) NYILATKOZAT
a 2025. évi Eves Lebonyolitéi Megallapod4sban foglalt dijazas piaci 4raknak valé
megfeleltethetdségérol

Alulirott Wertan Zsolt Zoltdn, mint az Enviroduna Kft. ligyvezeté igazgatdja, az aldbbi
nyilatkozatot teszem.

Budapest Févaros Onkormanyzata és az Enviroduna Kft. kozott megk&tendd 2025. évi Eves
Lebonyolitoi Megallapodasban foglalt dijazas piaci araknak valé megfeleltethetdsége
érdekében tarsasdgunk az RSM Hungary Adodtanicsadé és Pénziigyi Szolgaltatdé Zrt-t
(tovabbiakban: Auditald) bizta meg arelemzés elkészitésével. Az arelemzés elkészitéséhez
tarsasagunk az Auditalo rendelkezésére bocsatotta:

- Projekt elékészitési és a megvalositassal dsszefliggd szervezési/koordinacios feladatokra
2022. oktéber 1. napjan hatdlyba lépett keretmegallapodast (tovabbiakban:
Keretmegallapodas);

- 2025. évi Eves Lebonyolitéi Megallapodas tervezetét, annak mellékletét képezd
Dijmeghatarozéssal és Feladattervvel egyiitt;

- a tarsasag 2025. évi lizleti tervét.

Az elkésziilt drelemzésben az Auditalo megallapitotta, hogy tarsasagunk 2025. évi terv
pénzligyi adataibol kalkuldlt egy munkavallalora esé tizemi kéltsége (69,77 ezer eurd/fo) az
arelemzésben meghatarozott interkvartilis tartomany also kvartilisanak kézelében helyezkedik
el. A fentiek €s a tarsasdg dijazdsanak a Keretmegéllapodas 6. pontjaban meghatarozott
szabalyal alapjan a tarsasag dijazasa teljes mértékben a piaci 4raknak megfelelden torténik.

Tarsasagunk a 2025. évi Eves Lebonyolitéi Megallapodasban meghatarozott dijazast a
Keretmegallapodas 6. pontjaban foglalt szabédlyok szerint kalkulalta, azaz haszonszerzési cél
nélkiil, a targyévben varhato feladatok ellatasaval osszefiiggésben az iizleti tervben kalkulalt
kozvetett és kozvetlen koltségek alapulvételével.

Fentiek alapjén nyilatkozom, hogy a 2025. évi Eves Lebonyolitoi Megallapodasban foglalt
dijazas a szokdsos piaci artartomanyon beliil helyezkedik el, a dijazds nem haladja meg a
mindenkori szokasos piaci arat.

Budapest, 2025. marcius 6.
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Targy: Az ENVIRODUNA Kft, valamint Budapest Févaros Onkormanyzata kozotti,
keretszerz6désben foglalt mérnoki szolgdltatdsok (projekt lebonyolitds) soran
alkalmazandé arképzés szokasos piaci mértékének meghatarozasa.

Tisztelt Volf Ur!

Az RSM Hungary Adotanacsadd és Pénzlgyi Szolgdltatd Zrt. (tovabbiakban: ,RSM Hungary Zrt”) az
ENVIRODUNA Kft.-t6l arra kapott meghizast, hogy készitsen egy arelemzést annak megallapitdsara, hogy
milyen arképzés tekinthetd piaci mértékinek az ENVIRODUNA Kft, valamint a Budapest F&varos
Onkorményzata kozétt megvaldsuld mérndki  szolgaltatdsok (projekt lebonyolitds) tranzakcié
vonatkozasaban.

Munkank sordn a tarsasagi adérdl és az osztalékadordl szélé 1996. évi LXXXI. térvény a tarsasagi adordl és
az osztalékadordl (tovabbiakban: ,TAO toérvény”) és a szokdsos piaci ar meghatarozasaval 6sszefliggé
nyilvantartasi kotelezettségrél szolé 32/2017 (X.18.) NGM rendelet (tovabbiakban: ,,NGM rendelet”)
el6irdsait, valamint az OECD transzferar irdnyelveit vettik alapul.

THE POWER OF BEING UNDERSTOOD
KONYVVIZSGALAT | ADO | TANACSADAS

Az RSM Hungary az RSM haldzat tagja és az RSM markanév alatt folytat tizleti tevékenységet. Az ,RSM” az RSM héldzat tagjai dltal hasznalt kereskedelmi név. Az RSM International tagjai fuggetlen
konyvel§ és tanacsado cégek, melyek sajat neviikben jarnak el. Az RSM hélézat maga semmilyen fogalom-meghatarozas szerint és semelyik allam joghatdséga alatt sem tekinthet6 6nallé jogi
személynek.
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1. MEGBIZASUNK TARGYA, AZ UGYLET HATTERE

A vizsgalt tranzakcié keretében az ENVIRODUNA Kft szerz6désben meghatdrozott projektekkel kapcsolatban
nyUjt mérnoki szolgaltatast a Budapest Févaros Onkormdnyzata részére. A nyljtott mérnoki szolgdltatas
projektenként eltérd, de magdba foglalja a projektek lebonyolitdsahoz sziikséges el6készileti, irdnyitasi és
koordinalasi, valamint kontroll feladatokat.

Jelen tandcsadd levelinkben az RSM Hungary Zrt a vizsgdlt tranzakcid soran legmegfelel6bben
alkalmazhatd, a szokdsos piaci ar elvének megfelel6 drazas kialakitdsa érdekében elkészitett adatbazis
kutatast, valamint annak eredményét foglalja 6ssze.

2. SZABALYOZASI HATTER

Az elemzés elvégzése sordn az addjogi ,,szokdsos piaci ar” elvébdl indulunk ki, ezért a tovdbbiakban az erre
vonatkozo szabalyozas kertll bemutatasra.

Nemzetkozi szempontbdl a szokasos piaci ar elve az OECD tagorszdgok altal elfogadott nemzetkozi standard,
amelyet a transzferdrak addzasi célokra vald megallapitdsahoz kell hasznalni.

Magyar szempontbdl a transzferarakra vonatkozd alapvet6 elGirasokat a tarsasagi adérdl szold 1996. évi
LXXXI. torvény (a tovabbiakban ,Tao tv.”) 18. paragrafusa tartalmazza. A szabalyozas elsé izben 1992-ben
jelent meg a jogszabalyban, ezt kovet6en azt kisebb mértékben tobbszor mddositottak.

A szokasos piaci ar elve szerint, amennyiben ,két vallalkozds egymads kozotti kereskedelmi vagy pénziigyi
kapcsolatai tekintetében olyan feltételeket teremt, vagy kot ki, amelyek kiilonboznek a fliggetlen
vallalkozdsok kozott alkalmazottaktdl, ugy az a nyereség, amelyet a vallalkozasok egyike e feltételek nélkiil
elért volna, azonban e feltételek miatt nem ért el, e véllalkozas nyereségéhez hozzdszamithatd és ennek
megfelel6en megaddztathaté”l. A szokdsos piaci ar elvének alkalmazédsa a gyakorlatban az ellen8rzétt
vallalatkozi Ugylet minden jellemz6 feltételének egy flggetlen vallalkozasok kozotti tGgyletben alkalmazott

feltételekkel valé 6sszehasonlitdsan alapul.

3. MODSZEREK BEMUTATASA

3.1. BEVEZETES

Az OECD tagorszagok megallapodtak abban, hogy a kapcsolt vallalkozasok nyereségessége addzasi célbdl
maodosithatd a transzferdrakbdl esetlegesen eredd torzitasok megszlintetése és a szokdsos piaci ar elvének
megfelelés biztositdsa érdekében. A transzferar elemzés soran alkalmazott moddszer kivalasztasa
nagymértékben fligg a fenti tényez6k 6sszehasonlithatésagatdl.

A Tao. tv. 18. paragrafusa a szokdsos piaci ar megadllapitasara hasznalhatdé mddszereket is nevesiti:

a) Osszehasonlité arak médszere;

b) Viszonteladasi arak modszere;

c) Koltség és jovedelem moddszer;

d) Ugyleti nettd nyereségen alapulé mdédszer;
e) Nyereségmegosztasos modszer, illetve

f) Egyéb moddszerek.

1 OECD Modellegyezmény 9. cikk
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Az a)-c) pont alatti modszerek az uUgynevezett hagyomdanyos lgyleti mddszerek. A d)-e) pont alatti
madszerek az ugynevezett Ugyleti nyereségen alapulé mddszerek. Egyéb moddszerek abban az esetben
alkalmazhatdk - a Tao. tv. elGirasai és az OECD lIranyelvek szerint -, amennyiben a hagyomanyos lgyleti
maodszerek és az ligyleti nyereségen alapuléd mddszerek alkalmazasa nem lehetséges.

Az OECD Iranyelvek is kiemelten foglalkoznak az egyes hagyomanyos lgyleti mddszerekkel, az lgyleti
nyereségen alapuldé maédszerekkel, illetve az OECD 4altal elfogadott egyéb mddszerekkel.

A transzferdrazasi modszer kivalasztasat - tobbek kdzott - a kdvetkezd tényez6k befolydsoljak:

o Avizsgalt vallalatkozi Ggylet tipusa;

e A fellelhet6 fliggetlen felek kozt végbemend (gyletek Gsszehasonlithatdsagi foka a vizsgdlt
vallalatkozi tranzakcidval;

e A nyilvdnosan hozzaférhet6 adatok mélysége az 6sszehasonlithatd ligyletekrél stb.

3.2. ALKALMAZHATO MODSZER KIVALASZTASA

A Tao. torvény nem allit fel preferencia sorrendet a hagyomanyos és ligyleti nyereségen alapulé mddszerek
kozott. A szokdsos piaci &r meghatdrozasara azt a mddszert kell alkalmazni, amellyel az adott kérilmények
kozott a legpontosabban hatdarozhatd meg a szokdsos piaci ar.

Az OECD Iranyelvek elGirdsai alapjan, a csoporton belili szolgdltatasok transzferar képzéséhez a nemzetkozi
gyakorlatban leggyakrabban a viszonteladasi drak mddszerét, az 6sszehasonlité fliggetlen drak mdodszerét
vagy a koltség-jovedelem maddszert alkalmazzak.

Az elszamold ar szokdsos piaci voltdnak igazoldsara alkalmas modszer kivalasztasakor, illetve az
alkalmazhatdsag vizsgdlatakor tekintettel kell lenni arra, hogy a vdlasztott moddszerrel a jelen
dokumentacidban ismertetett szerz6désekben alkalmazott ellenértéket befolyasold koriilmények kozil a
lehetd legtobbet figyelembe tudjuk venni.

A szokasos piaci ar meghatarozasahoz felhaszndlhaté legalkalmasabb mddszer kivalasztasahoz elséként a
klasszikus mddszereket és ligyleti nyereségen alapuld mddszereket kell megvizsgalni. Amennyiben ezek nem
vezetnek eredményre, akkor lehet csak egyéb mddszert alkalmazni.

3.2.1. Osszehasonlité arak modszer elutasitasa

Az 6sszehasonlito piaci arak modszerének alkalmazasahoz szikséges olyan dsszehasonlité adat, amellyel a
kapcsolt vallalkozassal létrejott tranzakcidt 6ssze lehet vetni. Ez az adat lehet a Tarsasagnak vagy kapcsolt
vallalkozdsdnak fliggetlen vallalkozassal kotott 6sszehasonlithaté lgyletben alkalmazott ara (un. belsé
flggetlen ar), vagy flggetlen felek kdzott 6sszehasonlithatod tgyletben alkalmazott ar (Un. kilsé flggetlen
ar).

Tekintettel arra, hogy sem belsd, sem kiils6 6sszehasonlité arak nem allnak rendelkezésre, az 6sszehasonlité
arak modszere nem alkalmazhaté.

3.2.2. Koltség és jovedelem modszer elutasitasa

A koltség és jovedelem moddszer elsésorban a funkcionalis 6sszehasonlithatdsagra helyezi a hangsulyt,
szemben az 6sszehasonlité piaci drak mddszerével, ahol a hangsuly a szolgdltatdson magan van. A koltség
és jovedelem maddszer alapja az a koltség, amely a szolgdltatasok szallitdjanal merul fel a szolgaltatdsok
kapcsolt vevs részére torténd nyujtdsa soran. Ezt a modszert alapvet6en az eladd félre alkalmazzak a
kapcsolt Ggyletekben.
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A koltség és jovedelem mddszer alkalmazdsakor a vizsgdlt vadllalatkdzi termék, illetve szolgdltatas-
értékesitésen realizalt bruttd haszonkulcsot hasonlitjuk a szokasos piaci (6sszemérhet6 flggetlen lgylet
soran elért) bruttd haszonkulcshoz. A bruttd haszonkulcsot a szolgdltatast nyujté fél koltségeibdl kiindulva
szamoljuk ki ugy, hogy azt megnoveljik egy koltségaranyos haszonnal, mely fedezetet nyujt egy elfogadhato
nyereségre a végzett tevékenységre és piaci feltételekre tekintettel.

Az Osszehasonlithaté adatok felkutatdsa ugyanakkor nehézségbe Uitkozik, tekintettel arra, hogy sem a
kapcsolt vallalatok, sem a Tarsasdag nem nyujt fuggetlen félnek hasonlé szolgdltatast, és ezen tigyletek bruttd
haszonkulcsa sem hatdrozhaté meg. Ezen felll a kapcsolt és a flggetlen lgyletek tartalma, feltételei,
valamint a résztvevd felek altal ellatott funkcidk is kilonboznek egymastdl, ezért bar a koltség és jovedelem
maodszer az 6sszehasonlitd arak maddszerénél szélesebb korben alkalmazhato, az alapveté funkciondlis
kiilonbségek miatt el kellett utasitanunk.

3.2.3. Viszonteladasi arak modszerének elutasitasa

A viszonteladasi arak modszere azon az aron alapul, amelyen egy ellendrzétt tranzakcidban vasarolt termék
viszonteladasra keril egy fliggetlen fél szdmara.

Tekintettel arra, hogy jelen esetben nem beszélhetlink viszonteladdi tevékenységrdl igy a viszonteladasi
arak maddszere nem alkalmazhaté a kapcsolt felek kozott alkalmazott ar elemzéséhez.

3.2.4. Ugyleti nett6 nyereségen alapulé médszer elutasitasa

A TNMM a vizsgalt véllalatkozi Ggylet sordn realizdlt nettd nyereséget vizsgdlja egy megfelel6 alaphoz
viszonyitva (példaul arbevétel, munkavallaléi létszam, koltségek, eszkozok). Ebbdl a szempontbdl a TNMM
a viszonteladasi arak, illetve koltség és jovedelem mddszerhez hasonléan mikédik, azzal a kilonbséggel,
hogy a TNMM a bruttd jévedelmezGség helyett a nettd nyereségesség szintjét vizsgalja.

ATNMM el6nye, hogy az lgyletbeli kiilonbségek kevésbé befolydsoljak a nettd nyereségességet, mint a piaci
arat a CUP moddszer esetében, illetve a nettd nyereségesség kevésbé érzékeny a vizsgalt és
Osszehasonlithato tgyletek kozti funkcionalis kiilonbségre, mint a bruttd jovedelmezség a viszonteladasi
arak, illetve koltség és jovedelem maddszer alkalmazasakor.

A TNMM maddszer logikaja az, hogy megvizsgaljuk és 6sszehasonlitjuk a tesztelt fél tevékenysége soran
keletkezett arbevételhez mért megtériilést a vele dsszehasonlithatd korilmények kézt mikods, hasonld
profili tdrsasagok megtérilési szintjével. Amennyiben a tesztelt fél megtériilési mutatdja — amely
tartalmazza a kapcsolt felekkel lebonyolitott tranzakcidkkal kapcsolatos koltségeket és vetitési alapot —
beleesik az 6sszemérhetd fliggetlen tarsasagok adatai alapjan meghatarozott megtérilési savba (szokdsos
piaci artartomanyba), akkor ezzel igazolhatd, hogy a tesztelt fél kapcsolt tranzakcidja sordn alkalmazott ar
0sszhangban van a szokdsos piaci ar elvével. Ez esetben ugyanis a mddszer azt bizonyitja, hogy a tesztelt fél
megtérilési mutatdja megfelel a szokdsos piaci ar elvének — azaz e koltségek és bevételek definicid szerint
szokdsos piaci aron merilnek fel — arra kdvetkeztethetiink, hogy a kapcsolt ligyletekben alkalmazott arak is
szokdsos piaci ar mértéklek. Az alkalmazott mddszer logikaja |ényegében a koltség és jovedelem maddszer
elvének feleltethet6 meg, azzal a kilénbséggel, hogy jelen esetben nem a bruttd, hanem a nettd megtérilési
mutatot vizsgaljuk.

A TNMM mddszerrel torténé elemzés soran szdmos jovedelmezdségi és megtériilési mutatod alkalmazhato
az adott ligylet sajatossagait figyelembe véve, példaul egy bizonyos eredményszintnek (addzott eredmény,
EBIT, EBITDA) az arbevételhez viszonyitott aranya, a brutté nyereség és a miikodési raforditdsok hanyadosa,
a befektetett t6ke hozamratdja, az eszkbzmegtérilés vagy (mint ahogy jelen esetben is) az egy
munkavallaléra esé koltségek.
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Tekintettel arra, hogy a Tarsasag a vizsgalt mérnoki szolgaltatdsnyujtas sordn az alkalmazandd arakat nem
nyereség alapon kivanjak meghatarozni (nem elsGsorban a nyereségképzés a cél), hanem a Tarsasag
szamara a felmeril6 koltségeinek a megtériilésére helyezi a hangsulyt, ezért az alkalmazandd arképzés
meghatdrozdsdhoz a nyereséget vizsgdld mdodszerek nem a legmegfelel6bbek. Tekintettel a fentiekre, a
kapcsolt felek kozott alkalmazandd arképzés meghatarozasahoz a TNMM nem a legmegfelelGbben
alkalmazhaté médszer.

3.2.5. Nyereségmegosztasos modszer elutasitasa

Jelen esetben nem azonosithaté be semmi olyan specidlis feltétel, vagy korilmény (nem jott létre
O0sszefonddd szervezeti struktura, jelentésen mdédosult funkciondlis profil, nem birtokolnak a felek relevans
eszkozoket és nem szembesilnek hagyomanyos maddszerekkel nem értékelhetd kockazatokkal), amely
ellehetetlenitené a tradiciondlis mddszerek alkalmazhatdsagat. Mindezek alapjdn a nyereség megosztasos
modszer elvetése mellett dontottiink.

3.2.6. Egyéb maddszer kivalasztasa

Az OECD Irdnyelvek és a magyar jogszabalyok elGirasai szerint amennyiben a fent részletesen bemutatott
maddszerek egyike sem tekinthet6 megfelel6nek a szokdsos piaci ar meghatdrozdsara, mas maddszer is
megfelel6 lehet a csoporton belili Ggylet sordn alkalmazott drak szokdsos piaci jellegének elemzésére.

Figyelembe véve, hogy a Tarsasdg a vizsgalt ligylet soran alkalmazandd arképzést a koltségek megtérilésével
kivanja meghatarozni, azaz az arazast nem nyereség alapon hatdrozzdk meg, valamint, hogy nem 3ll
rendelkezésre kozvetlen forrasbdl osszehasonlitd adat, ezért a hagyomanyos mddszerek attekintését
kovet6en azok alkalmazasat elutasitottuk.

Mivel rendelkezésre all olyan fliggetlen adatbazis, amely els6sorban eurdpai vallalatok adatait tartalmazza,
beleértve a székhely, f6tevékenység, valamint a tulajdonosi informacidkat, illetve a f6bb pénzligyi adatokat,
egy adatbazis kutatds sordn hasonld f6tevékenységgel rendelkezd, fliggetlen vallalkozdsokat kutathatunk
fel. Az adatbazisban az 0Osszehasonlithatd (gyletek vonatkozdsdban megbizhaté adatok allnak
rendelkezésre, az adatbdzis lehet6vé teszi objektiv szlirési lépéseken keresztlil a vizsgalt tdrsasdggal
(fétevékenység, foldrajzi elhelyezkedés, drbevétel, l|étszam, illetve tovabbi szempontok alapjan)
osszehasonlithatonak mingsulé fliggetlen vallalatok kivalasztasat.

Ezt kovetben a leginkdbb 0Osszehasonlithatonak tekintheté vallalkozdsok pénziigyi adataibdl kerilhet
meghatarozasra a szokdsos piaci ar/artartomany. Az elemzések elsGsorban eredmény alapuak, azonban sok
esetben a vallalatok tovabbi mérleg és eredmény-kimutatas adatai is rendelkezésre allnak, igy nem profit
alapu mutatdszamok is képezhetSek (az 6sszehasonlithatd tevékenységet végzd vallalatokra vonatkozdan
nem nyereség alapu mutatdk (személyi jelleg(i raforditasok és az arbevétel, vagy az egy munkavallaléra jutd
koltségek, bevételek) is rendelkezésre allnak), amely jelen dgylet sordn alkalmazandé arképzés
meghatdrozdsahoz a legmegfelel6bb.

Tekintettel a fent bemutatottakra, valamint arra, hogy a vizsgalat sordn alkalmazandd arképzés
meghatdrozdsdra a nevesitett mddszerek kozll egy sem alkalmazhaté az Ugylet szokdsos piaci aranak
meghatarozdsahoz, ezért a kapcsolt felek kdzotti elszamolds vizsgalatdhoz (annak érdekében, h az drazast
megfelel6 alapra vetitve hatdrozhassuk meg az 6sszehasonlithatdsag névelése, illetve fenntartdsa mellett)
egyéb maddszert alkalmazunk.
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4. OSSZEHASONLITO ADATOK KERESESE

A kapcsolt felek kozotti tranzakcid soran alkalmazandé arképzés kialakitas érdekében az RSM Hungary Zrt
benchmark tanulmdnyt készitett. A benchmark tanulmanyban az ENVIRODUNA Kft és a Budapest Févarosi
Onkormaényzata kdzott alkalmazott szerzédési feltételekhez hasonld feltételekkel, fiiggetlen felek kdzott
létrejott és Osszehasonlithaténak tekintheté mérndki szolgaltatds (projekt lebonyolitds) soran az egy
munkavallaléra esé teljes koltség (teljes koltség/ munkavallalok szdma) adatok felhasznéldsaval kerilt
meghatdrozdsra a szokdsos piaci artartomany. A benchmark tanulmany elkészitéséhez az RSM Hungary Zrt
a nyilvanosan elérhetd TP Catalyst adatbazisban rendelkezésre allé adatokra tdmaszkodott.

A szokasos piaci artartomany meghatdrozasahoz a teljes Gzemi koltség/munkavallalé mutatd kerult
kivalasztdsra, amely megmutatja, hogy a véllalkozas teljes (izemi koltséghdl mekkora az egy munkavallaléra
es6 koltség. A Tarsasag a vizsgalt tranzakcid sordn a Budapest Févaros Onkormdnyzattal kotott keret
megallapoddsban megrendelt projektek lebonyolitasat végzi, mely soran nem profit alapu elszamolast
végez, hanem a tevékenység jellegébdl addddan koltségalapu elszamoldst. A Tarsasag bevételeinek
meghatarozd része (tébb, mint 90%-a) az 6nkormanyzattal megkotott szerz6dés alapjan az 6nkormanyzat
részére nyujtott szolgdltatasokbdl szarmazik, kovetkezésképpen a beszamoldban megjelend koltségek
Osszessége a projektek soran felmerilt koltségeket foglalja magdban és amely szolgdltatdsokat a Tarsasag
sajat munkavallaldin keresztul végzi.

A TP Catalyst adatbazissz(rés sordn kivalasztott 6sszehasonlithatd tarsasagok adataibdél meghatarozhato a
tarsasagok teljes lGzemi koltsége és a munkavallalék szama. A Tdrsasag beszamoldiban elérhets az éves
atlagos dllomanyi létszdm, valamint a beszamoldban rendelkezésre alinak a teljes Gizemi koltség adatok.

Osszehasonlité elemzésiink elkészitése soran a Tarsasag altal rendelkezésiinkre bocsatott, 2025-6s lizleti
évet érint6 terv pénziigyi adatokra tdmaszkodtunk. Figyelembe véve, hogy a TP Catalyst adatbazisban az
osszehasonlithato tarsasagok adatai euréban, mig a Tarsasag adatai forintban allnak rendelkezésre, ezért az
Osszehasonlité elemzés készitése sordn az elemzés készitésének (2025 februdr 18.) napjan, a Magyar
Nemzeti Bank altal kozéttett arfolyam (1 EUR = 401,71 HUF) kerult alkalmazasra a megfelel6 6sszehasonlitas
biztositasahoz.

A kordbbi évhez képest tapasztalhatd visszaesés jelentés mértékben a szervezeti raforditdsok EUR devizaban
szamitott értékek eltérésébdl ered, az adatok forintositasa soran a 2024-es évi, azaz egy évvel korabbi eurd
arfolyam 378,29 forint volt, mig a jelenlegi, frissités soran alkalmazott eurd arfolyam 401,71 forint értéken
mozog, amely jelentds, tobb mint 6%-os valtozast (gyengllést) mutat a bazisérték viszonylataban.

Adatbdzis kutatasunk célja az ENVIRODUNA Kft és kapcsolt véllalata, a Budapest Févaros Onkormanyzata
kozott létrejott, mérnoki szolgaltatas (projekt lebonyolitas) tranzakcié soran alkalmazando, a szokdsos piaci
viszonyoknak megfelel§ drazas kialakitdsa.

4.1. BEVEZETES

Az Ugylett6l elvarhatd nyereségtartomdny meghatdrozdsdhoz adatbazis-keresést végeztiink, hogy
azonositsuk azokat az 0sszehasonlithaté filiggetlen tarsasagokat, amelyek hasonld tevékenységet (azaz
mérnoki szolgaltatdst, projekt lebonyolitdst) végeznek, valamint hasonld piacon tevékenykednek.

Az aldbbiakban bemutatjuk a szokdsos piaci ar megallapitdshoz felhasznalt dsszehasonlithatd flggetlen
tarsasdgok azonositasanak, kivalasztasanak menetét, azok jellemzgit, az 6sszehasonlithatosag korlatait és
végezetil levezetjlik a szokdsos piaci arat (artartomanyt).

A TP Catalyst adatbazis felhasznalasaval torténd keresési folyamat a potencidlisan &sszehasonlithaté
tdrsasdgokat tartalmazd mintavételt foglalja magdba. Ez egy fokozatos mddszer, amely megbizhaté (azaz
megfelel6 szamu 6sszehasonlithatd tarsasagokat tartalmaz) és kezelheté mérték(i mintavételre torekszik az
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adatbazis automatizalt kereséfunkcidit haszndlva. Ennek eredménye képviseli az 6sszehasonlithaté
tarsasdgok mintajat.

Az 6sszehasonlitd elemzés az aldbbiak szerint épl fel:
1. az 6sszehasonlithatd tdrsasdgok kivalasztdsa;

1.1. TP Catalyst adatbdzis segitségével térténd szlirés

1.2. azinterneten elérheté adatok keresése, elemzése dltal;
a megfeleld vizsgdlati id6szak meghatdrozdsa;

a megfeleld jovedelmezdségi mutatd kivdlasztdsa;

a szokdsos piaci drtartomdny meghatdrozdsa; és

Lok LN

az elemzés eredményeinek vizsgdlata, a Tdrsasdg jovedelmezdségének a szokdsos piaci
drtartomdnyhoz viszonyitott elemzése.

Az Osszehasonlithatd szolgaltatasi szerz6dések kivalasztasanak menetét, a szokdsos piaci artartomany
meghatdrozdasat, valamint az elemzés eredményének levezetését a kbvetkezd fejezetekben mutatjuk be.

4.2, ADATBAZISSZURES (PENZUGY! FRISSITES)

Az adatbdzisszlirés soran a vizsgdlt tevékenységhez hasonlé, Gsszehasonlithatd tevékenységet végzé
vallalkozdsokat vdlasztottunk ki, melyek pénziigyi adataibdl meghatarozhaté a tevékenységre leginkdbb
jellemzd szokdsos piaci ar/artartomany. Jelen tanulmanyban a hatélyos jogszabalyoknak megfelel6en a
2023-as évre elkészitett elemzésiink soran kivalasztott és dsszehasonlithatonak mindsitett vallalkozasok
pénzligyi adatainak frissitésével keriilt meghatdrozdsra a szokdsos piaci artartomany.

A fentiek alapjan tehat a nyilvanosan elérhet TP Catalyst adatbazis segitségével a 2023-ban alkalmazott
osszehasonlitdé elemzés soran elfogadott vallalkozasok pénziigyi adatait frissitettik a 2025-0s (zleti évre
vonatkozdan a jelenleg elérhetd legfrissebb, TP Catalyst adatbazis 2024. decemberi (177. verziészam)
verzidjaval. Az aldbbiakban a 2023-as évben alkalmazott stratégia kertil bemutatasra.

Az Osszehasonlithatd mérnoki szolgaltatdsok meghatdrozasahoz a nyilvdnosan elérheté TP Catalyst
adatbazist 2022. oktdberi (151. verzidszam) verzidjat hasznaltuk. Az adatbdzisbol az aldbbi sz(rési
stratégiaval megkaptuk az Osszehasonlithatd tevékenységet végz6 vdllalatokat, amelyek adataibdl
kiszdmolhatjuk a tevékenység szokdsos piaci arat, pontosabban azt az artartomanyt, amit szokdsos piaci
tartomanyként kezelhetink.

A TP Catalyst adatbazis felhasznalasaval torténd keresési folyamat a potencidlisan 6sszehasonlithaté
tdrsasdgokat tartalmazd mintavételt foglalja magdba. Ez egy fokozatos mddszer, amely megbizhaté (azaz
megfelel§ szdmu Gsszehasonlithatd tdrsasagokat tartalmaz) és kezelhetd (azaz nem tartalmaz tul sok
vallalatot) mintavételre torekszik az adatbazis automatizalt kereséfunkcioéit haszndlva. Ennek eredménye
képviseli az 6sszehasonlithato tdrsasdgok mintajat.

Az Osszehasonlithatd cégek kivdlasztdsdnak pontositasa érdekében a TP Catalyst adatbdzis mellett az
interneten fellelhetd informacidkat is felhaszndljuk. Erre azért van sziikség, mert az adatbazisbdl kinyert
informdciék megbizhatdsdgat, amennyire csak lehet, ellendrizni kell. Ezzel ki tudjuk szlrni azon
vallalkozdsokat, melyek az adatbazis szerint ugyan hasonld tevékenységet folytatnak, de az interneten
elérhetd informacidk alapjan a tényleges tevékenységiik ettél eltér, és ebbél kifolydlag mégsem tekinthet6k
Osszehasonlitd tarsasagnak.

A TP Catalyst adatbazisban torténd keresés soran az alabbi keresési stratégiat alkalmaztuk:
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Selection Summary

Search Strategy

Search Step Step result
1. All companies in the scope of 3,913,098
analysis
2. Subsidiaries with shareholders by | owning together between 50.01% and 100% 2,842,616
profile
3. BvD Independence indicator A+, A, A-, B+, B, B-, U 1,228,954
4, Status Active companies 3,382,427
5. Years with available accounts 2018, 2019, 2020 2,744,400
6. World region/Country/Region in | Address of incorporation only: Hungary 60,531
country
7. NACE Rev. 2 (Primary codes only) | 7112 - Engineering activities and related technical 43,934
consultancy
8. Operating P/L [=EBIT] (m HUF) min=100, 2021, 2020, 2019, 2018, for at least 3 of 370,343
the 4 selected periods, exclusion of companies with
no recent financial data and Public
authorities/States/Governments
Boolean search land not2and 3 and 4 and5and 6and 7 and 8
TOTAL 98

Information options

Fiscal year end 31/12

Comment for Search

Comment Date User

Definition of the Ultimate Owner

The minimum percentage of control in the path from a subject company to its Ultimate Owner must be:
50.01%

A company is considered to be an Ultimate Owner(UO) if it has no identified shareholders or if it's
shareholder's percentages are not known.

Definition of the Beneficial Owner

Path of minimum 10.00% at first level, minimum 50.01% at further levels, include top level individuals with
unknown percentage or with minimum 10.00% (50.01% at each level)

Fliggetlenség

Azok a vallalatok, amelyek nem fliggetlenek, azaz kapcsolt véllalkozasokkal rendelkeznek, pénziigyi adataik
torzulhatnak a kapcsolt vallalataikkal lebonyolitott tranzakcidik kovetkeztében, amennyiben az e
tranzakcidk soran alkalmazott drak nem felelnek meg a szokdsos piaci ar kovetelményének. A kovetkez6 két
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I[épésben tehat mintankat azokra a fliggetlen vallalatokra sz(ikitettik, melyek beszamold adatai bizonyosan
nem torzultak vallalatkozi transzferarak alkalmazasa végett.

Ezért elsd két Iépésben kizartuk azokat a vallalatokat, amelyek ledanyvallalattal rendelkeznek, és a harmadik
[épésben kizartuk mindazon vdllalkozast, melyet barmelyik mas vallalkozas legaldbb 50%-ban birtokol, de
meghagytuk azokat a vallalkozdsokat, amelyek tulajdonosi szerkezetére az adatbazis nem tartalmaz
informaciét.

Pénziigyi adatok rendelkezésre allasa

A kutatasbol az adatbazis automatikusan kizarta azokat a tarsasagokat, amelyek pénziigyi adatai nem voltak
elérhet6ek 2018 és 2020 kozotti években.

Aktivitas

Az 6sszehasonlitd elemzés soran kiszlirtiik azokat a vallalkozasokat, amelyek a legfrissebb nyilvanos adatok
szerint mar nem aktivak, azaz nem teljesitik a vallalkozas folytatasanak elvét. Ezen szlikités oka, hogy a
megsz(inéshez kozeli tarsasagok arazasi politikdjaban olyan specialis szempontok (likvidalasi elemek) is
érvényestilhetnek, amelyek ellehetetlenitik pénzigyi adataik 6sszehasonlitasat a folyamatosan m(ikodé
vallalatok eredményeivel.

Foldrajzi régio

Relevans piacnak els6dlegesen Magyarorszag piacat tekintettlk, ugyanis ezen orszag tertletén belil
m(ikods vallalatokrdl mondhatd el a leginkdbb, hogy hasonlé gazdasagi, valamint piaci kdrnyezetben
tevékenykednek.

Agazati besorolas

Az 6sszehasonlithaténak minGsilé iparagi szektor kivalasztasakor a NACE Rev. 2 kédok szerinti besorolast
alkalmaztuk. A vizsgalt tevékenység soran a Tarsasag mérnoki szolgaltatdasokat nyujt, amely elsGsorban a
7112-es (Mérnoki tevékenység, miszaki tanacsadas) TEAOR kéd ald sorolhaté be. Kdvetkezésképpen azokat
a tdrsasagokat valasztottuk ki az 6sszehasonlitasra, melyek az adatbazis szerint ezzel a f6tevékenységi
koddal rendelkeznek.

Vallalatméret

Annak érdekében, hogy az 6sszehasonlitast ne torzitsak azon piaci szereplék, melyek méretiik miatt egész
mas arral és jovedelmezbséggel dolgoznak, mint a Tarsasag, olyan vallalatokat kerestiink, amelyek méretben
a Tarsasaghoz hasonléak. igy az elemzés végeredményét nem befolyasolja a kisméreti véllalatok eltérd
eredményessége. Ebben a lépésben tehat kiszlrtik mindazon vallalkozdsokat, amelyek a 2018-2021-es
idészakban legaldbb harom évben nem realizaltak legaldbb 100 millid Ft drbevételt.

Manualis szlirés

A szlirési stratégia 6sszeallitdsa soran torekedtlink arra, hogy a kizardlag olyan vallalatok maradjanak a
mintaban, amelyek fGtevékenysége mérnoki tevékenység, mdszaki tandcsadas. Tekintettel arra, hogy az
el6bbi szlirési lépések segitségével sem biztosithaté maradéktalanul, hogy kizardlag 6sszehasonlithatd
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vallalatok szerepeljenek a végsé mintaban, ezért a kapott vallalatokat egyenként is megvizsgaltuk az aldbbi
szempontok szerint.

A manualis szlirés soran a TP Catalyst adatbazisbdl lekért internetes honlapok alapjan, illetve az egyéb
interneten elérhet6 informacidk alapjan vizsgaltuk meg a kvantitativ szlrést kovetéen a mintdban maradt
vallalkozdsok tényleges tevékenységét.

Interneten elérhetd informacidk alapjan kizartuk a szlirésiinkbdl azokat a tarsasagokat,

e amelyek els6dlegesen nem  mérnoki szolgaltatdsokat vagy projekt lebonyolitast
(projektmenedzsment  szolgdltatasokat) végeznek (vagy amellett Iényegesen eltérd
tevékenységeket is végeznek),

e amelyek a vizsgalt tevékenység mellett még szamos egyéb fétevékenységgel rendelkeznek,

e amelyek a honlap adatai alapjan valdszin(sithet6en mégis rendelkeznek kapcsolt vallalkozassal,

e amelyekrdl a vilaghalon nem talaltunk informaciot a tevékenységiket illetéen m(ikodé weblap
hidnyaban, vagy a miikdddé weblapon taldlhaté informdcid korlatozottsaga miatt.

Az interneten folytatott kutatdsunk, illetve a pénziigyi szlkitések eredményét a kovetkez6 tablazat
tartalmazza:

11



[4)

"sezoyj[e[|en eAyseIn( AU YLIOJWIOS MMM OVSVS¥VL N93SSONT3 |
0z03)|e|304 [eSSE|eZIlEWOINE LIEd] 110y 139SAUSXNIASY 049}(3 LTO0LVTHON IVIILVYINYOANI 14VdI HLYO4-INOD
-012BULIOJUI OPUSSa|3 315323%[3PU3] [|B WN enyseIn|3 OVSVSUV.LANIAZSTY OAOINN NINYOMNLYVZ 71
O1V11VDOT0ZS S3 OAVSOVNVLIONYIN 1d3193D0
J1zay[apuaJ [essezoyje|jen 1josadey enyseIn|3 NY99SWNIISED MMM DVYSVYSHVL NH3ISSO13TI4 L10LVTION OZITILIADI 1
S3 0Z3aAYIL NINVEVYIDNIAD 23S INNYLSVD
sezoelen Eov__m_mogw |eAgse1IeAZ y239wWIa1 q9A3e s eAyseIn|3 ny1se|depng:mmm OVSVS¥VL N93ISSO1I134 LIOLVIHON | -
Aeuwye HoAjeliel oWopISd HaAQsI 110 1395AUSNIASY 94913 [INT3AINSIYIN ST ISYZOMNTVTIVA LSV1dvang
OVSVSHYV.LIANIAZSIY OAONNIN NINYOMNLYVZ
1zoy[9pual |essezod|e||eA josodey eAyseIn|y nyswgmmm 1S37437S39Z0X S3 ISFLILT1TNIZNLYOdS | 6
‘1S31ZS31134 IVZSNIA ‘ISYZVYHNY3G MSING
: [
\ ||e 11e|e $21z539)[34 eAyseIn(3 A" QeIWIg MMM OVSVSYHVL 3
[EP|OGaM E ‘QI0BWIOJUI OPUDSI|D 31S9ZY|DPUBI ||B WAN N9355013134 L10LV140N YAOHUINONYIN av1INIg
sezoy[e||eA 020%[2|304 [9AISIZANISY S I \w<w<mm<._. N953sSO13134
%95929pua19(01IS01ZIq 1INSEA 1103 1395AUY AR 01913 1sein|3 y41s0]iq 170LVTHON OZITALIAIA "'OZ3IAYAL LINIYIZSANIY | L
IVIID901 ST 1S3Z3AN3FYIF0LISOLZIg MIDO0T-19
*395AuD) 2] 139[9SINADY
‘ ‘ ‘ ‘ OVSVSYVL
$92d2YgeAO] ‘SBIURID] ‘MOY-MOUY ‘Sepesdeuelezs - U LIB-U0150 MM
(35911d0[01 25970131 ‘9531/53Y113 JPWAZNUOIAY Isein|3 Y q N93$S013134 L10LYTYON IN1IAINSIYIN | 9
ye1eASWa[BUOIS] 1euzsey s n 10y 1835AUSYIASY 019} S3 OLVL1VOT0ZS IMONYIIN LHV-NOL3g
")1z0Y|e|304 |95591d2d8 IpaA3a s eAYSEINI wod°uojjewone OVSVSYVL N93SS013134 L1I0LVIHON |
|esse|ezijewoine Lied) sezodj|e||gA e 1Y 139sAUNDAR] 019113 ’ -SSE|IISEq'MMM ISVIVZILVINOLNY 14VdI NOILVINOLNY SSV123Sve
1zoy e[|S0} |eaeloidezijewndo
S9 |[9NDSIZINID] X2192¥49Z5 A3 uIWe|eA -11923)4925014e] eAysein|3 ny ny=3ue|¢/ny-saie//:sdiy DVSVSHYL Dom_mmg.udu_ ¥
_|eJauag sezoxe|[en e 110y 1995AUYASY 0913 1701VT1d0X NOISIA 8 ONIYIINIONT S-OHV
"010BWIOJUI OPUDS3|D 2459z |apUal || WIN eA)seIn|3 OVSVSHYL €
N93SSOT3134 LTOLVTHON VIdVONNH VLTV
1zoy|e|30)
|[enese1elA|0)3] Yo1e|eSszIA [eY119849UD |95S9ZaNI9) eapesoy|3 MU XBI05E MMM OVSVSHVL N93550T3134 LTOLVIHO 14
119zsada813|nda Sezoy|e||en B ;10 1395AUBYA3) 0ZaAS] y OL1V11VOT0ZS ST IINTIAINSIYIN XIHOOV
1Zad|opual |essezoy|e||eA H_Omuva_ eAllseln|j ny‘jeuoileulauiag mmm OVSVSHVL N9355013134 L10LVI40) T

esel|d] pinoJs 3asAuaana) e s9 e)opul SPUO0P v

- F §
(seyjoAuoqga) piafoid) se1el|ed|ozs INOUIDIA — se1eIny sizeqiepy — “YN VNNAOYIANS

eAjiseIn|3

/enpe3oy3

9395019493 |ep|ogaM

OZ3NY3ZS-SVZVHNY34d TVNOILVNYILNI 3€

anau Sesesie]




€1

OVSVSHVL N53SS013134
|1zaY|[2pual |essezod|e||eA 3josodey eA}jsein|y Ny Ji31aus mmm 170LVTION OLVLIVOTOZS ST IINTIAINSIYIN | 9¢
‘IMONYIIN DYZSHOUVADVIN HIDHINT
\ [2 913yJ9 enyseIn|y Ny 02 BYWI MMM OVSVSHVL N53SS013134 7
wiau |ep|ogam e ‘oloewlojul opuada|e 2459z |apual ||e WaN LTOLVTYOM 11aNV NINZOM YVADVIN 0S13
‘SeJJen s seden DVSVYSYVL
, ’ T eAysein|3 wod°sa1le1s|a//:sdn
esepeA3 yeynd jwapaseyunw 140y 139sAuananal 04933 ! / 127/ 5 N953SSOT13134 L10LVTHON SOILVLSOY1D313 ve
) 19 919YJ9 enyseIn|3 Y XIUO2D MMM OVSVSHVL Dwummﬁ._m._uu_ 1701VTHOM €7
WU |ep|ogam e ‘OloewlIojul OPUDSI|D D1SPZaY[PPUA ||B WaN OLV11VDTOZS S IINTIAINSTHIN INONYIIN XINOD3
N1ZY[9pudJ |eSsezoy|e||eA }josade) eAysein|3 wo2°3ul493UISUBU0ID MMM o<m<wm<h 9355013134 L10LVT4O 44
OLVLTVOTOZS 'DIONYIN ONIYIINIONT NOD3
31ZaX|apuaJ |BSSEZOY|B||eA 1j0Sade))| eA)iseln|j Ny'aul|2023° MMM OVSVSUVIANINZSIY 1¢
OdOMNIA NINYOMLYVZ YAOHUI ONYIN INITI0IT
31ZaX|apuaJ |BSSeZOY|e||eA 1josade))| eA)sein|j ny-1ozny mmm OVSVSHVL N9ISSOTT13 LTOLVIHO) 0z
OZOMTVTIVAOAL S3 0Z3IAYIL YOZNL ILNIWVNNA
sezoye||en 0202|130} e R OVSVSUVLANIAZSIY
[SPIYINI0153) 95591594 Lied) 110y 195AUSYIAST 01933 1sein|3 Yy p OdOMNI NINYOMNLYVZ OZVINTVOHOL | 6T
S3 OLYVAD 1S373ANIYIF0LS3A 14VdI YMIA
1zay||9puaJ |essezoyj|e||eA 1josadey| eAlsein|j wodbidje:mmm QLT VI9HINT 13d350 “NIAINOY 8T
ANVdINOD ALITIEVIT ILINIT VIOYINIT 13d3SD
OVSVSHVL
1ZaX|apudJ |BSSEZOY|B||BA 1j0Ssade))| eA)seln|J NY W T6]eISAID" MMM [T
HESAEPE] HEIERA ! Hitel N53SSOT3T34 L10LVTHON VAOUINONYIIN TVLSAYD
"sezoyj|e||eA 0zoYj|e|30}
|[9A9SDZD|DYIAD| SO [9ADSIZOAID] NaJazspual oAueiieweA|oy) eAysein|3 Ny 'sAsoJuod mmm OVSVSHYL 19355013134 91
ndeje 5@ s9 ndeje yQyOs 40y 139sAuNDA] 019313 L1T10LVTION IVAINHOILSVLIANVYI SASOYLNOD
1ZaX|apuaJ |BSSEZOY|B||BA 1j0Ssade))| eAyseln|J NY'14OS[0JIUOD MMM OVSVSHVL N93SSOT3134 LTOLVIHO ST
OLV1LIVST10ZS WIILVINOLNV-L10STOYLNOD
1ZaX|apuaJ |BSSEZOY|B||eA 1j0sade))| eA)seln|j NY'30SNIISUOD MMM OVSVSHVL N93SS013134 LTOLVIHO) 2

eseu|ad| pings S3sAuadanal e s9 eyopul SPIU0P v

eAysen|3

/enpe3oy3
- F §
(seyjoAuoqga) piafoid) se1el|ed|ozs INOUIDIA — se1eIny sizeqiepy — “YN VNNAOYIANS

3895019449|3 [ep|ogaM

IVIILVINYO4NI ST IMONYIIN L40SNYLSNOD

anau Sesesie]




14’

1zoy g[S04 [exposereljes|ozs

1B)1UY231S949W 9A83 Jujwe|eA ‘|angs31zsa| [0y DVSVSYHVL
, , eAlsein|j Ny ineesuey mmm L€
3919ZSPUSIISAYOZS |EABN130GO ‘|BSSE|BZI1EWOIN.ISZSPpUS. N93SS0T13134 LTOLVIHOM VOILYINOLNY VSNVH
Sezoj|e||eA B 110y I39SAUNDAR) 9ID1IT
2 019YJD
) |9 9194Js eAYISEIN|3 Ny PS5 MMM OVSYSYVL N93SSO13134 9¢
WU [ep|ogam e ‘0ldewIojul OPUDSI|D 1SPZaN[DPUA ||B WaN 170LVTHOMN OZONTVIIVAOL S3 OZ3IAYIL 419
1zay||9puaJ |essezoyj|e||eA 3josadey| eA}sein|3 ny-adidsg:mmm JVSVSHvL Dwm_mmnw._m_._m_m T101VT4OA ge
OLVLTVOTOZS S3 [INTIAINSTHIN INONYIN 3dId-SO
‘1e 1eje s91z59) (3} eAYISEIN|3 OYSVSYVYL NO53SSO13134 LTOLVTHON e
[EP|OGIM B ‘QIDBUIIOJUI QPUSSI|D 95923 |9PpUdJ ||@ WIN ’ OQVSOVNVYL ST INONYIIN NOISIA ADYINI NIFUO
"sezoyj|e||eA 0zoyj|e|30}
[9ADSIZI|DAD] BYUNW SOWE.||IA ‘|9A9SD191zoA|9padud
39AJ31 ‘|esselielueqJey ‘|ex)y01epe|a) 1IS9zanlal enpedoy|3 ny‘ w8 mmm SVSYSHVL N2355013134 LTOLVTHOM Oom_v_.mm_xm._v_ €€
nazsayda qaASa JuIE|eA |aA9s91d3 53 [9A353ZONI) S3 OZINILIAD OZINYIL INONYIINZSIdID T'IN'D
NOANWIZOYNIZIA ‘|BXE)YUNWSOWE.||IA 110Y I39SAUDNDAS] 0Z9A3]
'sez0Y|[e||2A 0ZOY|e|30) eAyseIn|3 W0D"AI}RRII-ARPLY MMM OVSVSHVL ze
[95S9ZaAJ31 Allealy $9 |933unayJew QY 139sAua¥9A8] 0UR1(3 N93SS013134 LTOLVTHON JAILYIYD AVAIYS
1zoy[9pual |essezod|e||eA josodey eA)sein|3 NY'AI31WOL MMM 147 OZ3INY3IL DIONYIN AYILNO4G | TE
OVSVSYV.LANIAZSIY
1ZaY|9pual |essezoy|e||eA josodey eAysein|3 ny’1aqoy mmm OdOMNIA NINYOXLYVZ IDONYIIN | O€
S3 O1ZS3TMIINVILYONI IZOMLIZININ 43904
N1ZY|[9pudJ |eSSezoY|e||eA }josade) eAysein|3 Jwod diSAiiay//:sdny DVSYSEVL 9355013134 LIOLVTHON 6¢
IWT3A3INSIYIN ST 1LIT1ISIAGIN LOVLINOD AYY3S
'sezoy||e||eA 0z0y||e|304 [eXd01epe|d) 1S914DYezS/IS9ZaAIR]
soje|osadey| [9))9192949zS 11014eASa19|9 S? eA}jsen|3 NY 000ZUOXd MMM DVSVSHVL 9355013134 8T
U1ZSA[3Y JUIWE[eA “[30€ 53 UOIDGSEA 0% 193SAUSYINSY 0133 1710LVTHOM 1INT13AINSIYIN S 0ZIAY3L 000 NOX3
‘Juswszpauswpafosd s9 $9zIQUR||D
Dezsnw ‘sepesoeue) PouJaw solejosadey| 91392591 dIAIRW
eApe30)|3 nYy-noina"mmm ‘dL1 SNILTINSNOD LNoYN3 | Lt

S9 -seSew jJulwe|eA ‘|9A9S91dD SO [9AISDZOAID] DANWZONIZIA
‘195591259 [2459paY9|20Y 10y 139SAUNIA] 0Z9A3]

eseu|ad| pings S3sAuadanal e s9 eyopul SPIU0P v

eAysen|3

/enpe3oy3
- F §
(seyjoAuoqga) piafoid) se1el|ed|ozs INOUIDIA — se1eIny sizeqiepy — “YN VNNAOYIANS

3895019449|3 [ep|ogaM

anau Sesesie]




ST

N120%|e[504 [2A959Z3[HAI

OVSVYSYVL N53SSO13134

eAlsein|3 Ny 1e)1uyda18s|: MMmm 6t
Y0z03zS3 1B)1UY29189| SBZOY||E||BA B 140 ISDSAUDNDADY 0491|F 1701VTHO) OLVLTVD10ZS ‘INONYIN YIINHIILDTT
VEYEN
gzzsd azspdpaialnds Ao s yospzopusiagepozsn enpesoy|3 ny-3upie:mmm 140 VAOU! INONYI ONIYV1 | 8F
JUIWE|eA ‘ISezeulolesd s9 ‘1zIA AnAu jeyoseleyjed|ozs 1saJaw ’
S9 101D BZS ‘IS9ZOAID] SB10Y||B||eA B 110y 139SAudd DA} 0ZaA3T
. . . OVYSVSYVYL NO53SSO13134 LTOLVTHON
HzA[FpURL [essON|el|A josode) EAsEnia AHAInSHoRIAMM OLV11¥5T0ZS S3 OZ3IAYIL LTNSNOI-SOYOM Ly
OVSVSYVL
1Za)|9pual |essezoy|e||eA jjosodey eAljsein|y NY3140d0SIINIUON MMM N53SSOTIT34 L1OLVTHOM IINT13AINSIHIN | 9
0Z313ALIAIM ‘OL3LLIdT ‘0ZaAYIL LY0dOSD YNLINOM
. . . OVSYSYVL N93SSO13134
HzeA[FpURI [essEZON|El|A josode) EhsEnia APPSR 1701VTHOM VAol INONYIIA SIX ST ATOINOX sy
OVSVSYVL
1zoy[9pual |essezod|e||eA josodey eAysein|y NYpedIpuos mmm N93SSOTITI4 L10LVIHON OZONIVIIVAOL | 7P
S3 0Z3AY3AL 14VdIOLIdI VAOUINONYIN AVIIANOX
*$91z59|[aj49AY0zs ‘selieAd ‘sg19zanpiafoad
‘959Z9AJ91 119|dWIOY| }249ZSPUSJI SOWE.||IA SD4IZSNW eAysein|j ny-pjswdrmmm OVSVSHVL N93SSOT134 L10LVIHON OLVLIVII0ZS v
leIUYIaISeIAURI 1[93IA1E0I 110y 1SaSAUSNIAR] S3|9ZS |1 S3 IINT3AINSTYIN ONIYIINIONT SIACI
*S9Z3|2UAD] SO ‘Sepesdeue) ‘Sepeiuequed|
‘s9zanJ9} |e139813udsowe||IA ‘usawszpauawpiafosd enpedol3 R ‘143 OLYL1YS10ZS .
1u1zsAjay ‘s9zigua||a plezsnw ‘sa1a1zaA|ppasua : . SNOILNTOS ONIYIINIONT AILVHOILNI
‘S9zaAJD) S9 S9UZS 0|2 PIafoad 110y 1I89sAuN DA 0ZoA3]
‘eseyAuedr yapiafod ‘sezoyj|e||en Qza|UAD eapedoy|3 ny-ue|djjessul OVSVYSYYL NDISSO13134 L10LVTHON b
$9 0zaAI9) 139759d9813|NdD 1103 1395AUSXIASY 9zaAS]T . OZONIVTIVAOL S3 0ZAAYIL NV1d-TIVLSNI
*S9Z3[9}IAD||BJ2U3 “Yjoseley ed|ozs pouJdw sojejosadey
[99S9Zapua.ago|osadey| S9 [e)OSewo||gje Sowe||IA eAnpe304|3 ny-uejdojulrmmm DVSVSHVL N9355013134 ot
nSasynzsayst| so -dazoy ~ASeu 110y 19asAUSNaAS} 0Z3AS3 1701VTHOM YAOUIMONYIIN NVIdO4NI
"|9J9895AUD) A1 SBZOY||B||BA B 1SBUID| S919]Z594 ZBWB1e] eAyseIN( AL A SVSVSYVL N93SS013134 LTOLVIHON OLVITVO10ZS |
Wdu [EP|OGaM B ‘O10BWIO4Ul OpUD33|D 245923 |9puad ||B WaN ’ S3 OAVSIVNVL DIVZSNIA YONY3IIA 1-H
1203|e|30} [9A9S91759| (9}
yel1dojouyoaiserieAd qaAda s9 seieywoAu Qg ulwejea eAysein|3 Ny joutawypy - mmm OVSVSHVL 19355013134 1101 VIO 8¢

‘|9ss91zsa|[ajse1eINy| SBZOY[B||BA B 1I0Y 159SAUIA] 0491|]

eseu|ad| pings S3sAuadanal e s9 eyopul SPIU0P v

eAysen|3

/enpe3oy3
- F §
(seyjoAuoqga) piafoid) se1el|ed|ozs INOUIDIA — se1eIny sizeqiepy — “YN VNNAOYIANS

3895019449|3 [ep|ogaM

O1V11V510ZS S3 O13INYIL NONYIN-HAH

anau Sesesie]




9T

OVSVSUV.LANIAZSTE OAOINN

*012BWJIOUI OPUD33|D 945973 [9pUaJ ||B WN eAyjsein|3j 29
NINYOMNLYVZ OZONTVTIVAOL S3 OZVHNY3d XON
‘olewJouUl mu_ucmmw_w 9JS9Z3||9puUal || WaN eAlisein|j OVSVSHVL 19
N53SSOTIN134 LT0LVTHON YAOUIIONYIIA 4+N
1z |9pual |essezoy|e||eA H_Omuo_mv_ eAllsein|j Ny 1Mmw mmm OVSVSHVL N9355013134 09
1T0LVTHON OLVLTVOT0ZS ADOTONHIIL LMIN
OVSVSYVL NH3ISSO13134
1zd¥|apual [essezoy[e||eA 1josode)) eAljseln|3j Ny dnoJggiummm 1TOLVTHON VAOUDIONYIIA IVIINHOILOVSNOLZIG | 6S
S3 INTIAIALIZIANYON-ZNL-VINNIN HOIL - 9LIN
OVSYSYVL N93SSOTIT1I4 LTOLVIHON
M1ZY||[apudJd |eSSezo|e||eA 1josode eAliseln ny-nyasw-mmm//:sdiy
HESISPUSL [ESSEZONEIIER 3 . e /oy /[san OQVSOVNV.L S3 0ZIAYIL INONYIIN SN 8s
OVSVYSYVL
1ZaX|9pual [essezoy|e||eA josodey eAljselIn|3 NY OJul-XBWIUIW MMM N93SSO13T34 L10LVTHOM IVIINHIOILOVSNOLZIG | LS
S3 IINTIAIAZNL VIYVONNH XVINININ
"19)9z594383|e MeAd zayyasazapualaq eAyseIn|3 Ny IO IW MMM OVSVYSYVL NO93ISSOTIT1I4 LTOLVIHON 96
SOWO0JP|9|D Sezoyj|e||eA e 10y 139SAud¥IAa] 04913 INTIAINSTHIN OLVLIVOTOZSHONYIW IINOMIN
'S9ZUQSI|0Y-Sesl0jolauewny
e)1125180| ‘959]9492S S9 eseleA3 ‘959zaAJ9] Y21929YJ92Z5|90e
1wazn ‘s91)d9 9 sepeA3youlesd ‘sS993 pWazN eAyseln|3 Ny |93-4n21aW MMM OVSVSHVL N9355013134 L1OLVIHON OZITILIA SS
‘s3z3]o1AD| UBWSZPaUBWaload ‘sejezijewdo S3 OZIAYIAZSSVZONTVTIVA T3L-HNDYIN
- SO S9ZaAJD}-1eZ0|RYOIpEel (10Y 139SAUDNDA] S9I9ZS |NL
"izoyj|e|So4 HVSVYSYVYL ND3ISS013134
|eaeselnAu yoseiel esd|ozs 91zsa8a1y 1B)1UYIS1SRIRIWOAU eAyjsein|3 na-juLdialsew Mmm 1701VTHO) OLVLIVOTO0ZS ST OAVSIVNVL | ¥S
9A3a s9 |esseelwoAu sezoyj|e||eA e 110y 189sAuaxAR] 01913 IMONYIIN VXINHIILSI10TIM INIYDYILSYIN
: 8 A A3
, v_._Nov__m\_ 04 [eAgsg|ezijeuwdo djojeweA|o) LediABan eAyseln|3 /nymjoutawuolelew//:sdny DVSVSHVL €9
s9 ‘-ze3 ‘~[e|0 -01ne sezoyj|e[|eA B 10y 139SAUPARY 9I91T N93SS013734 1101VTHOM YONYIN-NOLVIVIN
y1Z3|3puaJ [essezoye|jeA 3josadey eAyseIN|3 ALY W23 MMM OVSYSYVL N93SSOTI1I4 LTOLVIHON OLVLIVOIO0ZS 2¢
S3 OAVSOVNVL IVIINHIILSYTOSOVOHOS HVADVIN
‘1eje||eA 0z0d||e|304 |9AD591ZS9|[94 S OVSVSYVL
[9A9S9ZAID) 319312591 10T JUIWE[BA ‘SOIdNUNS ‘D] Jeuzsey eAljsein|3 nayoaloew ND3ISSO13134 L1OLVTHON INTIAINSIYI | TS
ueqeseeAS youQywele 1301e3WOAU QY 139SAUIASY 94913 $3 0LV.LIVD10ZS INONYIN HOIL-DVIN
N1ZY[9pudJ |eSsezoy|e||eA }josade) eAysein|3 ny-A3iaua mmm OVSVSHVL N9355013134 0S

eseu|ad| pings S3sAuadanal e s9 eyopul SPIU0P v

eAysen|3

/enpe3oy3
- F §
(seyjoAuoqga) piafoid) se1el|ed|ozs INOUIDIA — se1eIny sizeqiepy — “YN VNNAOYIANS

3895019449|3 [ep|ogaM

1710LVTHON OVZSHOUVADOVIN ADHINTT

anau Sesesie]




LT

D1Zad||9pual |essezoy|e||eA H_OWUQNV_ eAllseln|j NYapetisis mmm OVSVYSHVL 19355013134 LL
1701V140Y NOLLONYLSNOD 8 ONI¥IINIONT SLS
\ eseAAuoseIesIBlozs [Bgsuoyzig | oo <hemde SVSVSHVL N9ISSOTITH|
L1 {0S8181[28[0ZS [BY11RULIOJU] :10Y 132SAURYDAR) 9121[3 L110LV140Y IIN13039S3¥3) S3 017531734 SASIdS
N1ZY|[9pudJ |BSSezZOY|B||eA }josade) eAysein|3 ny-efeds:-mmm ‘147 SYIANLYVYC IANVAS | SZ
5YSVSYVIANIAZSIY
“JIzay|apuaJ |essezoy|e||eA 1josadey| eAlseln|3 ny'dnoJgenls OQONNIN NINYONLYYZ OAVSIOVNYL | 2
$3 017531r34SYZONVTIVA dNO¥D-YAIS
OVSVSUYL
1Zad||9pual |essezoyj|e||eA ] OmUva_ eAllseln|j NnY-uspos Mmmm €/
HESISPUSL [ESSEZONIEIIEN 31 ! P N93550713134 L101VT4OM YAOH| NONYIA NIAOY
HONEEo) PresTN [ S SVSVSHVL N93SSO1313 LIOLVHON |
oAUUIIS212] 1ANSEA SEZOY[E|[eA B 110N 182SAURY2AR) 0I9Y(3 OLV11v91075 ‘0Z3AY¥3L YAOH| INONYIIA ONIY
\ g e sy [ 4 oo OVSVSHVL NDISSOTITIA |
|EPIOGaM B ‘DIDBLIOJUI OPUBSED|D 2U59ZAX|IPURI |8 WAN 110LVTHOM OLV1TVD107S 14¥dIfY10 IDIAYISTON
‘olpewJojUl \Ovcwmw_w °9JS9Z3d|9pual ||B WaN eAllseln|j OVSVSEVL 0oL

N93SSOTITI4 LTOLVIHON 14VdIOLIdI ¥439-1V3IY

"1e[e||eA 0Z0Y||e|S04 [BXD|0IBPE|9} 1S9ZaAIR] QYD JUlWEeA
‘|expjoselel|es|ozs 1Se3e|o S ouJdw opojosadey zayya BA}JSeINn|3 Ny usisap-1' Mmm DVSVSEVL 9355013134 69
(| oYoI07SpURIOIIW 1E1d0 GE 10 139SAUSNBADT 0121(3 1101V140Y VAOuI YONYIN 0IdN1S NDISIaA-H

")1Z9Y|9puaJ |Bssezoy|e||eA 3josodey eA}jseIn|3 ny-uejosd -mmm OVSVSUVIANIAZSIY OOANIA 89
NINYONLYVZ IVIINHOILSVLIANVYI NVT0Hd

OVSVSHVL NO53SSO13134 LTOLVTION

*¥1203|e|304 |9AISDZI|DUAD| S [DAISDZINID] }ISIZIPUIA]

eAlsein|3 ny-uejdoaid-mmm /9
IW[2PDAZNI SBZOY|B||BA B 110 139SAUYDAR] QU913 VAOYINONYIIN S3 OZONTVTIVAOL NV1d-Odld
"1z0Y||e|304 [95591253|[2) SO |955929AI) 1BIZPOAS 9AID)|!
‘ ‘ . . OVSVSHVL
-15911d2s9paY 9120y g2A3D JUIWER|RA ‘|DADSDZIAID] YDANWZOY eApe3oy|3 ny-Aemuouued-mmm 99
1ZIA “|955231d2IA SBZ0Y|B|[BA B 110Y 1995AUSYRAR} 0ZoAS3 N53SSO13734 LT0LVTHOMN OLlda AVMINONNYdJ
9 019Y4d
) [® 919YJg eAYSeIN|3 Ny Rad-mmm OVSVSUVLIANINZSIY <9
wiau |ep|ogam e ‘oloewlojul opuada|e 24s9zay|apual ||e WaN 0dOoMNIA NINYONLYVZ 0T0Z NONNVd
1Z3¥|[9pual |essezod|e||eA 3josodes eAljsein|y NY"SIDIAISSTIU MMM OVSVYSHVYL N93SSO13134 LTOLVTIOM SIDINYIS OUN | ¥9
1ZaX|apudJ |BSSEZOY|B||BA 1j0Sade))| eA)seln|j wod'aAlowonedu mmm DVSVSHVL N9355013134 €9

L110LVTHON AYVONNH JAILOINOLNY dN

eAysen|3

eseu|ad| pings S3sAuadanal e s9 eyopul SPIU0P v 9895019443|3 [EP|Ogd M aAau Sesesue]

/enpe3oy3
- F §
(seyjoAuoqga) piafoid) se1el|ed|ozs INOUIDIA — se1eIny sizeqiepy — “YN VNNAOYIANS




8T

OVSVSYVL
1zay||9puaJ |essezoyj|ej|eA }josade eAlseln ny-je|n-epnqo mmm
HEAISPLSL [ESSEZOREIEA A . ’ 4 HEEnepng N93ISSOTITI4 L10LVTHON VAOUDIONYIIN MVIrN 88
"1Z0>||B|304 [9559ZaAJ] IQUIIW S |eSSEY|0AUOQD) ]
PI2foad |9559Z3[91IAD S [9SS9zaAID) ndeje-|Al|g eApe304|3 ny-2dsy MMmm 1 AHYONNH SNLIINSNOD /8
$3 BeZSNW ‘1392591103 SeZON[B|[eA B 110y 1995AUSNINS} 0Z0AS] ONINNV1d ANV NOISIAY43dNS TVIINHO3L 2dSL
1ZoX|9pUaJ [eSSEZOY[B|[BA }0SIdE) eAYSEIN|3 W03dNo.S-081Y MMM OVSVSHVL NO93SSO13134 L10LVT4ON OLVLITVO10ZS 98
OQVSOVNVYL DONYIIN 1H0ddNS ALITYND 09141
1Z3y[apuaJ [essezoyje|jen 3osadey, enyseIn|3 Ny My MMM OVSVSYVL Dom_m.mo._m_._mI 1701VTd0OXN OAVSIVNVL cg
S3 OLVLIVOTOZS INTIAINSIYIN XHOM X3T SNVHL
OVSVSYVL NH3SSO13134
1zoy[9pual |essezod|e||eA jjosodey eA}jsein|y ny-ewtpowsyy’mmm 17101VTYOMN OLVLIVOT0ZS S3 OZINY3IL| V8
‘0Z373LIAI “113253d3D131Nd3 VINITOOWYIHL
")1z0y||e|304 |eAeSEZEW|ES10)
yaJazsnwosaw ‘|Iypep|afoad 1591zs9|[a4-s8181NY BAIJ)|I
‘lexprequnw 19zanl93 opojosadey zoyye ze s9 [9A1919A3N 9
[expipunw 19z2n13) opojosadeyf zoyye ze sp [aANRfRABNIRY | Jnywwn/sdny OVSYSYVLN9ISSOTNI |
ja19zspual nazsadod)a|nds s3 -Ise|eziiewolnels|nds L110LVTHOMN VAOHUIMONYIN VI4LINTTIL
‘|9A959191|2WAZN ‘|IND5DZS|D Y3J9zSpUal
1B]11BWI04UI SBZOY||B||BA B :10Y 189SAUDYDAS] $9|92S |nL
-010BWLIOJUI OPUBSFD| 259Z3%|3PUS [|B WAN eAYSEIN|3 OVSVSHVL N93SSO13134 LTOLVTION 78
OLV11vDT0ZS S3 IINTIAINSIHIN VNOVHIIL
‘sezoyj|e||eA 014eA3
199z59.183 e NNoLIRASURIN S 19¥9759.41EY|E-NFO 1edioine eA}jsein|y wod'dnoJgiasgizs OVSVSHVL N53SSO13T34 L10LVTION "0D B 11391ZS | T8
1992w} selazsA3eu s9 -dozoy| 110y 189sAuNIAS] 04913
1203 |e|30) [9A9591)d3[21 9 [APWI[2PYSAI)Y ‘|eAeseieAd eAYSeIN|3 Y UUBWLISZS MMM OVSVSdV.L N53SSO13134 ._.._O._.ﬁmov_ OLV11v510ZS 08
249zspual saws|adeu sezoyj|e||eA e 10y 139sAua¥IAS] QU913 S3 INT3AINSTYIN "OLYVAD NNVINYIZS
"959191pQYNW 1ezojeytaulied
IwapaysataA8eu ‘9s9za|a1A 119|dwoy| yoytedwsajadeu eAysein|3 ny/ny-oo°lejuojezs//:sdny OVSVSHVL N9355013134 6/
53 yaJazspual sawajadeu Lied) 10y 19asAUBYINSY S3197 |1 1701VT4ON HOLVYOILNIYIZSANIY IVINOIVZS
"0l0BWIOLUI OPUDS|D 91SZIY|DPUS ||B WBN eA}sen|3 OVSVSHvL 8/

eseu|ad| pings S3sAuadanal e s9 eyopul SPIU0P v

eAysen|3

/enpe3oy3
- F §
(seyjoAuoqga) piafoid) se1el|ed|ozs INOUIDIA — se1eIny sizeqiepy — “YN VNNAOYIANS

3895019449|3 [ep|ogaM

N93SSOT3734 LTOLVTION LNIINLSIANI SOAVAVZS

anau Sesesie]




61

$931z59|[9449A10ZS
‘sepesoeue) oUW 2359193zaA|9pa3ua ‘959Z49ud||D

IeiSojouyoal Y 01ezo|ey 1S9|ZQ¥ ALY ‘9591259 [0) SO 959ZaNI9) eA}sein|J NYISM* MMM OVSVSHVL NO3SSO13134 16
e1UYIB[3YAIE 138Z0]ey NLE|NYOIIL ‘3531259|13) 53 1701VTYOM YAOoul DIONYIIA ONILTNSNOD SM
959z3AJD1 X 03eZ0|RY ISD|ZOMAR) 110Y 189SAUDYIAR] S9|92S |NL
‘Sezo[el|pn 91253112} Lo} Lied)] eAljsein|3 Jwod ianIaswzW//:sdny N53SSOT3734 L10LVTHOM O._.<._.._WM.wMMM_M.m__. 96
S9 -01z59|[2) INCIAI / LO| Iey11ewaoul 110y 189sAuaaAa] 04913 ’
INT3AINSTHIN IVIILVINYOANI ZVHYIZSANIY NN
DVSVSYV.LANIAZSIY
1ZaY|9pual [essezoy|e||eA josodey eAljsein|y NYI31ZIN MMM OdOMNIA NINYOMNLYVZ OZVINTVYOHOL | S6
1VIO0SOVANVAIDIS IVIDOTONHIILZIA I31ZIA
OVYSVYSYVYL NO93SSO13134 LT0LVT1HON
1zoy[9pual |essezod|e||eA josodey eAyjsein|3 Ny uoJinud OLVL1VD10ZS ST 0AVSIVNVL ‘0ZINYIL| ¥6
IADNZIA ST INTIAIALIZIANYON NOYHIANT AYALIZIA
359ZoMIBIAIRAE) eape3oy|3 NYANPIA MMM 143 OIANLS ZS3LId3 SOVANT ST UWIIA | €6
S9 PloUJDW X213|NdD 10y 139SAUNDA) 0Z9A3] ’
120Y|e|30) [9AS9ZSMN|D
JaulanIa) 139259d935)9|Nd? S 1e180|ouy I} 1192591 dD eApesoy|3 Ny AISIATIA MMM OVSVYSYVLANIAZSIY OAOMNNIN 6
sownyalqo sew s9 3a31a|ndoepoul Selepjes sownxa|dwos NINYOMNLYVZ OZOMTVTIVA ST OZIAYIL 14VdIADIA
“YoAuswyisaig| 1ued) sezoyj|e|jen e 110y 1I39sAua)oAa]1 0zaA3]
1z0y||e|304
[9sSpZBRAEAUNLIPIO 1297 55 (5B ‘|engseaereq ey eAysein|y NYAEYNHISEA"MMM N53SSOT3734 L10LVTHOM __\,_dwn_MM_MMM__M“ 16
JUIWE|eA ‘[9A251dD ‘|9A9S9ZaAIR) YO1leZO|ReY / ’
IS9|ZONAE} S3521929N SEZOY[E|[BA € :10Y 1S9SAUSNBASY 0J213 S3 1STZITILIADIFISIZANYIL AVL-1INT ISVA
1zay||9puad |essezoyj|e||eA 3josadey| eAysein|j Wwo2'|eayyan|eA MMM JVSVSHVL ND3SS013134 L101VIHON HIONYIN 06
S3 INIINSZAINILNITOYd TVIY ¥ INTVA
RECNEERT
leaeseinAu sjoseeyjes|ozs opojosades zayaza s [ereselieAd eAyseIn(a AUBPEIAIUN A DVSVS¥VL N93SS013134 L10LVIHON OLVLIVOTOZS | o

‘|an9s9|249z59(q NaS9Z9pUDI] ISBIZSO|DEISIaUaSOWe||IA
N1UIZsdazQy sezoyj|ej|en e 10y 1S9sAua¥A9) 0J1|3

eseu|ad| pings S3sAuadanal e s9 eyopul SPIU0P v

eAysen|3

/enpe3oy3
- F §
(seyjoAuoqga) piafoid) se1el|ed|ozs INOUIDIA — se1eIny sizeqiepy — “YN VNNAOYIANS

3895019449|3 [ep|ogaM

S3 INT3AINSTHIN IHVISONVTTIA 3AVHL-TTIAINN

anau Sesesie]




0c¢

"31Z0}JB] SEPESIBURIYBZS OUIDW S
jJuswszpauswpafoad Juiwelen ‘913|9A3n|aAe] ‘959193 ]PWAZN
%03eZ01BY ALY ‘©591SIIWD JOSEP|0SW $9 4QZQ3ZSd

D4H 20989sAuay)ona) Sesesuel e 110y 139SAUDIA] S919ZS |NL

OVSVYSHVL NH3ISSO13T34 L10LVTHON OAVSIVNV.L

eAyseIn|J ny-oozeA ]
S3 OLVLIVOI0ZS 1INT13AINSIHIN SINTLSAS-O0ZVA

86

eAysen|3

eselld] pinoJs 3asAuaana) e s9 eyopul SPU0P v 989s019Y439|9 |ep|ogaM anau Sesesie]

/enpe3oy3
- F §
(seyjoAuoqga) piafoid) se1el|ed|ozs INOUIDIA — se1eIny sizeqiepy — “YN VNNAOYIANS




ENVIRODUNA Kft. — Adatbazis kutatds — Mérnoki szolgaltatds (Projekt lebonyolitas)
I e

A sz(ikitést kovetben, a kvalitativ szlirés eredményeképp az dsszehasonlithaténak mindsitett tarsasagok végsé
korét az aldbbi tdblazatban foglaltuk dssze. Ezek azok a vallalkozdsok, amelyek pénziigyi adatai segitségével a
tovdbbiakban meghatadrozasra keril a szokasos piaci artartomany.

Tarsasag neve ‘

1 AGOREX KERESKEDELMI ES SZOLGALTATO KORLATOLT FELELOSSEGU
TARSASAG

2 | EUROUT CONSULTING LTD.

3 G.M.l. GEPESZMERNOKI TERVEZO KIVITELEZO ES KERESKEDO
KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG

4 | INFOPLAN MERNOKIRODA KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG

6 |INTEGRATED ENGINEERING SOLUTIONS SZOLGALTATO KFT.

7 | LARING MERNOKI IRODA KFT.

8 | PANNONWAY EPITO KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG

9 TSPC TECHNICAL SUPERVISION AND PLANNING CONSULTING
HUNGARY KFT.

10 VEGYIPARI TERVEZO ES VALLALKOZO ZARTKORUEN MUKODO
RESZVENYTARSASAG

11 | VIKAR ES LUKACS EPITESZ STUDIO KFT.

5. AZ ELEMZES EREDMENYE

5.1. JOVEDELMEZOSEGI MUTATO KIVALASZTASA

A kivalasztott mddszer alkalmazasakor a kivalasztott megtérilési mutatét egy megfelel6 bazishoz szlikséges
viszonyitani.

A rendelkezésiinkre all6 informacidk alapjan a profit alapd mutatok (Uzemi szint(i haszonkulcs mutaté, Gzemi
szintd arrés mutatd) vizsgalatat elvetettiik, tekintettel arra, hogy a Tdarsasag a végzett mérnoki szolgaltatasok
(projekt lebonyolitas) soran alkalmazandd arképzés szokasos piaci jellegének meghatdrozdsara ezen mutatok nem
a legmegfelelGbbek (a Tarsasag szamdara az elvégzett projektek sordn elsGsorban nem a nyereségképzés a cél, a
Tarsasag a felmerilt koltségeinek megtérilésére helyezi a hangsulyt). A kapcsolt felek kozott alkalmazando
arképzés piaci jellegének meghatdrozdsa abban az esetben is sziikséges, ha a vizsgalt ligylet soran a kapcsolt felek
nem a végzett szolgdltatason elért nyereség megszerzésére, hanem a felmertlt kdltségek megtériilésére helyezik
a hangsulyt.

Figyelembe véve, hogy a Tdrsasag a vizsgdlt ligylet sordn alkalmazandd arképzést a koltségei megtérilésének
figyelembevételével kivdnja meghatarozni, azaz az drazdst nem nyereség alapon hatdrozzdk meg, valamint, hogy
nem all rendelkezésre kozvetlen forrasbdl 6sszehasonlitd adat, ezért a hagyomanyos mddszerek attekintését
kovet6en azok alkalmazasat elutasitottuk és egyéb mddszert alkalmaztunk a kapcsolt felek kozott alkalmazandé
arképzés meghatarozdsdhoz. A moddszer keretében adatbdzis kutatdst végziink, amely soran az
osszehasonlithatonak mindGsitett vallalkozdsok (nem profit alapu) pénziigyi adataibdl meghatdrozhatdk koltség
alapu mutaték, amelyek alapjan az alkalmazandd arképzés szokasos piaci jellege a legkdzvetlenebb mddon
hatdrozhaté meg.
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A fentiek alapjan az egyéb mddszer a legmegfelel6bben alkalmazhaté mddszer az ligylet soran elért megtériilés
vizsgalatdra, tovdbba a nyereség alapu mutatdkon tul a koltség alapon torténé drmeghatdrozas tekinthetd a
legkdzvetlenebbnek a szokasos piaci ar vagy artartomany meghatarozasahoz.

A Tarsasdg altal a kapcsolt fél szdmdra nyujtott szolgaltatds esetében alkalmazott transzferdr szokasos piaci ar
jellegének meghatdrozdsa sordn az aldbbi mutatd segitségével végezziik el az 6sszehasonlitast:

A vizsgalt szolgaltatasra leginkdbb jellemzd, leginkdbb meghatarozé mutatdk a szolgaltatasnyujtasban résztvevd
munkavallalok szdma (a Tarsasag foglalkoztatotti Iétszama), valamint az Gzemi szintig felmerilt koltségek. Ezek
értelmében a vizsgalt szolgaltatds sordn az egy munkavdllaléra es6en felmeriilt koltség mutatdt vizsgaljuk. A
mutatdt oly mddon lehet kiszamitani, hogy a Tarsasagnal tervezetten felmerils szervezeti raforditasok dsszegét
elosztjuk a munkavallaldi létszammal. Képletben:

i i P Szervezetiraforditisok
Egy munkavillalora esé koltség =

Munkavillalok szaima

A fenti képlet alapjan a Tarsasag 2025. évi terv pénziigyi adatait behelyettesitve, az alabbi egy munkavallaléra esé
Uzemi koltség mutatdval rendelkezik a Tarsasag:

e Szervezeti raforditadsok dsszege: 1 605 ezer EUR (644 669 ezer HUF)?
e Munkavallaldi [étszdm: 23 f63
e Egy munkavallalora esé koltség: 69,77 ezer EUR/fG

5.2. VIzSGALT ID6SZAK

AZ OECD transzferar iranyelveinek 3.75-3.79 pontja megdllapitja, miszerint adatbazis kutatas alkalmazdsa esetén
a vizsgalt véllalkozasokra vonatkozdan tobb év adatait érdemes felhasznalni. Ennek az eljarasnak az az el6nye,
hogy a tobb évre kiterjed6 adatok elemzésének segitségével semlegesithet6k a termékek/szolgdltatasok
életciklusainak, valamint a rovidtavu gazdasagi feltételeknek a vizsgalni kivant mutatdra gyakorolt hatasai.

A fentiekbdl az is kovetkezik, hogy az egyes tarsasagok megfelel6 mutatdinak 6sszehasonlitdsa sordn a vizsgalt
id6szakban elért atlagos megtériilés elemzése altaldban megbizhatébb, mint az évenkénti 6sszehasonlitas. Az
Osszehasonlitott tdrsasdagok megtériiléseiben ugyanis jelentGs eltérések lehetségesek egy-egy adott évben, amely
tény korlatozhatja az elemzés érvényességét.

A vizsgalandd évek szama minden esetben a konkrét korilményektdl fligg, de altaldban 3-5 éves adatsorok
alkalmazasa a bevett gyakorlat. Jelen dokumentacio keretében ezért az 6sszehasonliténak mindsitett tarsasagok
2021-2023 lzleti éveiben szamitott, egy munkavallaléra esé lizemi koltség mutatdjat vizsgaltuk.

5.3. PENzUGYI FRISSITES MENETE

A pénzlgyi frissités soran a rendelkezésre allo, interneten elérhets informacidk alapjan vizsgaltuk meg a kordbban
elfogadott vallalatok tevékenységét, hogy azok a rendelkezésre 4ll6 adatok alapjan tovabbra is
0sszehasonlithaténak mindsilnek-e.

2 Kalkuldcionk sordn a tanacsado leveliink készitésének napjan, 2025. februar 18-i Magyar Nemzeti Bank altal kozétett arfolyamot (1 EUR = 401,71 HUF)
alkalmaztuk. A kordbbi évhez képest tapasztalhato jelent8s csokkenés a szervezeti raforditdsok EUR devizaban szamitott értékének oka, hogy az adatok
forintositasa soran a kordbbi 2024-es évben az EUR/HUF arfolyam 378,29 volt, a jelenlegi (egy évvel késébbi) frissités soran az EUR/HUF arfolyam 401,71
értéken mozog, amely jelents, tobb mint 6%-os valtozast (gyengilést) mutat a bazisérték viszonylataban.

3 Szamitdsaink soran a rendelkezésre alld, 2024. évi munkavdllaléi létszamadatot vettiik alapul.
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Interneten elérhetd informacidk alapjan megvizsgaltuk, hogy a vallalatok:

e tovabbra is 0sszehasonlithatod tevékenységet végeznek, és a tevékenységi korik nem valtozott, vagy nem
béviilt ki olyan mértékben, amely az 6sszehasonlithatésagot kizarna,

e tovabbra is flggetlennek tekinthetéek.
5.4. SZOKASOS PIACI ARTARTOMANY MEGHATAROZASA

A nyilvanosan elérhet6 TP Catalyst adatbazist alkalmazva a 2023-ban alkalmazott 6sszehasonlité elemzés soran
elfogadott, 6sszehasonlithatd tevékenységet végz6 vallalkozdsok pénziigyi adatait frissitettiik a 2025-6s lzleti
évre. Az INSTALL-PLAN TERVEZO ES FOVALLALKOZO KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG a 2024-es pénzligyi
frissités soran kizarasra kerilt a végs6 mintabdl, tekintettel ara, hogy a vizsgalt idGszakban a tarsasag
fétevékenységi kore megvaltozott, ennek kdvetkeztében nem felel meg a kivalasztasi kritériumoknak.

A fent bemutatott |épések eredményeképp kivdlasztott 10 Gsszehasonlithatd tarsasag pénziigyi adataibdl
kiindulva keril meghatdrozdsra a szokasos piaci artartomany.

Az artartomany kialakitasanak legegyszer(ibb mddszere a minta legmagasabb és legalacsonyabb értékeinek
kivalasztdsdval keletkez6 sav létrehozdsa. Annak érdekében, hogy fokozzuk az elemzés megbizhatdsagat,
statisztikai mddszerekkel szdkitjik a legalacsonyabb és legmagasabb értékek kozott elhelyezkedd savot.

Az elsé lehet8ségiink a sziikitett terjedelem meghatarozasdra a szérason alapulé sav hasznalata. Altalanossagban
véve a statisztikai mintavételben a sokasdg 68%-a talalhaté egy szérds tavolsagra a kozépértéktél, mig a sokasag
95%-a két szérason beliil.

Ugyancsak alkalmas a terjedelem sz(ikitésére az interkvartilis tavolsag kijelolése. Az interkvartilis tartomany az
els6 és a harmadik kvartilis kozotti értékeket, azaz a sokasag kozépsé 50%-at foglalja magdban. Az elemzés
megbizhatdsagi szintjének ndvelése érdekében jelen dokumentacio elkészitése sordn a szlikebb sdvot kialakitod
interkvartilis mdédszert valasztottuk a szokasos piaci artartomany meghatarozdasa érdekében.

Az elemzés alapjat jelentd szamszaki eredményeket (teljes tGzemi koltség/munkavallald) az alabbi tablazatban
foglaltuk 6ssze:

Teljes lizemi Teljes Gizemi Teljes lizemi
ktg/munkavallalé6 ktg/munkavallalé ktg/munkavallalé ATLAG

Tarsasag neve 2023 2022 2021 (eEUR)

(eEUR) (eEUR) (eEUR)

AGOREX KERESKEDELMI ES SZOLGALTATO

L KORLATOLT FELELOSSEGU TARSASAG >251 37,17 47,70 45,79

2. | EUROUT CONSULTING LTD. 72,73 44,64 48,30 55,22
G.M.I. GEPESZMERNOKI TERVEZO

3. | KIVITELEZO ES KERESKEDO KORLATOLT 243,64 290,79 184,59 239,67

FELELOSSEGU TARSASAG

INFOPLAN MERNOKIRODA KORLATOLT
4 FELELOSSEGU TARSASAG 93,41 88,88 59,94 80,74

INTEGRATED ENGINEERING SOLUTIONS
5. SZOLGALTATO KET. 206,58 140,53 117,49 154,87

6. | LARING MERNOKI IRODA KFT. 120,73 75,43 253,14 149,77
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Teljes lizemi Teljes Gizemi Teljes lizemi
ktg/munkavallalé ktg/munkavallalé ktg/munkavallalé ATLAG

Tarsasag neve 2023 2022 2021 (eEUR)

(eEUR) (eEUR) (eEUR)

PANNONWAY EPITO KORLATOLT
7. FELELOSSEGU TARSASAG 111,30 113,64 80,35 101,76

TSPC TECHNICAL SUPERVISION AND
8 PLANNING CONSULTING HUNGARY KFT. 114,42 151,52 165,73 143,89

VEGYIPARI TERVEZO ES VALLALKOZO

9. | ZARTKORUEN MUKODO 52,17 68,73 64,43 61,78
RESZVENYTARSASAG

10. | VIKAR ES LUKACS EPITESZ STUDIO KFT. 81,93 74,39 140,35 98,89

Minimum: 45,79

Alsé kvartilis: 66,52

Felsé kvartilis: . 14830
Maximum: 239,67

6. OSSZEFOGLALAS

A nyilvanosan elérhet6 TP Catalyst adatbazist alkalmazva szlrést készitettlink azon vdéllalkozasokrdl, melyek a
meghatdrozott szlrési feltételeknek megfelelve el6zetesen 6sszehasonlithatdnak bizonyultak. A sz(irést kovetGen
manudlisan az interneten elérhet6 informacidk alapjan tovabb szlkitettiik a vallalkozdsok korét.

Utolsd |épésként pedig az elfogadott gazdasagi tdrsasdgok elérheté pénziigyi adataibdl kiszamoltuk az egy
munkavallaldra esé lGizemi koltség mutatdk atlagdt, és az interkvartilis modszerrel torténd szlikités eredményeként
meghataroztuk a szokdasos piaci artartomany also értékét 66,52 ezer EUR/6 (alsé kvartilis), valamint a tartomany
felsé értékét 148,30 ezer EUR/fG (felsé kvartilis).

AZ ALTALUNK VIZSGALT, A TARSASAG ALTAL A RENDELKEZESUNKRE BOCSATOTT A TARSASAG 2025. EVI TERV PENZUGYI ADATOKBOL
KALKULALT EGY MUNKAVALLALORA ESG UzZEMI KOLTSEGE (69,77 EZER EUR/FG) A FENTI TABLAZAT ALAPJAN MEGHATAROZOTT
INTERKVARTILIS TARTOMANYBAN HELYEZKEDIK EL.

%k %k %

Munkdnk nem tekinthetd tételes vizsgdlatnak, hanem egy, a magyar adodzdsi és addjogi szempontoknak megfeleld,
korldtozott hatdskérd feliilvizsgdlatnak. Munkdnk az ajdnlatunknak megfelel6en az ENVIRODUNA Kft. és kapcsolt
vdllalkozdsa kézétt létrejott, mérndki szolgdltatds (projekt lebonyolitds) megnevezésii tranzakcio sordn
alkalmazott drképzés szokdsos piaci mértékének meghatdrozdsdra terjedt ki. Vizsgdlatunk nem terjedt ki a
fentieken tul mds addnemek, illetve tovabbi idészakok, egyéb kérdések add vagy mds szempontu elemzésére.
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Jelen tanacsodds oz FNVIRODUNA Kft. dltal rendelkezésiinkre bocsétott informdcickon és o jelenleg hatdlyos
ciddjogi szabilyozason alopuingk [ideértve o hatésagi értelmezest is). Ha o Tdrsusdg attal biztositort informaciok
utobib higniyosak vagy pontatiannak hizonyuinak, vz ebbdl eredd helytelen jogertelmezésért ar RSM Hungary Zrt.
feleldsséget nem vdilol Ugyandsak nem vidilalio ar RSM Hungary 2rt. o Jeleldsséget ar addlaunacsedds
helyességéert, ha o jogszabdlyok vogy ook hatdsdgi ertelmezése megviltozik. Az addtandcsadasunk sordn
megfogeimozott alldspontunk csupan szakmaoi velemény, az RSM Hungary Zrt. nem seovatolfa valamely atdozasi
eredmeny/kivetkezmény eléreését, tovabba ozt sem, hogy az egyes hatosagok addhatésdgok jogértelmezése nem
tér el az dltalunk képviselt szakmai vélemenytsl,

Remeliik o fentiekkel segitségiikre lehettink. Amennyiben barmilven kérés vagy kerdés felmerll o featiekkel
kapcsolotbon, kéruk, jelezzék felénk,

Tisztelettel: N
/"f /:

&

Danyi Adém

lakab Maté
Junior Menedzsey/ Tandcsado



