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ELOTERJESZTES
Polgardi Varos Onkormanyzat Képviseld-testiiletének
2019, szeptember 17. napjan tartandé iilésére

Javaslat Polgardi Varos Onkormdnyzatdnak a VERTIKAL Nonprofit Zrt.-ben 1évé
iizletrészét érintd vételi ajinlat megtargyalasara

Tisztelt Képviselo-testiilet!

A VERTIKAL Nonprofit Zst. (tovabbiakban: tarsasag) vételi ajanlattal fordult Polgérdi Varos
Onkorményzata (tovabbiakban: Onkormanyzat) felé, amelyben 10,97% Onkorményzati
tulajdonn lizletrészre fejezte ki vételi szandékat. Hivatkoztak az elbzetesen elkészittetett
figgetlen szakértdi véleményre, amely megitélésitk szerint redlisan, minden szempontot
figyelembe véve hatdrozza meg a VERTIKAL Nonprofit Zrt. cégériékét. A vételi ajanlat az
eléterjesztés 1. mellékletét, mig a szakértdi vélemény a 2. mellékletét képezi.

Jelenleg az énkormdanyzatnak térsaségban fenndllé részesedése 24,97%, amely 1747,7 db
10000 Ft névértékil dematerializalt részvényt jelent.

Az ECO-FOLDER Tandcsadd és Szolgaltaté Kft. altal elkészitett, a VERTIKAL
Kozszolgéltatd Nonprofit Zrt. cégértékének meghatérozéasara adott szakért6i vélemény szerint
tarsasdg valos piaci értéke 1.095.323.000 -1.453.694.000,-Ft; mig a 10.000 Ft névértéki
torzsrészvény sorozatokba tartozé részvények piaci értéke 156.475-207.671 Ft/db.

A Képvisel6-testiiletnek a vételi szandékrél, annak elfogadasa esetén a vételarrol, fizetési
itemezésrol és fizetési feltételekrdl kell déntenie. Mindezek ismeretében készithetd eld az
erre felkért tigyvéd dltal az adasvételi-szerz8dés tervezete.

Az ECO-FOLDER Kft. altal elkészitett szakértdi anyag esetleges ,,feliilvizsgalata” targydban
megkeresett kdnyvvizsgald cégek akként nyilatkoztak, hogy azt a kdnyvvizsgaloi etikai kodex
alapjan nem biralhatjak feliil.

Ez a szakértdi vélemény egyebekben elfogadhatd az dnkorményzati vagyon értékesitésére
iranyulé dontést megel6z6 egyedi értékelésként [4/2016. (IV.2.) snkormdnyzati rendelet 29. §
(2) bek.].

Kérem a Tisztelt Képviseld-testiiletet az eléterjesztés megtargyaldsdra és a hatdrozati
javaslatok elfogaddsara.

Polgardi, 2019. szeptember 16.
Tisztelettel:

Nyikos Laszlo sk,
polgarmester



HATAROZATI JAVASLAT:

Polgirdi Viros Onkorményzat Képvisel§-testiiletének
.../2019. (......) hatirozata

Polgirdi Varos Onkormanyzatinak a VERTIKAL Nonprofit Zrt.-ben 1évé
iizletrészét érintd vételi ajanlat megtargyalasardl

Polgardi Varos Onkormanyzat Képvisels-testilete megtargyalta a ,Javaslat
Polgardi Viros Onkormdnyzatinak a VERTIKAL Nonprofit Zrt.-ben 1évé
tizletrészét érintd vételi ajanlat megtirgyalasara” cimi elSterjesztést, és az
alabbi dontést hozza:

1. Polgardi Véros Onkmmanyzat Kepwselo-testulete (tovabbiakban: Képvisels-
testiilet) a VERTIKAL Nonprofit Zrt. ajanlatat megtérgyalta, és szandekaban all
a_g__ _ abban foglaltak szermt 1097%  uzletrész i ..db
LT ndvérntékl Trészvény  értékesitése a VERTIKAL
Nonproﬁt Zrt. irdnyaba.

2. A Képviselé-testillet megismerte a fliggetlen ECO-FOLDER Tandcsadd ¢s
Szolgaltaté Kft. altal elkészitett, a VERTIKAL Kézszolgaltaté Nonprofit Zrt.
cegeltekenek meghatdrozasara adott szakértéi véleményt, €s az abban
foglaltakra is figyelemmel az 1. pont szerinti 10,97% izletrész (Gadb
Lonaunirészvény) vételardt ,-Ft- ban azaz,

3. A Képviselé-testillet a 2. pont szerinti vételdr fizetési feltételeként és fizetési
titemezésként az alabbiakat hatdrozza meg:
........................ NApJaig ..ooovvvivniiien B
........................ NAPJAIE eI

--------------------------------------------------------------

4. A Képvisel6-testiilt a VERTIKAL Nonpmﬁt th vevovel egyeztetve felkéri Dr.
Szab6 Robert (8000 SzékesfehSrvar, .. il ini il i) Ugyvéd
Urat, hogy az 1-3. pont szerinti {8 taltalommal az adasvételi szerzddés
tervezetét készitse elo.

Hatéridg: azonnal
Felelds: Nyikos Laszlo polgarmester
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Az elmyilt évek sikeres egyiittm{ikddésének eredményeként lefolytattuk s térségi-fmtegraciot a
hulladékgazdalkodés teriiletén. A hosszitavis, fenntarthaté hulladékgazdalkodas kiépitéséhez

ezen kapesolatunkat szeretnénk tovdbb épiteni. Ennek értelmében a VERTIKAL Nonprofit
7Zrt. 10,97 %-os iizletrészére, kivanjuk vételi szandékunkat kifejezni.

Nyikos LAszlé Polgérmester Ur részére!

£ hares 00F

Tisztelt Polgarmester Ur!

El6zetesen elkészittettiink egy fiiggetlen szakértéi véleményt, amely azt gondoljuk, hogy reé-
lisan, minden szempontot figyelembe véve hatdrozza meg a VERTIKAL Nonprofit Zrt. cégér-
téket,

Kérjiik Tisztelt Polgdrmester Urat, hogy a szakértbi anyag feldolgozasaval legyenek partnerek
abban, hogy ezen fizibval szakmailag, és gazdaségilag is megtaldljuk a VERTIKAL Nonpro-
fit Zrt. helyét. ' ’

Eddigi egytittmikodésiiket is kszOnjlik,

Tisztelettel:

Jodinne B4 s
Polgérdi, 2019.09.02. Madarasz Andras
vezérigazgatd .
VERTIKAL
Kdzszolgiliaté Noenprofit
ZartkOriten Mizkddd Részvénytirsasip
8154 Polgdrdi, Szabadsig u. 26. szdm
Telefon: 22/ 366-029, $76-070
Pax: 22/576-071
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SZAKERTO!I VELEMENY

A VERTIKAL KOZSZOLGALTATO NONPROFIT ZRT
CEGERTEKENEK MEGHATAROZASARA

Megbizo:

Megbizott:
Szakérisi véleményt

készitette:

Cim:
Ertékelés célja:

VERTIKAL Nonprofit Zrt.
8154 Polgdrdi, Szabadsag u. 26.

ECO-FOLDER Tandcsadé és Szolgdltato Kit.
8000 Székesfehérvar, Tovarosi lakdnegyed 57.
Farkas Endre

okl. vegyészmérndk

kozgazdasagi szakokleveles mérndk

MBA

8000 Székesfehérvar, Tévarosi lakonegyed 57.
Forgalmi érték megallapitdsa részvény adas-
vételhez

Székesfehérvar, 2019. aprilis 23.
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Osszefoglalds

A Vertikal Nonprofit Zrt, megbizast adott az Eco-Folder Tandcsado és Szolgdltat Kft. részére
a Vertikdl Kozszolgdltaté Nonprofit Zrt. cégértékének meghatdrozéséra, illetve 10.000 Ft
névértékd névértékii torzsrészvény sorozatokba tartozd részvények piaci értékének
meghatarozasara.

A Vertikal Nonprofit Zrt. elsédieges miikddési teriilete alapitasdtdl kezdve lényegében Fejér
megye, illetve a VERTIKAL cégesoport mikodésével lefedett térség, mely az alapitastdl
kezdédden folyamatosan ndvekszik, gy mar Komdrom-Esztergom és Pest megye egyes
térségeire is kiterjed. A 2016. szeptember 30-i 4llapotnak megfelelSen a tarsasdg
hulladékkezelési kézszolgaltatasi tevékenységet 143 telepiilésen végez, Osszességében
mintegy 514.435 f§ részére. A tarsaség vevdélloménya a tevékenység jellegébdl adodoan
stabilnak mindsithets, valamint a hulladékgazdélkoddsi terén a kozelmuitban lejatszédd
jogszabalyi véltozasok eredményként részben fokozatosan novekvBnek tekinthetd.
Ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy a gazdasdgl kirnyezet a teriileti monopothelyzethéi
ad6d6 tovabbi iényeges novekedési lehetSséget jelenleg méar nem biztosit, A fejlodési
potenciélt a cégesoport részére a jogszabalyi véltozasok és a Nemzeti Hulladékgazdalkodasi
Koordindlé és Vagyonkezel6 Nonprofit Zrt. altali tovdbbi koézszolgéltatasi kijeldlések
jelenthetik. A tarsasdg szdmara ugyanakkor miikddési kockdzatot is hordoznak magukban a
kozszolgaltatds centralizacitjaval és a dijbeszedéssel kapcsotatos véltozasok.

Az értékbecslés magalapozasa érdekében dttekintettiik a vizsgalt térsaség jogelGdjeinek az
elmult id&szakra vonatkozd tevékenységét az éves beszamoldk (mérleg, eredménykimutatas,
kiegészits meliéklet), tovébbé z4rd fokonyvi kivonatok alapjén, valamint a beolvadashoz
kapcsolddd auditalt dokumentumokat.

A cégérték meghatérozdséhoz a korrigélt kdnyv szerinti érték és a jdvedelemtermeld képesség
alapti médszert vélasztottunk ki a rendelkezésre &6 lehet8ségek kdziil. A médszerenkenti
cégértékeket a végsd cégérték meghatdrozds sorén — az alkalmazott mddszer
meghizhatésigara tekintettel — ardnyosan vettiik figyelembe az aldbbiak szerint:

o Kkorrigdlt konyv szerinti érték alapjan szamltott cégérték: 90 %;
o jovedelem alapi megkdzelités alapjan szémitott cégérték: . 10 %.

A fentiek alapjan a Vertikal Nonprofit Zrt. korrigdlt kényv szerinti értéke (korrigélt sajat téke
értéke): 1.340.671 eFt.

A Vertikal Nonprofit Zrt. jdvedelem alapl cégértéke 2.455.202 eFt.
A tarsaség korrigdlt konyv szerinti, illetve jovedelem alapd mddszerek szerinti Gsszevont
aranyos cégértéke:

1.340.671 eFt x 90 % + 2.455.202 eFt x 10 % = 1.452,124 efFt.

A tovébbiakban ezt az értéket korrigaltuk mindazon jelenleg ismert tényezékkel, amelyek a
térsasag piaci értékét befolyésoljak. Ezek a kovetkez6k voltak:
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e &rtéknoveld tényezdk:
o stabil, ndvekv8 megrendeldi kor;
o értékestkkentd tényezdk:
o kisebbségi tulajdonrész vésérlasa;
o jovedelmez8ség, finanszirozasi problémak;
o nonprofit mikodés.

Az értékndveld és —csitkkentd tényezdkkel vald korrekcié eredményeként a Vertikal
Nonprofit Zrt. valds piaci értéke:

1.095.323 eFt — 1.453.694 eft.

A 10.000 Ft névérték( részvénysorozatha tartozd részvények piaci értéke:

156.475 Ft/db — 207.671 Ft/db.
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€.

1. Bevezetés

A Vertikdl Nonprofit Zrt. (tovabbiakban: tdrsasédg) megbizést adott az Eco-Folder Tandcsado és
Szolgdltatdé Kit. részére a tarsasdg cégértékének, valamint a 10.000 Ft/db névértéki
torzsrészvény torzsrészvény sorozatba tartozd részvények piaci értékének meghatarozdsara.

A tarsasag 2019. janudr 9-i keltezésii egységes szerkezet(i alapszabalyanak megfeleléen az
alaptSke 70.000 eFt. Az alaptSke 70.000 db 10.000 Ft névértékii névre szdld, nyomdai tton
elésllitott torzsrészvénybdl all. A részvények lejegyzése megtortént. A tédrsasdg fé
tevékenységi kore: TEAOR 382108 Nem veszélyes hulladék kezelése, artalmatlanitasa. A
tarsasag 2019. januér 9-én alakult meg, a Vertikal VKSZ Zrt. beolvaddssal torténd atalakuldsa
keretében. Az alaptéke megoszidsét az egyes tulajdonosok kozétt az alébbi 1. szdmd tdbldzat

mutatja be a jelenleg hatdalyos, egységes szerkezet(i tarsasagi szerz6dés alapjan.

1. tdblazat
A Vertikd! Nonprofit Zrt. alaptékéjének megoszldsa

, Résvénydb | Névértgk | Lommaild Fennallo
Részvényes részesedés . .
szdmok Ft/db s . részesedés %
névértéke Ft
Polgérdi Varos Onkormanyzata 1747,7 10 000 17 477 000 24,97
Baja Varos Onkorményzata 1746,6 10 000 17 466 000 24,95
Geosec Kft, 1556,5 10 000 15 565 000 22,24
VERTIKAL Vagyonkezel§ Kit. 1092,8 10000 10 528 000 15,61
Fule Kozségi Onkormanyzat 338,0 10000 3380 000 4,83
Szabadbattydn Nagykozségi
Onkorméanyzat 84,0 10000 840 000 1,20
Sarkeszi K6zség Onkorményzat 114,7 10000 1147 000 1,64
Téac Kozségi Onkormanyzat 63,7 10000 637 000 0,91
Lepsény Nagykozségi
Onkorméanyzat 56,3 10 000 563 000 0,80
Sarszentmihaly Kozség
Onkormanyzat 62,7 10 000 627 000 0,90
Mezdszentgyorgy Kozség
Onkormanyzat 38,2 10 000 382 000 0,55
Kislang Kozség Onkorményzat 34,0 10 000 340 000 0,49
Kdszarhegy Kdzség
Onkorméanyzat 24,4 10 000 244 000 0,35
Urhida Kozség Onkormdnyzat 20,2 10 000 202 000 0,29
Cssz Kozség Onkormdnyzat 12,8 10 000 128 000 0,18
Jend Kdzség Onkormdényzat 7,4 10 000 74 000 0,11
Osszesen 7000 70 000 000 100,00

Az Eco-Folder Kft. képviseletében Farkas Endre ligyvezet elzetesen téjékozédott a térsasag
mtkodésérsl a nyilvanos cégadatokbdl, és ennek ismeretében tette meg ajdnlatdt a
cégérigkelds elvégzésére.
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A megbizd a cégértékelés elvégzéséhez sziikséges dokumentumokat elektronikus formaban
bocséitotta rendelkezésre. A 2018. évi beszamoidk, valamint az auditait és véglegesitett 2018,
évi zaro fékonyvi kivonatok, tovabba a 2019. évi beolvadési mérleg adatainak ismeretében
megallapitdsainkat a kévetkezdkben adjuk kdzre. '

2. Mddszertan
Valamely cég értékének megéallapitasara dltalanosan hdromféle médszer ismert:

1. eszkdzalapt megkozelités;

a. likvidacios érték modszere;

b. kényv szerinti érték médszere;

c. korrigélt konyv szerinti érték modszere;
2. jovedelem alapui megkozelités;
3. piaci vagy 6sszehasonlité megkozelités.

Ad 1.

Az eszkdzalapt megkozelités esetén az un. likvidaciés érték” modszer |ényege, hogy a
térsasdg eszkozeinek ériéke egyedileg keriil meghatdrozdsra, azok becsiilt énékesftési
forgalmi értékén, majd ez keriil csbkkentésre a kitelezetiségekkel.

A konyv szerint érték modszere az eldz6nél redlisabb értéket mutat, ahol az értékelt tarsasag
konyv szerinti eszkdzériékébdl levondsra keriilnek a kételezettségek, és igy valdjdban acéga
sajat téke dsszegén keriil értékelésre.

Az Un. korrigélt konyv szerinti érték modszer esetében a cég eszkozei és forrdsai piaci értékre
keriilnek korrigdlasra, majd ezek egyenlegébdl szdrmaztatjak a piaci értéket.

Ad 2.

Az Gn. jovedelem alapl megkdzelités esetében a cég értékét a jov8ben befolyd jovedelmek
(pénzéramlasok) jelenértékével azonositjdk. Leggyakrabban a cash flow értékek kerilinek
szémbavételre és diszkontaldsra, majd ennek értéke keriil korrigdldsra a pénzeszkdzok és a
kamatozé addssag értékeinek egyenlegével. Ehhez a mddszerhez legaldbb 3-4 éves tény
adatsor és minimalisan 5 éves terv sziikséges, stabil piac és gazdasdgi kornyezeti adottsdgok
mellett.

Ad 3.

A piaci vagy 6sszehasonlité megkdzelités esetéhen a cég adottsdgainak megfelel§ {azonos
vagy hasonld) tevékenység(, nagysdgu, t6keszerkezet, stb. —leggyakrabban t6zsdén jegyzett
~ tarsasagok adataibél vett ésszehasonlitd adatok alapjdn keriil sor a cég értékének
meghatarozéséra. Itt a megfeleld mennyiségii és mindség(i dsszehasonlito adat rendelkezésre
allasa az alkalmazhatdsag el6feltétele.

A cash flow adatok diszkontélésa (2. megkozelités) vagy a kozvetlen piaci cégadatok
dsszehasonlitdsa (3. megkozelités) helyett, azok kombinacidjaként szokdsos értékelési
eljdrasnak sz&mit még az an. ,piaci szorzdszdmos” médszer is. Ebben az esethen egy
jovedelem alapi értékelés kerii} alkalmazésra azzal, hogy valamely megvalasztott
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jovedelmez8ségi mutatd értéke alapjdn keriil dsszehasonlitasra az értékelt céggel azonos,
vagy hasonld adottsdggal rendelkezd tarsasdgok értékadatai. Altaldban a P/CE, EV/S,
EV/EBITDA és a PER mutatdk hasznélatosak, illetve szokdsos még az EV/BV azaz a
cégérték/konyv szerinti érték szorzd is.

A jovedelem alapli megkdzelftés esetében az elmilt idészak cash flow adatai a térsasag
esetében hosszabb id@szakra visszamenéleg is értékelhetSk., A tdrsasdgnak a szakértdi
tanulmany készitésének idépontjdban még nincs elfogadott (izleti terve, ezért annak
tervezetét vettitk alapul a cégértékelés sordn. Meg kelf ugyanakkor jegyezni, hogy a jelenlegi
piaci kériiimények nem tekinthet8k stabilnak, 2016. évben jelent&s véltozasok zajlottak le,
illetve zajlanak jelenleg is a hulladékgazdalkodasi kézszolgéltatdsban, melynek alapjaiban
hatirozhatja meg a tarsasdg tovabbi miikodését. Az el§z8ekben leirt koriilményekre
tekintetiel ez utdbbi megoldas (jévedelem alapl cégértékelés} csak tdmpontot adhat a
jovébeli miikddésre, ezért mindenképpen kellé mértékii fenntartéssal kell kezelni.

Tekintettel arra, hogy a tédrsasdg nemzetkdzi szinten tekintve kisméretd, specidlis
tevékenységet folytat, ezért a piaci vagy Osszehasonlité megkozelitési mddszertan
esetiinkben nem alkalmazhaté, mivel hasonid nagysdgrendi vallalkozéds 16zsdel adatai nem
dllnak rendelkezésre,

A valds érték meghatdrozasédhoz az eszkozalapi megkdzelités esetében a korrigait kényv
szerinti érték médszere alkalmazhatd, mellyel kelld dvatossdggal és biztonsaggal megadhato
a cég értéke,

A médszerenkénti cégértékeket a végs6 cégérték meghatdrozds sordn — az alkalmazott
mddszer megbizhatésdgara tekintettel —ardnyosan vettiik figyelembe az alébbiak szerint:

o korrigélt kényv szerinti érték alapjan szdmitott cégériék: 90 %;
o jovedelem alapt megkozelités alapjan szamitott cégérték: 10 %.

Az eléz8ek alapjan megéllapitott cégértéket korrigalni szilkséges mindazon — a vizsgdlat
elvégzésének idépontjdban ismert és beszdmithaté — értékndveld és értékesdkkentd
tényez6kkel, melyekkel nagyobb biztonsaggal lehet a cég piaci értékét, és ebbdl kovetkezden
a részvénycsomag piaci értékét is meghatarozni. Ezen korrekcidk alkalmazésdval esetében j6
biztonsaggal meghatdrozhat6 az a részvénycsomag érték intervallum, amelyen belli a fair
piaci érték az adés-vétel soran realizalddhat.

Az értékbecsléshez felhasznélt dokumentumokat az 1, szdmii melléklet tartalmazza.
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3. A tarsasag miikodése
3.1. Gazdasagi kérnyezet

A tarsasdg tevékenységének értékelése sordn mindenképpen indokoit annak attekintése,
hogy milyen gazdaségi kdrnyezetben mikadik. Meg kell jegyezni tovabba azt is, hogy a
tirsasdg tevékenységét onélléan, a teljes Vertikdl cégesoporitél, annak miikodéstdl
fiiggetlenil nem lehetséges értékelni, hiszen a tdrsasdg telles tevékenysége szervesen
dsszefiigg a tobbi, cégesoportba tartozd céggel. A tarsasag elsddleges miikddési teriilete
alapitasatdl kezdve lényegében Fejér megye, illetve a VERTIKAL cégcsoport miikédésével
lefedett térség, mely az alapitastél kezd&déen folyamatosan névekszik, igy mar Komarom-
Esztergom és Pest megye egyes térségeire is kiterjed. A 2016. szeptember 30-i llapotnak
megfelelden a tarsasdg hulladékkezelési kézszolgaltatdsi tevékenységet 143 telepiilésen
végez, bsszességében mintegy 499.540 & részére {2015, januar 1-i népesség nyilvantartasi
adatok szerint). A térsasdg vevéalloménya a tevékenység jellegébdl adoddan stabilnak
min&sithetd, valamint a hulladékgazdélkodasi terén a kozelmiiitban lejdtszédott jogszabalyi
véltozésok eredményként részben fokozatosan névekvének tekinthets. Ugyanakkor meg kell
jegyezni, hogy a gazdasagi krnyezet a teriileti monopolhelyzetbl adédé tovabbi lényeges
névekedési lehetdséget jelenleg érdemben mar nem biztosit.

A fejlodési potencidlt a cégcsoport részére a jogszabélyi valtozasok és a Nemzeli
Hulladékgazdédlkodasi Koordinalé és Vagyonkezel6 Nonprofit Zrt. 4ltali  tovabbi
kozszolgéltatdst kijeldiések jelenthetik. Ennek eredményeként a tarsasag részére a fejl6dést a
teriileti ndvekedésh6l szarmazé tdbblet hulladékmennyiségek kiszolgéldsédnak biztositasa, a
koziileti hulladékkezelés noveléss, valamint a hulladékfeldolgozds mértékének tovabbi
fejlesztése jelentheti.

A tarsasag szamdra ugyanakkor mitkodési kockdzatot is hordoznak magukban a
kozszolgaltatds centralizaciéjdval és a dijbeszedéssel kapcsolatos véltozdsok. Ez utdbbi
esetében a lakossagi terhek csdkkentése érdekében a hulladékkezelési kzszolgaltatasi dijak
is a rezsicsokkentés kirébe kerdiltek, 2013, jalius 1-t8l 2014, december 31-ig a dijak mértéke
nem hatadhatja meg a 2012, dprilis 14-én hatélyos dijak 4,2 %-al ndvelt mértékének 90 %-at.
A hulladékgazdalkoddsi kozszolgdhtatdsi dij hatdségi dras lett, ezéltal az drak és a valds
koltségek elszakadtak egymdstél, mikdzben az dgazat tovabbi tobbletterheket kell, hogy
kitermeljen (lerakési jarulék, vtdij, feliigyeleti dij), melyek forrasa a szelektiv hulladékgydjtés
novekvd mértékébdl sem biztosithatd.

A 2016. évid! tovéabbi valtozasok kdvetkeztek be a hulladékgazdalkoddsi kbzszolgéltatasban,
melyek egy része mdr ismert, azonban ezek hosszabb tévi hatdsa még érdemben csak
nehezen becsiilhets. A  kdzszolgéltatdsi dijakat 2016. 1i. negyedévi6l a Nemzeti
Hulladékgazdalkodasi Koordindlé és Vagyonkezeld Nonprofit Zrt. szedi be, és bonyolult
szamitasi mechanizmus alapjén, jelentds késésekkel fizeti meg a kozszolgaltatok szdmara. Ez
egyrészt kérdésessé teszi még a jelenlegi kozszolgaltatasi bevételek mértékét is a szolgdltatok
szdmdra, masrészt tovabbi tdbblet finanszirozast tesz sziikségessé, mivel a dij megflzetese
legkorabban a targynegyedévet kdvetd kb. 2 hdnap végére virhato.
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Ezen szabdlyozasi kérnyezet véltozdsa eredményezi azt is, hogy a kozszolgéltatdst a
magéntulajdon helyett, tobbségi &llami és dnkormanyzati tulajdonba kellett adni, illetve
talakitani mindazon tarsasagok tulajdoni viszonyait, melyek ennek a feltételnek nem feleltek
meg. '

Osszességében, egy, a legjobb esetben is csak stagnalonak tekinthet$ gazdasdg kivételezett
szolgéltatoi (kdrnyezetvédelmi) szegmensében tevékenykedd véllalkozas piaci értékét, illetve
ezen beliili részvénycsomag értékét kell megaHapitani. Az dgazat fejl6dését technoldgiai
oldalon elssorban az Eurdpai Unié tdmogatésainak fethasznalasa adja, kdzvetett médon a
tulajdonos, illetve az igénybe vevé oOnkorményzatokon keresztiil, mig a gazddlkodds
eredményességét elsédlegesen a kdzponti &rszabdlyozds, illetve a kodrnyezetvédelmi
jogszabdlyok egyre szigorlibb kdvetelményei hatdrozzak meg.

Mindezen koriilmények kiilénds figyelmet igényeinek a lehetséges kockdzatok feltarasa és
mérlegelése sordn.

3.2. A tdrsasdg miikddése

A VERTIKAL Kozszolgdltaté Nonprofit Zrt., valamint a VERTIKAL VKSZ Vagyonkezel§ és
Szolgaltatd Zrt. a VERTIKAL EpitSipari és Kommunalis Szolgaltaté Zrt. jogutddiasaval alakult
meg, miikodését 2013.09.01-el kezdte meg, ezdital tébb mint 20 éves militra tekint vissza a
hulladékgazdalkodasi és a telepiilésiizemeltetési szolgdltatdsok teriiletén. Mindkét tarsasdg
alapitasatdl kezd6d8en toébbségi onkormanyzati tulajdoni. A Vertikdl Koézszolgaltatd
Nonprofit Zrt. a hulfadékgazdalkodasi kizszolgaltatdsi tevékenységet végezte, mig a Vertikal
VKSZ Zrt. szakmai befektet6ként a térségi dnkorményzatokkal kézosen hozta létre a teriilet
szolgdltatd cégeket, fgy a Vertikdl cégcsoportban &sszességében tobb mint 280 db
dnkormanyzat érdekelt. Az 1. szamu tdblézat alapjén a tarsasdg tulajdonosainak szama 16,
melyb6t 14 6nkormdanyzat és 2 gazdaségi tarsasdg. A valtozé gazdasagi kdrnyezethez valé
alkalmazkodas érdekben a két tarsasag kozgylilése ugy déntétt, hogy a Vertikal VKSZ beolvad
a Vertikal Nonprofit Zrt-be, és 2019. évisl ismételten egy térsasdghként végzi tevékenysegeét.

A VERTIKAL Nonprofit Zrt. f6 tevékenységi kore a nem veszélyes hulladék kezelése,
drtalmatlanitdsa, melyet kdzszolgaitatasi tevékenység keretében végez. A térsasdg olyan
regiondlis szolgéltatasi rendszert lizemeltet, melyet a térségi kordbbi kdzszolgaltatokkal
kozdsen mikédtet, alvallalkozdéi formdban. Ez a megoldds képes a folyamatosan véltozd,
egyre komolyabb és szigoribb kévetelményeket tdmaszté kérnyezetvédelmi jogszabalyi
eléirdsoknak, és az dnkorményzati, lakossdgi igényeknek maradéktalanul megfeielni. A
rendszer biztosftani tudja azt, hogy az egyes énkormanyzati tulajdond cégek dnalldsdga
megmarad, ugyanakkor a tdrsasdg megadja azokat a szakmai segitségeket, ameiyek egy
hatékony kommundlis szolgaltatdsi rendszer mikodéséhez biztositjak a feltételeket. Ez a
tulajdonosi és szakmai struktira jé példa arra, hogy meglévé mintdra alapozva a tGbbségi
tnkormanyzati és magyar szakmai befektetSi tulajdon( tarsasdgok is képesek komplex
szolgéltatasi rendszer kiépitésére, mitkodtetésére és fejlesztésére.

Atarsasag a tevékenység végzéséhez sziikséges valamennyi hat6sagi engedéllyel rendelkezik.
Az Orszégos Kornyezetvédelmi és Természetvédelmi Féfelligyeldség OKTF-KP/1123-2/2016.
szamG hatdrozatival mddosftott OKTF-KP/12735-10/2015. szému hatdrozatban C/I.
minésitési osztdlyba sorolta a tdrsasdgot, mely rendelkezik a Nemzeti Hulladékgazdélkodasi
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Koordindlé és Vagyonkezel§ Zrt. &ltal KP17289-5/2018. szémon kiadott megfeleldségi
véleménnyel is.

A térsasdg a miikodéséhez sziikséges ingatlanokkal csak részben rendelkezik, a hidnyzd
ingatlanokat bérli, illetve killsé véllalkozast vesz igénybe. A 6 tevékenységnek tekinthetd
hulladékkezelési és gyiijtési munkak végzéséhez szilkséges targyi feltételekkel rendelkezik a
1é4rsaség.

3.3. A tarsasdg gazddlkoddsa

Az értékbecslés megalapozasa érdekében attekintettiik a jogel6d gazdasdgi tdrsaségok
gazdalkoddsat, a térsasagok elmilt 3 évre vonatkoz6 tevékenységét az éves beszamolok
(mérleg, eredménykimutatas, kiegészit6 meliéklet), valamint zaré fékonyvi kivonatok alapjan
(Id. mellékletek). Az ezekben l4thaté idészakban (2016-2018.) a tdrsasagok tevékenysége
megalapozott és stabil volt, azonban eredményessége véltozd volt. Tekintettel arra, hogy a
tarsasdg beolvadast kévetd tevékenysége 2019. évidl kezdddik meg, ezért gazdalkodasi a
szakértsi vélemény készitésének idejében még nem volt érdemben megitélhetd.

Tekintettel arra, hogy a miikédés Jellegébél (az NHKV Zrt. a legjelent8sebb vevd) adéddan
jelentds finanszirozdsi igénnyel jar, melynek koltségeit, kamatjait is ki kell termelni, ezért a
kordbbi id&szak alacsony (zemi nyereségessége mindenképpen érdemi problémanak
tekintheté a tarsasag jovShbeli gazdalkodasaban,

4. A tarsasag cégértékének meghatarozasa
4,1, Korrigdlt kényv szerinti érték

Az alabbiakban adjuk meg észrevételeinket, az egyes mérlegsorokban szerepld eszkézok és
forrasok korrigalt kényv szerinti értéke vonatkozdsdban a 2018. december 31-i dllapothoz
viszonyitottan. A megallapitdsokat (gy tesszilk, hogy a vdllalkozés folytatdsdnak elvét
tekintjik elsédlegesnek. Az dtalakuldsi beszémolok alapjan, a kovetkezd 2. szdmd tdbldzat
tartalmazza a térsasdg dtalakulds utani mérlegét.
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tabldzat
A Vertikdl Nonprofit Zrt. dtalakuldsi {(beolvaddsi} mérlege {eFt)
Sorszam Megnevezés 2018.

1. | A. Befektetett eszkdzbk (02, + 10. + 18. sor) 2102 208

2. | 1. Immateridlis javak {03.-09. sorok) 8 659

3. | Alapitds-atszervezés aktivalt értéke 0

4. | Kisérleti fejlesztés aktivélt értéke 0

S. | Vagyoni értékii jogok 0

6. | Szellemi termékek 8 659

7. | Uzleti vagy cégérték 0

8. | Immateridlis javakra adott el6legek 0

9, | Immateridlis javak értékhelyeshitése o
10. | i1, Targyi eszkdzdk (11. - 17, sorok) 1865176
11. | ingatlanok és kapcsolodd vagyont ériékil jogok 1516 740
12. | Mliszaki gépek, berendezések, jdrmiivek 243 167
13. | Egyéb berendezések, felszerelések, jarmlivek 52 950
14, | Tenyészdlatok 0
15. | Beruhdzasok, feldjitasok 52019
16. | Beruhdzasokra adott elilegek 300
17. | Targyi eszkozdk értékhelyesbitése 0
18. | Il. Befektetett pénziigyl eszkdzdk (19. - 25. sorok] 228 373
19, | Tartds részesedés kapcsolt véllalkozdshan 77 613
20. | Tartdsan adott kélcsén kapesolt vallalkozdsban 0
21, | Tartds jelentds tulajdoni részesedés 23 260
22. | Tartdsan adott kdlesdn jelentds tul. részesedés( véllalkozdsnak 0
23. | Egyéb tartds részesedés 127 500
24. | Tartésan adott kdlcson e. rész.-i viszonyban 3116 vall.-ban 0
25. | Egyéb tartésan adett kélesén | 0
26. | Tartos hitelviszonyt megtestesitd értékpapir 0
27. | Befektetett pénziigyi eszkozok értékhelyesh. 0
28. | B, Forgbeszkézok (27. + 34, + 40. + 45. sor) 3219074
29,11, Készletek {28, - 33. sorok) 67 785
30. | Anyagok 11 160
31. | Befejezetlen termelés és {élkész termékek 0
32.1 Novendék-, hizo- és egyéb dllatok 0
33. | Késztermékek 2926
34.1 Aruk 52164
35, | Készletekre adott elblegek 1535
36. | I, Kovetelések {35. - 39. sorok) 2 269 383
37. | Kdveteldsek druszéllitishol és szolgditatdsbdl {vevdk) 1622 864
38, | Kvetelések kapcsolt vdllalkozdssal szemben 122 057
39. | Ktivetelések e. rész.-i viszanyban |1év8 vall.-sal szemben 25071
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Sorszam Megnevezés 2018.
40, | valickévetelések 0
41, | Egyéb kévetelések 499 391
42. | 1, Ertékpapirok (41. - 44. sorok) 90 000
43, | Részesedés kapcsolt vallatkozasban 0
44, | Egyéb részesedés 0
45, | Sajat részvények, sajat izletrészek 0
46, | Forgatdsi céld hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 90 00
47. | V. Pénzeszkdzik (46. - 47. sorok) 791 806
48. | Pénztdr, csekkek 1260
49. | Bankhetétek 790 646
50, | C, Aktiv id&beli elhatdrolasok {49. - 51. sorok) 478 021
51. | Bevételek aktiv id6beli elhatdrolasa 463 071
52. 1 K8ltségek, raforditdsok aktlv id6beli ethatdrolasa 9756
53. | Halasztott réforditdsok 5194
54, | Eszkdz20k dsszesen (01. + 08. + 13. sor) 5 799 303
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Sorszam Megnevezés 2018.
55. ] D. Sajét téke (54. + 56. + 57. + 58. + 59. + 60. + 61. sor) 1080671
56. | . Jegyzett t8ke 70 000
57. | 54, sorbél: visszavdsarolt tutajdoni részesedés névértéken 0
58. [ Il Jegyzett, de még be nem fizetett t6ke {-) (4]
59. | Il Téketartalék 0
60. | IV, Eredménytartalék 881 984
61. ] V. Lekdtott tartalék 128 687
62. | VI. Ertékelési tartalék 0
63. | Vil. Adézott eredmény 0
64. | E. Céltartalékok (63. - 65. sorok} 742 619
65. | Céltartalék a varhato kbtelezettségekre 709 619
66. | Céltartalék a jovibeni kéltségekre 33 000
67. | Egyéb céltarfalékok o
68. | F. Kitelezetiségek (67. + 70. + 80. sor) 3944 720
69. | 1. Hatrasorolt kétezettségek (68. - 70. sorok) 0
70. | Hatrasorolt kételezettségek kapcsolt vall.-lal szemben 0
71. | Hatrasorolt kételezettségek e. rész.-i viszonyban [évd vdll.-sal szemben 0
72. | Hatrasorolt kitelezettségek egyéb gazdalkoddval szemben 0
73. 1 I, Hosszu lejdrati kételezettségek (72. - 79. sorok) 344 775
74. | Hosszu lejératra kapott kdleséndk 0
75. | Atvdltoztathatd kbtvények 0
76. | Tartozasok kétvénykibocsdtdshol 0
77. | Beruhdzési és fejlesziési hitelek 340 236
78. | Egyéb hossz lejaratu hitelek 0
79. | Tartds kotelezettségek kapcsolt véllalkozdssal szemben 0
80, | Tartds kot. e. rész.-i viszonyban 1év§ vill.-sal szemben 0
81. | Egyéb hosszi lefarati kotelezettségek 4539
82. | il Révid lejaratu kételezettségek (81, és 83. - 89. sorok) 3595945
83. | Révid lejdrati kdlcsondk 673 703
84, | 81. sorbdl: dtvaltoztathatd kdtvények 0
85. | Rwid lejaratil hitelek 284 474
86, | Vev8ktdl kapott elblegek 0
87. | Kotelezettségek druszdllitasbdl és szolgdltatdshd! (szallitok) 2221584
88. | véitétartozasok 0
89, | Rovid lejarati kotelezetiségek kapesolt vilk. -sal szemben 16 422
90, | Révid lejdratd kot. e. rész.-i viszonyban [évd vall.-sal szemben 7570
91. | Egyéb rdvid lejdratd kitelezettségek 396 192
92.1 G. Passziv id6beli elhatarolsok {91. - 93. sorok) 31293
93. | Bevételek passziv id6heli elhatdrolasa 0
94, | Kéltségek, raforditasok passziv iddbeli elhatdroldsa -0
95. | Hatasztott bevételek 31293
96. | Forrdsok dsszesen (15, + 24. + 25. + 28. sor} 5 799 303
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4,1.1, Eszkozok korrigdlt értéke

Figyelemmel arra, hogy az beolvadds sordn az eszkozok koényvvizsgéldi jelentésekkel
alatamasztott mérlegek készliltek, ezért a befektetett eszkdzok kdrében az immateridlis javak
és a targyl eszktzok kérében érdemi korrekciéra nem volt szitkség. Ezek esetében a Szamviteli
Politika alapjdn meghatarozott nyilvantartasi érték és a piacl forgalmi érték jelentdsen nem
kiildnbdz6tt egymastol.

A befektetett pénziigyi eszkézdk kérében feliilvizsgéltuk valamennyi, még le nem firt
részesedést, Ennek keretében az aldbbi 3. szdmii tgbldzatban foglalt atértékeléseket tettiik,
figyelemmel az egyes cégek sajat t6ke/jegyzett t6ke ardnydra, eredményességére, illetve az
egyes részesedések vasdrlédsa sordn alkalmazott cégértékekre.

A forgéeszkdzok korében nem volt szitkség korrekcidra,
Az aktiv id6beli elhatdrolasok esetében — figyelemmel arra, hogy ezek a mérlegben

meghatarozott (zleti évidl eltérd idGszak bevételeit, illetve réforditdsait tartalmazzak nem
alkalmaztunk kiilon korrekciot.
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3. tdbldzat

A Vertlks! Nonprofit Zrt. befekteteft pénziigyi eszkdz6k dtértékelése
; Eitérés
Paci {Piaci
. . érték | Befektet
Tulaidon| 2016. | 2016, | 2017 | 2007, | 3B Sajdt | Sajit (saigt | ewe | oiek
. . . tékef téke/ toke / Sajét i .| befek-
S5z Gazdasdgl tirsasdg |Besoro-| iardny /| Jegyzett | Sajdt | Jegyzett | Sajit Jegyzett | Jegyzett | Jeayzett | toke toke |pénzbgyi tetett
* neve las hényad | tdke téke t8ke toke Byz BY: eyz Atlagx | eszkiiz .
) feFt) {eF) {eFt) (eFt) tdke téke tdke atfaga wulal- névér- pénaligyl
2015, 2017, Atfaga ¥ eszkiz
doni téke
névérték
hényad)
e
1] Vertikdl-Vértes Kft. KV 100,00% 500 204 500 51 0,408 0,102 0,255 128 128 500 -373
Oroszlanyi
Kérnyezetgazdilkodas
2| i Nonprofit Zrt. JT 43,03% | 125290] 147 260; 125290| 197840 1,18 1,58 1,381 172 550 742481 53912 20336
3| Dészolg Kft. KV 63,25% | 41230} 2866571 41230) 233226 6,95 5,66 6,30] 259947 164416] 26078 138338
Bafatonalmddi
Kommunilis és
4 | Szolgdltatd NP Kft. I 24,50% | 44000 3121136] 44000| 137951 2,75 3,14 2541 129544 31738] 10786 20958
5 | Eszkoz Kit. iR 15,00%| 70000 279340] 70600f 291150 399 4,16 4,08] 285265 42790{ 105001 322%0
Csongradi Viz és
6| Komm. Szolg. Kft ER 18,18% 5500| 296433 5500) 324721 53,90 59,04 56471 310577 56463 1000 55463
OTKH Duna-Tisza kdal
Hulladékgazdalkodasi
7 [ NP Kft. il 20,50% | 20000| -78188| 43500] 87788 -391 2,02 -0,95 4 360 934 4 100 -3116
81 V-DBK Bau Kft. v.a. 11} 41,05% 1340 1070 1340 962 0,80 0,72 0,76 1016 A17 550 -133
GiV-DBK Epftﬁ KEE, v.a, m 41,05% 1340 1096 1340 991 0,82 0,74 0,78 i044 428 550 -122
10f KDV 2. "fa" ER 6,53%1 20008| -93414|n.a. n.a. -4,67 4,671 -93414 -6100 1306 -7 406

15




ECO-FOLDER Tandcsadd és Szolgaltatd Kit.
8000 Székesfehérvar, Tévarosi lakdnegyed 57.

16

Eltérés
Pact {Piacl
. érték | Befektet
Tulajdon| 2016, | 2016, | 2017, | 2017, fgﬂi‘, f;i:‘/ t?ki:tl saae | Gt | et i:f:kf
Gazdasdgitirsasdg | Besorol | jardny /| Jegyzett | Sajdt | Jegyzett| Sajit a téke | pénzdgyl
S5I. " Jegyzett | Jegyzett | Jepyzett | tdke by tetett
neve H hényad tike téike tke téke " Atlagx | esikiz
G | fer) | fery | (ery | fepn | [0k | t8ke | toke 1} dtloga g | gy |PERRIBY
2016. 2017, dtlaga eszhiz
doni téke
hényad) névérték
e}
Rec-Org Plusz Kft
1| va. KV 71,25% 800 4818 800 478 6,02 550 5,956 4769 3388 570 2328
32| Eurovert Kft va, KV 66,66% 3000 -71 3000 -158 -0,02 0,05 -0,04 -1i5 -76 2000 -2076
Versec-véd 2000 Kft
13| fa. It 35,00% 800 9881| na. ma. 12,35 12,35 9881 3458 280 3178
14 | Bereg-Vertiksl Kft. ER 7,38% | n.a. na. 1.a. n.a.
15 | Szek-Ver Kft. i 40,00% | n.a. na. n.a. n.a.
Ky Kapcsolt villatkozds Korrekeld 139 000
Telentds tufajdoni
" részasedési viszonyban 316 41 000
yillalkozds
Egyéb részesedds
ER viszonyhan lévd 80 000
véllalkozds
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Az elébbiekben részieteiben meghatdrozottakat osszefoglalva az eszkdz0k korrigalt értéket a

kévetkezd 4. szédmdy tdbldzat mutatja be.
4. tdblazat

A Vertikdl Nonprfit Zrt, eszkdzeinek korrigdlt értéke (eFt}

Sorszam Megnevezés 2018. Korrekei6 Korrigalt

1.1 A. Befektetett eszkdzok {02. + 10. + 18. sor) 2102 208 260 000 2 362 208

2. | I immateriélis jovak {03.-09. sorok) 8659 0 8659

3. | Alapitds-dtszervezés akiivalt értéke 0 ] 0

4, | Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke 0 0 0

5. | Vagyoni értékif jogok 0 0 0

6. | Szellemi termékek 8 659 0 8 659

7. | Uzleti vagy cégérték 0 0 0

8. | Immateridlis javakra adott el8legek 0 0 0

9, | Immaterialis javak értékhelyesbitése 0 0 0
10. | I, Torgyi eszkdz8k (1. - 17. sorok) 1865176 0 1865176
11. | Ingatlanok és kapcsolédd vagyoni értékd jogok 1516 740 0 1516 740
12. | M(iszaki gépek, berendezések, jarm(ivek 243 167 0 243 167
13. | Egyéb berendezések, felszerelések, jarmivek 52 950 ] 52 950
14. | Tenyeszallatok 0 0 0
15. | Beruhdzdsok, feldjftdsok 52019 0 52019
16. | Beruhdzasokra adott eldlegek 300 0 300
17. | Targyi eszkdzdk ériékhelyeshitése 0 0 0
18. | 1. Befektetett pénziigyi eszkdzdk (19. - 25, sorok) 228 373 260 000 488 373
19. | Tarids részesedés kapcsolt vallalkozdsban 77 613 139 000 216 613
20. | Tartdsan adott kélcsdn kapesolt vallalkozdshan 0 0 0
21, | Tartds jelentds tulajdoni részesedés 23260 41000 64 260

Tartésan adott kdlcsédn jelent8s tul. részesedési
22. | vallalkozdsnak 0 0
23, | Egyéb tartos részesedés 127 500 80000 207 500
Tartdsan adott kéleséin e. rész.-i viszonyban allé

24. | véll.-ban 0 g 0
25, | Egyéb tartdsan adott kélcsdn 0 "] 0
26. | Tartds hitelviszonyt megtestesitd értékpapir G 4] 0
27. | Befektetett pénziigyi eszk6zdk értékhelyesb. 0 0 0
28. | B. Forgdeszkdzok {27. + 34. + 40. + 45. sor) 3219074 0 3219074
29. | 1. Készletek (28. - 33, sorok) 67 785 [ 67 785
30. | Anyagok 11 160 0 11 160
31, | Befejezetlen termelés és félkész termékek 0 0 0
32, | Névendék-, hizé- és egyéb dllatok 0 0 0
33, | Késztermékek 2926 0 2926
34. | Aruk 52 164 0 52 164
35. | Készletekre adott el8legek 1535 0| 1535
36. | Il. Kévetelések (35. - 39. sorok) 2 269 383 0 2269 383
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Sorszim Megnevezés 2018, Korrekcid Korrigalt
Kovetelések druszéllitdshol és szolgaltatashdl
37. | {vevik} 1622864 0 1622 864
38. | Kévetelések kapesolt véllalkozéssal szemben 122 057 ] 122 057
Kévetelések e. rész.-i viszonyban 168 vall.-sal
39. | szemben 25071 ] 25071
40. | Véltokdvetelések 0 0 0
41. | Egyéb kovetelések 499 391 0 499 391
42. | i, Ertékpapirok (41, - 44, sorok) 90 000 0 90 000
43, | Részesedés kapcesolt véllalkozdsban 0 4] 0
44, | Egyéb részesedés 0 ¢] 0
45, | Sajit részvények, sajt lzletrészek 0 0 0
Forgatdsi cél hitelviszonyt megtestesitd
46, | értékpapirok 90 000 0 90 000
47. | IV. Pénzeszkdzdk (46. - 47. sorok} 791 906 0 791 906
48, | Pénztdr, csekkek 1260 4] 1260
49, | Bankbetétek 790 646 G 790 646
50.| C. Aktiv id6beli ethatdroldsok (49. - 51. sorak) 478 021 0 478 021
51. | Bevételek aktlv id6beli elhataroldsa 463 071 4] 463 071
52, | Kéltségek, raforditdsok aktiv id8beli elhatdrotdsa 9 756 4] 9 756
53. | Halasztott réforditdsok 5194 ¢ 5194
54, | Eszk&2dk Gsszesen {01, + 08. + 13. sor) 5 799 303 260 000 6059 303

4.1.2. Forrasok korrigalt értéke

A forrasok esetéhen az eszkdzékhdz hasonlé megfontolasok érdemi atértékelésre kizérédlag a
sajat t6ke adataindl volt sziikség, az értékelési tartalékon kiviili tételek esetében korrekcidra
nem volt szikség. A tarsasdg jegyzett t6kéje befizetésre keriilt, az eredménytartalék
elszamoldsa a kordbbi id8szakok mérleg szerinti eredményeinek dtvezetésével megfelelfen
megtortént. Az értékelési tartalék korrekcidjéra az eszkdzok és forrasok placi értékelését
kévetden keriilt sor, olyan mértékben, ahogyan azt a korrigdlt eszkdzérték és a korrigalt
céltartalékok és kitelezetiségek kiilonhozete indokolja.

A céltartalékok, kitelezettségek és passziv id6beli elhatdroldsok esetében nem volt sziikség
atértékelésre, az a beolvadas sordn készitett kényvvizsgdldi jelentések szerint megtdrtént,

Az elébbiekben részletezett meggondoldsokat 6sszefoglalva a forrasok korrigédlt értékét a
kévetkez6 5. szdmi tabldzatban foglaltuk Gssze,
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A Vertikdl Nonprofit Zrt. forrdsainak korrigdlt értéke (eFt-ban)

5, tdbldzat

Sorszdm | Megnevezés 2018, ;| Korrekcid| Korrigalt
55, | D, $ajat téke (54. + 56. + 57, + 58. + 59. + 60. + 61. sor) 10806717 260000{1340671
56. | I Jegyzett téke 70 000 1) 70000
57. 154, sorbél: visszavdsarolt tulajdoni részesedés névértéken 0 0 0
58, | Ii. Jegyzett, de még be nem fizetett tke (-} Y] o [4]
59, | i, T8ketartaldk 0 0 0
60. | IV. Eredménytartalék 881 984 0] 881984
61. | V. Lekotott tartalék 128 687 0| 128687
62. | V. Ertékelési tartalék 01 260000{ 260000
63, | VII. Addzott eredmény 1] o 0
64. | E. Céltartalékok {63. - 65, sorok) 742 619 0| 742619
65, | Céltartalék a varhato kitelezetiségekre 708 619 0] 709619
G6. | Céltartalék a jovEbeni kéltségekre 33 000 0 33 000
67. | Egyéb céltartalékok 0 0 0
68, | F. Kdtelezettségek (67, + 70. + 80. sor) 3944 720 0|3944 720

. 68.| 1. Hétrasorolt kitezettségek (68. - 70. sorok) 0 0 4]
70. | Hatrasorolt kitelezettségek kapesolt vall.-fal szemben 0 0 Y
Hatrasorolt kételezettségek e, rész.-i viszonyban 1évd vall.-sal
71.| szemben 0 0 0
72. | Hatrasorolt kételezettségek egyéb gazddlkoddval szemben 0 0 0
73. 1 H. Hosszu lejdratii kitelezettségek (72. - 79. sorok) 344 775 0 344775
74. | Hossz4 lejaratra kapott kélcsdéndk 0 0 0
75. | Atvaltoztathatd kdtvények 0 0 0
76. | Tartozdsok kitvénykibocsatashol ] 0 0
77. 1 Beruhdzési &s fejlesztési hitelek 340 236 0| 340236
78. 1 Egyéb hossz lejdrati hitelek 0 0 0
79. 1 Tartos kotelezettségek kapesolt vallatkozéssal szemben 0 0 t]
80. | Tartds kot. e, rész.-i viszonyban 1év6 vall.-sal szemben 0 0 0
81. | Egyéb hossz lejaraty kotelezettségek 4 539 ] 4 539
82, | 1. Rovid lejaratd kitelezettségek (81, és 83. - 89. sorok) 3599 945 0| 3599945
83. | Ravid lejarati kolcstndk 673 703 0| 673703
84, | 81. sorbdl: dtvéitoztathatd kotvények 0 0 0
85. | Révid lejarat hitelek 284 474 0| 284474
86. | Vevékts! kapott ellegek 0 0 0
87. | Kbtelezettségek aruszéllitasbél és szolgdltatasbol {szallitok) 2221584 0]2221584
83. | Valtotartozasok - 0 ] 0
89. | Révid lejaratd kételezettségek kapesolt vall.-sal szemben 16 422 4] 16422
90, | Révid lejdratd kot. e. rész.-i viszonyban 18vé vall.-sal szemben 7570 ¢ 7 570
91. 396 192 0 396192

Egyéb révid lejarati kbtelezettségek
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Sorszam | Megnevezés 2018. | Korrekcié | Korrigalt
92. | G. Passziv idGbell elhatarolisok {91. - 93. sorok) 31293 0 31293
93. | Bevételek passziv idébeli elhatdrolasa 0 0 0
94, | Koltségek, raforditdsok passziv iddbeli elhatéroldsa 0 0 o
95, | Halasztott bevételek 31293 0 31293
96. | Forrdsok Osszesen {15. + 24. + 25. + 29, sor} 5799303| 260000|6059303

Az eléz8ekben leirtak alapjdn a Vertikadl Nonprofit Zrt., korrigdlt kényv szerinti értéke
(korrigélt sajét téke értéke): 1.340.641 eFt.

4.2. Jovedelem alapi cégérték

A jévedelem alapli cégérték meghatédrozdsanak elsd lépése annak vizsgdlata, hogy a cég az
elézé idészakban milyen jovedelmezdséggel miikddott. Tekintettel arra, hogy (j gazdasagi
tarsasagrol van sz6, ezért kizérélag a jogelSd gazdasagi tarsasgok gazdatkoddsat, ezen bellil
is a 2018. évi adatokat vettiik figyelembe. A kdvetkezd iépéshen a jogel8d tarsasdgok
esetében elvégeztiik a konszolid4ciét, hiszen egymds szdmdra is torténtek szolgdltatas
végzések, melyek az egyik tarsasdg bevételiben, mig a masik tdrsaség anyag jellegii
raforditdsaiban jelentkeztek és vice versa. A jovedelem termelés alapjdul a 2018. évi
konszolidalt eredményt tekintettiik, és az dvatossdg elvének megfelelen nem szamoltunk
semmiféle bevétel- és raforditas novekedéssel, dacara annak, hogy az dtalakulds éppen annak
érdekében tortént, hogy a felesleges eréforrdsok megtakarithatdk legyenek, illetdleg ki
lehessen hasznélni a szinergidkat a két tarsasag erdforrasaival.

A konszolidalt eredménykimutatdst a kovetkez6 6. szdmi tdbldzat mutatja be.

Tekintettel arra, hogy a cég nem rendelkezett kozép- és hossz( tavi lzletl tervvel, ezért
egyszeriisitett cash flow kalkuldciéval szémoltunk, ami a meérleg szerinti eredmény
(osztalékfizetés nélkiil) és az értékcsdkkenés bsszege.

Az eszkbzeladds esetében gy szamoltunk, mintha az Stéves tervezési periédust kévetden a
tarsassg nem folytatnd tovdbb a tevékenységét, és eladnd térgyi eszkbzeit*. Az
eszkozeladdsbél szérmazd bevételt gy szémitottuk, hogy a térsasdg térgyi eszkOzeinek
korrigalt értékét csbkkentettiik az értékcsokkenésekkel.

1 | ényegében véve specidlis likvidacids érték meghatdrozdsarél van sz6.
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6. tdbidzat
A Vertikd! Nonprofit Zrt korrigdlt eredménye {eFt-ban}
. Tétel VertlkiIVKSZ | Vertikdi VKSEZ Vertikal N“:;::ff:t b ‘fg{:‘::’;gé“
eredet] konszolidalt Nonprofit eredeti vonszolldalt sredmény

1. | Belfoldi értékesités netté dibevitels 1033304 |10 818 766 5309011 | T 5 209757 5618523
2 Exportériékesitds nettd drbavétele 0 o o o o
L Ertékesitds netté drbevétele (01402} 1033304 318 766 5309011 5 299 757 5618523
3. Sajét termeldsC készletek dlloményvéltezdsa 1113 -1113 o o .1 113
4. Sajét elBallitssh eszkSz0k aktivdit drtdke 0 o o o 0
1. Aktivalt sajdt teljesitmények értéke {03404} -1113 -1 113 0 4 -1113
IiF. Egy4b bevételek 29 189 29189 51223 51223 80412

113, sorbd!: visszafrt értékvesztds 22 405 22 405 10 846 10 845 33351
5 Anyaghdltség 142 197 143 197 254 730 254 730 397927
8. Tgénybe vett szolgdltatdsok éréke 310828 310 828 1428029 1428028 1738857
7 Egyéb szolgditatdsck drtéke 13 845 13845 24 402 24402 38247
8. Efadoit druk baszerzési értéke 0 o 741 741 741
9. Efadott {kSzvetitett} szalgditatdsok Ertéke 12978 3934 2954 389 B 2239 351 2 269575
M, Anyag fellegd réforditdsok [05+06+07+08+00} 506 848 497 594 4 662 291 3947 753 4445 347
10, | Bérkditség 237022 237 022 265 303 265 303 - 502325
11 | Személyl [etlegd epydb kifizetések 8632 8632 9118 9119 17751
12, | Bérjérulékok 50095 50095 57876 57876 107 971
\'A Személyi fellegi raforditdsok (10411412} 295 749 295749 332298 332208 628 047
VI | Ertékesokkends 135422 135422 58377 58377 193799
VIL | Egyéb rsforditdsok 166 438 166 438 384 182 384182 550 620

- ebbét éridkvesités 2616 2616 080 8030 10696
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Vertikdt U] cég korrlgélt
Srst. Tétel Vertiksl VKSZ Vertiksf VKSZ Vertikal Nanprafit vérhatd
eredett konszoliddtt {1} | Nonprofit eredeti Konszalldlt (2) eredmémny
{1+2)
A | Dvernl (efet]) tovkenysés eredmenye (HIHHLN-ANIVIE - 43077 4748361 Tagetal . ol easa0l 0 19001
13, Kapott {416} osztalék ds részesedés 52671 52671 o ] 52 671
13. sorbdl: kapesolt viltalkordstdl kapott 1] ] 1] 0 1]
14, Ré: désel értékasitésének drfolyamny g 0 3] 0 4] 3]
14, sorbdl: kapesolt véllalkozdstdl kapott 3] 9 1} ] a
15, Befektetett pénzigyi eszkdzdk kamatal, drfolyamnyeresége 160 684 1603 684 0 o 160 684
15, sorbél: kapesolt véllalkozdstél kapott o o 9 £} ¢
16. £gysb kapott {|aré) kamatok és kamatjellegl bevételek 5120 5130 1034 14034 &214
16, sorbdl: kapesolt véllalkezdsté! kapott 0 of” I} a [1]
17, Pénzigyl miveletek egydb havételei 60 358 60 858 10 10 G0 868
VL Pénzlpyt mifveletek bevételel {13+14+15+16+17) 279393 279393 1044 1044 280 437
8. Befektetett pénzlgyi eszkoedk érfolyamvesztesége 0 a 1} [ [1]
18. sorbét: kapeselt vdllalkozdsnak adott 1] g 0 g ¢
9. Flzetendd kamatok és kamat jellegd riforditésok 7901 7901 11705 11705 19 626
19, sarbdl: kapesolt véllalkozdsnak adott [ ¢} 1] 0 2}
20. Részesedések, értékpaplrok, bankbetétek éstékvesatése 5] 2] ] o 1]
2. Pérzigyi mifveletek egyéb rdforditdszl 0 1} 2857 2857
iX. Pénziigyi midveletek réfotdl't_ésal 7501 7901 14562 22463
5. | Penstmimlieleck orecménys (VIL-IX) Camam| - amam sie] . aston
¢ | Adbads eionti eredmeny feA2BY 1 “3agats| T 76 869 514852 137083
X Addfizetési kotelezettsé . 6935 6935 3 18_9 51389 15124
D. -} Adtott eredmény (HCHIL) T par el eg3 s0a 93621 606663] 120859
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Ennek alapjan a teljes korrigalt jovedelmet az aldbbi 7. szdmd tdbldzat ismerteti. A teljes
korrigdlt jovedelem a cash flow és az eszkdzeladds 8sszege. A tablazat adatait attekintve
megéllapithatd, hogy a tarsasdg — 1ényeges kiilsé koriilmény és rahatés néikiil — az elkdvetkezd
id8szakban képes gazdasagosan folytatni tevékenységét,
7. tdblazat
A Vertikdl Nonprofit Zrt, korrigdlt jévedelem adatai eFt-ban

Tételek Evek
2019, 2020. 2021, 2022, 2023,
Teljes korrigdlt jovedelem 316658 316 658 316 658 316 658 1705 871
Cash flow 316 658 316658 316658 316 658 316 658
Eszkéz efadas 0 4 0 0f 1393213

A jovedelem alapu cégérték meghatarozas masodik |épéseként rogziteni kell a vizsgélati
idétavot és a nettd jelenériék meghatdrozdsahoz sziikséges diszkontratat, tovabba meg kell
hatarozni mindazon tényeziket, melyek befolydsoljdk a jovedelemtermelé képességet.

Az 4tlagos szolgaltatd tarsasagok esetében 5-7 év szokott lenni a vizsgélati id6szak, melyb6i
az 5 éves vizsgalati id&szakot vélasztottuk, tekintettel arra, hogy a tarsasdg ebben a
tevékenységi formdban csak most kezd tevékenykedik a piacon, és a tovdbbi jelentds
jogszabélyi véltozdsok miatt a piacnak ismét rendezédnie kell.

A diszkontratat — figyelemmel a hazai gazdasdghan lezajié véltozésok trendjére, és a hasonld
tevékenységeket folytaté tarsasigok dtlagos nyereségességére is — 6,5 %-os mértékben
hatdroztunk meg.

Annak érdekében, hogy eléizetes becslést lehessen hozni az elkdvetkezd id&szakra
vonatkozéan is, feltétleniil szitkséges figyelembe venni azt, hogy a tarsasdg m(ikddése és ezzel
jévedelemtermeld képessége is szervesen Osszefligg a leendd tulajdonos mitkédési korével,
illetve annak miikédésével, tovabba a teljes cégesoporti tevékenységgel,

Az eldbbi meggondoldsok szerinti, a vizsgélati id8szakra vonatkozo teljes korrigalt jovedelmet,
6,5 %-0s diszkontratdt feltételezve, az aldbbi 8 szdmu tdbldzat tartalmazza.

8. tdbldzat
A Vertikal Nonprofit Zrt. diszkontrdtdval korrigdlt jovedelem adatai eFt-ban

. Evek
Tételek
2019, 2020. 2021, - 2022, 2023,
Teljes korrigalt
jévedelem 316 658 316 658 316 658 316 658 1709 871
Diszkontrata 1,0000 0,9350 0,8742 0,8174 0,7643
Diszkontalt jévedelem 316 658 296 075 276 830 258 836| 1306802

Atérsasag jbvedelem alapt cégértékét a 8. szémd tdbldzatban szerepl diszkontalt jovedelem
értékek 6sszege adja meg.

Ennek alapjan a tarsasdg jivedelem alaput cégértéke 2.455.202 eFt.
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4.3, Osszevont ardnyos cégérték

A tdrsasag korrigalt kdnyv szerinti, illetve jovedelem alapi mddszerek szerinti dsszevont
aranyos cégértéke: '
1.340.641 eFt x 90 % + 2.455.202 eFt x 10 % = 1.452.124 eFt.

4.4. Ertéknodveld és értékcsdkkentd tényez8k

Az el6z6 pontban meghatdrozott dsszevont ardnyos cégértéket, illetve az annak alapjén
kalkuldlt {zletrész piaci értéket azonban szitkséges és indokolt, és a cégériékelési
médszertanban szokdsos a tarsasdgra jellemzd értékndvelG- és csbkkentd tényezdkkel
korrigélni. Ezek a vizsgalt térsasdg esetében a kovetkez&k:

e értékndveld tényezdk:
o stabil, névekvd megrendel8i kor;
e értékestkkentd tényezbk:
o kisebbségi tulajdonrész vasarlasa;
o jovedelmez8ség, finanszirozasi problémék;
o nonprofit miikddés.

4.4.1. Stabil, névekv6 megrendelGi kor

A tarsasag mikddése sordn folyamatosan novekedett a kozszolgdltatdssal ellatott terilet,
illetve lakossagszam. A jogszabdlyi véltozdsok elbrevetitik annak lehetdségét, hogy a
kdzszolgdltatds centralizdlasa magéval hozza a cég miikodési teriiletének tovabbindvekedesét
is. A kdzszolgéltatasi teriilet névekedése magéban hordozza annak a lehet8ségét, hogy a
kazszolgaltatas fajlagos kdltsége csdkken, hiszen az iranyitasi koltségek ettdl érdemben nem
valtoznak meg.

A fenti érvek alapjan a sajat t8ke dsszegét tovabbi 1,200-1,300 szorzéval valtoztattuk meg.

4.4.2. Kisebbségi tulajdonrész vasarlasa

A tarsasag tulajdonosi szerkezete, annak kiegyensilyozottsaga, illetleg az eddigi kdzgyfilési
déntései alapjan nincs lehetdség tobbségi részvénycsomag vasérldsara egy litemben, vagyis
nem szerezhetd benne tobbségi tulajdon. A részvénycsomag eladdsa sordn a vevd nem keriil
iranyité tobbségbe, kdzvetleniil nem tud irdnyité befolyast gyakoroini a térsasag miikodésére
és lgyvezetésére. A tervezett adds-vétel eredményeként a tulajdonosok személyében
valtozds kivetkezik be, azonban a tulajdoni ardnyok a tébbi tulajdonos tekintetében nem
véltoznak meg. Mindezeket a kériiiményeket értékcsdkkentd tényezéként kell figyelembe
venni

Ennek alapjan a korrekciés tényez6t 0,850-0,900-ban hataroztuk meg.

4.4.3. Jovedelmezfség, finanszirozasi problémak

v

A magas sajat t6kéjli és alacsony eredményességgel dolgozé vallalkozasok esetében azok
értéke alacsonyabh, mint a kevesebb sajat tékével, de magasabb jovedelmez8séggel dolgozd
cégeké. Jellemzdéen az eszkézigényes, alacsonyabb jovedelmezdség(l teriileteken a hitelezés
is alacsonyabb, magas a sajét t6ke aranya.
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A vizsgélt cég esetében megéHapithatd, hogy a sajat t8ke ardnya nagyon alacsonynak
tekinthet®, tovdbbd még az iparagi jovedelmezbséghez viszonyitva is a jévedelmez8ség
mértéke is alacsonynak tekinthetd.

A tdrsasdg estében kiilén kockdzatnak értékelhetd, hogy' a vevd-szallité dllomany eltérs
kifizetési litemezése miatt tobblet-finanszirozds sziikséges a likviditdsi helyzet
stabilizdlasdhoz, a térsasdg folydszdmla hitelét lényegében folyamatosan igénybe veszi.
Ennek tovdbbi kezelése az (] tulajdonos feladata, neki kell plusz forrdst bevonni, és annak
kéltsége az, ami alapveten csdkkenti a cég piaci értékét.

A gazdalkodds stabilitdsa szempontjabdl tovabbi kockdzatnak tekinthets az is, hogy a tarsasag
vevékore bevételeinek mértéke is csdkkenhet, illetve azok kifizetési Gtemezése is lelassulhat
a Nemzeti Hulladékgazdélkoddsi Koordinalo és Vagyonkezel§ Nonprofit Zrt. miatt, ami Gjabb
likviditdsi problémakat vethet elére.

A fentieket figyelembe véve Osszességében mindezek a kériilmények 0,870-0,925-6s
szorzdval valtoztathatjak meg a tdrsasdg, és a megvdsarlandd Uzletrész értéket.

4.4.4, Nonprofit m(ikédés

A gyorsan vaitozd jogszabalyi kérnyezet az atlagosnal magasabb kockézatu befektetést jetent.
Ez még akkor is igy van, ha a tirsasag jogel8djei tobb évtizedes muitra tekintenek vissza. A
hosszdl tavi tervezds a szabdlyozdk gyors valtozdsa miatt érdemben nem lehetséges a
nagyobb volumen(i befektetés, és a banki finanszirozds visszafogottsédga is ennek
kévetkezménye, A jogi szabdlyozds (kozszolgdltatdsi dijcsékkentés, lerakdsi jarulék)
Bsszességében a cég eredményességét és jovedelmi kildtdsait csokienti, ami egyiittesen a
gazddlkodds elneheziilését okozza. Kiiléndsen igaz mindez a jelenlegi helyzetben a
hulladékgazdalkodast tekintve, ahol a kdzszolgéltatds elldtdsa kizdrolag t6bbségi allami vagy
dnkormanyzati céggel 1athatéd el, nonprofit miikodési formaban. Ez a mlikddési forma azt
jelenti, hogy a tulajdonos &ltal befektetett t6ke megtériilése nem szédmithatd, mivel az a
tovébbiakban elsiillyedt koltségnek ((in. ,sunk cost”) mindsiil.

Az eléz6ekben leirtakat figyelembe véve mindenképpen sziikséges megjegyezni azt, hogy a
fenti kérilmények egyiittesen a tdrsasdg altal elldtott tevékenység eredményességi,
jovedelmezdségi szinvonalat is csokkentik.

Ennek alapjdn a korrekcids tényez6t 0,850-0,925-ben hatdroztuk meg.

4.5, Piaci érték meghatdrozdasa

Az el6z6 fejezetben vézoltak alapjan valamennyi korrekcids tényezd esetében meghatdroztuk
az also és felsd ériékeket. Ezeket a tarsasdg elézetesen kalkuldlt piaci értékével és egymassal
Osszeszorozva nagy biztonsdggal megadhaté az a cégérték, illetve részvénycsomag vételar
intervallum (minimum és maximum), amely alatt valésziniileg nem lehet érdemi ajénlatot
tenni a részvények megvasiridséra, illetve amely érték felett Iényegesen talértékelten keriilne

megvdsarlasra a kisebbségi tulajdont biztosito részvénycsomag. A szémitds menete az alabbi:

Minimum piaci cégérték:
1.452.124 eFt x 1,200 x 0,850 x 0,870 x 0,850 = 1.095.323 eft.
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Maximum piaci cégérték:
1,452.124 x 1,300 x 0,900 x 0,925 x 0,925 = 1.453.694 eFt.

Az el6zéket sszegezve:

a Vertikal Nonhrofit Zrt. valés piaci értéke:
1.095.323 eFt — 1.453.694 efFt.

A 10.000 Ft névértékii részvénysorozatha tartozd részvények piaci értékének meghatdrozasa
sordn az adott részvénysorozatba tartozd részvényeknek a teljes jegyzeit tGkéhez vald
aranyanak és darabszdménak figyelembevételével hatdroztuk meg azok piaci értékét a
kivetkezéik szerint: -

A 10.000 Ft névértékii részvénysorozatha tartozé részvények (7.000 db) piaci értéke:
156,475 Ft/db — 207.671 Ft/db.

Nyilatkozat

Az Eco-Folder Kft-nek nincs tudomdsa olyan tényekrél, melyek alapjan feltétetezni kellene,
hogy a jelen értékelésben szerepld tények, elemzések, kivetkeztetések nem helytélidak. Az
Eco-Folder Kft-nek, munkavéllaléinak, és a jelen ériékelést készitének nincs érdekeltsége az
értékelt garzdasdgi térsaségokban, ilyen érdekeltség megszerzését nem tervezik,
partatlanségukat semmi nem befolydsolja. Az értékelésnek nem képezte targyat a jogi
természet(i tények ellendrzése, igy a tulajdonviszonyok vonatkozéséban az Eco-Folder Kft.
felelBsséget nem villal. Az értékelést iratelemzés és szemrevételezés alapjan készitettiik,
statikai és egyéb miiszeres vizsgélatot nem végeztiink. Az értékelés tehermentes dllapotra
venatkozik,

A szakértSi vélemény részleteinek harmadik személy szdméra tdrténd ataddsahoz elbzetes
irasbeli engedély sziikséges. A szakért8i anyag (az ellenérték megfizetését kdvetden) a
meghizé kizdrélagos tulajdondt képezi, engedélye néikill azt sem a készitg, sem harmadik
személy fel nem hasznalbatja.

Az éreékbecslés elkészitése sordn figyelembe vettiik a hatélyos jogszabdlyokat, a TEGOVA (The
European Group of Valuers’ Associations) el8irésait, kiilondsen az EVS 2003 {European
Valuation Standards) szabvanyokat, valamint alkalmaztuk a 25/1997. (VIil.1) PM és az
5471997, {VIIl.1.) FM rendeletek alapelveit.

Jelen szakérté6i anyag 2 azonos nyomtatott példanyban, magyar nyelven késziilt. Az értekelés
a tarsasagok dokumentumai szerinti 2015. december 31-i dllapotnak felel meg, azzal a
feltételezéssel, hogy a piacra szélséséges hatdst gyakorld esemény nem kovetkezik be, €s a
jogi, gazdasagi és szabalyozdsi kérnyezet — figyelemmel a készités idGpontjdban ismert
valtozasokra is — a tovabbiakban érdemben nem véltozik. (A nyomtatott példényok mellett
egy (1) - a felhasznélt mellékleteket is tartalmazé — elektronikus példany is dtaddsra kerilt.)
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Alulirott Farkas Endre felelésségem teljes tudatéban nyilatkozom, hogy jelen értékbecslést
tartalmazd szakértdi véleményt a szakmai el8irdsoknak, a szakmai jogszabdlyoknak és a
megszerzett szakmai gyakorlatl ismereteimnek megfelelfen készitettem el. A jelen
cégériékeldsi szakvéleményben szerepld tényheli dllitasok, ameiyeken az értékbecsléshen
szerepld elemzések, vélemények és kivetkeztetések alapulnak, az értékeld legjobb tuddsa
szerint igazak és valdsak.

A megbizdsi szerz6déshen rogzitetteken kivil més nem vett részt az ériékeléshen. Az értékels

szakvéleményben szerepld kdvetkeztetések az aldirotol szérmaznak.

Kelt: Székesfehérvar, 2019, 4prilis 23,

S
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Ertékeld: Farkas Endre
okl vegyészmérndk
kiizgazdasdgi szakokleveles mérnok
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MELLEKLETEK
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Az értékeléshez felhaszndlt dokumentumok

1. melléklet

ssz::;: . Dokumentum
1. | Vertikdl VKSZ 2018, évi mérleg
2. | Vertikdl VKSZ 2018. évi eredménykimutatas
3. | Vertikal VKSZ 2018. évi kiegészitd meliéklet
4. | Vertikal VKSZ 2018. évi {izleti jelentés
5. | Vertikdl VKSZ 2018. évi beszamolé konyvvizsgaloi zéradék
6. | Vertikdl VKSZ 2018. évi zérd fokényvi kivonat
7. | Vertikdl Nonprofit Zrt. 2018. évi mérleg
8. | Vertikal Nonprofit Zrt. 2018. évi eredménykimutatas
9. | Vertikdl Nonprofit Zrt. 2018. évi kiegészité melléklet
10. | Vertikdl Nonprofit Zrt. 2018. évi lizleti jelentés
11. | Vertikdl Nonprofit Zrt. 2018. évi beszdmolé kdnyvvizsgédloi zaradék
12, | Vertikal Nonprofit Zrt, 2018, évi zard fékonyvi kivonat
13. | Vertikdl Nonprofit Zrt. 2019, évi beolvaddsi mérleg
14. | Vertikal Nonprofit Zrt. altal tulajdoniott gazdasagi tarsasdgok 2016. és 2017. évi

beszamoldi
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