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Targy: Magasépitéshez és épiiletrekonstrukciohoz kapcsolodd mdszaki —ellendri
szolgaltatas - Piaci arelemzés

Tisztelt Enviroduna Beruhazas El6készité Kift.!

Megbizasunknak megfeleléen az alabbiakban megkiildjik a 2017. &prilis 6- ajanlatunk szerinti &relemzest.

1. Megbizasunk targya, az ugylet hattere

Az Enviroduna Beruhazas El6készités Kft. (tovabbiakban: ,Enviroduna® vagy ,Tarsasag’) a Févarosi Onkormanyzat 100%-0s
tulajdonaban lévé vallalat. Az RSM Hungary Zrt. (tovabbiakban: ,RSM") arra kapott megbizast a Tarsasagtol, hogy készitsen egy
arelemzést annak megallapitasara, hogy a magasépitéshez és épiiletrekonstrukciohoz kapcsolodé miszaki ellendri szolgaltatas
esetén a teljes projekt értékére vetitve milyen mérték( szolgaltatasi dij tekinthetd piacinak szazalékos értékben meghatarozva.

Az éarelemzés elvégzése soran az addjoqi ,szokasos piaci ar” elvébdl indultunk ki. A magyar, illetve nemzetkozi adojogi
gyakorlat a szokasos piaci ar meghatarozasa soran kifejezetten elismeri, hogy a piaci arat tartomanykent kell/ lehet
meghatarozni, és a vizsgalt ellenértéknek ebbe a piaci sévba kell beleférnie.

Ajénlatunknak megfelelden kizarélag az Onék altal kiildott excel tablazatban foglait adatokra tamaszkodtunk, amely historikus
adatokat tartalmaz hasonlo jellegli projektek teljes értékének illetve a mliszaki szerz6dések értékének aranyara vonatkozoan.
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Tekintettel arra, hogy az arelemzés elvégzése soran az adéjogi ,szokéasos piaci ar” elvéb6l indulunk ki, ezért a tovabbiakban
az erre vonatkozo szabalyozas kerll bemutatasra.

2. Szabalyozasi hattér

Nemzetkézi szempontbdl a szokasos piaci ar elve az OECD tagorszagok éltal elfogadott nemzetkdzi standard, amelyet a
transzferarak adozasi célokra valé megallapitasahoz kell hasznalni.

Magyar szempontbél a transzferarakra vonatkozé alapvetd eldirasokat a tarsasagi adorél sz0olo 1996. évi LXXXI. torvény (a
tovabbiakban ,Tao tv.") 18. paragrafusa tartalmazza. A szabélyozas elsé izben 1992-ben jelent meg a jogszabalyban, ezt
kdvetben azt kisebb mértékben tobbszor modositottak. A Tao tv. 2003, januar 1-t6l hatalyos modositasa a 18. paragrafust egy Uj,
transzferar-nyilvantartési kbtelezettséget el6iré bekezdéssel egészitette ki, melynek részletes szabalyozasat a szokasos piaci &r
meghatarozasaval Gsszefiiggé nyilvantartasi kotelezettségrél szolo 22/2009 (X. 16) PM rendelet (a tovabbiakban: ,PM rendelet’)

tartalmazza.

A szokasos piaci ar elve szerint, amennyiben ,két véllalkozas egymas kézotti kereskedelmi vagy pénziigyi kapcsolatai
tekintetében olyan feltételeket teremt, vagy kot ki, amelyek kiilonbdznek a fliggetlen vallalkozasok kdzétt alkalmazottaktol, Ugy az
a nyereség, amelyet a vallalkozasok egyike e feltételek nélkil elért volna, azonban e feltételek miatt nem ert el, e vallalkozés
nyereségéhez hozzaszamithaté és ennek megfelelden megadoztathaté™. A szokasos piaci ar elvének alkalmazasa a
gyakorlatban az ellenérzott vallalatkézi Ugylet minden jellemzé feltételének egy fiiggetlen véllalkozasok kdzétti Ugyletben
alkalmazott feltételekkel valo 6sszehasonlitasan alapul.

Az OECD tagorszagok megallapodtak abban, hogy a kapcsolt vallalkozasok nyereségessége adézasi célbol modosithatd a
transzferarakbol esetlegesen eredd torzitasok megsziintetése és a szokasos piaci ar elvének megfelelés biztositasa érdekében.
A transzferar elemzés soran alkalmazott modszer kivalasztasa nagymértékben fiigg a fenti tényez6k 6sszehasonlithatosagatol.

A Tao. tv. 18. paragrafusa a szokésos piaci ar megallapitésara hasznalhaté modszereket is nevesiti:

Osszehasonlitd arak modszere;
Viszonteladasi arak modszere;

Koltség és jovedelem médszer;

Ugyleti nettd nyereségen alapulé modszer,
Nyereségmegosztasos modszer, illetve

f) Egyéb mddszerek.

o O o o

(¢)

Az a)-c) pont alatti modszerek az Ugynevezett hagyomanyos ligyleti mbdszerek. A d)-e) pont alatti modszerek az ugynevezett
ligyleti nyereségen alapulé modszerek. Egyéb modszerek abban az esetben alkalmazhatok - a Tao. tv. eldirasai és az OECD
Iranyelvek szerint -, amennyiben a hagyomanyos Ugyleti modszerek és az iigyleti nyereségen alapulo modszerek alkalmazésa
nem lehetséges.

Az OECD lIranyelvek is kiemelten foglalkoznak az egyes hagyomanyos tgyleti modszerekkel, az tgyleti nyereségen alapuld
modszerekkel, illetve az OECD altal elfogadott egyéb modszerekkel.

1 OECD Modellegyezmény 9. cikk
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A transzferarazasi modszer kivalasztasat - tobbek kozott - a kvetkezd tényezdk befolyasoljak:

*  Avizsgalt vallalatkdzi ligylet tipusa;
o Afellelhetd fiiggetlen felek kozt végbemend lgyletek 6sszehasonlithatosagi foka a vizsgalt vallalatkdzi tranzakcioval,
e Anyilvanosan hozzaférhetd adatok mélysége az 6sszehasonlithatd lgyletekrdl, stb.

Osszehasonlité arak modszere (Comparable uncontrolled price method - ,CUP médszer”)

A CUP médszer az ellenérzott Gigylet soran alkalmazott arat veti dssze egy 6sszehasonlithatd fiiggetlen felek kozti tigyletben
kialkudott arral. Amennyiben lehetséges ilyen Gsszehasonlithato ligylet azonositasa, ugy a CUP modszer a legkbzvetlenebb és
legmegbizhatobb a szokasos piaci ar elvének alkalmazasara.

Az OECD Iranyelvek szerint, amennyiben ilyen megfelelden dsszehasonlithaté Ugyletek rendelkezésre alinak, Ugy a CUP
modszer prioritast élvez a tobbi modszerrel szemben. A modszer abban az esetben is alkalmazhaté amennyiben az iigyletek
kozti kiilnbségek torzitd hatasanak kikiiszGbolése lehetséges megfeleléen pontos helyesbitések alkalmazasaval.

A CUP mébdszer alkalmazasakor 6sszehasonlithaté gyleteket jellemzden két forrasbél azonosithatunk:

o Bolsé dsszehasonlithatd (gyletek jellemzéen akkor &llnak rendelkezésre amennyiben egy vizsgalt tarsasag
ugyanazokat a termékeket vagy szolgéltatasokat értékesiti mind fliggetlen fél, mind pedig kapcsolt vallalkozasnak.

o Killsé 6sszehasonlithatd (igyletek esetében méas vallalkozasok értékesitenek hasonld termékeket, szolgaltatasokat
osszehasonlithato feltételek mellett.

Tekintettel arra, hogy rendelkezésre élinak megfelels dsszehasonlithatd adatok, az 8sszehasonlito arak modszere alkalmazhato,
ahogy az az alabbiakban is kifejtésre kerill.

Viszonteladasi &rak modszere

A viszonteladasi arak modszere jellemzéen akkor alkalmazhato, ha egy kapcsolt véllalkozastél megvasarolt terméket fliggetlen
fél felé értékesitenek tovabb. A modszer alkaimazasakor a fliggetlen kereskeddk altal dsszemérhetd relacioban elért bruttd arrést
hasonlitiuk a vizsgalt vallalatkozi tigylet soran realizalt bruttd arréssel. A bruttd arrést az dsszehasonlithatd adatok alapjan a
vevével szemben érvényesitett (viszonteladasi) arbél szamoljuk vissza Ugy, hogy az fedezetet nyljtson a viszonteladd e
tevékenységével kapcsolatban felmertilt m{ikddési koltségeire és elvart hasznara.

Brutté nyereség alatt az Ugylet bevételének és a vizsgalt Ugylethez kapesolhatd beszerzések, vagy az eladott aruk eldallitasi
koltségének a kilonbségét értjiik, tekintettel a leltar vagy a kereskedelmi készlet névekedését vagy csokkenését tiikrozé
helyesbitésekre, de figyelmen kivil hagyva més koltsegeket.

Fontos megjegyezni, hogy a viszonteladasi arak modszer alkalmazésakor az 6sszehasonlithatosagi kritériumrendszer lazébb,
mint a CUP modszer esetében, ugyanis a termékek kozti kiilinbségek a bruttd arrést kevésbé befolyasoljak, mint magét az arat.
Mindezekre tekintettel a viszonteladasi modszer alkalmazasakor az ellatott funkciok és viselt kockazatok
dsszehasonlithatdsagara helyezédik a hangsuly, azonban a megbizhatdsag névelése érdekében tovabbra is fontos a termékek

hasonlosaga.

Tekintettel arra, hogy a vizsgalt méméki szolgaltatas nem viszonteladasi tevékenységhez kapcsolddik, a viszonteladasi arak
modszere nem alkalmazhaté.
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A kdltség és jévedelem modszer a viszonteladasi arak mddszerhez hasonlé elven mikédik, azzal a kiilonbséggel, hogy ez a
moédszer a koltségek oldalardl vizsgélja a bruttd jovedelmezbséget. A modszer alkalmazésakor a vizsgalt vallalatkozi termék,
illetve szolgaltatas-értékesitésen realizélt bruttd haszonkulcsot hasonlitiuk a szokéasos piaci (fiiggetlen felek altal hasonlé
relacioban elért) bruttd haszonkulcshoz. A bruttd hasznot az dsszehasonlithatd adatok alapjan a gyartd, szolgaltatast nyijto fél
koltségeibdl kiindulva szamoljuk ki gy, hogy azt megndveljik egy koltségaranyos haszonnal, mely fedezetet nydjt egy
elfogadhatd nyereségre a végzett tevékenységre és piaci feltételekre tekintettel.

Koltség és jovedelem modszer

A brutté eredmény definiciojat lasd az el6zG pont (Viszonteladasi arak modszere) alatt.

Hasonléan a viszonteladasi arak modszeréhez, a termékbeli kiildnbségek ugyancsak kisebb hatassal vannak a brutté
haszonkulcsra, mint a termék arara a CUP modszer alkalmazasa esetén, ezért a f6 dsszehasonlithatosagi kritériumok ugyancsak
az ellatott funkciok és vallalt kockézatok, hasonld piaci koriilmények. A koltség és jévedelem mbdszer alkalmazasakor kiemelt
figyelemmel kell lenni a koltségalap dsszehasonlithatosagara (azaz a kéltségalap ugyanazokat a koltségelemeket tartalmazza a
vizsgalt vallalatkozi, illetve dsszehasonlithato (igylet tekintetében). Masik fontos tényez8 a szamviteli kbvetkezetesség, ugyanis
eléfordulhat, hogy az egyes orszagok szamviteli szabalyai a tevékenység dnkoltségét méskepp definialjak, illetve vallalatok
koz6tt is el6fordulhatnak kiilonbségek a bruttd hasznot érintd kéltségek elszamolésaban.

Tekintettel arra, hogy a Tarsasag a megbizasai elvégzése soran jogszabély alapjan a kdltségein feliil nem realizélhat nyereséget,
igy speciélis helyzetben van a piaci szereplGkkel szemben, emiatt a kbltség és jovedelem modszere nem alkalmazhato, illetGleg
joval megbizhat6bb és célravezetGbb eredményre vezet az 6sszehasonlité arak modszere.

Ugyleti netté nyereségen alapulé6 médszer (Transactional net margin method - , TNMM”)

A TNMM a vizsgalt vallalatkézi (igylet soran realizalt nettd nyereséget vizsgalja egy megfeleld alaphoz viszonyitva (példaul
arbevétel, koltségek, eszkozok). Ebbdl a szempontbdl a TNMM a viszonteladasi arak, illetve kdltség és jovedelem mbdszerhez
hasonléan mikédik, azzal a kilonbséggel, hogy a TNMM a bruttd jovedelmez8ség helyett a nettd nyereségesség szintjét

vizsgalja.

A TNMM elénye, hogy az Ugyletbeli kilonbségek kevésbé befolyasoljak a nettd nyereségességet, mint a piaci arat a CUP
modszer esetében, illetve a nettd nyereségesség kevésbé érzékeny a vizsgalt és dsszehasonlithaté tigyletek kozti funkcionalis
kiilsnbségre, mint a bruttd jovedelmezség a viszonteladasi arak, illetve kdltség és jovedelem moédszer alkalmazésakor.
Hatranya azonban, hogy inkébb indirekt modon hasonlitja 6ssze a vizsgalt tevékenységet és nem tranzakcié szinten.

Hasonléan a kéltség és jovedelem modszeréhez, a Tarsasag a megbizésai elvégzése soran - jogszabaly alapjan - a koltségein
feliil nem realizalhat nyereséget, igy nem lehetséges a piacon hasonlo tevékenységet végz6 vallalkozasok altal elért
nyereséghez hasonlitani a Tarsasag eredményességét. Tekintettel egyrészt erre, masrészt hogy az lgyleti netto nyereségen
alapulé modszernél kozvetlenebb médszerek is rendelkezésre élinak a szokasos piaci ar vizsgalatara, ennek a modszernek az

alkalmazasét is elvetettik.
Nyereségmegosztasos modszer

A nyereségmegosztasos modszer alkalmazasa soran elészér meg kell hatarozni az gyleten realizalt teljes nyereseget, amelyet
az ligyletben részt vevé kapcsolt vallalkozasok kdzosen értek el. Az 8sszesitett nyereséget aztan - indokolt gazdasagi alapon
(esettdl fliggden pl. arbevétel, K+F koltségek, létszam) - gy kell megosztani, amely megfelel annak, ahogy fliggetien
véllalkozasok jartak volna el hasonlo Ugyletben.
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Az ligyleti nyereség megosztasanak modszere lehet a legalkalmasabb a szokasos piaci &r megéllapitasara, ha a felek értékes,
egyedi immaterialis javakat hasznalnak az Ugyletben, mert sok esetben bonyolult az immaterialis javak beazonositasa és
értékelése (nem feltétlendl regisztralt, jogvédett javakrol van szo), ez a modszer viszont biztositja a sajatossagok figyelembe
vételét. Ezen tul, hasznalhaté 6sszetett, integrélt Ugyletekben is.

Az ligyletek teljesitése soran a felek nem hasznéinak olyan immateridlis javakat, mely megindokolné a nyereségmegosztasos
maédszer hasznélatat.

3. A kivalasztott modszer alkalmazasa

Az Enviroduna esetében nem elérhetéek I_belsé osszehasonlithatd adatok, tekintettel arra, hogy a Téarsasag gyakorlatilag
kizarélag egyetlen megbizotdl, a Févarosi Onkormanyzattol kap megbizasokat. Emiatt a belsd dsszehasonlitd arak médszere

nem alkalmazhato.

Kiilsé dsszehasonlithatd adatok azonban rendelkezésre allnak, tekintettel arra, hogy a Kézbeszerzési Hatdsag honlapjan illetve a
Kdzbeszerzési értesitdben elérhetéek olyan nyilvanos hirdetmények, amelyek az azonos targyban lefolytatott eredményes
kbzbeszerzési eljarasok soran a nyertes ajanlatok adatait tartalmazza.

A jelen arelemzés szempontjabdl ezek a hirdetmények - mint killsé Osszehasonlithaté adatok - szolgaltatjak a
legkdzvetlenebb alapot a szokasos piaci ar meghatarozasara, mivel:

e nyilvanosan hozzaférhetéek;

o aTarsasagtol fiiggetlen projektek arait tartalmazza, egész Magyarorszag teriletén (igy biztositva a diverzifikaciot);

o az Osszehasonlithatd projektek targya a vizsgalt tevékenységgel Osszehasonlithatonak tekinthetéek, vagyis
magasépitéshez és éplletrekonstrukcidhoz kapcsolédé mlszaki ellenéri szolgaltatasra vonatkoznak

o ugyanazzal a modszertannal hatérozzak meg a miiszaki tevékenység ellenértekét (telies projekt és a miszaki

tevékenység értékének aranya).

A fenti kritériumok alapjan mindésszesen 10 kiilonb6zé kozbeszerzési hirdetmény keriilt azonositasra, a 2015. és 2017,
kozotti idészakban.

A vizsgélandé évek szama minden esetben a konkrét korilményektol fligg, de altaldban 3-5 éves adatsorok alkalmazésa a
jellemzd. Osszehasonlitd adatok 2015-t61 kezd6déen alitak rendelkezésre, ezért tekintettel a hazai és nemzetkdzi transzferar
gyakorlatra, az arelemzés elvégzésekor a rendelkezésre allo 3 éves id6szakra (2015-2017) vonatkoz6 6sszehasonlitd adatokat

vettlik figyelembe.

Ezzel tehat a végsé lista 10 hirdetménybdl all, amelyeket az alabbi tablazatban foglaltunk 6ssze.

A tablazat tartalmazza:

a projektek nevét, jellegét;

a projektek teljes kéltségét;

a projektek kivitelezéséhez kapcsolddd mémdki szerzédés értekét;

a mérndki szerz8dés értékének a teljes projekthez viszonyitott aranyat;
a hirdetmények azonosité szamat, valamint;

a hirdetmények kdzzétételi datumat.
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A Projekt teljes Mérnoki szerzédés  Arany a projekt ; ) , gl | :
Projekt neve . 1 - & Hirdetmény szama Kozzététel datuma
kéltsege érteke ertekehez
1. Veszprém 2015. évi intézményi felujitasok nyilaszaro cseréje 23681291 755 000 3,19% 14923/2015 2015.
KEOP-5.6.0/112-2013-0013 sitd szamd , Tlindémpalota
2 i 343 859 809 10490 000 3,05% 1356912015 2015,
energiahatékonysagi felljitasa’ projekt
Energiahatékonysagi beruhazasok Budapest Fovaros
Korményhivatalaban 2." elnevezési KEOP-5.6.0/12-2013-0019
3 O 79 830 797 3859 000 4,83% 12503/2015 2015.
azonositészamu palyazat
keretében
4, Kaposvar - multifunkcionalis sportcsamok épitése 4399 500 000 63 500 000 1,44% 12324/2016 2016.
5. Kaposvar uszoda 4 400 970 254 52 000 000 1,18% 2016/S 198-356751 2016.
6. Csiky Gergelyszinhaz felljitasa 6 905 000 000 118 500 000 1,72% 2016/S 198-356750 2016.
M Allami Operahaz és az Erkel Szinhaz Gj milhelyhaza é
7 Rl PRIATIECERISHERES de SCIPaez ) MENGza &8 8 155 000 000 179 500 000 2,20% 32112016 2016,
probacentruma létrehozasa
AFINA 2017. évi Uszo-, Vizilabda-, Miiugro, Miiiszo és Nyiltvizi
8. Vildgbajnoksag megrendezéséhez szilkségesCsaszar-Komjadi Uszoda és a 1680 000 000 106 900 000 6,36% 2016/S 136-245059 2016.
Haj6s-Széchy Uszoda feltjitasra iranyulo beruhazas
9, Magyar Allami Operahaz korszerlisitésének megvalositasa 9242 790 000 225 000 000 2,43% 160712017 2017.
Budapest I. Uri utca 21. szam alatt talathaté miemlék-ingatlan oktatasi
10. intézmény és a tervezési program szerinti funkciojanak kiatakitasat szolgald 3615320 567 175 000 000 4,84% 898/2017 2017.
teljes kord mdemléki helyredllitasi és atalakitasi munkai Il Gtem
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A tablazatban szerepld szazalékos értékeket vizsgalva lathato, hogy a vizsgalt 3 évben nem lathatd lényeges eltéres az egyes
évek adatait illetden. lgy elmondhatd, hogy a hirdetményekben szereplé adatok alapjan a magasépitéssel és
éplletrekonstrukcioval kapcsolatos kézbeszerzések soran ellatott mémoki szolgéltatasok teljes projekt dijahoz viszonyitott
aranya az elmalt 3 évben viszonylag stabilnak mondhatd, kiilondsebb kilengések nélkil. Emiatt a stabilités miatt nem indokolt az
egyes években talalhaté adatok kiigazitasa.

A fenti tablazat kiemelt oszlopaban lathaté aranyszamokat figyelembe véve az alabbi eredményt kapjuk:

Statisztikai sav. = Mernoki szerzodes aranya

Minimum 1,18%
Alsé kvartilis 1,84%
Median 2,74%
Fels6 kvartilis 4,42%
Maximum 6,36%

A szokasos piaci artartomany kialakitasanak legegyszerlbb moédszere a minta legmagasabb és legalacsonyabb értekeinek
kivalasztasaval keletkez6 sav létrehozasa, mely esetlinkben 1,18%-6,36% Az igy létrejové tartomany ,szokasos piaci” mivoltat
azonban jelentdsen torzithatjak az esetleges kiugré értékek, valamint a terjedelem ebben az esetben a minta elemszamara is
érzékeny,

Annak érdekében, hogy minél megbizhatobb tartomanyt tudjunk megallapitani, ajanlatos a legalacsonyabb és a legmagasabb
érték kozott elhelyezkedd sav statisztikai modszerekkel torténd szlikitése. Bizonyos feltételek fennallasa esetén, 2015-t6l a
sziikités mar jogszabalyi kbtelezettség, az Un. interkvartilis tartomany hasznalataval.

Az interkvartilis tartomany az elsé és a harmadik kvartilis kozotti értékeket, azaz a sokaség kozepsé 50%-at foglalja magaban. Az
elemzés megbizhatdsagi szintiének ndvelése érdekében jelen tanuimany készitése sorén a sziikebb savot kialakitd interkvartilis
modszert valasztottuk a szokasos piaci artartomany meghatarozasa céljabdl.

Az eredmények alapjan lathatd, hogy a 8 hirdetmény adatait figyelembe véve a piacon érvényesllo arak alapjan, egymastol
teliesen fiiggetlen, Gsszehasonlithato projektek esetében a magasépitéshez és éplletrekonstrukciohoz kapcsolodé miiszaki
ellendri szerzédések értékeinek a projektek telies értékéhez viszonyitott aranyaibdl kepzett interkvartilis tartomany 1,84% és
4,42% kbzott mozgott.

Mind a magyar, mind a nemzetkézi szabalyozas és gyakorlat szerint az interkvartilis tartomany
minden egyes elemét piaci arnak kell tekinteni, tehat kijelenthetd, hogy a magasépitéshez és
épiiletrekonstrukciéhoz kapcsolodé miiszaki ellendri szolgaltatasnak a projekt teljes értékéhez
viszonyitott aranya esetében az 1,84% és a 4,42% kozotti értékek egyforman piacinak tekinthet6ek.
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Reméljik a fentiekkel segitségikre lehettiink. Amennyiben barmilyen kérésik, kérdésiik mertiine fel az arelemzéssel
kapcsolatban, kérjilk, jelezzék.
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Ajanlatunknak megfeleléen kizarolag a Tarsasag altal rendelkezésre bocsatott excel tablazatban foglalt adatokra tamaszkodtunk,
amely historikus adatokat tartalmaz hasonlé jellegli projektek teljes értékének illetve a mliszaki szerz6dések értékének aranyara

vonatkozoan.

Megbizasunk hatélya nem terjedt ki az alabbiakra:

» Az excel tablazatban talalhato hirdetmények (beleértve a projektek jellegét) valddisagtartalmanak vizsgalata.

o Az excel tablazatban feltiintetett hirdetményekben szerepl6 projektek teljes értéke, illetve a kapcsold mérndki
szolgaltatasok értékének valédisagtartalmanak vizsgalata.

e Azin-house beszerzés kizbeszerzési torvénynek valé megfelelés vizsgalata

o  Annak vizsgalata, hogy a Tarsasag valoban szinte kizarélag a Févarosi Onkormanyzat megrendelésére dolgozik.

e Annak vizsgalata, hogy a Tarsasag valoban nyereseg realizalasa nélkiil teljesiti megbizasait a Févaros felé, illet6leg,
hogy a vonatkozé jogszabéalynak milyen min8ségében tesz eleget a Tarsasag.

Felhivjuk a figyelmet arra, hogy minden kérliltekintés ellenére sem lehet kizarni sajnos azt az eshetéséget, hogy az emlitett
Osszehasonlitd arak modszerével alatdmasztott szazalékos értéket adott esetben bizonyos, - barmilyen okbdl kifolydlag -
ellenérdekelt korok esetleg megkisérlik kifogasolni. Elképzelheté példaul, hogy egy ilyen irany szandék a koltségek oldalardl
kisérelné meg a piaci arat megallapitani. Eddigi, adozasi terileten latott tapasztalataink alapjan el6fordul, hogy a legnagyobb
kérilltekintés ellenére ez megtdrténhet, azonban egy megfeleld — véleményiink szerint a legkézvetlenebb elsédleges modszerrel
- alatamasztott arelemzés jelentésen csokkenti egy esetleges késbbbi kifogasolas sikerességét.

Arelemzésiinket kizarolag a Tarsasag altal rendelkezésiinkre bocsatott informéacio, illetdleg a Tarsasag altal rendelkezésiinkre
bocsatott informacidkkal 6sszefiiggésben a vilaghalon azonositott informaciok alapjan készitettiik el. Az arelemzés dsszeallitasa
soran feltételeztiik, hogy annak déntéshozatal soran térténé felhasznélasa révid iddn belil megtdrténik. Felhivjuk azonban a
figyelmet arra, hogy a dontéshozatal, illetve az arelemzésben bemutatott Ugylet elinditasanak idébeli elhuzodasa esetében az
idékozben bekdvetkez6 jogszabalyvaltozasok kovetkeztében szlkséges lehet az arelemzés felllvizsgalata, a valtozasoknak
megfelelé médositasa.



