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Tokaj V6ros 0nkorm6nyz ala r eszdr e.

A 201'7. okt6ber ll. napjSn kelt megbiz5si szerz6d6stinkben foglalt feltdteleknek megfelel6en
elv6geztem a Tokaj Kelep Zrt.(3910 Tokaj, Bodrogkeresztirri it 44., Cg.: 05-10-000550) (a
tovSbbiakban: Zrt.) vagyon6rtekeldsdt, az Onkorm6nyzat 85,79 o/o-os arinyt tulajdoni h6nyadara
vonatkoz6an, a lentebb r6szletezette eljdr6sok alapj6n.

A vizsgdlat c6lja

A vizsgrilati elj6rrisokat kiz6r6lag azzal a cllla| vegeztiik el, hogy aMegbizo a t6nymeg6llapitisok6l
sz6l6 jelentdst aZrt. tulajdoni lr6nyadrinak 6rt6kel6se sor6n felhaszn6lhassa.

A Megbfz6 feladata 6s felel6ss6ge

A Megbiz6 feladata 6s feleloss6ge aZrt. tulajdoni h6nyad6nak drt6kmeghatArozhsa. A Megbiz6 kdteles
Iehetove tenni, hogy a konyvvizsg5l6 rendelkezds6re rilljon minden olyan informAci6 6s adat, amely
meghatdrozza, befolySsolja a Zrt. gazddlkod6si kdriilm6nyeit, vagyon6nak 6rtdk6t. A Zrt. felelos az

6ltal6ban elv6rhat6 sz6mviteli fegyelem 6s szab6lyok betart6sSra 6s betartat6shra, valamint a

gazd6lkod6s6r6l dtadott adatok 6s inform6ci6k val6disdgS6rt. E jelent6s felhaszn6l6s6val aMegbiz6 az

elozoek szerinti felelossdget elisrneri, illetve tudom5sul veszi.

A kiinlwizsgfl6 feladata 6s felel6ss6ge:

A konyvvizsg6l6 feladata ds felel6ss6ge a Zrt. vagyondrt6keldsdhez sziiksdges vizsg6lati eljrlr6sok
elvegz6se, azok bemutat6sa 6s a vagyondrt6k meghat5roz6sa.
Megbiz6sunkat a 4400, t6maszdmf, a ,,Megbizhs p6nziigyi inform6ci6k meg6llapod6s szerinti
vizsg6latdnak v6grehajt6s6rra" 6s a 4410.,,Osszehllit6sra vonatkoz6 megbiz6sok" cimti, Kapcsol6d6
Szolg6ltat6sokra Vonatkoz,6 Nernzeti Standardok alapj6n, vdllaltuk ds vdgeztiik el.

Az elv6gzett vizsg6lati eljir:isok

V6glehajtottuk azokat a vizsgrilati elj6r6sokat, amelyekben el6z6leg a Megbiz6val megfllapodtunk, 6s

amelyeket a jelen jelent6s rmell6klet6t k6pezo r6szletes jelentdsben felsoroltunk.

T6nymegf llapitrlsain hr6l az al6bbiakban tesziink jelent6st:

Az egyes 6rt6kel6si vSltozatok vagyonertdkeinek tjsszefoglal6sa:

M6dszer

. ,,. -;-.^4.I. r\orrlgalt SaJat loKe

Az Onkorm6nyzatra
jut6 vagyondrtdk (eFt)

tie.3s9

2U-445

4.2 IL Szabad CF, ad6ss6g tdrleszt6ssel 1t4 462

4 .2. l\. Szabad CF. beruhaz6ssal 123 120

4.2.lV . Szabad CF, ad6ss6g torlesztdssel 6s beruh6ziissal 80 164

*Megjegyzds: a 4.2.I, ni6clszer alapj6n sz6mitott 6rt6ket, az ott leirtak alapjin figyelmen kiviil hagyom.

Az egyes m6dszerek jellernzoit - a figyelembevett es rnellozcitt szempontokat - a m6dszer
ismertet6sekor rdgz[tettem.

Allrlspontom szerint a Zrt. Tokaj Vriros 6nkorm6nyzatirrajut6 vagyon6rt6ke 4.1. (179.399) 6s a
4'2. (80.164) m6dszer riltal hatirolt intervallum kiiz6ps6 harmada 6ltal meghat6rozott
interwaflum, amelynek als6 hatfra I13.242 eFt, fets6 hatira 146.321 eFt, kcrekftve 110.000 6s
150.000 eFt l<iiziitti 6rt6k.



A megdllapodis szerinti vizsgdlat eredend6 korlitai
Azelvegzettvizsgdlat aMagyar Kdnyvvizsg6l6i Kamardr6l, a konyvvizsg6ldi tevdkenysegr6l, valamint
a kdnyvvizsg6l6i kiizfeliigyeletr6l sz6l6 2007.6vi LXXV. torv6ny 3. $ (2) bekezd6se szerinti,jogszab6lyi 16 kdnyvvizsg6l6i tevdkenys6gen kfviili egy6b szakmai szolgiiltat6s,
amely a Ne i Standardok vagy a Nemzeti Awitagitasi-t4egbizasoka Vonatkoz6Standardok konyvvizsg6latnak, vagy ilNilhgitiisnak, * *iit ilyen, magas szinni
bizonyoss6got nem szolgdltat. Lehetseges, hogy amennyiben tovdbbi eljdrhsokat v6geztiink volna el,
vagy ha a Megbiz6 rdsztulajdon6ban 6116 Zrt. 6ltal6nos cdlir pdnztigyi ltimutat6sainak a Nemzeti
Konyvvizsgrilati Standardok szerinti konyvvizsg6latdt vagy a Nemzeti Atvil6git6si Megbizrisoka
Vonatkoz6 Standardok.szerinti 6wil5git6s6t hajtottuk volna v6gre, akkor nr6s tdnyek is tudom6sunka
juthattak volna, amelyekr6l Megbiz6nak jelent6st tefftink volna.

A j elent6s felhaszn6l6s6nak korl6tozrisa

Jelentesiink kizArolagaz e jelent6s ,,A vizsg6lat cdlja" cimfi szakaszdban ismertetett cdlra ds aMegbizo
t{l'koztatisfira kdszi-ilt, 6s az ott leirtakt6l elt6r6 se nmilyen m6s c6lra nem hasznd,lhat6 fel, illetve miis
feleknek nem adhat6 6t, Ez a jelent6s kizAr6lag a fentiekben pontosan meghat6rozott t6telekre
vonatkozik, 6s nem terjed ki aMegbiz6 r6sztulajdondban 5116 Zrt. plnzngyi kimutat6s6nak eg6sz6re.

Miskolc. 2017. oktober 17.
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A kiinyvvizsg nt6se
a megdllapotLls izcrint" ati eljfrisokr6l

6s tdnymegd

l. A Vizsg:tlat tdrgya 6s c6lja

Tokaj V6ros 6nkormrinyzatr (3910 Tokaj, Rrik6czi tt 54.), mint megbizo (a tov6bbiakban: Megbiz6)
85,19 Vo-os ardnyban tulajdonosa a Tokaj Kelep Zrt.-nek (3910 Tokaj, Bodrogkeresztriri rit 44., Cg.: 05-
1 0-0005 5 0) (a tov6bbiakban: 2ft .).
A lvl*gbiz6 tZrl.-ben l6v6 tulajdoni h{nyadrinak vagy'en666ke16s6vel bizta meg a Kdnyvvizsg6l6t. A
vagyoneddkfl4s c6lja, hogy inlbnndciijt adjon az Onkorminyzat szhmhra a Zrt. tulajdonrinak
drtdkes{tdsdhez, a megfelelo 6rtdkcsitesi 6r kialakit6s6hoz, vary atulajdon megtartAs6hoz.

2. A vizsg6lthoz rendelkez6sre bocs:itott 6s felhasznSlt adatok, iratok, inform6ci6k

- Tokaj Kelep Zr1. Alapszab6ly (Egys6ges szerkezet, 2015.12.22.),
- R6epft6si szerz6dds (Tokaj V6ros Onkormhnyzta 6s az EMOR-TISZK Zrt. - a Tokaj Kelep Zrt.
kor6bbi elnevezdse - kdzdtt, 2012.09,12.), .
- B6rleti szerz6d6s (a K6roly R6bert Foiskola berbead6, Gydngyos 6s az EMOR-TISZK Zrt. b6rlo
kozott, 2010. - nem al6irt p6td6ny),
- Uzemeltetdsi szerz6d6s (az EMOR-TISZK Zrt. b6rl6, illetve tizemeltet6sbe ad6 ds a Kdroly R6bert
F6iskola iizemeltet6 kozcitt, 2012. - nem aldirt p6lddny),
- Forgalnri Ert6kbecsl6s Kelep Hotel piaci forgalnri 6rt6k6nek meg6llapit6s6r6l (Bodn6r J6nos, 2017.

m6jus 16.),
- Kdlcscinszerz6dls (Gydngyos-M6tra Takar6kszcivetkezet, 50 milli6 Ft, 2012.12.18., lejdrat
2027 .12.20.) 6s m6dosit6sok,
- Kolcsonszerz6des (Gytingyos-M6tra Takar6kszovetkezet, I 5 milli6 Ft, foly6sit6s 20 13 . I 0.29., lejdrat
2027 .12.20.) 6s m6dosit6sok,
- F6kdnyvi kivorrat 2017.09"h6,
-2017.09. havi sz6llit6 analitika, Strabag felsz6lit6s, 2017.09. havi nyitott vev6 sz6ml6k,3643 f6ktinyvi
szdmla for:gnlnri kinrutatAs 20I 5, ad6foly6sz6mla kivonat (2017.10.13), tirgyi eszkdz analitikus adatok
excel f6j I (20 1 6), hnlasztott lrevitelek analitikus adatok (2076),
- Tokaj Vdros Onkomr{nyzata 2010.10,05. napi ritutal6sa a Tokaj Kelep Zrt. jav6ra 6s kdlcsonszerz6d6s
az {tutalt 6sszegre (20 I 7.09.0 5.)
-kozz|tettbeszdmol6k2008-2016([$p-;/l_e=t--e-5-re'.]_r"q!9,_im,ge"-v,lt_U),

3. A gazddlkod6s l6nyeges kiiriilm6nyei

A Tokaj Kelep Zrt. (kor6bbi neven EMOR-TISZK Zrt).- a tiirsasdg 2008. 6vi kiegdszito mell6klete
alapjrin - 2008.03.21, napjdn kezdte meg mrikod6s6t.

3. l. Tulaidonosi osszetdteI

A jegyzett t6ke 6rteke alapit6skor 5.000 eFt volt. A trirsasdg alapit6i 6s az alapitdskori tulajdoni arinyok
a kdvetkez6k voltak:

iskola
TuTulaidonos neve

K6rolv R6ben F

Lorinci V6ros Onkor minyzata
Euro Iskola Oktatrlsi KHT
Heves V6ros Onkorm6nyzata
pdFaldaBk-Bf-akiskbtt. ds Kult. A

_o-+.P
it Kiemelkedren K6zhasznf Kfl



Jelenleg ajegyzett t6ke 6rt6ke ds a tulajdonosi dsszet6tel a kovetkezo:

Tulaidonos neve R6szv. (db) R6szv. (eFt) (V"l
Tokai V6ros OnkormdLnyzata 9 094 4 54',7 85.19
Heves V6ros Onkorm6nyzata
Esvh6zmegyei Katolikus IskolSk F6hat6s6ea

I 306**--,00 6s3
Too

.l?*J*2_
1.89

Osszese n 10 600 5 300 LO_OJ

"{d4.Lffiel.aaiiiru
(AZrt. dves besz6mo16inak (2008-2017.09. h6) mdrlegadataitazl. sz, rnell6klet, az eredmdnykimutatds
adatait a 2. sz. mell6klet tartalmazza.)

Az EMOR-TISZK Zrt.,alapit6skori kiemelt feladata a Zrt.-ben tdrsult szakk6pz6 iskoldk gyakorlati
szakk6pz6s6nek kozos fejlesztdse, a TAMOP-, 6s TIOP program keret6ben, valirnint rn6s szakk6pzesi
hozz|jilruJis fizet6sdre kdtelezett tdrsas6gokkal tdrtdn6 fejleszt6si rneg6llapocJ6sok keretei k-dzott
el nyerhet6 tdmogat6sokkal.
Az el(5zoek alapj6n vdgzett tev6kenysdg eredm6nyek6nt a Zrt. eszkozei kcjzdtt rneghat6roz6
nagysdgrendti a befektetett eszkdzcjk 6rtdke, amelynek kdnyv szerinti drt6ke 2017.09. h6nafban - az
id6ar6nyos 6rt6kcscjkken6s elszamol6sa ut6n -'790.322 eFt, azosszes eszkoz6rtikdn beli.il a 6efektetett
ezkozlk arinya mintegy 95Yo.
Az eli5zoek tovribbi kovetkezmenye, hogy a Zrt, koltsdgei 6s r6fordit6sai kozott jelentos arilnyi az
6rtdkcscikken6si 1eir6s, amelynek 6rt6ke 2011.09. h6napban 38.507 eFt, az iisszes k-Oltsee ds r6foiditris
40,5 o/o-a.

A gazd6lkod6si koriilmdnyek tov6bbi sajdtossdga, hogy a Zrr.,,sajilt tev€kenys6g6nek bev6tele', - trz
ertekesit6s nett6 6rbevdtele - jellemz6en nem fedezi az cisszes kotts6g es r6for"ait6s ert6k6t. Ennek
hat6s6ra aZrt. izemi tevdkenys6g6nek eredm6nye - 2013.6ta minden 6vben a 2011.0g. havi adatok
alapj|n is - negativ, vesztesdges tevdkenysdget mutat.
Az 6rtekesit6s 6rbev6tele az ut6bbi dvekben - a HotelKelep 6tadiis6t kovetoen - szinte kizitrolaga hotel
szrill6shely- 6s rendezvdny szolgiitatisi tevdkenysdgdb6l sz6rmazott 6s szfrrLrazik,
A sziimviteli szabSlyok miatt az eszkozcikhciz nytjtott trimogatrisok a rendkfviili bev6telek kozrjtt
keriiltek elsz6moldsra .2015. 6v vdg6ig, amelynek eredm6nyre hatilsht .ielzi, hogy a Zrt.
eredmenykimutat6sriban.ielentos rendkfviili eredm6ny szerepelt.
(A szdmviteli eloirrisok vhltozhsa miatt 2016-t6l a rendkiviili t6telek ,,lnegszrintek,,, azokat az egy6b
bev6telek ds r6fordit6sok, vagy a pdnztigyi mriveletek bevdtelei 6s rdforditdiai kozrjtt kell elsz6moini,)

A Zrt' 6ltal elnyert t6mogat6sok az eszkdzok 6rt6k6nek jelentos h6nyad6t finanszirozt6k. Az
a kciltsegelsz6mol6ssal (ellemzoen

a beszdmol6ban a kcilts6g 6s a bev6tel egy
lent6s r6szdt fedezte, azigyenlegcsak Iiis

m6nek megfelel6en - a mdg el nem sz6molt kciltseg
r6szt az id6beli elhatdroldsok kozdtt (halasztoi

n szerepl6 nett6 6rt6k6nek 6s a halasztott bevetelek
(6rtdkc sd kken6 s) m i I ye n arii nyban fedezeltek, azaz

A2016.6vi beszdmol6ban a befektetett eszkozok drtdke 828.580 eFt, a halasztott bevetelek irtdke
804.380 eFt, amely alapj6n a timogat6si ariiny 6tlagosan mintegy 91%. A, k6t drt6k ktjldnbcjzete 24.200
eFt' amely tdmogatiissal nem fedezeft (: oner6 az egyes p6lyizatokban).Ei,z a kiilcjnbcjzet a kds6bbi
dvekben (az egyes eszkdzdk 6rt6kcscikken6si leir6sdnak megfetelO iitemben) jelenik meg - cinmag6ban
vesztesdget okozva - az eredmdnykimutat6sban.

arinyban tdmogat6ssal
egyes 6vek vesztes6ge
6t, ez6rt a vesztesdges
tne feltdrni, arnely nern



Sz6nr I Taftalom

AZrt.beszdmol6ialapj6nasaj6tt6kedrt6ke2013.6tanegativ. A201'l.09.haviadatokalapj6n -129.594
eFt.
A Ptk. szabdlyai alapjrin aZrt. tulajdonosainak - m6r a 2013. evi besz6mol6 elfogad6sdt k<jvet6en -
dcinetniiik kellett volna a vesztes6ges gazdSlkodds miatt elveszitett t6ke p6tl6s6r6l, legal6bb az alapt6ke
213-6tmeghalad6 6rt6kig (Ptk. 270. g (l) a) pont).
Az alaptoke 213-a3.533,3 eFt, Az alapt6kdre el6irt limit miatt jelenleg133.l27,3 eFt-ot meghalad6
tokep6tl6s (pl. p6tbefizetds vagy apporl) sztikseges.

3.4. A Befektetett eszk<jzcjk <isszet6tel6nek jellemz6i

Az eszkozok excelben kapott analitikus nyilvrlntart6sht - a Zrt. vezlrigazgatoja t6j6koztat6sai
segits6g6vel - feldolgoaam. (A feldogozott 6llomrinyb6l kdszitett kimutat6sokat az 5.-8. sz. mell6kletek
taftalmazz6k.)
Az egyes eszkcizokhcjz hozzlrendeltem a felhaszn6l6si (fellel6si) hely6t is.
A kimutatrisok - az osszesit6snek megfelel6 tartalommal 6s csoport bont6sban a k6vetkez6 adatokat
tartalmazz|k:
- az eszkozok beszer z6si drt6ke (brutt6 drtdk),
- 2016. dvi nett6 6rt6k,
- 2016. 6v v6g6n az eszkiizre jut6 elhatirolt tdmogat6s (Halasztott bev6tel nyit6),
-201'7. ev 09. havi id6arfnyos 6rtdkcscikken6s,
-2017.6v.09. havi nett6 6rt6k,
- 2011.09. havi drt6kcscikkendssel ar6nyosan a halasztott bevetelb6l ariinyosan bev6telk6nt elsziimolt
6sszeg (Visszairis 2017,09. h6),
- halasztott bev6telek 2011 . 09. havi zilro 6rtdke.

A mell6kletek tartalma:

5. sz. a teljes eszkdz6llcrm6ny fokonyvi szAmlaoszt6lyok szerinti bont6sban ( I 1. Imrnateri6lis javak,
1 2. Ingatlanok, I 3. Gepek, berendezdsek, felszerel6sek - tevekenys6get kozvetleniil szol96lo,
14. Egy6b g6pek, berendez6sek felszerel6sek - tev6kenysdget kcizvetetten szolgdl6k pl.
iroda..)

6.s2.';-
I.SZ.

elg|S! ss a(o jellqrn4ryre f.l lgles i h el y csopo4l4 pqsze i rhp
Hotel Kelep fellel6si helyeihez rendelt eszk6z6k, fokiinyvi szSmlaosilillyok szerinti
bont6sba n, az drtdkbecsles forgalm i 6rt6k6nek feltiintetds6vel

8. sz. mindeu m6s eszkoz (,,idegen eszkciz"), amely nem a Hotel Kelep fellel€si helydhez rendelt,
fd kdnyv i sz|nlaosrt|lyok szerinti bontdsban

A megv6ltozott szab6lyozr{si 6s gazd6lkod6si viszonyok sziiks6gess6 teszik a Tokaj Kelep Zrt.-benl6vi5
eszkdzok tovdbbi sors6nak a rendezdsdt.
Ezekaz eszkozdk - az alapftdslcori, eredeti c6lnak megfelel6en - mds 6s mis iskolibanvannak,aZrt.
6ltal tenyleges folyatott tevekenysdg tekintetdben ,,idegen eszk6zcik", Az eszkdzcik haszndlata es
tulajdona elv6lik egym6st6l. A jelenlegi szab6lyok krjzdtt a Zrt. filajdonosk6nt nem tud elszimolni az
eszkdzcik haszrSlat6nak 6tengedes6vel, vagyonv6delmiik, lelt6rozSsuk - a Zrt. r6sz6,rbl, mivel nincsenek
aZt. birtokitbar - nem megoldott illetve nehezkes.
Az elozoek alapjAn elkeriilhetetlen az ,,idegen eszkcizok" t6nyleges haszn6l6inak tortdn6 6tad6sa.

Az analitikus nyilv6ntarl6sok adatai alapj6n 2017.09"h6napban az eszkoztjk netto drt6ke 6s a rrijuk jut6
halasztott bev6teI a kovetkez6k szerint alakul:

Megnevezes Nettrj
6ft€k (eFt)

Halasztott
bevetel (eFt)

Ho!e]Kelep 558 s l 1 540 01 I
Nerrr Hotel Kelep
(.,idegen eszkoz")

235 168 227 378

Osszesen 793 679 161 389



4. A Zrt. vagyon6rt6kel6se

A vagyondrtekelds sor6n - annak alapj6t tekintve - ket m6dszert alkalma:ztam, de mindkdt esetben
korrekci6kkal sz6moltam, a Zrt. gazdrilkodrisi jellemzoi 6s a rendelkezdsemre 6116 vagyon6rtekeles
alapjAn.

Ez a m6dszer nem veszi figyelembe az idotenyezot, a Zrt. 6rt6kdt egy id6pontra vonatkoz6 statikus
6llapotban keriil a vagJon 6rtdke meghatilrozhsra.
A mell6kletben szerepl6 adatok tartalma:
- azl. oszlop (2017.09. h6) a kiindul6 6llapot, a2017,09. havi fdkorryvi kivonat alapjr{n ijssze6llitott
m611eg,

- a2. oszlop (Korr. l.) az analitikus nyilvdntart6s alapjdn elsz6molt ert6kcsdkkends, 6s a 16jut6 halasztott
bevdtef bev6telkdnt elsz6molt adatait tartalmazza (a Zrt. kdnyveldse soriiu ezeket a t6teleket az 6ves
z6r6s sor6n konyvelik),
- a 3. oszlop (2017.09. kcinyvsz,) azdveszhrilsnak megfelel6en teljesse tett kdnyv szerinti osszesitett
adat(az l.6s 2. oszlop osszesitve),
- a 4. oszlop (Kon. 2. 6rtdkb.) a Hotel Kelep forgalmi drt6kbecsl6se 6s az ingatlan nyilv6ntart6si efi6ke
kdztjttikorrekci6t tartalmazza (l6sd 7, sz.mell6klet, de itt is: konyv szerinti ingatlan drt6k 2017.09. h6
544.513 eFt, ingatlan forgalmi 6rtdk 351.000 eFt,6rt6kkiilcjnbdzet- 193.513 eFt),
- az5. oszlop (Kon. 3. 6tad6s) az,,idegen eszkcizdk" 6s a r6juk jut6 halasziott bev6tel konyvszerinti
dndkdnek a kivezet6se. A kivezet6s sor6n a saj6t t6ke veszt6s a kdt 6ft€k kiildnbs€ge, 7.780 eFt. A
korrekci6 sor6n - azerre vonatkoz6 adatok hi6nyriban - nem sz6nloltamaz ingyenes 6tadds esetleges
eredmdnyt ront6 ad6 1Afal tratrisSval 6s esbtlegesen az 6tvevo eltal a-dand6 tdritessel vagy
kompenzdci6val sem,
- a 6. oszlop (halasztott bevdtel tokdsitdse) a halasztott bev6telek kcizott elhat6rolt kdny"v szerint drt6k
keriilt 6tvezetdsre a saj6t tokdbe.
A konekci6 n6lktili 6tvezetdssel egyik oldalr6l a tulajdonos tulajdonk6ppen ,,,elveszi" aZrt.-tol azt, amit
nem o adott. A m6sik oldalr6l ezaZrt.,,tiszta" vagyona, hiszen nem terheli visszafizetdsi kcitelezettsdg,
E kett6ss6g felold6sira nern tal6ltam rnegfelelo m6dszert. Elsosorban a rnAsc,dikkdnt emlftett megitdl6s
mlatt a,,sajdt t6k6sft6se" mellett dontdttem, Ennek hat6sdra nyilvAnval6, hogy ezdltal a Zrt, -
tulajdonosait illeto - tiszta vagyona (sajat t6ke) valamilyen mdr-t6kben ,,tirl6ft6kelt".

A m6dszerrel a Zrt. sai6t t6kdie 209,114 eFt, amib6l Tokaj Vrlros dnkormdnyzata tulajdoni
hfnyadira jut6 6rt6k 179.399 eFt.

:L?._Yn
mell6klet)

A m6dszer l6nyege, hogy az ad6z6s elotti eredm6nyt a bev6telben rnegt6ri.i16 6rt6kcsokkel6si leir6ssal
ncivelve meg6llapitrisra keriil a v6llalatnril marad6 szabad pdnz dsszege.
A jdv6ben kdpztSdiS p€,nzhramok az elvilrt hozam m6rt6kdvel diszkontdlva keriilnek a kiindulisi
idopontra dsszesitdsre, 6s ezaz osszeg k6pezi a t6rsas6g 6rt6kdt,
E1v6rt hozamk6nt a diszkontban 7UYo-al 6s 10 6vre el6re, 10 6v id6tartamra sz6moltam.

A szakirodalom a fizetett kamatot is p6nzaram novelo t6telk6nt veszi figyelernbe, arra val6 tekintettel,
hogy a hitelez6knek 6s a tulajdonosoknak jut6 szabad pdnziram keriilj6n megdllapit6sra. Ebb6l az
dsszegbol rdszesiilhet a hitelezo (t6ke 6s kamat tijrlesztds), valamint a tulajdonos (oszta16k). Tekintettel
arra, hogy a m6dszert a Zrt. tulajdon6nak megtartAsdra vonatkoz6 dijntds/alternativa mdrlegel6s6hez is
alkalmasnak tartom, a cash-flow-ban a fizetett kamatot nem vettem cash-flow-t novelokint figyelembe.

A cash-flow alapjakdnt csak mriltbeli adatok 6lltak rendelkezesemre. A jdv6beni pdnz6ramokhoz
kiindul6 drt6kk6nt aZrt. -2008-2017.09. h6 kozdtti - addzott eredm6ny 6s €rtrlkcsokkends kdnyvszerinti
drtdkeit cisszesitettem, majd a mrikodds naptriri h6napjai alapjAn sziimftottarn ki az I dvi (12 h6napra
jut6) 6tlagot. (Ezeket az adatokattartalnazza a 4. sz. mell6klet els6 t6bl6zata).
A cash-flow I dvi drtdke igy: 44 070 eFt, amit a k6s6bbiekben kerekitve, 44 100 eFt cisszegben vetrern
figyelembe.



Az I 6vi 6rtdk meghat6ro:ds6ban nem elemeztem r6szletesen az eszkozcik 6ves ert6kcsokken6s6nek
alakuliisiit, annak v:iltoziisdt, illetve az ,,idegen eszk6zrik" 6tadds6nak hatrls6t sem vizsg6ltam.
Sziiks6gesnek tartom megiegyezni, hogy az,,idegen eszkcizcjk" tervezett 6tad6sa jelent6sen m6dosftja a
Zrt. 6ft6kcsdkkenesi leirds6nak cisszesdt.
Erz6keltetdsiil a 2017.01-09. havidrtJkcsokkenes a kcivetkez6k szerint alakult:

- HotelKelep 6rt6kcsdkken6se: 15,280 eFt (7. sz. mell6klet)-,. ldcgau_gszkazo[ irld kcsokkcrruer __?2,91$*9Ft {9, sz, melldklet)
01-09. havi ertdkcsokkenes 6sszesen: 38.258 eFt (2. sz. mell6klet Kon, oszlop

Az 6rt6kcscjkkendsi leirds tisszegebol az,,Idegen eszkdzok" drt6kcsokkenes6nek arhnyamintegy 60%.
Az rltlagos pd,nzAram 6rt6keben az 6rt6kcsokkends er 6ke a meghatiroz6,mivel aZrt. ad6zott erJm6nye
cisszesftve negativ (4. sz. r-nell6klet els6 tf}lazat els6 sor).
Az adatok alapj6rr, az elozoekte tekintettel , a pdnzhram figyelembevett 1 6vi 6ft6ke jelent6s
eredm6nyesseg javuhlst t6maszt a Zrt.-vel szemben, Az ,,elvilrt" eredm6ny tobblet az egy dvi 6ft6k
nrintegy 83 Yo-a, azaz lvente 36.600 eFt (a 4. sz. mell6klet cisszesen aditai alapjirn a iesztes6g az
drt6kcsokkenEs23o/"-6t,,viszi el", ha e mellett Stad6sra keriil az 6rt€kcsdkkenes AOVr-a. akkor csak a
1lVo-a marad meg).

Az I dvi drtdk cisszegdt az elso 5 6vben 100%-os, a tov6bbiakban 6vente 10%o-al cscjkkeno
va I 6szf n risd ggel sf lyoztarn (b i zonytal ansrig).

Az l. t6'bl inatb an c s ak a val 6szin iis 6 gge l sirlyo z ort plnzfr amokat di szkontii ltam.
Ez alapjin Tokaj V6ros Onkorm6nyzatdra jut6 6rr6k 201. .445 eFt volt.

AII. tfhl|zatban az ad6ss6g torleszt6ssel csokkentett p6nz6ramok jelen6rt6k6t sz6mitottam. A hitel t6ke
tcirlesztesdt id6arrinyosan , az ad6t az els6 6vben, a kolcsdn tdrleszt6s ijtemez6s6t az adottdvi maxim6lis
Iehetosdg szerint (a cash-flow 0 6rtdk6ig) vettem figyelembe.
Ez alapjAn Tokaj V6ros Onkorm6nyzat6ra jut6 drt6k I 14.462 eFt volt.

A III. t6bl6zatban - az adott 6vi cash-flow ar6nydban - beruh6z6si c6hi kiadfsokkal sz6moltam.
Figyefenrbevettem az adott 6vi beruluiz6s 6rlikcsdkken6s6t (10%-al) cash-flow ncivel6 t6te1k6nt.
Ez alapjiin Tokaj V6ros Onkorm6nyzat6ra juto 6rt6k lLj.120 eFt voit.

4 lV' tihl|zatbart az ad6ss6gtclrlesztds 6s a beruh6z6si cdlt kiadrlsokkal egyardnt szdmoltam.
Alldspontorn szerint a Zrt, mLitdd6s6nek tov6bbfolytat6sa egyik elemet sem n6lkiilo zheti, hiszen az
egyes elemek elkijldnftds6re a val6s6gban nincs lehet6i6g (az ad6ss6got torleszteni kell, a
miikddok6pess6g fenntaftds;a, netdn a fejlod6s beruh6zrisokat igdnye l).
Ez alapjdn Tokaj Vdros Onkormdnyzatrira jut6 6rt6k 80" 164 eFt vott.

Osszefoslal6s

A) Az e gyes v6ltozatok v.eErlion6rtdke inek oss zefo gl a!6sa:

r Az Onkorm6nyzatra
iut6 vaevon6rtdk (eFt)

It tOke t79.399
zu-44s

+./.. |. Jzabad uh. adossag torlesztessel 114 462
4.2, IIL Szabad_CF, beruh6zrissal r23 t20
4.1. lV. Szabad Cl.. adOssdg torlesztessel6s beruhriz6ssal 80 164*Megjeglzd.s.,a4.2.I.m6ds;zeralanj'inenkfviilhagyom.

Az egyes m6dszerek jellemz6it - a figyelembevett 6s mellozott szempontokat - a m6dszer
i smertet6sekor rcigzf tette m.

Atf{spontom szerint aZrt. Tol<aj Vdros 6nkormdnyzathrljut6 vagyon6rt6ke 4.1. (179.399) 6s a4'2' (80,164) m6dszer 6ltal hatfrolt intervallum kiiz6ps6 harmada fttal meghatArozott
interwaflunr, amelynek als6 hat6ra 113.242 eFt, fels6 hatdra 146,321eFt, kerekifvJf1O.OOO e,
150.000 eFt kiiziitti 6rt6k.



B.1) A Zrt. tulajdonCnak megtartrisa estdn ez Otrkorm6tiyzatnnk gondcrskodnin kell a sajrit t6ke
p6tlis6r6l, amelynek pillanatnyi 6rt6ke mintegy 135 milli6 l\ (3.3 pont). A Z-,rl.-vel sz-entben a 2017.09.
havi 6llapot szerint fenn6ll6 82 milli6 Ft k<jlcs$nkfivetElds f'ethasarAlhatd a potbefizetes apportjakdnt.
Ez esetben 53 milli6 Ft sziiksdges a tokevesztds pillanatnyi rSrt6kCnck refidezdsdlrez. igy tgyiittesen
mintegy 135 milli6 Ft kiivetel6se Allna fenn a Zrt.-vel szemben.
A Zrt. jdvobeni mrikdd6se sor{n, jelentris *rednrdnyjavul6s mellett is negativ cash-flow-t termel - az

6ftaf am legval6szinribbnek ftdlt * vngl'*nirl6kolns alapjrin (4. sz. melldklet, 4.2.IV.). A kdvetkez6 1. ds

2.6vben v6rhat6an csak kisssszegben keriilhet sortcirleszt6sre (mintegy 71 milli6 tervezett kdlcson
torleszt6s mintegy 67 milli6 Ft (-) cash-flow-t generillt). A sz6mit6s alapjdn aZrt. a 3.6vt6l kezdve
rendelkezh et szabad plnzeszkozzel.

8.2) A ZrL 6rt6kesft6se eset6n az Onkormdnyzat felt6teliil szabhatja a Zrt.-vel szembeni kdlcson
kovetel6sdnek megfizetdst, amely 2017.09, havi6llapot szerint 82 milli6 Ft (1. sz. rnell6klet, m6rleg 81,

sor). Az 6rt6kesit6s sordn - a vagyon6rtdkel6s alapj6n - el6rhet6 v6tel6r ll0 - 150 milli6 Ft kcizdtt
alakulhat. Azel(5zoekalapjiln az Onkormdnyzathltal el6rhet6 p6nzbev6tel 192 -232 millid,Ft kiiziitt
alakulhat.

Miskolc, 2017. okt6ber 17.
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