
haztartasi szennyviz kezelésére, szennyviziszap kezelésére, kornyezetvédelmi monitoring
gépjarmil lizemeltetésére” (a tovabbiakban: Ko6zszolgaltatasi szerzodés), amely 2014.01.01-én
Iépett hatalyba, elészor 2015.06.22-én modosult, majd a 2. szdmi modositasa 2016.05.24-én
1épett hatalyba a 2016. évi finanszirozas megteremtése érdekben.

A Fovaros csatornazottsaganak kiteljesedése kovetkeztében - az egyre csokkend bevételek, valamint
az allandoé koltségek és raforditasok kovetkeztében - a Tarsasag altal kotelezOen elldtando tevékenység
(szennyviz gytjtése, kezelése) tartdsan veszteségessé valt.

Budapest Févaros Onkormanyzata, a BVH Zrt. és az FTSZV Kft. iigyvezetése tobb lépésben
stabilizalta az FTSZV Kft. miikodését, egyben csokkentve a Févarosi Onkormanyzattal szemben
jelentkez6 kompenzacid igény mértékét. Az értékesitési, illetve lizemi szinten jelentkez6 folyamatos
veszteségeket a hatdsagi dijakat kiegészité kompenzacid biztositasaval ellensulyozza.

A tulajdonosi dontés szerint 2016. év elején a Tarsasag torzstékéjét 100 ezer Ft-tal a tOketartalékat

pedig 300 millié Ft-tal emelték.

Az FTSZV Kft. tovabbi miikodését meghatarozo reorganizacios lehetdség — ezen belill a Févarosi
Onkormanyzat altal nydjtott kompenzacidé mértékének tovabbi csokkentése — érdekében a 2015. évben
harom Févarosi tulajdonosi érdekeltségbe tartozo gazdasagi tarsasagot (FCSM Zrt., FKF Zrt., és a FV
Zrt.) kértek fel, hogy vizsgaljak meg az FTSZV Kft. altal végzett tevékenység atvételének lehetdségét
és a Févarosi Onkormanyzatot terhelé mitkodési kompenzacio igény csokkentését.

Az FCSM Zrt. a felkérésre adott valaszaban elzarkdzott az FTSZV Kft.-be torténd befektetéstol,
mivel megitélése szerint ez az FCSM Zrt. részére nem jar gazdasagi elénnyel.
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FTSZV Kft. 100%-os tizletrész értékelése

Az FKF Zrt. részletes elemzést végzett a tevékenység atvételére vonatkozodan, melynek
eredményeképpen minddssze 7-8 millio Ft megtakaritast lattak elérhetének.

A héarom tarsasag koziil egyediill az FV Zrt. — ,Beszdmold a lehetséges szinergiakrol és azok
hatasair6l a nem kozmiivel Osszegy(jtott haztartdsi szennyviz begylijtésével kapcsolatos
kozszolgaltatasi feladatok FV Zrt. altal torténé ellatasa esetén" cimli dokumentumban — jelezte
szandékat a tevékenység atvételére és mutatott ki érdemi megtakaritast.

Az FV Zrt. 2015. évi ajanlatanak meghatarozo elemei a kovetkezok voltak:
o Kizardlag a kozszolgaltatasi tevékenység és az ahhoz sziikséges/tartozd eszkdzallomany, illetve
humaneréforras atvételére kész.
Nem tart igényt a Cséry-telepen 1év0 infrastrukturara, a telephelyet nem kivanja atvenni.
Koltségmegtakaritasi lehetdségeket lat az alabbi teriileteken:
o létszamgazdalkodas 50-60 millio Ft
o értékesités 40-50 millio Ft
Agglomeracioban valdszinisithetd feladatbdvités.
A tevékenység atvételének egyszeri beruhazasi koltségei nagysagat a tarsasag elemzése nem
hatarozta meg, azt tovabbi egyeztetések targyaként jelezte.

Az FV Zrt. 2016. janius-jalius honapban — az FTSZV Kft. 2016. évi terv és els6 félévi tény

adatainak ismeretében — az ajanlata validalasat elvégezte és az elemzését kovetden ajanlatanak

fentiekben vazolt f6bb pontjait tartotta fenn.

Elényok (amennyiben a kdzszolgaltatasi tevékenység ellatasat FV Zrt. végzi):

Az FV Zrt. vallalati méretébol ered6 pozicionalasi elonydk hosszh tavon biztosithatok.

o A szervezetiranyitasi koltségek teriiletén mérheté megtakaritasok tervezhetdk.

A 2017. utani — a csatornazas befejezését koveté — idOszakra megmarado feladatokhoz valo
rugalmas alkalmazkodas biztosithato.

e A fOvarosi kompenzacio (ellentételezés) igény — a jelzett koltségmegtakaritasi lehet6ségek

fennallasa esetén — csokkenthetd (de nem sziintethetd meg).

A FELADAT OSSZEFOGLALASA

Jelen iizletrész-értékelés a Nemzetkozi Ertékbecslési Szabvanyoknak megfeleléen — az eladd
kizarolagos tulajdondban all6, meghatarozott vevére és a tulajdonosi koérben maradd kotelezo
kozfeladatok elvégzésének sziikségességére valo tekintettel — az Eurdpai Ertékbecslési Szabvanyok
2012 figyelembevételével késziilt.

A vizsgalt értékforma: kdnyv szerinti érték.

A vizsgalt vagyon Az FTSZV Kft. 100%-os iizletrészének értéke

A Téarsasag jegyzett tokéjének 242 950 000 Ft, azaz

névértéke Kett0szaznegyvenkettomillid-kilencszazdtvenezer forint
A Tarsasag székhelye 1186 Budapest, Ipacsfa u 19.

A Térsasag tulajdonosa Budapest Févaros Onkorményzata

Az értékelés idopontja 2017. marcius 10.

A kotelez6, kornyezetvédelmi szempontbol elengedhetetlen kozfeladatot ellatdé Tarsasag nem piaci
alapon miikddik. Piaca egyenes ardnyban csokken a csatornazottsag tervezett kiteljesedésével.
Vevokorét és dijszabasat nem a piaci viszonyok alakitjdk. A nettd arbevétel Osszegét a beépitett
kompenzacid egésziti ki oly mértékben, hogy az addzott eredmény 0 Ft legyen.

A kompenzaci6 torzitja a tényleges eredményt, amely e nélkiil tartosan veszteséges lenne.
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FTSZV Kft. 100%-os tizletrész értékelése

Torzitjak az tizletrész értékét tovabba a Tarsasag részére atutalt egyéb tamogatasok (a jegyzett toke
emelése, a korabbi tulajdonosi kdleson visszafizetéséhez kapott tOke), valamint az egyszeri bevételt
jelentd ingatlanértékesitések vagyonndveld hatasai is.

A kompenzaciok és tokeemelések miatt a tevékenység soran jelentkezo tartos veszteség ellenére nem
csokken a Tarsasag vagyona, mivel a hianyt a tulajdonos — a Kozszolgaltatasi szerz6dés értelmében —
1d6rol idére potolja.

Nem tekinthetd piaci alapi tranzakcionak maga az {izletrész atruhazas. A kotelezéen ellatandd
kozfeladatot tovabbiakban is csak a Fovarosi Onkormanyzat kizardlagos vagy tobbségi tulajdonaban
allo tarsasag lathatja el, Kozszolgaltatasi szerz6dés alapjan, amelyben megallapodnak a tevékenység
veszteségeének folyamatos kompenzaciojarol.

Egy miik6d6 vallalat értéke valdjaban az az érték, amely igazolhaté lizleti tevékenységébdl keletkezik.
Jelen esetben ez az érték negativ. A Tarsasag folyamatosan ¢li fel a vagyonat.

A megbizd képviseldjével folytatott egyeztetések soran tobb lehetdséget modelleztiink, tobbféle
értékelési modszert elvégeztiink a torzitasok kisziirése, illetve a Tarsasagi iizletrész adott vevd részére
torténd atruhazasi értékének megallapitasa érdekében.

A megbizoval egyeztetve, a Nemzetkozi Ertékbecslési Szabvanyaival 2014. januarjaban kiadott RICS
Ertékbecslés — Szakmai Kovetelményeken beliil, az IVS 200 ,,Vallalkozasok és tizleti érdekeltségek
értékelése” figyelembevételével, jelen értékelésben — konyv szerinti értékformaként — a statikus netto
eszkozérték megallapitasara keriil sor a 2016. évi auditalt zaromérleg adatai alapjan.

Az FTSZV Kft. BVH Zrt. tulajdonaban allé 100%-os iizletrész
a2016. évi auditalt beszamolo és tizleti jelentés alapjan szamitott
statikus netto eszkozértéke: 596 millio Ft, azaz otszazKkilencvenhat-millio forint.
E statikus nett6 eszkozérték a kompenzacio dsszegén tulmenden tartalmazza a 2016. évi tOkeemelést
¢és az ingatlanértékesités pénziigyi hatésait,
tovabba jelenleg még a Tarsasag tulajdonaban 4llo, a kdrmentesités varhatd osszege miatt
valosdgos értéket nem képviseld Cséry telep ingatlan konyv szerinti értékét is.

A megrendelésnek megfeleloen — tekintettel ,,a Cséry-telep karmentesitésének elokészitésére, a
Vidékfejlesztési Minisztériummal kétott tamogatasi szerzédés 2. modositasara, valamint a miiszaki
beavatkozasi valtozat jovahagydsdara” ciml a Févarosi Kozgyiilés altal 1819-1820/2016.(12.07.)
szamon elfogadott javaslatra (1d. 10 sz. melléklet) — kidolgoztuk az 1. variacionak nevezett modellt is,
amely azzal a feltételezéssel késziilt, hogy a karmentesitésre szoruld ingatlan, a Cséry telep mar nem a
Tarsasag tulajdonaban van, hanem az atkeriil a Budapest Févaros Onkormanyzat konyveibe.

A tevékenység ellatashoz sziikséges 2016. évben megemelt tOke tovabbra is a Tarsasag értékét noveli.

Az FTSZV Kft. BVH Zrt. tulajdonaban allé 100%-os iizletrész
ingatlan nélkiili modell szerinti
statikus netto eszkozértéke: 273 millio Ft, azaz Kettoszazhetvenharom-millié forint.
Az 1. variacioként megjelolt modell azzal a feltételezéssel késziilt, hogy a Tarsasag
2016. évi beszamolo mérlegadatai mar nem tartalmazzak a Cséry telep ingatlan konyv szerinti értékét.

Jelen értékelés a 2016. évi auditalt zaromérleg alapjan késziilt. Az ingatlan nélkiil feltételezett modell
az iizletrész értékének megallapitasat segiti. A tulajdonosi jogokat képviseld dontéshozok és az altaluk
eldirt, hatalyos szabalyozoé dokumentumok hatarozzak meg az ingatlan kivezetésének modjat a
Tarsasag konyveibdl, illetve annak részleteit, hogy a csokkenés a sajat toke mely elemét fogja érinteni.

Az értékelés érvényessége a 2017. évi beszamold elfogadasanak napja, de legkésobb 2018.05.31.,
amennyiben a Tarsasag megitélését meghatarozéan befolyasold, modositdé dontés, kiilsé vagy belsd
esemény, koriilmény idé6kozben nem kovetkezik be, illetve amennyiben a Tarsasag tulajdonosa a 2016.
évi éves beszamolot a jelen anyagban szerepl6 adatokkal fogadja el.
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FTSZV Kft. 100%-os tizletrész értékelése

ERTEKELESI FELTETELEK ES KORLATOK

Az értékelés feltételei és korlatai

1.) Az értékeléshez felhasznalt adatokat ¢és informacidok egy részét a megrendeld biztositotta, egy
résziik pedig nyilvanos jogforrasbol szarmazik, ezért joggal feltételezheté azok megbizhatdsaga és
valodisaga. A Tarsasag konyvvizsgaloja elfogadta a 2016. évi beszamolot. Elemzé nem vallal sem
garanciat, sem felelsséget olyan adat, vélemény vagy becslés pontossagaért, amit az értékelés soran
felhasznalt.

2.) Az értékelés folyaman nem folytatunk vizsgalatot vagyonra vonatkozo jogcimmel, sem pedig a
vele szemben fennalld kotelezettségekkel kapcsolatosan. Az értékeléskor feltételezziik, hogy a
tulajdonosi jogok megfeleldek, az elidegenitésnek nincsen akadalya.

3.) A kapott adatokon tilmenden a vallalkozasnak nem ismertek olyan kotelezettségei, rendezetlen
munka- vagy egyéb — a fétevékenységen tilmend — jogi iigyei, amelyek anyagi kotelezettséget
jelenthetnek a cég szamara.

4.) Az értékelésben kozzétett értekek az abban vazolt feltételezéseken alapulnak, igy csak ezen
peremfeltételek, illetéleg moddszerbeli szempontok mellett érvényesek. Az adatok a készités
idépontjaban fennallo, illetve az elérelathatd gazdasagi és szabalyozo rendszer szerinti adottsagokkal
értelmezhetok.

5.) Jelen értékelés a dontéshozok eldzetes tajékoztatasara szolgal az auditalt beszamolo elfogadasat
megelézden. Az anyag nem publikalhato kiilso felek részére az értékelo eldzetes irasbeli hozzajarulasa
¢s jovahagyasa nélkiil.

6.) Az értekeld dijazasanak mértéke nem fligg az értékelésre keriild cég vagy iizletrész értékétol, teljes
mértékben fliggetlen az altala megallapitott cég- illetve lizletrészértéktol.

A vallalas egyéb feltételei és korlatai

Az értékelés kizarolag csak a jelen leirasban szerepld célra szolgal. Minden mas — harmadik fél altal
megvalositott — felhasznalas érvénytelen.

Az értékkel kapcsolatban kifejtett kovetkeztetések és vélemények érvényességének idGpontjat az
Osszegzésben feltiintetjiik.

Korliatozott adatszolgaltatas, kozfeladat ellatasi kotelezettség és rafordithaté ido

Az értékeléshez rendelkezésre alltak a Tarsasag nyilvanosan kozzétett, korabbi évek tényadatait
tartalmazo, elfogadott beszamoloi (amelyek koziil a 2015. évi mérleg, eredmény-kimutatas, kiegészitd
melléklet, konyvvizsgaloi jelentés és tulajdonosi hatarozat volt a legutobbi) a tarolt cégkivonata, és a
2016.03.02. napon kelt Alapité Okirata.

A megbizé rendelkezésiinkre bocsatotta a 2016. évi tulajdonos altal a 582/2016.(1V.27.) Fév. Kgy. sz.
Fov. Kgy. hatarozataval elfogadott iizleti tervet (mérleggel, eredmény-kimutatassal és havi bontasu
Cash Flow tablaval). Megkaptuk a 2016. évi éves beszamolot, amelyeket a Tarsasag konyvvizsgaloja
auditalt. A 2016. évi éves beszamoldt a Tarsasag feliigyelobizottsaga varhatéan két héten beliil, a
tulajdonosa pedig eldrelathatéan egy honapon beliil hagyja jova.

Amig a csatornahal6zat nem biztositja mindenhol a szennyviz biztonsagos elvezetését a varos minden
részén, addig az egyes ingatlanokon létesitett szennyviztarolokban 6sszegyiijtott folyékony szennyviz
a megrendeld altal kért hataridére torténd elszallittatasarol az Onkormanyzat kdteles gondoskodni.

A varos teljes csatornazottsaganak elérése esetén a gépjarmiivel torténd folyékony szennyviz szallitasi
kotelezettség minimalisra csdkken.

2017. marcius 10. BFVK Zrt.



FTSZV Kft. 100%-os tizletrész értékelése

Jelen értékelés keretén beliil nincs lehetéség annak vizsgalatara, hogy a szennyvizelvezetésre
szakosodott tarsasagban - a komoly iranyitasi jogokat is szerzett kisebbségi szakmai befektetok milyen
mértékben teljesitették eredeti privatizacios vallalasaikat. Milyen mértékben jarultak hozza a kdzponti
szennyviztisztitd beruhazas tényleges megvalositasahoz, illetve a varos szennyviz csatornaval valo
teljes ellatottsagahoz. A szennyviz elvezetése kozmiivel és a nem kozmiivel torténé elszallitasa
hordoz-e magaban érdekellentéteket (pl. a csatornadij és a nem kdzmiivel Osszegylijtott haztartasi
szennyviz elszallitdsi dijanak kiilonbsége, bevételérdekeltség a leeresztéhelyi dijon, stb.)
A Foévarosi Onkormanyzat az 1990-es években azzal a szandékkal értékesitette a FCSM Zrt.
részvényeinek 25%-at, hogy az igy bevont toke és az azt biztositdé szakmai befektetdk segitségével
miel6bb teljesithesse azt a kornyezetvédelmi elvarast, hogy a Fovaros 100%-os csatornazottsaga és a
Fovaros teriiletén igy 6sszegytlijtott szennyvizek tisztitasa mieldbb teljes mértékben megoldott legyen.

ERTEKFORMAK

Az iizletértékelés célja lehet pénziigyi adatszolgaltatas, addzas, allami szektorbol kapott megbizasok,
ugyletek és tozsdére vitel, korlatozasoktdol mentes értékvélemények (,,fairness opinions”),
bankiigyletek, fizetésképtelenség és felszamolas, tudasmenedzsment vagy portfolio-feliilvizsgalat.

Az értékelés célja kiillonbozo értéktipusok alkalmazasat teszi lehetévé, amelyeknek egy részét torvény
vagy esetjog, mas részét nemzetkdzi €s nemzeti szabvanyok vagy vagyonértékeldi gyakorlat
szabalyozza.

Jellemzéen alkalmazott értéktipusok:
valos érték,

piaci érték,

befektetési érték,

tulajdonosi érték,

konyv szerinti érték,

méltanyos érték,

felszamolasi (likvidacios) érték,
rekonstrukcids érték.

Valos érték

E fogalomnak két, egymastol jol elkiiloniilo definicidja van.

A helyes definiciot koriiltekintGen, az adott értékbecslésnek megfelelden kell kivalasztani és megadni.

1. Az az ar, melyért az értékbecslés forduldnapjan egy piaci szereplok altal kotott szabalyos ligylet
keretében egy eszkoz értékesithetd vagy egy kotelezettség atruhazhato.
(a Nemzetkozi Szamviteli Szabvanyiigyi Testiilet (IASB) altal az IFRS 13-ban adott definicio).

2. Az a becsiilt Osszeg, melyért egy eszkdz vagy kotelezettség meghatarozott, jol informalt és
hatarozott szandékot mutatd felek kozott gazdat cserélhet, és amely tiikrozi a két fél érdekeit.
(az IVSC altal az IVS Keretszabalyzat 38. pontjaban alkalmazott definici6).

A valos érték fogalma ugyszolvan megfelel a piaci érték koncepciojanak, igy alkalmazasuk nem

eredményezne kiilonbséget az értékbecslés soran meghatarozott értékben.

A piaci érték az IVS Keretszabalyzat 29. pontjaban rogzitett definicid szerint:

az a becsiilt 0sszeg, melyen egy eszkoz vagy kotelezettség az értékbecslés fordulonapjan gazdat
cser¢lhet, egy hatarozott szandékot mutatd elado és egy tole fliggetlen, hatarozott szandékot mutatod
vevlO kozott megfeleld értékesitési idotartamot €s nyilvanos piacra bocsatast feltételezve, ahol a felek
jol informaltan, koriiltekintéen és kényszertdl mentesen jarnak el.

Befektetési érték vagy értékesség (belsé érték): Valamely eszkdz meghatarozott befektetési vagy
miikddési célok esetén érvényes értéke egy adott tulajdonos vagy leendd tulajdonos szamara.
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A tulajdonosi érték a vallalat sajat toke értékével egyenld, amely a vallalat érteke és az
adossagallomanya piaci értékének kiilonbsége, a vallalat értéke pedig mindaz a jovedelem, amit a
vallalkozas iizleti tevékenységével hossz(i tavon, teljes élettartama soran realizal, s amely a
vallalkozashoz forrast biztositok rendelkezésére all. A tulajdonosi érték létrehozasa elméletileg
tobbletérték létrehozasat jelenti: a vallalat szamara forrasokat biztositd tulajdonosok a tokekoltséget
(az alternativ befektetések varhatdo hozamat) meghalado hozamot varnak, ez képviseli szamukra a
tobbletérteket.

Konyv szerinti érték: Az adott eszkdz konyvekben nyilvantartott, fordulonapi értékét jelenti.
Kiszamitaskor a bruttd értékbdl levonjak a szamviteli szabalyok szerinti, a fordulénapig kiszamitott
amortizaciot.

Méltanyos érték:

Kifejezetten a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok altal hasznalt kifejezés, amelynél
Jollehet a piaci érték teljes meghatarozasaval dsszehasonlitva kissé lazabbak a feltételezések, gyakran
a piaci értékkel azonos eredményt kapunk: az az érték, amely egy eszkodz értékesitése soran kaphato,
vagy egy kotelezettség atadasakor fizetendd, az értékelés napjan a piaci szereplok kozott torténd
szokvanyos tranzakcid keretében.

Beszélhetiink még szinergikus értékrol: Két vagy tobb eszkéz vagy érdekeltség egyesitése révén
keletkezd tobbletérték, ahol az eszkdzok vagy érdekeltségek egyesitett értéke nagyobb, mint kiilon
értékeik 0sszege (,,egyesiilési érték” néven is ismert).

Felszamolasi Likvidacios érték

A vallalkozas vagy tevékenység megsziintetése kapcsan a vagyontargy, meghatarozott idon beliili
értékesitésével realizalhatd nettd Osszeg. A likvidacids értéken torténd értékelés olyan specialis
szituaciokban kertil alkalmazasra, amikor (pl. egy fizetésképtelenné valt) vallalkozast felszamolnak,
azaz vagyontargyait részegységenként értékesitik (pl. a fennallo addéssdgok rendezése érdekében)A
likvidacids érték tehat nem mas, mint a vallalkozas vagyontargyainak értékesitéséb6l varhato
pénzbevételek és a fennallo kotelezettségek kiilonbsége, csokkentve a likvidalas koltségeivel:

Eszkozok netto értékesitési bevétele
— Fennall6 kotelezettségek

— Likvidalas koltségei

= A vallalat likvidacios értéke

Rekonstrukcios érték (Substantial value)

A vagyonérték e megkozelitése szerint a vallalkozads annyit ér, amennyit egy ugyanolyan
adottsagokkal rendelkezé masik vallalat 1étrehozasa érdekében be kellene fektetni.

A rekonstrukcios (Gjrabeszerzési) érték tehat annak a beruhdzasnak az értékét reprezentalja, amely az
értékelt vallalat reprodukcidjahoz sziikséges lenne.

A likvidacios értékhez hasonloan a rekonstrukcios érték is értelmezhetd az egyes vagyonelemek
vonatkozasaban: egy azonos tulajdonsagokkal rendelkez6 eszkéznek az adott id6pontban érvényes
beszerzési ara €s a beszerzési ar alapjan szamitott halmozott amortizacio kiilonbsége.

A vallalat rekonstrukcios értékét néhany szerz6 — elsésorban a német szakirodalomban — un.
részrekonstrukcios értékként hatarozza meg.
A részrekonstrukceios érték lényege, hogy a vallalat vagyonelemeit két csoportra osztjuk:

1) a vallalat miikodéséhez elengedhetetleniil sziikséges, kritikus javakra,

2) valamint a sikeres miikodéshez nem sziikséges, nem kritikus javakra.
A kritikus javak kozé azokat (a mérlegben kimutatott) eszkozoket soroljuk, amelyek a vallalkozas
tevékenységeének kulcs-eréforrasai. Ilyenek lehetnek bizonyos targyi eszkdzok (gyartoberendezések,
gépek), immaterialis javak (gyartasi eljarasok, licencek, know-how-k), de akar mas vallalatokban
meglévo stratégiai fontossagu részesedések is.
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A vallalat értékének meghatarozasakor a kritikus vagyonrészek esetében a rekonstrukcios értéket, a
nem kritikus vagyonrészek esetében pedig a likvidacios értéket vessziik figyelembe. Tovabb bontva a
fogalmat, az 6sszes eszkz ujrabeszerzési értékét bruttd rekonstrukcios értéknek, a kotelezettségekkel
csokkentett vagyonértéket pedig netté rekonstrukcios értéknek nevezziik.

Ugyanazon eszkozre vonatkozo értékelések — az értéktipus meghatarozasa soran kovetett szabalyoktol
és gyakorlattol fiiggden — eltéré eredményekre vezethetnek. Az adohatdsag példaul az addzassal
kapcsolatos értékelésre vonatkozé szabalyok miatt masképp viszonyul egy értékeléshez, mint egy
peresked6 fél, fuzios partner vagy kiilonlegesen érdekelt vevo.

Figyelembe kell venni a vallalkozas varhatd/jovObeli hozamait és az értékelés gyakran elméleti
szempontjait is (kiilonds tekintettel a pénziigyi tényezdkre), az értékelés targyat az a vallalkozés
képezi, amely az értékelés fordulonapjan fennall, vagy iizleti alapon fennallhatna, ezért a miikkodéssel
kapcsolatos varakozasokrol is szamot kell adni. E varakozasok alapulhatnak részben a vallalkozas
multbeli, tényleges, részben pedig jovobeli, névleges teljesitményén, az iparag milkodésén és
kilatasain, valamint a vallalkozas lizemeltetdin, akiknek elvardsai meghatarozott piaci szereplokhoz
kotédnek.

Az alapkérdés az, hogy a vevd mekkora nyereségre tudna szert tenni az értékelés targyanak
tulajdonlasa révén, ennek meghatarozasahoz pedig altalaban le kell vonni a vallalkozas
menedzselésével jard iizleti koltségeket. Ha egy vallalkozasnal nem meriilnek fel tényleges
menedzsment koltségek, az értékeld piaci aron meghatarozott névleges menedzsment koltségeket
vonhat le.

ERTEKELESI MODSZERTAN

Piaci megkozelités

A valos piaci érték, vagy Un. "lizleti érték" ugy hatarozhaté meg, "mint egy adott idépontra vonatkozo,
készpénzben, készpénzzel egyenértékil tételekben vagy mas pontosan koriilirt tételekben kifejezett
Osszeg, amelyen egy adott tulajdonjog a rendes versenypiaci koriilmények kozott a tisztességes
forgalmazas kovetelményeinek megfeleléen eladhatd, amikor mind a vevd, mind az elado
megfontoltan, tajékozottan és onérdekét kovetve cselekszik, és feltehetd, hogy egyikiik sincs kényszer
hatésa alatt."

A valos piaci érték definicidja nem szamol egy meghatarozott befektetd sajatos érdekeivel, vagy az
altala realizalhatd specialis elonyokkel. Egy kozelito értékelés - tobbek kozott - az elvégzett elemzések
korlatozott voltabdl addddan szamottevd mértékben kénytelen feltételezésekre és becslésekre
tamaszkodni, melyek jellegiiknél fogva bizonytalanok.

Ennek értelmében nem sziikségszeriien teljesiil, hogy egy konkrét adasvételi targyalas soran kialkudott
ar egybeesik a megallapitott kozelité értékkel, illetve, hogy két fiiggetlen értékelési szakértd teljesen
azonos eredményre jut.

A hatalyos magyar szamviteli torvény (2000. évi C. tv., tovabbiakban Sztv.) 3.§ (9) bek-ben

meghatarozott értelmezés alapjan

1.) a piaci érték
a) lehet a t6zsdén jegyzett arfolyam, ha és amennyiben van ilyen;
b) két fél szabad megallapodasa szerinti ar, ha nincs ugyan t6zsdén jegyzett ar vagy arfolyam,
de van a tézsdén kiviili piacon kialakult, a piaci ar tendencidjat megfeleléen tiikrozo
arajanlatokkal, illetve az {lizleti év soran tortént értékesités adataival rendelkezd ar, amely a
piaci értékitéletet az értékelés idopontjaban megfelelden jellemzi;
c) az el6zoek hianyaban az adott eszkdz Osszetevoinek, vagy hasonld eszkdzok piaci ara
alapjan meghatarozott érték (szamitott piaci érték);

2.) illetve az altalanos értékelési eljarasokkal meghatarozott, a piaci arat elfogadhatoan kozelitd érték.

A tényleges piaci érték meghatarozasat kiilonb6zo6 aspektusokbol végezhetjiik el:
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- 0sszehasonlité megkdzelitéssel
- vagyonszemléletii (eszkdz) megkozelitéssel, illetve
- hozamszemléletii (jovedelem) megkozelitéssel.

A cég miikodési értéke a tarsasag cash-flow generald képessége és a pénzaramlasok befektetésre
vetitett hozama alapjan hatarozhaté meg. Pénziigyi szempontbol a miik6dé vagyon tényleges értékét a
benne lekotott toke nagysaga (a nettd eszkozérték), és a mikodés mindsége (jovedelmezOsége és
kockazatai) egylittesen hatarozzak meg.

Az osszehasonlité elemzéshez adott idGtartamon beliil, piaci korilmények kozott lebonyolitott,
elegendd szami, hasonld jellegli vallalkozas értékesitési adataira van sziikség, amennyiben
rendelkezésre allnak.

A - t6zsdei és tozsdén kiviili - részvényforgalomban résztvevo tarsasagok esetén elterjedt az un. P/E
(Price per Earnings: egy adott részvény ara és az egy részvényre jutd adozott eredmény hanyadosa),
amely természetesen a valds piaci mozgasok fliiggvényében értelmezhetd.

A jovedelemalapu megkozelités alapja az a jovedelem, amelyet egy eszkoz hatralevd hasznos
¢lettartama vagy egy adott idoszak alatt megtermel.
A hozamértékelési modszerek jellemzoje, hogy a mult eredményeit felhasznalva a vallalat értékét
jovobeli jovedelemtermeld kapacitasara vezetik vissza (3-5 év adataira van sziikség).
A hozamszemléleti modszerek koziil az a legmegfelelobb eljaras, amely az iizletb6l szarmazo
pénzforgalomra alapozza a felmérését. A két legjellemz6bb eljaras:

e Diszkontalt cash flow (DCF) és

e jovedelem tokésitése
Egy miikodo vallalat értéke az az érték, amely igazolhaté iizleti tevékenységbdl keletkezik.

A korrekciok kozé tartozhat a kapcsolt felek kozotti nem nyilt piaci iigyletek, illetve az ilyen
esetekben felmeriilt koltségek piaci feltételeknek megfeleld korrigalasa, illetve a koltség- vagy
bevételhatassal jard egyszeri események, példaul a létszamcsokkentés kapcsan eszkdzolt egyszeri
kifizetések vagy a rendkiviili nyereség vagy veszteség figyelembe vétele. Az értékcsokkenést, az
adozast és a készletek elszamolasat a bazishoz kell hasonlitani.

Koltség alapu megkozelités csak akkor alkalmazhatd, ha a nyereség és a pénzaramlasok nem
hatarozhatok meg megbizhaté modon. (pl. indulé vallalkozasok.)

Az értéket azon kozgazdasagi elvre alapozd modszer, amely szerint a vevé nem hajlandé magasabb
arat fizetni egy adott eszkOzért, mint amelyért — vasarlas vagy ¢épités altal — egy masik,
hasznosithatosag tekintetében azonos eszkozt kaphatna.

Az eszkozalapu megkozelités adott esetben az alapul szolgald eszkdzok Gjraértékelésébol indul ki.
(P1. ingatan befektetd/beruhdzo tarsasag, befektetési vallalkozasok.)
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A TARSASAG BEMUTATASA

Céginformaciok

A Téarsasag neve: FTSZV Févarosi Telepiiléstisztasagi ¢s Kornyezetvédelmi
Korlatolt Felel6sségli Tarsasag

Roviditett neve: FTSZV Kft.

Székhelye: 1186 Budapest, Ipacsfa u 19.

Tarsasagi forma: Korlatolt felelosségii tarsasag

Cégjegyzék szam: 01-09-466334

KSH szdma: 12120497-3700-113-01

Addszama: 12120497-2-43

Els6 1étesito okirat kelte: 1995. december 21. (A Tarsasag hatarozatlan idére alakult.)

AlaptOke*: 242 950 000 Ft*

A Tarsasag jogelddje:  Fovarosi Telepiiléstisztasagi Szolgaltatd Vallalat

*Az eredetileg 242 850 000 Ft alaptékével megalapitott Tarsasag torzstokéjét — a 2016.02.18-an a
tulajdonos 100 000 Ft-tal megemelte.

A torzstoke pénzbeli része: 34 976 000 Ft. A torzstoke 207 874 000 Ft-ot kitevé nem pénzbeli részét a
Tarsasag atalakulas el6tti vagyona, azaz azok a vagyontargyak képezik, amelyek a konyvvizsgalo altal
hitelesitett vagyonmérleg alapjaul szolgalnak a vagyonleltar szerint.

A tamogatassal létrejott kézmiivagyont tovabbra is az igénybejelentésben eredetileg megjeldlt célra
kell hasznositani, és az kizardlag a kdzszolgaltatasi tevékenység folytatdsahoz hasznalhatd.

A Tarsasag tulajdonosi szerkezete 2011.11.02-t61

Az egyszemélyes Tarsasag tagja Torzsbetét Uzletrész

Az Alapitd: Budapest Févaros Onkormanyzatanak

egyszemélyes tulajdonaban allo

BVH Budapesti Varosiizemeltetési Holding

Zartkoriien Miikodo Részvénytarsasag

roviditve: Budapesti Varosigazgatosag Zrt.

(1052 Budapest, Varoshaz u. 9-11Cégjegyzékszam: 01-10-046833)

242 950 000 Ft (100%)

A cég fotevékenysége: 3700 '08 Szennyviz gyiijtése, kezelése Kozszolgaltatasi szerzodés alapjan
(Ingatlanon keletkezetett folyékony hulladék szallitasa - Telepiiléstisztasagi szolgaltatas)

A Tarsasag képviselete és feliigyelete

A Téarsasag iigyvezetdje: Nemesdy Ervin Péter, aki 2016. oktober 1. napjatol kezdddden 6nalloan latja
el igyvezetdi feladatat a Ptk. szabdlyai, a Tarsasag Alapité Okiratdban és a Szervezeti ¢s Miikodési
Szabalyzataban meghatarozott modon.

Az Alapité a Tagtél magahoz vonta a Tag Igazgatosdganak azon hataskorét, hogy a Tarsasag
Ugyvezetéjét megvélassza, visszahivja, megbizza, megbizasat visszavonja, dijazasat megallapitsa,
tovabba e személy vonatkozasaban egyes egyéb munkaltatoi jogokat gyakorolja.

A Tag az Ugyvezetd dontési hataskorét kizarolag az Alapitdé Okiratban meghatarozott esetekben
vonhatja el.

A Tarsasagnal 3 (harom) tagt feliigyelobizottsag mikodik, akiket az Alapitd valaszt.
Arany Balazs Hladony Sandor Gyulané Hajdu Laszlo
Megbizatasuk 2015.01.01-t61 2019.10.31. napjaig szol.

A Tarsasag alland6 konyvvizsgaldja:

BDO Magyarorszag Konyvvizsgalo Korlatolt Feleldsségli Tarsasag (Nyilvantartasi szama: 002387,
Székhelye: HU-1103 Budapest, K&ér utca 2/A. C. ép. Cégjegyzékszama: Cg. 01-09-867785).

A konyvvizsgalatért személyében is felel0s személy adatai: Kékesi Péter (Kamarai nyilvantartasi
szama: 007128) 1158 Budapest, Neptun utca 90. Jogviszony tartama: 2016/06/01-t61 2018/05/31-ig.
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A Tarsasag gazdilkodasa

A vallalkozas bejelentési kotelezettséghez és engedélyhez kotott tevékenységet végez, mint
kozszolgaltatd a nem kdzmiivel Osszegylijtott haztartasi szennyviz (korabban folyékony telepiilési
hulladék) begytijtésére és artalommentes elhelyezésére, szennyviziszap kezelésére, artalmatlanitasra
torténd atadasara, kornyezetvédelmi monitoring gépjarmii lizemeltetésére. A kozszolgaltatoi
tevékenységet érintd engedélyek korében hosszabbitasra és Uijboli bejelentésre nem keriilt sor, az
engedélyek 2019- 2020-ig érvényesek.

A telephelyen lizemeltethetd gépjarmiimosé vizjogi lizemeltetési engedélyezési eljarasa lezajlott, kiilsé
gépjarmil és belso tartalymosas 2015. szeptember 30-t6l engedélyezett.

A Budapesti kozszolgaltatasi tevékenység a kovetkezo feladatokat foglalja magaba:

1. Budapest teriiletén beliil keletkezé nem kozmiivel 6sszegyiijtott folyékony hulladék elszallitasa;
2. Szennyviziszap elszallitas;
3. Monitoringbusz {izemeltetés;

Ezen kiviil a Tarsasag kiegészito tevékenységeket is ellat.

NATURALIAK
adatok sorokban megjeldlt egységekben Tény Tény 2016/2015
Megnevezés 2015.12.31. 2016.12.31. %
Nem qumuv3el Osszegylijtott haztartasi szennyviz szallitds Budapest 427 120 227011 530
Lakossagi (m’)

INem kdzmiivel 0sszegytijtott haztartasi szennyviz szallitas Budapest

Kéziileti (m? 71249 68 838 97%
oziileti (m’)

Nem kozmiivel osszegytijtott haztartasi szennyviz szallitis Budapest (m*) 498 369 295 849 59%
Nem kozmiivel sszegylijtott haztartasi szennyviz széllitds Vidék (m?) 175 0 0%
Elszallitott folyékony hulladék (m?) 498 544 295 849 59%!

1.) Budapesti nem kézmiivel dsszegyiijtott haztartasi szennyviz, mint kozszolgaltatas:

A jelenleg hatalyos 72/2013.(X.14.) Fov. Kgy. rendelet, valamint a Fovaros és az FTSZV Kft. kozott
1étrejott uj Kozszolgaltatoi szerzodés (2015. julius 22.) értelmében a nem kézmiivel Gsszegytjtott
haztartasi szennyviz begytjtését, szallitasat, artalommentes elhelyezését, mint a fovaros hivatalos
kozszolgaltatdja végzi a Tarsasag.

A Tarsasag 2016-ban a 2015. évhez viszonyitva 41%-kal kevesebb nem kdzmiivel Osszegylijtott
haztartasi szennyvizet gytjtott be Budapest teriiletén és gondoskodott az artalommentes elhelyezésérdl.
Szamokban kifejezve 2015-ben 498 544 m®, mig 2016-ban az csatornazasi projektnek (BKISZ IL.-II1.)
kdszonhetden mar csak 295 849 m*-t gylijtott be.

Kizarélagos kdzszolgaltatoi jogat az 59/2011(X.12.) sz. Fév.Kgy. rendelet mondta ki.

A 2012. marcius 1-én hatalyba Iépett 0 szolgaltatasi rend értelmében, a nem kézmiivel dsszegyljtott
haztartasi szennyviz elszallitasanak és kezelésének dijat f6 szabalyként az ingatlanon mért
vizfogyasztds adatai alapjan kell szdmitani.

A szippantott szennyvizre vonatkozd rezsicsokkentésrdl, valamint egyes tdrvényeknek a tovabbi
rezsicsokkentéssel Osszefiiggd modositasarol szold 2013. évi CXIV. térvénynek megfeleléen 2013.
julius 1-t61 a nem kdzmiivel 6sszegyiijtott haztartasi szennyvizre vonatkozoan is életbe 1épett a 10 %-
os dijcsokkentés, melynek megfelelden az alabbi, rogzitett arakon szamlaznak a lakossag felé:

. az ingatlanon mért ivovizfogyasztason alapuld elszdmolassal:
nettd: 303,93 Ft / m? bruttd: 386 Ft / m?
. az ingatlanrol elszallitott, mért m3 alapjan:

nettd: 1634,40 Ft/m?  bruttd: 2076 Ft / m.

A Tarsasag tovabbra is sajat gépjarmii parkkal, alvallalkozok nélkiil végzi kozfeladatat.
A kozszolgaltatoi feladatot 1x12 ords miiszakokban lattak el, majd alkalmazkodva az elszallitott
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mennyiségek csokkenéséhez néhany gépjarmii esetén mar bevezetésre keriilt az 1x8 o6ras miszak is.
Az 1x12 o6ras miiszakok esetében a szombati napokon is szolgaltatnak, de az tigyfélszolgalatuk
szombati napokon nem iizemel.

A hatékony és koltségtakarékos jaratszervezéshez bevezetett jarmiioptimalizacios rendszer mar 2 éve
miikodik.

A gépjarmiipark karbantartasat ellatd szervizcsoport munkajanak feliilvizsgalata utdn meghozott
intézkedések eredményeképpen a gépjarmiivek allasideje folyamatosan csdkkent, 2014-ben 8,92%,
2015-ben 5,13%, 2016-ban 5,02% volt. Kiilsé karbantartasi szolgaltatasok igénybevételére alig kertilt
sor.

A sajat telefonos tigyfélszolgalati rendszer 2015 majusatdl iizemel. Korabban ezt a tevékenységet a
Fovarosi Vizmiivek Zrt. latta el. Ezzel az FTSZV Kft. kozel 5,5 millié forint megtakaritast ért el a
2016. évben is.

A Tarsasagot érintd jogszabalyi, rendeleti kornyezet jelentds és folyamatos valtozasokon ment at az
elmult idészakban. A jogszabalyi valtozasokra valod felkésziilés és az azoknak torténd teljes kori
megfelelés, valamint a févarosi rendeletalkotasi folyamatban valo intenziv elokészité munka komoly
kihivast és tobbletmunkat jelentett a Tarsasagnak. Ilyen volt pl. az ,atjelentkezett statusz” 2016.
december 31-ig torténo életben tartasa.

Budapesti Kozponti Szennyviztisztito Telepen keletkezett viztelenitett szennyviziszap elszallitas

2011. év szeptemberében a Fovaros Kozgyiilése az FTSZV Kft.-t jelolte ki a Budapesti Kézponti
Szennyviztisztitd Telep (BKSZTT) mikodése kapcsan keletkezd viztelenitett szennyviziszap
kezelésével. Mivel a Tarsasag nem rendelkezik szallitasi kapacitdssal, valamint artalmatlanitasi
technologiaval, ezért az Eurdpai Unid megfeleld elGirasainak eleget téve — kozbeszerzési eljaras
keretében — a fent megjeldlt feladatokra szolgaltatasi tevékenység targyaval alvallalkozo teljesitmény
igénybevételérdl szolo szerzodés kottetett az FTSZV Kft., valamint az EWC-H Kft. kozott.

A nyertes palyazd feladata a szennyviztisztitdo telepen keletkezett viztelenitett szennyviziszap
elszallitasa, és artalmatlanitasra valo atadasa.

A Tarsasag koordinacios feladatokat lat el, arra kijelolt munkatars személyén keresztiil, valamint
tovabbitja a szolgaltatds elvégzésérdl szoldo dokumentaciokat havi rendszerességgel a Fovarosi
Onkormanyzat Vérosiizemeltetési Féosztalya részére.

Monitoring busz iizemeltetés

A Févérosi Onkormanyzattal 2013. év december 21-én megkotott, majd 2015. julius 22-én médositott
Kozszolgaltatdi szerzodés értelmében a Tarsasag ilizembentartoként hasznalja a Fovarosi
Onkormanyzat tulajdondban 1évé monitoring (labor) buszt. Uzemeltetésének célja, hogy a Budapesti
Kozponti Szennyviztisztitdé Telepen kdrnyezetvédelmi monitoring méréseket végezzen, majd errdl
mérési jegyzokonyvet készitsen, és megkiildje azt az illetékes irodanak. A Tarsasag a szolgaltatasrol
havi rendszerességgel havidijas szamlat allit ki a Févarosi Onkormanyzat felé.
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Bevételek, raforditasok, eredmény

Ertékesités arbevétele tevékenységenkénti bontasban (eFt)

Megnevezés 2015.12.31 2016.12.31 Valtozas Index

Nem kdézmiivel 0sszegytijtott haztartasi szv.szallitas 869 616 716301 -153315 82.37%
Csatornatisztitas 2432 3020 588 124.18%
BKSZT 851 649 874 289 22 640 102.66%
Monitoring busz 8268 8268 0 100.00%
Egyéb szolgaltatasok arbevétele 7127 7 026 -101  98.58%
Osszesen: 1739092 1608904 -130188 91.64%

A nem kozmivel Osszegylijtott haztartasi szennyvizszallitas arbevételének
csokkenését a csatornazottsag folyamatos ndvekedése okozta.
A BKSZT szennyviziszap artalmatlanitasabol szarmazo bevétel-ndvekedését, a megnovekedett

elszallitott mennyiség magyarazza.

tobb mint 15%-os

Ertékesités arbevételébél a kapcsolt vallalkozasokkal elszamolt 6sszegek (eFt):

Megnevezés 2015.12.31 2016.12.31  Valtozas Index
BTI Zrt. 2030 1747 -283  86.06%
FKF Nonprofit Zrt. 315 299 -16 94.92%
Osszesen 2352 2 046 -306  86.99%

Aktivalt sajat teljesitmények értékeke 260 E Ft, a szerelomiihely altal végzett szippantos gépjarmii

felujitasat tartalmazza.

Egyéb bevételek (eFt)

Megnevezés 2015.12.31 2016.12.31 Valtozas Index
Onkormanyzati timogatas 415 147 286736  -128411 69.07%
Faktoralas bevétele 788 393 651836 -136557 82.68%
Eszkozértékesités 175 564 155 948 -19616 88.83%
Céltartalék felhasznalas 186 326 62154 -124172 33.36%
Visszairt érté¢kvesztés kovetelésre 4513 5518 1005 122.27%
Karesemény, kotbér bevétele 3663 1139 -2524  31.09%
Egyéb nem kiemelt bevétel 5757 3972 -1785 68.99%
(Osszesen: 1579363 1167303 -412060 73.91%
2013.12.31 2014.12.31 | 2015.12.31 2016.12.31 2016.12.31
. . . s 1. variacio
adatok ezer Ft-ban tény tény tény auditalt Ing. nélkiil
NEMZETKOZI JOVEDELEMKIMUTATAS
1. ERTEKESITES BEVETELE 2 400 806 1897 828 1739 092 1 608 904 1 608 904
Ebbdl: » Tényleges sajat bevétel 1568 275 1021 759 907 896 755613 755613
+ Atfolyo idegen teljesitmények 832 531 876 069 831 196 853 291 853 291
2. ERTEKESITES KOLTSEGEI 2749 399 2477103 2 142 253 1933 857 1933 857
Ebbdl: « Tényleges sajat koltség 1916 868 1601 034 1311057 1 080 566 1 080 566
» Eladott aruk beszerzési értéke 35 1216 0 0 0
* Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke 832 496 874 853 831 196 853 291 853 291
3. ERTEKESITESI EREDMENY -348 593 -579 275 -403 161 -324 953 -324 953
+ Ertékesokkenési leirds 153 434 136 941 109 549 115 696 115 696
+ Egyéb bevételek és raforditdsok egyenlege 230 941 485 054 427775 336 807 336 807
+ Pénziigyi miiveletek eredménye (fiz. kam. nélkiil) 679 1030 1120 297 297
4/a. Adézas, kamatfiz. és amortizacio elotti eredm. 36 461 43 750 135 283 127 847 127 847
(EBITDA)
— Ertékcsokkenési leiras -153 434 -136 941 -109 549 -115 696 -115 696
4. ADOZAS és KAMATFIZ. ELOTTI EREDMENY (EBIT) | -116 973 -93 191 25734 12 151 12 151
— Fizetendd kamatok -46 164 -28 373 -25 734 -12 151 -12 151
5. ADOZAS ELOTTI EREDMENY -163 137 -121 564 0 0 0
— Adofizetési kotelezettség 0 0 0 0 0
6. ADOZOTT EREDMENY -163 137 -121 564 0 0 0
14
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2013.12.31 2014.12.31 | 2015.12.31 2016.12.31 2016.12.31
. . . s 1. variacio6
adatok ezer Ft-ban tény tény tény auditalt Ing. nélkiil
NEMZETKOZI CASH FLOW KIMUTATAS
1. ADOZOTT EREDMENY -163 137 -121 564 0 0 0
+ Ertékcsokkenési leiras 153 434 136 941 109 549 115 696 115 696
2. BRUTTO CASH FLOW -9 703 15377 109 549 115 696 115 696
+ Folyo¢ forrasok valtozasa -185 412 -79 240 200 673 -509 586 -509 586
» Rovid lejarata kotelezettségek valtozasa 28 586 -119 337 -51 845 -424 741 -424 741
* Céltartalékok véltozasa -17 582 39951 -95 409 -49 677 -49 677
« Passziv iddbeli elhatdrolasok valt. (halasztott bev. nélkiil) -196 416 146 347927 -35 168 -35 168
— Finanszirozand¢ forgdeszkozok valtozasa 314 851 -48 943 227470 57 051 57 051
» Kovetelések valtozasa 247210 87 096 78 736 42322 42322
» Készletek valtozasa -3333 1012 4651 2339 2339
* Aktiv idébeli elhatarolasok valtozasa 70974 -137 051 144 083 12 390 12 390
= Foly6 mérlegvaltozasokbdl szarmazé cash flow dsszesen 129 439 -128 183 428 143 -452 535 -452 535
3.NETTO (MUKODESI) CASH FLOW 119 736 -112 806 537 692 -336 839 -336 839
+ Sajét téke valt. (az ért. tart. valt-a és az addzott er. nélkiil) 0 -1 0 300 000 -23227
+ Hatrasorolt kotelezettségek valtozasa 0 0 0 0 0
+ Hosszu lej. kotelezettségek valtozasa -65 310 -60 609 -56 948 -37111 -37 111
+ Halasztott bevételek valtozasa 0 0 0 0 0
4. BERUHAZASI TEV.-EK ELOTTI CASH FLOW 54 426 -173 416 480 744 -73 950 -397177
5. TENYLEGES ZARO PENZESZKOZ és
ERTEKPAPIRALLOMANY 128 648 47 269 505 481 467 252 467 252
Anyagkoltség (eFt)
Megnevezés 2015.12.31 2016.12.31 Valtozas  Index
Alapanyag felhasznalas 66 567 62 079 -4488  93.26%
Elektromos energia 6 188 6116 =72 98.84%
Gaz felhasznalas 8526 4 826 -3700  56.60%
Uzemanyag 111276 62 037 -49 239 55.75%
Vizfelhasznalas 1 096 833 -263  76.00%
Segédanyag felhasznalas 19 167 11 708 -7459  61.08%
Nyomtatvany irodaszer 1150 1 608 458 139.83%
Munkaruha 3770 2967 803 78.70%
Egyéb, nem kiemelt anyag koltség 5521 4679 -842  84.75%
Osszesen: 223 261 156 853 -66 408 70.26%

A felhasznalt anyagok koltsége kozel 30%-kal csokkent az el6zo évhez képest. Ezt a valtozast foként a
gazolaj beszerzés mennyiségének csokkenése, valamint a forgalomban 1évé célgépjarmiivekhez
felhasznalt segédanyag magyarazza, ami a tevékenységiink csokkenésével magyarazhato.

Igénybe vett szolgaltatasok értéke (eFt)

Megnevezés 2015.12.31 2016.12.31 Valtozas Index

Bérleti, kolcsonzési dijak 2443 2 146 -297  87.84%
Karbantartasi dijak 20 225 20 778 553 102.73%
Posta, tavkdzlési dijak 12 122 9249 2873 76.30%
Oktatas, tovabbképzés 1063 1725 662 162.28%
Reklam, propaganda 266 119 -147  44.74%
Tanacsadas, szakért6i dijak 37 086 36 770 316 99.15%
Folyékony hulladék leeresztési dij 170 142 98 712 -71430  58.02%
Orzés, védés 8 400 227 -8 173 2.70%
Szallitasi és utazasi koltség 876 1553 677 177.28%
Dijbeszedés, ligyfélszolgalat, adatszolgaltatas 89 479 79 617 -9862  88.98%
Egyéb 19 247 27932 8685 145.12%
BVH Zrt. szolgaltatasi atalany 10 058 8 243 -1815  81.95%
Osszesen: 371 407 287071  -84336 77.29%
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AlapvetOen az igénybevett szolgaltatasok értékének csokkenését az elszallitott mennyiség visszaesése
okozta. A csatornazottsag kovetkeztében az ligyfélkor csokkent, ezért ezek kiszolgalasa, az ahhoz
sziikséges igénybe vett szolgaltatasok (szamlazas, tgyfélszolgalat, adatszolgaltatas) értéke is
jelentésen csokkent.

Az el6z6 években a telephely Orzés-védését kiilsé szolgaltatd végezte, mig az lizleti évben a Tarsasag
sajat alkalmazottakat foglalkoztat munkaviszony keretében.

Egyéb szolgaltatasok értéke (eFt)

Megnevezés 2015.12.31 2016.12.31 Valtozas Index

Biztositasi dijak 9176 8929 -247 97.31%
Tagsagi dij 15 15 0 100.00%
Bankkoltségek 6 407 6364 -43 99.33%
Hatosagi dijak 3220 2159 -1 061 67.05%
Egyéb koltségek 0 609 609 n.a
Osszesen: 18 818 18 076 -742 96.06%

Az egyéb szolgaltatasok negativ iranyu valtozasa is a csokken6 forgalommal magyarazhato.

Eladott (k6zvetitett) szolgaltatasok értéke (eFt)
Megnevezés 2015.12.31
Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke 831 196

Index
102.66%

Valtozas
22 095

2016.12.31
853 291

A kozvetitett szolgaltatasok értékének minimalis névekedését a Budapesti Kozponti Szennyviztisztito
Telepen keletkez0 kommunalis szennyviziszap elszallitasara ¢és elhelyezésére igénybe vett
alvallalkozo altal nyujtott szolgaltatasok értékének nodvekedése okozta. Az alvallalkozo altal
elszallitott mennyiség az el6zd évhez képest tobb mint 1500 m>-rel nétt.

Személyi jellegii raforditasok

Megnevezés 2015.12.31 2016.12.31 Valtozas Index
Bérkoltség 394 543 337616 -56 927 85.57%
Személyi jellegti egycb 80018 63 009 -17 009 78.74%
kifizetés

Bérjarulékok 119 840 102 505 -17 335 85.53%
Osszesen: 594 401 503 130 -91 271 84.64%
Atlagos allomanyi létszam 157 123 - 34 78.00%

A csokkend megrendelések miatt 2016. évben a létszdm racionalizalasa tovabb folytatodott, mely
elbocsajtasokat vont maga utan, amely tobb mint 20%-os létszamleépitést eredményezett. Ennek
kovetkezménye a bérkoltség, a jarulékok és a személyi jellegii raforditasok csokkenése.

Egyéb adatok, informaciok

Az iizleti évben a Feliigyel6 Bizottsag tagjainak tiszteletdija: 2 880 E Ft
A Feliigyel6 Bizottsag tagjai részére egyéb személyi jellegii kifizetés nem tortént.

A 2016. évi és a 2013. évre visszatartott vezet6i prémium, valamint annak jarulékai elhatarolasra
keriiltek 2 404 E Ft 6sszegben.

Ertékesokkenési leiras (eFt)

Megnevezés 2015.12.31 2016.12.31 Viltozas Index
Terv szerinti értékcsokk. linedris leirasi kulcs alapjan 109 549 115 696 6147 105.61%
16
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Az értékcsokkenés 5.61 %-os novekedését a célgépjarmiivek értékcsokkenésének gyorsitott
elszamolasa okozza. A linearis elszamolas helyett, 2016. évtdl nettd évek szama modszerrel torténik
az elszamolas.

Egyéb raforditasok

Megnevezés 2015.12.31 2016.12.31 Valtozas Index

Kovetelések elszamolt értékvesztése 35503 16 066  -19 437 45.25%
Faktoralas 866 151 714072  -152079 82.44%
Terven feliili értékcsokkenés (selejtezés) 1450 17259 15809 1190.28%
Céltartalék képzés 90917 12477  -78 440 13.72%
Késedelmi kamat, kartérités, birsag 1484 468 -1 016 31.54%
Ertékesitett targyi eszkozok konyv szerinti értéke 17 669 34 555 16 886  195.57%
Onkormanyzattal, koltségvetéssel elszamolt adok 136 027 33167 -102 860 24.38%
Készletek értékvesztése, (selejtezés, leltarhiany) 395 301 -94 76.20%
Behajthatatlan kdvetelés 1524 38 -1 486 2.49%
Egyéb raforditasok 468 2093 1625  447.22%
Osszesen: 1151 588 830496 -321 092 72.12%

Az egyéb raforditasok kozel 30%-os csdkkenését tobb tétel jelentésebb valtozasa okozta. Kiemelkedd
nagysagu a faktoralas raforditasaként kimutatott 6sszeg csdkkenése, mely a lakossag felé szamlazott
arbevétel visszaesésével magyarazhato.

Az dnkormanyzattal, koltségvetéssel elszamolt adok jelentds csokkenését az okozta, hogy 2015. évben
keriilt konyvelésre a XVIII. keriileti Onkormanyzat altal tobb évre visszamendlegesen kivetett
telekado fizetési kotelezettség mintegy 76 M Ft értékben, mig 2016. évben csak a targyévi
kotelezettség keriilt raforditasként elszamolasra.

BERUHAZASOK
Befejezett és folyamatban 1év6 beruhazasok, fejlesztések

Fontosabb beruhazasok:

o A Tarsasag tulajdonaban 12 db régi 8-10 év feletti szippantd gépjarmi van, melyek
tartalyfeltjitasa és nagyobb szerkezeti egységeinek javitasa folyamatos.

Szerviz mithely halozati 1égkompresszor felujitas
Szerver szoba légkondicionalo feltjitas
Nyomtatobeszerzés
Fobejarati elotetetd elkészitése
Belso uthalozat felujitasa
Uj portai soromp6
Irodai szell6zérendszer felujitasa
Kerékpar és motortarolo kialakitasa
Trafohaz tetdszigetelés
Irodahaz kazanfelujitasa.

A Téarsasag 2016 folyaman értékesitette a balatoni ingatlanat.
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MERLEG
A Tarsasag beszamoloinak szamadatait az lizletrész-értékelés alapadatai és a szamitasok fobb elemei
ciml pontban mutatjuk be.
2016. évi auditalt mérlegben az eszkozallomany alakulasa:
A Tarsasag az immaterialis javak terililetén fejlesztést nem végzett, ennek kovetkeztében az
immaterialis javak értéke az értékcsokkenés eredményeképpen 31%-o0s csdokkenést mutat.

A Tarsasag Balatonszabadi-Sosto teriiletén 1év6 tidiil6je értékesitésre kertilt.

A Cséry-telep karmentesitésének bizonytalansaga és az FTSZV Kft. megsziintetésének ténye
ismeretében az FTSZV Kft. dontdtt a befejezetlen beruhazason felhalmozott karmentesitéshez
kapcsolodo szakértdi koltségek terven feliili értékesokkenésként torténo leirasarol.

Targyévben csak kisebb beruhdzasokra keriilt sor, igy az ingatlanértékesités ¢és az
értékcsokkenés eredményeképpen a targyi eszkozok 0sszértéke 21% csokkenést jelez.

Az elszallitott szennyviz csokkenése - a zavartalan {izletmenet mellet is - a készletekben
visszaesést eredményezett, igy a készletek értéke mintegy 11%-kal alacsonyabb az el6z6
évinél.

A készletek nagy részét az lizem- és kendanyagok, valamint a gépjarmii alkatrészek teszik ki.

A koveteléseknél 17%-os csokkenés mutatkozik az el6z6 évihez képest. Ezt a csokkenést a
nem kozmiivel 0sszegyiijtott haztartasi szennyviz iizletaghoz kapcsolddd csékkend bevételek
magyarazzak.

A Tarsasag pénzeszkozeit nagyrészt az OTP és a K&H Banknal vezetett folyoszamlan 1évo
pénzeszkdzok teszik ki. A magas pénzeszkozallomany a balatoni ingatlan eladasabol szarmazo
bevételt is tartalmazza. Emellett az dnkormanyzati kompenzacio 2016. évi elszamolasanal a
folyositott kompenzacio Osszege is jelentdsen meghaladja a mitkodéshez elszamolt 2016. évi
szikséges kompenzacié Osszegét. A 2016. évi kompenzacié elszamolasat kdvetden a
tulkompenzaci6 Osszege (tartalmazva az ingatlangazdalkodas eredményét) a Fovarosi
Onkorményzat részére visszafizetésre keriil 2017. év folyamén.

Aktiv idébeli elhatarolasok teriiletén csokkenés mutatkozik 2016-ban az el6z6 évhez képest.
Ezt a csokkenést alapvetden a csatornazottsag elorehaladtdval a bevételekben ¢és a
koltségekben jelentkezd csokkenés magyarazza. Aktiv idobeli elhatarolason elsdsorban a
2016-ban a 2017-ben kiszamlazott, de 2016. évet érintd kozel 46 millio Ft. arbevétel kerilt

elszamolasra.

2013.12.31 2014.12.31 | 2015.12.31 2016.12.31 2016.12.31
. . . s 1. variacio
adatok ezer Ft-ban tény tény tény auditalt Ing. nélkiil

NEMZETKOZI MERLEG - ESZKOZOK
1. FORGOESZKOZOK 632 052 599 616 830 358 735078 735078
* Pénzeszkozok 128 648 47269 505 481 467 252 467 252
» Ertékpapirok 0 0 0 0 0
» Kovetelések 409 075 321979 243 243 200 921 200 921
Vevok 250171 201 787 135810 130919 130919
Egyéb kovetelések 158 904 120 192 107 433 70 002 70 002
* Készletek 26 925 25913 21262 18 923 18 923
Készletekre adott eldlegek 0 0 0 0 0
Anyagok 26 920 25913 21262 18 923 18 923
Aruk 0 0 0 0 0
Sajat termelésii készletek 5 0 0 0 0
» Aktiv idébeli elhatarolasok 67 404 204 455 60372 47982 47982
2. BEFEKTETETT ESZKOZOK 1028 109 799 131 712 114 560 697 237 470
« Befektetett pénziigyi eszk6zok 2193 145 175 0 0
* Targyi eszkdzok 992177 788 391 698 251 551 188 227961
Ingatlanok 487 627 368 296 354 491 323227 0
Gépek, berendezések, jarmiivek 486 439 388 366 325 649 227 041 227 041
Egyéb 18111 31729 18111 920 920
* Immaterialis javak 33739 10 595 13 688 9509 9509

18

2017. marcius 10. BFVK Zrt.




FTSZV Kft. 100%-os tizletrész értékelése

2013.12.31 2014.12.31 2015.12.31 2016.12.31 2016.12.31

adatok ezer Ft-ban tény tény tény auditalt Ilr;g‘jalrézl‘lgi(;

3. ESZKOZOK OSSZESEN (1+2) 1660 161 1398 747 1542472 1295775 972 548
NEMZETKOZI MERLEG - FORRASOK

4. FOLYO FORRASOK 1087979 1 008 739 1209 412 699 826 699 826

* Rovid lejarati kotelezettségek 914 938 795 601 743 756 319015 319015

Vevoktdl kapott eldlegek 0 0 2539 0 0

Szallitok 592 975 260 936 131 677 139 852 139 852

Osszes egyéb révid lejaratu kotelezettség 321963 534 665 609 540 179 163 179 163

» Céltartalékok 129 713 169 664 74 255 24 578 24 578

* Bevételek passziv id6beli elhatarolasa 11 405 13934 377515 351102 351102

« Koltségek, raforditasok passziv idébeli elhatarolasa 31923 29 540 13 886 5131 5131

5. FEDEZETI TOKE 417 514 295 949 295 949 595 949 272722

* Sajat toke 417514 295 949 295 949 595 949 272722

Jegyzett toke 242 850 242 850 242 850 242 950 242 950

Halmozott vagyonvaltozasok 337 801 174 663 53099 352999 29772

Adézott eredmény -163 137 -121 564 0 0 0

* Hatrasorolt kotelezettségek 0 0 0 0 0

* Halasztott bevételek 0 0 0 0 0

6. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 154 668 94 059 37111 0 0

7. FORRASOK OSSZESEN (4+5+6) 1660 161 1398 747 1542 472 1295775 972 548

Forrasok alakulasa a 2016. évi auditalt mérlegben:

A Tarsasag sajat tokéje 2016. évben jelentdsen valtozott az el6zd évhez képest, mivel
tulajdonosa a jegyzett tokét 100 000 Ft.-tal felemelte, ezzel egyidejiileg pedig 299.900.000 Ft.-
ot téketartalékba helyezett.

A tokeemelést teljes egészében nem pénzbeli vagyoni hozzajarulas szolgaltatasaval teljesitette
a tulajdonos, hanem a tulajdonos ¢és tag kdzott 1étrejott tagi kdleson kdvetelésszerzodés alapjan
fennallé 300.000.000 Ft-os 0sszegi tagi kolcson kovetelés atmindsitésével.

Az adozott eredmény 0 Ft, ugyanis az ingatlangazdalkodas eredménye a kozszolgaltatas
kompenzacidjanak csokkentésére forditando.

A céltartalékok kozott szerepel vevokkel szembeni varhatd kotelezettségként 11 millid Ft.,
illetve két munkatigyi per 3,5 milli6 Ft. értékben.

Céltartalékot képzett a Tarsasag tovabba a varhatd fogyasztovédelmi birsagokra 2 millio Ft
értékben és 3,6 millid Ft. keriilt elkiilonitésre az értékesitett Karolyi Sandor utcai ingatlan
karrendezésére.

A 2016. évi céltartalékot noveli az Ipacsfa utcai ingatlanon keletkezett bérld altali
karmentesités varhato 6sszege 4,5 millio Ft.-tal.

Hosszulejarath kotelezettség mar nincs, mivel a lizing kotelezettsége 2017-ben lejar.

A rovidlejarata kotelezettségek kozott szerepel a lizing éven beliili torleszto része 37 millid Ft
értékben, a szallitok 140 milli6 Ft értekben, valamint egyéb rovidlejaratu kotelezettségek.
Utdbbiak kozott az add-, TB-re vonatkozd, valamint a munkavallalokkal szembeni
kotelezettségeket tartjak nyilvan.

A passziv idébeli elhatarolas jelentds tétele a Févarosi Onkormdanyzat részére visszafizetendd
feliilkompenzacio 349 millid Ft. értékben.

Passziv idébeli elhatarolasok kozott szerepel a 2015. évet érintd, de 2016 év folyaman
kibocsajtasra kertiild helyesbitd szamlak 2 462 ezer Ft értéke.

A koltségek passziv idobeli elhatarolasabol kiemelkedik a vezetdi jutalom és annak jarulékai,
tovabba 2016. évet érintd elszamolt koltségekként a lizing kamata, a konyvvizsgalat dija.

Meérlegen kiviili tétel a 100 milli6 Ft-os folydszamla hitelkeret.
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A 2016. évi évkozi jelentéshez részletes kimutatast csatoltak a Tarsasagot érint0 peres iigyek allasarol
is, melynek kivonata az alabbiakban olvashato.

Peres fél neve,

Per tipusa

elnevezése Tdrsasig perbeli poziciéja (polgari, biintet6, munkaiigyi stb.) Perérték
munkaiigyi per, munkajogviszony megsziintetés jogellenességének
Velkei LaszI6 1. megallapitasa - munkajogviszonybol szarmazo egyéb igény -
iigye alperes kér%érité[;, ligyszam: 4(;,1\%1,3619/5014, valamint fidpk§69¥),165/2015, 1975221 Ft
majd 40.M.3319/2015
Velkei Lészlé 11 vort;zltlgzrzeélss’ ;g;zgﬁ) tﬁl;zrseszely munkaiigyi, munkavallalo altali azonnali felmondas jogellenességének
. ’ . . o megallapitasa, ligyszam: 37.M.876/2015, 40.M.876/2015 0 Ft
iigye statusza a viszontkeresettdl e
oy i 6.M£.680.587/2015
perben elallassal megsziint)
Budapest Févaros felperes kozigazgatasi / Févarosi Kozigazgatasi és Munkaiigyi Birdsag 50 066 Ft
Kormanyhivatal 40.M.3605/2015 iigyszamon -OEP hatdrozat megtdmadasa
Az Ara-Service Kft "f.a." ligyvezetdje, Rékasi Zoltan ellen keresetet
Rékasi Zoltan felperes terjesztett eld az FTSZV Kft kielégitetlen hitelez6i igényként fennallo 139 985 Ft
139 985 Ft és jarulékai megfizetése irant.
Az Atemi Kft "f.a." ligyvezetdje, Papp Tamas Janos ellen keresetet
Papp Tamas Janos felperes terjesztett el6 az FTSZV Kft. kielégitetlen hitelez6i igényként fennallo 74 588 Ft
74 588 Ft és jarulékai megfizetése irant.
A Car Uni6 2005 Kft "f.a." ligyvezetdje, Janicsek Antal ellen keresetet
Janicsek Antal felperes terjesztett el6 az FTSZV Kft. kielégitetlen hitelezdi igényként fennallo 53434 Ft
53 434 Ft és jarulékai megfizetése irant.
A Vét Invest Kft "f.a." igyvezetdje, Frizli Jend ellen keresetet
Frizli Jend felperes terjesztett elé az FTSZV, Kft. kielégitetlen hitelez6i igényként 521 661 Ft
fennalld 521 661 Ft téke és jarulékai megfizetése irant.
munkaiigyi
Erdélyi Laszlo alperes A felperes volt munkavallald, aki veszélyességi potlekot, tuloradijat és | 1 098 988 Ft
prémiumot kdvetel
3913 943 Ft
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AZ UZLETRESZ ERTEKELESE

Valos Miikodési Vallalatértékr6l nem lehet besz€lni, mivel az elemzés soran elvégzett tékeszerkezetre,
likviditasra és mikodési és finanszirozasi dinamikara vonatkoz6 szamitasokat jelentdsen torzitja a
tulajdonos altal végzett folyamatos kompenzacio és a 2016. év elején 100 ezer Ft-tal megemelt
torzstéke és kiilonésen a 300 milli6 Ft-tal megemelt téketartalék. A mikdodési veszteségeket
kompenzal6 tamogatasok teszik ki az *Egyéb bevételeinek’ nagy részét.

Az Onfinanszirozasra vald képeség hianyat a szdmitott adatokbdl aldbb bemutatott diagramon is
szemléltetjiik.

Az auditalt adatokbdl végzett szamitasok szerint a Tarsasag sajat koltségei 324 953 E Ft-tal, azaz
43%-kal haladjak meg a sajat bevételek értékét. A 15. oldalon, a nemzetkozi jovedelemkimutatas
tablazatban bemutatott szdmitasok szerint a Tarsasag tényleges (a 853 291 ezer Ft atfolyo
teljesitményekkel csokkentett) 755 613 ezer Ft Osszegli sajat bevételei nem fedezik a tényleges (az
eladott kozvetitett szolgaltatasok értékével megegyezo, atfolyd teljesitményekkel csokkentett)
1 080 566 ezer Ft 0sszegli sajat koltségeit. Az értékesitési eredmény 324 613 ezer Ft veszteséget mutat.

FTSzV Kit. 2016.12_.31. auditalt - Stressz teszt
[ezer Fi]

Sajat bevétel
755613 100,0 %
Ertékesitési eredmény
-324 953 -43,0 %

Sajat kiltség
1080 566 143,0 %

Becsiilt bew. ardnyos kig.

547 844 BB3 %
Becsiiltfix kaltség
482 722 44,7 %

Bevétel / Bazis bev.
327 %
Eredmény / Bazis bev.
141 %
Eredmény / Eredeti er.
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Az iizletrész-értékelés alapadatai és a szamitasok fobb elemei

A Tarsasag gazdalkodasara vonatkozd korabbi auditalt és a tulajdonos altal elfogadott beszamolok és
jelentések tényadatait fekete karakterekkel szedve tartalmazzak az alabbi tablazatok.

Az auditalt 2016. évi éves tényadatokat a kdvetkezd tablazatokban mutatjuk be (kék karakterekkel).
Az iizletrész értékelése soran alkalmazott feltételezésekkel feldllitott Ingatlanok kényv szerinti értéke
nélkiili modell adatait 1. variacioként, lila szinii karakterekkel szerepeltetjiik az anyagban.

(Ebben a modellben azzal a feltételezéssel szamoltunk, hogy a tevékenység FV Zrt. altali ellatasahoz
nem igényelt — karmentesitendd - Cséry telep ingatlant teljes egészében atveszi a FoOvarosi
Onkorményzat, és annak konyv szerinti értéke kivezetésre keriil a Tarsasag konyveibdl.)

2013.12.31 2014.12.31 2015.12.31 2016.12.31 2016.12.31
. . . s 1. varidci6
adatok ezer Ft-ban tény tény tény auditalt Ing. nélkiil

ESZKOZOK
A. BEFEKTETETT ESZKOZOK 1028 109 799 131 712114 560 697 237 470
I. IMMATERIALIS JAVAK 33739 10 595 13 688 9 509 9509
1. Alapitas-atszervezés aktivalt értéke 24 060 5229 255 183 183
2. Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke 0 0 0 0 0
3. Vagyoni értékii jogok 9 602 5366 13433 9326 9326
4. Szellemi termékek 77 0 0 0 0
5. Uzleti vagy cégérték 0 0 0 0 0
6. Immaterialis javakra adott el6legek 0 0 0 0 0
7. Immaterialis javak értékhelyesbitése 0 0 0 0 0
1. TARGYI ESZKOZOK 992 177 788 391 698 251 551 188 227 961
1. Ingatlanok és a kapcsolodo vagyoni értékii jogok 487 627 368 296 354 491 323227 0
2. Miiszaki berendezések, gépek, jarmiivek 448 386 355532 304 724 210 891 210 891
3. Egyéb berendezések, felszerelések, jarmiivek 38 053 32 834 20 925 16 150 16 150
4. Tenyészallatok 0 0 0 0 0
5. Beruhazasok, feltjitdsok 18 111 31729 18 111 920 920
6. Beruhazasokra adott eldlegek 0 0 0 0 0
7. Targyi eszkozok értékhelyesbitése 0 0 0 0 0
III. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 2193 145 175 0 0
1. Tartds részesedés kapesolt véllalkozasban 0 0 0 0 0
2. Tartosan adott kolcson kapesolt véallalkozasban 0 0 0 0 0
3. Tartos jelentds tulajdoni részesedés 0 0 0 0 0
4. Tartosan adott kolcs. jel.tul.rész.visz.-ban all6 vall.-ban 0 0 0 0 0
5. Egyéb tartos részesedés 2 000 0 0 0 0
6. Tartosan adott kolcs.egyéb rész. visz.-ban allo vall.-ban 0 0 0 0 0
7. Egyéb tartosan adott kdleson 193 145 175 0 0
8. Tartos hitelviszonyt megtestesité értékpapir 0 0 0 0 0
9. Befektetett pénziigyi eszkozok értékhelyesbitése 0 0 0 0 0
10. Befektetett pénziigyi eszkozok értékelési kiilonbozete 0 0 0 0 0
B. FORGOESZKOZOK 564 648 395 161 769 986 687 096 687 096
I. KESZLETEK 26 925 25913 21262 18 923 18 923
1. Anyagok 26 920 25913 21262 18 923 18 923
2. Befejezetlen termelés és félkésztermékek 0 0 0 0 0
3. Novendék-, hizo- és egyéb allatok 0 0 0 0 0
4. Késztermékek 5 0 0 0 0
5. Aruk 0 0 0 0 0
6. Készletekre adott elélegek 0 0 0 0 0
1. KOVETELESEK 409 075 321979 243 243 200 921 200 921
1. Kovetelések aruszallitasbol és szolgaltatasbol (vevok) 250 171 201 787 135 810 130919 130919
2. Kovetelések kapesolt vallalkozassal szemben 68 010 32 646 32 480 4622 4622
3. Kov. jelentds tul. rész. viszonyban 1évo vallalk. szemben 0 0 0 0 0
4. Kov.egyéb részesedési viszonyban allo vallalk. szemben 0 0 0 0 0
S. Valtokovetelések 0 0 0 0 0
6. Egyéb kovetelések 90 894 87 546 74 953 65 380 65 380
7. Kovetelések értékelési kiilonbozete 0 0 0 0 0
8. Szarmazékos tigyletek pozitiv értékelési kiilonbozete 0 0 0 0 0
1. ERTEKPAPIROK 0 0 0 0 0
IV. PENZESZKOZOK 128 648 47 269 505 481 467 252 467 252
1. Pénztar, csekkek 612 843 261 475 475
2. Bankbetétek 128 036 46 426 505 220 466 777 466 777
C. Aktiv idébeli elhatarolisok 67 404 204 455 60 372 47982 47982
1. Bevételek aktiv id6beli elhatarolasa 67 028 204 127 52281 47379 47379
2. Koltségek, raforditasok aktiv idébeli elhatarolasa 376 328 8091 603 603
3. Halasztott raforditasok 0 0 0 0 0
ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN 1660 161 1398 747 1542472 1295 775 972 548
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2013.12.31 | 2014.12.31 | 2015.12.31 |  2016.12.31 2016.12.31
adatok ezer Ft-ban tény tény tény auditalt 111; gval:;‘lfl‘l‘;

FORRASOK
D. SAJAT TOKE 417 514 295 949 295 949 595 949 272722
1. Jegyzett téke 242 850 242 850 242 850 242 950 242 950
Ebbdl: visszavasarolt tulajdoni részesedés névértéken 0 0 0 0 0
1I. Jegyzett de még be nem fizetett téke (-) 0 0 0 0 0
111. Téketartalék 441 812 441 812 441 812 741 712 418 485
IV. Eredménytartalék -128 071 -272 378 -388 968 -388 896 -388 896
V. Lekdétott tartalék 24 060 5229 255 183 183
VI. Ertékelési tartalék 0 0 0 0 0
1. Ertékhelyesbités értékelési tartaléka 0 0 0 0 0
2. Valos értékelés értékelési tartaléka 0 0 0 0 0
VII. Adézott eredmény -163 137 -121 564 0 0 0
E. CELTARTALEKOK 129 713 169 664 74 255 24 578 24 578
1. Céltartalék a varhato kotelezettségekre 129 713 169 664 74 255 24 578 24 578
2. Céltartalék a jovobeni koltségekre 0 0 0 0 0
3. Egyéb céltartalék 0 0 0 0 0
F. KOTELEZETTSEGEK 1 069 606 889 660 780 867 319 015 319 015
I. HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK 0 0 0 0 0
1. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 154 668 94 059 37111 0 0
1. Hosszu lejaratra kapott kdlesénok 0 0 0 0 0
2. Atvéltoztathatd kotvények 0 0 0 0 0
3. Tartozasok kotvénykibocsatasbol 0 0 0 0 0
4. Beruhazasi és fejlesztési hitelek 11115 0 0 0 0
5. Egyéb hossz lejaratu hitelek 0 0 0 0 0
6. Tartds kotelezettségek kapcsolt véllalkozassal szemben 0 0 0 0 0
9. Egyéb hosszu lejarati kotelezettségek 143 553 94 059 37111 0 0
I1IL. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 914 938 795 601 743 756 319 015 319 015
1. Rovid lejarati kdlesonok 0 0 0 0 0
Ebbdl: az atvaltoztathatd kotvények 0 0 0 0 0
2. Rovid lejaratu hitelek 22232 11115 0 0 0
3. Vevoktol kapott eldlegek 0 0 2539 0 0
4. Kotelezettségek aruszallitasbol és szolg.-bol (szallitok) 592 975 260 936 131 677 139 852 139 852
5. Valtotartozasok 0 0 0 0 0
6. Rovid lejaratu kotelezettségek kapcs. véll.-sal szemben 2578 291 127 302 188 679 679
7. Rovid lej. kot. jelentds tul. visz.-ban 1évo vall. szemben 0 0 0 0 0
8. Rovid lej. kot. egyéb rész. viszonyban allé vall. szemben 0 0 0 0 0
9. Egyéb rovid lejaratt kotelezettségek 297 153 232423 307 352 178 484 178 484
10. Kotelezettségek értékelési kiilonbozete 0 0 0 0 0
11. Szarmazékos iigyletek negativ értékelési kiilonbozete 0 0 0 0 0
G. Passziv idébeli elhatirolasok 43 328 43 474 391 401 356 233 356 233
1. Bevételek passziv idobeli elhatarolasa 11 405 13934 377515 351102 351102
2. Koltségek, raforditasok passziv idobeli elhatarolasa 31923 29 540 13 886 5131 5131
3. Halasztott bevételek 0 0 0 0 0
FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN 1660 161 1398 747 1542 472 1295775 972 548
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2013.12.31 2014.12.31 | 2015.12.31 2016.12.31 2016.12.31
adatok ezer Ft-ban tény tény tény auditalt llr;g‘iarf:':lf:i(i
EREDMENYKIMUTATAS (0sszkoltség)
01. Belfoldi értékesités netto arbevétele 2 400 806 1897 828 1739 092 1 608 904 1 608 904
02. Exportértékesités nettd arbevétele 0 0 0 0 0
I._Ertékesités netté arbevétele 2 400 806 1897 828 1739 092 1 608 904 1 608 904
03. Sajat termelésii készletek allomanyvaltozasa -12 0 0 0 0
04. Sajat eléallitast eszkozok aktivalt értéke 10 81 6379 260 260
11. Aktivalt sajat teljesitmények értéke -2 81 6379 260 260
111. Egyéb bevételek 1 858 183 1708 704 1579 363 1167303 1167303
Ebbdl: visszairt értékvesztés 154 023 26 515 4511 5518 5518
——> Uzemi (iizleti) tev. hozamai OSSZESEN 4258987 | 3606613| 3324834 2776467 2776 467
05. Anyagkoltség 354 435 301 841 223 261 156 853 156 853
06. Igénybe vett szolgaltatasok értéke 619 666 487 142 371 407 287 071 287 071
07. Egyéb szolgaltatasok értéke 24176 20 881 18 818 18 076 18 076
08. Eladott aruk beszerzési értéke 35 1216 0 0 0
09. Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke 832 496 874 853 831 196 853 291 853 291
IV. Anyagjellegii raforditisok 1 830 808 1 685 933 1444 682 1315291 1315291
10. Bérkoltség 512 690 437 441 394 543 337616 337616
11. Személyi jellegii egyéb kifizetések 95 165 83332 80018 63 009 63 009
12. Bérjarulékok 157 300 133 537 119 840 102 505 102 505
V. Személyi jellegii raforditasok 765 155 654 310 594 401 503 130 503 130
V1. Ertékesokkenési leiras 153 434 136 941 109 549 115 696 115 696
VILEgyéb raforditasok 1627242 1223 650 1151 588 830 496 830 496
Ebbdl: értékvesztés 79 476 4511 35632 16 066 16 066
——> Uzemi (iizleti) tev. raforditisai OSSZESEN 4376 639 3700 834 3300220 2764613 2764613
A. UZEMI (UZLETI) TEV. EREDMENYE -117 652 -94 221 24 614 11 854 11 854
13. Kapott (jard) osztalék és részesedés 0 0 0 0 0
Ebbdl: kapcsolt vallalkozastol kapott 0 0 0 0 0
14. Részesedésekbdl szarmazo bevételek,
. . 0 0 0 0 0
arfolyamnyereségek
Ebbél: kapcsolt vallalkozastol kapott 0 0 0 0 0
15. Bef. pii. eszk.bol (értékpap.bol, koles.bdl) szarmazo bev.,
. 0 0 0 0 0
arf.nyer.
Ebbdl: kapcsolt vallalkozastol kapott 0 0 0 0 0
16. Egyéb kapott (jaro) kamatok és kamatjellegii bevételek 773 1014 1131 280 280
Ebbdl: kapcsolt vallalkozastol kapott 0 0 0 0 0
17. Pénziigyi miiveletek egyéb bevételei 13 16 1 17 17
Ebbdl: értékelési kiilonbozet 0 0 0 0 0
VIIIL.Pénziigyi miiveletek bevételei 786 1030 1132 297 297
18. Részesedésekbdl szarmazd raforditasok,
. A 0 0 0 0 0
arfolyamveszteségek
Ebbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott 0 0 0 0 0
19. Bef. pii. eszk. (értékp.bol, kolcs.bdl) szarm. raf., arf.veszt. 0 0 0 0 0
Ebbél: kapcsolt vallalkozasnak adott 0 0 0 0 0
20. Fizetend6é kamatok és kamatjellegii raforditasok 46 164 28 373 25734 12 151 12 151
Ebbél: kapcsolt vallalkozasnak adott 0 4175 8911 3096 3096
21. Részesedések, értékpapirok, bankbetétek értékvesztése 0 0 0 0 0
22. Pénziigyi miiveletek egyéb raforditésai 107 0 12 0 0
Ebbdl: értékelési kiilonbozet 0 0 0 0 0
IX. Pénziigyi miiveletek raforditdsai 46 271 28 373 25 746 12 151 12 151
B. PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE (VIII-IX) -45 485 -27 343 -24 614 -11 854 -11 854
——> Hozamok OSSZESEN 4259773 3607 643 3325 966 2776 764 2776 764
——> Riforditisok OSSZESEN 4422910 3729 207 3325 966 2776 764 2776 764
C. ADOZAS ELOTTI EREDMENY (A+B) -163 137 -121 564 0 0 0
X. Adofizetési kotelezettség 0 0 0 0 0
D. ADOZOTT EREDMENY (C-X) -163 137 -121 564 0 0 0
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2013.12.31 2014.12.31 2015.12.31 2016.12.31 2016.12.31
adatok ezer Ft-ban tény tény tény auditalt llngvarr:l‘lf:ﬁ
LIKVIDITASI MERLEG - AKTIVAK
Al. Pénzeszkozok és értékpapirok 128 648 47 269 505 481 467 252 467 252
* Pénztar, csekkek 612 843 261 475 475
* Bankbetétek 128 036 46 426 505 220 466 777 466 777
« Ertékpapirok (forgdeszk6zokbol) 0 0 0 0 0
» Ertékpapirok (befektetett eszkozokbol) 0 0 0 0 0
A2. Kovetelések 409 075 321979 243 243 200 921 200 921
* Vevokkel szembeni kovetelések 250171 201 787 135810 130919 130919
» Valtokovetelések 0 0 0 0 0
* Osszes egyéb kovetelés 158 904 120 192 107 433 70 002 70 002
A3. Készletek 26 925 25913 21262 18 923 18 923
* Vasarolt készletek (adott elélegek nélkiil) 26 920 25913 21262 18 923 18 923
« Sajat termelési készletek 5 0 0 0 0
Ad. Aktiv id6beli elhatarolasok 67 404 204 455 60 372 47 982 47 982
AS. Egyéb aktivak 1028 109 799 131 712 114 560 697 237 470
» Készletekre adott elélegek 0 0 0 0 0
« Befektetett pénziigyi eszkozok (értékpapirok nélkiil) 2193 145 175 0 0
» Targyi eszkozok 992 177 788 391 698 251 551 188 227961
* Immaterialis javak 33739 10 595 13 688 9509 9509
AKTIVAK OSSZESEN 1660 161 1398 747 1542 472 1295775 972 548
LIKVIDITASI MERLEG - PASSZIVAK
P1. 1 hénapon beliil esedékes bér és koltségvetési befizetések 297 153 232 423 214131 120 809 178 484
P2. Szallitokkal szembeni kotelezettségek és valtotartozasok 592 975 260 936 131 677 139 852 139 852
« Szallitokkal szembeni kételezettségek 592 975 260 936 131677 139 852 139 852
» Valtotartozasok 0 0 0 0 0
P3. Rovid lejarati kolcsondk, hitelek és egyéb kotelezetts. 24 810 302 242 395 409 58 354 679
* Rovid lejarata kolesonok 0 0 0 0 0
* Rovid lejarath hitelek 22232 11115 0 0 0
» Osszes egyéb rovid lejarata kot. (kapott elglegek nélkiil) 2578 291 127 395 409 58 354 679
P4. Céltartalékok és passziv idébeli elhatarolisok 173 041 213138 465 656 380 811 380 811
* Céltartalékok 129 713 169 664 74 255 24 578 24 578
* Bevételek passziv id6beli elhatarolasa 11 405 13 934 377515 351102 351102
« Koltsegek, raforditasok passziv idébeli elhatarolasa 31923 29 540 13 886 5131 5131
P5. Egyéb passzivak 572 182 390 008 335599 595 949 272722
» Halasztott bevételek 0 0 0 0 0
» Vevoktdl kapott eldlegek 0 0 2 539 0 0
* Hosszu lejaratu kotelezettségek 154 668 94 059 37111 0 0
« Hatrasorolt kételezettségek 0 0 0 0 0
* Sajat téke 417514 295 949 295 949 595 949 272 722
PASSZIVAK OSSZESEN 1660 161 1398 747 1542 472 1295775 972 548
LIKVIDITASI PERSPEKTiVA
Halmozott likvid aktivak:
HA1 = Pénzeszkozok és értékpapirok 128 648 47269 505 481 467 252 467 252
HA2 = HA1 + Kovetelések 537723 369 248 748 724 668 173 668 173
HA3 = HA2 + Készletek 564 648 395161 769 986 687 096 687 096
HA4 = HA3 + Aktiv idébeli elhatarolasok 632 052 599 616 830358 735078 735078
Halmozott likvid passzivak:
HP1 = 1 hénapon beliil esedékes bér és k.vetési befizetések 297 153 232423 214131 120 809 178 484
HP2 = HP1 + Szallitokkal szembeni kot. és valtotartozasok 890 128 493 359 345 808 260 661 318336
HP3 = HP2 + Rovid lej. kolesonok, hitelek és egyéb kotelezetts. 914 938 795 601 741217 319015 319015
HP4 = HP3 + Céltartalékok és passziv id6beli elhatarolasok 1087979 1008 739 1206 873 699 826 699 826
Likviditasi fedezetek
HA1 — HP1 = Azonnali likviditasi fedezet -168 505 -185 154 291 350 346 443 288 768
HA2 — HP2 = Gyors likviditasi fedezet -352 405 -124 111 402916 407 512 349 837
HA3 — HP3 = Altalanos likviditasi fedezet -350 290 -400 440 28 769 368 081 368 081
HA4 — HP4 = Teljes likviditasi fedezet -455 927 -409 123 -376 515 35252 35252
Likviditasi mutaték
HA1 / HP1 = Azonnali likviditasi mutaté 0,43 0,2 2,36 3,87 2,62
HA2 / HP2 = Gyors likviditasi mutaté 0,6 0,75 2,17 2,56 2,1
HA3 / HP3 = Altalanos likviditasi mutaté 0,62 0,5 1,04 2,15 2,15
HA4 / HP4 = Teljes likviditasi mutaté 0,58 0,59 0,69 1,05 1,05
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FTSZV Kft. 100%-os tizletrész értékelése

2013.12.31 2014.12.31 | 2015.12.31 2016.12.31 2016.12.31
adatok ezer Ft-ban tény tény tény auditalt llr;g‘iarf:':lf:i(i
VEZETOI OSSZEFOGLALO

Belfoldi értékesités netto arbevétele 2 400 806 1 897 828 1739 092 1 608 904 1 608 904
Exportértékesités nettd arbevétele 0 0 0 0 0
Ertékesités netto arbevétele 2 400 806 1897 828 1739 092 1 608 904 1 608 904
Ertékesités koltségei 2 749 399 2477103 2142 253 1933 857 1933 857
Atfolyo teljesitmények (ELABE és kozvetitett szolgaltatas) 832 531 876 069 831 196 853291 853291
Te"nyleges sajat bevétel (atfolyé teljesitményekkel 1568 275 1021 759 907 896 755 613 755 613

csokkentve)
Tényleges sajit kiltség (tfoly teljesitményekkel 1916868 | 1601034 1311057| 1080566| 1080566

csokkentve)
Ertékesitési eredmény -348 593 -579 275 -403 161 -324 953 -324 953
+ Egyéb bevételek és raforditasok egyenlege 230941 485 054 427775 336 807 336 807
Uzemi eredmény -117 652 -94 221 24 614 11 854 11 854
Pénziigyi miiveletek eredménye -45 485 -27 343 -24 614 -11 854 -11 854
Adézas el6tti eredmény -163 137 -121 564 0 0 0
— Addfizetési kotelezettség 0 0 0 0 0
Adézott eredmény -163 137 -121 564 0 0 0
— Jovéhagyott osztalék 0 0 0 0 0
Visszaforgatott eredmény -163 137 -121 564 0 0 0
Céltartalékok valtozasa -17 582 39951 -95 409 -49 677 -49 677
Brutt6 cash flow (Adozott eredmény + E.Cs.) -9 703 15377 109 549 115 696 115 696
Atlagos statisztikai létszam 206 174 157 123 123
1 havi személyi jellegii raforditas 63 763 54 526 49 533 41928 41928
1 havi nett6 arbevétel 200 067 158 152 144 924 134075 134 075
1 havi adézott eredmény -13 595 -10 130 0 0 0
Egy fére jutd, 1 havi személyi jellegii rdforditas 309,529 313,368 315,497 340,878 340,878
Egy f6re juto, | havi nettd arbevétel 971,199 908,92 923,083 1.090,04 1.090,04
Egy fore juto, 1 havi adézott eredmény -65,995 -58,218 0 0 0
Befektetett eszkdzok 1028 109 799 131 712114 560 697 237470
Forgdeszkozok és aktiv idébeli elhatarolasok 632 052 599 616 830 358 735078 735078
Eszkozok dsszesen 1660 161 1398 747 1542 472 1295775 972 548
Sajat téke 417514 295 949 295 949 595 949 272722
+ Egyéb tartds forrdsok 154 668 94 059 37111 0 0
Tartos forrasok dsszesen 572 182 390 008 333 060 595 949 272 722
Folyo forrasok 1087979 1008 739 1209412 699 826 699 826
Forrasok dsszesen 1660 161 1398 747 1542 472 1295775 972 548
Netto forgotoke (= Tartos forrasok - Befektetett eszk6zok) -455 927 -409 123 -379 054 35252 35252
Sajat téke valtozasa -163 137 -121 565 0 300 000 -23 227
+ Egyéb tartds forrasok valtozasa -65 310 -60 609 -56 948 -37 111 -37 111
Tartds forrasok valtozasa dsszesen -228 447 -182 174 -56 948 262 889 -60 338
Befektetett eszkdzok valtozasa -187 986 -228 978 -87 017 -151 417 -474 644
Netto forgotoke valtozasa dsszesen -40 461 46 804 30 069 414 306 414 306
Jovedelmezdségi mutatd-mix mindsitése 332p=(D) 123 p=(E) 52,8 p=(C) 412p=(C) 41,7p=(C)
Kockazati mutato-mix mindsitése 40,3p=(C) 41,0p=(C) 512p=(© 93.0p=(4) 89.9p=(A)
Pénziigyi 6sszmindsités 36,8 p=(D) 26,7p = (D) 52,0p=(C) 67,1 p=(B) 65,8 p=(B)
SAJAT TOKE, STTIKUS NETTO ESZKOZERTEK 417 514 295 949 295 949 595 949 272 722

A Térsasag 2016. december 31-i auditalt zaromérlege szerinti statikus nettd eszkozértéke, amely a
konyv szerinti értékét is képviseli, 595 949 ezer Ft.
A valos értéket nem képviseld és az lizletrész értékesitésben nem szerepld ingatlan 323 227 ezer Ft
konyv szerinti értékével alacsonyabb szinten gazdat cseréld iizletrész konyv szerinti értéke

272 722 ezer Ft.
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FTSZV Kft. 100%-os tizletrész értékelése

Osszefoglalé

Az elvégzett szamitasok, a fent bemutatott tablazatok és az lizletrész-értékelés fejezet elején, valamint
az 1. szamu melléklet végén bemutatott ,,Stressz teszt” diagram pontosan mutatja, hogy a Tarsasag
gazdalkodasa tartosan veszteséges, hozama negativ. A tevékenység — a nettd arbevételben mutatkozo —
tényleges bevételei nem fedezik a tényleges raforditasait, amelyeket mar megtisztitottunk az atfolyo
teljesitményektol.

A Tarsasag tartds vagyonvesztése kimutathat6 a tulajdonos altal az évente hozzaadott tamogatasok,
illetve a kompenzacid értékével, melyeket az ingatlaneladasok — ugyancsak az egyéb bevételek kozott
megjelend — egyszeri 6sszege csokkent.

A kotelezo kozfeladatok ellatasa a jovében is a mindenkori Koézszolgaltatasi szerzédésben szerepld
tulajdonosi kompenzacio, illetve tamogatas mellett biztosithato.

A tevékenység folytatasanak kiilonlegesen szigoru feltételeire, a tulajdonosi jogokat — ezen tul
is — folyamatosan kézben tart6 Févarosi Onkormanyzat személyének valtozatlansagara, és az
iizletrész atruhazasban résztvevok kotott korére vald tekintettel a megrendelés a konyv szerinti
értékforma meghatarozasara vonatkozik.

Alapeset szerinti szamitasok a 2016.12.31-i auditalt adatokkal.

A szamitasokban figyelembe vett adatok alapesetben a 2016.12.31-i auditalt adatokat tiikrozik,
amelyek tartalmazzak a tevékenység ellatasahoz sziikséges 2016. évben megemelt jegyzett toke ¢és a
toketartalékba helyezett vagyonndveld tamogatasok Osszegét, valamint a Tarsasag mérlegében konyv
szerinti értéken szerepld kotelezettségeket, koveteléseket €s a targyi eszkozoket. (Utdbbiba beleértve
a — Fovarosi Kozgytlés 10. sz mellékletben olvashaté anyagok szerint hamarosan — a Fovarosi
Onkorményzat tulajdonaba keriilé, Cséri telep ingatlan konyv szerinti értékét is.)

Az 1. szamu mellékletben lathatdé diagramok bemutatjak, hogy — a jelenlegi finanszirozasi mod
esetén — a tevékenység tovabbfolytatasa nincs veszélyeztetve. A Tarsasag jelenleg — a tulajdonosi
tamogatasokat kovetéen — rendelkezik a miikodéséhez sziikséges nettd forgotdkével.

A FV Zrt. éltal felvazolt bevételnovekedés az agglomeraciobol varhato tobblettel, valamint az
esetlegesen kedvezObb szerzodési feltételek elérése a raforditasok terén (pl. leeresztOhelyi dij)
jelentésen csokkentheti a nullszaldos mitkkodéshez sziikséges Fovarosi kompenzacid mértékét.

A tevékenység folytatasara vonatkozo részletesebb tervek, illetve az azokat megalapoz6d szerzédések
megkotése eldtt érdemes koriiltekinten eljarni a Févarosi Onkormanyzat érdekeinek képviseletében.
(pl. a raforditasok kozott megjelend leeresztohelyi dij mértékének megallapitasa, illetve az erre
vonatkoz6 szerz6dés megkdtése komoly megtakaritasokat eredményezhet.)

Alapesetben a 2016. év végi auditalt beszamol6 adatai alapjan:
az FTSZV Kft. BVH Zrt. tulajdonaban allé 100%-os iizletrész
statikus nettd eszkozértéke kerekitve: 596 millio Ft, azaz otszazkilencvenhat-millio forint.
Ez az 6sszeg tartalmazza
az értékesités targyat nem képezd ingatlan 323 milli6 Ft-on nyilvantartott értékét is.

Az ingatlan értéke nélkiili, 1. varidcionak nevezett feltételezés szerinti értékelési modell

A megrendelésnek megfelelden — tekintetbe véve ,,a Cséry-telep karmentesitésének elokészitésére, a
Vidékfejlesztési Minisztériummal kétott tamogatasi szerzédés 2. modositasara, valamint a miiszaki
beavatkozasi valtozat jovahagydsdara” ciml a Févarosi Kozgyiilés altal 1819-1820/2016.(12.07.)
szamon elfogadott javaslatot (Id. 10 sz. melléklet) — kidolgoztuk azt a jelen anyagunkban
1. variacionak nevezett modellt, amely azzal a feltételezéssel késziilt, mintha a 2016.12.31.
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FTSZV Kft. 100%-os tizletrész értékelése

fordulénapi adatokban mar nem szerepelne a kdrmentesitésre szorul6 ingatlan. (Tehat mintha a Cséry
telep, mar nem a Tarsasag tulajdondban lenne, hanem mar atkeriilt volna a Budapest Fovaros
Onkormanyzat konyveibe. A kornyezeti artalom nélkiil kalkulalt ingatlan értékét tobbszorésen
meghaladé karmentesitést a Fvarosi Onkorményzat és a Magyar Allam fogja elvégezni az ingatlanon.)
A tevékenység ellatasahoz a FV Zrt. sem igényli az ingatlan tulajdonjogat.

Az |. varidcionak nevezett szamitasok alapjan, amely azzal a feltételezéssel késziilt, hogy
a Tarsasag 2016.12.31. napjéara varhat6 mérlegadataibol mar kivezették a — karmentesités varhato
Osszege miatt — pozitiv értéket nem képviseld Cséry telep ingatlan konyv szerinti értékeét,
az FTSZV Kft. BVH Zrt. tulajdonaban allo 100%-os iizletrész ,,Ingatlan nélkiili”
statikus netto eszkozértéke kerekitve: 273 millio Ft, azaz Kettoszazhetvenhiarom-millio forint.

A szamitasok eredményeit feldolgoz6 diagramokat az 1. sz. mellékletben mutatjuk be.

Az alapesetre vonatkoz6 diagramok koziil csak azokat szerepeltetjiik kétszer az 1. szamu mellékletben,
ahol eltérés mutatkozik az alapeset és az ingatlan néliili 1. variacio adataiban.

Az ingatlan téritésmentes elvétele nem jelent szamottevdé romldst a tarsasdg megitésésében. Az
atadasra keiil6 iizletrész helyzete stabil. Ez lathaté a 31. oldalon tablazataban bemutatott likviditasi
helyzet vizsgalataban, az 1. szama melléklet végén a cégértékelésben, és a pozicio térképen.

Tekintettel arra, hogy a tulajdonosvaltas esetén az ingatlan nélkiili vagyon keriil az j tulajdonos FV

Zrt. tulajdonaba, igy az 1. variacioban modellezett iizletrészérték figyelembevételét javasoljuk.

Budapest, 2017. marcius 10. Budapest Févaros Vaaven omn!8 Kéznont

Larikoruen MuXxodo ooz ver tarsse Sag

T

Budapest Févaros Vagyonkezelé Kozpont Zrt.
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FTSZV Kft. 100%-os tizletrész értékelése

MELLEKLETEK

1. sz. melléklet: A 2016.12.31. varhat6 adatok elemzése alapjan késziilt diagramok;

2. sz. melléklet A Téarsasag 2015.12.31-i zarénappal késziilt elfogadott éves beszamoloja:

3. sz. melléklet Uzleti jelentés 2015.;

4. sz. melléklet Kiegészitd melléklet 2015. mérleggel és eredmény-kimutatassal és
a konyvvizsgaloi jelentés;

5. sz. melléklet 2016. évi lizleti terve;

6. sz. melléklet A Tarsasag 2016. I11. negyedévi jelentése

7. sz. melléklet A Tarsasag Elektronikusan Tarolt Cégkivonata

8. sz. melléklet FTSZV Alapité Okirata

9. sz. melléklet Kozszolgaltatasi szerz6dés annak 1. és 2. modositasaval

10. sz. melléklet
11. sz. melléklet

2017. marcius 10.

CSERY TELEP KARMENTESITES Fév. Kgy. el6terjesztés 1-9 mellékleteivel
A Téarsasag 2016. évi auditalt beszdmoldja és tizleti jelentése (mérleg, eredménykimutatas,
kiegészité melléklet, konyvvizsgaloi jelentés)
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FTSZV Kft. 100%-os tizletrész értékelése

A 2016.12.31. évi auditalt adatok elemzése alapjan késziilt diagramok 1. szama melléklet

FTSZV Kit. 2016.12.31. auditalt - Tényleges jovedelmezidség
[ezer Fi]

| Ertékesités |

Bevételek: 755613 + 853291 = 1608904

= 69,9 (83.2) %

Raforditasok: 1080566 + 853291 = 1933 857

FTSzV Kit. 2016.12.31. auditalt - Tényleges jovedelmezidség
[ezer Fi]

Adozas elott Gsszesen

Bevételek: 1092420 + 1684084 = 2 776 504
= 100,0 (100,0) %
Raforditasok: 1092420 + 1684084 = 2 776 504
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FTSZV Kft. 100%-os tizletrész értékelése

A 2016.12.31. évi auditalt adatok elemzése alapjan késziilt diagramok

FTSzV Kit. 2016.12.31. auditalt - Teljesitményviszonyok: Uzemi (Uzleti)

[ezer Fi]
Termelés Ertékesités P.i. realizacio
101.1{(100,4) % = 44.4p = (C) 101.1{100,4) % =44.4p = (C) 1147 (105.3) % =83.4p = (A)
i i i i i 1094??2
Raforditasok Bevételek Raforditasok Bevételek Raforditasok Bevételek
(2 764 353) (2 776 207) (2 764 353) (2 776 207) (2 638 143) (2 778 559)

FTSzV Kit. 2016.12_.31. auditalt - Teljesitményviszonyok: Adozas eléit

[ezer Fi]
Termelés Ertékesités P.i. realizacio
100,0 (100,0) % = 40,0 p = (C) 100,0 {100,0) % = 40.0 p = {C) 76,5 (89.2) % = 0.0 p = (E)
i i i i i i :
Raforditasok Bewvételek Raforditasok Bevételek Raforditasok Bevételek
(2 776 504) (2 776 504) (2 776 504) (2 776 504) (3 115 B35) (2 778 856)
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FTSZV Kft. 100%-os tizletrész értékelése

A 2016.12.31. évi auditalt adatok elemzése alapjan késziilt diagram

FTSzV Kft. 2016.12_31. auditalt - Finanszirozasi mérleg

Likwviditasi mutato

1.05

Keresztbefinanszirozas

0%

Befektetett eszk. / Hosszi lej. kit

Fedezeti tdke / Tartos forrasok

100 %%

Eszkozok osszesen

1295 775

[ezer F{]

Forgoeszkizok (57%) | Folyo forrasok (54%)

Fedezeti tike (46%)

Befektetett eszk. (43°6)

Hosszu lejaratd
hitel pozicio
Cél
(+ Beruhdzasta
(" Forgdtike biavitésre

Kockdzati szint

IR e
R

™ "C" - megfeleld

Felvehetd tovabhbi hitel
255 407

Akbualis hosszd lej. kot
a max. elvizelhetd %-aban

Az ingatlan nélkiili, azaz az 1. variacid szerinti feltételezéssel szamitott

értékek elemzése alapjan késziilt diagram

FTSzV Kit. 2016.12.31. Ing. nélkul - Finanszirozasi mérleg

Likwviditasi mutato

1.05

Keresrtbefinanszirozas

0%

Befektetett eszk. { Hosszi lej. kot

Fedezeti tike / Tartos forrasok

100 %

Eszkozok osszesen

972 548

[ezer F]

Folyé forrasok (72%
Forgoeszkozik (76%) | | 00 forrasok (72%)

Fedezeti tike (28%)

Befektetett eszk. (24%)

32

Hosszd lejéaratd
hitel pozicia
Cél
(¢ Beruhazésra
" Forgdtike bivitésie

K.ock&zati szint
VAN - kivald
R

* "C" - megfeleld

Felvehetd tovabbi hitel
72T

Aktudlis hosszd lej kot
amar. elvizelhetd %-aban
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FTSZV Kft. 100%-os tizletrész értékelése

A 2016.12.31. évi auditalt adatok elemzése alapjan késziilt diagram

FTSzV Kit. 2016.12.31. auditalt - Cash flow
[ezer F]

CF ryers CF milkodési CF telies

| 0 > | Emm| P

250 000
200 000
150 000
100 000

50 0004

-50 000 4
-100 000
-150 000
-200 000
-250 000
-300 000
-350 000
-400 000

Adozott eredmeny Ertékostkkenss Forgoeszk. walt. Folya forrasok wal. H. lgj. kit walt. Fedezeti toke walt.

B |+ WEEC |- M) |+ D |+ MESEAN |+ NEIND

Az ingatlan nélkiili, azaz az 1. variacid szerinti feltételezéssel szamitott
értékek elemzése alapjan késziilt diagram

FTSzV Kit. 2016.12.31. Ing. nélkil - Cash flow
[ezer F]

CF ryers CF milkodési CF telies

mEm | © =

250 000 4 i i
200 00- |
150 000
100 000

50 0004
0

-50 000
-100 000
-150 000
-200 000
-250 000
-300 000
-350 000
-400 000
-450 000

Addzolt eredmény Ertékcsikkenés Forgdeszk. walt Folpd forasok. walt. H. lgj. kot wal. Fedezeti tike walt.
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FTSZV Kft. 100%-os tizletrész értékelése

A 2016.12.31. évi auditalt adatok elemzése alapjan késziilt diagramok

FTSzV Kit. 2016.12.31. auditalt - Stressz teszt
[ezer Fi]

Sajat bevétel
755613 100,0 %
Ertékesitési eredmény
-324 953 43,0 %
Sajat kiltség
1 080 566 1430 %

4 30 20 10 0+10+20+30

Becsilt bew. aranyos kig.

597 844 5h.3 %
Becsiiltfix kdltség
452 722 447 %

Bevétel / Bazis bev.
32,7 %
Eredmény / Bazis bev.
141 %
Eredmény / Eredeti er.

FTSzV Kit. 2016.12_31. auditalt - Stressz teszt
[ezer Fi]

Sajat bevétel
7H5613 100,0 %
Ertékesitési eredmény
-324 953 -43,0 %
Sajat kiltség
1 080 566 143.0 %

Becsiilt bewv. aranyos kig.

597 844 bh3 %
Becsiiltfix kaltség
482 722 44.7 %

Bevétel / Bazis bev.
327 %
Eredmény / Bazis bev.
141 %
Eredmény / Eredeti er.
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FTSZV Kft. 100%-os tizletrész értékelése

A 2016.12.31. évi auditalt adatok elemzése alapjan késziilt cégértékelés

FTSzV Kft. 2016.12.31. auditalt - Cégértékelés

JOVEDELMEZHSEG MIX

i

P.ii. realizacia

Termelés
Ertékesités

055ZMINGSITES

33.0
KOCKAZATI MIx
924 1000 796 935 9.7
= T I T T
Tikeszerkezet Statiluz llkeviditas tiikodési dinamika
Finanszitozds Dinamikus lik viditas

Az ingatlan nélkiili, azaz az 1. variacid szerinti feltételezéssel szamitott

értékek elemzése alapjan késziilt cégértékelés

FTSzV Kit. 2016.12.31. Ing. nélkil - Cégértékelés

0SSZMINGSITES

891
JOVEDELMEZ(SEG Mix KOCKAZATI Ml
425 1.2 420 85,1 100.0 79 935 an.rs
t”? t”? i”? I T—" - T =
Temelés P .ii. realizacio TEkeszerkezet Statikus likviditas Miikiodési dinamika
Ertékesités Finanszirozas Dinamikus likviditas
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FTSZV Kft. 100%-os tizletrész értékelése

A 2016.12.31. évi auditalt adatok elemzése alapjan késziilt pozicid térkép

FTSzV Kit. 2016.12.31. auditalt - Pozicio térkép

Biztonsag
100 LAl
b, W B EETTR 16 e U U S
41.2
i:
5 [ Sikerzona B} FTS/Kit 2013 tény
" = [ Remény z6na @ Frsvi 2014 ey
] ii 1 - (D Frsv ke 2015 teny
; L [ Festiiiség zéna @ FTS2V Kit. 2016 auditdl

B veszély zana @ FTS2V Kft 2016 Ing. nékii

0 50 100
Jovedelmeziség

Az ingatlan nélkiili, azaz az 1. variacid szerinti feltételezéssel szamitott
értékek elemzése alapjan késziilt pozicid térkép

FTSzV Kft. 2016.12_31. Ing. nélkil - Pozicio térkép

Biztonsag
100
I:
[ sikerzona B Frsvii am3 teny
: = L FTS2 ki 2014 18
i S [ Remeny zana @ z ks
50 ii 15 - @ Frsev i ams ey
[ Festiiieég zana D Freven 206 audtal

B veszelyzena {3 FTsavKi 2016 Ing. nélki

0 L] 100
Jovedelmeziség
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FTSZV Kft. 100%-os tizletrész értékelése

A 2016.12.31. évi auditalt adatok elemzése alapjan értékelemzés

FTSzV Kit. 2016.12_31. auditalt - Ertékelemzés

Ponthatarok: Statisztika [darabl—
g at;zg:rd 40  Figyelmeztetés 2 Mix: = o =
A o 8 Ceoport; 1]
((: g;t:zli-g“s - ozt 32 Mutate: 128 2
-2 Osszmindsiés 87,1p=(B)
BB 50X Jovedeimezistg Geszmindsitce 41,2p=(C)
BB 20x Termekkenység mindsise 422p=(C)
() 35X Nesh (izemi) ermeléhenység mindsiése 444p=(C)
35% Netd (addzas elil) ermelékenyséq mindsidse 400p=(C)
15 Eszkbzaranyos lermelési ((izemi) eredmény mindsiése 448p=(C)
@ 15x Eszkozaranyos iermekisi (addzas cki) eredmény mindsitse 40,0p=(C)
E---Ep 50x Erdkeshés mindshése 407p=(C)
() 30x Nesb (izemi) jovedeimezdség mindsidse 444p=(C)
Nesi (addzéas eldl) jivedeimezisag mindsidse 400p=(C)
Eszkiizaranyos (iizemi) eredmény mindsiése 448p=(C)
Eszkbzaranyos (adozas elds) eredmény mindsiése 40,0p=(C)
Osszes forrasra juid kamat &5 addzot eredmény mindsidse 284p=(D)
Sajat ifkére juid adozot eredmény mindsiése 40.0p=(C)
B 30x Pénziigyi realizacih mindsiise #13p=(C)
w0 35% P realizét netd (izemi) jivedelmezdség mindsidse 834p=(A)
@ 35x Pl realizil nesd (adzas el jivedeimeziség mindsigse 00p=(E)
15% P.i. reglizak eszkdzaranyos (Uzemi) eredmény mindsiése §1,1p=(A)
@ 15x Pl realizak eszkizaranyos (addzas elds) eredmény mindsiise 00p=(E)
B2 50% Kockizat 6sszmindsiése 93.0p=(A)
BB 40x Tokeszerkezet mindskése 924p=(A)
() 15% Tokeeldomsdq mindsidse 720p=(8)
Fedezef ke dinamikaja mindsidse 100,0p=(A)
Tands forrasokon belil Hkeelsntsag mindsiése 1000p=(A)
Befekietet eszkizok ikeledezete mindsidce 832p=(A)
Hoszzl lejaratl kitsleretségek eszkizizderss mindziése 100,0p=(A)
100,0p = (A)
@ 50 Kereszbefnanszirozas az dsszes forrds %-ban mindshése 1000p=(A)
@ 50x Kereszhefinanszirozas a sajat ke %-ban mindskése 1000p=1(A)
B 10x Staskus kvidids mindsidse 796p=(B)
=@ 15 % Azonnall Bvidiasi mutatd mindsiéee 1000 p = (A)
@ 15x Gyors kvidiasi mutath mindsiéee 940p=(A)
40x Akalanes likviditisi muiatd mindsigse 100,0p=(A)
() 30x Tejes Rviditisi mutatd mindsitgee ®,0p=(D)
&= 10% Dinamikus lkvidias mindsiése 935p=(A)
{0 20x Ceszes kitelezetsg cash fow fedezete mindsigse 100,0p=(A)
@ 30x Rovid lejaratl kiielezetsigek cash fow fedezeie mindsiése 782p=(8)
@ 50x Tarids forras hidny varhat futamideje minsiése 1000 p=(A)
15% Miikidési és finanszirozasi dinamika mindshése 9N7p=(A)
@ 30 x Szalliok fiutamidele mindsiése 792p=(B)
@ 15x Vevdk itamidele mindsisse 885p=(A)
@ 15x Készetek futamideje mindsibse 100,0p=(A)
. 40x Vevdk & készletek szalidkkal finanszirozot részaranya mindsiése 100,0p=(A)
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FTSZV Kft. 100%-os tizletrész értékelése

Az ingatlan nélkiili, azaz az 1. variacid szerinti feltételezéssel szamitott

értékek elemzése alapjan készilt értékelemzés

FTSzV Kit. 2016.12.31. Ing. nélkiil - Ertékelemzés

Ponthatarok: Statisztika [darabl———
ﬁ E!t;gs:[d 40  Figyelmeztetés g réli:-:: t = g =
: . . soport:
Coun .l R 2 Muats 120 3
BB Osszmindskés 8538p=(B)
El--Ep 50X Jovedemerdség Ssszmindsitse #17p=(C)
BB 20X Termelkenység minjsiss 425p=(C)
-0 35X Nesd (iizemi) tarmelékenység mindckése 444p=(C)
@ 35 % Nezo (agdzas elos) ermekkenység mindsisce 400p=(C)
@ 15x Eszkozaranyos iermaksi (iizemi) eredmény mindsisse 48.1p=(C)
@ 15x Eszkizaranyos iermekisi (addzas elid) eredmény mindsiése 400p=(C)
B 50x Erdkesiis mindsiise #1,2p=(C)
w9 30 % Netd (iizemi) jivedeimeziség mindsisse 444p=(C)
@ 30 x Ne (adizas el jivedelimezdssg mindsitse 400p=1(C)
10x Eszkbzaranyos (lizemi) eredmény mindsiése 481p=(C)
@ 10x Eszkozaranyos (adozas eki) eredmény mindsiése 400p=(C)
() 10x Osszes forrdsra jutd kamat és adozot eredmény mindeiése 325p=(D0)
@ 10x SajitGkére jud addzot eredmény mindsiése 40,0p=(C)
E---mp 30X Pénziigyi realizacio mindsiése 420p=(C)
; 35X P.i. realizak netd (iizemi) jovedeimeziség mindsitse 234p=(n)
35x P.i. realizak netd (addzas elis) jovedeimezdség mindsiéss 00p=(E
15 % P reglizal eszkézaranyos (Gzemi) eredmény mindsigse 856p=(A)
@ 15 P realizak eszkdzaranyos (addzas elds) eredmény mindskése 00p=(E)
BB 50x Kockizal Gsszmindeiése 89.9p=(A)
BB 40x Tokeszerkezet minsiése 85,1p=(A)
@--{) 15x Tokeeldiotsag mindsiése 38,1p=(D0)
@ 5x Fedezedtike dinamikija mindskése 440p=(C)
@ 30x Tarids forrasokon belil Gkeeldiotsag minjsise 100,0p=(A)
@ 20 % Befkeiet eszkozok thefderete mindhise 874p=(A)
@ 30x Hosszi lejarati kitelezetségek eszhiziedezeie mindeiéee 100,0p=(A)
BB 25x Eszkdzinanszirozas mindskise 100,0p=(A)
; . 50 x Kereszbefinanszirozas az Geszes forras %-ban mindsiéee 1000 p=(A)
a0 50X Kereszthefinanszirozas a saiat tike %-ban mindshése 1000p=(A)
E--Ep 10 Stafkus lvidids mindsiéee TTEp=(B)
i 15 % Azonnal Ekvidiasi mutatd mindsiése 100,0p=(A)
15 Gyors likvidiasi mutath mindsiése 825p=(A)
40x Akalanes lkviditisi muiatd mindsigése 100,0p = (A4)
() 30x Teles Mrviditisi mutatd mindsicee ®B,0p=(D)
B 10% Dinamikus Bkvidias mindeidse 935p=(A)
i) 20x Osszes kiiekzetstq cash fow ledezele mindsidse 100,0p=(A)
30 x Rovid lejarati kitelezelodgek cash fow fedezele mindsites 782p=(B)
i@ 50 Tartds forrés hidny varhad ftamidee mindeiése 1000p=(A)
BB 15x Milkidési & finanszirozasi dinamika mindsigse 81,7 p=(A)
) 30x Sraliok amidele mindsigse 792p=(B)
@ 15x Vevik futamideje mindsise 866p=(A)
@ 15% Készetek itamideje mindsiése 100,0p=(A)
G- 40 % Vevk és készletek szaltokkal finanszirozot részaranya mindsiise 1000 p=(A)
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