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Elkészitettiik a Févdrosi Kbzbeszerzési Lebonyolit6 és Mindségbiztositd Kft. értékelését
jovedelem alapi értékelési modszertan alapjén 2017, jinius 30-i értékelési détumra
vonatkozéan. Az értékelés eredményét a mellékelt jelentésben (. Jelentés™) részletezziik.

Jelentésiink tartalmazza az alkalmazott médszertan részletes ismertetését, az alkalmazott
szakmai definiciékat, a felhasznilt f6bb feltételezéseket, az értékelést aldtdmaszté tények és
adatok bemutatését, korlatozé kirilményeket, valamint a szAmitasok eredményét.

Amennyiben bérmilyen kérdése, megjegyzése lenne, kérem, hogy keressen engem vagy Réczey
Zoltén kollégimat & mellékelt elérhetGségeken.
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Vezetoi iisszefoglal(’) A Fovdrosi Kozbeszerzési Lebonyolfté és Minségbiztosité Kft. 100%-os sajat t6kéjének értéke

2017.06.30-ra vonatkozéan jévedelem alapii médszertan alapjén -1 97,4 millié Ft. A tervezett
200 - 300 millié Ft tékeemelés megualdsuldsa esetén a sajat toke értéke 2,6 - 102,6 millié
Jorintra névekszik,

A meghizis
targya

Feladatunk a F8varosi Kozbeszerzési Lebonyolit6 és Mindséghiztosité Kft. (,FKLM", ,Tarsasig”) 100%-0s iizletrészének
értékelése a Budapesti Vérosiizemeltetési Holding Zrt. (,BVH") 4ltal megvalésitani tervezett apport vagy iizletrész vasarlas
kgpcsén. Az értékelés fordulénapja 2017. jnius 30-a.

Piaci érték
fogalma

A piaci érték az értékelés napjara vonatkozéan azon tsszeg, amelyben egy nem korlétozott, szabad piacon, ésszerti koriilmények
kozott egy j6l tajékozott, eladni akard, de eladésra nem kényszeriils eladé és egy jol tajékozott, vasarolni akard, de vasirolni nem
kényszeriilt vevS egyezne meg, ahol mindkét fél gazdas4gi érdekeinek megfelel6en cselekszik, megfelelGen tdjékozott a piaci
koriilmeényekrdl, a sz6ban forgé tarsaség(ok) vagyoni helyzetéré] és jovobeli kilatasairol.

Informacié
bazis

Az értékelés soran elsGdlegesen a TArsasag 4ltal rendelkezésiinkre bocsétott dokumentumokra (éves beszAmolék, fékonyvek,
lizleti tervek, szerz6dések) timaszkodtunk. A résziinkre 4tadott informéci6k hitelességére vonatkozéan nem végeztiink
semmilyen kényvvizsgilat jellegli munkat; feltételeztiik, hogy az 4tadott informéaciék pontosak és teljes krfiek. Munkénk sorén
nyilvinos forrdsbél szerzett informéacidkra is timaszkodtunk, mely informéaciékat valtoztatas nélkiil hasznaltuk fel.

Az értékelés fordul6napja 2017. jinius 30. A Tarsasig értékének meghatirozisa tehét az erre az id8pontra vonatkozé pénziigyi
kimutatisokon, gazdalkodési adatokon és az értékelés id8pontjéban rendelkezésre 4116 informéaciékon alapul.

Médszertan

ATérsasag értékelését jéﬁédefemz éléi)ﬁ mégkﬁielitéssél, ezen beliil a diszkontalt cash flow (,DCF”) médszerrel végeztiik el. A

DCF médszer értelmében egy tarsasig iizleti értékét a t6le jovSben varhat6 pénzéramok nagységa hatérozza meg, A médszer
lényegét tekintve egy nett6 jelenérték szdmftés, amelynek sorén a jovébeli szabad pénzéramokat a pénz iddértékét és a
pénzéramok kockézatat kifejez tékekoltséggel diszkontéljuk.

A jov6beni pénzdramlasok el6rejelzése tekintetében a kiindulési alapot a Térsas4g menedzsmentje (,Menedzsment”) Altal
készitett, 2017-2020 idGszakra vonatkoz6 lizleti terv képezte, melyet a rendelkezésiinkre bocsétott kiegészits informéciok, a
multbeli gazdalkodési adatok, valamint a relevins makrogazdaségi és piaci el6rejelzések alapjan sziikség esetén médositottunk.

A véllalati szabad pénzéramot a megfelel§ nominélis diszkontratéval jelenértékesttettiik (stlyozott dtlagos tékekoltség: 6,6%). Az
elézetes cégértéket korrigaltuk a netté adéssigéllomény értékével, melynek eredményeképpen meghatirozhat6 a sajét t6ke
értéke.
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Vezetoi 6sszefogla16 A Fovérosi Kzbeszerzési Lebonyolitd és Mingségbiztosité Kft. 100%-os sajét tikéjének értéke

2017.06.30-ra vonatkozéan jovedelem alapii médszertan alapjdn -197,4 milli6 Ft. A tervezett
200 - 300 millié Ft tokeemelés megualésuldsa esetén a sajat téke értéke 2,6 - 102,6 millio
Sorintra njvekszik.

Ertékelést
befolyisolé
tényezdk

A Térsasig Budapest Févéros Onkorményzata (,Onkorményzat”) valamint az Onkormanyzat 100 %-os tulajdonéban All6

gazdasagi tarsaségok részére nydjt a kizbeszerzések lebonyolitasdhoz kapesol6dé szolgéltatisokat. A Févarosi Kgy.
1549/2015.(12.02.) sz. rendeletében foglalt, a Févarost és tirsasigait érintd szerzédéskotési kotelezettség az FKLM-mel (a
kozbeszerzési eljardsok lebonyolitasa, valamint egyéb beszerzések min6ségbiztositésa tArgyaban) a kapott iizleti terv szerint
varhatban hosszd tivon biztositja a Térsaség arbevétel general6 képességét. A Tarsasig 2015 végén alakult és jelenleg is még a

tevékenység kezdeti fizisiban van, igy a bevételek egyelre elmaradnak a nyereséges miikédéshez sziikséges szintt8l, a TArsasag
veszteséges.

A rendelkezésiinkre bocsétott iizleti terv 2017-re és 2018-ra vonatkozban tartalmaz részletes elérejelzést a bevételekre
vonatkozdan, figyelembe véve a Thrsasg meglévs szerz8désalloményat, valamint a fenti intézményi kor kozbeszerzési tervei
alapjan varhat6 megbizésokat. Ennek alapjén a Térsaség nett6 drbevétele 2017-2018-ban dinamikusan béviilhet, majd 2019-t61
mérséklddhet a béviilés és a Tarsashg 2020-ra érheti el a stabil miikodéséhez sziikséges volument. A bevételek Menedzsment
4ltal el6rejelzett névekedése jelentGsen hefolyasolja a Tarsaség eredményességét, tekintettel a fix kiltségek magas ardnyéra.

A kbzbeszerzések volumene és idSzitése, igy az ebbfl szirmazé bevételek eldrejelzése természetszeriileg bizonyos foki
bizonytalanségot hordoz magéban, ugyanakkor a BVH a Menedzsmenttel egyeztetve megerdsitette, hogy szakmailag
megalapozottak és teljesfthetSk az lizleti terv sarokszimai. Jelentésiinkben ezen elérejelzések teljesiilésére vonatkozé feltétel
mellett hatiroztuk meg a Tarsasig lizleti értékét.

A Tarsaség értekét jelentGsen befolydsolja tovibba a magas adésség allomany (304 milli6 forint), amely déntéen a tulajdonossal
szemben fenn4llé tartozésokat tartalmaz. A 2016.06.30-i elézetes pénziigyi kimutatisok alapjn a TArsasig negatfv (-85,5 milli6
Ft) sajét t8kével rendelkezik, melynek alapjén sziikséges a Térsasag tékehelyzetének rendezése. A Térsasagtol és a BVH-t5
kapott informécidk alapjan a tulajdonos Onkorményzat vizsgilja a t6keemelés lehetdségét, varhatéan 200 - 300 m Ft értékben, a
tulajdonosi kéleson tfkésitése révén. Az alabbiakban ezért a tervezett t6keemelés megvalosulasa mellett is bemutatjuk a

- Thrsaség piaci értékét.

Konklazi6

A bemutatott feltételek mellett a Tirsasig 100%-0s sajat tkéjének értéke 2017.06.30-ra vonatkozoan jovedelem alapt
médszertan alapjén -197,4 millié Ft. Az adésség/hitel konverzié révén megvalésuld t6keemelés sziikséges a pozitiv sajat téke
érték biztositisahoz, a tervezett tGkeermnelés hatisira a sajat toke értéke a t6keemelésnek megfelelden névekszk, tehat 200 millib
Ft-os tkeemelés esetén 2,6 millié Ft-ra, 300 millié Fi-os t6keemelés esetén pedig 102,6 millié Ft-ra médosul a 100%-0s sajat
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1 A Tarsasag bemutatdsa
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A Tarsasag bemutatasa

A Térsasdg 2015. végén alapult, feladata az Onkormanyzat 100%-os
tulajdondban 4ll6 gazdasdgi tarsasagok esetében a meghatérozott
értékhatdr foltti, a Févdrosi Onkormdnyzat esetében az Gsszes
kézbeszerzési eljaras lefolytatdsa. Az FKLM 100%-0s tulajdonosa az
Onkormdnyzat.

A Tarsasag bemutatisa -

A Térsasg alapitisar6l Budapest Févaros Kézgytilése a 2015. december
2-an tartott kézgytilésén dontott (1534/2015. (12.02.) Fév, Kgy.
hatérozat) az alapitis ddtuma 2015. december 17., a bejegyzés ddtuma

2016, januér 1. Az FKLM székhelye Budapesten, Andréssy Gt 12. szim
alatt talalhatd,

A Térsasag feladata az 1549/2015. (12.02.) Fév. Kgy. hatsrozat
értelmében, hogy a Budapest Févéros Onkorméanyzatinak 100 %-0s
tulajdonéban 4116 gazdaséagi tarsasagok az 1549/2015. (12.02.) Fév. Kgy.
hatérozat alapjan a kdzbeszerzésekré) sz616 2015. évi CXLIIL tv.
szerinti feltételek fennall4sa esetén a kézbeszerzési eljarasaikat a
Tarsas4gon keresztiil bonyolftsék le, a beszerzések min&ségbiztositasa,
jobb tervezhet6ség és a takarékos varosgazdalkodas megteremtésének
érdekében,

Ennek értelmében az eur6pai uniés értékhatart, tovabbé épitési
beruhdzs és épitési koncesszi6 esetén a 150 millié forintot elérs vagy
meghalad6 egybeszimitott becsiilt értéki eljarasok esetében minden
ajdnlatkérd esetén az FKLM felelSs a kézheszerzési eljarss
lefolytatésiért. Az el6bbi értékhatérokat el nem éré egybeszimitott
becsiilt értéki eljarasok esetében viszont kizérélag az Onkorményzat
szAmara végzett kbzbeszerzési eljarast végzi az FKLM.

A Térsasag ligyfelei koz¢ tartoznak: Budapest Févaros Onkorményzata,
BKV Zrt., BFVK Zrt., FOKERT Nonprofit Zrt., FOKETUSZ Kft., BKK
Zrt., BVH Zrt., FOTAV Zrt., Févérosi Vizmiivek Zrt,, FKF Zrt., FTSZV
Kft., Budapest Kozt Zrt., Gimnéziumok Gazdaségi Szervezete,
Budapest Film Zrt., Budapesti Torténeti Miizeum, Févérosi
Onkorményzat Csarnok és Piac Igazgatésag, Budapest Féviros
Fdpolgarmesteri Hivatal, ENVIRODUNA Kft., Févarosi Onkormanyzati
Rendészeti Ignzgatéshg, Fovirosi Szab6 Ervin Konyvtar, Févérosi
Onkorményzat Idgsek Otthona (Kamaraerdd), Févarosi Allat- és
Novénykert, Budapest B&hszinhéz, Budapesti Szolgaltaté Kozpont,
Kolibri Szinhéz, BVA Nonprofit Kft., Mad4ch Szinhéz, Katona Jézsef
Szinhéz, Orkény Szinhéz, Vigszinhaz, Thalia Szinh4z, Jozsef Attila
Szinhaz, BFVT Kft., Ujszinhéiz, Radnét Szinhéz, Centra! Szinh4z,
Budapest Esély Kft., Szabadtér Szinh4z, Févérosi Onkorméanyzat Idések
Otthona (Szombathely), Traf6 KMH Nonprofit Kft.

Tulajdonosi strukttira

Budapest Fgvaros
Onkorményzata

[ Fovérosi Kozbeszerzési
1 Lebonyolitd és
Forrds: Tdrsasdg honlapja
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2 A Tarsasag pénzigyi adatsi

Tartalom | Vezetsi deszefogiald | Megbizas targya | Ertékelés | Melléklet

A Tarsasag vagyoni helyzete

Az FKLM jelentds elvégzett, de még ki nem szdmlézott sajét
teljesttménnyel rendelkezik eszkiz oldalon, forrés oldalon nagy
osszegil tulajdonosi beruhézdsi tdmogatds talathats. A Tarsaség sajat
tékéje negativba fordult 2017.06.30-ra a veszteséges mitkodés miatt.

Mo 2016.12.31 2017.06.30

A szellemi termékek kozott ligyviteli szoftverek, a targyi eszkdzok
kozott legnagyobb arényban szamf{tégépek, irodatechnikai gépek
(17,2 mFt) és személygépkocsik talilhat6ak (17,2 mFt) az értékelés
fordulénapjan.

A befejezetlen termelés és félkész termékek a mér megkezdett
: kbzbeszerzési projektekhez kapcsolédéan tartaimazza a ki nem
' szimlézott sajét teljesitményeket,

A kovetelések foképp egyéb kiveteléseket tartalmaznak (48,9 mFt
2017. elsb f€lévének végén). Az egyéb kivetelések legnagyobb

- eleme az irodabérleti szerzédésben kikstott kauci6 46,9 mFt

. értékben (részben deviza alapt), valamint az AFA kévetelés.

' A Tarsasag sajét t6kéje negativba fordult 2017-ben, melynek oka a
» veszteséges gazdilkodés. A jegyzett tiike alapitaskor 3 milli6 forint
i volt, amit még 2016 sorén 50 milli6 forintra emeltek.

A Térsaség eddig 200 mFt-ot hivott le a tulajdonos Onkorményzat
- altal biztositott 300 mFt keretosszegfi kdlesonmegallapodésbél.

A Tarsaség 2016-ban 104 mFt Gsszegben kapott beruh4zasi
‘tAmogatést, mely a kapesolt kitelezettségek kozott kerdil

' kimutatésra. Mivel nem keriilt teljes egészében felhaszn4lasra,
. ezért egy részét (37,5 mFt) vissza kell fizetni.

Eszkizdk .
“Szellomi termekek Teft 6306 5653
Targyi eszkézbk oft 38606 40220
Befektetett eszkozbk ‘ ~ TTeFt T 44912 45882
Befejazetien termelés és félkész termékek eFt 122938 122938 _
Aruk sFt 178 5 -
Készletek eFt 123117 122994
Kévetelések eFt 69 779 52664 .
Pénzeszkdzik eFt 63 402 65755
Forgowszkozok ST e 258 208 241413
Kéltségek, rafordithsck aktiv Id6bell elhatirolésa  eFt 4308 = 6330
Eszk3z8k Saazesen oFt__ 3055618 293625
Forrasok ) eFt 2016.12.31 2017.06.30
gz e T ~eFi 000050000
Toketartalék eFt 243000 249000
Eredménytartalék eFt - (172268)
Adézott eredmény eft (172266} (212277)
Céltartalék a jivébeni kiitaégakre oFt 3454 3454
Szallitok eft 13184 TA |
Vevokttl kapott elSlegek oFt D449 5321
Rovid lejaraty kolcsdntk eFt - 200000
Kapcsolt révid lejarati kiitelezetts égak eFt 108988 104 000
Egyéb révid lejarat kistelezetts eFt 42 881 17532
Révid lejdratu kitelozettségek afFt 174502 375714
Passziv idébell elhatérolisok oFt 828 ..
Forrasok sszesen ) 305518 293628

T

Forras: Menedzement informacio

' Az egyéb révid lejératd kotelezettségek adbkat, jarulékokat és
munkabérfizetési kitelezettségeket takarnak.
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2 A Tarsasag pénzlgyi adatai

Tartalom | Vezetsi ssszefoglalé | Megbizas targya | Enékelés | Mellékiet

A Tarsasag jovedelmezbsége

A Térsasdg bevételei a tevékenység megkezdése ota felfuté trendet
kévetnek, ugyanakkor jelentésen elmaradnak a potencidlis bevétel
szintt6l. A réforditdsok tilnyomdan fix koltségbdl dlinak. A Tarsasdg
Jelentis veszteségeket halmozott fel magalakuldsa 6ta.

Eredmé nykimﬁtﬁs

"y e SN—— "
Ertékesité > .
Soit e Kkt domrvivcziss o e :  Kokrols e Onkorményuat ésadre tovibbsaimlaot dfak
Egyéb bevételek oFt 135088 505 Gzvetitett szolgalta OLtaK. 2017-ben 42,3 m
lgénybe vett szolgaltatasok ériéke eFt 79549 47835
Egyéb szolgéltatasok értéke eFt 6237 2832 A sajat termelés(i készletek illoményvéltozisa a mar megkezdett
Eladott (kbzvetitett) szolgaliatdsok értéke eFt 1320 6 627 projektekhez kapesol6dé ki nem szémlézott sajat teljesitmények
Anyagjelleqli riforditésok eFt 911359 58973 értékét mutatja.
Berksitseg . eFt 227584 140364
g;;;:ﬁg'g::eﬂ'“ egyéb kifizetések o ae b Az egyéh bevételek féleg mitkidési céli tulajdonosi tAmogatast
__Egyéb rafordasok oFt 4 148 241 elhatérolt osszegének feloldésébél ered a 2017. elsd félévi 503
EBITDA TeFt (149 66T) (201 874) ezer forintos bevétel elem,
Ertékcsdkkendsi leirds eFt 21333 10700
Uzemi'sredmény (EBIT) eft (171000) (212274) - Az anyagjellegii rafordit4sok jelentds része fix koltség. Az igénybe
Pénzagyi miveletek bavételei oFt 20 2 vett szolgéltatasok dontd részben ingatlan bérleti dijat tartalmaz
Pénzigyi miveletek réfordilasai eFt 1286 5 (26,9 mFt 2017 els félévében), ezen kiviil jelentfs az ingatlan
Adbzds elStti eredmény ‘eFt  (172288) (2122M7) tizemeltetési kiltség (7,1 mFt 2017 Hi-ben).
Adofizetesikotelezettség ... o oo BFL L 2 i
AdGzott eredmény oFt (172286) (212 277) A Térsaség 2016-ban 32 {6t foglalkoztatott, és 2017-ben is
Forras: Menedzsment Informacls T véltozatlan 1étszaimmal tervez a Menedzsment.
A Térsaség jelent8s veszteség mellett m(ikidik, melynek oka, hogy
mikozben jelentds a fix koltségek arinya, a bevételek jelenleg az
elmiilt id8szakban nem érték el a potencilis szintet.
Budapesti Varosizemeitetési Holding Zrt. " Szigortian litkos é6 bizalmas 2017. augusztus 8.
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3 Entékelési mddszenanok
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Ertékelési médszertan kivalasztasa

Az értékelés jovedelem alapii megkézelités alapjan keriilt elvégzésre,
Jordulénapja 2017.06.30. Az értékelés elsédleges informdciés bazisat a
Menedzsment Gltal megkiildétt 2017-2020-ra vonatkozé részletes
iizleti terv, valamint a 2016-2017 Hi-es idészak historikus adatai és
egyéb kiegészits informdcidk képezték.

A nemzetkdzi sztenderdek alapjan harom alapvets értékelési médszert
kiilonbdztetiink meg: a jovedelem alap(, a piaci 6sszehasonlitd alapi,
és az eszkoz alapii értékelései mbdszertanokat (részletesebben 1d. 3.
melléklet). A valés piaci érték megéallapitisahoz megfelels modszer
kivalasztasa minden esetben a vizsgilt tarsasag jellegének és az adott
helyzethez kapesolddd kériilmények fiiggvénye.

Arendelkezésre 4ll6 informéacitk alapjan elmondhaté, hogy a Tarsasig
lizleti értéke alapvetSen a megtermelt jovébeni pénzéramokbél
szérmazik, ezért az értékelés a jovedelem alapis megkozelités alapjn
keriilt elvégzésre,

A jévedelem alapi médszertan a véllalatok mikodéséhez kapcesol6dé
pénzaramlast vizsghlja, a megfelel§ t6keksltséggel diszkontélja azt, gy
hatérozva meg a vallalat értékét. A médszer alapja a Tarsasdg hosszii
tavi iizleti terve,

A Térsaség esetében a pénzéramok elérejelzése tekintetében a
kiindulasi alapot a Menedzsment altal készitett, 2017-2020. évekre
vonatkoz6 részletes lizleti terv képezte, melyet a rendelkezésiinkre
bocsatott kiegészitd informéciok, miltbeli gazdilkod4si adatok
figyelembe vételével médositottunk.

Munkénk soran az értékelést az alabbi kritériumok figyelembe vételével

végeztiik el:

* A piaci érték definiciéja: A méltanyos piaci érték Gigy defini4lhato,
mint olyan &r, amiben egy nem korlatozott, szabad piacon, ésszert
koriilmények kdzitt egy j6l thjékozott, eladni akard, de eladsra nem
kényszeriild elad6 és egy j6l tijékozott, vasarolni akar6, de vasarolni
nem kényszeriilt vev§ egyezne meg, ahol mindkét fél gazdasigi
érdekeinek megfelelSen cselekszik, megfeleléen thjékozott a piaci
koriilményekrdl, a sz6ban forgb thrsasag(ok) vagyoni helyzetérsl és
jovibeli kilatasairol..

* A folyamatos miikidés feltételezése: Feltételeztiik, hogy a Tarsasig a
miik&dését a tervek szerint folytatja, a megkezdett beruhizasait
befejezi, és a meglévs eszkizei mellett ezeket is - az izleti terveikben
meghatérozott céllal, eredményességgel és hasznossaggal -
miikédtetni fogja.

Az értékelés fordulénapja 2017. junius 30., ezért az iizleti elérejelzés és

az értékelés olyan informécidkat és eseményeket vesz figyelembe,

amelyek az értékelés napjén és roviddel azt kévetfen ismertek vagy
varhat6ak voltak.

Az értékelés alapjat a Tarsasig éves beszAmoldi, fékényvi adatai, tizleti
terve, az adatszolgéltatas keretében rendelkezésiinkre bocsétott egyéb
dokumentumok, valamint a Menedzsmenttél kapott tovabbi
informécidk jelentették.

Budapesti Varostizemeltetdsi Holding Zrt. Sz&goruan titkos és bizalmas
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A jovedelem alapi értékelés f6bb
Iépései és feltételezései

Az explicit elérejelzés a 2017.07.01-t6l 2020.12.31-ig terjedd idészakot
oleli fel, ezt kdvetben dllandé iitemii novekedést feltételeztiink. A
pénzdramok diszkontdldsa sordn 6,6%-os stilyozott t8kekoltséggel
szdmoltunk.

A jbﬁedelém alapt értékelés soréﬁ azalébbl f8 1épé§éket végezzuk el:

* aTarsasig pénzdramlasait alapvetSen meghatarozo tevékenységek
miikodési feltételeinek meghatrozésa;

*  egy Un. explicit elfrejelzési idBszak jévBbeli szabad pénziramainak
(a finanszirozés mé6djatél fiiggetlen adédzott cash flow-k) levezetése
(m(kédési, beruhdzasi és miikads téke pénzaramlasok), majd a
megfelel$ diszkontrataval 16rténé jelenértékesitése;

* amaradvanyérték, azaz az explicit id6szakot kévetden feltételezett,
hosszi thvon fenntarthat6 pénzéram becslése és jelenértékesitése;

*  az egyéb tételek (pénzeszkizok, hitelek) figyelembe vétele a sajat
téke értékének meghatérozisahoz.

Munkénk sordn a 2016-0s év és 2017 els félév (H1) alkottak az elemzés
historikus bazisét, az explicit el6rejelzési idészak a 2017 H2 és 2018-
2020 éveket oleli fel.

Az explicit elérejelzési iddszak uténi értéket, az in. maradvanyértéket
orokjaradékként vettiik figyelembe. Maradvanyérték szimit4sunk azon
a feltételezésen alapszik, hogy az explicit elérejelzési idBszak utolsé évi
cash flow-ja a maradvényidészakban nominélisan 4llandé titemben,
1,8%-kal névekszik (Eurépai Kézponti Bank 4ltal konvergencia
kritériumként el8irt, az uniés tagorszigoknak ajénlott inflaciés cél
mértékével).

Az értékelés soran a diszkontrata értékét trsasagi és iparigi adatok
felhasznélaséval hataroztuk meg, az értékelés soran figyelembe vett
diszkontréta értéke az értékelés idGpontjara vonatkozdan 6,6% (1d. 4.
melléklet).

A Téarsasag pénziramaira vonatkozo egyedi feltételezéseket,
szamftasokat a kovetkez§ oldalakon mutatjuk be.

Budapesti Varosizemeltetési Holding 2rt,
PwC

SzigorGan titkos és 'Biza!mas
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Az elﬁre_)elzesﬁltételezesemek
bemutatéasa

A Menedzsment iizleti terve alapjan kalkulélt Grbevétel és egyéb
bevétel, személyi jellegil- és anyagjellegti réforditésok,
értékesokkends, valamint a PwC éltal kalkuldit aktivélt sajét
teljesitmények és egyéb réforditésok mentén alakul ki a Térsaség
)ovedelmezﬂségt szmge Jelentﬁs a netté adéssdg mértéke.

Az értékelés sorén elssdlegesen a Menedzsment Sltal megkiildiitt tizleti
tervre timaszkodtunk, melyet egyes (aldbbiakban bemutatésra keriil5)
pontokon médositottunk.

A Menedzsment altal készitett iizlet terv feltételezései

Elfogadtuk a Menedzsment 4rbevétel elGrejelzését, amely a 2017-es
&rbevételt a mar meglévs szerz8dés Allomanybél kalkulilja. Ennek egy
része athiizédik 2018-ra, emellett tovabbi Oj szerz6dések is varhat6ak
(az Onkorményzattal, Budapesti Varosiizemeltetési Holding Zrt.-vel és
tovabbi partnerekkel). 2018-t61 &vi 5%-0s béviilést feltételez az iizleti
terv, Az egyéb bevételek kapott timogat4sokat takarnak, melyre
vonatkozéan elfogadtuk a Menedzsment becslését.

A személyi jellegli raforditasok nominélis bérnévekedést tilkroznek
(2018-tl a személyi jellegil raforditasok 3%-kal nének), a létszam
stabilitisa val6szintisithet6, tekintettel arra, hogy a jelenlegi 1étszam
mar egy magasabb tervezett szinthez lett igazitva.

Az anyagjelleg(i raforditasokban csak kis valtoz4s kévetkezik be,
tekintettel arra, hogy a fix koltségek ardnya rendkiviil magas, emiatt
alapvetden inflaciés novekedés figyelhet6 meg. Az igénybe vett
szolgaltatasok a legnagyobb tétel, amelynek véltozisat az inflaciés
ndvekedésen kiviil 2019-t6l a varhat6éan mérsékld6 ingatlan bérleti dij
befolyasolja.

A PwC altal végzett mbédositasok az iizleti tervben

Feltételezéseink szerint 2018-t6] a befejezetlen termelés és félkész
termékek sordnak értéke az drbevétel valtozisat kivetve (3 havi bevétel
szintnek megfelel§ értékben) alakul a Menedzsment 4ltal elérejelzett
véltozatlan szint helyett. Ehhez kapesolédéan médosul az aktivalt sajat
teljesftmények értéke és a miikid6tSke valtozas is.

Az egyéb réforditasok tervezett értékét megnoveltiik a helyi ipariizési
adé és az innovécids jarulék kalkulalt mértékével. A tétel ezen kiviil
tovabbi ad6kat tartalmaz.

Beruhazisok és értékcstkkenés

A Menedzsment informatikai fejlesztésekkel kalkulal, melynek sorsn
licencek és IT infrastrukttra elemek keriilnek beszerzésre. Az Gj
eszkozok 3 éves élettartam mellett amortizal6dnak.

Thrsaségi ad6

A fizetend6 tarsasigi add mértékét a pozitiv lizemi eredmény 9%-4ban
hatroztuk meg, tsszhangban a jelenlegi szabalyozéssal.

Miikddétéke

A miik6d6tSke vAltozas eldrejelzésénél 15%-0s Arbevétel ardnyos
alloméanyt feltételeztiink, figyelembe véve a normalizalt tényadatokat.
Az arbevétel novekedése a mfikodStdke Alomény nivekedését
eredményezi, ami negativ pénzAramot jelent.

Nett6 adéssag

A nett6 addssig fenndll6 dllomAny4nak szAmf{t4san4l figyelembe vettiik
a Tarsasfg pénzeszkizeit (65,8 mFt) és az adéssag tipusa tételeket (200
mFt tulajdonosi kéleson és 104 mFt tulajdonosi tAmogatést tartalmazé
rivid lejarati kotelezettség), valamint a céltartalékot, mely egy
folyamatban lév8 munkaiigyi perhez kapesol6dik. A tételek Gsszege
241,7 mFt netté adésség &lloményt eredményez.

Budapesti Varosazemeltetési Holding Zit.
PwC

Szigonian titkos és bizaimas
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[

s = 5 4 A Tarsasdg 100%-0s részesedésének becsiilt piaci értéke jovedelem
A sajat tOke ertékenek levezetése alapon, a 2017.06.30-i értékelési fordulénapra vonatkozéan alap
esethen -197,4 millidé forint, A tervezett 200- 300 milli6 Ft-os
t6keemelés hatdsdra a sqjét téke értéke 2,6 - 102,6 millié forintra

névelkszik.
Magjnevazés - Me. 2017H2 2018 2019 . 2020 e XN
Ertékesités netts abevatele  &FT 130 255 411405 431975 453574 481738 . .,
Egyéb bevételek eFt 41485 40000 35000 28500 29013 A Tarsasag drbevétele jelentdsen né 2018-ban,
Adivalt sajat teljesitmeények eFt  (7802)  (12285) 5143 5400 s47  , onnantl mérsékelt novekedés figyelhet§ meg benne.
Anyagjellegii réforditasok eFt  (66527)  (134000) (127500) (127500) (129 795) Ezzel szemben a Térsasag réforditasai kizel azonos
Személyi jellega réfordiasok eFt  (141626)  (314150) (3235675) (333282) (339 281) szinten maradnak. Ennek oka, hogy jelentés a fix
Eﬂékzsmf‘kzné:i tifés e? Eg ggg ﬂ? ;g; ) (:? :g) 1(”1f g) 1(; ;53;) koltségek aranya, valamint a TArsaség indulésakor a
yeb raforditdsol eFt . ( L. ) { ) i j
ondoradminy (EBTT) Pt (GBTSH)  (woen) @8N T raw .07 o STILIeE GResiom) nagyonh Youmennc]
(-) EBIT-re jut6 ad6 (@9%) eFt . - - (657) (669) : - ) .
(+) Ertékcsskkends aFt 9 492 15 757 13 389 7 480 7504 Jelentﬁsen ]aV'lll, de a bevételek cssz 2020-ban érik el
() Beruhazdsok eFt (2 100) (3000) (9000) (3 000) (7 554) . akoltségek fedezetére elegendd szintet.
Mikodbtéke (dec. 31.) oFt 69 504 61576 64655 67288
($M(-) Mikisdétdke valiozhsa - eFt -~ 40770 - 7828 . (3079) (3233) . (3291}
FCFF oFt (7 594) (16388)  (2681) 7875 3478 ’
Névekedési rata () (%) % 1.8% A maradvanyiddszakra stabil, 1,8%-os inflaciénak
Diszkontrata % 6.60% 660%  660% 6,60% 6,60% » megfelel§ mértékii novekedést feltételeziink az lizemi
Diszkontfaktor : K. 0,884 0909 0852 0800 16676 eredményt érintd sorokban, valamint az utolsé évi,
Pénzdramok jelenéribke eFt (3787) °  (13988) (2200} 8297 . EThea névekvd Srokjaradék tipust diszkontfaktorban. A
El6zetes cégérték ——tft__ 434 A beruhazisok mértéke hosszii tivon bedll az
Nettd addsség (2017.06.30) ~ ~"eFt " (247699 értékesokkenés szintjére, azaz a meglév eszkszok
Sajit tke Grihke (100%) (197385) N ‘pétlaséra.
Fomde: PUcC Kaikutcls™ T "
Az eldrejelzett pénziramok jelenértéke alapjan kalkulalt elGzetes .
cégérték 44,3 millié forint, melybdl a sajit téke értékét a nett6 addssig A fenti tényezdk egyiittesébdl ad6dik a véllalati szinti
allomény (241,7 millié forint) levonaséaval kapjuk meg. \“ szabad pénzéram, melyet az Agazati benchmark
A 100%-0s sajit toke értéke alap esetben -197,4 milli6 forint. A " adatok alapjan meghatarozott 6,6%-os stilyozott
tervezett tokeemelés hatdsira a netté adosség allomény csokkenésén atlagos t6kekoltséggel jelenértékesitettiink
keresztiil pozitivba fordul a saj4t t&ke értéke, 200 millié Ft-os (részletesebben 1d. 4. melléklet).
tékeemelés esetén 2,6 millié Ft-ra, mig 300 millié Ft-os
tékeemelés esetén 102,6 m Ft-ra né a 100% sajit t6ke értéke.
Budapesti Varosizemeitetési Holding Zrt. Szigortan titkos &s bizaimas 2017, auguszius B,
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Korlatozasok (1/2)

......

2

A Jelentés kizarolag a Budapesti Varosiizemeltetési Holding Zrt.
valamint annak tulajdonosa, Budapest Févaros Onkorményzata részére
késziilt, kizarélag a szerzédésiinkben és a Jelentéshen megfogalmazott
célbél, és semmilyen mas célra nem hasznathaté fel. A Jelentés &s a
hozzé tartozé dokumentumok bizalmas jellegtiek.

Jelehtésiinknek nem volt célja beruh4zasi, befektetési dontések alapijat
képezni, barmilyen hasonl6 déntés kizirélag az olvasét illeti és a
kévetkezményei az olvasét terhelik.

Kizérélag az dltalunk ismert esetleges apportra vagy iizletrész

vésérlasra vonatkozban végeztiink elemzéseket, s készitettiink
becsléseket,

A Jelentés sem részben, sem pedig egészben nem adhaté 4t harmadik
fél részére (ide nem értve Budapest Févaros Onkormanyzatit mint
tulajdonost) a PricewaterhouseCoopers Magyarorszag Kft. (,PwC")
elGzetes frasbeli engedélye nélkiil. A PwC nem véllal semmilyen
feleldsséget harmadik fél felé a Jelentés vagy Jelentésben szerepls
barmely informacié felhasznalas4bol ered6 esetleges karokért,
kitelezettségekért.

A felhasznalt informéci6kat a PwC tbb, esetenként nyilvinosan
elérhetd forrasbél, illetve a Tirsasag Menedzsmentjétél szerezte. A
rendelkezésre 4ll6 adatokat nem vizsgaltuk feliil, azokat nem
ellendriztiik, illetve harmadik féllel nem ellenériztettiik, és nem
hajtottunk végre a szamviteli szabélyoknak megfelelé kényvvizsgélatot,
jogi vagy adbiigyi tanacsadést.

Mindezekbél kovetkezfen, semmilyen felel3sséget nem ismeriink el és

nem véllalunk a felhaszn4lt adatok (és kiilonosen a rendelkezésiinkre
bocsitott informaci6kat is beleértve) pontossigaért és teljességéért.

A jovlre vonatkoz6 elérejelzések jellegiikbél fakadéan bizonytalanok,
elére nem lathaté események és koriilmények felmeriilése
kivetkeztében el6fordulhat, hogy az adott el6rejelzések &s a tényadatok
kozitt jelentds eltérések keletkeznek.

Az iizletértékelés természetébsl fakadban nem tekinthetd egységes és
egzakt tudoménynak é&s az elemz4 4ltal levont kivetkeztetések részben
szubjektiv értékitéleteket és déntéseket is tartalmazhatnak, ezaltal nem
létezik egyetlen és vitathatatlan érték.

Minden kovetkeztetés, eredmény, és tény, amely a Jelentésben és az azt
aldtimaszt6 pénziigyi modellben szerepel az Ertékelés napjan vagy
réviddel azt kivetSen ismert tényeken, varhat6 eseményeken és
értékitéleteken alapszik.

Jelen gazdaségi kornyezetben a gyorsan valtozé iizleti és finanszirozési
feltételek szamottevien befolyisolhatjik az elemzést. Ebbé}
kovetkezGen a Jelentésben megfogalmazott konkiizié kizarélag az
Ertékelés napjén érvényes.

A Jelentés datuma 6ta nem végeztiink semmilyen munkét. A Jelentés
nem tartalmazza az olyan események vagy koriilmények esetleges
hatésait, amelyek az emlitett értékelési id6pont utAn meriilhettek fel, és
nem tartalmaz olyan informéci6kat, amelyek az emlitett id6pont ut4n
keriilhettek napvilagra.

Budapesti Vérostizemeltetési Holding Zrt, Szigoruan titkos és bizalmas
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Fontos megjegyzés azon személyek részére, akik nem o ésnem tartoznak semmﬂyeﬁ ﬁnyagi felel6sséggel barmilyen
Jjogosultak hozzaférni ehhez a jelentéshez természetli veszteségért, karért vagy koltségért, amely a Jelentés
Az a személy, aki nem e Jelentés cimzette, aki nem frt al4 és barmilyen, a Jelentést elo_lvasb személy altal valasztott célra torténd

A ot . & felhaszmalésabél szarmazik, vagy barmely mas médon
kiildott vissza a PricewaterhouseCoopers Magyarorszag Kft.-nek a .. iggésben &1l azzal. h Telentést elolvasé ély hozzAfé
Jelentés harmadik személynek torténd atadaséra vonatkozd PwC Gsszefiiggéshen » hogy a Jelentést elolvasé személy hozzafért
levelet, nem jogosult hozzAférni ehhez a Jelentéshes a Jelentéshez. A Jelentést elolvasé személy elfogadija tovabb4, hogy

’ ) a PricewaterhouseCoopers Magyarorszig Kft. el6zetes frasbeli

Amennyiben jogosulatlan személy hozzéférést nyer ehhez a hozzajérulésa nélkiil nem hivatkozhat az elemzésre, nem idézhet
Jelentéshez, és elolvassa azt, elfogadja a kovetkezd feltételeket: abbd), illetve nem adhatja kézre azt.

1. AlJelentést elolvasé személy tisztdban van azzal, hogy a
PricewaterhouseCoopers Magyarorszig Kft. a munkét a cimzettként
megnevezett ligyfél utasitisainak megfelelden, az § részére és javéra
végezte el, a munka eredményének altala torténd felhasméaléséra.

2. AJelentést elolvasé személy tudomésul veszi, hogy a Jelentés a
cimzettként megnevezett tigyfél utasftisainak megfelelden késziilt,
és nem feltétleniil felel meg a Jelentést elolvasé személy céljainak.

3. AJelentést elolvas6 személy elfogadja, hogy a
PricewaterhouseCoopers Magyarorszag Kft., annak cégtérsai,
vezet6i, dolgozbi és képviselSi nem tartoznak seramilyen
kotelezettséggel vagy felelGsséggel a Jelentést elolvasé személy felé,
és nem is villalnak semmilyen kotelezettséget vagy feleldsséget vele
szemben, legyen sz szerzGdéses vagy szerzddésen kiviili
kotelezettségrél vagy felel8sségrél (ideértve — korlatozés nélkiil — a
gondatlansaghél szirmazé felelGsséget vagy a térvényes
kotelezettségek megszegésébdl szirmazb feleldsséget),

Budapesti Varostizemeitetési Holding Zit. Szigortian litkos és bizalmas 2017. auguszius 8.
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ciéforrasok

A Jeentéshe, lhasandt penaig: o ogylh iformdei, eir s

Térsasfiggal kapcsolatos iizleti elérejelzéseket a PwC tibb, esetenként
nyilvanosan elérhetd forrasbél szerezte. Az értékelés végkivetkeztetései

ennek megfelelSen nagyban fiiggnek a rendelkezésre 4116, lényegesnek
vélt informéaciék min&ségétsl és pontossigatol.

A rendelkezésre &116 adatokat nem vizsgaltuk feliil, azokat nem
ellenériztilk, illetve harmadik féllel nem ellendriztettiik, és nem
hajtottunk végre a szAmviteli szab4lyoknak megfelel6 konyvvizsgalatot,
jogi vagy adoéiigyi tanécsadast.

Az értékelés soran az alabbi f6bb informécitforrasokra timaszkodtunk:

* Az FKLM magyar szamviteli elfirasok alapjan osszeéllitott
beszamoldi, f6konyvei 2016. évre és 2017 elsé félévre vonatkozéan;

« Az FKLM Menedzsmentje altal rendelkezésre bocsatott iizletd terv és
kiegészité dokumentumok;

* Elemz{i jelentések, makrogazdasagi és piaci tanulményok a
kapcsol6dé iparfigra vonatkozban;

* A CapitallQ online adatbazis hasznilata pénziigyi, t6zsdei, piaci és
egyéb relevéns informéci6k felkutatasara.

A legfrissebb adatok 2017.06.30-ra vonatkozéan alltak rendelkezésre,
ezért az értékelés ezen ddtumra vonatkozik,
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Ertékelési médszertanok (4 /2)

Bevezetés

A piaci érték definicionk szerint az az 4r, amely szabad piacon, ésszerti
koriilmények kozott egy eladni kivand, de nem kényszeriils, és egy
venni kiviné, de nem kényszeriil§ fél kézétt 1étrejonne, feltéve, hogy
mindketten gazdaségi érdekeiknek megfelelSen cselekszenek, és j6l
informaltak a piacot, valamint a kérdéses eszkoz teljesttményét és
kilatasait illet6en.

A Megbizés targyat képez6 vallalatok valés értékének meghatérozésira
tobb, az értékelési gyakorlat dltal elismert, megkozelités alkalmazhato,
melyek koziil az alébbit kivanjuk kiemelni:

« Uzleti értékelés ~ Ezen értéket elsdsorban (i) Hozam alapt (DCF)
értékelés, illetve (ii) Piaci 6sszehasonlité mbdszerek alkalmazisaval
lehet megéllapitani.

» [Eszkozalapi értékelés — az eszkiziok egyedi értékeinek dsszege
alapjan.

Diszkontilt cash flow (DCF) mé6dszertan

A médszer alapjin a vallalat értéke az 4ltala hosszh tavon elSallitott
jovedelemmel egyezik meg. Ennek megallapitasihoz a véllalat
miikodéséhez kapesoléd6 pénziramlasokat vizsgalja, majd azokat a
megfeleld tékekoltséggel diszkontalja. Ezek figyelembe vételével
hatérozza meg a véllalat, vagy az iizletrész értékét.

A DCF mddszertan az alabbi négy £6 1épésbél all:
+ A jovdbeni cash flow dramlésok becslése egy explicit periédusra;

v A nett6”j‘el‘en'ér.'tél‘c' meghatérozésa az explicit periodus cash flow
dramlésainak és a kapesolédé diszkontréta figyelembe vételével;
* Maradvéinyérték meghatérozasa; és

* Anpiaci értéke meghatérozisa a netté jelenérték és a maradvanyérték
figyelembe vételével.

Piaci sszehasonlité megkézelités

A piaci dsszehasonlité megkozelités a véllalat sajat t6kéjének piaci
értékét olyan dsszehasonlithat6 véllalatok adatai alapjin hatirozza meg,
amelyek iparéigi tevékenysége, drbevétel-tsszetétele és gazdasagi
kornyezete hasonlé az értékelt villalataéval.

Az értékelés tézsdei rfolyam és tranzakeiés érték alapt
Osszehasonlitisok alapjén torténhet.

Kozvetlen piaci 6sszehasonlité médszertan

A mébdszertan a piaci értéket hasonlé ipardgban m(ik6d6, t6zsdén
jegyzett véllalatok adatai alapjén hatérozza meg. Az
osszehasonlithatoség szimos piaci, dzleti és miiksdési tényezd
figyelembe vételével tirténik.

A tézsdén jegyzett vallalatok adatai minden esetben a befektetSk
kapesoléd6 hozamelvarasat mutatjak, igy az dsszehasonlitas soran azok
figyelembe vehet8k az adott vallalat piaci értékének meghatarozisa
sorén.
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Ertékelési m

Miutén a t6zsdén jegyzett, osszehasonlithaté vallalatok felkutatisa és
kivilasztdsa megtértént, azok f6bb pénziigyi adatai keriilnek elemzésre.
Az gsszehasonlithatd vallalatok tézsdei rinak, vagy cégértékének
becslése utidn modosité tényezdk keriilhetnek meghatirozasra a
véllalat-specifikus névekedés, profitabilitas, kockdzatok és elvért
hozamok figyelembe vételével.

A véllalat sajat t8kéjének értékesithet6, kisebbségi értékét a vallalat

penziigyi adatai és a modositott szorz6szAmok segitségével adhatjuk
meg. Tobbségi prémium alkalmazasaval (ha sziikséges) hatarozhat
meg a sajét t6ke piaci értéke értékesithet6, tobbségi kontroll mellett.

Piaci tranzakcios megkozelités

A piaci tranzakeiés médszertan a piaci értéket kapesolddé tranzakeitk
és tbbségi tulajdonhoz kothetd ajénlati drak alapjan hatérozza meg. A
folyamat ugyancsak osszehasonlithaté vallalatok elemzéséhez kithets,
a szamit4sok sordn a méar kordbban bemutatésra keriilt médosfté
tényezok (pl. nivekedés, profitabilitas, kockdzat és elvart hozamok)
ugyancsak figyelembe vételre keriilnek.

A piaci 0sszehasonlitas tranzakeiés méodszertana a becsiilt piaci értéket
értékesithetd, 4ltaldban tébbségi kontroll alapjan kézeliti, igy tobbségi
prémium alkalmazisa nem indokolt.

Netto eszkoz alapni értékelés

A netté eszkoz alapi értékelés a vallalat sajat tokéjének értékét az
eszkozok és kotelezettségek piaci értékre torténd atértékelésével
hatrozza meg.

A megkozelités az egyes mérlegelemek piaci értékének ered6jébsl
adédik, azaz a véllalat sajét t6kéjének piaci értéke az eszkizok piaci
értékének és a forrasok piaci értékének kiilonbségébél szarmaztathaté.

Az értékelés az aldbbi két 1épésben torténik:

* A mérleg eszkozeinek és forrasainak piaci értéke egyenként keriil
meghatarozisra;

* Anettd eszkdzérték az eszkozok piaci értékének és a kotelezettségek
piaci értékének kiilonbsége.

A nett6 eszkoz alapl értékelés szamos valtozata ismert. Folyamatos
miikodést feltételezve az in. Gjrael6allitasi koltség alaph értékelési
moédszertan hasznélhatd, Ez azt feltételezi, hogy egy befektet6 nem
fizetne tdbbet a vallalatért, mint amennyibe a véllalat eszkozeinek
potlasa keriilne. Figyelembe véve, hogy egy véllalat meglévé eszkozei
hasznéltak, az eszkdzik piaci értékének meghatérozasa sorén szémos
avulasi médosité tényezd (fizikai, erkolesi, gazdaségi) is figyelembe
vételre keriil.

A rendelkezésre 4116 informéciok alapjin a jévedelem alapi értékelési
modszertan megfelelS a TArsasAg értékelésére vonatkozodan.
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4 Stlyozott auagos tbkekdltség (WACC) Tartalom | Vezetti oaszefoglalo | Megbizas targya | Ertékeiés | Mellelet

Sulyozott atlago S tﬁkekoltseg A Jovedelemalapu értékelés sordn 6,6%-os diszkontrdta kertilt
JSigyelembe vételre.

(WACC) levezetése

T(;caknéimbs P m:fﬁvldftéc — l':':' -sgt;k A t6kekoltség dsszetevSinek magyardzata

Kamatfeldr 200%  Azértékelés soran a diszkontréta értékét tarsasagi és iparagi adatok

Idegen t8ke koltsége (adézas eldtti) Rd % 500%  felhasznéléséval hatéroztuk meg.

Piaci kockazati felér Rp % 550% A diszkontréta a jovedelem alapt értékelés napjéra, 2017.06.30-ra

Eérsaség;taadéréta tB % 5, 20;: vonatkozéan keriilt megallapitasra.

Idegen t5ke / Tefes Piaci kap. D % 9.5'5% A tékesttéttel nélkiili béta becsléséhez olyan t6zsdén jegyzett

Sajat thke / Tefjes Piaci kap. E o 90,45% véllalatok publikus adatait haszniltuk fel, melyek tevékenységi koére

Megnevezés . Révidités Me.. Ertéx  hasonlé a Térsasg tevékenységi koréhez. (Forras: CapitallQ, PwC

Esikbz gﬂ —— Croas B ______ = - : 0'61 . e]em%s)

Idegen toke / Sajat ke _BE .o 10,58%  Akockizatmentes hozam értéke az értékelés napj4n érvényes 10

Tarsaség-specifikus béta .. Br — - __068  éves Alampapir-piaci referenciahozammal egyezik meg (forras:

Megnevezés |  AKK). Az idegen t6ke ad6zhs elétti koltségével kapesolatban 2%-o0s
Idegen toke kolsege (adbzas oiot) Ra % 500% felarat feltételeztink.
Tarsasagi adoréta A% . 9.00% . . . Forrés: PwC becs]
Tdegon t5ke kilteige — . T ABY A piaci kockézati felar értéke: 5,5%. (Forrés: becslés)
‘Megnevezés Rividités Me.  Erték  Astlyozott atlagos tokekoltség szAmitasa soran azt feltételeztiik,
Kockazatmentes kamases ——  RE. R T 5 06% hogy a Térsaség hosszd téivon az iparagban jellemzé idegen / sajét
Tarsaség-specifikus béta Br 0.88 t6ke ardnynak megfeleld forrasisszetételnek megfelelSen fog
Piaci kockazati feldr Rp % ___ 550%  mikddni.
ke % &%% A fentick alapjan az értékelés sorén figyelembe vett diszkontrata
Rovidtés. . WM. Erték  ¢ricke az értékelés id8pontjhra vonatkozéan 6,6%.
kd % 4,63%
D % 9,55%
Sajat ke kbltsége ke % 6,80%
Sulyozas E % ... .9045%
Silyozott t6| - & 00%
Foirge: CapitaiQ, PwC alemzés
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Roviditések jegyzéke
Rovidités Megnevezés
T e
DCF o 'Dlszkom&lt cash ﬂow
EBITDA e J"Ertékcsbkkenéssel m6dositottilzenneredmény
Ertékelés napja o 20170630. ‘
e vmﬂaﬁszabad&%ﬁaw et —
FKIM l 4F6v&rosn K.ozbeszer.:és: Lebonyolitéést6ségbntosit6Kft
H Filév e
Meghizo Budapesti Vérosiizemeltetési Holdlnngt
Meg{l:gizﬁp& ”PwCMagyarorszagKft
Mened;.sment ) .A Térsasag Menedzsmentje
wmrt il foriot
MrdFt ..1"!?1.13!?‘,;?3. i e
6nkorményzat “_Budapat Fovéms l')nkomlényzata ‘ '
PwC e ;
Tarsashg ‘ “mvﬁms: Kozbeszerzési Lebonyolit6 &s Mmﬁségblztosité Kft.
~ ) ' 'Mamdvanyldsszak o
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