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l. Bevezetés 
Dr Schüt! Margit (továbbiakban elemző) jelentős szakmai múlttal, pénzügyi tanácsadói, 
.könyvviteli szolgáltatói, valarnint adótanácsadói tapasztalattal rendelkező jogász-közgazdász. 
A Budapest Fővárosi Vagyonkezelő Zrt-től 2011.03.09-én kapott megbízást a Mikroszkóp 
Színpad Nonprofit Kft (továbbiakban Mikroszkóp Színpad, társaság, cég, vállalkozás) 
értékelésének elvégzésére. · 

2. Az értékelés összefoglalása, javaslatok 

Az elemző elvégezte a Mikroszkóp Színpad értékelését. Ezt követően a rendelkezésre álló 
adatok és a megadott értékelési feltételrendszer és korlátozások figyelembe vételével 
meghatározta 

a Mil<.roszkóp Színpad 1 00%-os, 3.000 eFt névértékű 
üzletrészének piaci értékét, ami 
16 MFt és 20 MFt közé tehetö. 

Az értékelés az alábbi főbb szempontok Iniatt speciálisnak tekinthető: 

• A cég, illetve a vállalkozás értékelésekor nem elhanyagolható körülmény, hogy a 
Mikroszkóp Színpad ingyenes haszonkölcsönbe kapta az általa használt ingatlanokat, 
amelyek ezért nem szerepeinek a könyvekben, (lásd erről bővebben a 4.5. pontot); 

• Jelentős (50%-os) diszkontokat alkalmaztarn a tulajdonos által megkívánt, a jövőbeli 
üzletmentet érdemben befolyásoló feltételrendszer miatt. A jövőben az ingatlanok után 
bérleti díjat kell a használónak fizetni a tulajdonos előzetes elképzelései szerint, ami 
éves szinten kb. 13,3 MFt~ra tehető, továbbá az új tulajdonosnak vállalnia kell a 
meglévő 35 munkavállaló továbbfoglalkoztatását. A cég speciális jellegemiatt további 
diszkont alkalmazása indoko h ( előadó-művészeti tevékenység, ezen belül is kabaré- és 
szórakoztató műfaj, nonprofit, kiemelten közhasznú jelleg, stb. -20%); 

• Jelentős bizonytalanságként kell kezelni az ismeretem szerint 2012.06.30-ig hatályos 
közszolgáltatási szerződésből adódó jogokat és kötelezettségeket, mert megítélésünk 
szerint ez a felek által bármikor módosítható. 

A társasági szerződés a legutóbbi üzletrész-átruházást követően feltételezésem szerint minden 
bizonnyal'módosult. Ha erre még sem kerűlt volna sor, akkor a cégeladás előtt mindenképpen 
felül kell vizsgálni és szükség esetén át kell dolgozni az alapszabályt. 

Alapvető kérdés, amit a cégeladás (pályáztatás) előtt mindenképpen tisztázni kell: rm a 
tulajdonos Fővárosi Önkormányzat célja a tranzakcióval: 

ad l. A helyi önkormányzatokról szóló- többször módosított- 1991. évi LXV. tv.-ben 
(továbbiakban Ötv.) foglalt önkormányzati kulturális közszolgáltatási feladat 
magas szinvonalú ellátásának jövöbeli biztosítása vállalható önkormányzati 
anyagi (támogatói) kötelezettség-vállalás mellett. 
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ad 2. Bevételszerzés, kisebb részt a cégértékesítésből, de sokkal inkább a frekventált 
helyen lévő ingatlanok (főleg a színházépület) piaci alapon történő hasznosításábóL 

Amennyiben az első esetről beszélünk, mindenképpen célszerű a cégértékesítési Fakmai 
program megpályáztatásával összekötni. A jelenlegi igazgató (képviselő), aki a müfaj egyik 
kiválósága tudomásom szerint lemondott. Verebes István azt követően került a cég és a 
színház élére, hogy az önkormányzat 20 l O-ben az akkori kisebbségi tulajdonostól (Sas 
Józseftől) megvásároita üzletrészét Ennek a tranzakciónak is feltehetően már az volt a célja, 
hogy a l 00 éves magyar kabari: fennmaradását biztosítsa a fő városban. Kérdés, hogy egy 
újabb értékesítési tranzakcióval, amikor is az önkormányzat esetleg már nem is akar 
tulajdonos maradni, és piacosítja a míiködési feltételeket, lehet-e vevőt és pályázót találni és 
egyben az igényes kulturális kőzszolgáltatást is biztositani, ha nem is feltétlenül a kabaré 
müfajában. · 

Amennyiben a második esetről beszélünk, számolni kell azzal, hogy csorbulhat az 
önkormányzat kulturális, kőzszolgáltatási feladat-ellátásra való ráhatása. 

Meggondolandó továbbá, hogy indokolt-e a jelenlegi öiuílló jogi entitás jövőbeli megtartása, 
hiszen a játszóhelyet integráini is lehetne más, már létező jogi keretek közé (pl. egy másik 
színház játszóhelyeként is míiködhetne). Jelenleg is van azonban példa az egy-helyen játszó 
színházakra (Játékszín, Radnóti), tehát egy ilyen döntésben kultúrpolitikai és nem gazdasági 
meggondolásoknak kell elsődleges szerepet játszani. 

A Mikroszkóp Színpad 2007. évtől - évente növekvő méctékben-veszteséges volt, 2009-ben 
is veszteséges lett volna, ha nem él az önellenőr:iés lehetőségéveL (Az Európai Közősségek 
Bírósága C-74/08. számú ügyben hozott ítéletével összefiiggésben, az adózás rendjéről szóló 
2003. évi XCII. törvény (továbbiakban: Art.) 124/C. valarnint 124/D. § alapján 2004.05.01 -
2005.12.31. között a hivatkozott EU-s döntés szerint a magyar jog (áfatv.) ellentétes volt az 
uniós joggal a támogatások áfa-levonásának tilalma míatt, ezért lehetőség volt az ítélet 
keltétől számított 180 napig (2009.10.20-ig) önellenőrzés benyújtásával rendezni a 
támogatással érintett le nem vonható áfá-t, ami után az adózó! kamat is megillette.) 201 O-ben 
a veszteség az előző évi színten maradt 

3. Az értékelésről 

3.1. Az értékelés célja 
Jelen értékelés célja, hogy a Mikroszkóp Színpad 100%-os, 3.000 eFt névértékü üzletrészének 
piaci értékét meghatározza. Erre azért van szükség, mert a tulajdonos értékesíteni szeretné a 
céget. 

· 3.2. Az értékelés módszere 
A hatályos magyar számviteli törvény (2000. évi C. tv., továbbiakban Sztv.) 3.§ (9) bek.-ben 
meghatározott értelmezés alapján 
l.) a piaci érték 

a) lehet a tőzsdén jegyzett árfolyam, ha és amennyiben van ilyen; 

b) két fél szabad megállapodása szerinti ár, ha nincs ugyan tőzsdén jegyzett ár vagy 
árfolyam, de van a tőzsdén kivüli piacon kialakult, a piaci ár tendenciáját megfelelően 
tükröző árajánlatokkal, illetve az üzleti év során történt értékesítés adataival 
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rendelkező ár, amely a piaci értékitéletet az értékelés időpontjában megfelelően 
jellemzi; 

c) az előzőek hiányában az adott eszköz összetevőinek, vagy hasonló eszközök piaci 
ára alapján meghatározott érték (számított piaci érték); 

2.) illetve az általános értékelési eljárásokkal meghatározott, a piaci árat elfogadhatóan 
közelítő érték. 

Esetünkben - mivel nem tőzsdén jegyzett cégről van szó, továbbá nem gyakran értékesített 
üzletrészről, ezért - csak a 2.) pontban szereplő ún. általános értékelési eljárás alkalmazása 
jöhet számításba. · · 

A társaságok üzleti értékelése során használt általános értékelési eljárások az alábbiak: 

• V agyonszernléletű üzleti értékelés; 
• Hozamszemléletű üzleti értékelés. 

A vagyonszemléletű üzleti értékelés alkalmazása ;íltalában akkor indokolt, ha eltekintűnk a 
vállalkozás folytatásának elvétől, azaz kvázi likvidációs értéket határozunk meg. 

A hoziunszernléletű üzleti értékelés az üzleti tervvel rendelkező új, vagy dinamikus fejlődés 
előtt álló, de mindenképpen jelentős cash flow-val rendelkező vállalkozások esetében 
indokolt. 

Különösen a kft-k esetében a módszereket vegyesen alkalmazzák az értékelést végzö 
szakemberek és különféle, az értéket növelő vagy csökkentő diszkonttényezőkkel korrigálják 
a kapott értéket. Determinálhatja az értékelést az is, hogy milyen adatok állnak rendelkezésre 
a céggel kapcsolatban (pl. csak a múltbeli vagy csak a nyilvánosan hozzáférhető adatok). 

A Mikroszkóp Szinpad esetében az értékelés alapjában véve múltbeli, nyilvánosan 
hozzáférhető adatokon alapul (2010. évi nem auditált éves beszámoló). Az értékelés 
figyelembe veszi továbbá a cég jogi helyzetét és a rendelkezésre álló minden, az üzletmenetet 
és a vállalkozás helyzetét befolyásoló ismert körülményt. Üzleti terv nem állt rendelkezésre. 

Megjegyezzük, hogy a számviteli törvény egyébként is kötelezi a hatálya alá tarto~ókat, hogy 
"a gazdasági társaságban lévő tulajdoni részesedést jelentő befektetésnél - függetlenül attól, 
hogy az a forgóeszközök, illetve a befektetett pénzügyi eszközök közőrt · szerepel -
értékvesztést kell elszámolni, a befektetés könyv szerinti értéke és piaci értéke közötti -
veszteségjellegű - különbőzet összegében, ha ez a különbözet tartósnak mutatkozik és 
jelentős összegű" (Sztv. 54.§). A törvény ez esetben előllja, hogy a befektetés piaci értékének 
meghatározásakor követendő eljárást: 

a) a gazdasági társaság tartós piaci megítélését, a piaci megítélés tendenciáját, a befektetés 
(felhalmozott) osztalékkal csökkentett tőzsdei, tőzsdén kivüli árfolyamát, annak tartós 
tendenciáj át, . 

b) a megszűnő gazdasági társaságnál a várhatóan megtérülő összeget, 

c) a gazdasági társaság saját tőkéjéből a befektetésre jutó részt, külfóldi' pénzértékre szóló 
befektetés esetén a 60. § szerinti, az üzleti év mérlegfordulónapjára vonatkozó választott 
devizaárfolyamon átszámított forintértéken. 
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Nincs tudomásunk arról, hogy ezen a jogcímen korábban sor került a befektetés (üzletrész) 
értékelésére és eseleges értékvesztés elszámolására. Megjegyezzük, hogy ez nem is lett volna 
eddig a múltbeli eredményekalapján indokolt. 

3.3. Korlátozások, feltételek az értékeléshez kapcsolódóan 

1.) Az értékelést végző szakértő fiiggetlen személyként végezte a cég elemzését és értékelését. 
Nem áll fiiggő viszonyban sem az értékelés tárgyával (a Mikroszkóp Színpaddal), sem a 
megbízóval (a megbízási díj mértéke nem fiigg az értékelésre kerülö cég értékétől J. 

2.) Az értékeléshez felhasznált adatok, információk nyilvánosan hozzáférhetők, ezért joggal 
feltétezhető azok megbízhatósága és valódisága. Mindezek ellenre az elemző nem vállal sem 
garanciát, sem felelősséget olyan adat, vélemény vagy' becslés pontosságáért, amit ·az 
értékelés során felhasznált. 

3.) Az elemző az értékelést legjobb tudása és sokéves szakmai tapasztalata alapján készítette 
el, ennek ellenére azok feltételezésen alapulnak. Így pi. azt feltételezte az elemző, hogy a 
vállalkozásnak nincsenek mérlegen kívüli tételei, níncsenek olyan rendezetlen munka- és 
egyéb jogi ügyei, amelyek anyagi kötelezettséget jelenthetnek a cég számára. · 

4. A Mikroszkóp Színpad Nonprofit Kft értékelése 

4.1. Alapadatok 

A cég elnevezése: 
A cég székhelye: 
Átalakulás folytán létrejött 
cég esetében a jogelőd cég( ek) adatai: 
Cégjegyzékszáma: 
A cég statisztikai szám jele: 
A ' ad' ' . eeg oszama: 
Alapítás: 
Átalakulás bejegyzésének kelte: 
Fő (közhasznú) tevékenység: 

Mikroszkóp Színpad Nonprofit Kft 
l 065 Budapest, Nagymező utca 22·24. 

"Mikroszkóp Színpad" Közhasznú Társaság 
01-09-921623 
18158830-9001-599-01 
18158830-2-42 
1997.07.01. 
2009.07.03 
előadó-művészel 

Vállalkozási tevékenységek: könyvkíadás, hangfelvétel-készítés, bérbeadás, 
reklámügynökí tevékenység 

Közhasznúsági fokozat: kíemelten közhasznú (1998.05.29-töl) 
Képviselő: Verebes István (2010.02.01-től) 

4.2. Tulajdonosok és részarányuk: 

A társaság törzstökéje 2000.06.01-től 3 MFt volt (alapításkor l MFt volt, amit a Gt akkori 
változását követően 3 MFt-ra emeletek fel, mert ez volt a törvényi rninimum). A cégnak 
jelenleg 100%-os tul~donosa Budapest Főváros Önkormányzata. 

4.3. Tevékenység: 
A nonprofit kft (és annakjogelődje j közhasznú tevékenysége kulturális tevékenység, ezen 
belül: 

• Előadó-művészel 
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• Előadó-művészetet kiegészítő tevékenység 
• Kulturális képzés 
• Máshova nem sorolható egyéb oktatás 
• Művészeti létesítmények müködtetése 

A közhasznú célok megvalósítása érdekében vállalkozási tevékenységet is végez · 
(gyakorlatban bérbeadás!). A vállalkozási tevékenység súlya elhanyagolható, az összes 
bevétel 0,5% alatt van. · 

4.4. Előzmények, cégtőrténet, műkődési és jogi keretek 
A társaságo! annak jelenlegi tulajdonosai (Budapest Főváros Önkormányzata és Sas József 
alapították közhasznú társaságként 1997.07.01-én, l MFt törzstőével, aminek 49%-át irodai 
eszközök apportja és 51 %-át készpénz jelentette. A Gt előírásai megváltoztak a töiZstőke 
minimumára vonatkozóan, így a felek - a korábbi tulajdoni arányokat megtartva - 3 MFt-ra 
emelték a törzstőkét 

A vállalkozás elsödlegesen közhasznú tevékenységet végez, a vállalkozási tevékenység 
bevételei az összbevételeken belül nem éri el a 0,5%-ot (ez a múltra vonatkozóan is fennáll). 

A cég a könyveket a kettős könyvvitel szabályai szerint vezette, a beszámolókat 2008-ig a 
224/2000. (XII.! 9) Korm.rend. és a Sztv. előírásai szerint törvény készítette el. A nonprofit 
kft-vé alakulás! követően a számviteli törvény szerinti beszámolóra kötelezett a cég. A 
megvizsgált beszámolókat mérlegképes könyvelő készítette és könyvvizsgáló auditálta 
(kivéve a 201 O. évit). A könyvvizsgálói jelentés korlátozást nem tartalmazott. 

A Mikroszkóp Színpad és a Budapest Főváros Önkormányzata az Ötv-ben foglaltak alapján 
az önkormányzat kulturális közszolgáltatási feladatainak ellátása érdekében Közszolgáltatási 
szerződést kötött (utolsó módosítás 2009.04.02.). A szeiZÖdéskötéskor. a fővárosi 

önkormányzat céljait az alábbiakban rögzítette a közszolgáltatási szerzödés: 

• olyan szervezet bevonásával kivánta a lakossági kulturális igényeket kielégíteni, 
amely rugalmasan igazodik a piaci viszonyokhoz; 

• nyitott az esetleges tökebefektetők előtt; 
• ugyanakkor a közszolgáltatási feladatok feltételeinek alakítására kellő befolyást 

biztosít; 
• új típusú színházi müködési formát honosítsan meg a költségvetési foirások 

hatékonyabb felhasználása és az önkormányzati vagyon gazdaságosabb hasznosítása 
érdekében. 

A közszolgáltatási szerzödés a felek főbb kötelezettségeit és jogait az alábbiakban határozta 
meg: 

Mikroszkóp Színpad esetében: 
• Az alaptevékenység (felsorolását lásd fent)· keretében meghatározta az éves 

előadásszámot Gelenleg: 180, az előadóművészeli szervezetek támogatásáról és sajátos 
foglalkoztatási szabályairól szóló 2008. évi XCIX. tv. (továbbiakban színházi tv.) L 
kategóriába soroJáshoz szükséges előadásszám és bemutatószám); 
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• A színház korábbi hagyományainak (kabaré, komédia, stb.) megtartásamellett a lehető 
Jegszélesebb körű szinházi közönség igényes kiszolgálása, szinvonalas szerepcsitás 
biztosításával; · 

• A fenntartói támogatás mértékétől függetlenül a bevételek növelése és a 
müködőképesség megőrzése; 

• A feladatok ellátásához kapott, a haszonkölcsön tárgyát képező ingó- és 
ingatlanvagyon kapcsán megilletik a tulajdonos jogai és terhelik annak kötelezettségei 
bizonyos korlátozásokkal (elzálogosítási, haszonélvezethe adási, terhelési tilalom), 
megilleti a saját költségen való haszniilat joga a műszaki állagmegóvás 
kötelezettségével, amiről évenként vagyonleltár készítésével kell beszámolnia; 

Fővárosi Önkormányzat esetében: 
• A kőzhasznú tevékenység ellátásához szükséges ingó- és ingatan vagyontárgyak 

ingyenes használatba (haszonkölcsön) adása; 
• Fenntartói támogatás biztosítása. 

A szerződés egyéb sajátosságai: 
• Határozott idötartamra szól, a legutóbbi módosítás szerint 2012. június 30~ig; 
• Az önkormányzati sajátosságokra tekintettel speciális jelentéstételi kötelezettségeket 

és ellenőrzési jogokat ír elő; · 
• Ha a használatba adott ingatlanokban értéknövekedés következik be, ezt az 

önkormányzat nemköteles megtérítern és a társaság sem követelheti ezt. 

Ellentmondások: 
A közszolgáltatási szerződés előúja, hogy a társaság "az önkormányzati vagyon tárgyairól 

·elkülönített nyilvántartást köteles vezetni, amely tételesen tartalmazza ezen eszközök könyv 
szerinti bruttó és nettó értékét, az elszámolt amortizáció összegét, az azokban bekövetkezett 
változásokat, illetve az elszámolt amortizációs és egyéb költségeket". Ugyanakkor a társaság 
beszámolóiban az szerepel, hogy "a Fővárosi Önkormányzat tulajdonában lévő, ingyenes 
haszonkölcsönbe kapott ingatJanai és eszközei nem szerepeinek a cég könyveiben". 

A társaság sajtossága, hogy a felek nem "vitték be" (nem apportálták) a cégbe a Mikroszkóp 
Színpadot meghatározó eszközöket és jogokat: ingatlanok, szerzői jogok, stb. A cég ezért 
valójában mindössze egy működési keretet jelent, amelyben a korábbi évek felhalmozott 
bevételei biztonságos müködést tesznek (tettek) lehetövé a színház számára és a hagyományos 
tulajdonosi-fenntartói kapcsolatnál valaffii.vel több beleszólást engednek a társaságnak, illetve 

· annak tagjainak. A cégben azonban számviteli és jogi szempontból nincs olyan aktivált érték, 
amely speciális értéket képviselne. 

4.5. Gazdálkodás, pénzügyi és vagyoni helyzet 

A Mikroszkóp Színpad elmúlt 2 évi gazdálkodása ( eFt): 

2009 2010 

Értékesítés nettó árbevétele 85 341 45198 

Egyéb bevételek 151436 161 091 

Anyagköltség 5 277 6 874 

Igénybe vett szolgáltatások értéke 83 376 97 036 

Egyéb szolgáltatások értéke l 209 l 175 
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Eladott áruk beszerzési értéke . 

Eladott (közvetített) szolgáltatások értéke 311 684 

AnyagjellegO ráronlitások 90173 105 769 

Bérköltség 92 055 76 298 

Személyi jellegű Icifizetések !6 115 7 953 

Bétjárulékok 26 292 21 721 

Személy! jellegű ráforditások 134 462 105 972 

Értékcsökkenés! Jeirás 619 2 311 

Egyéb ráfordítások 713 18 

Üzemi (üzleti) tevékenyésg eredménye 10 810 -7 781 

Pénzügyi müveletek bevételei 2 427 l 245 

Pénzügyi müveletek ráforditásai 

Pénzügyi müveletek eredménye 2 427 1245 

Rendkívüli eredmény o o 
Adózás előtti eredmény 13237 -6 536 

Adófizetési kötelezettség o o 
Adózott eredmény 13 237 -6 536 

Az elmúlt 5 év bevételei- költség és ráfordítás adatai ( eFt-ban): 

2006 200 7 200 8 2009 
2010 

l előzetes) 

Összes bevétel 195 203 203 934 !90 878 239 204 207 534 

Összes költség és ráfordítás !87 647 209 904 197 811 . 225 967 214 070 

Adózás elötti eredmény 7 556 -5 970 -6 933 !3 237 -6 536 

A vállalkozás 2006-ban még nyereséges volt (7 .555 eFt), majd 2007-ben annak eredöjeként, 
hogy az alapítói támogatás 5 M Ft-tal csökkent, ugyanakkor a személyi jellegű ráfordítások 
23 MFt-tal nőttek (ez feltehetően azzal volt össze:fiiggésben, hogy a színlelt szerződésekröl 
szóló szabályozás miatt rendeznie kellett a színháznak a foglalkoztatási viszonyait), amit az 
árbevétel ll MFt-os növekedése sem tudott ellensúlyozni, így 5.970 eFt veszteséget realizált. 
A költségek és ráfordítások 2007-ben 12%-kal nőttek az előző évhez képest. 

A közhasznú tevékenységből származó bevételek 2007-ben voltak a legmagasabbak a vizsgált 
években, 2008-ban - minden bizonriyal a válság hatásaként - a 2006. évi szintre estek vissza, 
miközben a költségek és ráfordítások a 2008. évihez képest 6%-kal csökkentek. Így 2008-ban 
ismét veszteséges volt a társaság (-6.933 eFt), pedig a kapott fenntartói támogatás 725 eFt-tal 
mérséklődött "csak". A 2009. év rendkívüli tételek miatt vált nyereségessé. 201 O-ben az 
előzetes adatok alapján a főtevékenységből származó nettó árbevétellényegesen elmaradt az 
előző évitőL Az önkormányzati támogatás 127 MFt volt. A költségek és ráfordítások 
mérséklődtek az előző évhez képest, de az eredmény így is negatív volt. 
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A Mikroszkóp Színpad elmúlt évi mérlegadatai ( eFt): · 

A tétel me!:!'evezés 2006 200 7 200 8 2009 
2010 (nem 
auditált) 

b 

A. Befektetett eszközök 3157 2 010 1318 l 006 2 895 

l. IMMATERJÁLIS JAVAK 59 26 

ll. TÁRGYI ESZKÖZÖK 3 098 l 984 l 318 l 006 2 895 

lll. BEFEKIEIEJJ PENZUGYI 
ESZKÖZÖK 

IV. Befektetett eszközök értékhelyesbítése 

B. Forgóeszközök 65 751 60 535 44 519 53366 42023 

l. KÉSZLETEK 5 

ll. KÖVETELÉSEK 10076 6 259 l 763 9 647 7 515 

lll. ÉRTÉKPAPÍROK 

IV. PÉNZESZKÖZÖK 55 670 54276 42 756 43 719 34508 

C. Aktiv időbeli elhatárolások 786 793 4 070 548 5ó4 

ESZKÖZÖK (AKTÍV ÁK) ÖSSZESEN 69694 63338 49907 54 920 45482 

A tétel megnevezés 2006 200 7 200 8 200 9 
2010 (oem 
auditált) 

b 

D. Saját töke 35107 29137 22 204 35441 28905 

l. Induló tökeljegyzett töke 3 OOO 3 OOO. 3 OOO 3 OOO 3 001 

ebből jegyzett tőke 

Il. Tökeváltozás/Eredmény 24 552 32 107 26137 19 204 32441 

lll. Lekötött tartalék 

IV. Értékelési tartalék 

V. Tárgyévi eredmény alaptevékenységböJ 6 966 -6 867 -7 779 11326 -8 208 

Vl. Tárgyévi eredmény vállalkozási 
589 897 846 l 911 l 671 

tevékenységből 

E. Céltartalékok 6 589 6 779 6 945 

F. Kötelezettségek 26 093 24554 9 533 18 294 15639 

l. HÁTRASOROLT KÖTELEZETTSÉGEK 

ll.HOSSZU LEJARA TU 
KÖTELEZETTSÉGEK 
lll.ROVID LEJARA TU 

26 093 24554 9 533 18 294 15 639 
KÖTELEZETTSÉGEK 

G. Passziv időbeli elhatárolások 1905 2 868 11225 1185 938 

FORRÁSOK (PASSZÍV ÁK) ÖSSZESEN 69 694 63338 49907 54 920 45482 

A cég vagyoni helyzete a vizsgált folyamatosan romlott, a mérlegfőösszeg az elmúlt években 
csökkent, kivéve a több szempontból rendkivülinek tekinthető 2009. üzleti évet. 
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l. Bevezetés 
Dr Schütt Margit (továbbiakban elemző) jelentős szakmai múlttal, pénzügyi tanácsadói, 
könyvviteli szolgáltatói, valarnint adótanácsadói tapasztalattal rendelkező jogász-közgazdász. 
A Budapest Fővárosi Vagyonkezelő Zrt-től 2011.04.05-én kapott ismét megbízást a 
Mikroszkóp Színpad · Nonprofit Kft (továbbiakban Mikroszkóp Színpad, társaság, cég, 
vállalkozás) értékelésének elvégzésére. 

Ezt megelőzően 2011.03.09-én kapott az idei évben megbízást a tanácsadó az értékelésre. Ez 
az értékelés a 2010. évi előzetes beszámoló adatain (fordulónap 2010. december 31.) alapult. 
Az új értékelésre vonatkozóan a megbízó jelezte, hogy "a Mikroszkóp Színpad 201 O. 
decernber 31-i fordulónapra készített üzletértékelését ak:tualizálni szükséges 20i l. június 30-i 
fordulónapra az alábbiak figyelembe vételével: 
(J) Társasági üzletrész értékeléséhez, a valós piaci érték megbízhatóbb becsléséhez - a 
vagyonszemléletű megközelítés mellett - szükséges a hozamalapú értékelés elkészítése is. 
Jelen esetben egy költségvetési és fenntartói támogatás nélkül negatív hozamú nónprofit kft 
jelenértékének meghatározása szükséges. 
(2) 2011. június 30-ra a társaság a rendelkezésére álló támogatást és eredménytartalékát -
előzetes információk alapján- teljesen felhasználja, vagyis ekkorra a saját vagyon a jegyzett 
tőke összegére csökkenhet, további bevételek nem valószínüsíthetök, várhatóan 
követelésállománya sem lesz jelentős, feltételezhető, hogy a jelenlegi pénzügyi, likviditási 
helyzetében minden pénzt igyekszik behajtani, kötelezettségállománya pedig alapvetően a 
fordulónap utáni közmü számlákra korlátozódhat, mivel a pályázat kiírásával párhuzamosan 
kötelezettségvállalási stop kerülhet elrendelésre." 

2. Az értékelés összefoglalása, javaslatok 

Az elemző elvégezte a Mikroszkóp Szfnpad értékelését. Ezt követően a rendelkezésre álló 
adatok és a megadott értékelési feltételrendszer és korlátozások figyelembe vételével 
meghatározta 

a Mikroszkóp Színpad 100%-os, 3.000 eFt névértékű 
üzletrészének piaci értékét, ami 

jelen értékeléshez adott tulajdonosi szempontok alapján 
max. a névértékre tehető . 

3. Az értékelésről 

3.1. Az értékelés célja 
Jelen értékelés célja, hogy a Mikroszkóp Színpad 100%-os, 3.000 eFt névértékű üzletrészének 
piaci értékét meghatározza. Erre azért van szükség, mert a tulajdonos értékesíteni szeretné a 
céget. 
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3.2. Az értékelés módszere 
A hatályos magyar számviteli törvény (2000. évi C. tv., továbbiakban Sztv.) 3.§ (9) bek.-ben 
meghatározott értelmezés alapján · 
I.) a piaci érték 

a) lehet a tőzsdénjegyzett árfolyam, ha és amennyiben van ilyen; 

b) két fél szabad megállapodása szerinti ár, ha nincs ugyan tőzsdén jegyzett ár vagy 
árfolyam, de van a tőzsdén kívüli piacon kialakult, a piaci ár tendenciáját megfelelően 
tükröző árajánlatokkal, illetve az üzleti év során történt értékesítés adataival 
rendelkező ár, amely a piaci értékítéletet az értékelés időpontjában megfelelően 
jellemzi; . 

c) az előzőek hiányában az adott eszköz összetevőinek, vagy hasonló eszközök piaci 
ára alapján meghatározott érték (számított piaci érték); 

2.) illetve az általános értékelési eljárásokkal meghatározott, a piaci árat elfogadhatóan 
közelítő érték. · 

Esetünkben - mivel nem tőzsdén jegyzett cégről van szó, továbbá nem gyakran értékesített 
üzletrészről, ezért - csak a 2.) pontban szereplő ún. általános értékelési eljárás alkalmazása 
jöhet számításba. 

A társaságok üzleti értékelése során használt általános értékelési eljárások az alábbiak: 

• Vagyonszemléletű üzleti értékelés; 
• Hozamszemléletű üzleti értékelés. 

A vagyonszemléletű üzleti értékelés alkalmazása általában akkor indokolt, ha eltekíntünk a 
vállalkozás folytatásának elvétől, azaz kvázi likvidációs értéket határozunk meg. 

A hozamszemléletű üzleti értékelés az üzleti tervvel rendelkező új, vagy dinamikus fejlődés 
előtt álló, de mindenképpen jelentős cash flow-val rendelkező vállalkozások esetében 
indokolt. 

KÜlönösen a kft -k esetében a módszereket vegyesen alkalmazzák az értékelést vegzö 
szakemberek és különféle, az értéket növelő vagy csökkentő diszkonttényezőkkel korrigálják 
a kapott értéket. Determinálhatja az értékelést az is, hogy milyen adatok állnak rendelkezésre 
a céggel kapcsolatban (pl. csak a múltbeli vagy csak a nyilvánosan hozzáférhető adatok). 

A Mikroszkóp Színpad esetében a 2011. évi első értékelés a múltbeli, előzetes 2010. 
decemberi fordulónapra készített beszámoló adatain alapult. Most viszont a várható jövőbeli 
adatok alapján szükséges felülvizsgálni az idei előző értékelést is, amit döntően befolyásol a 
tulajdonos Fővárosi Önkormányzat várható jövőbeli döntése, miszerint a Mikroszkóp 
Színpadnak költségvetési és fenntartói támogatás nélkül kellene tovább működnie, ami 
nyilvánvalóan hosszútávon nem megvalósítható. 

Az értékelés figyelembe veszi továbbá a cég jogi helyzetét és a rendelkezésre álló minden, az 
üzletmenetet és a vállalkozás helyzetét befolyásoló ismert körülményt. Üzleti terv továbbra 
sem állt rendelkezésre. · . 

Megjegyezzük, hogy a számviteli tőrvény egyébként is kötelezi a hatálya alá tartozókat, hogy 
"a gazdasági társaságban lévő tulajdoni részesedést jelentő befektetésnél - függetlenül attól, 
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hogy az a forgóeszközök, illetve a befektetett pénzügyi eszközÖk között szerepel -
értékvesztést kell elszámolni, a befektetés könyv szerinti értéke és piaci értéke közölti -
veszteségjellegű - különbözet összegében, ha ez a lcülönbözet tartósnak mutatkozik és 
jelentős összegű" (Sztv. 54.§). A törvény ez esetben előúja, hogy a befektetés piaci értékének 
meghatározásakor követendő eljárást: 

a) a gazdasági társaság tartós piaci megitélését, a piaci megitélés tendenciáját; a befektetés 
(felhalmowtt) osztalékkal csökkentett tőzsdei, tőzsdén . kívüÍi árfolyamát, annak tartós 
tendenciáját, 

b) a megszünő gazdasági társaságnál a várhatóan megtérülő összeget, 

c) a gazdasági társaság saját tőkéjéből a befektetésre jutó részt, külföldi pénzértékre szóló 
befektetés eselén a 60. § szerinti, az üzleti év mérlegfordulónapj ára· vonatkozó ·választott 

•, devizaárfolyamon átszámított forintértéken. 

Nincs tudomásunk arról, hogy ezen a jogcúnen korábban sor került a befektetés (üzletrész) 
értékelésére és eseleges értékvesztés elszámolására. Megjegyezzük, hogy ez nem is lett volna 
eddig a múltbeli eredmények alapján indokolt. 

3.3. Korlátozások, feltételek az értékeléshez kapcsolódóari 

!.) Az értékelést végző szakértő független személyként végezte a cég elemzését és értékelését. 
Nem áll függö viszonyban sem az értékelés tárgyával (a Mikroszkóp Színpaddal), sem a 
megbízóval (a megbízási díj mértéke nem függ az értékelésre kerülő cég értékétől}. 

2.) Az értékeléshez felhasznált adatok, információk nyilvánosan hozzáférhetők, ezért joggal 
feltétezhető azok megbízhatósága és valódisága. Míndezek ellenre az elemző nem vállal sem 
garanciát, sem felelősséget olyan adat, vélemény vagy becslés pontosságáért, amit az 
értékelés során felhasznált. 

3.) Az elemző az értékelést Jegjobb tudása és sokéves szakmai tapasztalata alapján készítette 
el, ennek ellenére azok feltételezésen alapulnak. Így pl. azt feltételezte az elemző, hogy a 
vállalkozásnak nincsenek mérlegen kívüli tételei, nincsenek olyan rendezetlen munka- és 
egyéb jogi ügyei, amelyek anyagi kötelezettséget jelenthetnek a cég számára. 

4. A Mikroszkóp Színpad Nonprofit Kft értékelése 

4.1. Alapadatok 

A cég elnevezése: 
A cég székhelye: 
Átalakulás folytán létrejött 
cég esetében a jogelőd cég( ek) adatai: 
Cégjegyzékszáma: 
A cég statisztikai számjele: 
A cég adószáma: 
Alapítás: 
Átalakulás bejegyzésének kelte: 
Fő (közhasznú) tevékenység: 

Mikroszkóp Színpad Nonprofit Kft 
1065 Budapest, Nagymező utca 22-24. 

"Mikroszkóp Színpad" Közhasznú Társaság 
01-09-921623 
18158830-9001-599-01 
18158830-2-42 
1997.07.01. 
2009.07.03 
előadó-müvészet 

Vállalkozási tevékenységek: könyvkiadás, hangfelvétel-készítés, bérbeadás, 
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Közhasznúsági fokozat:· 
Képvisel ö: 

reklámügynöki tevékenység 
kiemelten közhasznú (1998.05.29-től) 
Verebes István (201 0.02.01-től) 

4.2~ Tulajdonosok és részarányuk: 

A társaság törzstőkéje 2000.06.01-től 3 !\.1Ft volt (alapításkor l MFt volt, amit a Gt akkori 
változását követően 3 MFt-ra emeletek fel, mert ez volt a törvényi minírnum). A cégnek 
jelenleg l 00%-os tulajdonosa Budapest Főváros Önkormányzata.· 

4.3. Tevékenység: 
A nonprofit kft (és annakjogelődje) közhasznú tevékenysége kulturális tevékenység, ezen 

•, belül: 
• Előadó-művészet 

• Előadó-művészetet kiegészítő tevékenység 
• Kulturális képzés 
• Máshova riern sorolható egyéb oktatás 
• Művészeti létesítmények működtetése 

A közhasznú célok megvalósítása érdekében vállalkozási tevékenységet is végez 
(gyakorlatban bérbeadást). A vállalkozási tevékenység súlya elhanyagolható, az összes · 
bevétel 0,5% alatt van. 

4.4. Előzmények, cégtörténet, működési és jogi keretek 
A társaságot annak jelenlegi tulajdonosiD. (Budapest Főváros önkormányzata és Sa8 József 
alapították kőzhasznú társaságként 1997.07.01-én, l !\.1Ft törzstőével, aminek 49"/o-át irodai 
eszközök apportja és 51 %-át készpénz jelentette. A Gt előírásiD. megváltoztak a törzstőke 
minirnumára vonatkozóan, így a felek - a korábbi tulajdoni arányokat megtartva - 3 !\.1Ft-ra 
emelték a törzstőkét. 

A vállalkozás elsődlegesen közhasznú tevékenységet végez, a vállalkozási te~ékenység 
bevételei az összbevételeken belül nem éri el a 0,5%-ot (ez a múltra vonatkozóan is fennáll). 

A cég a könyveket a kettős könyvvitel szabályai szerint vezette, a beszámolókat 2008-ig a 
224/2000. (XII.19) Korm.rend. és a Sztv. előírásai szerint törvény készítette el. A nonprofit 
kft-vé alakulást követően a számviteli törvény szerinti beszámolóra kötelezett a cég. A 
megvizsgált beszámolókat mérlegképes könyvelő készítette és könyvvizsgáló auditálta · 
(kivéve a 201 O. évit). A könyvvizsgálói jelentés korlátozást nem tartalmazott. 

A Mikroszkóp Színpad és a Budapest Főváros Önkormányzata az Ötv-ben foglaltak alapján 
az önkormányzat kulturális közszolgáltatási feladatainak ellátása érdekében Közszolgáltatási 
szerződést kötött (utolsó módosítás 2009.04.02.). A szerződéskötéskor a :fiívárosi 
önkormányzat céljait az alábbiakban rögzítette a közszolgáltatási szerzödés: 

• olyan szervezet bevonásával kivánta a lakossági kulturális igényeket kielégíteni, 
amely rugalmasan igazodik a piaci viszonyokhoz; 

• nyitott az esetleges tökebefektetők előtt; 
• ugyanakkor a közszolgáltatási feladatok feltételeinek alakitására kellő befolyást 

biztosít; 
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• új típusú színházi működési formát honosítsan meg a költségvetési források 
hatékonyabb felhasználása és az önkormányzati· vagyon gazdaságosabb hasznosítása 
érdekében. 

A közszolgáltatási szerződés a felek ro bb kötelezettségeit és jogait az alábbiakban határozta 
meg: 

Mikroszkóp Színpad esetében: 
• Az alaptevékenység (felsorolását lásd fent) keretében meghatározta az éves 

előadásszámot Gelenleg: 180, az előadómüvészeti szervezetek támogatásáról és sajátos 
foglalkoztatási szabályairól szóló 2008. évi XCIX. tv. (továbbiakban színhází tv.) L 
kategóriába soroJáshoz szükséges előadásszám és bemutatószám); 

• A színház korábbi hagyományainak (kabaré, komédia, stb.) megtartása mellett a lehető 
legszélesebb körű színházi közönség igényes kiszolgálása, színvonalas szereposztás 
biztosításával; · 

• A fenntartói támogatás mértékétől függetlenül a . bevételek növelése és a 
működőképesség megőrzése; 

• A feladatok ellátásához kapott, a haszonkölcsön tárgyát képező ingó- és 
ingatlanvagyon kapcsán megilletik a tulajdonos jogai és terhelik annak kötelezettségei 
bizonyos korlátozásokkal ( elzálogosítási, haszonélvezethe adási, terhelési tilalom), . 
megilleti a saját költségen való használat joga a müszaki állagmegóvás 
kötelezettségével, amiről évenként vagyonleltár készítésével kell beszámolnia; 

Fővárosi Önkormányzat esetében: 
• A közhasznú tevékenység ellátásához szűkséges ingó- és ingatan vagyontárgyak 

ingyenes használatba (haszonkölcsön) adása; 
• Fenntartói támogatás biztosítása. 

A szerzödés egyéb sajátosságai: 
• . Határozott időtartamra szól, a legutóbbi módosítás szerint 2012. június 30-ig; 
• Az önkormányzati sajátosságokra tekintettel speciális jelentéstételi kötelezettségeket 

és ellenőrzési jogokat ír elő; . 
• Ha a használatba adott ingatlanokban értéknövekedés következik be, ezt az 

önkormányzat nem köteles megtéríteni és a társaság sem követelheti ezt. 

Ellentmondások: 
A közszolgáltatási szerzödés előúja, hogy a társaság "az önkormányzati vagyon tárgyairól 
elkülönített nyilvántartást köteles vezetni, amely tételesen tartalmazza ezen eszközök könyv 
szerinti bruttó és nettó értéké!, az elszámolt amortizáció összegét, az azokban bekövetk=tt 
változásokat, illetve az elszámolt amortizációs és egyéb költségeket". Ugyanakkor a társaság 
beszámolóiban az szerepel; hogy "a Fővárosi Önkormányzat tulajdonában lévő, ingyenes 
haszonkölcsönbe kapott ingatJanai és eszközei nem szerepeinek a cég könyveiben". 

A társaság sajtossága, hogy a felek nem "vitték be" (nem apportálták) a cégbe a Mikroszkóp 
Szinpadot meghatározó eszközöket és jogokat: ingatlanok, szerzői jogok, stb. A cég ezért 
valójában mindössze egy rnűködési keretet jelent, amelyben a korábbi évek felhalmozott 
bevételei biztonságos működést tesznek (tettek) lehetövé a szinház számára és a hagyományos 
tulajdonosi-fenntartói kapcsolamál valamivel több beleszólás! engednek a társaságnak, illetve 
annak tagjainak. A cégben azonban számviteli és jogi szempontból níncs olyan aktivált érték, 
amely speciális értéket képviselne. 
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. 4.5. Gazdálkodás, pénzügyí és vagyoni helyzet 

A Mikroszkóp Szinpad elmúlt 2 évi gazdálkodása ( eFt): 

200 9 2010 

Értékesítés nettó árbevétele 85 341 45198 

Egyéb bevételek 151436 161 091 

Anyagköltség 5 277 6 874 1 

Igénybe vett szolgáltatások értéke 83 376 97 036 

Egyéb szolgáltatások értéke l 209 l 175 

Eladott áruk beszerzési értéke 

Eladott (közvetített) szolgáltatások értéke 311 684 

Anyagjellcgü ráfordftások 90173 105 769 

Bérköltség 92 055 76 298 

Személyi jellegű kifizetések 16 115 7 953 

Béljárulékok 26292 21 721 

Személyi jellegű ráfordítások 134 462 105 972 

Értékcsökkenési leírás 619 2 311 

Egyéb ráfordítások 713 18 

Üzemi (üzleti) tevékenyésg eredménye 10 810 -7 781 

Pénzügyi müveletek bevételei 2 427 l 245 

Pénzügyimüveletek ráfordításai 

Pénzügyi müveletek eredménye 2 427 1245 

Rendkívüli eredmény . o o. 
Adózás előtti eredmény 13 237 -6 536 

Adófizetési kötelezettség o ol 
Adózott eredmény 13 237 -6 5361 

Az elmúlt 5 év bevételei- költség és ráfordítás adatai ( eFt-ban): 

2006 200 7 200 8 200 9 
2010 

(előzetes) 

Összes bevétel !95 203 203 934 190 878 239 204 207 534 

Összes költség és ráfordítás !87 647 209 904 197 8 ll 225 967 214 070 

Adózás elötti eredmény 7 556 -5 970 -6 933 13 237 -6 536 

A vállalkozás 2006-ban még nyereséges volt (7.555 eFt), majd 2007-ben annak eredőjeként, 
hogy az alapítói támogatás 5 M Ft-tal csökkent, ugyanakkor a személyi jellegű ráfordítások 
23 MFt-tal nőttek (ez feltehetően azzal volt összefüggésben, hogy a színlelt szerződésekről 
szóló szabályozás miatt rendeznie kellett a színháznak a foglalkoztatási viszonyait), amit az 
árbevétel ll MFt-os növekedése sem tudott ellensúlyozni, így 5.970 eFt veszteséget realizált. 
A költségek és ráfordítások 2007-ben 12o/o-kal nőttek az előző évhez képest. 

A közhasznú tevékenységből származó bevételek 2007-ben voltak a legmagasabbak a vizsgált 
években, 2008-ban- minden bizonnyal a válság hatásaként-a 2006. évi szintre estek vissza, 
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miközben a költségek és ráfordítások a 2008. évihez képest 6%-kal csökkentek. Így 2008-ban 
ismét veszteséges volt a társaság ( -6.933 eFt), pedig a kapott fenntartói támogatás 725 eFt-tal 
mérnéklődött "csak". A 2009. év rendkívüli tételek miatt vált nyereségessé. 2010-ben az 
előzetes adatok alapján a főtevékenységből származó nettó árbevétel lényegesen elmaradt az 
előző évitőL Az önkormányzati támogatás 127 MFt volt. A költségek és ráfordítások 
mérséklődtek az előző évhez képest, de az eredmény így is negatív volt. · 

A Mikroszkóp Színpad 200 7. évtől - évente növekvő méctékben - veszteséges volt, 2009-ben 
is veszteséges lett volna, ha nem él az önellenőrzés lehetőségéveL (Az Európai Közásségek 
Birósága C-74/08. számú ügyben hozott ítéletével összefüggésben, az adózás rendjéről szóló 
2003. évi XCII. törvény (továbbiakban: Art.) 124/C. valamint 124/D. § alapján 2004.05.01 -
2005.12.31. között a hivatkozott EU-s döntés szerint a magyar jog (áfatv.) ellentétes vo)t az 
uniós joggal a támogatások áfa-levonásának tilalma miatt, ezért lehetőség volt az ítélet 

·keltétől számított 180 napig (2009.10.20-ig) önellenőrzés benyújtásával rendezni· a 
támogatással érintett le nem vonható áfá-t; ami után az adózót kamat is megillette.) 2010-ben 
a veszteség az előző évi szinten maradt. 

A Mikroszkóp Színpad elmúlt évi mérlegadatai (eF t): 

A tétel megnevezés · 200 6 200 7 200 8 200 9 
2010 (nem 
anditált) 

b 

A. Befektetett eszközök 3157 2 010 l 318 1006 2 895 

L IMMATERlÁLIS JAVAK 59 26 
l 

II. TÁRGYI ESZKÖZÖK 3 098 !984 l 318 l 006 2 895. 

Ill. BEFEKTETEIT PENZUGYI 
ESZKÖZÖK 

IV. Befektetett eszközök értékbelyesbí1ése . 

B. Forgóeszközök 65 751 60 535 44 519 53366 42023 

I. KÉSZLETEK 5 

II. KÖVETELÉSEK 10 076 6 259 l 763 9 647 7 515 

III. ÉRlÉKPAPÍROK 

IV. PÉNZESZKÖZÖK 55 670 54276 42 756 43 719 34508 

C. Aktív időbeli elhatárolások 786 793 4 070 548 564 

ESZKÖZÖK (AKTÍV ÁK) ÖSSZESEN 69694 63338 49 907 54 920 45 482 

A tétel megnevezés 2006 200 7 200 8 200 9 
2010 (nem l 

anditált) 

b 

D. Saját töke .. 35107 29137 22204 35 441 28 9051 

I. Induló töke/jegyzett tőke 3 OOO 3 OOO 3 OOO 3 OOO 3 001' 

ebbőljegyzetttőke 

II. Tőkeváltozás/Eredmény 24552 32 107 26 137 !9 204 32 441 

Ill. Lekötött tartalék 

IV. Értékelési tartalék 

V. Tárgyévi eredmény alaptevékenységböJ 6 966 -6 867 -7 779 ll 326 -8 208 
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VI. Tárgyévi eredmény vállalkozási 
589 897 846 l 911 !671 tevékenységböJ 

E. Céltartalékok 6 589 6 779 6 945 

F. Kötelezettségek 26093 . 24 554 9 533 18 294 15 639 

L HÁTRASOROLT KÖTELEZETTSÉGEK 

II.HOSSZU LEJARA TU 
KÖTELEZETTSÉGEK 
III.ROVID LEJARA TU 

26 093 24 554 9 533 18 294 15 639 KÖTELEZETTSÉGEK 

G. Passzív időbeli elhatárolások 1905 2 868 11225 1185 938
1 

FORRÁSOK (PASSZÍV ÁK) ÖSSZESEN 69694 63338 49 907 54920 45482 

A cég vagyoni helyzete a vizsgált folyamatosan romlott, a mérlegfóösszeg az elmúlt években 
csqkkent, kivéve a több szempontból rendkívülinek tekinthető 2009. üzleti évet. 

A befektetett eszközök aránya az összes eszközhöz viszonyítva elhanyagolható (néhány %), 
amit teljes egészében saját vagyon fedez. 

A befektetett eszközök értéke és médegen belüli aránya azért ilyen alacsony, mert "a Fővárosi 
Önkormányzat tulajdonában lévő, ingyenes hasronkölcsönbe kapott ingatJanai és eszközei 
nem szerepeinek a cég könyveiben". 

A Mikroszkóp Szinpad által használt, ingyenes haszonkölcsönbe kapott ingatlanok: 
\ 

Budapest, VI. Nagymező u. 22-24 (hrsz: 29086/0/A/1) 
Budapest, VI. Zichy J. u. 42. (hrsz: 29013/A) 

Ezek együttes forgalmi értéke jelentős, egy előző évi értékbecslés szerint kb. 270 MFt, 
az egyéves használati jog becsült értéke 13,4 MFt (a háromévesé 40,3 MFt, az ötévesé 
67,2 MFt). Mivel ezek nem szerepinek a könyvekben, így értékcsökkenésileírást sem 
számolt el a társaság. Az állagmegóvás mikénuéről és mértékéről nincs információnk. 
A reálisan elvárható bérleti díj a 13,4 MFt/év, illetve 91 eFt/év. 

A likviditási mutatók a vizsgált években viswnylagjónak voltak mondhatók: 
Pénzeszközök/rövid lejáratú kötelezettségek: 2,69 (2010), 2,77 (2009), 4,49 (2008), 2,21 
(2007), 2,13 (2006) 
Forgóeszközök/rövidlejáratú kötelezettségek: 2,77 (2010), 2,57 (2009), 4,67 (2008), 2,47 
(200 7, 2,52 (2006) 

A cég eszközeinekjelentős része (75,8%-a) pénzeszközökben van (2010.évi adat). 

4.6. Értékelés 

Jelen értékelést alapvetően meghatározza a tulajdonos Fővárosi Önkormányzat azon döntése, 
hogy "2011. június 30-ra a társaság a rendelkezésére álló támogatást és eredménytartalékát­
előzetes információk alapján - teljesen felhasználja, vagyís ekkorra a saját vagyon a jegyzett 
tőke összegére csökkenhet, további bevételek nem valószínűsíthetők, várhatóan 
követelésállománya sem lesz jelentős, feltételezhető, hogy a jelenlegi pénzügyí, likviditási 
helyzetében minden .pénzt igyekszik behajtani, kötelezettségállománya pedig alapvetőerr a 
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fordulónap utáni közmű számlákra korlátozódhat, mivel a pályázat kiírásával párhuzamosan 
kötelezettségvállalási stop kerülhet elrendelésre." 

Fentiek alapján becslést készítettünk a társaság 2011. június 30-i a várható pénzügyi 
helyzetéről. 
A becslés során abból indultunk ki, hogy a 2011. L félévi bevételek elérik a tavalyi év 
jegybevételnek a felét (22 MFt) és a tavalyi egész évi támogatás tizedét a társaság ·megkapja 
vagy már megkapta (16 MFt). A féléves működés költségeinél is egyszerűsítés! alkalmaztunk, 
és a 2010. évi költségek felével számoltunk, ami 105 MFt), így az EBITDA -67 MFt, amit a 
becsült értékcsökkenési leírás tovább ront és így -68 MFt-ot tesz ki az EBIT (adózás előtti 
eredmény). Adókkal és tökeköltséggel a Mikroszkóp Színpad esetében nem kell számolni. 

Meg kell még vizsgálnunk a cégnél a nettó működö tőke várható alakulását is. 2010-ben a 
nettó működő tőke ugyan csökkent, de 26 MFt-ot tett ki. 2011. L félévében a cég a fennálló 
követeléseket várhatóan beszedi és azok is pénzeszközként jelennek meg a könyvekben. 
Azzal számolunk továbbá, hogy a normál üzletmenettel kapcsolatos kötelezettségeit teljes 
mértékben rendezi. Új kötelezttttségként jelenik meg várhatóan a dolgozók végkielégítése. Ezt 
- konzervatív módon - úgy kalkuláltnk, hogy a tavalyi bérköltség (kb. 70 MFt) felével 
kalkuláltunk kb. hat havi végkielégítésként és artnak 27%-os járulékaival. Ez összeg kb. 44 
MFt. Amennyiben ez a kötelezettségek között szerepel, akkor a nettó működö tőke negativ 
lesz. 

Adatok eFt-ban 

2009 2010 2011.06.30 

Összes bevétel 239 204 207 534 38 708 

Összes költség és ráfordítás 225 967 214 070 105 880 

94,47% 103,15% 273,53% 

EBITDA 13 237 -6 536 -67 !71 

Értékcsökkenési Jeirás 619 2 311 l 156 

EBIT 12 618 -8 847 -68 327 

Adatok eFt-ban 

Nettó működő tőke 2009 2010 2011.06.30 

Követelések 9 647 7 515 o 
Péozeszközök 43 719 34 508 42 023 

Aktiv időbeli elhatárolások 548 564 o 
Összesen 53 914 42587 42 023 

Kötelezettségek 18 294 !5 639 44450 

Passzív időbeli elhatárolások l 185 938 o 
ÖSszesen 19 479 16577 44450 

Nettó múködő tőke 34435 26010 -2 427 

Megállapítható tehát, hogy a cégben feltehetően nincs szabad pénzárarnlás, ezért a DCF 
módszer alapján nem értékelhető a társaság. 

A fenti feltételezések alapján a társaság meglévő pénzeszközeit felemészti valarnennyi 
kötelezettség teljesítése. A bevételek elmaradása pedig várhatóan olyan mértékű veszteséget 
okoz a cégnél, hogy az felemészti a felhalmozott eredménytartalékot 
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A cég tehát mind üzletmenetét, mind vagyonát tekintve kiürül, jó esetben marad annyi . 
eszköze, hogy a cég névértéken eladható, de még az is lehet, bogy a jelenlegi törzstőkét a 
törvényi minimumra (500 eFt) kell csökkenteni, mert a veszteség a vártnál is magasabb lesz. 
swot analízis- a körülményekre tekintettel -nem készült. 

Fentiek alapján a cég várhatóan max. névértéken adható el a rendelkezésre álló információk 
és tulajdonosi szempontrendszer alapján. 

4. 7. Egyéb javaslatok, megjegyzések 

Elemzőként, a társaság várható adatai alapján meggondolandóna!c tartom, hogy a céget inkább 
végelszámolással szüntesse meg a tulajdonos. A végelszámolás ugyan idő- és költségigényes, 
de esetünkben ez lenne a legkevésbé kockázatos·megoldás. 

Az üzletrész értékesítése megítélésem szerint csak akkor lehet sikeres, ha további jogok 
kapcsolhatók az üzletrészhez. Egyébként a korábbi működés miatt lehetnek olyan jogi 
kockázatok, amely miatt nem lesz érdeklődés a cég iránt. 
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4. sz. melléklet 

2011. ÉVI ÉVES KÖZSZOLGÁLTATÁSI SZERZÓDÉS 2. számú MÓDOSÍTÁSA 

mely létrejött 

egyfelől Budapest Főváros Önkormányzata (székhely: 1052 Budapest, Városház u. 
9-11., KSH szám: 15490012-8411-321-01, képviseli:Tarlós István főpolgármester, 

másfelől Budapest Főváros Vagyonkezelő Központ Zártkörúen Múködő Rész· 
vénytársaság (székhely: 1052 Budapest, Városház u. 9-11.; cégjegyzékszáma: 
01-10-041884; adószáma: 10754078-2-41; képviseli: Nagyunyomi-Sényi Gábor Antal 
vezérigazgató) 

között alulírott helyen és napon az alábbiak szerint: 

1.) A Szerződő Felek között 2011. január 1-én hatályba lépett "2011. évi Éves Köz­
szolgáltatási Szerződés" (a továbbiakban: Éves szerzödés) 1. számú mellékle­
tének a "BFVK Zrt. kezelésében lévő üzleti/értékesítendő üzletrészeket" tartal­
mazó rész "A" alcsoportja, 2011. június 1-jei hatállyal az alábbi üzletrésszel 
egészül ki. 

Főváros ré- Főváros 
Alaptőke tulajdoni "A" alcsoport sze névérté- hányada Ft-ban ken o/o-ban 

Mikroszkóp Színpad Nonpro-
3.000.000 3.000.000 100% fit Kft. 

2.) Jelen szerződés-módosítás az 1.) pontban foglalt üzletrész értékesítésre kiirt pályázat 
eredményének/eredménytelenségének Fővárosi Közgyűlés általi megállapításával ha­
tályát veszti. 

3.) Az Éves szerződés jelen módosítással nem érintett pontjai változatlan tarta­
lommal hatályban maradnak. 
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Budapest, 2011 ......................... . 

Budapest Főváros Önkormányzata 
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