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l. El6zmények

A Szombathely Megyei Jogu Varos Polgarmesterének 2014. marcius 26-an kelt levele
értelmében a VASIVIZ Vas Megyei Viz és Csatornamii ZRt felkérte tarsaségunkat az
AUDIKONT Kénywvizsgalé és Gazdasagi Tanacsado Kft-t, hogy készitse el a kévetkezé
szakeértoi véleményt:

A Szombathely Megyei Jogi Varosnak a VASIVIZ ZRt-ben [évé 2%-os
részvénycsomagjanak forgalmi értékének megallapitasa témakérben.

A Sarvar Varos Onkormanyzata 2014. februar 13-i levelében megkereste a Szombathely
Megyei Jogu Varost annak targyaban, hogy a VASIVIZ ZRt jelenlegi alaptékéje 2%-énak
megfelelé Gsszegl részvényt kivan vasarolni a Szombathely Megyei Jogu Varos
Onkorményzatatol.

A részvények megvételre a részvények névértekenek megfelelé vételi arat ajanlott fel.

A tulajdoni részesedések piaci értékének meghatarozasat a Szombathely Megyei Jogu
Varos Onkorményzata, mint befekteté , az lzletrészek eladasi értékének a
meghatarozasahoz kivanja felhasznaini.

A VASIVIZ  Zrt alapit6i okirata alapjan az (zletrész atruhézésa esetén a tagot a
tarsasagot, vagy a kozgyulés altal kijelolt személyt — ebben a sorrendben - az adasvételi
szerzodés utjan az atruhazni kivant lzletrészre elévasariasi jog illeti meg.

Az értékeléshez sziikséges informaciot az alabbiakban felsorolt, és rendelkezésiinkre
bocsatott dokumentumokbdl nyertiik:

e 2012-2013. évek éves beszamoloja, azok részletezései
o Klilsé szakért6k altal a készitett  részleges vagyonértékelések a kiemelt ingatlanok
vonatkozasaban

e 2014. évre megfogalmazott és az illetékes legfelsébb szerv altal elfogadott lzleti
tervek;
e 2014. évre meghatarozott fejlesztési célkitlizesek;
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A VASIVIZ ZRt mikédésére jelentés, meghatarozé jogszabaly a 2011. évi CCIX. térvény a
vizikbzmi szolgaltatasrol,-tovabbiakban Vksztv- melynek kbvetkeztében alapveté véltozas
kévetkezett be a tarsasag gazdalkodasi feltételrendszerében.

A tarsaség tulajdonaban lévé vizikbzmi és csatornarendszerek atharamlas kévetkeztében a
tulajdonos 6nkormanyzatok részére torvényi kotelezettségek alapjan ingyenes atadasra
kertltek a tulajdonos énkormanyzatok részére. Az ingyenes eszkézatadas kéovetkeztében a
jegyzett toke 6sszege kbzgydllési hatarozat értelmében a korabbi érték 20,5 %-ara csékkent.

Tovabbi lényeges valtozas a Vksztv. 1§ alatti szabalyozas, mely régziti a
keresztfinaszirozas tilalmanak alapelvét, mely régziti , hogy az elsédleges tevékenységek
eredmeényébdl nem finanszirozhatok a masodlagos tevékenységek vesztesége.

A gazdalkodas eredményessegere jelentésen kihatott az a tény hogy a 2011.évi CCIX.
térvénynek megfeleléen az ivoviz és csatornaszolgaltatasi dijak nem véltozhattak, a
szolgéltatas aranyos dijak 2011. évtdl valtozatlanok. A lakossagi dijak vonatkozasaban 2013
julius 1. —t6l 10 % arcsokkentés kovetkezett be torvényi szabalyozas kévetkeztében.

A viz és csatornaszolgéltatas dijat a Vksztv 65.§-a szerint a kbézmlves ivovizellatas ,
valamint a k6zmlives szennyvizelvezetes és tisztitas dijat a MEKH javaslatanak figyelembe
vételével vizikbzmii szolgéltatasért felelés miniszter rendeletben allapitia meg.

Miutan a Hivatal allapitia meg a viz és szennyvizrendszerenként az indokolt kéltségeket, és
a figyelembe veheté indokolt kéltségek vonatkozasaban nagy a bizonytalansag, pl a
kézmiadot varhatéan nem tekinti a hivatal indokolt kéltségnek, melynek nagyséagrendje
340 M Ft feletti 6sszeg, a tarsasag hosszabb tavu tervezhetéségét a jelen helyzet
ellehetetleniti.

A dijak a vonatkozo térvény alapelvei a szolidaritas, a legkisebb kéltség elve alapjan kertil
majd meghatarozasra.
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1. A VASIVIZ Vas Megyei Viz és Csatornamii ZRt 2 % os részvényértékének
értékelése

Az értékelés soran a tulajdonrészek valos piaci értékét kivanjuk meghatarozni. A nemzetkézi
gyakorlatnak megfeleléen a valés piaci érték az az ar, amely mellett gazdat cserélhet egy
tulajdonrész eladé és vevé kézott ugy, hogy mindketten szabadon dénthetnek, és
kell6en ismerik az értékelés napja szerinti helyzetnek megfelel6 tényeket.

I.1. Az értékelés érvényessége

Az értékelés 2014. aprilis 18.-i allapot szerint késziilt, az eddig tudomasunkra jutott tényeket
tartalmazza, valamint a 2013. december 31. fordulénapra elkészitett éves beszamold adatait
vettiik figyelembe.

I1.2. Felhasznalt informaciok

Az elemzésiinkben felhasznéltuk a Tarsasdg gazdasagi kornyezetére, tevékenységére
vonatkozé informaciokat, illetve a publikus forrasbdl meritett adatokat, melyet |. fejezetben
részletesen felsoroltunk.

A rendelkezéstinkre bocsatott informaciokat — a rendelkezésinkre allé révid hataridére valo
tekintettel — valodinak vettiik, nem vizsgéltuk azok helyességét.

I1.3. Az lizleti érték meghatarozasanak modszerei

A vagyoni helyzet piaci értékének a meghatarozasara harom klasszikus modszert alkalmaz a
szakirodalom:

e A kéltségbazisu értékelés, mely a tarsasag értékét a tevékenységet folytato,
egységet alkoto eszk6zok, vagy eszkoz csoportok mai tjraelbéllitasi vagy potlasi
értékének a figyelembevételével becslik.

o Jbvedelemtermel6-képesség szerinti modszer, mely a befektetett téke
megtériilési lehetéségeit elemzi. Ez a moédszer a jovoben képzddb, szabad
rendelkezésli pénzmennyiségnek a becslésén alapszik.

e Piaci informaciokon alapulé becslés. Az értékelés a hasonlo vallalkozas
értékesitése soran képzdodott informaciokon alapszik, egy feltételezés, hogy a
tulajdon milyen mas alternativ véasariasi lehetéséggel pétolhato.
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A rendelkezéslinkre allo értékelheté informaciok alapjan az el6zéekben felsorolt értékelési
maodszerek kézll:

o A koltségbazisu értékelést, és

e A jovedelemtermel6-képességen alapulé értékelést alkalmazasanak lehetéségét
vizsgaljuk meg.

Az értékelés célja, a VASIVIZ ZRt iizletrész piaci értékének meghatarozasa.

A két modszer szerint becsiilt cégérték eltéré lehet, illetve a kiilbnb6z6 moédszer
alkalmazasa miatt eltérének kell lenni.

A koltségbazisu értékelés a kényvekben kimutatott vagyontargyak tételes értékelését
jelenti, ennek a modszernek az alkalmazasanal a leggyakoribb cél a vallalkozas
eszkézeinek a megszerzése.

A hozamokon alapulé értékelésnél azt  kell vizsgalni , hogy a befektetés
megszerzésével milyen hozamra lehet szamitani. Ezt a becslési eljarast leginkabb
akkor alkalmazzak, amikor a befektetés révén osztalékot, illetve pénziigyi elényt
szeretnének elérni a befekteték.

A VASIVIZ Zrt értékelése sajatos feladat, mert a vagyon értékesitésérél csak részleges
vagyontargyak esetén lehet beszélni. A vagyon kéltségbazisu értékelése megitélésiink
szerint tajékoztaté jellegl, megmutatja hogy a kényvekben szereplé vagyontargyak
realis értéken mit érnek.

A hozamokon alapulé értékelést sem lehet a klasszikus formaban értelmezni, mivel a
vizikbzmi szolgaltatdas nem profit orientalt vallalkozas, a jovedelmezéség alapjat
képezé hatdésagilag rogzitett szolgaltatasi arak megallapitasanak bizonytalansaga
miatti jelenleg nem tervezheté teljes bizonyossaggal a szolgaltatas énkéltségére
fedezet.

A tulajdonosi déntésénél egyéb nem szamszeriisitheté szempontokat is mérlegelni
kell.

I1.4. Kéltség bazisu értékelés
A vagyon értékeléshez a 2013. december 31. mérleget vettiik alapul.

A vagyonérték: a tarsasag tulajdonaban lévé vagyontirgyak, eszkézcsoportok
értékének és a tarsasag kotelezettségeinek kiilénbsége.
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A tarsaség tulajdonaban lévé vagyontargyak vonatkozasaban a tarsasag nem élt a pici
ertékelés alkalmazhatésaganak lehetésegével . A tarsasag eszkézei a beszerzési értek
alapjan a beszerzési ar csékkentve az amortizacios koltségekkel keril kimutatasra.

o A tarsasag Iimmateridlis javak allomanyaban kimutatott érték korlatozottan
forgalomképes, értékkel elsésorban csak a mikédé tarsasag vonatkozasaban bir. A
kényvszerinti eszkozérték 50 % aban vettiik figyelembe 125 184 355 Ft értékbe.

o A tarsasag jelentésebb ingatlanjai vonatkozasaban vagyonértékelésre kertilt sor. Az
eszk6zOk korrigalt , piaci értékének megallapitasahoz az alabbi vagyonértékeléseket
hasznéltuk fel:

e Heckenast Ingatlankozvetité és Forgalmazd Kft Légszeszgyar u.15. 6455 Hrsz
ingatlanertekeles

e Heckenast Ingatlankézvetité és Forgalmazo Kft Rakoczi Ferenc u.19. 6454 Hrsz
Ingatlanértékelés

e Atrium 2000 Ingatlankézvetité Iroda Vépi u 8005/11. Hrsz Ingatlan értékbecslése

e Atrium 2000 Ingatlanforgalmazé Kft Belteriileti és Kiilterileti Telek Ingatlanok
értékbecslés

A szakérté alapveté értékelési elvként fogalmazta meg a véallalkozas folytatasanak
elvét, a mikodé véallalkozas, folyamatosan muikodtetett eszkézeit értékelte. A
szakértb értékelés modszere fobb eszkbzcsoportonként a kdvetkezd volt:

Az ingatlanok értékének a megallapitasanal helyszini szemlével mérték fel azok
miszaki allapotat, tarsasag tevékenységét érinté funkciokotottséget, az esetleges
szabad rendeltetés(i hasznositas lehetéségét. A helyszini szemle alapjan, valamint
az ingatlanpiaci arak alakulasa szerint hataroztak meg a jelenlegi piaci értéket.

A vélemény kialakitasa soran a piaci érték meghatarozasanak modszeret vizsgaltuk,
és elfogadtuk a szakérté altal meghatéarozott értékbecslést.

Az atértékeléssel érintett ingatlanokon felil az alabbi értekmodositasok lettek
elvégezve:

Az ingatlanok vonatkozasaban a kézvetlen nem értékelt foldteriiletek vonatkozasaban
a tarsasag a foldteriiletek ingatlanértékelés fajlagos négyzetméterre vetitett arai
alapjan a féldtertilet teljes alloménya atértékelésre kertilt.

A uszodaval kapcsolatos ingatlanértékek a masodlagos tevékenységek
keresztfinanszirozasi problémai miatt nem keriilnek figyelembe vételre.

A kényvszerinti allomanyi érték a foldteriilet allomanycsoportba 71794 907Ft
Az atértékelés utan 610 356 311Ft
Uszodakorrekcio -20 976 000 Ft
Figyelembe vett foldteriiletérték 589 380 311 Ft
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Koényvszerinti allomanyérték épliletek allomanycsoportba 466 770 359 Ft
Uzemkéron kiviili ingatlan 1446 419 Ft
Az atértékelés utan 520 324 976 Ft
Uszodakorrekcio -184 108 102 Ft
Figyelembe vett épliletérték 336 216 874 Ft
Kényvszerinti allomanyérték épitmények allomanycsoportba 381 842 879 Ft
Az atértékelés utan 347 656 217 Ft
Uszodakorrekcio - 252 229 443 Ft
Figyelembe vett épitmény 95426 774 Ft
Osszes értékeléshez figyelembe vett érték 1021 023 959 Ft

o A gépjarmiivek és szallité jarmiivek értékelésénél figyelembe vettiik, hogy a
piac a hasznalt jarmdveket jelentésen leértékeli. Ez azt jelentette, hogy a miszaki
allapot altal indokolt mértéket joval meghalado a piaci ertékvesztés. Ezt a magas
20 %-os avulasi fok hien tiikrézi. A kényvszerinti nyilvantartas kilénbézetekent a
O-ra leirt eszk6zok esetén 10 %-0s maradvanyérték kertilt figyelembe vételre.

A kényvszerinti 198 358 985 Ft nyilvantartasi értéktoél  eltéré 252 367 808 Ft
értékbe kerlilt értékelésre.

Az egyéb termel6gépek, lzemi berendezések , beruhazasok szambaveétele a
kénywviteli nyilvantartasokkal egyezd dsszegben keriilt figyelembe vételre, mivel
szakértbi az eszkézallomanyban alkalmazott leirdasok és avulasi fok kézel azonos.

Ezen éllomanycsoportba figyelembe vett eszkbzérték 768 036 120 Ft

Targyi eszk6z6k értékelési 6sszege 6sszesen 2 041 427 887 Ft

o A befektetett pénziigyi eszk6z6k allomanya a dolgozoi hosszulejaratu
lakasépitési kélcsén allomanyat tartalmazza , a kbnyvszerinti nyilvantartasi
értékkel azonosan vettlk figyelembe. 9 157 238 Ft

o A tarsasag készletei a tarsaséag bevételeihez viszonyitva alacsony volument
képvisel, mivel a tarsasagnal a beszéllitok jelentés idegenarut raktaroznak. Mivel
a készletekhez viszonyitva a lassan mozgo készletek volumene



AUDIKONT KFT

o A tarsasag vevékdvetelései értékébdl a 360 napja lejart kbvetelések allomanya a
teljes koveteles allomany 11, 81 %-at képviseli . Az hataridén tali allomany tartésnak
mutatkozik, évente mérsékelten névekvo. A lejart kbveteles allomany a teljes
allomany 37 %--at képviseli, ami magas 6sszegl. A vevballomanybdl a 360 napja
lejart kbvetelés 6sszege174 429 948 Ft csbkkentve a kbnyvelt értékvesztéssel
37 851 954 Ft 6sszeggel korrigalt értéken kertil figyelembe vételre. 1 302 073 507 Ft

o Az egyéb kivetelések allomanya likvid eszkbzbket tartalmaz ,értéke 532 782 487 Ft

A tobbi eszk6z és kotelezettség piaci értékeként elfogadjuk a mérlegben kimutatott
kényvszerinti értéket, mivel ezen eszkézok és kotelezettségek tébbnyire egy éven beliil
keletkeztek, likvidek, valamint az év végi értékeléskor a sziikséges értékvesztések
elszamolasa megtortént.

Az elé6zéek alapjan az alabbiakban bemutatasra keriil a VASIVIZ Zrt kéltségbazist
értékelés szerinti értéke:

Immarerialis javak 125184
Targyi eszk6zok 2041427
Egyéb tartésan adott kdlcson 9 157
Készletek 89 559
Kovetelések 1 834 855
Pénzeszkozok 888 786
Aktiv id6beli elhatarolasok 257 127
ESZKOZOK OSSZESEN 5 246 095
Hosszu lejarata kotelezettségek 80628
Rovid lejaratu kotelezettségek 1324612
Passziv id6beli elhatarolas 924 986
KOTELEZETTSEG OSSZESEN 2330226
VASIViZ RESZVENYEK ERTEKE OSSZESEN 2 915 869
2% részvényérték kéltségbazisu értéke 58 317
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A VASIVIZ ZRt 2% tulajdoni hanyadra juté iizletrész értéke a kéltség bazisu értékelés
alapjan 58 317 eFt.

Véleményiink szerint ezen értékelési moéd alapjan meghatarozott piaci érték — a
modszer sajatossagabdl adodéan — é6nmagaban nem ad realis értéket a befekteto
vételi ajanlatanak megtételéhez. Az értékelési modszer ismertetésénél hangsulyoztuk,
hogy vagyontargyak tételes értékelése esetén a befekteté célja a vallalkozas
eszkézeinek a megszerzése, mely a vizsgalt esetben nem lehet valés elvarasa a
befektetének.

Il.5. VASIVIZ ZRt jévedelemtermelé képességen alapulé értékelése

Ez az értékelési eljaras alapvetéen abban tér el a koltség bazisu értékeléstol, hogy nem az
eszkozok és forrasok tételes értékelésén, hanem ezek hozama alapjan torténé kalkulaciokon
alapszik, pénziigyi értékbecslés.

Ebben az értékelési eljarashan a képzbdé Gsszes, szabadon felhasznalhaté
pénzmennyiség alatt azt az évente képz6dé Osszeget értjiik, mely az adézoftt
eredménybél, a sziikséges beruhazasokat, a miikédo téke raforditasait és a hitelekkel
kapcsolatos elszamolasokat levonva a tulajdonos szamara megmarad. Ez lényegében
a sajat téke hozama. A sajat téke hozamanak jelenértéke fejezi ki a vallalkozas, mint
tizleti befektetés értékét.

A VASIVIZ ZRt iizletrészének értékelésénél az elvart cash-flow G6sszegeket a térsasag
vezetése altal a 2014 évre elkészitett (izleti terv alapjan vonunk le kévetkeztetést.

A hozamokon alapulé becslési eljarasnal a jelenleg meglévé pénz értékét egybevetjiik
a jévében képz6dé pénzbeli hozamok jelenértékével, a pénz idéértékét vizsgaljuk az
adott befektetésnél.

Diszkontrata meghatarozasa

A befektetésekkel kapcsolatos hozam elvarast hagyomanyos modszerrel kalkulaltuk,
felsoroltuk mindazt a kockazatot, mely a befektetéssel egyditt jarhat, és megbecsiiltiik ennek
a merteket.

Egy tarsasagba befekteté tulajdonos olyan hozamot var el, ami fedezi a kockazatmentes
hozamot, és azt a hozamot is, amely egy nem kockazatmentes befektetésbdl eredhet. A
gyakorlatban kockazatmentes hozamként a hosszu lejaratu allamkotvények hozamat tekintik,
mely jelenleg 5,0 %-ban hatarozhato meg.

Az aldbbiakban bemutatunk a jelenleg forgalomba lévé allampapirok hozamat:
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Kamatozo Kincstarjegy 2014.04.07 3,50%
Prémium Magyar Allamkétvény 2016) 2013.05.02 5,20%
Prémium Magyar Allamk&tvény 20191 2014.02.03 4,70%
Bonusz Magyar Allamkatvény 2020N 2014.03.17 5,64%
Bonusz Magyar Allamkotvény 2018N 2014.03.17 4,89%

Magyarorszagon még nem éltalanos gyakoriat a diszkontélasra épilé mutatok hasznalata. A
modszer gyakorlati kockézata a diszkontalashoz sziikséges elvart hozam szamszeri
értékének a meghatarozasédban van. Hianyzik az egyes agazatok hozamainak és
kockazatainak statisztikai adatbazisa.

A kockazati prémiumot, és az 4gazati kockézatot a VASIVIZ ZRt vonatkozéséban nehéz
meghatarozni, mivel azok a tényez6k, melyek befolyassal vannak a kockazat meértékere,
tobb esetben kbzgazdasagilag ellentmondasosak:

e A Viz és Csatornaszolgaltatas vezetékhez kotott szolgaltatas, mint ilyen technikai és
egyttal jogi monopdlium, ezért az 4gazatban nem érvényesil a piaci verseny, mely az
agazati kockazatot csokkenti. Ezzel egyiitt ez a monopolhelyzet, az ertékesites
lehet6ségeknél korlatként jelentkezhet, mely géatat szabhat a fejlesztéseknek.

e Az értékesités jelentés részét képezé hatésag altal rogzitett lakossagi szolgaltatasi dijak
csak szlikbsen vagy esetlegesen nem is fedezik a szolgaltatas kdltségeit, melyet a
kormany az allami tulajdoni szolgéltatéknal tamogatas formajaban finansziroz. A
kockéazat abban van, hogy az ar és a tamogatas mértéke esetleges, nem tervezheto.

o A rogzitett szolgéltatasi dijak mértéke nem a befektetéi hozam elvarasok kielégitéset
szolgaljak, hanem a zavartalan miikédés feltételeinek sziikos fedezetét finanszirozza, ez
néveli az agazati kockazatot.

e A szolgéltatasi arak jelentés fligg6sége a beszerzési araktol, mely ndveli a kockazatot.

A VASIVIZ ZRt termelési adatai, az értékesités lehet6ségei jol tervezhetéek, de a
szolgéltatasi dijak és a tamogatésok mértéke kevesbé prognosztizalhato, ezért az agazati
kockazatot k6zepesnél nagyobb mértékben, 4 %-ban hataroztuk meg.

Osszességében a VASIVIZ ZRt-nél hasznélt diszkontréatat 9 %-ra becsdiljiik.
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A diszkontalt chas-flow adatait megalapozé iizleti terv feltétel rendszere:

2014 évekre prognosztizalt iizleti terv: Me: eFt

Agazati eredményterv

2014. év

Tevékenység
Arbevétel | Koltség | Eredmény
Ivoviz termelés és -szolgaltatas 2509 250| 2472 050 37 200
Szennyvizelvezetés és -tisztitas 2623 040| 2592 400 30 640
Elsodleges tevékenységek dsszesen 5132290 5064 450 67 840
Ipari viz termelés és -szolgaltatas 3500 3 500 0
Fiirdo szolgaltatas 106 710f 298 850 -192 140
Ipari szolgaltatas 400 400 0
Epitéipari tevékenység 231770 220370 11400
Epités sajat részre 44 860 44 860 0
Alaptevékenységhez kapcsolodo egyéb szolgaltatas 65 960 53910 12 050
Alaptevékenységen kiviili egyéb tevékenység 46 700 31567 15133
Misodlagos tevékenységek dsszesen 499 900 653 457 -153 557
Uzemi (iizleti) tevékenységek 5632 190| 5717907 -85 717
Pénziigyi miiveletek 15 000 3 000 12 000
Szokisos villalkozasi tevékenység 5647 190| 5720907 =73 717
tarsasag mikodésébol eredod 45 560 45 560 0
torvényi eloiras szerint* 0
RendKkiviili bevételek és raforditasok 45 560 45 560 0
Mérlegszerinti eredmény -73 717
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Koltség és Raforditas terv 2014. év

sor- |[Megnevezés 2014. évi
szam terv
01. |Anyagkéltség 510 568
02. |Energiakoltség 684 300
villamos energia 431 900
foldgaz 125 800
lizemanyag 126 600
03. |Igénybevett szolgaltatasok 1369 945
tlizemeltetett eszkozok hasznalati dija 667 900
idegen fenntartas 101 500
Szentgotthard bérmunka dija 133 500
szennyviziszapelhelyezés 40 000
tavkozlési, postai szolgaltatas 68 600
egyéb igénybevett szolgaltatas 358 445
04. [Egyéb szolgaltatasok 215500
05. |Eladott aruk, kdzvetitett szolgaltatasok 3 000
I. |Anyagjellegii raforditis dsszesen 2783313
(01.+02.+03.+04.+05.)
06. |Bérkoltség 1551709
07. [Személyi jellegii egyéb kifizetések 165 970
08. |Bérjarulékok 455 295
II. [Személyi raforditas dsszesen 2172974
(06.+07.+08.)
I1I. [Ertékesokkenési leiras 290 200
IV. [Egyéb raforditasok 471 400
ebbol: ipartizési ado 0
kézmuvezeték ado 347 000
Uzemi (iizleti) raforditasok dsszesen 5717 887
V. [Pénziigyi miveletek raforditasai 3000
Szokasos villalkozasi koltségek és raforditasok 5720 887
VI. |Rendkiviili raforditiasok 45 560
tarsasag mikodésébol eredd 45 560
térvényi eloiras szerint *
Koltségek és raforditisok dsszesen 5766 447

AUDIKONT KFT
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A VASIVIZ ZRt iizleti tervét a térsasag vezetése készitette el, melybél a 2014. éves tervet a
tarsasag igazgatosaga elfogadott.

Az (zleti terv elkészitésének alapfeltételezése, hogy a tarsasag a jévOben is valtozatlan
forméaban folytatja tevékenységét.

Az alabbiakban é6sszefoglaljuk az izleti terv készitésénél figyelembe vett feltételezéseket,
trendeket:

e A jelenleg meglévé kapacitasokkal lehet szamolni, jelentés szolgaltatasi bovités nem
tervezhet6.

e A Nemzetgazdasagi Minisztérium, Ad6 - és Pénziigyekért Felelés Allamtitkarsaga
kézzé tett eqgy 35 évre vonatkozo inflacio elérejelzést, mely szerint az inflacio mértéke
27% és 3,0 % kozott mozog évente. A tarsasag az lzleti terv készitésénél
alkalmazott 3%-os inflacio 6sszhangban van a kormany el6rejelzésével.

o Az egyéb koltségként megjelené beszerzéseknél is a 3%-os inflacios ratat becsiiltek.

e A tarsasagnak nincs a tulajdonosok éltal elfogadott kézép és hosszu tavu fejlesztési
terve .

e 2014. évre az lizleti terv szerinti 346 500 eFt &sszegl amortizaciobol megvalosulo
beruhézés lett figyelembe véve. A fejlesztési tamogatasbol megvalosuld beruhazas
396 560 e Ft. Osszes tervezett beruhazas 743 050 e Ft.

e Jelentés eszkoz értékesitéssel nem szamoltak.

e Az uszoda keresztfinanszirozasi problémai mivel a kéltségbazisu értékekésnél
nem szamoltunk az uszoda eszkézértékével, a hozamokon térténé értékelésnél
az uszoda veszteségével sem szamoltunk.

A szabad cash-flow meghatarozasahoz az elérejelzéseket 10 éves idétartamra célszeri
figyelembe venni. A szakirodalom szerint, amennyiben a 10 éves terv elkészitésében sok a
bizonytalansagi tényezo, akkor lehet6ség van arra, hogy az 5. évre becsliilt nettd hozam
jelenértékébdl szamoljunk maradvany értéket. Amennyiben az 6t évre szamolunk cash-flowt,
akkor feltételezziik, hogy a befektetés dénté tébbsége 5 év alatt nem téril meg, azt kbvetbéen
is van hozama, és ezért az 5. év becslilt diszkont rata és az akkori adozott eredmeény alapjan
kalkulaljuk a maradvany értéket.

Az (izleti terv adati alapjan az iizleti érték meghatarozasa:

Az (zleti terv szerint meghatarozott adézott eredménybdl kiindulva, az alabbiak alapjan
szamoltuk ki az évek soran keletkezet szabad pénzmennyiséget, az éves cash-flow-t.

Addzott eredmeny

+ ertékcsOkkeneés

+ egyéb pénzmozgassal nem jar6 koltségek, raforditasok (pl. értékvesztés)

- egyéb pénzmozgassal nem jaré bevételek. (pl. halasztott bevételek feloldas)
+ kapott tamogatasok

- beruhazasokra forditandé sajat forras

+- hitelfelvétel és hitel visszafizetés allomanyvaltozasa.

A tiz (6t) évre kimutatott cash-flow érétkét a diszkontrata segitségével jelenértékre szamolva
a tiz (6t) év cash-flow-janak jelenértéke adja a tarsasag értékét.
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A tarsaséag lzleti értékét az uzleti évekre meghatarozott hozamok jelenértékének 6sszege,
és a maradvany értéke adja.

Nyité cash 888 786

Adézott eredmény eFt -73717 90000 90000 90000 90 000
Ertékcsokkenés eFt 290200 300000 310000 320000 330000
Pénzmozgassal nem jaré bevétel eFt 180050 22 181 16 500 2678 3949
Pénzmozgassal nem jard koltségek eFt 5 6 T 8 9
Kapott fejlesztési tdmogatas eFt 0 0 0 0
Hitel felvétel eFt 0 0

Hitel torlesztés eFt

Beruhazas eFt -743 060 -350 000 -360000 -370000 -380 000

Cash-flow eFt 542264 62187 56507 42686 43 958

Diszont rata % 9,00

Jelenérték faktor 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65

Jelenérték eFt 497490 52342 43634 30240 28570

Jelenérték 2014-2018. évre eFt 652 275

Tékésitési rata % 9 Tokésitési rata % 9
Maradvanyérték eFt 317 441

Uzleti érték osszesen eFt Uzleti érték sszesen eFt 969 716

2% tulajdoni részesedés

értéke eFt s

2% tualjdoni részesedés értéke eFt

A médszer bizonytalansaga az (izleti terv bizonytalansagaval egyezik meg.

A bizonytalansag a szolgaltatas ar és tamogatas szabalyozasaban van, a pontatlansag
pedig a fejlesztések prognosztizalasaban, és ezek eredményeként jelentkezé hatasok
nem megfelelé részletezettséggel torténé kidolgozasa. Ezért ugy itéljiik meg, hogy
kisebb kockazatot tartalmaz a becslésiink, ha csak 5 év terv adatait vessziik szamba,
és maradvany értékkel szamolunk.

A VASIVIZ ZRt tulajdonrész 100%-nak értéke, a jovedelemtermel6 képessége alapjan
térténé becslés szerint: 969 716 eFt, melybdl a 2% tulajdoni részesedés 19 984 eFt.
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11.6. ('5sszegezve a VASIVIZ Vas Megyei Viz és Csatornamii ZRt értékelését

Az piaci érték meghatarozasara alkalmazott két modszer alapjan a VASIVIZ ZRt 2%-
os tulajdoni rész becsiilt értéke:

Kéltségbazisu értékelés alapjan: 58 317 eFt
Jovedelemtermel6 képesség alapjan: 19 394 eFt

Az értékelési moédszer ismertetésénél emlitettiik, hogy eltéré lehet, illetve a modszerek
sajatossagabdl adédoan, eltérének kell lenni a becslés eredményének.

Véleményiik szerint a két kiilonb6z6 értékelési médszer koéziil, figyelembe véve az
értékelés céljat ( részesedés vételi szandék, korlatozott befektetéi érdekek)
kéltségbazisu értékelés és a jovedelemtermelé képességen alapjan becsiilt érték
atlagat tartjuk realisnak, melyet az alabbiakban felsorakoztatott érvekkel tudjuk
alatamasztani:

A koéltségbazisu értékelésnél a hangsuly az eszkézok értékelésén van,
leginkabb azok utanpotlasi értéke a meghatarozé. Ez akkor Iényeges szempont,
ha a befektetd az eszkézt lizemeltetni szeretné, a tarsasag mikdodtetésével
kivan elérni kedvezé poziciét . Ez esetben a befektetéonek érdeke fiizédik az
lizemeltetéshez.

e A targyi eszk6zok értékelésénél elfogadtuk a kiilsé szakérté értékelésére
vonatkozé modszert, de megitélésiink szerint amennyiben egy-egy eszkoézt
értékesitését ténylegesen meg kellene valésitani ,nem realizalodnanak ezek a
piaci értékek. Ezzel nem az értékelés helyességét kérddjelezziik meg, hanem a
tarsasag specialis tevékenységére utalunk.

e Hangsulyozni szeretnénk azt a tényt, hogy a vizikbzmi szolgaéltatasi
tevékenység kéziizemi szolgaltatasnak minésiil, mely alapjan az 6nkormanyzati
tulajdonosnak nem lehet célja az eszk6z6k értékesitése, mivel biztositania kell
a szolgaltatast. Csak részleges eszkézértékesités térténhet.

e A hozamon alapulé értékelés , becslési eljaras sem ad kielégité eredményt
mivel a befekteté célja nem lehet az , hogy a részesedés megvasarlasra
forditott tékével az elvarasainak megfelelé hozamot, vagy pénziigyi elényt
szerezzen. A tevékenységnél csak mérsékelt hozam elérésére ad a gazdasagi
kérnyezet lehet6séget, és hosszabb tavra nem tervezhets, és az elérhetd
hozamoknak nagy a bizonytalansagi faktora.
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A fenti érvek alapjan , mivel a két értékelési eljaras egyike sem ad megbizhaté értéket,
két modszer alapjan késziilt értékelés atlagaban javasoljuk az értéket megallapitani.

A VASIViZ Vas Megyei Viz és Csatornamii Zrt 2% tulajdoni részének iizleti
értékét 38 856 e Ft-ban hatarozzuk meg.

Szombathely, 2014. aprilis 25.

_./\ 7 7_\“
\‘"\/i—"\ Vh / A N ‘ = .‘."u _’l\b.\ Nt~
/ Szab6Anna )\= Ni] g Németh Tamés\
Audikont Kft. tigyvez.ig.\", / Bejegyzett kényvvizsgalo

16



