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1 VEZETOI OSSZEFOGLALO
1.1. A megbizas targya

A megbiz6 Csongrad Varos Onkormanyzata, a Homokhatsagi Regionalis
Szilardhulladék Kezelési Konzorcium Tulajdonk6zosség Gesztora, Intézménye
(székhely: 6640 Csongrad, Kossuth tér 7., Addszama: 16687103-2-06) megbizta a
KARANTA AUDIT Zrt-t (1033 Budapest, Reviczky ezredes utca 2., tovabbiakban
KARANTA AUDIT Zrt), hogy készitse el a Homokhatsagi Regionalis
Hulladékgazdalkodasi Vagyonkezel6 és Kozszolgaltaté Zrt. (tovabbiakban:
Homokhatsagi Regiondlis Zrt.) (székhely: 6640 Csongrad, Kossuth tér 7.) 100%-o0s
tulajdonrészének ,uzleti értékének” 2025. december 31. fordulénapra vonatkozé
Uzletrész értékelését eszkozalapu, illetve jévedelemalapt moédszerekkel, ezen belil a
tulajdonos 82 Onkorményzat {izletrészeinek piaci értékének meghatdrozasat és az
értékelésrol készitsen fliggetlen szakértdi véleményt. Az tizletértékelés célja egy tervezett

lUzletrész vasarlasi tranzakciéval kapcsolatos dontés el6készitése.
1.2. Az tuizleti érték

Az alabbiakban ismertetett értékelésiinkben Tarsasag 100%-os tulajdonrészének ,,tGzleti
értékét” hataroztuk meg. A nemzetkozi értékelési elveknek megfeleléen az tzleti érték
annak az arnak a becslése, amelyen a vagyonelemek gazdat cserélhetnek egy eladasi
szandékat kinyilvanité eladé és egy vételi szandékat kinyilvanité vevé kozott tgy, hogy
mindketten szabad akaratukbodl cselekednek és mindketten a jogiigylet lebonyolitasahoz
szitkséges mértékben ismerik az értékelés napja szerinti helyzetnek megfelel6 és az adott
Ugyletre vonatkozé tényeket. Az értékelés részletes modszertanat a jelentés 3.

fejezetében mutatjuk be.
Feladatunkat képezte ennek megfelelGen:

o FErtékelés nettd eszkozérték modszerrel, a Homokhatsagi Regionalis Zrt.
vagyonat képezé eszkozok konyv szerinti értékét, valamint a mérlegek egyéb
tételeit figyelembe véve, a tarsasag piaci értékének meghatarozasa.

e Frtékelés jovedelemalapt EBITDA, és/vagy DCF médszerrel a Homokhatsagi

Regionalis Zrt. piaci értékének meghatarozasa.
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* Az el6z6 pontokban meghatarozott értékek alapjan ezen belil a tulajdonos 82
Onkorményzat iizletrészeinek a Homokhatsigi Regiondlis Zrt.-ben meglévé
tzletrészeinek piaci értékének meghatarozasa.

* A fentick alapjan, a jogszabalyi rendelkezések, valamint a szakmai standardok
szerint meghatarozott tartalmi és formai kovetelményeknek megfeleléen, a
vagyon értékének meghatarozasa, valamint az értékelés eredményeit részletesen

bemutat6 tanulmany készitése.

1.3. A jelentés érvényessége

Az értékbecslés a 2025. december 31. (,,az értékbecslés napja”) idépontra vonatkoztatva
2025. december 31. és 2026. januar 30. kozott készilt. Az szakért6i jelentés az értékelés
készitésének idépontjaig tudomasunkra jutott tényeket, illetve ennek az idépontnak

megfelel6 feltételezéseket tartalmazza.
1.4. Az értékeléshez felhasznalt informacidok

A megbizé a szerz6édés szerint vallalta, hogy biztositja, hogy a fenti feladatok
elvégzéséhez az érintett tarsasagoktol megkapjuk a szikséges informacidkat. Az

értékeléshez a megbiz6 az alabbi dokumentumokat bocsatotta rendelkezésre:

* A Homokhatsagi Regionalis Zrt. 2021-2025. lezart tzleti évek beszamoloit
(mérleg, eredménykimutatas, kiegészité melléklet)

* A Homokhatsagi Regionalis Zrt. 2026-2029. évekre vonatkozé tizleti tervét

* A targyi eszk6z0k f6bb tételeinek bemutatasat (ingatlanok, nagyobb értékd targyi
eszk6zok)

* A tarsasag koveteléseinek és kotelezettségeinek realizalhatésagardl tajékoztatasat
(behajthatésag, esetleges értékvesztés)

* A 'Tarsasag mikodését meghatarozo, vagyoni értéket befolyasold f6bb gazdasagi

eseményeinek ismertetését

Az értékelés elvégzéséhez felhasznaltunk még egyéb publikus forrasokbdl szarmazé
informaciokat és adatokat, valamint a Tarsasig menedzsmentjének a Tarsasig
mikodésére vonatkozd szobeli adatait, informacidit is. A fenti dokumentumok,

informacié forrasok altal tartalmazott informaciokat elemzésunkben, mint hiteles
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adatokat hasznaltuk és gy tamaszkodtunk ezekre az adatokra, mint amelyek minden
lényeges vonatkozasban teljesek és pontosak. A Tarsasag tizletértékelése soran nem
végeztink sem konyvvizsgalatot, sem pénzigyi atvilagitast, a Tarsasag pénzugyi

kimutatasaiért a Tarsasag vezetése tartozik felel6sséggel.
1.5. A becsiilt tizleti érték

A Tarsasag 100%-os tulajdonrészének 2025. december 31. fordulénapra vonatkozo
piaci értékének 7izleti értékének” meghatarozasat, mindharom elfogadott modszerrel,
az u.n. nettd eszkézértékelési modszerrel, EBITDA moédszerrel, valamint a Tarsasag
jovébeli jovedelemtermels képességének vizsgalatan alapul6 diszkontdlt cash-flow
(DCF) médszer alkalmazasaval is elkészitettiik. Az altalunk meghatarozott becsilt tizleti
érték a harom értékelési modszerrel meghatarozott tizleti érték altalunk sulyozott atlaga

alapjan:

5416 000 000.- Ft, azaz

Otmilliard-négyszaztizenhatmillié forint.

Az értékelési jelentésben részletesen bemutatott, feltételek és feltételezések alapjan, a
tulajdonos 82 Onkormanyzat tulajdonrészét megtestesits iizletrészek becsiilt iizleti
értéke 2025. december 31. id6pontra vonatkoztatva, a harom értékelési modszerrel
meghatarozott tizleti érték altalunk sulyozott atlaga egytittes alkalmazasaval, a kvetkez6

pontban szereplé tablazatban kertilnek bemutatasra.

Az altalunk meghatarozott tzleti érték az értékelési riportban részletesen bemutatott

teltételek és feltételezések alapjan tekintheté érvényesnek.

Budapest, 2026. januar 30.
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1.6. Az uzletrészek becsiilt értéke

Tulajdonrész Tulajdonrész Tulajdonrész piaci

Telepiilés neve (Ft) (%) értéke (Ft)
1. | Bacsalmas 103 500 000 2,32% 125572 581
2. | Bacsbokod 42 000 000 0,94% 50 956 989
3. | Bécsborsod 17 500 000 0,39% 21232079
4. | Bacsszentgyorgy 2 800 000 0,06% 3397133
5. | Bacssz6l6s 5700 000 0,13% 6915591
6. |Baja 508 300 000 11,39% 616 700 896
7. | Batmonostor 23 000 000 0,52% 27 905 018
8. | Batya 29900 000 0,67% 36 276 523
9. |Bdcsa 24900 000 0,56% 30210215
10. | Borota 21 600 000 0,48% 26 206 452
11. | Bugac 40 200 000 0,90% 48 773 118
12. | Bugacpusztahdza 4 600 000 0,10% 5581 004
13. | Csaszartoltés 36 800 000 0,82% 44 648 029
14. | Csatalja 23 000 000 0,52% 27 905018
15. | Csavoly 28100 000 0,63% 34 092 652
16. | Csikéria 12 600 000 0,28% 15 287 097
17. | Csolyospalos 23 600 000 0,53% 28 632 975
18. | Csongrad 253 500 000 5,68% 307 561 828
19. | Davod 31 600 000 0,71% 38339068
20. | Dragszél 5300 000 0,12% 6 430 287
21. | Dunafalva 14 800 000 0,33% 17 956 272
22. | Dunapataj 49 400 000 1,11% 59935 125
23. | Dunaszentbenedek 12 700 000 0,28% 15408 423
24. | Dusnok 45 800 000 1,03% 55 567 384
25. | Ersekcsanad 38 500 000 0,86% 46 710573
26. | Ersekhalma 9 700 000 0,22% 11 768 638
27. | Fajsz 26 000 000 0,58% 31544 803
28. | Felgy6 18 900 000 0,42% 22 930 645
29. | Fels6szentivan 26 800 000 0,60% 32515412
30. | Foktd 23200 000 0,52% 28 147 670
31. | Fulopjakab 14 800 000 0,33% 17 956 272
32. | Gara 34 500 000 0,77% 41 857 527
33. | Gatér 14 300 000 0,32% 17 349 642
34. | Géderlak 14 600 000 0,33% 17 713 620
35. | Hajos 46 400 000 1,04% 56 295 341
36. | Harkakotony 13 000 000 0,29% 15772 401
37. | Hercegszantd 31 800 000 0,71% 38581720
38. | Homokmégy 21 700 000 0,49% 26 327 778
39. | Homorud 10 200 000 0,23% 12 375 269
40. | Imrehegy 11 200 000 0,25% 13 588 530
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41. | Janoshalma 132 900 000 2,98% 161 242 473
42. | Jaszszentlaszlo 35 300 000 0,79% 42 828 136
43. | Kalocsa 244 500 000 5,48% 296 642 473
44. | Katymar 31 800 000 0,71% 38581720
45. | Kecel 121 300 000 2,72% 147 168 638
46. | Kéleshalom 7 400 000 0,17% 8978 136
47. | Kisk6ros 202 900 000 4,55% 246 170 789
48. | Kiskunfélegyhaza 434 100 000 9,72% 526 676 882
49. | Kiskunhalas 405 000 000 9,07% 491 370 968
50. | Kiskunmajsa 160 100 000 3,59% 194 243 190
51. | Kisszalas 38 900 000 0,87% 47 195 878
52. | Kbmpoc 10 800 000 0,24% 13103 226
53. | Kunbaja 24 500 000 0,55% 29724 910
54. | Kunfehértd 31 700 000 0,71% 38 460 394
55. | Kunszallas 22 800 000 0,51% 27 662 366
56. | Madaras 43 300 000 0,97% 52 534 229
57. | Matételke 8300 000 0,19% 10070 072
58. | Mélykut 78 200 000 1,75% 94 877 061
59. | Miske 25 700 000 0,58% 31 180 824
60. | Mohdacs-Sziget Telepulések 15 600 000 0,35% 18 926 882
61. | Méricgat 7 800 000 0,17% 9463 441
62. | Nagybaracska 33 600 000 0,75% 40 765 591
63. | Nemesnadudvar 27 800 000 0,62% 33728 674
64. | Ordas 7 000 000 0,16% 8492 832
65. | Oregcsert6 13 000 000 0,29% 15772 401
66. | PAlmonostora 28 100 000 0,63% 34 092 652
67. | Pet6fiszallas 22 500 000 0,50% 27 298 387
68. | Pirtod 13 800 000 0,31% 16 743 011
69. | Rém 18 900 000 0,42% 22 930 645
70. | Soltvadkert 103 300 000 2,31% 125 329928
71. | Stkosd 54 200 000 1,21% 65 758 781
72. | Szakmar 19 600 000 0,44% 23779928
73. | Szank 34 400 000 0,77% 41736 201
74. | Szeremle 21 400 000 0,48% 25963 799
75. | Tatahaza 19 400 000 0,43% 23537 276
76. | Tazlar 25 800 000 0,58% 31302 151
77. | Tiszaalpar 68 400 000 1,53% 82987 097
78. | Témorkény 26 400 000 0,59% 32 030 108
79. | Ujtelek 6 900 000 0,15% 8371505
80. | Uszdd 15 300 000 0,34% 18 562 903
81. | Vaskut 48 500 000 1,09% 58 843 190
82. | Zsana 11 900 000 0,27% 14 437 814

DTKH 44 100 000 0,99% 53 504 839

Osszesen: 4 464 000 000 100,00% 5416 000 000
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2 A HOMOKHATSAGI REGIONALIS ZRT BEMUTATASA
2.1 A Tarsasag tevékenysége, cégadatai

A Homokhatsagi Regionalis Hulladékgazdalkodasi Vagyonkezelé és Koézszolgaltatd
Zrt. alapitasara a Homokhatsagi Regionalis Teleptlési Hulladékgazdalkodasi Projekt
megval6sitasanak keretében az 1997. évi CXLIV. térvény (Gt.) rendelkezései alapjan
2005. julius 4. napjan kertlt sor, a Projektben résztvevé nyolcvankét dnkormanyzat,
valamint harom szolgaltaté a Homokhatsagi Hulladékgazdalkodasi Kft. (Kiskunhalas),
a Fels6-Bacskai Hulladékgazdalkodasi Kft. (Vaskut), valamint a Csongradi Varosi Viz

¢s Kommunalis Kft.(Csongrad) részvételével.

A Tarsasag f6 tevékenységi kore: TEAOR 68.20°08 Sajat tulajdond, bérelt ingatlan

bérbeadasa, izemeltetése.
Tarsasag jegyzett t6kéje: 4.464.000.000 Ft

A Tarsasag jelenlegi tulajdonos részvényesei 2025. december 31-én:

Tulajdonrész

Tulajdonrész

Telepiilés neve

(Ft) (%)
1. | Bacsalmas 103 500 000 2,32%
2. | Bacsbokod 42 000 000 0,94%
3. | Bacsborsod 17 500 000 0,39%
4. | Bacsszentgyorgy 2 800 000 0,06%
5. | Bacssz6l6s 5700 000 0,13%
6. |Baja 508 300 000 11,39%
7. | Batmonostor 23 000 000 0,52%
8. | Batya 29 900 000 0,67%
9. | Bdcsa 24 900 000 0,56%
10. | Borota 21 600 000 0,48%
11. | Bugac 40 200 000 0,90%
12. | Bugacpusztahaza 4 600 000 0,10%
13. | Csaszartoltés 36 800 000 0,82%
14. | Csatalja 23 000 000 0,52%
15. | Csavoly 28 100 000 0,63%
16. | Csikéria 12 600 000 0,28%
17. | Csélyospalos 23 600 000 0,53%
18. | Csongrad 253 500 000 5,68%
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19. | Davod 31 600 000 0,71%
20. | Dragszél 5300 000 0,12%
21. | Dunafalva 14 800 000 0,33%
22. | Dunapataj 49 400 000 1,11%
23. | Dunaszentbenedek 12 700 000 0,28%
24. | Dusnok 45 800 000 1,03%
25. | Ersekcsanad 38 500 000 0,86%
26. | Ersekhalma 9 700 000 0,22%
27. | Fajsz 26 000 000 0,58%
28. | Felgy6 18 900 000 0,42%
29. | FelsGszentivan 26 800 000 0,60%
30. | Fokt6 23200 000 0,52%
31. | Fulopjakab 14 800 000 0,33%
32. | Gara 34 500 000 0,77%
33. | Gatér 14 300 000 0,32%
34. | Géderlak 14 600 000 0,33%
35. | Hajos 46 400 000 1,04%
36. | Harkakotény 13 000 000 0,29%
37. | Hercegszanté 31 800 000 0,71%
38. | Homokmégy 21700 000 0,49%
39. | Homorud 10 200 000 0,23%
40. | Imrehegy 11 200 000 0,25%
41. | Janoshalma 132 900 000 2,98%
42. | Jaszszentlaszlo 35300 000 0,79%
43. | Kalocsa 244 500 000 5,48%
44. | Katymar 31 800 000 0,71%
45. | Kecel 121 300 000 2,72%
46. | Kéleshalom 7 400 000 0,17%
47. | Kiskdros 202 900 000 4,55%
48. | Kiskunfélegyhaza 434100 000 9,72%
49. | Kiskunhalas 405 000 000 9,07%
50. | Kiskunmajsa 160 100 000 3,59%
51. | Kisszélas 38 900 000 0,87%
52. | Kbmpoc 10 800 000 0,24%
53. | Kunbaja 24 500 000 0,55%
54. | Kunfehértd 31 700 000 0,71%
55. | Kunszallas 22 800 000 0,51%
56. | Madaras 43 300 000 0,97%
57. | Matételke 8 300 000 0,19%
58. | Mélykut 78 200 000 1,75%
59. | Miske 25 700 000 0,58%
60. | Mohacs-Sziget Telepllések 15 600 000 0,35%
61. | Méricgat 7 800 000 0,17%
62. | Nagybaracska 33 600 000 0,75%
63. | Nemesnadudvar 27 800 000 0,62%
64. | Ordas 7 000 000 0,16%

10



L

KABANTA A

65. | Oregcsertd 13 000 000 0,29%
66. | Palmonostora 28 100 000 0,63%
67. | Pet6fiszéllas 22 500 000 0,50%
68. | Pirtd 13 800 000 0,31%
69. | Rém 18 900 000 0,42%
70. | Soltvadkert 103 300 000 2,31%
71. | Sukosd 54 200 000 1,21%
72. | Szakmar 19 600 000 0,44%
73. | Szank 34 400 000 0,77%
74. | Szeremle 21 400 000 0,48%
75. | Tatahaza 19 400 000 0,43%
76. | Tazlar 25 800 000 0,58%
77. | Tiszaalpdr 68 400 000 1,53%
78. | Tomorkény 26 400 000 0,59%
79. | Ujtelek 6 900 000 0,15%
80. | Uszdd 15 300 000 0,34%
81. | Vaskut 48 500 000 1,09%
82. | Zsana 11 900 000 0,27%
83. | DTKH 44 100 000 0,99%

2.2 Homokhatsagi Regionalis Zrt. alapitasa

A Homokhatsagi Regionalis Zrt. Alapité Okirata szerint az Alapitok —a Homokhatsagi
Regionalis Szilardhulladék Kezelési Konzorcialis Egytittmakodés tagi 6nkormanyzatai,
valamint az alapité 6nkormanyzatoknal a hulladékgazdalkodasi kozszolgaltatast ellatd
gazdasagi tarsasagok ( a tovabbiakban: alapit6 szolgaltatok) - kettSs céllal hivtak életre
a Homokhatsagi Regionalis Zrt-t. Egyrészrél az EU kozosségi  alapjainak
igénybevételével, az EU kovetelményeinek megfelelé szilardhulladék gazdalkodasi
rendszer létrehozasa érdekében a Regionalis Hulladékgazdalkodasi Projekt 10%-os
onkormanyzati 6nrészének (cca. 1,1 milliard forint) finanszirozasa érdekében, a
Homokhatsagi Regionalis Zrt. altal felvett hitel atjan, masrészrél az érintett régid kozos
lzemeltetési rendszerének kidolgozasa és az alapito szolgaltatok utjan a kozszolgaltatasi

szerz6dések megkotése az tizemeltetésre.

Az Alapitaskor hatalyos Gt, valamint a Koézbeszerzésekrél szolo 2003.évi CXXIX.
torvény (Kbt.) valamint a Hulladékgazdalkodasrol szolé 2000.évi XLIIL torvény
rendelkezései alapjan az alapitaskor az tlnt célravezetének, ha a Homokhatsagi

Regionalis Zrt. részvényeseivé valnak azok a szolgaltatd gazdasagi tarsasagok (alapitd
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szolgaltatok), akikkel az tzemeltetésre nézve a kozszolgaltatasi szerzédéseket a
kés6bbiekben az 6nkormanyzatok meg kivantak kotni. A Részvénytarsasag létrehozasa
mellett az érintett dnkormanyzatok és szolgaltatod tarsasigok konzorcialis szerzédést
kotottek az BEU Strukturalis Alapjai és a Kohéziés Alap tamogatasanak fogadasahoz
kapcsolédo pénzigyi lebonyolitasi, szamviteli és ellenSrzési rendszerek kialakitasarol
sz016 233/2003. (XI11.16.) Korm. rendelet Kohéziés Alapra vonatkoz6 rendelkezései

szerint.

A fentiekhez kapcsolédéan Csongrad Viros Onkormanyzata, mint 2 Homokhats4gi
Regionalis Telepiilési Hulladékgazdalkodasi Projekt Gesztora és a Homokhatsagi
Regionalis Zrt. vagyonkezelési és hasznositasi szerz6dést kotott a palyazat utjan

megval6sitott beruhdzas vagyonkezelésére és hasznositasara.
2.3 Tarsasag tulajdonosi strukturajanak atalakitasa 2007-ben

A Kérnyezetvédelmi és Viziigyl Minisztérium Fejlesztési Igazgatosaga 2006. tavaszan
vizsgalatot kezdett valamennyi — folyamatban 1év6 és mar elkészilt - kornyezetvédelmi
EU projekttel kapcsolatban. A Homokhatsagi Hulladékgazdalkodasi Projekt vizsgalata
kapcsan felhfvtidk Csongrad Varos Onkormanyzata, mint a Projekt Gesztora, valamint
a Homokhatsagi Regionalis Zrt. figyelmét arra, hogy a Projekt megvaldsitasaval
Osszefuggésben elnyert ISPA  palyazati forrasok csakis ¢és kizardlag 100%-os
6nkormanyzati tulajdonban all6, marad6 és hasznosulé projektet finanszirozhatnak,
masrészrél a majdani Gizemeltetés oldalardl a kozbeszerzési palyaztatas aloli mentestilés
lehetésége sem valdsulhat meg csak a moédositott Kbt. 2/A. §-ban meghatirozott
teltételek teljesiilése esetén, amely a Homokhatsagi Regionalis Zrt. akkori részvényesi
Osszetétele mellett aggalyos a részvényesként is részt vevé a harom szolgaltato kft.
személye miatt. Ezen kortulményekre figyelemmel kertlt sor arra, hogy a Homokhatsagi
Regionalis Zrt-ben 33%-nyi részvény-pakettet tulajdonlé harom alapité szolgaltato kft.
a részvényeit atruhazta onkormanyzatok részére, melynek eredményeképpen a

Homokhatsagi Regionalis Zrt. 100%-o0san 6nkormanyzati tulajdond tarsasagga valt.
2.4 A jogszabalyi kornyezet valtozasai

Hatalyba Iépett a 2013. évi LIV. torvény a rezsicsOkkentések végrehajtasardl (s
tovabbiakban: Rezsitorvény), amely kiterjedt a hulladékgazdalkodasi kézszolgaltatora is.
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Hatalyba lépett a 2012. évi CLXXXV. hulladékgazdalkodasi t6érvényt (a tovabbiakban:
Ht.), melynek 2.§ 37.pontja értelmében kozszolgaltatd: az a hulladékgazdalkodasi
kozszolgaltatasi tevékenység mindsitésérol szolo torvény szerint mindsitett nonprofit
gazdasagl tarsasag, amely a telepiilési onkormanyzattal koétott hulladékgazdalkodasi
kozszolgaltatasi szerz6dés alapjan hulladékgazdalkodasi kozszolgaltatast lat el; (a
Ht.2018,januar 1.napjatdl hatilyos modositasa (2.§ 37a.pontja) értelmében
kozszolgaltatoi — alvallalkozo:  a  hulladékgazdalkodasi  kozszolgaltaté — altal, a
hulladékgazdalkodasi kdzszolgaltatasi szerz6désben megallapitott hulladékgazdalkodasi
kozszolgaltatasi kotelezettsége teljesitése érdekében koézvetlenil igénybe vett nonprofit

gazdasagl tarsasag, ide nem értve a 42. § (2) bekezdése szerinti hulladékkezel6t;)

Hatalyba 1épett a 2013. évi CXXV. torvény a hulladékgazdalkodasi kézszolgaltatasi
tevékenység mindsitésérdl, valamint a 385/2014. (XII. 31.) Korm. rendelet a

hulladékgazdalkodasi kézszolgaltatas végzésének feltételeirdl.
2.5 A hulladékgazdilkodasi kézszolgaltatas rendszerének atalakulasa

2013-ban elindult az egységes szilardhulladék kézszolgaltatasi rend kialakitasa az allam
részér6l. A tovabbiakban kézszolgaltatasi engedélyt kellett kérni, és csak azok lathattak

el kozszolgaltatasi tevékenységet, akik ilyen engedéllyel rendelkeztek. Ezt kévetSen

/////

/////

rendelkeznittk a  kozszolgaltatoknak. Mindezen jogszabdlyi  valtozasok — azt
eredményezték, hogy az orszagban addig mikodott 300 kézszolgaltatd szama 100 ala

/////

mindsilnek.

Az elektronikus adatszolgaltatasi rendszer (OKIR) teljesen koézpontositotta az
informaciés adatbazist. A hulladékrél minden adatszolgaltatast egy un. orszagos
kornyezetvédelmi informacids rendszeren keresztiil kell beadni. A kormany és a

megfelel$ szervek latjak a teljes orszagos hulladékgazdalkodasi rendszert.

A szelektiv hulladékok koordinacidja ugyancsak egy allami szerv (OHU) utjan valésult
meg, amely utobb atalakult jogutodlassal, OKTEF-NF elnevezéssel.
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2016. aprilis 1-jei hatallyal felallt a Nemzeti Hulladékgazdalkodasi Koordinacios
Vagyonkezel6 Zrt. (a tovabbiakban: NHKYV), melynek feladata, hogy e szervezet szedi
be a kézszolgaltatasi dijat a lakossagtol és a kozszolgaltatok a jogszabalyban részletesen
meghatarozott paraméterekhez igazodé mértékd szolgaltatasi dijra valtak jogosultta,
melyet az NHKV fizet ki résziikre. E koordinalé szervezet tesz javaslatot a régiok
szerinti lehatarolasra a gyGjtési utvonalak, feldolgozas orientaltsag, a rendszerek
mikédéképessége figyelembevételével, valamint vagyonkezelési feladatot is ellat
azokndl a rendszereknél, ahol az 6nkormanyzatok egyaltalan nem tudjak mikodtetni a

vagyont és 6nkéntesen atadjak azt vagyonkezelésre.

A felvazolt jogszabalyi valtozasok eredményeként a Homokhatsagi rendszerben is at
kellett alakitani a kozszolgaltatas rendszerét. Az 4j Ht. rendelkezése szerint
kozszolgaltatasi tevékenységet csak az allam vagy onkormanyzat tébbségi tulajdona
mellett mikods onkormanyzati tulajdond nonprofit gazdasagi tarsasag végezhet az
egyéb jogszabalyi feltételeknek valé megfelelése esetén. A korabbi hirom térségi
kozszolgaltatd  cég  kozszolgaltatasi  szerzédései megszintek 2014-ben, azok
megszinését kovetden a térség 82 dnkormanyzata kozszolgaltatasi szerzédést kotott az

FBH-NP-vel, mely szerzédések jelenleg is hatalyosak.

A kozszolgaltatasi szerz6dés teljesitésében az FBH-NP Nonprofit Kft. kézremtkodé
partnerei az alabbi 4j konzorciumi megallapodasok alapjan a harom gyGjt6korzet
tertletén: Homokhatsagi Konzorcium Kiskunhalas (FBH-NP Nonprofit Kft. és
Kunsag-Halas Kft.), Homokhatsagi Konzorcium Vaskut (FBH-NP Nonprofit Kft. és
FBH Kft.), Homokhatsagi Konzorcium Felgy6-Csongrad (FBH-NP Nonprofit Kft. és
CSVK Kft).

2016.06.26-an a Homokhatsagi Regionalis Zrt. a palyazati Gton megvaldsult és
vagyonkezelése alatt all6 eszk6zokre 1) bérleti szerz6dést kotott az uj kdzszolgaltatoval,
az FBH-NP Nonprofit Kft-vel. 2023-ig a t6bbségi 6nkormanyzati tulajdonban allo
FBH-NP Nonprofit Kft. latta el a kozszolgaltatast a  Homokhatsagi
hulladékgazdalkodasi rendszerhez tartozé 82 Onkormanyzat teriiletén és a teljes
Homokhatsagi régié 580 ezer lakosanak ez a szolgaltatd végezte a kozszolgaltatast.
Kizarélag a FBH-NP Nonprofit Kft. allt jogviszonyban a Homokhatsagi rendszerben
megval6sult ISPA és KEOP beruhazasok eredményeként létrejott dnkormanyzati

tulajdond vagyon bérletére nézve a Homokhatsagi Regionalis Zrt-vel, mint
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vagyonkezel6vel. Az altala fizetett bérleti dijnak kellett fedezetet nyujtania — tobbek
kozott — a rekultivalt lerakok hasznositasaval kapcsolatos szolgaltatasi dijakra is,
mikézben az 6nkormanyzatok hulladékgazdalkodasi kozszolgaltatasi dijmegallapitasi

jogkore megszint.

2023. julius 1-jétél bevezetésre kertilt a hulladékgazdalkodasi koncesszios rendszer,

melynek Iényeges tartalmi elemei a kdvetkezok:

e 2023. julius 1-jétSl a hulladékgazdalkodasi feladatok ellatasanak joga az orszag
teljes teriletén a MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyilvanosan Makodd
Részvénytarsasagot, mint Koncesszort illeti meg.

* A Koncesszor valt felel6ssé a hulladékgazdalkodast feladatok megszervezéséért
és ellatasaért, valamint az Burépai Unié altal el6irt hulladékgazdalkodasi
célértékek teljesitéséért.

* A Koncesszor a magyar allammal megk6tott koncesszios szerzédésben vallalt
kotelezettségei  teljesitése  érdekében  megalapitotta a MOHU MOL
Hulladékgazdalkodasi Zrt.-t (tovabbiakban: MOHU) mint Koncesszios
Tarsasagot, mely vallalat a kozszolgaltatasi feladatokat sajat maga, illetve
koncesszori alvallalkozok bevonasaval biztosithatja.

* A hulladékrdl szolé 2012. évi CLXXXV. torvény (a tovabbiakban: Ht.)
el6irasainak valé megfelelés biztositasara a hulladékgazdalkodasi rendszer 2023.
janius 30. napjat kovetSen az alabbi négy tevékenységi agra kertil megbontasra:

o régidkoordinatori rendszer

o létesitmény tzemeltetés

o intézményi alvallalkozéi rendszer (intézményi hulladék begydjtés,
szallitas)

o kotelez6 visszavaltasi rendszerbe (DRS) tartozé hulladék gydjtése,
szallitasa.

* A hulladékgazdilkodasi kozszolgaltatasi  rendszer tertleti  struktdrdja
méretgazdasagossagi és hatékonysagi célokbodl hat régié (6t nagy Térség + a
tévaros) mentén atalakitasra kertlt. A kozszolgaltatas korébe tartozé hulladék
gytjtés-szallitasi  tevékenységének ellatasaval a  koncesszidés  tarsasig
Térségenként egy régidkoordinatort bizott meg, aki a feladatai teljesitéséhez

igénybe vehet tovabbi alvallalkozokat.
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A Kozép-Kelet  Magyarorszagi  Térség (a  tovabbiakban:  Térség)
régidkoordinatori feladatainak 2023. jalius 1-jétdl torténd ellatasara a Tarsasag
piaci ismereteire, szakértelmére tekintettel a MOHU a DTKH Nonprofit Kft.-t
jelolte ki.

A régidkoordinatori rendszer mutkédésének f6bb szabalyozasi elemei a kévetkezdk

voltak:

A koncesszori rendszer bevezetése kapcsan 2023. jalius 1. napjatdl a
hulladékgazdalkodasi  kézszolgaltatast — szabalyoz6é  helyi  dnkormanyzati
rendeletek hatilyukat vesztették. A Ht. 92/H. § (4) bekezdése alapjan az addig
hatalyos hulladékgazdalkodasi kézszolgaltatasi szerzédések a torvény erejénél
fogva 2023. janius 30. napjan megszintek, a korabbi kézszolgaltatok az dgazat
atalakulasara  tekintettel ~a  tovabbiakban < mar nem  mindsiltek
kézszolgaltatoknak.

A szolgaltatas igénybevételére és a kozszolgaltatas tartalmara vonatkozé
el6irasokrol és feltételekrSl ezt kovetben a vonatkozd kormanyrendelet, a
MOHU Utzletszabalyzata, valamint a szolgaltaté tarsasdgok vonatkozd
szabalyzatai rendelkeznek.

A koncesszori rendszer elsé féléve, vagyis a 2023. december 31. napjaig tartd
id6szak atmeneti id6szaknak mindstlt, mely id&szakban a muszaki tartalom
tekintetében valtozds nem tOrténhet, vagyis a gyUjtés-szallitds rendje és a
szolgaltatas szinvonala nem valtozhat. Ezen kotelezettség teljesitése, valamint a
régidkoordinatori rendszerre val6 zavartalan atallas érdekében sziikséges annak
biztositasa, hogy a hulladékgazdalkodasba bevont onkormanyzati tulajdona
vagyonelemek (a tovabbiakban: eszk6z6k) tovabbra is jogszerten vegyenek részt
a hulladékgazdalkodasi kézfeladat ellatasaban.

A Ht. 53.H§. és és 92.1 §. szakaszaira figyelemmel a MOHU 2022. december 31.
napjaig a koncesszios szerz6désben vallalt hulladékgazdalkodasi tevékenység
korében kapacitasigazolds bemutatisara volt kotelezett. Ezzel egytitt a Ht. 18/D.
§ szakasza alapjan, a koncesszios tarsasaggal minden kozszolgaltatasba vont
eszkoz tzemeltetSjének szerzédést szitkséges kotnie, amelyben a szerz6d6 fél az
altala a hulladékgazdalkodasi kézszolgaltatas ellatasahoz igénybe vett és igénybe
veendd eszkozbket a Koncesszor részére az allami kozfeladat ellatasa érdekében

telajanlja.

16



L

KARANTA A

* A szolgaltatas ellatasahoz szitkséges eszkozokre vonatkozdan a kapacitaslekotési
szerz6dések megkotésére sor kertlt, azonban annak érdekében, hogy a
Régidkoordinator az egyes eszkozoket az ellatasba bevonja, szitkséges volt ezen

vagyonelemek jogszerd hasznalatanak voltat igazolnia a MOHU felé.

Tekintettel a megsziné kozszolgaltatasi szerz6désekre, a tarsasigok MOHU felé
tennall6 igazolasi kotelezettségére, szitkséges volt az eszkdz6k vonatkozasaban kotott
bérleti-, izemeltetési szerz6dések meghosszabbitasa 2023. december 31. napjaig. A
vagyonelemek jogviszonyanak hosszi tava rendezéséig a hulladékgazdalkodasi
kozszolgaltatas ellatasahoz igénybe vett eszk6zokre vonatkozé bérleti szerzédés a
korabbi kézszolgaltatd, FBH-NP Nonprofit Kft.-vel kerilt meghosszabbitasra, &
gondoskodott az eszk6zok jogszerl tovabbadasar6l a DTKH Nonprofit Kift.
régidkoordinator felé. Az erre vonatkoz6 szerzédésmodositast a felek 2023.06.29.
napjan megkototték. Azonban annak tovabbi meghosszabbitasa valt sziikségessé 2025.
december 31-ig, illetve azon idétartamra, amig a DTKH Nonprofit Kft. ellatja a

régidkoordinatori feladatokat.

A bérleti szerz6dés 2025. december 31-ig torténé meghosszabbitasardl valé dontéseket
a Zrt. kozgyilése 2023. december 5. napjan hozott 10/2023. (XIL.05.) sz. kozgyilési
hatarozataval meghozta: Hozzajarult a Homokhatsagi Regionalis Zrt. bérbeadd és az
FBH-NP Nonprofit Kft. bérlé kozott 2014.06.26. napjan kététt — tobbszor moédositott
— bérleti szerzédéssel bérbeadott vagyonelemek, eszk6z6k, berendezések, létesitmények
bérletére vonatkozé bérleti szerz6dés valtozatlan feltételekkel meghosszabbitasra
kertljon a bérlével 2025.12.31. napjaig. Hozzajarult ahhoz, hogy a FBH-NP Nonprofit
Kft. bérl6 a bérleményt albérletbe adja a DTKH Nonprofit Kft.-nek, mint a MOHU
MOL Hulladékgazdalkodasi Zrt. Koncesszios Tarsasaggal kotott szerzédés alapjan
kijelolt térségi Régiokoordinatornak, illetve a DTKH Nonprofit Kft. konzorciumi
partnere és/vagy alvallalkozéja részére. A kozgyilés tudomasul vette és hozzajarult
ahhoz, hogy az FBH-NP Nonprofit Kft.-nek - a folyamatban 1év6 - DTKH Nonprofit
Kft.-be t6rténd beolvadasa (egyesiilése) esetén a bérleti szerzédés tekintetében az FBH-
NP Nonprofit Kft. bérlé dltalanos jogutéodja a DTKH Nonprofit Kft. lesz. A
kozgytlése felhatalmazta a Zrt. igazgatésagat és vezérigazgatojat, hogy a bérleti
szerz6dés meghosszabbitasara vonatkozé intézkedéseket megtegye, szerzédést

megkdsse és alairja. A szerz6dés alafrasara sor kerilt.

17



L

KARANTA A

Az FBH-NP Nonprofit Kft.-nek a DTKH Nonprofit Kft.-be t6rténé beolvadasa
(egyestilése) 2024. januar 04. napjan befejez6dott, gy 2024. januar 05. napjatél az FBH-
NP Nonprofit Kft. altalanos jogutédja a DTKH Nonprofit Kft., aki egyben a Zrt.-t
alkot6 onkormanyzatok konzorciumi vagyonanak a bérldje, a Zrt.-vel mint
vagyonkezel6vel kétott — fentiekben részletezett — meghosszabbitott bérleti szerz6dés

alapjan.

Az Energiatigyi Minisztérium HGKF/10645-4/2025-EM szama 2025.augusztus 18.
napjan kelt hatarozataval a Zrt. alaptGke-emelését, a Konzorciumot alkoté tulajdonos
6nkormanyzatok osztatlan k6z9s tulajdond hulladékgazdalkodasi vagyona apportalasat
és a DTKH Nonprofit Kft. részesedésszerzését tartalmazé — 2025. majus 27. napjan
kelt — Zrt. Alapszabaly-modositasara és az egységes szerkezetbe foglalt Zrt. Alapszabaly
jovahagyasara vonatkozé kérelmet jovahagyta. Az Energiatigyi Minisztérium az
Alapszabaly-médositast és Zrt. egységes szerkezetbe foglalt Alapszabalyat 2025.
augusztus 25. napjan a jévahagy6 zaradékkal ellatta. E nappal az alaptSke-emelésre

vonatkozé kozgyilési hatarozat hatalyba 1épett.

2025. augusztus 26. napi hatallyal az apportjegyzéken szereplé vagyontargyak atadasra
keriiltek a Zrt. tulajdondba (a Gesztor Onkormanyzat Intézménye kényveib6l
kivezetésre kerilt és a Zrt. konyveibe, mint sajat tulajdonu eszkéz felvezetésre kertlt),
valamint az onkormanyzatok képvisel6-testiiletei altal elfogadott engedményezésnek
megfelelen a vagyonkezeldi szerz6dés megszinése folytan felosztott pénzvagyon az
alaptéke-emelés keretében — az egyes részvényes 6nkormanyzatok javara — befizetésre
és jovairasra keriilt a Zrt. sajat szamlajara. Mindez feltétele volt az alaptSke-emelés

cégbejegyzésének.

Az alaptéke-emeléssel (apportalassal) kapcsolatos cégbejegyzési kérelmet a Zrt.
benyujtotta az illetékes Cégbirdsagnak 2025. szeptember 3-an. Ez alapjan a Cégbirdsag
a Cg.06-10-000325/124. szamu, 2025. szeptember 10-én kelt végzésével bejegyezte a
Zrt. alaptGke-emelését, melynek eredményeképpen a Zrt. jegyzett t6kéje 20.000.000 Ft-
r6l  4.464.000.000 Ft-ra emelkedett, az alaptGke-emelés terhére kibocsatandd
4.444.000.000 Ft névértéka 4j részvények darabszamat, névértékét, valamint a DTKH
Nonprofit Kft. 4j részvényest.
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A Homokhatsagi Regionalis Szilardhulladék Kezelési Konzorcium Tulajdonkdzosség
tagi 6nkormanyzatai, teljes jogt képviseletiiket ellitja Csongrad Varos Onkormanyzata,
a Homokhatsagi Regionalis Szilardhulladék Kezelési Konzorcium Tulajdonkézosség
Gesztora, mint vagyonkezelésre atadd, masrészr6l a Homokhatsagi Regionalis
Hulladékgazdalkodasi Vagyonkezel6 ¢és Kozszolgaltatdé  ZartkérGen Muakods
Részvénytarsasag mint vagyonkezel6 altal —a 2008. julius 14. napjan Vagyonkezelési és
Hasznositasi Szerz6dés helyébe 1ép6 — 2014. aprilis 18. napjan kétott Vagyonkezelési és

Hasznositasi Szerzédést a felek 2025. augusztus 26-1 hatallyal megsziintették.

Ezzel egyidejlleg a Zrt., mint bérbead6 és a DTKH Nonprofit Kft. bérlé kézotti, a
vagyonkezelt eszk6zokre vonatkozé bérleti szerzédés megszint. Annak érdekében
azonban, hogy a MOHU altal kijelolt szolgaltat6 DTKH Nonprofit Kft. és
létesitménykezel6 KKMO Regionalis Létesitményuizemelteté Kft. a most mar a Zrt.
tulajdonaba kertlt hulladékgazdalkodasi vagyont a tovabbiakban is — jogfolytonosan —
hasznalni tudja, a Zrt., mint bérbeadé és a fent emlitett két cég, mint bérlé kézott 2025.
augusztus 20-i hatallyal 4j bérleti szerz6dés jott 1étre, amelyben a felek tgy allapodtak
meg, hogy 2025. december 31-ig a megszint bérleti szerz&désben foglalt bérleti dij és
egyéb feltételek mellett adjak-veszik bérbe a fentebb emlitett eszkézoket. 2026. januar
1. napjatél kezd6dé hatallyal kotelezettséget vallaltak a felek a bérleti szerz&dés
aktualizalasara attdl fuggben, hogy a MOHU mely eszk6z6k tovabbi hasznositasara tart

igényt.

A MOHU rendszerében a kozszolgaltatasi résztevékenység részét képezé hulladék
gyUjtési, szallitasi feladatok, illetve a létesitményiizemeltetési feladatok elkilonilnek
egymastol, arra a MOHU kilon szerz6déseket kot. Mivel a MOHU-val kétott
szerz6dések alapjan a  régidkoordinator DTKH Nonprofit Kft. ¢és a
létesitménytzemeltet6 KIKMO Regionalis Létesitményuzemeltetd Kft. személye
szétvalt, gy a Zrt. vagyonat képezé eszkozrendszert ezen két cég hasznalja a
szerz6dések teljesitése érdekében. Ugyanakkor a Zrt. jelenleg hatalyos alapszabalya a
részvényszerzést akként korlatozza, hogy a részvényesek kizardlag a teriletileg illetékes

régidkoordinator szamara jogosultak részvényeiket atruhazni.
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2.6 A Tarsasag jovedelmezdsége, pénziigyi és vagyoni helyzete

A Tarsasag 2023-2025 évek £6bb gazdalkodasi adatai:

-

Megnevezés/Ev 2023 2024 2025

Adatok ezer Ft-ban

-

Befektetett eszk6z6k 5503 134 5333729 3451716
Forgbeszk6zok 1810 488 2075 829 2351 411
Aktiv id6beli elhatarolasok 20 879 3801 4244
Mérleg f66sszeg 7 334 501 7 413 359 5807 371
Sajat t6ke 958 373 1046 987 5769 982
Jegyzett téke 20 000 20 000 4 464 000
Céltartalékok 0 0 0
Hatrasorolt kételezettségek 0 0 0
Hosszulejaratu koételezettségek 6 238 042 6 238 042 0
Rovid lejarata kotelezettségek 24 988 23 547 37 389
Passziv idGbeli elhatarolasok 113 098 104 783 0
‘ Megnevezés/Ev 2023 2024 H
Netto arbevétel 377 676 307780 | 306 654
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 0 0 0
Egyéb bevételek 6 934 8 416 217 651
Anyagjellegi raforditasok 38 726 40 233 59 638
Személyi jellegt raforditasok 54 233 70 668 81 591
Ertékesokkenési lefras 244 924 183 965 149 717
Egyéb raforditasok 9142 7 567 13 055
Uzemi eredmény 37 585 13763 220 304
Pénziigyi miveletek eredménye 65 830 77 311 71 838
Adoézas elétti eredmény 103 415 91 074 292 142

2.6.1 Eredményesség, jovedelmezbség

Az értékesités nettd arbevétele a 2023. évi 378 millié Ft-rél 2025-re 307 millié Ft-ra
csokkent. Az tizemi, Uzleti eredményt megnovelte 2025. évben az egyéb bevételként
kimutatott 218 millié forint, amely a vagyonkezelési szerz6dés megszinése miatti

szamviteli nyilvantartasok rendezéséb6l adodoan kvazi bevételeként jelent meg, és

amely a tovabbi években nem fog jelentkezni.
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Az anyagjellegd és személyi jellegh raforditasok Osszegének noévekedése nem

kiemelkedd, gazdasagi kérnyezet valtozasaval szinkronban emelkedett.

A pénzigyi miveletek eredményét a pénzeszkozok kozott kimutatott lekotott

bankbetétek jelent6s kamatai teszik ki.

Arbevétel aranyos tizemi eredménye az utolsé 2023-2024 lezart iizleti évek beszamoloi
szerint, 10%-r6l kozel 4,5%-ra csokkent, de ez a 2025. évi adatok estében -
vagyonkezelés szerz6dés megsziinése miatti szamviteli nyilvantartasok rendezése miatt
- 72%-ra emelkedett. Hosszabb tavon ez az érték varhatéan 10-15%-korili értéken
normalizalodik, amely a hosszabb tava tervadatokban is visszakoszon. Ezen adatok is
azt tikrozik, hogy Tarsasaig muikodése a 2023-2025 évek vonatkozasaban atalakuld

peribdusban van, 2026. évtdl kezd6dben varhaté stabilizalodasa.

A cég lzleti prognozisa szerint a kovetkezé 2026-2029 években az arbevétel és a
koltségek stabilizalédnak, csak minimalis, inflicié kozeli névekedés varhato, igy jol

tervezhetd tizleti eredménnyel lehet szamolni.

2.6.2 Pénziigyi, vagyoni helyzet

A Tarsasag pénziigyi, vagyoni helyzetét bemutaté mérleg eszkézértékének alakulasat

2023-2025. évek vonatkozasaban a kévetkez6 tablazat mutatja:
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A. Befektetett eszk6zok 5503 134 5333729 3451716
Immaterialis javak 536 198 482 460 0
Targyi eszk6z0k 4966 936 4 851 269 3451 716
Befektetett pénziigyi eszkézok 0 0 0

B. Forgoeszk6zok 1810 488 2 075 765 2 351 411
Készletek 0 0 0
Kovetelések 445 394 537 162 652 522
Ertékpapirok 0 0 0
Pénzeszkozok 1 365 094 1538 603 1698 889

C. Aktiv id6beli elhatarolasok 20 879 3801 4244
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A Tarsasag eszkézallomanya a 2023. évi 7,3 milliard Ft-r6l 2025. évre 5,8 milliard Ft-ra
csokkent, melynek valtozasat a befektetett eszk6z6k valtozasa okozza. A befektetett

eszk6zok aranya a teljes eszkozallomany 75%-161 kevesebb mint 60%-ra csokkent.

A targyl eszk6z6kon kivil a Tarsasag kévetelésallomanyaban meghatarozéan a normal
tzletmenethez kapcsolédo vevoi kévetelések vannak. A kovetelések értéke a 2023. évi
445 millié Ft-rol 2025. évre 653 milli6 Ft-ra emelkedett.

A Tarsasag pénzeszkozeinek értéke a 2023. évi 1.365 milli6 Ft-rol 2025.12.31-re
1.699 milli6 Ft-ra emelkedett. A forgdeszkozok dllomanyabol a pénzeszkozok a

legjelentSsebb tétel, melyet a korabban emlitette lek6tott bankbetét értéke adja.

A Tarsasag aktiv id6beli elhatarolasainak értéke a 2023. évi 21 millié Ft-rél 2025-re 4

millié eFt-ra csokkent.

A Tarsasag forrasallomanyanak alakulasat 2023-2025. évek vonatkozasaban a kovetkezé

tablazat mutatja:

D. Sajat téke 958 373 1 046 987 5769 982
Jegyzett téke 20 000 20 000 4 464 000
Toéketartalék 0 0 0
Eredménytartalék 802 522 898 421 987 035
Lekotott tartalék 39952 39952 39952
Ertékelési tartalék 0 0 0
Adézott eredmény 95 899 88 614 278 995

E. Céltartalékok 0 0 0

F. Koételezettségek 6263 030 6 261 589 37 389
Hatrasorolt kételezettségek 0 0 0
Hosszu lejarata kotelezettségek 6 238 042 6 238 042 0
Ré6vid lejarata kotelezettségek 24 988 23 547 37 389

G Passziv idébeli elhatarolasok 113 069 104 783

FORRASOK OSSZESEN 7 334 472 7 413 359 5807 371 J

A Tarsasag sajat t6kéjének értéke a 2023. évi 958 millié Ft-rol 2025. évre 5,7 milliard
Ft-ra emelkedett, amelyet az apportként atvett vagyonelemek jegyzett téke emelésének

valtozasa okozza. A sajat t6kén belil a jegyzett t6ke értéke ezaltal a korabbi 20 millié
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forintrél, 4 464 millié Ft-ra emelkedett. Az eredménytartalék értéke a 2023. évi 802
millié Ft-rol 2025-re 987 millié Ft-ra emelkedett.

A Tarsasag hossza lejaratd  kotelezettségei a  2024. évben még kimutatott
vagyonkezelésben 1év6 eszkozok megsziintetése miatt, 6,2 milliard Ft-ré6l O Ft-ra
valtozott.

A rovid lejarata kotelezettségek kozott 2025. év végén 37 389 eFt rovid lejaratd
kotelezettség mutatott ki, amely 7 401 eFt szallitéi tartozasbol, valamint adokkal és

jarulékokkal kapcsolatos 29 988 eFt egyéb rovid lejarata kotelezettségbdl tevédik Ossze.

A passziv idébeli elhatarolasokat 2025. éveben nem képzett a Tarsasag.
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3 AZ UZLETI ERTEKEK MEGHATAROZASA
3.1 Elméleti megfontolésok

A val6s piaci érték fogalma a kévetkezé médon hatarozhaté meg:

,»az az ar, amelyen az adott eszkéz egy sajat elhatarozasa alapjan vasarlasi szandékkal
rendelkezé vevé, valamint egy sajat elhatarozasa alapjan eladasi szandékkal rendelkezé
elado kozott gazdat cserél, feltéve, hogy sem a vevd, sem az elad6 nem all kiils6 kényszer
alatt, illetve mind a vevd, mind pedig az eladé minden vonatkozé ismeret birtokaban

van".

Fontos kiemelni, hogy a vonatkozé ismeretek tekintetében mind az eladd, mind pedig
a vevl csak azokkal az informacidkkal, varakozasokkal rendelkezhet, amelyek
az értékelés fordulonapjan ismertek voltak. A valds piaci érték meghatarozasa soran
tehat nem lehet figyelembe venni olyan informaciot, amely az értékelés fordulénapjat

kovetSen valt ismertté.
3.2 Az értékelés modszerei

Az tUzletértékelés altalanosan elfogadott nemzetkézi standardjainak megfeleléen az
alabbi harom alapvet6 cégértékelési modszertan létezik:

* Eszkoz alapu

* J6vedelem alapu

* Piaci 6sszehasonlité alapt

A val6s piaci érték megallapitasahoz megfelel6 modszer kivalasztasa minden esetben a
vizsgalt jogi személy jellegének és az adott helyzethez kapcsolédd kortlmények
tigevénye. Azt, hogy melyek kertilnek alkalmazasra egyes értékelési feladatoknal, t6bb
tényez6 befolyasolja, Tobbek kozott az értékelendd cég

* tipusa,

* tevékenységi kore és piacai

* ndvekedési helyzete,

* piaci helyzet,

* illetve az elérhet6 adatok minésége és megbizhatdsaga
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Esetiinkben a piaci Osszehasonlitason alapulé érték meghatarozasa helyett a
koltségszamitason alapulé morszereket, vagyis a nettd eszkozalapu modszert, illetve a

jovedelemalapu értékelési modszereket tudjuk alkalmazni.
3.3 A nett6 eszkoz alapu modszer

A nett6 eszkoéz alapu modszer kiterjed a cég elsédleges eszkozeinek és forrasainak a

valds piaci értékiik szerinti értékelésére, és szitkség szerinti modositasara.

Lényege, hogy amennyiben egy tarsasag eszkozallomanyanak dont6 hanyadat kitevé
befektetett eszkozok értékét szikség esetén korrigaljuk a piaci értéknek megfeleléen,
illetve, ha a forgdeszk6zok értéke realisnak tekinthetd, valamint, ha a kovetelések és
kotelezettségek konyv szerinti mértéke ugyancsak realisnak tekinthets, akkor a cég
eszkozalapu értéke lényegében a korrigalt sajat t6kével megegyez6. Tehat amennyiben
az értékelés soran modosul az eszkozérték, médosul a mérlegben kimutatott sajat téke

és ennek megfelel6en az eszkozalapu érték is.

Az eszkozalapu értékelésnél nem tartottuk sziikségesnek a targyi eszkézékben talalhatéd
vagyonelemek ujraértékelését, ezért a tarsasig mérlegbeszamold adatait, vagyis a
mérlegben kimutatott vagyonelemeket (eszk6z6k, kovetelések, kotelezettségek értékét)

a konyv szerinti adatokkal vettik figyelembe.
3.4 Jovedelemalapu értékelési mdodszerek (EBITDA, DCF)

A jovedelemalapti moédszerrel torténd értékelésnél az EBITDA és a DCF modszer

ismert, amelyet az alabbiakban réviden bemutatunk:
EBITDA moédszer
Az EBITDA alapi médszer a j6vébeni pénztermelS képességet azzal a megkdzelitéssel

igyekszik megbecsiilni, hogy "nézziik meg mit tudott ez a cég tegnap, és abbdl prébaljuk
meg kikévetkeztetni, hogy mit fog tudni holnap".
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A DCF modszer

A DCF (Discounted Cash Flow) elemzés a fundamentalis elemzés legtudomanyosabb
¢és legbonyolultabb elemzési modszere. Az alaplogikaja az, hogy ha mar egyszer egy
vallalat értékén a jovébeni pénztermelé képességét értjiik, akkor becsiljuk meg a
jovébeni pénzaramlasokat, azokat szamitsuk jelenértékre, és ennek eredménye a vallalat

értéke.

Esetiinkben az EBITDA médszert tudtuk alkalmazni, mivel rendelkezésre allt elegendé
és értékelhet6 multbéli gazdalkodasi adat. A DCF moédszert szintén tudtuk alkalmazni,
mert megkaptuk a tarsasag 2026-2029. évekre készitett tzleti terv adatait, ezért ezzel a

modszerrel is elvégeztitk az értékbecslést.

3.5 Ertékelések osszefoglalasa

A késébbiekben bemutatott modszerek alapjan a Homokhatsagi Regionalis

Hulladékgazdalkodasi Vagyonkezel6 és Kozszolgaltatd Zrt. cégértéke a kévetkezo:

Ertékelési Médszer | Becsiilt érték (Ft) salyarany (%) |

Nett6 eszkbzérték 5770 000 000 HUF 90%
EBITDA médszer 2 330 000 000 HUF 5%
DCF médszer 2 130 000 000 HUF 5%
Sulyozott atlag 5416 000 000 HUF
Uzleti érték kerekitve 5416 000 000 HUF

A tarsasag altalunk becstlt tGzleti értékét tehat, a harom érték salyozott atlaga alapjan,

2025. december 31. fordulénapon, kerekitve:
5416 000 000.- Ft, azaz
Otmilliard-négyszaztizenhatmillié forint értékiire becsiiljiik.

A Homokhatsagi Regionalis Hulladékgazdalkodasi Vagyonkezel6 és Kozszolgaltatd

Zrt. altalunk becsult Gzleti értékébdl tehat, az egyes tulajdonrészek piaci értéke:
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MKVK nyilvantartasi szam: 000184
Cim: 1033 BUDAPEST, Reviczky ezredes u. 2.

Tel.: +36 20 935 4805

. - E-mail: karantaauditzrt@gmail.com, karanta@karanta.hu
KARANTA ALIDI i I Web: www.katantahu
Telepiilés neve Tulajdonrész Tulajdonrész Tulajdonrész piaci
(Ft) (%) értéke (Ft)
1. | Bacsalmas 103 500 000 2,32% 125572 581
2. | Bacsbokod 42 000 000 0,94% 50 956 989
3. |Bacsborsod 17 500 000 0,39% 21232079
4. | Bacsszentgyorgy 2 800 000 0,06% 3397133
5. | Bacssz6l6s 5 700 000 0,13% 6 915 591
6. |Baja 508 300 000 11,39% 616 700 896
7. | Batmonostor 23 000 000 0,52% 27 905018
8. | Batya 29 900 000 0,67% 36 276 523
9. |Bdcsa 24 900 000 0,56% 30210 215
10. | Borota 21 600 000 0,48% 26 206 452
11. | Bugac 40 200 000 0,90% 48 773 118
12. | Bugacpusztahdza 4 600 000 0,10% 5581 004
13. | Csaszartoltés 36 800 000 0,82% 44 648 029
14. | Csatalja 23 000 000 0,52% 27 905 018
15. | Csavoly 28 100 000 0,63% 34 092 652
16. | Csikéria 12 600 000 0,28% 15 287 097
17. | Csdlyospalos 23 600 000 0,53% 28 632 975
18. | Csongrad 253 500 000 5,68% 307 561 828
19. | Davod 31 600 000 0,71% 38 339 068
20. | Dragszél 5300 000 0,12% 6 430 287
21. | Dunafalva 14 800 000 0,33% 17 956 272
22. | Dunapataj 49 400 000 1,11% 59935 125
23. | Dunaszentbenedek 12 700 000 0,28% 15408 423
24. | Dusnok 45 800 000 1,03% 55567 384
25. | Ersekcsanad 38 500 000 0,86% 46 710 573
26. | Ersekhalma 9 700 000 0,22% 11 768 638
27. | Fajsz 26 000 000 0,58% 31 544 803
28. | Felgy6 18 900 000 0,42% 22 930 645
29. | FelsGszentivan 26 800 000 0,60% 32515412
30. | Fokto 23 200 000 0,52% 28 147 670
31. | Fulépjakab 14 800 000 0,33% 17 956 272
32. | Gara 34 500 000 0,77% 41 857 527
33. | Gatér 14 300 000 0,32% 17 349 642
34. | Géderlak 14 600 000 0,33% 17 713 620
35. | Hajos 46 400 000 1,04% 56 295 341
36. | Harkakotony 13 000 000 0,29% 15772 401
37. | Hercegszantoé 31 800 000 0,71% 38581720
38. | Homokmégy 21 700 000 0,49% 26 327 778
39. | Homorud 10200 000 0,23% 12 375 269
40. | Imrehegy 11 200 000 0,25% 13 588 530
41. | Janoshalma 132 900 000 2,98% 161 242 473
42. | Jaszszentlaszld 35 300 000 0,79% 42 828 136
43. | Kalocsa 244 500 000 5,48% 296 642 473
44. | Katymar 31 800 000 0,71% 38 581 720
45. | Kecel 121 300 000 2,72% 147 168 638
46. | Kéleshalom 7 400 000 0,17% 8978 136
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47. | Kiskéros 202 900 000 4,55% 246 170 789
48. | Kiskunfélegyhaza 434 100 000 9,72% 526 676 882
49. | Kiskunhalas 405 000 000 9,07% 491 370 968
50. | Kiskunmajsa 160 100 000 3,59% 194 243 190
51. |Kisszalas 38 900 000 0,87% 47 195 878
52. | Kbmpoc 10 800 000 0,24% 13103 226
53. | Kunbaja 24 500 000 0,55% 29724910
54. | Kunfehérto 31 700 000 0,71% 38 460 394
55. | Kunszallas 22 800 000 0,51% 27 662 366
56. | Madaras 43 300 000 0,97% 52534 229
57. | Matételke 8 300 000 0,19% 10070 072
58. | Mélykut 78 200 000 1,75% 94 877 061
59. | Miske 25 700 000 0,58% 31180 824
60. | Mohdcs-Sziget Telepuilések 15 600 000 0,35% 18 926 882
61. | Moricgat 7 800 000 0,17% 9463 441
62. | Nagybaracska 33 600 000 0,75% 40 765 591
63. | Nemesnadudvar 27 800 000 0,62% 33728674
64. | Ordas 7 000 000 0,16% 8492 832
65. | Oregcsertd 13 000 000 0,29% 15772 401
66. | Palmonostora 28 100 000 0,63% 34 092 652
67. | Petdfiszallas 22 500 000 0,50% 27 298 387
68. | Pirtd 13 800 000 0,31% 16 743 011
69. | Rém 18 900 000 0,42% 22 930 645
70. | Soltvadkert 103 300 000 2,31% 125329928
71. | Stikosd 54 200 000 1,21% 65 758 781
72. | Szakmar 19 600 000 0,44% 23779928
73. | Szank 34 400 000 0,77% 41 736 201
74. | Szeremle 21 400 000 0,48% 25963 799
75. | Tatahaza 19 400 000 0,43% 23537 276
76. | Tazlar 25800 000 0,58% 31302151
77. | Tiszaalpar 68 400 000 1,53% 82987 097
78. | Tomorkény 26 400 000 0,59% 32030108
79. | Ujtelek 6 900 000 0,15% 8371505
80. | Uszod 15 300 000 0,34% 18 562 903
81. | Vaskut 48 500 000 1,09% 58 843 190
82. |Zsana 11 900 000 0,27% 14 437 814

83. | DTKH 44 100 000 0,99% 53 504 839

Kelt.: Budapest, 2026. januar 30.
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Dométotfy Jozsef 6motorfy Andras
vezérigazgatd kozgazdasz

kamarai tag konyvvizsgald ingatlanvagyon-értékels: 901637,/2025

MKVK nyilv.sz.: 000981 projektmendzsment szakk6zgazdasz

adotanacsado: AT2119238
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4 RESZLETES ERTEKELES
41 Az értékelési modszerek részletes ismertetése
4.11 A nett6 eszkézalapt médszer

Egy vallalkozas cégértékének meghatarozasahoz egyik lehetséges modszer a nettd

eszkozérték alapu megkozelités.

A nett6 eszkoéz alapu modszer kiterjed a cég elsédleges eszkozeinek és forrasainak a
valos piaci értékitk szerinti értékelésére, és sziikség szerinti modositasara. Bzt a
modszert altalaban ingatlanok és befektetési holdingcégek értékeléséhez alkalmazzak,
illetve olyan helyzetekben, amikor a vallalkozas eszkozeinek optimalis kihasznalasa eltér
azok jelenlegi kihasznalasatél. Célszert az alkalmazas olyan esetekben is, amikor az

értékelt cég jovedelmezbségét, egyéb tényezok is befolyasoljak.

Lényege, hogy amennyiben egy tarsasag eszkozallomanyanak
dont6 hanyadat kitevé befektetett eszkozok értékét korrigaljuk
a piaci értéknek megfelel6en, illetve, ha a forgbéeszkozok értéke

realisnak  tekinthet6, valamint, ha a kovetelések és

kotelezettségek konyv szerinti mértéke ugyancsak realisnak
tekinthet, akkor a cég eszkozalapu értéke lényegében a korrigalt sajat tékével
megegyez6. Tehat amennyiben moédosul az eszkézérték, moédosul a mérlegben

kimutatott sajat t6ke és ennek megfeleléen az eszkozalapu érték is.

Ezt a moédszert a Homokhatsagi Regionalis Zrt. cégértékének meghatarozasara
alkalmaztuk, mivel a Tarsasaig a muikodésébsl addddan jelentSs sajat eszkozzel
rendelkezik, {gy a sajat téke értéke jol tikrozi a cég valds értékét, ezért a sulyozasnal
90%-o0s mértékkel vettik figyelembe.

4.2 Jovedelemalapu értékelési modszerek

A jovedelemalapt moédszerrel torténd értékelésnél az EBITDA és a DCF modszer

ismert, az alabbiakban mindkét moédszert réviden bemutatjuk:
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4.2.1 EBITDA moddszer

Az EBITDA alapti moédszer a jovobeni pénztermel6 képességet azzal a megkozelitéssel
igyekszik megbecsiilni, hogy "nézzitk meg mit tudott ez a cég tegnap, és abbdl prébaljuk

meg kikévetkeztetni, hogy mit fog tudni holnap". A mddszer 1ényege, leegyszersitve:

a vallalat EBITDA-jat (EBITDA: Earnings Before Interests, Taxes,
Depreciation and Amortisation, azaz magyarul kamatok, addzas és
értékesokkenés el6tti eredmény)

* megszorozzuk egy ugynevezett EBITDA-szorzéval

* ezzel megkapjuk a vallalat értékét, melybdl

* levonjuk a kételezettségeket;

* czzel megkapjuk a vallalat t6keértékét

* ezt megszorozva a vallalatban 1évé tulajdoni részesedéssel,

* megkapjuk az egyes tulajdonosok sajat Gzletrészének értékét.

Ez egy viszonylag egyszert és konnyen hasznalhaté modszer, és elénye, hogy a multbeli

tényadatokbol indul ki, azonban van két hatranya.

1. Az egyik az a bizonyos EBITDA-szorz6. A tébbi mind tényadat, de ebbe az
EBITDA-szorzoba van belestritve a vallalattal kapcsolatos 6sszes szubjektiv
megitélés. Hogy az adott agazat novekszik-e vagy sztkil, hogy az agazaton belil az
adott vallalat egy b6viil6 piaci szegmensre 16-e vagy sem, hogy a vallalat rendelkezik-
e valamilyen megnyugtaté multtal, hogy a piacon konnyt-e vagy nehéz tékéhez jutni,
hogy az altalanos befektet6i hangulat mennyire r6zsas. Az EBITDA szorzé 3 és 18
kozott kertlhet megallapitasra. A jelenlegi hazai viszonyok kozott ennek a
viszonylag széles savnak az alsé két harmadaban célszeri az EBITDA-szorzot

meghatarozni.

2. A masik probléma lehet, hogy abbdl indul ki, hogy a cég mit tudott tegnap. Azoknal
a cégeknél ugyanis, amelyek gyokeresen valtoztatni akarnak a meglévé
tevékenységukon - pl. gyorsan ugrasszerien akarnak névekedni, mint a korai fazisa
kockazati t6kebefektetéseknél altalaban - ott egyszerfien nem lehet a multbdl a

jovére kovetkeztetni.
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A fentick tikrében elengedhetetlen az adott piac alapos feltérképezése és a
rendelkezésre 4ll6 statisztikai adatok elemzése. Az EBITDA 1§
érték meghatarozasahoz az elmult tizleti évek gazdalkodasi
adataib6l kell kiindulni és az adott cég adottsagait, piaci &

pozici6jat és a gazdasigi kornyezetet figyelembe véve vett [fa

EBITDA szorzot kell alkalmazni. Az értékelés soran azzal a &
tevékenységmodositast nem hajt végre.

Ezt a modszert a Homokhatsagi Regionalis Zrt. cégértékének meghatarozasara tudtuk
alkalmazni, mivel elegendé multbéli gazdalkodasi adat allt rendelkezésre. Mivel a 2025.
¢év soran tortént gazdasagi események, szerkezeti valtozasok a jovobeli mikodési adatok
valtozasat eredményezhetik, ezért a végsé érték megallapitasahoz a sulyozasnal a kapott

értéket 5%-os sullyal vettik figyelembe.

Az EBITDA szorz6 meghatarozasa

A vallalatértékelés az EBITDA-modszer alkalmazasaval, a vizsgalt tarsasag tevékenységi
korének (hulladékgazdalkodasi agazat), tzleti modelljének, szerz6déses strukturajanak,
valamint mikodési és piaci kockazatainak figyelembevételével készilt. Az alkalmazott
EBITDA-szorzok meghatarozasa a hazai és regionalis piaci gyakorlat, valamint

Osszehasonlithaté tranzakciok tapasztalatai alapjan kertiltek megallapitasra.

Iranyadé EBITDA-szorzdk:

5x—6x EBITDA
Alacsony hozzaadott értékd tevékenységek (gydjtés, szallitas) esetén alkalmazhato, ahol
a mukodés magas eszkozigénnyel, korlatozott drazasi mozgastérrel és jellemzben

alvallalkozoi jellegl szerz6déses strukturaval parosul.

6x—8x EBITDA
Vegyes tevékenységi profillal rendelkezé hulladékgazdalkodd tarsasagok esetében
indokolt, ahol a bevételi strukttra piaci és kozszolgaltatasi elemeket egyarant tartalmaz,

az EBITDA-termelS képesség és a mikodési kockazat az agazati atlaghoz igazodik.
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7x-9x EBITDA
Hosszu tavy, jellemzéen kozszolgaltatasi vagy koncesszios szerzédésekkel rendelkezd
tarsasagok esetében alkalmazhato, figyelembe véve a bevételek és a cash flow-k fokozott

kiszamithatdsagat.

8x-10x EBITDA
Feldolgozasi és hasznositasi tevékenységet végz6 tarsasagok esetében iranyado, ahol a
magasabb hozzaadott érték és az ESG-szempontbdl kedvez6bb mikodés hosszabb

tavon stabilabb jovedelemtermeld képességet tamogat.

Alkalmazott szorzétartomany 6sszegzése:

A fenti tényezO8k alapjan, a magyarorszagi kis- és kozépvallalati kérben mikodé
hulladékgazdalkod6 tarsasagok esetében 6,5x—7,5x EBITDA szorz6 alkalmazasa
tekinthet6 a banki gyakorlatnak megfelel, prudens megkozelitésnek, addig a
nagyvallaltok esetében a gyakorlatban a 8,0x-10,0x szorz6 tekinthetd realis, konzervativ

savnak.

A Homokhatsagi Regionalis Zrt. cégértékének meghatarozasahoz, a fentiek
figyelembevételével, 8x-os szorzoét alkalmaztunk. Az értékelés nem tartalmaz
stratégiai prémiumot; az alkalmazott szorzo kizardlag a jelenlegi mikédésbél szarmazo,

6nall6 cash flow-termeld képességet titkrozi.

4.2.2 DCF moéddszer

Egy vallalkozas tulajdonrészei, illetve az azokat megtestesité

értékpapirok, uzleti tevékenységek értékének
meghatarozasara a nemzetkézi értékelési gyakorlatban a
jovében termelt pénzaramlasokon alapulé modszerek
hasznalata terjedt el. A DCF (Discounted Cash Flow)
elemzés a fundamentalis elemzés legtudomanyosabb és
legbonyolultabb elemzési moédszere. Az alaplogikaja az, hogy ha mar egyszer egy vallalat
értékén a jovébeni pénztermel6 képességét értjiik, akkor becsiiljiik meg a j6vébeni
pénzaramlasokat, azokat szamitsuk jelenértékre, és amit kaptunk, az a vallalat értéke. A

modszer lényege:
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* Késziteni kell egy tizleti tervet megfelel6en hosszu idétavra. Elméletileg a
modszer helyes alkalmazasahoz az tzleti tervet végteleniil hossza idStavra
kellene elkésziteni, hacsak eleve nem azt tervezziik, hogy a vallalkozast
bizonyos idGszak eltelte utan megszintetjik. Ez azonban hosszabb tavon
jelentds bizonytalansagi tényezbket tartalmazna. Ezért ezt a gyakorlatban ugy
oldjak meg, hogy bizonyos ésszertien kalkuldlhaté idétavon tul egyszerd
annuitassal egy maradvanyértéket allapitanak meg, ami a tovabbi évek cash
flow-jat hivatott megtestesiteni a kalkulaciéban.

*  Meg kell hatarozni a diszkontfaktort WAAC (Weighted Average Cost of
Capital). A diszkontrata alapvetSen két tényez6bdl all:

o Toékekoltségbdl, ami a bétaval megszorzott kockazati prémiummal
novelt kockazatmentes hozam, valamint
o Hitelk6ltségb6l, ami a kockazatmentes kamatlab és a kamatprémium
Osszege csokkentve az aktualis adékulccsal.
Majd kiszamoljuk, hogy a vallalat t6kéjének hany szazaléka szarmazik
hosszua-lejarata hitelbdl, illetve sajat t6kébdl és a tékekoltséget beszorozzuk
a sajat t6ke aranyaval, a tarsasag hosszu lejaratt hiteleinek kamatat pedig a
hitelek aranyaval. A két szamot Gsszeadva megkapjuk a WACC-ot, vagyis a
vallalat atlagos t6kekoltségét

* Bzt kévetben a jovObeni pénzaramokat diszkontiljuk az eltelt évek
hatvanyara emelt diszkontrataval.

* Ezek 6sszeadisibél megkapjuk az adott vallalat / projekt / eszkoz /
értékpapir stb. jelenértékét.

Sziikségesnek tartjuk megjegyezni, hogy a pénziigyi befektetSk is altalaban ezen
modszerrel hatarozzak meg a cégek tizleti értékét. Az tzleti vallalkozas szamara a
vagyon ugyanis sohasem lehet oOncél, hanem mint a vallalkozas feltétele a
jovedelemszerzést, a jovObeni pénzaramok el6allitasat kell, hogy szolgalja. A materialis
¢s immaterialis eszk6z javakban megtestesiilé vallalati vagyon a gazdalkodasnak nem
célja, hanem feltétele. A 6 cél az, hogy minél kevesebb vagyonnal minél tébb
jovedelemre tegyen szert a vallalkozas, a lekotott vagyon ne alljon parlagon, s a
befektetés minél hamarabb tériiljon meg.

Amig egy tzleti vallalkozas mikédonek tekinthetS, addig magaban foglalja j6vébeli
pénzaram nyerésének fgéretét. A potencialis vevé ezt feltétlentl figyelembe kell vegye,

a vallalatért, illetve tzletrészeiért fizetend6 ar megallapitasakor.
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Egy mikodé vallalkozas tzleti értékén (going concern value) lényegét tekintve
tOkeértéket értenck. Ennek szinonimajaként gyakran emlitenek bensé értéket vagy

gazdasagi értéket.

A szabad cash flow nagysagat — és végtére is az értéket — két kulestényezé hatarozza
meg, az Utem, amellyel a vallalat a bevételeit, nyereségét és az igénybe vett forrasokat
néveli, valamint a befektetett téke hozama. A tékeértéket végsé soron meghatarozo,
kilonb6z6 id6pontokban  felmeriilé, tehat eltéré i1d6értékd pénzaram  tételeket
megfelel6en megvalasztott diszkontrataval, mint egyenértékessel sziikséges atszamitani.
A vallalat értékét tehat a j6vébeli varhatd pénzaramlasoknak a vallalatba befektetk 4ltal
elvart hozammal diszkontalt értéke hatarozza meg. Az un. entitas DCF modell a vallalat
pénzaramait két részre osztja: a tulajdonosok részére torténd pénzaramlas (osztalékként
is kifizethet6 szabad cash flow) jelenértéke a vallalat sajat t6kéjének értéke, a hitelezSk

felé torténé pénzaramlas jelenértéke pedig a vallalati adéssag értéke.

A vallalati sajat t6ke értéke kifejezhetd, mint a vallalat tzleti tevékenysége értékének
(mely a vallalat sajat t6kéjébe és addssagaiba - pl. kétvényeibe- befektet6k szamara
rendelkezésére all6 érték), valamint a felvett hitelekkel kapcsolatos pénzkiaramlasok
jelenértékének kulénbsége, melyet még korrigalnunk kell a vallalat mikédéséhez nem
kapcsolédo (a jévobeli cash flow megtermelésében részt nem vevé) eszkdzok értékével.
A vallalat altal a j6vében generalt azon pénzaramokat, melyek a vallalat mikodésének
finanszirozoi részére (tulajdonosok és hitelez6k) rendelkezésre allnak, szabad cash flow-
nak nevezzik. A vallalat tzleti tevékenységének eredményeként keletkez6, a vallalat
tzleti értékének megallapitasakor kiindulépontként hasznalt adott évi szabad cash flow

kiszamitasa a kovetkez6képpen torténik:

Uzemi eredmény (Ad6- és kamatfizetés el6tti eredmény)
+ Pénziligyi eredmény

= EBIT

+ Ertékesokkenési leiras

= EBITDA

- Beruhazasok

+ Mikods-tSke valtozas
- Adéfizetési kotelezettsée
= Szabad cash flow
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A DCEF alapu tizletértékelés soran elkészitett el6rejelzéseket célszert két részre bontani,
egy explicit modon elbre jelzett id6szakra és a tarsasag életének ezt kévetS részére
(maradvanyérték-idSszak). Az explicit elérejelzési peribdusnak olyan hosszinak kell
lennie, hogy az id&szak végére a tarsasag stabil allapotot érjen el, azaz: a vallalat
muikédése allandé hozamot termeljen minden, a maradvanyérték-idészakban eszkozolt
tOkebefektetése utan, valamint a tarsasag adézott eredményének mindig ugyanakkora
hanyadat fektesse be djra. Ennek megfelel6en az explicit el6rejelzési id6szak hosszat az

iparagtol és konkrét tarsasagtol fliggben kell megvalasztani.

Az explicit elbrejelzési periddus utani értéket hivjuk maradvanyértéknek. A
maradvanyérték becslésére egyszert képleteket hasznalhatunk, anélkil, hogy a vallalat
cash flow-jat teljes részletességgel az id6k végezetéig elére kéne jeleznlink. Ehelyett a
diszkontalt cash flow értékhez hozzaadjuk az el6rejelzési id6szak utani pénzaramlas
diszkontalt értékét, a maradvanyértéket és az igy kapott Osszeget végul csokkentjik a

Tarsasag értékelési id6szak végén fennalld hiteleinek dsszegével.

A maradvanyérték (, TV’ — [ Terminal Value”) az elbrejelzési idészakot kovetd
pénzaramlasok Osszegének megfelel6 érték, feltételezve a vallalat ,hossza tava”
muikodését. Az elbrejelzési id6szak utani pénzaramlasok jelenértékét orokjaradékként

értelmezve a névekvé tagu szabad cash flow 6rokjaradék képlet alapjan szamitjuk ki:
TV= FCFFeisrcjelzési idészak utani/ (WACC-g)

A fenti képletben szereplé ,,g”, a tarsasig FCEFF-jének hossza tava éves atlagos

névekedési ttemét tiikrodzi az elérejelzési id6szak utan.

A Discounted Cash Flow (DCF) elemzés egyik kulcspontja a Weighted Average Cost
of Capital (WACC), azaz az atlagos t6kekoltség kiszamitasa. A WACC az a szam, amit
az elemzés folyaman diszkonfaktorként hasznilunk az FCFF jelenértékének
kiszamitasahoz. Az tzleti érték meghatarozasanal tovabbi fontos tényezé a kockazat
becslése mind a pénzaram idébeli lefutasanak korrigalasahoz, mind a diszkontrata
helyesbitéshez. A jovébeli jovedelem az, ami a tulajdonosoknak és a hitelez6knek
értéket jelent. A tulajdonosok és hitelez6k kockazatot vallalnak azaltal, hogy pénziiket a
vallalkozasba fektették. Ezért a kockazatvallalasért, valamint a pénz 6lotti

rendelkezésrdl torténd idbleges lemondasért az érintettek tébblethozamot varnak el.
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Ezt a modszert a Homokhatsagi Regionalis Zrt. cégértékének meghatarozasara tudtuk
alkalmazni, mert megkaptuk a tarsasag 2026-2029. évekre készitett tizleti terv adatait,
azonban a j6vébeli mikodési adatok becslésbol adodo bizonytalansagara tekintettel a
végsé értek megallapitasahoz a stlyozasnal a kapott értéket 5%-os sullyal vettik

figyelembe.

A diszkontrata meghatarozasa

Tarsasag pénzaramlasanak el6rejelzése mellett a pénzaramlas jelenértékének
szamitasahoz sziikséges a diszkontrata megallapitasa. A DCF modell koncepcidja
alapjan a diszkontratanak tiikréznie kell a vallalat befektet6i (a vallalat tulajdonosai és
hitelezéi) altal elvart hozamokat, az Gsszes forrashoz val6 hozzajarulas aranyaban. Ezt
legjobban a sdlyozott atlagos té6kekoltség mutaté (WACC) fejezi ki. A sulyozott atlagos
tékekoltség a kovetkez6 Osszefliggés alapjan szamithato ki:

WACC= tE * E/V+tD*D/V *(1-T) ahol

rE : a sajat téke alternativa koltsége

tD : az igénybe vett hitelek (sulyozott) koltsége

E : a sajat t6ke uzleti értéke
: a kamatfizetési kotelezettséggel terhelt addssag értéke

. a vallalat uzleti értéke=E+D

=H < T

: a tarsasagi adokulces

Tokéletesen mikods tékepiacon érvényesil Modigliani-Miller 1. tétele: egy vallalat
Osszes eszkozének tékekoltsége (WACC=rA) és a vallalat értéke nem figg a
finanszirozasi szerkezet valtozasatol, mivel a vallalat tzleti értékét nem az altala
kibocsatott értékpapirok, hanem forrasainak befektetési modja hatarozza meg. A
finanszirozasi szerkezet (t6keattétel) valtozasaval azonban megvaltozik a részvényesek
altal elvart hozam (az idegen t6ke/sajat t6ke hanyadossal arinyosan), mivel annak az
Uzleti mellett a pénzigyi kockazatot is tikroznie kell. A tékeattétel valtozasa a

visszafizetési kockazat valtozasan keresztil hatassal van a hitelek koltségére is.

A sajat t6ke utan a befektet6k altal elvart hozam kiszamitasahoz éltalaban a CAPM
(t6kepiaci arfolyamok modellje) elméletet alkalmazzak. A portfolié elmélet alapjan az
egyedi befektetések diverzifikacidja révén minden befektetd kialakithat egy an. haté¢kony

piaci portfoliot, mely adott kockazati szint mellett a legnagyobb varhaté6 hozamot
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képviseli. Ez a hatékony portfolid, mely semlegesiti az értékpapirok egyedi kockazatat,
és csak a kikiiszobolhetetlen szisztematikus vagy piaci kockazatot képviseli. Az elmélet
kovetkezménye, hogy miutan a piac nem dijazza a befektetés egyéni kockazatat (mivel
az a diverzifikacié révén kiszirhet6) egy adott értékpapir kockazatan annak piaci
kockazatat értjik, vagyis azt, hogy milyen érzékenyen reagal a piaci mozgasokra. Az
érzékenység (és a kockazat) mérészama a 3, melynek értéke egy atlagos piaci kockazatu

részvény esetében 1.

A CAPM elmélet értelmében minden befektetés kockazati dija aranyos B értékével és az
un. értékpapir-piaci egyenes mentén helyezkedik el. Az Osszefiiggést a kévetkezé
egyenlet irja le:

re-rf = Be*(rm-rf) ahol

re az adott értékpapir hozama

rf a piacon elérhet6 kockazatmentes hozam

rm a piaci portfolié6 hozama

Be pedig a részvény tékeattétel hatast nem tartalmazo, tisztan tzleti

kockazatanak mérészama.

A piacon elérhet6 kockazatmentes befektetés 3 értéke zérus, rf értékét leggyakrabban
allampapirok hozamaval azonositjak. A piaci portfoliéba térténé befektetés B3 értéke 1,
a piaci rm hozam és a kockdzatmentes hozam kiillénbsége, a piaci kockazati prémium
(rm-rf). A sajat t6ke hozamanak meghatirozasahoz hasznalatos Be a sajat tOke
tékeattétel nélkili 3-ja. Annak a portfolionak a B-ja, mely a vallalat finanszirozasat
szolgal6 értékpapirokat testesiti meg a kovetkez6képpen szamithato:

BA=D/V*3D+E/V*BE ahol

BA: a vallalat 6sszes forrasanak B3-ja

BD.: a kamatoz6 idegen forrasok [3-ja

BE : a sajat téke B-ja

A hitelez6k kockazata joval alacsonyabb, mint a részvényeseké, elsé osztalyu addsok
esetén BD értéke lényegében zérus. A fenti Gsszefiigeés alapjan szamithat6 BE értéke.
Miutan {gy meghataroztuk rE értékét, a WACC alapu diszkontrata meghatarozasahoz
szlikséges tovabbi input paramétereket (E/V, D/V) az ipardgi adatok finanszirozasi

szerkezete alapjan szamitjuk ki. A diszkontrata szamitasanal a ,,kockazatmentes” hozam
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meghatarozasahoz felhasznaltuk az értékelés id6pontjaban elérhet6 5 éves allampapir

piaci referenciahozamokat.

A Tarsasag cash-flow-janak diszkontalasahoz a kockazatmentes elvart hozamokon feliil
piaci kockazati prémiumot és ehhez kapcsoloddan iparagi kockazati prémiumot (béta)
vettink figyelembe. A diszkontrata szamitasahoz felhasznalt adatok, t6zsdei nyilvanos
tarsasagok benchmark adatain alapulnak. Az iparagi t6zsdei nyilvanos tarsasagok mind
méretik, mind likviditasuk, mind transzparencidjuk miatt kisebb kockazatot
képviselnek, mint az iparagban midkod6é nem t6zsdén jegyzett tarsasagok. Ezért a

diszkontrata szamitasa soran egyedi diszkontot is figyelembe vettiink.

A diszkontrata meghatarozasat részletesen a kovetkezé tablazat mutatja:

WACC szamitas tablazat

Kockazatmentes hozam AKK 5 éves referencia hozam - 2026.01.23 (Long term government 6,28%
bond rate)

KO,Ckézatl LS E0 (e Ibbotson Yearbook 2025 szeptember 5,00%

prémium)

Egyedi kockazati prémium o s ™ 2

. . Uzleti terv megvaldsitas addiciondlis kockazata 0,50%

(Small stock risk premium)

Beta Damodran - Environmental & Waste Services (Kérnyezetvédelmi és 082
hulladékkezelési szolgaltatasok) 2025. !

Sajat téke koltsége (Cost of Equity) 10,88%

AKK 5 éves referencia hozam - 2026.01.23 (Long term government

Kockazatmentes hozam 6,28%
bond rate)

Kama_tpremlum (s Becslés piaci benchmarkok alapjan 1,00%
premium)

Kamatkoltség Szamitott érték 7,28%
Addkulcs (Tax) Adétorvény 9,00%
Hitelkéltség (Cost of debt after tax) 6,62%
Atlagos hitelallomany Gzleti terv alapjan 0,00%
Sajat t6ke (+ céltartalék) Gzleti terv alapjan 100,00%

WACC rE* E/V+rD*D/V*( —T) 10,88%

Kiegészité informaciok:
A diszkontrata meghatarozasanal kiindul6 adatként az Allami Adéssagkezelé Kozpont
(AKK) statisztikait) hasznaltuk és az 10 éves referenciahozam 2026.01.23-4n érvényes

6,28%-0s értékét alkalmaztuk.
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Kockazati prémiumként az Ibbotson Yearbook egy altalanos piaci kockazati
prémiumot (ERP) javasol, amely az Egyesiilt Allamok piacira vonatkozéan 2025.
szeptemberétdl 5,0% koril mozog (a Kroll 5,0%-ra csékkentette a korabbi 5,5%-r0l).

Az Environmental & Waste Services (Kérnyezetvédelmi és  hulladékkezelési
szolgaltatasok) szektorban az amerikai t6zsdén jegyzett cégek atlagos, adossaggal

korrigalt, t6keattétel nélkuli (unlevered, corrected for cash) béta értéke: 0,82.

Aswath Damodaran professzor adatai nyilvanosan elérhet6ek, 2025. évben a
hulladékkezelési szektorra (Environmental & Waste Services) egy 0,82-es unlevered
bétat hatarozott meg. Ez a béta érték a szektor relativ piaci kockazatat mutatja a teljes

piachoz viszonyitva.

4.3 Piaci attekintés

A magyarorszagi kornyezetvédelmi és hulladékgazdalkodasi agazat pénziigyi helyzetét a
2023 juliusaban bevezetett koncesszidés modell hatarozza meg, melynek keretében a
MOHU MOL Hulladékgazdalkodasi Zrt. kapott kizarélagos jogot a rendszer
muikodtetésére. Ez az atszervezés jelentés hatassal volt a piaci szereplSkre, sok korabbi
piaci vallalkozas alvallalkozoként kertlt be a rendszerbe. Pénziigyl szempontbdl a
valtozas vegyes eredményeket hozott: a korabbi piaci alapon mikods rendszerhez
képest sok szakérts szerint a helyzet rosszabbodott, a szolgaltatasok minésége csdkkent,

ami pénzlgyi veszteségeket okozott a koncesszornak.

Az agazat pénzigyi kilatasai a jovoben nagyban figgnek az allami szabalyozastdl és az
unios célok elérésétél. Magyarorszag 2025-re 55%-0s Gjrahasznositasi célt vallalt, de a
jelek szerint a célértékek eléréséhez tovabbi befektetésekre és eréfeszitésekre van
szitkség. Az unids elvarasoknak valé megfelelés érdekében az agazatnak ndvelnie kell a

beruhazasokat, példaul a korforgasos gazdasagra valé atallas érdekében.

Az iparag tovabbi fejlédése a technolégiai innovaciotdl, a szigorodo kornyezetvédelmi
el6irasoktol és a zold finanszirozasi lehetségek kihasznalasatdl fiige. Osszességében az
agazat jelent6s atalakulason ment keresztil, és bar a kihivasok tovabbra is fennallnak, a
szabalyozas és a korforgasos gazdasagra valo fokusz Gj novekedési lehetSségeket is

teremt.
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4.4 A Homokhatsagi Regionalis Zrt. nettd eszk6zérték alapu értékelése

A Homokhatsagi Regionalis Zrt. eszkozalapu értékelésnél nem tartottuk sziikségesnek
a befektetett eszk6z0k atértékelését, ezért a tarsasag 2025. évi mérlegbeszamol6 adatait,
vagyis a mérlegben kimutatott vagyonelemeket (eszk6z6k, kovetelések, kotelezettségek
értékét) a konyv szerinti adatokkal vettiik figyelembe, amelyet az alabbi tablazatban

mutatunk be:

A. Befektetett eszk6zok 3451 716 0 3451716

Immaterialis javak 0 0
Targyi eszk6zok 3451 716 3451 716
Befektetett pénziigyi eszk6z0k 0 0
B. Forgoeszk6zok 2 351 411 0 2 351 411
Készletek 0 0
Kovetelések 652 522 652 522
Ertékpapirok 0 0
Pénzeszkozok 1 698 889 1 698 889
C. Aktiv id8beli elhatarolasok | 4244 | 0 4244
D. Sajat t6ke 5769 982 0 5769 982
Jegyzett téke 4 464 000 4 464 000
Toketartalék 0 0
Eredménytartalék 987 035 987 035
Lekotott tartalék 39 952 39 952
Ertékelési tartalék 0 0
Adozott eredmény 278 995 278 995
E. Céltartalékok 0 0 0
F. Kotelezettségek 37 389 0 37 389
Hatrasorolt kotelezettségek 0 0
Hosszu lejarata kotelezettségek 0 0
Roévid lejarata kotelezettségek 37 389 37 389
G. Passziv idGbeli elhatarolasok 0 0 0

FORRASOK OSSZESEN 5807 371 0 5807 371

A fentiek figyelembevételével a Homokhatsagi Regionalis Zrt. nett6
eszkozalapu értékét a 2025. évi mérlegadatok alapjan, 2025. december 31.
fordulénapon 5 769 982 000.- Ft, kerekitve:
5770 000 000 Ft,
azaz Otmilliard-hétszazhetvenmilli6 forint értékben allapitottuk meg.
(A végso érték megdllapitdsdndl, a silyozdshoz sziikségesnek tartottuk a netto eszkozérték alapii modszerrel megdllapitott
érték figyelembevételét, mivel a Tdrsasdg a mitkodésébil adodoan jelentds sajdt eszkozzel rendelkezik, igy a sajdt téke

értéke jol tiikrozi a cég valos piaci értékét, amelyet 90%-os siillyal vettiink ezért figyelembe.)
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4.5 A Homokhatsagi Regionalis Zrt. jovedelemalapu értékelése EBITDA
modszerrel

A Tarsasag uzleti értékét 2025. december 31. id6pontra vonatkozdéan hataroztuk meg,
a Tarsasag rendelkezésiinkre bocsatott 2021-2025 évekre vonatkozo6 beszamolok adatai

alapjan. A szamitas eredményét az alabbi tablazatban mutatjuk be:

Megnevezés

EBITDA:
Atlagos EBITDA:

304 609

302 882

282 509
291 550

197 728

Ertékesités nettd arbevétele 385008 413 916 377 676 307 780 306 654
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 0 0 0 0 0
Egyéb bevételek 7 892 11176 6 934 8416 217 651
Bevételek dsszesen: 392 900 425 092 384 610 316 196 524 305
Anyagjellegl raforditdsok 36515 37918 38726 40233 59 638
Személyi jelleg(i raforditasok 43 309 47 932 54 233 70 668 81591
Ertékcsokkenési lefras 260 344 277 222 244 924 183 965 149 717
Egyéb raforditasok 8467 36 360 9142 7 567 13 055
Raforditasok 6sszesen: 348 635 399 432 347 025 302433 304 001
Uzemi Uizleti tevékenység eredménye: 44 265 25 660 37 585 13763 220304
Pénzigyi miveletek bevétele 97 25618 84772 77 311 71838
Pénziligyi mUveletek raforditasa 12 404 27 307 18 942 0 0
Pénziigyi mlveletek eredménye: -12 307 -1 689 65 830 77 311 71838
Adozas el6tti eredmény: 31958 23971 103 415 91 074 292 142
Adofizetési kotelezettség 2202 6 255 7 516 2 460 13 147
Addzott eredmény: 29756 17 716 95 899 88614 278 995
Ertékcsokkenési leirds (+) 260 344 277 222 244 924 183 965 149 717
Kamatbevételek (-) -12 307 -1 689 65 830 77 311 71 838
Megfizetett adé (+) 2202 6 255 7 516 2 460 13 147

Vallalat értéke: 2332398
otelezettségek () 0
Uzleti érték: 2332398

Uzleti érték kerekitve: 2 330 000

Zrt.
eszkézalapu értékét a 2025. évi mérlegadatok alapjan, 2025. december 31.

A fentiek figyelembevételével a Homokhatsagi Regionalis netto
fordulénapon, kerekitve:
2 330 000 000 Ft,
azaz Kettémillidrd-haromszazharmincmillié forint értékben allapitottuk meg.
(A végso érték megdllapitdsdndl, a silyozdshoz sziikségesnek tartottuk az EBITDA mddszerrel megdllapitott érték
figyelembevételét, de a 2025. év sordn tortént gazdasdgi események, szerkezeti vdltozdsok a jovobeli mitkodési adatok

vdltozdsdt eredményezhetik, ezért a végso érték megdllapitdsihoz a kapott értéket 5%-os sillyal vettiik figyelembe)
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4.6 A Homokhatsagi Regionalis Zrt. jovedelemalapu értékelése DCF
modszerrel

A Tarsasag uzleti értékét 2025. december 31. id6pontra vonatkozdéan hataroztuk meg,
a rendelkezéstiinkre bocsatott 2026-2029 évekre vonatkozé tzleti tervének adatai
alapjan. A Tarsasag bevételei és a koltségei az tizleti terv alapjan kertltek alkalmazasra.
A DCF modszer 1ényege, hogy a jovobeli jovedelem-termel6 képesség alapjan hatarozza
meg az entitas értékét. Az Uzemi eredményt korrigalja az un. cash-flow modositd
tételekkel, azaz a tarsasagi adéval, amortizacioval, tervezett beruhazas Gsszegével és a
mikoédé toke igénnyel. Az {gy kapott szabad cash-flow-t veszi a jelenérték szamitas
alapjaul. A szabad cash-flow és a becsiilt diszkontrata segitségével kertil kiszamitasra az

uzleti érték.

A Tarsasag uzleti érték meghatarozasahoz sziikséges tzleti terv a kévetkez6kben

telsorolt f6bb feltételeknek és feltételezéseknek megfeleléen késziilt:

* Az uzleti terv szamai a Tarsasag jovobeli mikodésére vonatkozé becslések,
amelyek a megvaldsulasat szamos korilmény befolyasolja. Az tzletértékelés a
2026-2029 kozotti id6északra vonatkozoé tzleti terven alapul. A 2026-2029.
évekre vonatkozo eredménykimutatas és mérleg tervezetek a mellékletek kozott

kertilnek bemutatasra.

* Az értékelés a Tarsasag jelenlegi tevékenységének, tovabbfolytatas elve alapjan

készult.

o Az uzletértékelés alapjaul szolgalod uzleti terv az uzletértékelés idépontjaban
varhat6 jovébeli kilatasok szamszerlsitését tartalmazza. Hangsulyozzuk, hogy a
jovében ténylegesen megvalosulé gazdasagi folyamatok szamszertsitett hatasa a
tervezettdl pozitiv és negativ iranyban is eltérhet, melynek eredményeként az
altalunk becsult tzleti érték moédosulhat. Az tUzleti terv megvalosulasanak

kockazatat a diszkontrata tartalmazza.
* Az uzleti értékelés soran nem szamoltunk az értékelés id6pontjaban ismert

adotorvények valtozasaval. Az addzas mértékének megallapitasanal nem

szamoltunk egyéb addalap modosito tételekkel.
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* Az uzletértékelés soran szamos Osszevonast és leegyszerisitést alkalmaztunk,
amelyek azonban véleményiink szerint az altalunk becsilt Uzleti értéket
é¢rdemben nem  befolyasoljak. (Az  értékelésre  vonatkozé  részletes

feltételezéseket a részfejezetek tartalmazzak.)

Az tUzleti terv az egyes évekre vonatkozéan éves 3%-os inflaciés makrogazdasagi

feltételezésekkel szamolt.

Ahhoz, hogy az értékelt Uzleti tevékenység értékbecsléséhez sziikséges szabad
rendelkezési  pénzmennyiséget megkapjuk, az eredménytervekbdl —szarmazo
Uzemi/Uzleti eredmény értékeket modositanunk kell az un. cash-flow moédosito
tételekkel. Az tizleti tevékenység értékelése soran, az tizleti terv adatait felhasznalva, a

kovetkezd modosito tételekkel szamoltunk:

Uzemi eredmény (Ad6- és kamatfizetés elStti eredmény)
+ Pénziligyi eredmény

= EBIT

+ Ertékesokkenési leiras

= EBITDA

- Beruhazasok

+ Mikods-tSke valtozas

- Adéfizetési kotelezettsée
= Szabad cash flow

Az el6z6 fejezetekben bemutatott cash-flow modositd tételek alapjan a Tarsasag
jovedelemalapt DCF modszerrel elvégzett tzleti értékelését a kévetkez6 tablazatban

mutatjuk be:
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(Adatok ezer forintban)
Megnevezés 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Ertékesités netté arbevétele 307 780 306 654 315 854 325329 335089 345 142
Aktivalt sajat teljesitmények értéke
Egyéb bevételek 8416 217 651 50 50 50 50
Bevételek 6sszesen: 316 196 524 305 315904 325379 335139 345192
Anyagijellegli raforditasok 40233 59638 52471 57718 63 489 69 839
Személyi jellegl raforditasok 70 668 81591 89 750 98 725 108 598 119 457
Ertékcsokkenési leirds 183 965 149 717 107 493 108 226 107 036 105 404
Egyéb raforditasok 7567 13055 8 000 8100 8200 8300
Réforditdsok 6sszesen: 302 433 304 001 257 714 272 769 287 323 303 000
Uzemi (izleti tevékenység eredménye: 13763 220 304 58 190 52610 47 816 42192
Pénziigyi m(iveletek bevétele 77 311 71838 35500 35500 35500 35500
Pénziigyi m(iveletek raforditasa
Pénziigyi m(iveletek eredménye: 77 311 71838 35500 35500 35500 35500
Addzés el6tti eredmény (EBIT): 91074 292 142 93 690 88 110 83316 77 692
Ertékcsokkenési leirds (+) 183 965 149 717 149717 149717 149717 149717
EBITDA: 275039 441 859 243 407 237 827 233 033 227 409
Beruhazésok (-) 14 560 277
M(ikod6-t6ke valtozas (+-)
Adofizetési kotelezettség (-) 2 460 13147 3802 3132 3024 2 956
Evek szama (n) 1 2 3 4
Diszkontrata (i) (%) 10,88% 10,88% 10,88% 10,88%
Diszkonttényez6 D=1/(1+i)"n 0,90188 0,81338 0,73357 0,66159

Diszkontalt cash flow
Halmozott DCF

216 094
216 094

190 896
406 990

168 727
575717

148 495
724 212

Zardév utani év tékésitett hozamértéke 2124 875

Zaroév utani év tékésitett hozamérték jelenértéke (eFt)
Uzleti érték (eFt)
Uzleti érték kerekitve (eFt)

1405790
2130 002
2130000

A fentiek figyelembevételével a Homokhatsagi Regionalis Zrt. DCF moédszerrel

megallapitott értékét, 2025. december 31. fordulénapon, kerekitve:

2130 000 000 Ft

azaz Kettémilliard-egyszazharmincmillié forint értékben allapitottuk meg.

(A végso érték megdllapitdasdndl, a silyozdshoz sziikségesnek tartottuk a DCF mddszerrel megdllapitott érték
figyelembevételét, azonban a jovébeli miikodési adatok becslésbol adodo bizonytalansdgdra tekintettel a végso érték

megdllapitasdhoz a kapott értéket 5%-os sillyal vettiik figyelembe.)
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4.7 A Homokhatsagi Regionalis Zrt. értékelésének Osszefoglalasa

A Homokhatsagi Regionalis Hulladékgazdalkodasi Vagyonkezel6 és Kozszolgaltatd
Zrt. 100%-os tulajdonrészének 2025. december 31. fordulénapra vonatkozé piaci
értékének 7lzleti értékének” meghatarozasat, mindharom elfogadott moédszerrel, az t.n.
nett6 eszkozértékelési modszerrel, EBITDA modszerrel, valamint a Tarsasag jovébeli
jovedelemtermel6 képességének vizsgalatan alapul6 diszkontalt cash-flow (DCF)
modszer alkalmazasaval is elkészitettiik. Az altalunk meghatarozott becstilt tizleti érték
a harom értékelési modszerrel meghatarozott tzleti érték altalunk sudlyozott atlaga
alapjan:

-

Ertékelési Modszer Becsiilt érték (Ft) Salyarany (%) |

Nett6 eszkézérték 5770 000 000 HUF 90%
EBITDA médszer 2 330 000 000 HUF 5%
DCF médszer 2 130 000 000 HUF 5%
Sulyozott atlag 5416 000 000 HUF
Uzleti érték kerekitve 5416 000 000 HUF

A tarsasag altalunk becsiilt tizleti értékét tehat, a harom érték sulyozott atlaga

alapjan, 2025. december 31. fordulénapon, kerekitve:

5 416 000 000.- Ft, azaz

Otmilliard-négyszaztizenhatmillié forint értékiire becsiiljiik.

A Homokhatsagi Regionalis Hulladékgazdalkodasi Vagyonkezel6 és Kozszolgaltatd

Zrt. altalunk becsult tzleti értékébdl az egyes tulajdonrészek piaci értéke:

Tulajdonrész Tulajdonrész piaci

=

Telepiilés neve

Tulajdonrész

(Ft) (%) értéke (Ft)
1. | Bacsalmas 103 500 000 2,32% 125572 581
2. | Bacsbokod 42 000 000 0,94% 50 956 989
3. | Bécsborsod 17 500 000 0,39% 21232079
4. | Bacsszentgyorgy 2 800 000 0,06% 3397133
5. | Bacssz616s 5700 000 0,13% 6915591
6. |Baja 508 300 000 11,39% 616 700 896
7. | Batmonostor 23 000 000 0,52% 27 905 018
8. |Batya 29900 000 0,67% 36 276 523
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9. |Bdcsa 24900 000 0,56% 30210215
10. | Borota 21 600 000 0,48% 26 206 452
11. | Bugac 40 200 000 0,90% 48 773 118
12. | Bugacpusztahaza 4 600 000 0,10% 5581 004
13. | Csaszartoltés 36 800 000 0,82% 44 648 029
14. | Csatalja 23 000 000 0,52% 27 905 018
15. | Csavoly 28 100 000 0,63% 34 092 652
16. | Csikéria 12 600 000 0,28% 15 287 097
17. | Csélyospalos 23 600 000 0,53% 28 632 975
18. | Csongrad 253 500 000 5,68% 307 561 828
19. | Davod 31 600 000 0,71% 38 339068
20. | Dragszél 5300 000 0,12% 6430 287
21. | Dunafalva 14 800 000 0,33% 17 956 272
22. | Dunapataj 49 400 000 1,11% 59935 125
23. | Dunaszentbenedek 12 700 000 0,28% 15408 423
24. | Dusnok 45 800 000 1,03% 55567 384
25. | Ersekcsanad 38 500 000 0,86% 46 710 573
26. | Ersekhalma 9 700 000 0,22% 11 768 638
27. | Fajsz 26 000 000 0,58% 31 544 803
28. | Felgy6 18 900 000 0,42% 22 930 645
29. | Fels6szentivan 26 800 000 0,60% 32515412
30. | Foktd 23200 000 0,52% 28 147 670
31. | Fulopjakab 14 800 000 0,33% 17 956 272
32. | Gara 34 500 000 0,77% 41 857 527
33. | Gatér 14 300 000 0,32% 17 349 642
34. | Géderlak 14 600 000 0,33% 17 713 620
35. | Hajos 46 400 000 1,04% 56 295 341
36. | Harkakotony 13 000 000 0,29% 15772 401
37. | Hercegszanto 31 800 000 0,71% 38581720
38. | Homokmégy 21 700 000 0,49% 26327 778
39. | Homorud 10 200 000 0,23% 12 375 269
40. | Imrehegy 11 200 000 0,25% 13 588 530
41. | Janoshalma 132 900 000 2,98% 161242 473
42. | Jaszszentlaszlo 35 300 000 0,79% 42 828 136
43. | Kalocsa 244 500 000 5,48% 296 642 473
44. | Katymar 31 800 000 0,71% 38 581 720
45. | Kecel 121 300 000 2,72% 147 168 638
46. | Kéleshalom 7 400 000 0,17% 8978 136
47. | Kisk6ros 202 900 000 4,55% 246 170 789
48. | Kiskunfélegyhaza 434 100 000 9,72% 526 676 882
49. | Kiskunhalas 405 000 000 9,07% 491 370 968
50. | Kiskunmajsa 160 100 000 3,59% 194 243 190
51. | Kisszalas 38 900 000 0,87% 47 195 878
52. | Kbmpoc 10 800 000 0,24% 13103 226
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53. | Kunbaja 24 500 000 0,55% 29724 910
54. | Kunfehértd 31 700 000 0,71% 38 460 394
55. | Kunszallas 22 800 000 0,51% 27 662 366
56. | Madaras 43 300 000 0,97% 52 534 229
57. | Matételke 8300 000 0,19% 10 070072
58. | Mélykut 78 200 000 1,75% 94 877 061
59. | Miske 25 700 000 0,58% 31180 824
60. | Mohdcs-Sziget Teleplilések 15 600 000 0,35% 18 926 882
61. | Méricgat 7 800 000 0,17% 9463441
62. | Nagybaracska 33 600 000 0,75% 40 765 591
63. | Nemesnadudvar 27 800 000 0,62% 33728674
64. | Ordas 7 000 000 0,16% 8492 832
65. | Oregcsert6 13 000 000 0,29% 15772 401
66. | PAlmonostora 28 100 000 0,63% 34 092 652
67. | Pet6fiszallas 22 500 000 0,50% 27 298 387
68. | Pirtod 13 800 000 0,31% 16 743 011
69. | Rém 18 900 000 0,42% 22 930 645
70. | Soltvadkert 103 300 000 2,31% 125 329928
71. | Stkosd 54 200 000 1,21% 65 758 781
72. | Szakmar 19 600 000 0,44% 23779928
73. | Szank 34 400 000 0,77% 41736 201
74. | Szeremle 21 400 000 0,48% 25963 799
75. | Tatahaza 19 400 000 0,43% 23537 276
76. | Tazlar 25 800 000 0,58% 31302 151
77. | Tiszaalpar 68 400 000 1,53% 82987 097
78. | Témorkény 26 400 000 0,59% 32 030 108
79. | Ujtelek 6 900 000 0,15% 8371505
80. | Uszdd 15 300 000 0,34% 18 562 903
81. | Vaskut 48 500 000 1,09% 58 843 190
82. | Zsana 11 900 000 0,27% 14 437 814
83. | DTKH 44 100 000 0,99% 53 504 839

| 4464 000 000 | 100,00% 5416 000 000 |

Kelt.: Budapest, 2026. januar 30.

kamarai tag kon

/ / e T
— P,
Damatargy Jozsef
vezérigazgato
1zsgalo

MKVK nyilv.sz.: 000981

@} ek, A

6motorfy Andras
kozgazdasz
ingatlanvagyon-értékels: 901637,/2025
projektmendzsment szakk6ézgazdasz
adotanacsado: AT2119238
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KARANTA ALDIT Zr

5 KORLATOZO FELTETELEK

A KARANTA AUDIT Zrt. - mint az értékelési jelentést készité tanacsadé - felel6ssége

az alabbi korlatozo feltételek mellett érvényes:

*  Nincs tudomasunk olyan adatokrol vagy tényekrdl, melyek arrdl taniskodnanak, hogy a jelentésben
ismertetett adatok és tények nem felelnek meg a val6ésagnak.

*  Sem a KARANTA AUDIT Zrt-nek, sem a jelen megbizasban foglalkoztatott vagy a projektbe
betekintést nyert alkalmazottainak, bevont alvallalkozéinak, szekértinek nincsen anyagi
érdekeltsége az érték megallapitas targyat képezo tarsasagban.

* A megbizas teljesitéséért felszamitott dij fiiggetlen a megallapitott értéktdl.

* A KARANTA AUDIT Zrt. az értékelés soran nem vizsgalta a Tarsasiaggal kapcsolatos
tulajdonviszonyokat, tulajdonosnak a vagyonnal kapcsolatban bejelentett tulajdonjogat hitelesnek
fogadta el. Az értékelés soran nem vettikk figyelembe a vagyonnal szemben esetleg fennallé
koveteléseket és zalogjogot, hacsak errél a jelentésben nem tesziink kilon emlitést.

* Az értékels nem vallal felelGsséget a mas forrasokbol szarmazé és hitelesnek vélt adatokért.

* A jelen értékelés kizardlag a jelentésben ismertetett célokra készilt és ettdl eltéré célokra nem
hasznalhat6 fel. Az értékelés kiilsé fél befektetésre t6rténé bevonasara, tulajdonosok egymas
kozottl tizletrészvasarlas indokolasara nem hasznalhaté fel.

* Bz ajelentés, vagy annak barmely része a KARANTA AUDIT Zrt. el6zetes irasbeli beleegyezése
nélkil nem hozhaté nyilvanossagra sem reklam, sem PR, sem tOmegtdjékoztatasi eszk6zOk utjan.

*  Vizsgalatunk soran irasban és széban a Megbizéra vonatkozé adatokat, tobbek kézott pénziigyi és
muikodési informacidkat bocsatottak rendelkezésiinkre. Ezeket az adatokat hitelességiik ellenSrzése
nélkil fogadtuk el, tekintettel arra is, hogy a Tarsasag éves beszamoloit konyvvizsgald ellendrizte.

* Az értékre vonatkozé ajanlasok csak az ebben a jelentésben kiilon jelzett id6pontra érvényesek.
Piaci viszonyok valtozdsa nyoman az értékelés napjara megallapitott értékhatarok jelentésen
modosulhatnak.

* A Tarsasag jovSbeli mikodésére vonatkozo adatok kizardlag az értékelés céljait szolgaljak, és nem
tekintendSk a Tarsasag tovabbi mikodését minden tekintetben meghatirozé el6rejelzéseknek.
Lehetnek olyan — gyakran varatlan — kértlmények és események, melyek killénbséget okozhatnak
az elore jelzett és tényleges adatok k6zott. Ezek az eltérések jelentGsek is lehetnek.

*  Ajelentés 2025. november 28. értékelési idGpontra vonatkozdan, 2025. november 28-ig ismert és
rendelkezésre all6 informaciok alapjan készilt. A jelzett id6pont utin megtortént események nem

képezik az értékelés részét és nem befolyasoljak az értékre vonatkozé ajanlasainkat.
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6 MELLEKLETEK

6.1 2026-2029 Mérleg tervezet

MERLEG 2025-2029 2025 2026 2027 2028

ESZK6ZoK (AKTl'VAK) OSSZESEN 5807371 5892 620 5977 816 6058 158
A. BEFEKTETETT ESZKOZ6K 3451716 3344223 3236 166 3129130 3023726
1.|IMMATERIALIS JAVAK (1] 1] (1] (1] 0
1 |Alapitas - atszervezés aktivalt értéke

Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke
Vagyoni érték(i jogok

Szellemi termékek

Uzleti vagy cégérték

Immaterialis javakra adott el6legek
Immateridlis javak értékhelyesbitése
1. TARGYI ESZKGZoK 3451716 3344223 3236 166 3129130 3023726
Ingatlanok és kapcs. vagyoni érték( jogok 3040390 2979153 2917916 2856679 2795442
Miiszaki berendezések, gépek, jarmiivek 404 952 360 785 316618 272451 228 284
Egyéb berend., felszer., jarm(ivek 6374 4285 1632
Tenyészallatok

Beruhdzasok, feltjitasok
Beruhdzasokra adott el6legek
Targyi eszkozok értékhelyesbitése
EFEKTETETT PENZUGYI ESZK626K 0 0 0 0 0
Tartds részesedés kapcs. vallalkozashan
Tart6san adott kélcson kapes. vall.

Egyéb tartds részesedés

Tartds kolcson egyéb részesedési visz.
Egyéb tartdsan adott kolcson

Tartds hitelviszonyt megtestesitd ép.
Befektetett pénziligyi eszkozok értékhely.
B.|FORGOESZK6Z6K 2351411 2546 167 2739397 2926 750 3106 553
I.|KESZLETEK 0 0 0 0 0
Anyagok

Befejezetlen termelés és félkészterm.
Novendék-, hizé- és egyéb allatok
Késztermékek

Aruk

Készletekre adott elGlegek
.|KGVETELESEK 652522 657 500 657 700! 657 900 658 200
Kovetelések aruszallitasbdl és 652 024 655 000! 655 000! 655 000! 655 000;
Kovetelés kapcsolt véllalkozdssal szem.
Kdvetelés egyéb rész. visz. vallalkozassal
Valtokovetelések

Egyéb kovetelések 498 2500 2700 2900 3200
11| ERTEKPAPiROK 0 0 0 0 0
Részesedés kapcsolt vallalkozasban
Egyéb részesedés 0 0 0 0 0
3 |Sajat részvények, sajat Uzletrészek
4 |Forgatdsi célu hitelvisz. megtest. ép.
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IV.|PENZESZK6Z6K 1698 889 1888 667 2081697 2268 850 2448 353
1 [Pénztér, csekkek 124 125 125 125 125
2 |Bankbetétek 1698 765 1888 542 2081572 2268725 2448 228
C.|AKTiV IDOBELI ELHATAROLASOK 4244 2230 2253 2278 2306
1 |Bevételek aktividdbeli elhatarolasa 4035 2000 2000 2000 2000
2 |Koltségek, raforditasok aktiv i.e. 209 230 253 278 306

3 |Halasztott raforditasok
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MERLEG 2025-2029 2025 2026 2027 2028
FORRASOK (PASSZiVAK) OSSZESEN 5807 371 5892 620 5977 816 6058 158
D.|EGY EVEN BELUL ESEDEKES KOTELEZETTSEGEK 37389 32500 32500 32500 32500
1 |Ro6vid lejaratu kolcsonok
2 |Rovid lejaratu hitelek
3 |Vevéktdl kapott eléleg
4 |Kotel. druszall. és szolgéltatdsbol 7401 7500 7500 7 500 7500
5 |Valtétartozdsok
6 |Rovid lej. kotelezettség kapcs. vall. sz.
7 |Rovid lej. kot. egyéb rész. visz. vallalk. sz.
8 |Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 29988 25000 25000 25000 25000
E. [PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK 0 250 300 350 40
1 |Bevételek passziv idébeli elhatdroldsa
2 |[Koltségek, raforditasok passziv idSbeli 250 300 350 40
3 |Halasztott bevételek
F. |EGY EVNEL HOSSZABB LEJARATU KOTELEZETTS. 0 0 0 0 0
I. |HOSSZU LEARATU KOTELEZETTSEGEK 0 0 0 0 0

1/Hosszu lejaratra kapott kolcsonok
2|Atvaltoztathatd kétvények
3|Tartozasok kétvénykibocsatashol
4|Beruhdzasi és fejlesztési hitelek
5/Egyéb hosszu lejaratu hitelek
6
7
8
H.

Tartds kotelezettség kapcsolt vallalk. sz.
Tartds kotel. egyéb rész. visz. véllalk. sz.
Egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek

ATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK 0 0 0 0 0

1|Hatrasorolt kotel. kapcs. vallalk. szemben
2|Hatrasorolt kotel. egyéb rész. visz. vall. sz.
3|Hatrasorolt kotel. egyéb gazddlkoddval sz.
I. |CELTARTALEKOK 0 0 0 0 0
Céltartalék a varhatd kotelezettségekre
2 |Céltartalék a jovébeli koltségekre
3 |Egyéb céltartalék
). |SAJAT TOKE 5769 982 5859 870 5945 016 6025 308 6100 045
I.[JEGYZETT TOKE 4464 000 4464 000 4 464 000 4 464 000 4 464 000
|/a.|Ebbdl: visszavett tulajdoni részesedés névé.
|II. JEGYZETT, DE BE NEM FIZETETT TOKE
I1l. TOKETARTALEK

-

IV.|EREDMENYTARTALEK 987 035 1266 030 1355918 1441064 1521356
|V.[LEKOTOTT TARTALEK 39952 39952 39952 39952 39952
VI.|ERTEKELESI TARTALEK
VII.|MERLEG SZERINTI EREDMENY 278995 89888 85146 80292 74737
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6.2 2026-2029 Eredménykimutatas tervezet

EREDMENYKIMUTATAS 2025-2029 2025 2026 2027 2028 2029
1[Belfoldi értékesités nettd arbevétele 306 654 315854 325329 335089 345142
2|Export értékesités nettd arbevétele

I. [ERTEKESITES NETTO ARBEVETELE 306 654 315 854 325329 335089 345142
3|Sajat termelésl készletek allomanyvaltozasa
4(Sajat elGallitasu eszk6zok aktivalt értéke
II. [AKTIVALT SAJAT TERMELES ERTEKE 0 0 0 0 0
III.[EGYEB BEVETELEK 217 651 50 50 50 50
1II/ Ebbdl: Visszairt értékvesztés
5|Anyag koltség 3370 3707 4078 4485 4934
6|lgénybe vett anyagjellegli szolgaltatas értéke 54701 47040 51744 56918 62 610
7|Egyéb szolgdltatasok értéke 1567 1724 189 2086 2294
8|Eladott aruk beszerzési értéke
9|Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke 0
IV.[ANYAG JELLEGU RAFORDITASOK 59 638 52471 57718 63 489 69 838
10|Bérkoltség 54903 60393 66433 73076 80383
11{Személyi jellegli egyéb kifizetések 17 942 19736 21710 23881 26 269
12|Bérjarulékok 8746 9621 10583 11641 12 805
V. |SZEMELY! JELLEGU RAFORDITASOK 81591 89750 98 726 108 598 119457
VI.|[ERTEKCSOKKENESI LEIRAS 149717 107 493 108 057 107 036 105 404
VII|EGYEB RAFORDITASOK 13055, 8000 8100 8200 8300
VII|Ebbél: Ertékvesztés
A. UZEMI TEVEKENYSEG EREDMENYE 220304 58190 52778 47816 42193

13|Kapott (jard) osztalék és részesedés
13/a.|Ebbél: Kapcsolt vallalkozastdl kapott
14[Részesedések értékesitésének arfolyamnyer.
14/a. Ebbél: Kapcsolt véllalkozastdl kapott
15|Befektetett pénziigyi eszk.kamatai, arf.nyer. 71838 35500 35 500 35500 35 500
15/a.|Ebbél: Kapcsolt vallalkozastdl kapott
16(Egyéb kapott (jard) kamatok, kamatjell. Bev.
16/a. Ebbél: Kapcsolt véllalkozastdl kapott
17|Pénziigyi miiveletek egyéb bevételei
VII|PENZUGYI MOVELETEK BEVETELEI 71838 35500 35500 35500 35500
18(Befektetett pénzligyi eszkozok arfolyamveszt.
18/a.|Ebbél: Kapcsolt vallalkozasnak adott
19|Fizetendd kamatok és kamatjell. Réforditdasok
19/a.|Ebbél: Kapcsolt vallalkozasnak adott
20|Részesedések, értékp., bankbetétek értékveszt.
21|Pénziigyi mliveletek egyéb raforditasai

IX.|PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITASAI 0 0 0 0 0
B. |PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE 71838 35500 35500 35500 35500
C. [SZOKASOS VALLALKOZASI EREDMENY (A+B) 292142 93 690 88278 83316 77 693
X. |RENDKIVULI BEVETELEK 0 0 0 0 0
X1.|RENDKiVULI RAFORDITASOK
D. |RENDKiVULI EREDMENY 0 0 0 0 0
E. |ADOZAS ELOTTI EREDMENY(C+D) 292142 93 690 88278 83316 77 693
XII/ADOFIZETESI KOTELEZETTSEG 13147 3802 3132 3024 2956
F. |ADOZOTT EREDMENY 278995 89888 85 146 80292 74737

22|Er.tartalék igénybev. osztalékra, részesedésre

23[J6vahagyott osztalék, részesedés
G.| MERLEG SZERINTI EREDMENY 278 995 89 888 85 146 80292 74737
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