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EI6zm6nyek

A Szombathely Megyei Jog0 V6ros PoQermesterenek 2014. mdrcius 26-6n kelt levele
hftelmdben a VASIVIZ Vas Megyei Viz 6s Csatornamfi ZRt fekefte tersasigunkat az
AUDIKONT K6nyvvizsg6l6 6s Gazdas6gi Tandcsad6 Kft-t, hogy kdszitse el a kdvetkez6
szak6ft6i v6lem6nyt:

A Szombathety Megyei Jogt V'rosnak a VASw|Z ZRt-ben t6v6 2?6-os
r6szvanycsomagienak forgalmi 6rtekenek megeilapit^sa t6makiirben.

A S6rv6r V6ros Onkormdnyzata 2014. februdr 13-i levethben megkereste a Szombathely
Megyei Jog1 V^rost annak targyeban, hogy a VASIV|Z ZRt jelenlegi alapt6keje 2%-6nak
megfelel6 1sszegi rdszv6nyt kiv6n v1sdrolni a Szombathely Megyei Jog(t Vdros
Onkormdnyzatdt6l.

A r6szv6nyek megvAtehe a r6szv6nyek n6v€rtdkdnek megfelel6 vete erat ajAnloft fel.

A tulajdoni r6szeseddsek piaci 6r16k6nek meghat6roz6sdt a Szombathely Megyei Jog(t
V6ros Onkormenyzata, mint befewet6 , az Iizletreszek elad'si 6rtdk6nek a
meghat6roz6s6hoz kivdnja fel haszn6l n i.

A VASIV|Z Zft alapit6i okirata alapjAn az iizletresz 
^truhdzAsa 

eseten a tagot, a
tdrsas1got, vagy a k6zgyil6s 6ltal kijeldlt szemdlyt - ebben a sonendben - az ad6svdteli
szerz6dds 0tj6n az 6truh6zni kiv6nt Azletrdszre el6v6s6rl6si jog iileti meg.

Az 6rl6kel6shez szakseges inform6ci6t az al6bbiakban felsoroft, es rendelkez6stinkre
bocs6tott doku mentumokbol nyeftii k:

o 2012-201 3. 6vek 6ves beszAmol6ja, azok r6szletezdsei
o Ktils6 szak6ft6k 6ltal a k6sziteft reszleges vagyondddkeldsek a kiemelt ingatlanok

vonatkozAseban
o 201 4. 6vre megfogalmazoft 6s az illetekes legfels6bb szerv 6ltal effogadoft Azleti

teNek;
. 2014. 6vre meghatdrozoft fejleszt6si cdlkitfrz6sek;
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A VASIVIZ ZRt m0kddesdre jelentds, meghateroz6 jogszabdly a 2011. 6vi CCIX. tdrveny a
vizik1zmd szolg1ltatAsr6l,-tovitbbiakban Vksztv- melynek k)vetkeztdben alapvet6 v6ftozds
kdvetkezeft be a t^rsaseg gazdelkoditsi feltetel rendszerd ben.

A tdrsasag tulajdon6ban lev6 vizik5zmfi 6s csatornarendszerek 6th6raml6s kovetkezteben a
tulajdonos dnkormalnyzatok reszere tdNenyi katelezettsegek alapjdn ingyenes 

^taddsrakertiltek a tulajdonos dnkorm4nyzatok reszere. Az ingyenes eszk6zdtad6s kdvetkezteben a
jegyzett tdke cisszege kdzgyfrlesi haftrozat 6rtelmeben a kor1bbi t4ftek 20,5 o/o-era csdkkent.

Tovdbbi l6nyeges v6ltoztrs a Vksztv. tS. alafti szabdlyoz1s, mely rdgziti a
keresztfinasziroz1s tilalmdnak alapelvdt, mely rdgziti , hogy az els6dleges tevdkenysegek
eredm6nydb6l nem finanszi rozh at6k a mesodlagos tevdkeny s6gek vesztesege.

A gazd6lkodds eredmenyesseg6re jelent6sen kihatott az a teny hogy a 2011.6vi CCIX.
tdNenynek megfelel6en az iv6viz 6s csatornaszolg6ltat6si dijak nem v6ltozhattak, a
szolgAltat^s arenyos dijak 2011. 6vtdl vdltozatlanok. A lakossegi dijak vonatkoz^s^ban 2013
jitlius 1. -t6l 10 ot5 ircsdkkent6s k6vetkezett be tdrv6nyi szabdlyozds k1vetkezt6ben.

A viz 6s csatornaszolgdltatds dij6t a Vksztv 65.$-a szerint a k1zmfrves iv6vizell(ttits ,

valamint a kdzmIves szennyvizelvezefds 6s trsztitds dijdt a MEKH javaslat6nak figyelembe
v6tel6vel vizikdzmi szolgdltatds6ft felel6s miniszter rendeletben 1llapitja meg.

Miut4n a Hivatal 4llapitja meg a viz 6s szennyvizrendszerenk€nt az indokolt kolts6geket, 6s
a figyelembe vehet6 indokolt koltsegek vonatkozdsdban nagy a bizonytalansdg, pl a

k1zmfrad6t verhat6an nem tekinti a hivatal indokolt kdlts6gnek, melynek nagysdgrendje
340 M Ft felefti 6sszeg, a ftrsaseg hosszabb tAv0 teNezhet6sdgdt a jelen helyzet
ellehetetleniti.

A dijak a vonatkoz6 tdNeny alapelvei a szolidarit4s, a legkisebb kdltsag elve alapjitn keriil
majd meghathroz1sra.
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It. A VAS|VIZ Vas Megyei Viz 6s Csatomamfi ZRt 2 96 os r6szv6ny6ft6k6nek
6rt6kel6se

Az 6rt6kel6s sordn a tulajdonr6szek val6s piaci 6rt6ket kivdnjuk meghat6rozni. A nemzetkdzi
gyakorlatnak megfelel6en a val6s piaci 6rt6k az az 6r, amely mellett gazdet cser6lhet egy
tulajdonr6sz elad6 6s vev6 kiizdtt igy, hogy mindketlen szabadon ddnthetnek, 6s
kell6en ismeik az 6r76kel6s napja szerinti helyzetnek megfelel6 t6nyeket.

,1.1. Az 6rt6kel6s 6rv6nyess6ge

Az 6rt6kel6s 2014. 1prilis 18.-i eilapot szerint keszaft, az eddig tudomesunkra jutott tenyeket
taftalmazza, valamint a 2013. december 31. fordul6napra elkdszitett 6ves beszdmol6 adatait
veftiik figyelembe.

11.2. Fel haszndlt i nformeci6k

Az elemz6sankben felhaszn6ltuk a Tarsas^g gazdasAgi kdrnyezetere, tevekenysegere
vonatkozo informitci6kat, illetve a publikus forr6sb6l meritett adatokat, melyet l. fejezetben

rd sz I ete se n fel soroltu n k.

A rendelkez6siinkre bocsebft inform6ci6kat - a rendelkez6siinkre 6116 r6vid hatdrid5re val6

tekintettel - val6dinak veftiik, nem vizsg6ltuk azok helyess6g6t.

1/'.3. Az iizleti 6rt6k meghaterozAsdnak m6dszerei

A vagyoni helyzet piaci 6rt6k6nek a meghat6rozitsera hArom klasszikus m6dszeft alkalmaz a
szakirodalom:

o A k1lts6gbdzis,i 6,t6kel6s, mely a tdrsasdg eft6ket a tevekenys6get folytat6,

egyseget alkoto eszk6zdk, vagy eszkdz csopodok mai tjrael5dllitAsi vagy potl4si

6ft6kdnek a figyelembev4tel6vel becslik.

. JiSvedelemtermelS-k6pess6g szeinti m6dszer, mely a befektetett t6ke

megt6r l6si lehet6s6geit elemzi. Ez a m6dszer a jdv6ben k6pz6d6, szabad
rendelkezdsfi p€nzmennyisegnek a becsl6s6n alapszik.

c Piaci informici6kon alapul6 becsl6s. Az 6ttAkel6s a hasonl6 vdllalkoz1s
6rtekesircse soren kepz6d6ft inform1ci6kon alapszik, egy feltetelezes, hogy a
tulajdon milyen m1s aftemativ vits6rl6si lehet6sdggel p6tolhat6.
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A rendelkez6silnkre 6116 eft6kelhet6 informdci6k alapj4n az el6z&kben felsoroft 6rl6kel6si
mfiszerek k6ztil:

o A kiilk6gbitzis(t 6,t6kel6st,6s

o A jdvedelemtermel6-k6pess6gen alapul6 6rt6kel6st alkalmazishnak lehetSs6g6t
vizsgdljuk meg.

Az 6r76kel6s c6lja, a VASIV1Z ZRt iizletrasz piaci 6rl6k6nek meghat6rozdsa.

A k6t m6dszer szerint becsiilt c6g6rt6k elt6r6 lehet, illetve a kiiliinbiiz6 m6dszer
alkalmazdsa miatt eft6r5nek kell lenni.

A kdl|s6gbdzist 6rt6kel6s a kiSnyvekben kimutatolt vagyontdrgyak tdteles 6ft6kel6s6t
jelenti, ennek a m6dszernek az alkalmazdshndl a leggyakoribb c6l a v6llalkozds
*zkdzei nek a m egszez6se.

A hozamokon alapul6 6rt6kel6sn6l azt kell vizsgdlni , hogy a befektet6s
megszen6s6vel milyen hozamra lehet szdmitani. Ezt a becsl6si eljdrdrst legink6bb
akkor alkalmazzdk, amikor a befek/,et6s r6v6n osztaldkot, illetve panziigyi el6nyt
s2eretn6nek el6mi a befektetfik.

A VAS|V1Z Zrt 6rtekel6se salitos feladat, meft a vagyon 6ft6k*it6s6r6l csaft r6szleges
vagyontilrgyak eset6n lehet besz6lni. A vagyon ki5lts6gb6zist 6rt6ket6se megit6tisiink
szerint tdj6koztat6 jellegfi, megmutatja hogy a kiSnyvekben szerepliS vagyont6rgyak
reilis 6rt6ken mit 6mek.

A hozamokon alaput6 6rt6kel6st sem lehet a klasszikus formdban 6ftelmezni, mivet a
vizikdzmfr szolgdltatds nem profit orientdlt vdllalkozds, a jiSvedelmezas6g alapjet
k6pez6 hat6sdgitag riigzitett szolgdltatdsi 6rak megdllapitdsdnak bizonytatansfiga
miatti jelenleg nem teNezhet6 teljes bizonyossdggal a szolgdltatds iinkiiltsAg6re
fedezet'

A tulajdonosi diint6sen6l egy6b nem szdmszerfisithet6 szempontokat is m6rlegetni
kell.

11.1. KiSlts6g bdzis(t 6rt6kel6s

A vagyon 6ft6kel6shez a 2013. december 31. mAdeget vettilk alapul.

A vagyon6rT6k: a t6rcasig tulajdoneban l6v6 vagyontdrgyak, eszkiizcsopottok
6ft6k6nek 6s a tflrcasdg kdtelezetb6geinek kiiliinbs6ge.
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A Ersaseg fulajdon6ban l6v6 vagyontdrgyak vonatkoz6sttban a tArsaseg nem 6lt a pici
eftekel6s alkalmazhat6sdg4nak lehet6sdgevel . A tdrsas4g eszk1zei a beszen6si 6rt6k
abpjen a beszerz6si 6r csdkkentve az amoftiz4tci6s kdltsdgekkel keriil kimubasra.

o A t6rsas6g immateridlis javak 6llom6tny6ban kimutatott 6rt6k korl6tozottan
forgalomk€pes, 6rt6kkel elsisorban csak a mdkCtd6 fiirsas:ig vonatkozirsdban bir. A
kdnwszerinti eszkdzdftek 50 % 6ban veftilk figyelembe 125 184 355 Ft eftekbe.

o A tdrsasdg jelentdsebb ingatlanjai vonatkozds4ban vagyon6fi6kel6sre keraft sor. Az
eszkdz6k korrigdlt , piaci 6ttdkenek megdllapit4s6hoz az al4bbi vagyon6ft6kel6seket
haszndltuk fel:

Heckenast lngatlankdzvetit6 6s Forgalmaz6 Kft Legszeszgyiu u.15. 6455 Hrsz
ingatlan6ft6kel6s
Heckenast lngatlank6zvetit6 6s Forgalmaz6 Kft R6k6czi Ferenc u.19. 6454 Hrsz

lngatlan6ft6kel6s
Atrium 2000 tngatlankdzvetitd lroda V6pi u 8005/11. Hrsz lngatlan eftekbecsl'se
Atium 2000 Ingatlanforgalmaz6 Kft BefterAbti 6s Kiilteriileti Telek lngatlanok
6ftekbecslas

A szak6ft6 alapvet6 6rt6kel6si elvkent fogalmazta meg a vAllalkoz4s folytat6sdnak
elvet, a mAkddd vAllalkozds, folyamatosan mfik6dtetett eszk6zeit 6rt6kelte. A

szak6rt6 6rt6kel6s m6dszere f6bb eszk6zcsoportonkant a kdvetkezd volt:

Az ingatlanok 6rl6kdnek a meg1ilapit1s1ndl helyszini szeml€vel m6ft6k fel azok
mfiszaki 6llapot6t, Ersaseg bv6kenysegdt erint6 funkci6kdtdftseget, az esetleges
szabad rendeltebs1 hasznositds lehet6s6g6t. A helyszini szemle alapj6n, valamint

az ingatlanpiaci 6rak alakul4sa szeint hatdroztek meg a jelenlegi piaci efteket.

A velemeny kialakit6sa sordn a piaci 6rt6k meghat6roz4sdnak m6dszer6t vizsghltuk,

6s elfogadtuk a szak6rt6 6ltal meghatdrozoft 4ttekbecsl6st.

Az e6ft6keldssel 6intett ingatlanokon feliil az al6bbi 6rt6km6dositAsok lettek
elvegezve:

Az ingatlanok vonatkozits6ban a k1zvetlen nem 6ft6kelt f1ldter letek vonatkozesdban

a tarsasig a fdldter1letek ingatlan6ft6kel6s fa/agos n6gyzetmdtene vetiteft erai
alapj^n a fdldterAbt bljes 

^llomAnya 
ercftekelesre keriilt.

A uszodAval kapcsoratos ingatlan6rt6kek a misodlagos tev6kenys6gek
keresztfinanszi roz6si problamdi mi att nem kerfilnek figyelembe v6telre.

A k1nwszerin e omitnyi ert6k a folderAlet allomAnycsopoftba

Az 6t6rt6kel6s ut6n

U szodakonekci6

Figyelem be vett f,6l dteriilet6ft6k

71 794 907Ft

610 356 31 1 Ft

-20 976 000 Ft

589 380 311 ft



Kdnyv szeri nti 6llom6ny6ftek €piiletek 4lbmenycsopottba

Uzemkdron kivlili ingatlan

Az 6tdrt6kel6s utAn

Uszodakorrekci6

F igyelembe vett 6piilet6rt6h

Kdnyv szerinti 6llom6nye rtek 6pitmenyek eilomAnycsopoft ba

Az irt6rl6kel6 s utdn

U szodakorrekci6

Figyelembe velt 6pitm6ny

6ssz* 6t76ket6shez figyelembe velt 6rt6k
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466 770 359 Ft

1 446 419 Ft

520 324 976 Ft

-184 108 102 Ft

336 216 874 Ft

381 842 879 Ft

347 656 217 Ft

- 252 229 443 Ft

95 426 774 Ft

I 021 023 959 R

o A g6pjdrmfrvek 6s szdllit6 jdrmfivek 6ftekelesenel figyelembe vetttik, hogy a
piac a haszneft jermtveket jelent6sen le6ft6keli. Ez azt jelentette, hogy a miszaki
l)ilapot 6ltal indokolt m6fteket j6val meghalad6 a piaci 6rt6kvesztds. Ezt a magas
20 %-os avul^si fok hten ttikrdzi. A k6nyvszeinti nyilvenhrtirs kal5nbdzetekent a
}-ra leift eszk1zdk eseten 10 %o-os maradvdny6ftak kerijlt figyelembe v6telre.

A kdnyvszerinti 198 358 985 Ft nyilv1ntafthsi eft6kt6l elter6 252 367 808 Ft
6ftekbe kerhft 6ftekel6sre.

Az egydb termel6g6pek, Uzemi berendezdsek , beruh1z4sok szdmbav€tele a

konyvviteli nyilvdntartdsokkal egyez6 osszegben kerAft figyelembe vetelre, mivel
szak5rt6i az eszk1zdllom6nvban alkalmazott leirdsok 6s avul6si fok k6zel azonos.

Ezen 
^llomitnycsopoftba 

figyelembe vett e szkdzaftek 768 036 120 ft

Tdrgyi eszkdz6k 6r76kel6si '6sszege 6sszesen 2 041 427 887 Ft

A befektetett penziigyi eszk6z6k Atllomdnya a dolgoz6i hosszhlejdrat(t
lakAs6pit6si kdlcsdn 6llom6ny6t taftalmazza , a kdnyvszerinti nyilvdntaftesi
6i6kkel azonosan veftak figyelembe. I 157 238 Ft

A tdrsasdg kdszletei a t6rsas6g bev6teleihez viszonyitva alacsony volument
kepvisel, mivel a tArsas6gn6l a beszdllit6k jelent6s idegendrtt raktdroznak. Mivel
a k'szletekhez viszonyifua a /assan mozg6 kaszletek volumene
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o A tersasflg vevflkiivetel6sei 6ft6k6b6l a 360 napja lejdrt kbveteldsek 6llom6nya a
teljes k1vetebs eilomdny 11, 81 %-At k6pviseli . Az hat6riddn t0li 6llom6ny tart6snak
mutatkozik, €vente m6rs6kelten ndvekv6. A lej1ft kdvetel6s SllomAny a teljes
1llomdny 37 %-et kepviseli , ami magas 6sszegt. A vev66llomdnyb6l a 360 napja
lejdrt klveteles 6sszege174 429 948 Ft csdkkentve a kdnwelt 6rt6kveszt6ssel
37 851 954 Ft 

'sszeggel 
korrigalt efteken keriil figyelembe vAtelre. 1 302 073 507 Ft

o Az egy6b kdvetel6sek dtllomAnya likvid eszk6z6ket taftalmaz ,6rteke 532 782 487 Ft

A tdbbi eszkdz 6s kdtelezetts6g piaci 6rt6kek6nt elfogadjuk a m6rlegben kimutatolt
kiSnyvszerinti 6rt6ket, mivel ezen eszkdz1k 6s kdtelezeftsdgek tabbnyire egy 6ven belAl
keletkeztek, Iikvidek, valamint az 6v vegi eftekeleskor a sziiks6ges 6ft6kveszt6sek
el szAmol^sa megt6ft6nt.

Az el6z6ek atapjdn az aldbbiakban bemutatdsra keriit a VASIV1Z Zrt kiithfigbezist
6 ft6ke I 6s szeri nti 6rt6ke :

lmmareridlis

Tdrsvi eszkOzdk 2 04r 427

tart6san adott ktilcson

Aktiv id6beli elhatiiroliisok

ESZKoZOK oSSZESEN

Passziv id6beli elhat6rolds

KOTELEzETTS€G 6sszEsEN

vAslviz RESzvENYEK ERTEKE OSSZESEN
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A VASIVIZ ZRt 2% tulajdoni hdnyadra jut6 iizletrQsz 6rt6ke a kitltsdg bdzis0 6rt6kel6s
alapjdn 58 317 eft.

V6lem6nyiink szerint ezen 6rt6kel6si m6d alapjdn meghatdrozotl piaci 6r75k - a
m6dszer sajetossegab6l ad6d6an - iinmagdban nem ad redlis 6rt6ket a befeffiet6
v6teli ajdnlatinak megt6tel6hez. Az 6t76kel6si m6dszer ismertet6s6n6l hangsilyoztuk,
hogy vagyontArgyak teteles 6ft6kel6se eset6n a befehetd c6lja a vdllalkozds
eszkdzeinek a megszerz6se, mely a vizsgdlt esetben nem lehet val6s elveresa a
befektetSnek.

1,.5. VASIVIZ ZRt jovedelemtermel6 k6pess6gen alapul6 6rt6kel6se

Ez az 6ft6kel6si elj6r6s alapvet6en abban tdr el a kdlts6g b6zis(t 6tt6ke6st6l, hogy nem az

eszkdz6k 6s forrAsok t4teles 6ft6kel6sen, hanem ezek hozama alapjdn t6ft6nd kalkul^ci6kon
alapszik, penzilgyi 6ttekbecsl6s.

Ebben az eftekel€si elj1resban a kepzdd6 dsszes, szabadon felhaszndlhat6
p6nzmennyis6g alatt azt az 6vente k6pz6d6 6sszegel 6rtjiik, mely az ad6zotl
eredm6nyb6l, a sziiks6ges beruh6z6sokat, a mfikddd t6ke riforditisait 6s a hitelekket
kapcsolatos elszAmobsokat levonva a tulajdonos szemAra megmarad. Ez l6nyeg6ben
a sajdt t6ke hozama. A saj6t t6ke hozamanak jelen6d6ke fejezi ki a vallalkozds, mint
iizleti befektet6s 6rtek6t

A VASlvlZ ZRt iizletreszenek 6rl6kel6sendl az elviut cash-flow 
'sszegeket 

a tdrsasdg
vezetdse 6ltal a 2014 6vre elkeszitett tizletiterv alapj4n vonunk Ie kovetkeztetdst.

A hozamokon alapul6 becsl6si elj6r6sndl a ielenleg megl6v6 p6nz 6ft6k6t egybevetiiik
a ji5v6ben k6pz6d6 p6nzbeli hozamok jelen6rt6k6vel, a p6nz id66rt6k6t vizsg6liuk az
adott befektet6sn6l.

Diszko ntr6ta m eg hatEroz6 sa

A befektetesekkel kapcsolatos hozam elv6r6st hagyomdnyos m6dszenel kalkulitltuk,

felsoroltuk mindazt a kockezabt, mely a befehet6ssel egyiitt i6rhat, es megbecsAlt k ennek
a meft6k6t.

Egy tdrsasdgba befel<tet1 tulajdonos olyan hozamot vitr el, ami fedezi a kockAzatmentes

hozamot, 6s azt a hozamot is, amely egy nem kock4zatmentes befehetesb6l eredhet. A
gyakorlatban kockdzatmentes hozamk6nt a hossz0 lejeratr 4llamkdtv6nyek hozamAt tekintik,

mely jelenleg 5,0 %-ban hatdrozhat6 meg.

Az alabbiakban bemutatunk a jelenleg forgalomba l6v1 
^llampapirok 

hozamAt:
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Magyarcrszegon meg nem 6ftal6nos gyakodat a diszkonte6sra 6pil16 mutat6k hasznebta. A
m6dszer gyakodati kockdzata a diszkontdlAshoz szakseges elvdrt hozam szdmszer0
6ft6kenek a meghatAoz s6ban van. Hihnyzik az egyes 6gazatok hozamainak 6s
kockezatainak statisdikai adatbirzisa.

A kockezati pramiumot,6s az egazati kockdzatot a VASIVIZ ZRt vonatkozdsdban neh'z
meghatdrozni, mivel azok a tdnyez6k, melyek befoly4ssal vannak a kockdzat m6ft6k6re,

tobb esetben kdzgazdasegibg ellentmond4sosak

o A Viz 6s Csatomaszolgiltat6s vezetdkhez kotdft szolgdltatds, mint ilyen technikai 6s

egyittal jogi monopolium, ez6ft az 
^gazatban 

nem arvdnyesiil a piaci verseny, mely az

6gazati kockezatot csdkkenti. Ezzel egyiift ez a monopolhelyzet, az 6ft6kesites
lehet6segekndl koldtkant jelentkezhet, mely g6tat szabhat a feilesdeseknek-

o Az 6rt6keslt6s jelentds rtszat k6pez6 hat6sdg 6ftal ftgziteft lakossegi szolgAltatesi dijak
csak szilkdsen vagy esetlegesen nem is fedezik a szolg^ftatds k6fts6geit, melyet a

kormdny az illlami tulajdont szolgSftat6kndl tdmogatds form6i6ban finansziroz. A

kockdzat abban van, hogy az 61 6s a tdmogatds m6ft6ke esetleges, nem tervezhet6.

c A rdgziteft szolg4ftatdsi dijak m6rt6ke nem a befeffietdi hozam elv6r6sok kiebglteset
szolgdlj^k, hanem a zavaftalan mnkddes feftateleinek szfrkas fedezetdt finanszirozza, ez
noveli az ilgazati kockdzatot.

o A szolg'ftatdsi 6nk jelent6s filgg6s6ge a beszerz'si 6raK6l, mely ndveli a kock6zatot.

A VAS|VIZ ZRt temel'si adatai, az 6ft6kesit6s lehetasegei i6l teNezhetdek, de a

szolgdltatdsi clljak 6s a tdmogat4sok mAfteke kev6sbd prognosdizdlhat6, ez6d az egazati
kockezabt kozepesndl nagyobb m6rt6kben, 4 o/o-ban hateroztuk meg.

Osszessdg6ben a VASIVIZ ZRt-n6! haszn^ft diszkontrdt^t 9 o/o-n becsiilitlk.

P16mium Mapvar Allamktiwenv 20191
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A diszkont6lt chas-flow adatait megalapoz6 iizleti tev feft6tel rendszere:

2014 6vekre prognosztizdlt iizleti teru: Me: eFt

Agazati eredm6nyterv
2014.6v

Tev6kenys6g

Arbev6tel Kiilts6g Eredm6ny

lv6v(z termelds 6s -szolg6ltatis 2 509 250 2 472 050 37 200

Szennyvizelvezetds ds -tisztitiis 2 623 040 2 s92 400 30 640

Els6dleges tev6kenys6gek iisszesen 5 r32290 5 064 450 67 840

Ipari viz termel6s 6s -szolgdltatiis 3 500 3 500 0

Fiird6 szols6ltatris 106 7t0 298 850 -192 140

lpari szolgiiltatris 400 400 0

Epit<iipari tev6kenys6g 23t 770 220 370 11 400

Epitds sajdt reszre 44 860 44 860 0

Alaptev6kenys6ghez kapcsol6d6 egy6b szolgtiltatiis 65 960 53 910 l2 050

Alaptevdkenys6gen kiviili egydb tevdkenysdg 46 700 31 567 l) 133

Misodlagos tev6kenys6gek tisszesen 499 900 6s3 457 -153 557

Uzemi (iizleti) tev6kenys6gek 5 632 190 5 717 901 -85 717

P6nziisvi miiveletek l5 000 3 000 l2 000

Szokdsos vdllalkozrisi tev6kenys6g 5 647 r90 5 720 901 -73 717

tarsasiie mtikdd6sdb6l ered6 45 560 4s 560 0

tdrvdnyi el<iiras szerintt 0

Rendkiviili bev6telek 6s riforditrisok 45 560 45 560 0

M6rlegszerinti eredm6ny -73 717
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Kiilts6g 6s RSforditrls terv 2014.6v

sor-
sztln

Megnevez6s 2014.6vi
terv

01. Anyagkdltsdg 5t0 568

02. Energiakdltseg 684 300

villamos energia 431 900

ftildgAz 125 800

uzemanyag 126 600

03. Igdnybevett szolgriltatilsok 1369 945

iizemeltetett eszkdzdk haszndlati diia 66',7 900

idegen fenntartds l0l 500

Szentgotthiird bdrmunka dija 133 s00

szemry v i ziszapelhelyez6s 40 000

trivkdzl6si, postai szolg6ltatiis 68 600

egydb ig6nybevett szolgeltat6s 358 445

04. Egy6b szol griltatrisok 215 500

05. Eladott riruk, kdzvetitett szolgriltatiisok 3 000

I. Anyagiellegii rdfordittis iisszesen
(0 1.+02.+03.+04.+05.)

2 7$ 3r3

06. Bdrktiltsdg I 551 709

07. Szemdlyi jellegri egy6b kifizet6sek t65 970

08. Bdrjdruldkok 455 295

I Szem6lyi rdforditds iisszesen
(06.+07.+08.)

2 172 974

III- Ert6kcsiikken6si leiris 290200

IV. Egy6b rdforditisok 471 400

ebb6l: ipan26si ad6 0

k6zmiivezetdk ad6 347 000

iizemi (flzleti) rifordit6sok iisszesen 5 7r7 887

v. P6nziigri miiveletek rdforditisai 3 000

Szok6sos vdllalkozfsi ktilts6gek 6s rriforditdsok 5 720 887

VL Rendkiviili rriforditisok 45 560

tiirsasiis mtikiiddsdb6l ered<i 45 560

tdw€nyi eloiriis szerint *

Kiilts6gek 6s rriforditdsok iisszesen 5 766 441
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A VASIVIZ ZRt i.izteti teruat a brsaseg vezetese kdszitette el, melyb6l a 2014. eves tervet a
tdrsasdg igazg at6s6ga elfogadott.

Az Azbti terv elkaszitdsanek alapfeltatelez6se, hogy a t6rsas6g a jdvdben is v6ltozatlan
formAban folytatja tevekeny s6g6t.

Az al4bbiakban 0sszefoglaljuk az zleti terv k6szit6sdn6l figyelembe vett feltdtelezaseket,

trendeket:

c A jelenleg megl6v6 kapac esokkal lehet sz6molni, jelent1s szolgefta6si b6vit6s nem

tervezhet6.

. A Nemzetgazdasegi Miniszterium, Ad6 - 6s Penztigyeke,T Felel6s AllamtitkdrsAga

kdzze tett egy 35 6vre vonatkozo infl6ci6 el6rejelzest, mely szerint az infl6ci6 m6ft6ke

2,7% es 3,0 % k6z6tt mozog 6vente. A brsaseg az azleti teN keszitesenel
alkalmazott 3o/o-os infl6ci6 osszhangban van a kormitny el6reielzasevel.

. Az egy6b kdlts6gkent megjelen6 beszerz€sekn6l is a 3o/o-os infl6ci6s r6tet becsaltek.

. A tarsasegnak nincs a tulajdonosok 6ltal elfogadott kozep 6s hosszt tdv(t fejleszt6si

teNe.
. 2014. 6vre az iizleti terv szeinti 346 500 eFt 1sszegfr amoftiz6ci6b6l megval6sulo

beruhalzats lett figyelembe veve. A feileszt6si tAmogahsb6l megval6sul6 beruhezes

396 56O e Fl . Osszes tervezeft beruhLzils 743 050 e Ft.

. Jelent's eszkoz 
'ttekesitesse/ 

nem szdmoltak.
. Az uszoda keresztfinansziroz6si probl6m6i mivel a kdlts6gbitzis(t 6rt6kek6sn6l

nem szAmoltunk az uszoda *zk6z6rt6k6vel, a hozamokon tiirt6n6 6rt6kel6sn6l
az uszoda veszles6g6ve, sem szdmoltunk.

A szabad cash-flow meghatdroz1s6hoz az el6reielzdseket 10 6ves iddtaftamra c6lszer1

figyelembe venni. A szakirodalom szerint, amennyiben a 10 6ves teN elkaszitdsdben sok a

bizonytalans4gi t6nyez6, akkor lehet1seg van affa, hogy az 5. 6vre becs lt netto hozam
jeten6116k6b6l szdmotjunk maradv6ny efteket. Amennyiben az 6t 6vre szemolunk cash-flowt,

akkor fettatelezzt)k, hogy a befektet's d6nt6 t^bbsege 5 6v alatt nem tariil meg, azt kovet6en

is van hozama, 6s ezeft az 5. 6v becstilt diszkont r1ta 6s az akkori ad6zott eredmeny alapidn

kalkul6ljuk a maradvdny 6fl6ket.

Az Azbfi terv adati alapjen az iizleti 6rt6k meghatdrozdsa:

Az iizleti terv szerint meghatilrozoft ad6zott eredm6nyb6l kiindulva, az aldbbiak alapi1n
szemoltuk ki az 6vek sor6n keletkezet szabad p€nzmennyiseget, az 6ves cash-flow-t.

. Ad6zott eredmeny

. + 6ft6kcs6kkenes

. + egyeb penzmozg6ssal nem j6ro k6fts6gek, refordiftsok (pl. eftekvesztes)

. - egyeb penzmozgdssal nem jitr6 bev6telek. (pl. halasztott bevetelek felold4s)

. + kapott tirmogatesok

. - beruhdz1sokra forditand6 sajAt fon4s

. +- hitelfelvetel 6s hitel visszafizet6s 6llom6nyvdltoz6sa.

A tiz (60 6vre kimutatott cash-flow 6r6tk6t a diszkontr^ta segitsdgevel jelen6ft6kre sz^molva
a tiz (6t) 6v cash-flow-j'nak jebneft€ke adja a arsas^g 6ft6keL
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A tdrsasig Azbti dfteket az tzleti 6vekre meghatdrczoft hozamok jelen6ft6k6nek osszegq
6s a maradv6ny 6ft6ke adja.

Ilyi6 castl
Ad6zot eredr|eny eFt

Ert5kcs.ikkenes eFt

Penzrnozgassal nem j6r6 bet,ebl eFt

P6nznnzgdssal nem.ier6 kobegek eFt

lGpot fejleszlesi t6rnogat6s eFt
Hibl feh,€bl eFt
l-lbl brleszt€s eFt

Beruhezes eFt

Cash-flow eFt

Diszont rata %

Jelen6rh4k faktor

Jelen€rttk eFl

Jelen6rt6k 2fi+m18. 6vre eFt
T6k6sit6si rtta %

Uzl€ti 6rt6k ar6szes6n eFt

?6 tuaudonl r6szesed6s 6rt6ke eFt

90 0m 90 m0 90 m0
888 786
-73 717

290 200

180 050

300 m0 310 000

2. 18't 16 500

67

320 000

2678

I

0
0

90(m

330 000

3 949

o

0
0

00

-743 060 -350 000 -360 000 -370 000 -380 m0

g2 2W d2197 56 507 42 686 43 958

9.00

0,92 0,84 0,77 0,71 0,65

497 4n 52 U2 43 634 30 240 28 570

T6ldsl6sl rita %
Haradveny6rt6k 6Ft

(tbti 6rt6k 6€szes6n oFt

26 tulajdoni r&26€edds
6rt6ke eFt

06i2n5
I

317 41

961 716

l9 39.1

A m6dszer bizonytalansdga az iizleti teru bizonytalansigival egyezik meg.
A bizonytatansflg a szolg'ltatis 61 6s tdmogatas szabdlyozdsdban van, a pontatlansdg
pedig a fejl*zt6sek prognosztizileseban, 6s ezek eredm6nyek6nt ielen*ez6 hatisok
nem megfeleli riszletezetts6ggel tiift6n6 kidolgozisa. Ez6rt rtgy itdliiik meg, hogy
kisebb kockSzatot tartalmaz a becsl6siink, ha csak 5 6v terv adatait vessziik szdmba,
6s man&Cny 6ft6kkel szemotunk.
A VASwIZ ZRt tulajdonrasz l(N%-nak &t6ke, a iiivedelemtermetd tr6pess6ge alapidn
tiitt6n6 becsl6s szertnt: 969 716 eFt, melybal a 2% tulajdoni r6szesed6s 19 984 eFL
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tt.6. asszegezve a VASwiz Vas Megyei Wz 6s Csatomamfi ZRt 6rt6kel6s6t

Az piaci 6rtek meghahrozes6ra alkalmazott k6t m6dszer alapiSn a VASIWZ ZRt 2%-
os tulajdoni r6sz becsillt 6rt6ke:

K6 lts6gb 6tzis rt 6r6keles al apj 6n :

Javedelemtermel6 k6pes.s6g alapj6n:

58 317 eFt

19 394 eft

Az 6rt6kel6si m6dszer ismeftet6sen6l emlitet'tiik, hogy elt6r6 lehet, illetve a m6dszerek
sajdtossdtgdb6l ad6d6an, elt6r6nek kell lenni a becsl6s eredm6ny6n*.

Velemdnyhk szerint a k6t kiiliinbiizf 6rt6kel6si m6dszer k6ziil, figyelembe v6ve az
6rt6kel6s ciljil ( r6szesed6s v6teli szand5k, korlebzotl betektet6i 6rdekek)
ki5lts6gbirzisrt 6ft6kel6s 6s a jdveddemtermelo kdpess6gen alapidn becstlt 6rt6k
aflaget hrtiuk redlisnak, melyet az alibbiakban felsorakoztatolt Eruekkel tu iuk
alStdmasztani:

. A kdtts6gbizisti 6ft6kel6snel a hangsitly az eszk6z6k 6rtdkel6s6n van,
leginkibb azok utdnp6tl6si 6rt6ke a meghat6roz6. Ez akkor l6nyeges szempont,
ha a betektetfl az eszk6zt iizemeltetni szeretn6, a tdrsasdg mfrk6dtetes6vel
kivdn eldrni kedvez6 pozici6t . Ez esetben a befektet6nek 6rdeke ffrzddik az
iizemeltetashez.

. A t^rgyi eszkiizdk 6tt6kel6s6n6l elfogadtuk a kiilsS szak6ft6 6rt6kel6s6re
vonatkoz6 m6dszert" de megit6l6siink szerint amennyiben eSy-egy eszkdzt
6ft6kesit6s6t t6nylegesen meg kellene val6sitani ,nem realiz6l6dndnak ezek a
piaci 6rt6kek. Ezzel nem az 6ft6kel6s helyess6g6t k6rddielezziik meg, hanem a
tdrsas6g speci 6lis tev6kenys6g6re utalunk.

. Hangstlyozni szeretn6nk azt a t6nyt hogy a vizikiizmii szolgdltatisi
tev6kenys6g Riiziizemi szolg6ltatdsnak min6siil, mely alapian az 6nkormdnyzati
tulajdonosnak nem lehet c6lja az eszk6z6k 6rt6kesit6se, mivel biztositania kelt
a szolgiltatdst. Csaft r6szleges eszk6z6rt6k*it6s tiift6nhet.

o A hozamon alapul6 6rt6kel6s , becsresi elj6r6s sem ad kiel6git6 eredm6nyt
mivel a befeKet6 c6lja nem lehet az , hogy a r6szesed6s megv^sdrl6sra
forditott t6k6vel az elv'r'sainak meglelela hozamot vagy p6nziigyi elanyt
szerezzen. A tev6kenys6gn6l csak mirs6kelt hozam el6r6s6re ad a gazdasdgi
karnyezet lehet6s6get 6s hosszabb tdvra nem tenrezhet6, 6s az el6rhet6
hozamoknak nagy a bizonytalansigi faktora.
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A M &v* alafl{n, mlvd a k6t &dr'rdff dJtrtfs egytke sun d megblzhffi ffiol
k6t m6dszs aladdn k&An &tffrcr6s efargcfir,n jav*oll,* u ffiket maglllrylbni.

A VASwIZ Vas Megyei Wz & Csatomantr Zft n6 tutaldont r6sfjan€'- t zrat
atflld,t 38 8,ffieft&an hattttozukmeg.

SzombattBly, 2U4. e0/]ifis 25.
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