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1.

AZ IGAZSAGUGYI SZAKERTESROL ...)

+ Az itélkezés hatékonysdga - az id8, a MINOSEG és a kdltségek tekintetében - a

*

birésdg mellett a jogalkotd, az Ugyészek, az Ugyvédek, a szakértck és az Ugyfelek
kozos feleléssége. (az OBH elnckének nyilatkozata)

A szakérté nemcsak egy az eljards résztvevéi kozil, hanem tevékeny résztvevéije a
biréi dontéshozatalnak. (Osszefogl. vél. Wirth-Ferencz)

Valami nincs rendben az igazsdagigyi szakértés koril, ennek pedig egyik

meghatdrozé gyokere a sok esetben alkalmatlan, korszeritlen, hibds jogi kérnyezet.
(Agardi T. A MISZK elnoke)

A szakérté a 6l megfogalmazott kérdésekre tudomdnyos megalapozottsdgi és
egzakt vdlaszokat képes adni, amely a szakértdi véleményt a legobjektivebb és

legfontosabb bizonyitdsi eszk6zzé emelte. (Kuria; A szakért6i bizonyitds a birésdgi
eljdrasban)

A szakértévé vdalds folyamata. Az eurdpai orszdgok tobbségében a szakértévé vdalds jogilag
szabdlyozott folyamat keretében torténik, amelynek sordn alapveté feltétel a szakirdnyd diploma
megszerzése, de sehol nem kévetelnek meg masodik diplomat. (Osszefoglald vélemény Wirth-Ferencz)
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Az itélkezes hatékonysaga ......

»,Az Ugyben nyolc szakérté jart el, és 12 szakvélemény készilt. A szakértSk eltéré
médszereket alkalmaztak, hangsilyozva: a cégérték megdllapitdsdnak nincs dltaldnosan
elfogadott médszere.” (BH2007. 421)

Az idézett megdllapitds a szakirodalmak ismeretének hidnydt jelzi, ugyanis a
cégértékelés modszerei és az alkalmazhaté szdmitasi eljardsok a
szakirodalmakban tobb-ezer oldal terjedelemben egyértelmien leirdsra
keriltek.

Bélyacz lvan: Befektetés - elmélet

Bélyacz lvan: A vallalati pénzugyek alapjai

Fazakas Gergely (szerk.): Vallalati pénzugyi dontések

Ulbert Jozsef: A vallalat értéke Ertékpapir értékelés

TEGoVA: Eurépai Ertékelési Szabvanyok

Aswath Damodaran: Befektetések ertékelése

T. Copeland — T. Koller — J. Murrin: Vallalatértékelés

Brealey-Myers: Modern vallalati pénzugyek

Shannon Pratt: Uzletértékelés
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Az itélkezés hatékonysaga [...] min6sége

+ Tobb jogesetben tapasztalhatd, hogy a szakérté az eszkézalapl vagyonérték és a
jovedelemalapd hozamérték datlagaként hatdrozta meg egy mikodé cég piaci
értékét.

+ ,,a vdllalkozds redlis és méltanyos piaci értékét a szakértének az un. tovabbmikédési

érték és a felszamoldsi érték figyelembevételével, a két emlitett érték kézil a magasabb

értékkel egyezéen kell meghatdroznia.” (Koria (L.B) Pf.1.25.352/2001/5.; Pfv..21.078,/2008/8.
Pfv. 1.20.238,/2010/6.)

+ Logikailag kizdrt az dtlagértéket figyelembe venni, mert lehetetlen az,
hogy egy céget azonos idészakban felszdmoljuk és mikodtetjik is. A
két esemény egy idében kizdrt, mert vagy felszdmoljuk, vagy
mikodtetjuk, ezért egy adott idépontban az érték vagy eszkozalapu
felszdmoldsi, vagy hozamalapu piaci érték, a két érték bdrminemd
kombindcidja nem lehetséges.

GYULAI TORVENYSZEK SZAKERTOI BIZONYITAS 2015.11.06.



2. A SZAKERTOI BIZONYITAS

+ A szakérté a j6l megfogalmazott kérdésekre tudomdnyos megalapozottsdgu
és egzakt vdlaszokat képes adni, amely a szakértéi véleményt o

legobijektivebb és legfontosabb bizonyitdsi eszkézzé emelte. (Kiria; A

szakértéi bizonyitds a birdsdgi eljadrasban)

+ Az eurdpai orszdgok tobbségében a szakértévé vdlds jogilag szabdlyozott
folyamat keretében térténik, amelynek sordn alapvetd feltétel a szakirdnyd
diploma megszerzése, de sehol nem kovetelnek meg mdsodik diplomdt.
(Kria; A szakértéi bizonyitds a birdsdagi eljardasban)

+ A szakértéi vélemény, mint bizonyitdsi eszkéz bizonyité ereje magas,
ezért ahol alkalmazzdk, ott donté mértékben meghatdrozza a kereseti
kérelem teljesitésének a lehetdségeit. (Koria Osszefoglaléd vélemény)

GYULAI TORVENYSZEK SZAKERTOI BIZONYITAS 2015.11.06.



2. A SZAKERTOI BIZONYITAS
2.1 A ,kompetencia rendelet”

+ Valami nincs rendben az igazsdgligyi szakértés koril, ennek pedig egyik

meghatdrozé gyodkere a sok esetben alkalmatlan, korszeritlen, hibds jogi kérnyezet.
(Agardi T. A MISZK elnoke)

+ A szakértévé vdlds nem lehet a megfelelé végzettséggel és szakmai gyakorlati
idével rendelkez6, az obijektiv, lényegében csak a formai kovetelményeknek
megfelelé szakemberek alanyi joga. A jelenlegi szabdlyozds mellett a szakérté
szakmai hidnyossdgainak a felismerhetésége a birdsdgi kirendelések alapjdn valik
realitassd. (Kdria A szakértdi bizonyitds ..... 46. oldal dr. Wirth Béla)

+ .........csak egy példa ,kompetencia rendelet”

® C) Igazsagiigyi szakértdi szaktertiletek és az azokhoaeapesalodo képesitési feltételek lakastigyi é3
idegenforgalm( tertleteken

i

Szakterllet megnevezése Képesitési feltétel

i

ingatlanszakertdi szakon szerzett egyetemi szakmeérndk vagy ingatlangazdalkodasi
szakertd vagy az OkJ-ben szerepld ingatlankdzvetitd szakképesités és
3/ okleveles epiteszmernck vagy

1, ingatlan-értekbecslés & okleveles epitdmearnck vagy




2. A SZAKERTOI BIZONYITAS
2.1 A ,kompetencia rendelet”

Tehat igazsagigyi szakteriletek LAKASUGY!| TERULETEN

A jogi szabdlyozdst nyelvtanilag nem lehetséges mdsként értelmezni csak Ogy, hogy az
igazsagigyi ingatlan-értékbecslé szakértéi kompetencia mdsra nem terjedhet ki, mint a
lakds és lakéhdaz értékelésére. Ugyanis a lakdsigyhdz az ingatlanok dénté tobbsége
nem sorolhatd!

(az emlitett végzettségekkel szdllodat, ipari

ingatlant stb. ér’rékelni?)

Aki pedig igazsdgigyi szakértéként mas tipuso ingatlant értékel, példdaul ipari vagy
kereskedelmi ingatlanokat, szdlloddat, benzinkutat, vagy bdrmi mds tipust ingatlant, az
minden bizonnyal ezt igazsdgigyi szakértéként jogosulatlanul teszi és etikai vétséget

kovet el.
(MISZK Etikai kodex 4. § Szakterileten kivili eljards tilalma)



2. A SZAKERTOI BIZONYITAS
2.2 Cégértékelés és a kdnyvszakértsi kompetencia?

+ Az ombudsmani jelentés felhivia a figyelmet arra, hogy;
,az eljardsok elhuzdddsdt sok esetben a nem megfelelé szakérts kivdlasztdasa, esetleg a
kompetens szakérté hidnya okozza/okozhatja.
wl-..] a szakérté kivalasztdsandl a szakmai szempontok érvényesilése nem szorulhat
hattérbe.” AJB-7766/2013. szdmo jelentés (2. és 21. oldal)

+ Kilonbozé érdekek mentén a konyvszakértsi kompetencidba nem lehet
belemagyardzni és nem kellene beleerdltetni egy vdllalkozds piaci
értékmeghatdrozdsdra vald képességet és alkalmassagot.

+ a konyvszakérték képesitési kovetelményei (konyvvizsgdldi képesités = felséfoku

végzettség + jogi, addzadsi, vezetési, 140 é6ra + kézgazdasdagi-pénzigyi 60 ora és
szamvitel-konyvvizsgdlat ismeretek 314 6ra 6sszesen 514 6ra) nem irjdk elé a

cégértékeléshez szukséqges szakirodalmi ismeretek alapszintl elsajdtitdsdt sem.

GYULAI TORVENYSZEK SZAKERTOI BIZONYITAS 2015.11.06.



2. A SZAKERTOI BIZONYITAS
2.2 Cégértékelés és a kdnyvszakértdi kompetencia?

+ Az elemezett jogesetek egyértelmien bizonyitjdk, hogy néhdny eset
kivételével konyvszakért6 keril kirendelésre, annak ellenére, hogy nem
a konyvszerinti értéket, hanem a cég piaci értékét kell meghatdrozni.

+ A kompetencia vonatkozasaban azt szikséges kiemelni, hogy a
vallalat értékformdinak — legyen az példdaul piaci, felszdmoldsi vagy
bdarmely érték — meghatdrozdsa nem kilonb6z6 szakkérdés.

+ A Klria szamos eseti dontésben rdmutatott arra, hogy a szdmviteli
alapt vagyonértékelés nem alkalmas a vdllalat piaci, vagy Uzleti
értékének meghatdrozdsara.



2. A SZAKERTOI BIZONYITAS
2.2 Cégértékelés és a kdnyvszakértdi kompetencia?

Ha nem konyvszerinti értéket, hanem piaci értéket kell meghatdrozni,
akkor miért konyvszakérts kirendelése lehet indokolt?

Ha vannak, mdrpedig nehezen képzelheté el olyan cég, amelynek ne lennének
immateridlis javai, akkor ezeket ki, és milyen képesitéssel fogja értékelni¢ Példdul a
humdntéke, a madrkanév, a belépési korldtokat feldllité és versenyelénycket biztositd
jogszabdlyok, vagy a komparativ elényok megléte jelentdés immateridlis vagyon, de
mérlegen kivili tételek, ennek ellenére fontos értékmérs tényezdk.

konyvvizsgdldi tevékenységrdl szold torvény 3. § (2) bekezdésének a) pontja — a jogszabdlyi
kételezettségen alapulé kényvvizsgdldi tevékenységen kivil egyéb szakmai szolgdltatdsként a
bejegyzett kényvvizsgdld jogosult a gazddlkodd mikédésének atvilagitdsara, értékelésére — sem
alapozhatija meg a cég piaci érték szempontu értékelését.

GYULAI TORVENYSZEK SZAKERTOI BIZONYITAS 2015.11.06.



2. A SZAKERTOI BIZONYITAS
2.3 Szakvélemény - Megfeleléség”?

slgaz az az dllitas, hogy a birdk szamdra a helyes birdi itélet az a

dontés, amelyet a tobbi biré hozna ugyanabban az igyben.”

(Kéros — Wellmann: Javaslatok a jogegység biztositdsa férum- és eszkozrendszerének az
atalakitasara Magyar Jog 2011 /5. 257-265.)

Jogegység — Egységes szakmagyakorlds

Egységes szakmagyakorlds — Igazsagigyi szakértés — Médszertani levél?

n,ozakteriletenként a szakértéi kamardknak egységes médszertant és szakmai
elvdrdsokat kell megfogalmazniuk.” (AJB-7766/2013. sz4md jelentés 11. oldal)

»Mivel a szakérté szakmai szempontbdl a jelen rendszerben gyakorlatilag
ellendrizhetetlen, ezért kiemelten fontos, hogy ebben a térékeny feldlldsban milyen

mértékben érvényesilnek a felelésségre vonds egyéb lehetéségei.”
(AJB-512/2013. szamu jelentés 11. oldal)



2. A SZAKERTOI BIZONYITAS
2.3 Szakvélemény - Ellendrizhetéség?

+ a kilonleges szakértelmet igénylé tény megitélését tartalmazéd
szakvélemény, mint bizonyitdsi eszkoz értékelése a kilonleges
szakértelemmel nem rendelkezé birésdg feladata. Ez paradox
helyzetet idéz el6, amely sajdtos értékelési technikdt igényel.
Kovetkezésképp a szakértdk eljdrdsjoqgi jelentéségével pdrhuzamosan
emelkedik a birdi felkésziltséq szilkségessége. (Grész)

+ Véleményem szerint hazdnkban jelenleg a birénak kevés
irdnymutatdsa van ahhoz, hogy az elfogadhatésdg kérdésében
donteni tudjon. (utalnék a moédszertani levelek hidnydra)

GYULAI TORVENYSZEK SZAKERTOI BIZONYITAS 2015.11.06.



2.4 lgazsdgigyi vagyonértékelés szakterilet

Javaslat a vagyonelemek értékelésével 6sszefiggd igazsagigyi
tevékenységek egységes és atfogo szabdlyozdsdra

Szakdgak megnevezése

. Ingd’rlcmok (~ 80 ingatlan kategéria)
. Gépek, berendezések és eszkozok

. Yagyoni érték{ jogok és immateridlis javak

]

2

3

4. Vdllalkozdsok, Uzletrészek és értékpapirok
5. Allatallomany és mez8gazdasdgi termények
6

. MUGtdargyak, ékszerek és dragakovek

Az igazsdgigyi vagyonértékelé tevékenység multidiszciplindris alapismeretekre
alapozva, az eurdpai értékelési szabvdnyok dltal meghatdrozott fogalmak, médszerek
és eljdrdsok alkalmazdsdaval a kilonb6zé vagyonelemek értékformdinak — dltaldban és
leggyakrabban a piaci értéknek — meghatdrozdsdra irdnyul.



Az igazsdgigyi vagyonértékelés képesitési
kovetelményei (javaslat)

4. vallalkozasok, lizletrészek és értékpapirok a) felsGoktatasban szerzett végzettség és
b) emeltszintli, szakiranyu szakvizsga

Az igazsagligyi vagyonértékelés szakteriilet szakagainak (ingatlanértékelés,
cégértékelés stb.) jogosultsagat kiemelten a szaktudas, szakismeret, illetve az
eddigi tevékenység (szakvéleményekkel alatamasztva) felmérésével, modul
rendszer( kotelezd képzéssel és emeltszintl, szakiranyl szakvizsgahoz kototten
kellene meghatarozni. A jogosultsagot 6t év idotartamban megszabni, a tovabbi
jogosultsag engedélyezéset pedig — az egyéb szakteriletekhez hasonldoan —

szakmai tovabbképzéshez, illetve évenkénti kredit pont megszerzésehez kotni.

GYULAI TORVENYSZEK SZAKERTOI BIZONYITAS 2015.11.06.



3. AVALLALAT-ERTEKELES MODSZEREI

+ A vagyonelemek értékmeghatdrozdsa a szakirodalmak
ajdnldsai szerint dltaldban hdrom kilonb6zé moédszerrel
torténhet;

+ Jovedelemalapu értékelési moédszer (alkalmazott formdja a
direkt jovedelemtdkésités modszer és a diszkontdlt cash flow
DCF elemzés moédszer)

+ Relativ értékelési modszer (alkalmazott formdja a piaci
osszehasonlité adatok elemzésén alapulé médszer)

+ Koltségalapu értékelési modszer (alkalmazott formdja a potldsi
koltséganalizis médszer)



...eS egy ,magyar’ modszer

1) KOLTSEGMODSZER (COST APPROACH);

2) PIACI MODSZER; (MARKET APPROACH)

3) DIREKT TOKESITES MODSZERE:; (1 év cash flow elemzése):;

4) DISZKONTALT CASH FLOW MODSZERE;( tébb év cash flow elemzése)
5) 5-IK MODSZER (iparagi 6sszehasonlité adatok szerinti kombinalt modszer)

Ugyan minden rendelkezésre all, de a szakeértd a hasara Utve hatarozza meg az
erteket. ..

Forrds: Mdarkus Laszld MRICS



.....eqy példa a .magyar” modszerre

Osszehasonlitd adatok:

1. H........ R uton, 1167 m2-es telken épiilt, 120 m2 hasznos alaptertlet( lakas, 35
m2-es garazs 23,5 M Ft vételarért kerult értékesitésre. Az ingatlan lakdépulete
kifogastalan allapotban van.

2. H...... ) eeeeaees u. 11/a. szam alatt kétszintes, kb 570 m2 telekkel rendelkezé az
1970-es években éplilt, két lakasként hasznalt csaladi haz kdézponti fltéssel 14,6 M
Ft-ért kerilt értékesitésre. Az éplilet jo allapotban van, a fiird6 kdzelében talalhato.

3. H....... ) eeeeeeens utcaban, az 1250 hrsz. alatt nyilvantartott, 451 m2 telekkel
rendelkez6 110m2-es hasznos alapteriletld lakdépulettel és 21 m2-es garazzsal
rendelkezd ingatlan 19,2 M Ft vételarért kerllt eladasra.

4. H........... , Arpad utcdban, 100 m2-es hasznos alapteriilet(i sorhaz 13 m2-es garazzsal,
telekhanyaddal 13,5 M Ft vételarért kerllt eladasra. Az éplletben kialakitott lakas
3 szoba, 6sszkomfortos.

AZ INGATLAN FORGALMI ERTEKENEK MEGALLAPITASA

AH..... ) eeeerrereens szam alatti ingatlan jelenlegi bekoltozhetd forgalmi értékét,
jelenlegi allapotaban: 16 500 000 Ft-ban azaz, Tizenhatmillidé - 6tszazezer forintban
allapitom meg.



3. AVALLALAT-ERTEKELES MODSZEREI
3.1 Ertekelési alapelvek, tevekenysegek

+ Sohasem onmagadt az ingatlant értékeljik, hanem az ott végzett
jovedelemtermelo, gazdasagi (Uzleti) tevékenység komplex
értékelését végezzik. (ingatlan fejlesztés-hasznositds bérbeadds)
Egy foldterilet, vagy egy épilet 6nmagdban semmit nem ér, a
hasznosithatdsdg, (highest and best use analysis) azaz a hasznok
szedése dltal vdalik értékessé és értékelhetové.

& Ertékelési tevékenységek;
Ingatlan feilesz’rés — projekt értékelés (gazdasagossagi szamitdsok)
Ingatlan befektetés (bérbeadds) — ingatlanértékelés
Uzleti tevékenység — véllalkozds, cégértékelés

GYULAI TORVENYSZEK SZAKERTOI BIZONYITAS 2015.11.06.



3. AVALLALAT-ERTEKELES MODSZEREI
3.1 Ertekelesi alapelvek

+ Az értékelési modellek egyetemlegesek, nem kategéria figgé és nem
piachoz koététt. Minden pénziigyi és redleszkoz, vagy bdrmilyen immateridlis
eszkoz, (vagyoni értékl jogok) értékelési médszerei azonosak, eltérés csak és

kizardlaqg az input adatok vonatkozdsdban van.

+ Bdrmennyire meglepd, de a leglényegesebb, hogy egy tobb millidrd forint

értéki szdlloda azonos alapelvek szerint értékelends, mint bdrmilyen
mikodé vdallalkozds, vagy mint egy 50 éves télgyerdé.



3. AVALLALAT-ERTEKELES MODSZEREI
3.1 Ertekkategoriak

Haszndlati érték
Koltségalapi érték (MUszaki érték)

Uzleti érték
Likviddcios értéek

Tovdbbmikodési érték (going concern value)

+

*

s

+ Felszdmoldsi érték
s

*

+ Konyvszerinti érték
-

PIACI (FORGALMI) ERTEK (vs. PIACI AR)

GYULAI TORVENYSZEK SZAKERTOI BIZONYITAS 2015.11.06.



3. AVALLALAT-ERTEKELES MODSZEREI
3.1 Ertekkategoriak - A piaci ertek

+ Az Alkotmdnybirésdg a tulajdonhoz valé jog |ényeges tartalmdat a

tulajdon értékének biztositdsdban, azaz az értékgarancidban ragadta
meg. (64/1993. (XIl. 22.) szdmi AB. Hatdrozat)

+ Barmely korldtlanul forgalomképes dolgon fenndllé tulajdonjog
kiilonb6z6 okokbdl torténé megszinésének egyenértéki ellentételezése
kizdrélag a piaci értéket megijelenité 6sszeg alapjdn torténhet.
Ugyanis a piaci értékhez a tulajdonjog elvdlaszthatatlanul kotédik,

ahhoz annak szelvényjogai, kéz és magdnjoqi korldtai fiz8dnek. (sajat
definicid)

GYULAI TORVENYSZEK SZAKERTOI BIZONYITAS 2015.11.06.



Koz és magdnjogi korldtok szerepe az
értékelésben

Mi  van akkor, ha korldtozottan forgalomképes, vagy
forgalomképtelen a vagyonelem? Van-e értéke példdul az dllami
tulajdonban |évé téparti nadasnak?

Pl. haszndlati jog a tulajdoni lapon egy nddtermeléssel
foglalkozé cég javdra. Mennyit ér a cég? Mennyit ér a
haszndlati jog?

Kiindulasi alap a TULAJDONJOGI TRIASZ

Haszndlat és hasznok szedésének joga

kezés joga




3. AVALLALAT-ERTEKELES MODSZEREI
3.1 Ertékkategériak - A piaci érték

+ PIACI ERTEK EVS 2009 3.1 pontja szerint:

+ ,,az a becsilt 8sszeg, amelyért az értékelés napjan az ingatlan
gazddt cserélhet egy hajlandésdgot mutatdé vevé és egy
hajlandésagot mutatd eladé kézot megfelelé
marketingtevékenységet koéveté tranzakcié keretében, ahol a
felek tdjékozottan, kériltekintéen és kényszer nélkil jartak el.”

+ A definicié minden egyes szavdnak kiemelt jelentésége van, a

kilonb6z6 meghatdrozdsok - beleértve az itt nem
részletezetteket is - lényegiket tekintve azonban azonos

fogalmat hatdroznak meg a forgalmi érték megnevezéssel.



3. AVALLALAT-ERTEKELES MODSZEREI
3.2 A vallalkozas értékformai

A cég piaci értéeke = a mikodésbe befektetett részvénytbke piaci értékének és a
kolcsontbke piaci ertékének az 0sszege. Egy vallalat piaci értéke és diszkontalt cash
flow-ja kozott rendkivil er6s korrelacio van. A diszkontalt pénzaramlason alapuld érték
sokkal inkabb megfelel a vallalat piaci értékének, mint barmely mas mutatészam.

A ceg felszamolasi értéke = a vallalkozas vagyontargyainak értékesitésébdl varhatd
pénzbevételek és a fennalld kotelezettségek kulonbsége, csokkentve a felszamolas
koltségeivel. A felszamolasi erték nem hatarozhaté meg a szamviteli nyilvantartasok
alapjan, tekintve, hogy az eszkozOk értékelése nem konyvszerinti, hanem aktualis piaci
érteken torténik. Ha az értékesitésbdl befolyt 0sszeg és az értékelés id6épontja kozott
hosszabb id6 (tobb év) telik el, akkor a varhatd bevételeket diszkontalni kell az
értekesités kockazatanak megfelel6 rataval.

A ceg konyvszerinti értéke = eszk6zok — kotelezettségek — passziv elh. = sajat téke +
céltartalék Nem értékelés eredménye, tehat klilonosebb szakértelem nélkal a mérleg
adatokbdl néhany alapvet6é matematikai mivelettel kozvetlenul meghatarozhato.

= a jovBbeni pénzaramlasok t6kekoltséggel
diszkontalt jelenértékén alapuld, adott varakozasok figyelembevételével, szakért6 altal
szamitott érték, amely a piaci érték mozgas-centrumanak tekinthetd. Ebbdl kovetkezden
nem mindig egyezik meg a piaci arral, és ezt alapvetéen az informaciohiany okozza. (a
piacnak, vagy a szakertének nincs kelld informacioja) De az eltérés csak rovidtavon
létezik, hosszu tavon megegyeznek.



3.2 A cégértékelés adatigénye
Két fontos adat; arbevétel és sajat toke

Alapvetfen a cég létszakaszanak megfelel értékformatadl flugg

pl. & piaci érték, (mGkodési |étszakaszban)
¢ felszdmolasi érték, (megsz(inés esetén)

¢ konyvszerinti érték (induld vallalkozasok)

... KFT. Ev végi torténeti adatok
EREDMENY KIMUTATAS 0 1 2 3 4 5 6
(ezer HUF) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ertékesités nettd arbevétele 1.370.899 1.295.895 1.634.702 ( 492.097)1.619.116 2.129.327 1.912.026
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 0 0 0 1.230 0 0 0
Egyéb bevételek 24.029 5581  99.292 31839 22226 40241  85.994
Kozvetlen kdltségek anyagjellegii raforditasok ~ 1.009.405 1.150.156 1.373.412 373219 1.139.297 1.606.679 1.618.413

Személyi jelleg( raforditasok 117.286 55.2|sajat tike 23.285 M.673 42,591
Ertékcsdkkenési leiras 21299  32.9|Jemyzett tike 3000 3000 3.000
Egyéb raforditasok 20.361  13.6/20vZeM, de meg be nem fzetet tike )
UZEMI TEVEKENYSEG EREDMENYE 226577  49.3  reanalek
Eredménytartalék E3.056 20.2845 38673
Lekdtitt tartalék 177 I} I}

Ertékelési tartaldk

Mérley szerinti eredmérny 1] 18.388 918

111.455
3.000

-329

108.784

76.652
3.000

52.454
50.000

-34.803



3. A VALLALAT-ERTEKELES MODSZEREI
3.3 Mi is az a bizonyos Diszkontalt Cash Flow?

+ Jelenértékre szdmitott j[ovébeni pénzdramlds.

+ A DCF megkozelités egy kézgazdasdgi modell, ez az egyetlen olyan
médszer, amely hibdatlan elméleti alapokon nyugszik.

+ A legtokéletesebb mdédon tikrozi barmilyen redl eszkoz eladéjdnak és

potencidlis vevéjének gondolkoddsdt és a piaci ar kialakuldsat. A vésarls

nem a vdllalat moltjat, hanem a jovéjét fizeti meg

+ A DCF elénye, hogy figgetlen a szdmviteli elszdmoldsi
mddszerektdl, jovoorientdlt, nem egyetlen év adatain alapul,

kezeli a vdllalat olyan egyedi jellemzg&it, mint a tékekoltség,
a kockdzat, a szokdsos és rendkivili tételek és a vallalat

1 L A 4

tokedttétele, valamint szamol a pénz idéértékével is.



Jelenértékre szdmitott jov8beni pénzdramlds FV = PV x (1+r)
- . = e +
DISZKONTALT CASH FLOW (év végén esedékes 1.000 forint jelenértéke PV FV (] I’)
0 1 2 3 4 5
L ] | | | ]
1 1 I 1 1
l 1.000Ft 1.000Ft 1.000Ft 1.000Ft 1.000Ft
—— = 95238
(1 + B65) (145" -1
s, = e —]
= 97,03 <€ CF = 1000
Ci 4 Basy® A=F r= 5%
b 1 n=>5
14 ; R | —
15@@ = TR T, jm Al m ['::1 ‘}' rjﬂ]
(L4 605 St =1 (1+)An= 1,2763
- 0,2763
FVA = 5.525,63
1 O , ]
—_— = T €
(14 oyasye
P —7s3s3 <
(i4BmsyE
0,21647

Jelenérték (PV) 4.329,48

= 4,329,438




3.3 Mi is az a bizonyos Diszkontdlt Cash Flow?

| Forrds: T. Copeland.......:

Miikodési szabad cash flow 150 160
140

130
Vallaltértékelés

90
70

Tevékenység tizleti értéke

<——— Pénzaramlas a hitelez6k felé

u -
69

43
36

20

~<——— Pénziramlds a tulajdonosok felé

“TTTT]

A kulonboz6 vallalatértékelési médszerek
alkalmazasanak gyakorisaga Németorszagban

, Relativ
i i Abszolut .
Modszer megnevezése Koris4 gyakorisag
gya g (szazalék)
Statikus mutatészamok 32 60
Kényv szerinti érték 1 2
Szamviteli eredményre 14 26
alapozott hozamérték
DCF-moédszerek 31 58
Kombinalt eljarasok 0 0
EVA 2 4
Amegkérdezett x 53 100

Forras: Dittmal

4 #80—
A nemzetkozi szakirodalomban fellelhetd kutatdsi

eredményeket &sszefoglalva bizonyos, hogy a

vallalatértékelési eljardsok kozil a hozamérték,

azon belil elsdsorban a DCF médszerek élveznek
kiemelt figyelmet.



A DCF egy idobeli mérleget dllit fel a jelen és a
jovo kozott...

Hany modell kell 2




3.3 Mi is az a bizonyos DISZKONTALT CASH FLOW?

150

Mennyit ér ebben

49,15 hektaros almaiiltetvény miikédési pénzaramlasai az évben?

100

(millié forint)

-50 -

1 bevétel cash flow

-100 +—

Oktober végén eszkozokkel egylitt el akarom adni .
Mennyit ér a cég?

-150 +—

Bevétel- Kiadas - Cash flow

-200

2010 2015 2020 2025




3.4 Miisaza SULYOZOTT, ATLAGOS TOKEKOLTSEG?

A cég mikodésének finanszirozdsa (optimdlis tékeszerkezet)

Részvénytdke + Kolcsontdke

Kiinduldsi alap a ,kockdzat mentes” kamatldb (rf)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
10 éves kotvények atl. ref. hozamai 8,13% 6,59% 7,14% 6,75% 8,29% 9,16%
Jegybanki alapkamat (év vegén) 9,50% 6,00% 8,00% 7,50%  10,00% 6,25%
2010 2011 2012 2013 2014 2015
10 éves kotvények atl. ref. hozamai 7,39% 7,73% 7,73% 5,99% 4,75% 3,11%
Jegybanki alapkamat (év vegén) 5,75% 7,00% 5,75% 3,00% 2,10% 1,65%

Minden befektetés kockdzatos, tehdt a hozam elvdardsok magasabbak,
mint az dllamkotvények (kincstdrjegyek) hozamai.

Minél kockdzatosabb egy befektetés,

hozamelvardsok!

anndl

magasabbak

a




WACC - Weigh’red Averqge Cost of Capi’rql
SULYOZOTT ATLAGOS TOKEKOLTSEG

RészvénytSke koltsége r, =r;+ 3 * (r@

kockdzatmentes

Kockdzati

prémium
hozam

A piaci kockdzat mértéke

Kolcsdnt8ke kdltsége ry = r; + Kockazati préemium

70% 30%

WACC = (sUlyardny) x részvénytdke koltsége + (sOlyardny) x kolcsontSke koéltsége




3.5 Az értékmeghatarozas idépontja o giminny, |

At Aoy S ta , LY | [V 11T 11 TILLS
Az ertékvaltozas figyelembe véetele

+*

+*

a valtozé korulmények két idopont kozott az értékek dramai valtozasat
eredményezhetik,

,a kozOos vagyon megosztasakori érték alapulvétele indokolt akkor, ha a tag
hazastars a tarsasagban semmiféle személyes tevékenységet nem végez, a tarsasag
tevékenységének a nyereséges vagy veszteseges volta e tevékenységgel
szUkseégkeppen a felek tevékenységén és mulasztasan kivul allé okokra vezethet6
vissza.”

,az életkozosség megsziinésekori érték alapulvétele indokolt akkor, ha a tag
hazastars a tarsasagban szemeélyes tevékenyseget veégez, és a tarsasag
tevékenységének a nyereséges vagy veszteséges volta e tevékenyseggel
szlikségképpen vagy valészinisithetéen 0sszefliiggésben all.” [Csiiri Eva: Ertékpapirok
és tarsasagi részesedések a hazassagi vagyonjogban HVG-Orac Kft. Kiadé 2000 (340. oldal 2.3
pont]

,A vagyonkozosség megszinésétdl a kozos vagyon megosztasaig terjedoé idoben
bekovetkezett értékvaltozast figyelembe kell venni, kivéve, ha az az egyik
hazastars magatartasanak az eredménye.” [Ptk. 4:60. § (1) bekezdés]

muikodeési |étszakaszban levO tarsasagok értekében bekovetkezett valtozasok
kizardlag a hozamalapu DCF maodszer alkalmazasaval vehet6k figyelembe.



4. PELDAK A CEG ERTEKELESERE
4.1Mez0dazdasagi vallalkozas ertékelése (alapadatok)

Cég név: XY ALMA Kft.
Telepiilés Szakoly

Teriilet: meret: 49,15
Fajta: Jonagold, Jonagored
Miiv.mod: intenziv

Térallas: 4x1 4
Toszam: 2500
Ter.alap.tam. 70.000
Ert.ar étkezésifipari 65 15
Telepités koltsége: 3.500




4.1Mezbdazdasaqi vallalkozas ertekelese

49,15 hektdr amadiltetvény forgaimi értékének szamitasa
. élet ) Termelési Netto .
evek . Arbevétel kéltség jovedelem hozamrata Jévedelem | Halmozott
(781 faval) 10,0% jelenértéke | jelenérték
r 4 B fliggo termés
i a k Iy (m)
2016 9 1121.676.969 [+] -62.420.500 [=] 59.256.469 [x] 0,9091 [=] 53.869.517 -99.689.733
2017 10 2 121.676.969 [+] -62.420.500 [=] 59.256.469 ([x] 0,8264 [=] 48.972.288 -50.717.445
2018 11 3 121.676.969 [+] -62.420.500 [=] 59.256.469 [x] 0,7513 [=] 44.520.262 -6.197.183
2019 12 4 121.676.969 [+] -62.420.500 [=] 59.256.469 [x] 0,6830 [=] 40.472.965 -203.043.059
2020 13 5 115.593.120 [+] -60.852.615 [=] 54.740.505 [x] 10,6209 [=] 33.989.547 68.265.329
2021 14 6 106.467.348 |[+] -58.159.809 [=] 48.307.538 [x] 10,5645 [=] 27.268.346  95.533.675
2022 15 7 96.124.805 [+] -53.966.700 [=] 42.158.105 [x] 0,5132 [=] 21.633.774 117.167.449
2023 16 8 85.173.878 [+] -49.395.750 [=] 35.778.128 [x] 10,4665 [=] 16.690.761 133.858.210
2024 17 9 73.006.181 [+] -44.849.375 [=] 28.156.806 [x] 0,4241 [=] 11.941.234 145.799.445
2025 18 10 60.838.484 [+] -42.023.250 [=] 18.815.234 [x] 0,3855 [=] 7.254.087 153.053.532
2026 19 11 48.670.788 [+] -39.074.250 [=] 9.596.538 [x] 10,3505 [=] 3.363.528 156.417.060
2027 20 12 36.503.091 [4+] -36.616.750 [=] -113.659 [x] 0,3186 [=] -36.215 156.380.844
2 =

T(eiy 2015. 10. 31. idéponti forgalmi érték =|309.940.095




4.1Mezbdazdasaqi vallalkozas ertekeléese

A cég jovedelemalapu értéke 2013. 01.01. idépontban = ~310 millié Ft

Mennyi a cég kéltségalapu értéke @
A foldterilet piaci értéke = 49,15 x 1 = ~ 50 millié forint

A gépek — eszkozok koltségalapi értéke = ~ 30 millié forint

~ 175 millié forint
255 millié forint

Az iltetvény telepitési koltsége = 49,15 x 3,5
A cég koltségalapt értéke =50+30+ 175

Miért kevesebb a cég koltségalapu &rtéke?

A vallalat nem egyszerl vagyonhalmaz, a vallalat sokkal tobb, mint a mikodéséhez
felnalmozott eszk0zok Osszessége. Ennek legfébb oka az, hogy a vallalkozas
jovedelemtermel6 képesseéggel rendelkezik. A vagyonelemek egymas teljesitményét
(jovedelemtermeld képességét) noveld kolcsonhatasa révéen, tobbnyire osszeflggbd
rendszert alkotnak, ez az un. szinergiahatas. A mikodési |étszakaszban Iévé vallalkozas
az alkotéelemek ,€l6” organikus rendszereként értelmezhet6.



4. PELDAK A CEG ERTEKELESERE

4.2 Szdllodaipari vdllalkozds értékelése (historikus adatok)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ertékesitett szobak szama 91.542 97966 110.814 114.026 115632 117.238
BEVETELEK (000.000 HUF)
Szobak 2.371 2.332 2.789 3.112 3.336 4107
Apartmanok 181 172 215 236 242
Etel - ltal és Egyéb 1.712 1.655 1.751 1.882 1.908 2.005
Osszes arbevétel 4.265 4.159 4.755 5.230 5.486 6.112
F&B (bev 25 %-a) 1.066 1.040 1.189 1.307 1.371 1.528
Egyéb 646 615 562 574 537 477
Egy értékesitett szobara juté F&B bevétel (Ft) 11.646 10.614 10.727 11.466 11.861 13.033
Egy értékesitett szobara jutd egyeb bevétel (Ft) 7.060 6.279 5.076 5.038 4.640 4.072
Egy szobara juté éves F&B 242 2,36 2,70 2,97 3,12 3,47
Szobak (hotel)
Foglaltsagi rata (%) 57% 61% 69% 71% 72% 73%
Atlagos napi szobaar (ADR) (Ft) 27.880 25.563 27.106 29.359 30.942 35.029
ReVvPAR (Ft) 15.891 15.593 18.703 20.845 22.278 25.571
Bruttd profit (GOP) (Ft'000) 1.347 1.098 1.494 1.593 1.654 1.894

Brutté profit bevétel %-aban (GOP) 31,6% 26,4% 31,4% 30,5% 30,2% 31,0%




4.2 SZALLODA

EXCEL ERTEKELO TABLAZAT

c D E F G H I J K L M N 0 P
(000.000 HUF) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1 2 3 4 5 stab 7
Szobik sZama: 440 440 440 440 440 440 440
_ Mikddési napok szama: 365 365 365 365 365 365 365
Ertékesiteff szobak szama:  111.841 112.959 114617 116.066 116.821 116.328 116.328
Foglallsagi mutatd:  69,6% 70,3% 71.4% 72.3% 12,7% 72,4% 72.4%
ADR (Average Daily Rale) netté:  32.660 34.418 35.450 35775 36.669 37.586 38525
RevPAR: 22744 24.208 25.300 25855 26,673 27.225 27.905
ADR nivekedési rita: 5,38% 3,00% 0,92% 2,50% 2,50% 2,50%
BEVETELEK bev.% bev.% bev.% bev.% bev.% bev.% bev.%
Sz0bak 3653 64% 3888 64,9% 4063 650% 4152 639% 4284 632% 4372 625% 4482 631%
Etel és Ital 1202 23% 1318 220% 1388 222% 1465 225% 1536 227%  1.592 228% 1592 224%
Eayéb bevétel 766 13% 782 131% 801 12,8% 882 13,6% 961 142%  1.032 148% 1032 145%
Osszesbevétel 5710 100% 5987 100% 6252 100% 6499 100% 6781  100% 6997 100% 7106 100%
EGYSEGENKENTI KOLTSEGEK
Szobak 913 250% 972 250% 1.016 250% 1038 250% 1.071 250% 1115 255% 1143 255%
Etel és Ital 840 650% 856 65,0% 902 65,0% 952 650% 998 65,0% 995 62,5% 995 62,5%
Egyéb bevétel kiliségei 230 30.0% 234 30.0% 240 30,0% 265 30.0% 288 30.0% 305 295% 305 295%
Ossszes egysegenkenlikoliseg 1983 347% 2063 345% 2158 345% 2255 347% 2358 348% 2415 345% 2442 344%
EGYSEGENKENTI PROFIT 3728 653% 3924 655% 4094 655% 4244 653% 4423 652% 4582 655% 4664 656%
NEM OSZTHATO KOLTSEGEK
@dminiszlraiivéséltalénus 628 11,0% 659 11,0% 688 11,0% 7115 11,0% 746 11,0% 770 11,0% 782 11,0%
Eriékesités és Marketing 257 45% 263 45% 281 45% 292 45% 305  45% 35 45% 320 45%
Ingatlan iz és karbantartas 428 75% 443 75% 469 7,5% 487 15% 508 7.5% 525 75% 533 75%
Energia kiliségek 571 10,0% 599 10,0% 625  10,0% 650 10,0% 678 10,0% 700 10,0% 711 10,0%
Osszes nem oszthato koltség 1884 330% 1976 33,0% 2063 330% 2145 330% 2238 330% 2309 330% 2345 33.0%
BRUTTO PROFIT (GOP) 1843 323%  1.948 325% 2031 325% 2100 323% 2186 322% 2273 325% 2319 326%
Menedzsment dij 171 3% 180 3% 188 3% 195 3% 203 3% 210 3% 213 3%
BEVETELEKAFIXKOLT NELKUL 1672 293% 1769 205% 1843 295%  1.905 293% 1982 292% 2063 29,5% 2105 29,6%
FIX KOLTSEGEK
Ingatianadé 67  12% n12% 4 12% 7T12% 80 12% 83 1,2% 84  12%
Biztositis 29 05% 30 05% N 05% 32 05% 34 05% 35 05% 36 05%
Feldjitisi alap 14 20% 120 2,0% 125 2,0% 130 2,0% 136 2,0% 140 2,0% 142 20%
Osszes fix kollség 210 37% 220 37% 230 37% 239 37% 250 3.7% 257 37% 262 37%
HOTEL EBITDA 1462 256% 1548 259% 1613 258% 1665 256% 1733 256%  1.806 258% 1844 259%
Bérleti dij bevétel
EBITDA 1462 256% 1548 259% 1613 258% 1665 256% 1733 256% 1806 258% 1844 259%
» ¥ [disia s astatidatas, input | _Rev-Cost forecast < WACC - Cash flow ~dsszefogl. - érz.el. Uzktsg. ~oh.adat Murka3 %3 AL o TS




SZALLODA DCF
ANALIZISE

Tablazat 6 - 4 Diszkontalt Cash Flow Analizis
Diszkont Faktor Diszkontalt
Evek No. Nett6 Bevétel 10,60% Cash Flow
('000 HUF)
2014 1 1.462.001 0,90416 1.321.882
2015 2 1.548.484 0,81750 1.265.892
2016 3 1.613.033 0,73915 1.192.279
2017 4 1.665.458 0,66831 1.113.046
2018 5 1.732.561 0,60426 1.046.918
2019 6 1.805.846 0,54635 986.620
2020 7 1.843.906 0,49399 910.863
2021 8 1.882.918 0,44664 840.989
2022 9 1.922.906 0,40383 776.537
2023 10 1.963.893 0,36513 717.078
Cash Flow jelenérték 6sszeg: 10.172.104
Zaroérték Analizis
10-ik év Netto Bevétel 1.963.893
Tékésitési Rata (Cap Rate) 9,14%
Tékésitett érték 21.477.982
Zaroev jelenérteke 7.842.277

Forintban becsiilt piaci érték

Eurdban becsllt piaci érték 60.000.000

Cash flow arany
Zarbérték arany
Egy szobara juto érték 40.940.909 Ft/szoba
Egy bruttd m2-re juté érték
Egy nettd m2-re jutd érték

56%
44%

401.301 Ft/brutté m2
439.002 Ft/nettd m2




4. ERTEKELESI PELDAK
4.3 (CEGERTEKELES) - SZORZOSZAMOS MODSZER

A relativ, szorzészdmos értékelés tézsdén forgd vdllalkozdsok esetén gyakran
alkalmazott értékelési eljgras. A moédszer a vdllalatok jellemzé mutatéinak
osszehasonlitdsdn alapszik. Hazai viszonyok kézt a vagyonjogi perekben ritkdn, kontroll
modszerként csak abban az esetben alkalmazhaté, ha a cég jellemzdihez hasonlé
kindlati adatok az interneten elérheték. Az egyazon Uzletdgban tevékenykedd
vallalatokat a gyakorlatban 6sszevethetdnek véljik annak ellenére, hogy ez nem minden
esetbe igaz. A mindenkori piaci hangulatot tikr6z6 szorzészédmokat haszndlunk.

Az elfogult értékeld, akinek lehetésége van kivdalasztani az értékelés
alapjdul szolgdld szorzdészdmot és az Osszevetheté cégek korét,
lényegében az eszkozok bdarmilyen irredlis értékét kiszdmolhatja.

lakéingatlan Ft/m?

szdlloda Ft/szoba

cég EV/EB'TDA vagy ar/arbevétel (P/S) vagy P/BV
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4.3 SZORZOSZAMOS MODSZER HATRANYAI

+ A hdrom értékelési médszer kozil a legszubjektivebb!! Az
adatok bizonyos szempontok szerinti vdlogatdasaval és
korrekcidjdval kiszamithaté egy redlis értéknek akdr a
fele, vagy dupldja is.

+ A szorzdszdmos (0sszehasonlité — relativ) médszernek nem

csak a haszndlata egyszerl, hanem a velik valé visszaélés
is.

+ Mit tekinthetink 0Osszevethet6 eszkoznek? Azokat,
amelyeknek az  értékelendé eszkozzel aZonos
pénzdramldssal és azonos kockdzattal jellemezhetdk.



4.3 GYOGYSZERTAR SZORZOSZAMOS ERTEKELESE

Lakossag Eves berleti di Alapterulet Telepulés Eves arbevétel Eladasiar | PIACI,
(nettd) (2011) AR/ARBEVETEL
Sorszam 6 eFt nm eFt eFt (P/S)
1. varos 60.000 35.000 0,496
2. falu 100.000 27.000 0,230
3. 170 falu 120.000 49.000 0,347
4. 10.800 250 varos 140.000 50.000 0,304
5. 5.640 varos 150.000 29.000 0,164
6. ~ 30 000 92 varos 156.000 50.000 0,272
7. 3.000 200 falu 180.000 48.000 0,227
8. falu 210.000 45.000 0,182
9. 4.800 280 varos 240.000 60.000 0,213
10. 2.400 250 varos 260.000 85.000 0,278
11. 98 varos 280.000 110.000 0,334
12. ~100 000 6nkorm.bérl. 200 varos 360.000 110.000 0,260
13. varos 1.000.000 300.000 0,255
atlag=0,263

A CEG PIACI ERTEKE = 250.000.000 x 0,263 = 65.750.000 Ft




KOSZONOM A LEHETOSEGET
Kéerdeések...




