1. sz melldUer

A KONYVVIZSGALO, JELENTESE
A MEGALLA PODAS SZERINT ELVEGZETT VIZSGALATANAK
TENYMEGALLAPITASAIROL

Tokaj Varos Onkormanyzata részére.

A 2017. oktober 11. napjan kelt megbizdsi szerz6désiinkben foglalt feltételeknek megfelelfen
elvégeztem a Tokaj Kelep Zrt.(3910 Tokaj, Bodrogkeresztari Gt 44., Cg.: 05-10-000550) (a
tovabbiakban: Zrt.) vagyonértékelését, az Onkormanyzat 85,79 %-os aranyl tulajdoni hanyadara
vonatkozdan, a lentebb részletezette eljarasok alapjan.

A vizsgalat célja

A vizsgalati eljarasokat kizardlag azzal a céllal végeztiik el, hogy a Megbizd a ténymegallapitasokrol
52016 jelentést a Zrt. tulajdoni hanyadanak értékelése soran felhasznalhassa.

A Megbizé feladata és feleldssége

A Megbizo feladata ¢s felelssége a Zrt. tulajdoni hanyadanak értékmeghatarozasa. A Megbizé kételes
lehet6évé tenni, hogy a kdnyvvizsgald rendelkezésére alljon minden olyan informacio és adat, amely
meghatérozza, befolydsolja a Zrt. gazdalkodasi koriilményeit, vagyonanak értékét. A Zrt. felelés az
ltalaban elvarhatd szdmviteli fegyelem és szabdlyok betartisara és betartatisara, valamint a
gazdalkodasardl atadott adatok és informaciok valddisagaért. E jelentés felhasznalasaval a Megbizé az
eldzbek szerinti feleldsséget elismeri, illetve tudomasul veszi,

A kinyvvizsgald feladata és felelGssége:

A konyvvizsgald feladata és feleldssége a Zrt. vagyonértékeléséhez sziikséges vizsgalati eljarasok
elvégzése, azok bemutatasa €s a vagyonérték meghatarozasa.

Megbizdsunkat a 4400. témaszdmi, a ,Megbizds pénziigyi informaciok megallapodas szerinti
vizsgalatanak végrehajtasara” és a 4410. ,,Osszeillitisra vonatkozd megbizasok” cimii, Kapesolddd
Szolgaltatasokra Vonatkozé Nemzeti Standardok alapjan, vallaltuk és végeztiik el.

Az elvégzett vizsgalati eljarasok

Végrehajtottuk azokat a vizsgalati eljarasokat, amelyekben el6zdleg a Megbizdval megallapodtunk, és
amelyeket a jelen jelentés mellékletét képezo részletes jelentésben felsoroltunk.

Ténymegallapitasainkrol az alibbiakban tesziink jelentést:

Az egyes értékelesi valtozatok vagyonertekemek Osszefoglalasa:

[ Modszer Az  Onkorményzatra
jutd vagyonértek (eFt)
4.1, Korrigalt sajat toke ' 179.399
4~Q—I—S~Z&baé—@F——k. I ) G‘Fl‘eke-le—ﬁeud-ﬂi 16 31 T o 2‘03—445
4.2, 11 Szabad CF, adossag torlesztéssel o - 114 462
4.2.11L. Szabad CF, beruhazassal - o 123 120 |
4.2.1V. Szabad CF, addssag torlesztéssel és beruhazassal | 80 164 |

*Megjegyzés: a 4.2. 1. mbdszer alapjan szamitott értéket, az oft leirtak alapjan fi gyelmen kiviil hagyom.

Az egyes modszerek jellemzdit — a figyelembevett és melldzott szempontokat — a médszer
ismertetésekor rogzitettem.

Allispontom szerint a Zrt. Tokaj Varos Onkormanyzatira juté vagyonértéke 4.1. (179.399) és a
4.2. (80.164) modszer altal hatirolt intervallum kozépsé harmada altal meghatirozott

intervallum, amelynek alsé hatira 113.242 eFt, felsd hatara 146.321 eFt, kerekitve 110.000 és
150.000 eFt kozotti érték.



A megallapodas szerinti vizsgalat eredendé korlatai

Az elvégzett vizsgilat a Magyar Kényvvizsgaloi Kamarérdl, a kényvvizsgaloi tevékenységrdl, valamint
a konyvvizsgaloi kozfeliigyeletrdl szolo 2007, évi LXXV. térvény 3. § (2) bekezdése szerinti,
Jogszabalyi kotelezettségen alapuld kényvvizsgaloi tevékenységen kiviili egy¢b szakmai szolgéltatas,
amely a Nemzeti Kényvvizsgalati Standardok vagy a Nemzeti Atvilagitasi Megbizasokra Vonatkozd
Standardok alapjn nem mindsiil konyvvizsgalatnak, vagy atvilagitasnak, és mint ilyen, magas szintii
bizonyossagot nem szolgaltat. Lehetséges, hogy amennyiben tovabbi eljarasokat végeztiink volna el,
vagy ha a Megbiz6 résztulajdoniban all6 Zrt. 4ltalanos célG pénziigyi kimutatisainak a Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardok szerinti kényvvizsgalatat vagy a Nemzeti Atvilagitasi Megbizasokra
Vonatkozé Standardok szerinti atvilagitasat hajtottuk volna végre, akkor mas tények is tudomdsunkra
Juthattak volna, amelyekrél Megbizonak jelentést tettiink volna.

A jelentés felhasznilidsanak korlatozasa

Jelentésiink kizérdlag az e jelentés ,,A vizsgalat célja” cimi szakaszaban ismertetett célra és a Megbizé
tajékoztatasara késziilt, és az ott leirtaktdl eltérd semmilyen mas c¢élra nem hasznalhatd fel, illetve mas
feleknek nem adhaté 4t. Ez a jelentés kizarélag a fentiekben pontosan meghatirozott tételekre
vonatkozik, és nem terjed ki a Megbizé résztulajdondban 4116 Zrt. pénziigyi kimutatisanak egészére.

Miskolc, 2017. oktéber 17.

fing Foig

anfil Dezso Dénff Dezsé
iigyvezetd kamarai tag kényvvizsgal6
Danfi és Tarsa Audit Kft. MKVK 001699

3519 Miskole, Ungvari utca 3.
MKVK 002459
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A konyvvizsgald részletes jelentése
a megallapodas szermt elvégzett vizsgalati eljarasokrol
és ténymegallapitisairdl

1. A Vizsgalat targya és célja

Tokaj Varos Onkorményzata (3910 Tokaj, Rakdczi at 54.), mint megbizo (a tovabbiakban: Megbiz6)
85,79 %-o0s ardnyban tulajdonosa a Tokaj Kelep Zrt.-nek (3910 Tokaj, Bodrogkeresztiri it 44., Cg.: 05-
10-000550) (a tovabbiakban: Zit.).

A Megbizé a Zrt.-ben 1év6 tulajdoni hdnyaddnak vagyonértékelésével bizta meg a Konyvvizsgaldt. A
vavyoneﬁekeles célja, hogy informéciot adjon az Onkorményzat szdmdra a Zrt. tulajdonanak
éridkesitéséhez, a megfeleld értékesitési ar kialakitasahoz, vagy a tulajdon megtartaséhoz.

2. A vizsgalthoz rendelkezésre bocsatott és felhasznalt adatok, iratok, informaciok

- Tokaj Kelep Zrt. Alapszabaly (Egységes szerkezet, 2015.12,22.),

- Raepltem szerzbdés (Tokaj Varos Onkormanyzata és az EMOR-TISZK Zrt. - a Tokaj Kelep Zrt.
korabbi elnevezése - kozott, 2012.09,12.),

- Bérleti szerzédés (a Karoly Robert Féiskola bérbeado, Gydngyds €s az EMOR-TISZK Zrt. bérls
koz6tt, 2010. —nem alairt példany),

- Uzemeltetési szerz6dés (az EMOR-TISZK Zrt. bérls, illetve iizemeltetésbe ad6 és a Kéroly Rébert
Féiskola iizemeltetd kozott, 2012, — nem alairt példany),

- Forga]ml Ertékbecslés Kelep Hotel piaci forgalmi értékének megallapitasardl (Bodnar Janos, 2017.
majus 16.),

- Kolesonszerz6dés (Gyongyods-Matra Takarékszovetkezet, 50 millio Ft, 2012.12.18., lejarat
2027.12.20.) és mddositasok,

- Kolesonszerzédés (Gyongyds-Matra Takarékszdvetkezet, 15 millié Ft, folyositas 2013.10.29., lejarat
2027.12.20.) és modositasok,

- Féksnyvi kivonat 2017.09. ho,

-2017. 09. havi szall{té analitika, Strabag felszélitas, 2017.09. havi nyitott vevd szamlak, 3643 fokonyvi
szamla forgalmi kimutatas 2015, adéfolydszamla kivonat (2017.10.13), targyi eszkdz analitikus adatok
excel fajl (2018), halasztott bevételek analitikus adatok (2016),

- Tokaj Viros Onkorményzata 2010.10.05. napi atutalasa a Tokaj Kelep Zrt. javara és kolcsonszerzddés
az atutalt 8sszegre (2017.09.05.)
- kdzzétett beszamolok 2008-2016 (hittp;//e-beszamolo.im.gov.hu).

3. A gazdilkodass lényeges koriilményei

A Tokaj Kelep Zrt. (korabbi nevén EMOR-TISZK Zrt). — a tarsasdg 2008, évi kiegészité melléklete
alapjan — 2008.03.21. napjan kezdte meg mikodését.

3.1. Tulajdonosi dsszetétel

A jegyzett toke értéke alapitaskor 5.000 eFt volt. A tarsasag alapitdi és az alapitaskori tulajdoni ardnyok
a kovetkezok voltak:

Tulajdonos neve Tul. ar. (%)
| Kéroly Rébert Fiskola ‘ 31,90
Tc}kdl Viros Onkormanyzata 13,06
| Lérinci Varos Onkormanyzata 13,06
Euro Iskola Oktatasi KHT 13,06
“Heves Varos Onkormanyzata 13,06 |
“PéalyakezdBk Szakisk.Okt. és Kult. Alapitvany 13,06
| Pro Caroberto Nonprofit Kiemelkedien Koézhaszna Kft | 2,80
Osstosen S )




Jelenleg a jegyzett toke értéke és a tulajdonosi Gsszetétel a kovetkezo:

 Tulajdonos neve Részv. (db) | Részv. (eFt) | (%)
“Tokaj Véros Onkormanyzata - 9094 | 45478579
- Heves Varos Onkormanyzata 1306 653 | 12,32
| Egyhdzmegyei Katolikus Iskoldk Féhatésaga 200 100 | 1,89
| Osszesen 10 600 5300 | 100,0

3.2, A Zrt. gazdalkodéasat jellemzd adatok, a beszdmoldk adatai alapian:

(A Zrt. éves beszamol6inak (2008-2017.09. ho) mérlegadatait az 1. sz. melléklet, az eredménykimutatas
adatait a 2. sz. melléklet tartalmazza.)

Az EMOR-TISZK Zrt. alapitaskori kiemelt feladata a Zrt.-ben tarsult szakképzd iskolak gyakorlati
szakképzésének kdzos fejlesztése, a TAMOP-, és TIOP program keretében, valamint mas szakképzési
hozzdjarulas fizetésére kotelezett tarsasigokkal torténd fejlesztési megallapodasok keretei kozott
elnyerhetd tAmogatasokkal.

Az el6zdek alapjan végzett tevékenység eredményeként a Zrt. eszkdzei kozott meghatirozd
nagysagrenddl a befektetett eszkozok értéke, amelynek kényv szerinti értéke 2017.09. hénapban — az
idéaranyos értékcsokkenés elszamoldsa utdn — 790.322 eFt, az 5sszes eszkdz értékén beliil a befektetett
ezkdzok ardnya mintegy 95%.

Az elézbdek tovabbi kovetkezménye, hogy a Zrt. kdltségei és raforditasai kozott jelentds aranyi az
értekesokkenési leiras, amelynek értéke 2017.09. honapban 38.507 eFt, az dsszes koltség és raforditas
40,5 Y%-a.

A gazdalkodasi koriilmények tovabbi sajatossaga, hogy a Zrt. ,sajat tevékenységének bevétele” - az
értékesités nett6 arbevétele - jellemzOen nem fedezi az dsszes koltség és raforditas értékét. Ennek
hatasara a Zrt. iizemi tevékenységének eredménye — 2013. 6ta minden évben a 2017.09. havi adatok
alapjan is - negativ, veszteséges tevékenységet mutat.

Az értékesités drbevétele az utobbi években - a Hotel Kelep atadasat kévetden — szinte kizardlag a hotel
szdllashely- és rendezvény szolgaltatdsi tevékenységébdl szarmazott és szarmazik.

A szamviteli szabalyok miatt az eszkdzokhdz nydjtott tdmogatasok a rendkiviili bevételek kozott
keriltek elszdmolasra 2015. év végéig, amelynek eredményre hatasat Jelzi, hogy a Zrt.
eredménykimutatdsban jelent6s rendkiviili eredmény szerepelt.

(A szimviteli el6irasok valtozdsa miatt 2016-t01 a rendkiviili tételek , megsziintek”, azokat az egyéb
bevételek és raforditasok, vagy a pénziigyi miiveletek bevételei és raforditasai kizott kell elszamolni,)

A Zrt. dltal elnyert timogatdsok az eszkdzok értékének jelentds hdnyadat finansziroztik. Az
eszkOzbeszerzéshez  (beruhdzishoz) kapott timogatist a  koltségelszamolassal (jellemzben
értékesokkenés) aranyosan kell bevételként elszamolni. Ezért a beszamoléban a koltség és a bevétel egy
idészakban jelenik meg, igy mivel a timogatés a beszerzés jelentds részét fedezte, az egyenleg csak kis
meértéki veszteség,

A megkapott timogatasbol - a kiltség elszamolds iitemének megfeleléen - a még el nem szdmolt kdltség
(értekesikkenés) fedezetének megfeleld tamogatas részt az idébeli elhatarolasok kozstt (halasztott
bevételek) kell kimutatni. Az eszkdzok beszamoldban szerepld netté értékének és a halasztott bevételek
értékénck az ardnya jelzi, hogy a késtbbi koltségek (értékesskkenés) milyen aranyban fedezettek, azaz
mennyi volt a beszerzéshez kapott tAmogatas aranya.

A 2016. évi beszamoldban a befektetett eszkozok értéke 828.580 eF t, a halasztott bevételek értéke
804.380 eF't, amely alapjan a timogatasi arany 4tlagosan mintegy 97%. A két érték kiilonbizete 24.200
eFt, amely tdmogatdssal nem fedezett (= Gnerd az egyes palyézatokban). Ez a kiilonbdzet a késdbbi
¢vekben (az egyes eszkozok értékesdkkenési leirasanak megfeleld iitemben) jelenik meg ~ Snmagaban
veszteseget okozva - az eredménykimutatasban.

Az el6zéek alapjan megéllapithatd, hogy az eszkdzbeszerzések meghatdrozd ardnyban tdmogatassal
fedezettek voltak. Ennek ellenére a Zrt. miikddése 2012. 6ta veszteséges. Az egyes évek vesztesége
meghaladja az értékesokkenés és a bevételként elszdmolt tamogatés szalddjat, ezért a veszteséges
gazdalkodas okait a folytatott gazdélkodds, miikodés jellemzbit elemezve lehetne feltarni, amely nem
targya a jelentésemnek.



3.3. A veszteség miatti vagyonvesztésre azonban fel kell hivhom a tulajdenos figyelmét.

A Zrt. beszamoldi alapjan a sajat toke értéke 2013. ota negativ. A 2017.09. havi adatok alapjan -129.594
eFt.

A Ptk. szabalyai alapjan a Zrt. tulajdonosainak - mar a 2013. évi beszdmol6 elfogadasat kovetden —
donetnitik kellett volna a veszteséges gazdalkodas miatt elveszitett toke potlasarol, legalabb az alaptdke
2/3-at meghaladé értékig (Ptk. 270. § (1) a) pont).

Az alaptOke 2/3-a 3.533,3 eFt. Az alaptdkére el6irt limit miatt jelenleg 133.127,3 eFt-ot meghaladd
tokepotlas (pl. potbefizetés vagy apport) sziikséges.

3.4. A Befektetett eszkdzik dsszetételének jellemzbi

Az eszkozok excelben kapott analitikus nyilvantartdsat - a Zrt. vezérigazgatdja tijékoztatasai
segitségével — feldolgoztam. (A feldogozott dllomanybol készitett kimutatasokat az 5.-8. sz. mellékletek
tartalmazzak.)

Az egyes eszkdzokhdz hozzarendeltem a felhasznalasi (fellelési) helyét is.

A kimutatasok - az 6sszesitésnek megfeleld tartalommal és csoport bontasban a kdvetkez$ adatokat
tartalmazzak:

- az eszkozok beszerzési értéke (brutté érték),

- 2016. évi netto érték,

- 2016. év végén az eszkdzre jutd elhatarolt tdmogatas (Halasztott bevétel nyito),

-2017. év 09. havi idbaranyos értékcsokkenés,

-2017. év. 09. havi nettd érték,

- 2017.09. havi értékcsokkenéssel aranyosan a halasztott bevételbél aranyosan bevételként elszamolt
Osszeg (Visszairas 2017.09. ho),

- halasztott bevételek 2017. 09. havi zaré értéke.

A mellékletek tartalma:

 Szdm | Tartalom A - - -
5.sz. | ateljes eszkdzallomany fékonyvi szamlaosztalyok szerinti bontasban (11. Immaterialis javak,

12. Ingatlanok, 13. Gépek, berendezések, felszerelések — tevékenységet kdzvetleniil szolgald,

14. Egyéb gépek, berendezések felszerelések — tevékenységet kozvetetten szolgalok pl.

iroda..)

6.sz. | ateljes eszkozallomany, a fellelési hely csoportra dsszesitve

7.sz. | Hotel Kelep fellelési helyeihez rendelt eszkdzok, fokonyvi szamlaosztalyok szerinti

_bontdsban, az értékbecslés forgalmi értékének feltiintetésével

8.sz. | minden mas eszkoz (,,idegen eszkSz”), amely nem a Hotel Kelep fellelési helyéhez rendelt,
fokdnyvi szamlaosztilyok szerinti bontasban

A megvaltozott szabalyozasi és gazdalkoddsi viszonyok sziikségessé teszik a Tokaj Kelep Zrt.-ben 16v6
eszkozok tovabbi sorsdnak a rendezését.

Ezek az eszk6z6k - az alapitaskori, eredeti célnak megfeleléen - mas és mas iskoldban vannak, a Zrt.
altal tényleges folytatott tevékenység tekintetében ,idegen eszkozok™, Az eszkdzok hasznalata és
tulajdona elvalik egymastol. A jelenlegi szabalyok kozott a Zrt. tulajdonosként nem tud elszamolni az
eszkdzok hasznalatanak atengedésével, vagyonvédelmiik, leltarozasuk — a Zrt. részérdl, mivel nincsenek
a Zrt. birtokaban - nem megoldott illetve nehézkes,

Az el6z6ek alapjan elkeriilhetetlen az ,,idegen eszkdzok” tényleges hasznaloinak torténd atadasa.

Az analitikus nyilvantartdsok adatai alapjan 2017.09. hénapban az eszkdz0k netto értéke és a rajuk jutd
halasztott bevétel a kovetkezok szerint alakul:

Megnevezés | Nettd Halasztott
értek (eFt) | bevétel (eFt)
Hotel Kelep 558511 540 011
Nem Hotel Kelep 235168 227378
| (,,idegen eszk6z”)
| Osszesen 793 679 | 767389
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4. A Zrt. vagyonértékelése

A vagyonértékelés soran — annak alapjat tekintve - két mddszert alkalmaztam, de mindkét esetben
korrekcidkkal szamoltam, a Zrt. gazdalkodasi jellemzdi €s a rendelkezésemre allé vagyonértékelés
alapjan.

4.1. Vagyonérték a sajat toke meghatdrozésival (3. sz. melléklet)

Ez a médszer nem veszi figyelembe az id6tényezét, a Zrt. értékét egy id6pontra vonatkozé statikus
Allapotban keriil a vagyon értéke meghatarozasra.

A mellékletben szerepld adatok tartalma:

- az 1. oszlop (2017.09. ho) a kiindulo allapot, a 2017.09. havi fé6kényvi kivonat alapjan sszeallitott
mérleg,

-a2. c;gszlop (Korr. 1.) az analitikus nyilvantartas alapjan elszamolt értékcskkenés, és a ra jutd halasztott
bevétel bevételként elszamolt adatait tartalmazza (a Zrt. kdnyvelése soran ezeket a tételeket az éves
zaras soran konyvelik),

- a 3. oszlop (2017.09. kdnyvsz.) az éves zarasnak megfelelGen teljessé tett konyv szerinti Gsszesitett
adat (az 1. és 2. oszlop Gsszesitve),

- a 4. oszlop (Korr. 2. értékb.) a Hotel Kelep forgalmi értékbecslése €s az ingatlan nyilvantartasi értéke
kozotti korrekeiot tartalmazza (lasd 7. sz.melléklet, de itt is: kdnyv szerinti ingatlan érték 2017. 09. h6
544.513 eFt, ingatlan forgalmi érték 351.000 eFt, érté¢kkiilonbozet — 193.513 eFt),

- az 5. oszlop (Korr. 3. tadds) az ,,idegen eszkdzok” és a rajuk jutd halasztott bevétel kdnyvszerinti
értékének a kivezetése. A Kkivezetés sordn a sajat téke vesztés a két érték kiilonbsége, 7.780 eFt. A
korrekceio soran - az erre vonatkozé adatok hidnyaban - nem szdmoltam az ingyenes atadas esetleges
eredményt rontd add (Afa) hatdsdval és esetlegesen az atvevd altal adandd téritéssel vagy
kompenzacioval sem,

- a 6. oszlop (halasztott bevétel tokésitése) a halasztott bevételek kozott elhatarolt konyv szerint érték
keriilt dtvezetésre a sajat tokébe.

A korrekei6 nélkiili atvezetéssel egyik oldalrol a tulajdonos tulajdonképpen ,.elveszi” a Zrt.-to] azt, amit
nem O adott. A masik oldalrél ez a Zrt. , tiszta” vagyona, hiszen nem terheli visszafizetési kotelezettség.
E kett8sség feloldasara nem taldltam megfelelé médszert. Elsésorban a masodikként emlitett megitélés
miatt a ,sajat tokésitése” mellett dontsttem. Ennek hatdsdra nyilvanvald, hogy ezaltal a Zrt. —
tulajdonosait illetd - tiszta vagyona (sajat toke) valamilyen mértékben ,talértékelt”.

A mddszerrel a Zrt. sajat tékéje 209.114 eFt, amibdl Tokaj Viros Onkormanyzata tulajdoni
hanyadara juté érték 179.399 eFt.

4.2. Yagyonértek a szabad pénzaram diszkontalt értéke, vagy diszkontalt cash-flow madszeréve! (4. sz,

melléklet)

A médszer lényege, hogy az addzas eldtti eredményt a bevételben megtériilé értékesokkendsi leirdssal
ndvelve megéllapitdsra keriil a vallalatnal maradé szabad pénz 6sszege.

A jovOben képz6d6 pénzaramok az elvart hozam mértékével diszkontdlva keriilnek a kiinduldsi
idOpontra dsszesitésre, és ez az Osszeg képezi a tarsasig értékét,

Elvart hozamként a diszkontban 10%-al és 10 évre eldre, 10 év idétartamra szamoltam.

A szakirodalom a fizetett kamatot is pénzaram noveld tételként veszi figyelembe, arra valg tekintettel,
hogy a hitelezOknek és a tulajdonosoknak jutd szabad pénzaram keriiljon megallapitisra. Ebbél az
Osszegbol részesiilhet a hitelezd (t0ke és kamat torlesztés), valamint a tulajdonos (osztalék). Tekintettel
arra, hogy a mddszert a Zrt. tulajdondnak megtartasara vonatkozo déntés/alternativa mérlegeléséhez is
alkalmasnak tartom, a cash-flow-ban a fizetett kamatot nem vettem cash-flow-t néveldként figyelembe.

A cash-flow alapjaként csak multbeli adatok élltak rendelkezésemre. A jovébeni pénzaramokhoz
kiindulo ertékként a Zrt. - 2008-2017. 09. hé kozotti - adozott eredmény és értékesdkkenés kdnyvszerinti
értekeit Osszesitettem, majd a miikodés naptari honapjai alapjan szamitottam ki az 1 évi (12 hénapra
jutd) atlagot. (Ezeket az adatokat tartalmazza a 4. sz. melléklet elsd tablazata).

A cash-flow 1 évi érteke igy: 44 070 eFt, amit a késébbiekben kerekitve, 44 100 eFt 8sszegben vettem
figyelembe.



Az | évi értek meghatdrozdsaban nem elemeztem részletesen az eszkozok éves értékesokkenésének
alakulasat, annak valtozasat, illetve az ,idegen eszkdzok” atadasanak hatasat sem vizsgaltam,
Szitkségesnek tartom megjegyezni, hogy az ,,idegen eszk6z5k” tervezett atadasa Jelentdsen modositja a
Zrt. értékesokkenési leirasdnak dsszegét.

Erzékeltetésiil a 2017.01-09. havi értékesdkkenés a kovetkezOk szerint alakult:

- Hotel Kelep értékcsokkenése: 15.280 eFt (7. sz. melléklet)
- uldegen eszkozdk” értékesokkendse: 22,978 eFt (8, sz. meliéklet)
01-09. havi értékcsokkenés dsszesen:  38.258 eFt (2. sz. melléklet Korr. oszlop

Az értékestkkendsi lefras Gsszegébll az ,Idegen eszkozok” értékesokkenésének aranya mintegy 60%.
Az atlagos pénzdram értékében az értékesokkends értéke a meghatarozé, mivel a Zrt. adozott eredménye
Osszesitve negativ (4. sz. melléklet elsd tdblazat elsd sor).

Az adatok alapjén, az elézOekre tekintettel, a pénzaram figyelembevett 1 évi értéke jelent6s
eredményesség javuldst tAmaszt a Zrt.-vel szemben. Az ,.elvart” eredmény tobblet az egy évi érték
mintegy 83 %-a, azaz évente 36.600 eFt (a 4. sz. melléklet dsszesen adatai alapjan a veszteség az
értékesokkenés 23%-4t ,,viszi el”, ha e mellett dtadasra keriil az értékcstkkends 60%-a, akkor csak a
17%-a marad meg).

Az T ¢vi érték Osszegét az elsd 5 évben 100%-0s, a tovabbiakban évente 10%-al csokkend
valoszinliséggel siilyoztam (bizonytalansag).

Az 1. tablazatban csak a valészintiséggel sulyozott pénzaramokat diszkontaltam.
Ez alapjan Tokaj Varos Onkorményzatara juté érték 207.445 eFt volt.

AIL tablazatban az addsség torlesztéssel csokkentett pénzaramok jelenértékét szamitottam. A hitel téke
torlesztését iddaranyosan, az adot az elsd évben, a kdlcson torlesztés litemezését az adott évi maximalis
lehet6ség szerint (a cash-flow 0 értékéig) vettem figyelembe.

Ez alapjan Tokaj Varos Onkormanyzatara juté érték 114.462 eFt volt.

A II. tiblazatban — az adott évi cash-flow ardnydban — beruhazasi célu kiadasokkal szamoltam.
Figyelembevettem az adott évi beruhazas értékesskkenését (10%-al) cash-flow néveld tételként.
Ez alapjan Tokaj Varos Onkorményzatéra juté érték 123.120 eFt volt.

A 1V. tablazatban az addssagtorlesztés és a beruhdzasi célii kiadasokkal egyarant szamoltam.
Allaspontom szerint a Zrt. mitkddésének tovabbfolytatasa egyik eclemet sem nélkiildzheti, hiszen az
ogyes elemek elkiilonitésére a valosagban nincs lehetéség (az adossagot torleszteni kell, a
mitkdddképesség fenntartasa, netan a fejlédés beruhazasokat igényel).

Ez alapjan Tokaj Varos Onkorméanyzatéra juté érték 80.164 eFt volt.

Osszefoglalas
A) Az egyes valtozatok vagyonértékeinek 8sszefoglalasa:

Maodszer Az Onkormanyzatra |
| . jutd vagyonérték (eFt)
| 4.1, Korrigalt sajat toke - 179.399
4.2, 11, Szabad CF, addssag torlesztéssel 114 462 |
4.2, 111, Szabad CF, beruhazassal 123 120
4.2.1V. Szabad CF, addssag torlesztéssel és beruhazassal - 80164

*Megjegyzés: a 4.2. 1. modszer alapjan szamitott értéket, az ott leirtak alapjan figyelmen kiviil hagyom.

Az egyes moédszerek jellemzdit — a figyelembevett ¢s mellézott szempontokat — a mddszer
ismertetésekor rogzitettem.

Allaspontom szerint a Zrt. Tokaj Varos Onkormanyzatara juté vagyonértéke 4.1, (179.399) és a
4.2. (80.164) modszer altal hatarolt intervallum kézépsé harmada Altal meghatarozott

intervallum, amelynek alsé hatara 113.242 eFt, fels6 hatira 146.321 eFt, kerekitve 110.000 és
150.000 eFt kozotti érték.



B) A tulajdon megtartisa vagy értékesitése hatasainak elemei az Onkormanyzat oldalarl értékelve

B.1) A Zrt. tulajdondnak megtartisa estén az Onkormiuyzatnak gondoskodnia kell a sajat tdke
pétlasarol, amelynek pillanatnyi értéke mintegy 135 millié Ft (3.3 pont). A Zirt.-vel szemben a 2017.09.
havi 4llapot szerint fennallé 82 milli6 Ft kslesonkdvetelds felhasznalhatd a potbefizetés apportjaként.
Ez esetben 53 millié Ft sziikséges a tokevesztés pillanatnyi értékének rendezéséhez, igy egyiittesen
mintegy 135 millié Ft kivetelése allna fenn a Zrt.~vel szemben.

A Zrt. jdvobeni mikodése sordn, jelentds eredményjavulds mellett is negativ cash-flow-t termel — az
altalam legvaldszinilibbnek ftélt - vagyonértékelés alapjan (4. sz. melléklet, 4.2. IV.). A kovetkezo 1. és
2. évben varhatoan csak kis 8sszegben keriithet sor torlesztésre (mintegy 71 millio tervezett kolesdn
torlesztés mintegy 67 millié Ft (-) cash-flow-t generdlt). A szamitas alapjan a Zrt. a 3. évtd] kezdve
rendelkezhet szabad pénzeszkozzel.

B.2) A Zrt. értékesitése esetén az Onkormanyzat feltételiil szabhatja a Zrt.-vel szembeni kolcsén
kovetelésének megfizetést, amely 2017, 09, havi allapot szerint 82 millié Ft (1. sz. melléklet, mérleg 81.
sor). Az értékesités sordn — a vagyonértékelés alapjan — elérhetd vételdr 110 — 150 millio Ft kozott
alakulhat. Az el6z6ek alapjan az Onkormanyzat altal elérhetd pénzbevétel 192 -232 millié Ft kozott
alakulhat.

Miskolc, 2017. oktéber 17.
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