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lgazsdgugyi vagyonértékelés

(jogszabdaly médositdsi javaslat)

. Ingatlanok

. gépek, berendezések és eszkozok

7 e

. vagyoni értéki jogok és immateridlis javak

]

2

3

4. vdllalkozdsok, Uzletrészek és értékpapirok
5. dllatallomdany és mezégazdasdgi termények
6

. mitdargyak, ékszerek és drdgakovek

Az igazsagigyi vagyonértékels tevékenység multidiszciplindris
alapismeretekre alapozva, az eurdpai értékelési szabvdnyok dltal
meghatdrozott fogalmak, médszerek és eljardsok alkalmazdsaval a kilonb6zé
vagyonelemek értékformdinak — dltaldban és leggyakrabban a piaci értéknek
— meghatdrozdsdra irdnyul.
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ERTEKELES! ALAPELVEK

Az értékelési modellek egyetemlegesek, nem kategdria
figgd és nem piachoz kotott.

Minden pénzigyi és redleszkoz, vagy bdrmilyen
immateridlis eszkoz, (vagyoni értéki jogok) értékelési
modszerei azonosak, eltérés csak és kizardlag az input
adatok vonatkozasdban van.

Bdrmennyire meglepd, de a leglényegesebb, hogy egy
tobb millidrd forint értéki szdlloda azonos alapelvek
szerint értékelendd, mint bdrmilyen mikodd vdallalkozds,
vagy mint egy 50 éves tolgyerdd.
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A kirendelési gyakorlat

A jogi szabdlyozds hidnyossdgai miatt a birdsdgok
nem tudnak megfelelé szakértelemmel rendelkezé
szakértot keresni és kirendelni. (kompetencidk és
néviegyzék) Szadmos probléma emlithetd;

Pl. tdrsasdgi Uzletrész értékeléséhez tapasztalataim
szerint néhdny eset kivételével konyvszakérté kerdl

kirendelésre, annak ellenére, hogy nem o
konyvszerinti értéket, hanem a piaci értéket kell
meghatdrozni. Es ez minden tekintetben &ridsi
kiilonbség!
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A kirendelési gyakorlat

A torvényi rendelkezésnek megfeleléen az ingatlan-értékbecsld
tevékenység (kompetencia) olyan ondllé feladatkor, amely a szakmai
ismereteken alapulva, az ingatlan és az azzal osszefiggd
vagyonértéki jogok és vagyoni értékek minden elemének értékelésére
kiterjed. Ismeri és magabiztosan alkalmazza az értékelés alapveté
formdit (hozamértékelés, miGszaki elvi értékelés, piaci 6sszehasonlitd
értékelés) és ezek vdltozatait.

Ennek ellenére épitésigyi miszaki szakérté keril kirendelése az olyan
esetekben, ahol példdul 6 feladatként meg kell hatdrozni az ingatlan
piaci értékét, illetve ki kell szamitani az egyik peres fél dltal torténé
beruhdzds — példdul egy szoba padozat burkolat cseréjének -
mUszaki értékének megfeleld piaci értéknovekedést.
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ERTEKKATEGORIAK

Haszndlati érték
MUszaki érték
Bekerulési érték
Felszadmoldsi érték
Arverési érték
Befektetési érték

Konyvszerinti érték
PIACI (FORGALMI) ERTEK
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FORGALMI (PIACI) ERTEK

Az Alkotmdnybirésdg a tulajdonhoz valé jog Iényeges
tartalmdt a tulajdon értékének biztositdsdban, azaz
az értékgarancidban ragadta meg.

Badrmely korldtlanul forgalomképes dolgon fenndllé

tulajdonjog kiilonb6z6 okokbdl torténd
megszinésének egyenértéki ellentételezése

kizardlag a piaci értéket megjelenitdé osszeg alapjdn
torténhet. Ugyanis a piaci értékhez a tulajdonjog
elvalaszthatatlanul kotodik, ahhoz annak

14 4 1 4 4

szelvényjogai, kéz és magdnjogi korlatai fizédnek.
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ERTEKKATEGORIAK

PIACI ERTEK EVS 2009 3.1 pontja szerint:

»,0az a becsilt 6sszeg, amelyért az értékelés napjdn az ingatlan

gazdat cserélhet egy hajlanddsdgot mutatdé vevé és egy
hajlandésdgot mutato eladéd kézot megfelelé
marketingtevékenységet koéveté tranzakcié keretében, ahol a
felek tdjékozottan, kériltekintéen és kényszer nélkul jartak el.”

A definicié minden egyes szavdnak kiemelt jelentésége van, a

kilonbo6zé6 meghatdrozdsok - beleértve az ittt nem
részletezetteket is - lényegiket tekintve azonban azonos

fogalmat hatdroznak meg a forgalmi érték megnevezéssel.
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ERTEKELESI SZABVANYOK

EUROPAI ERTEKBECSLESI SZABVANYOK 2003

EUROPAI ERTEKBECSLESI SZABVANYOK 2009
RICS (UK) ERTEKBECSLESI SZABVANYOK 2010
NEMZETKOZI ERTEKBECSLESI SZABVANYOK (IVS)
AMERIKAI ERTEKBECSLESI SZABVANYOK (USPAP)
NEMZETKOZI SZAMVITELI SZABVANY (IAS)
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RICS Ertékbecslésl Szabvanyok
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A VAGYONERTEKELES ALAPVETO
MODSZERE!I

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

Jovedelemalapy értékelési médszer (alkalmazott formdja a
direkt jovedelemtdkésités modszer és a diszkontdlt cash
flow DCF elemzés médszer)

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

Koltségalapi értékelési médszer (alkalmazott formdja a
potldsi koltséganalizis médszer)
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A PIACI OSSZEHASONLITO MODSZER

A relativ vagy piaci mutatd alapl értékelés ugyanazon
vagyontargy értékét a hozzd hasonld vagyontdrgyak piaci
drai és bizonyos jellemzé értékvdltozdik  ardnyainak
viszonylatdban  hatdrozza meg. A relativ  értékelés
folyamatdban egy eszkoz értékét hasonlé eszkézok értékméré
tényezdivel direkt médon osszevetve és kiigazitva hatdrozzuk
meg, valamilyen kozos f6 értékképzdé paraméter — példdul
lakéingatlan esetében Ft/m? — értékkel ardnyositva.

Mivel az 0Osszevethet6 eszkozok értékképzé paraméterei
valamilyen mértékben egymdstdl eltérdek, ezért

kulcsfontossdgl, hogy az értékelés sordn hogyan kezeljik
ezeket a kilonbségeket.
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7. A PIACI OSSZEHASONLITO MODSZER
GYAKORLATI ALKALMAZASA

Osszehasonlitd xls. értékeld tdbldzatok elemzése

PIACI OSSZEHASONLITO ADATOK ERTEKKORREKCIOK
cim: Budapest Kategoria |Terllet(nm)| Teljes ar (Ft) Fajl.ar (Ft/nm) | kindlat | Id6 | Korr. | Kiig. ar (Ft/nm)
' XOOO000K lakdhaz 540  [460 000 000 851 852 -50% | 14 | -4,8% 810 893
1000 nm-es diszkertben, U] « |Elhelyezkedés hasonlé 0% 0
épitésl, koérpanoramas, liftes, =g
5,40 nm-es, 2 Iakészintestluxus g Fizikai allapot hasonld 0% 0
villa. A kertben 8x5 meteres| | S
flthet medence viztisztitoval, g ‘o |Mtiszaki adotts agok jobb -10% | -81089
ellenaramoltatéval, korulotte @
t",o'p“Si keményfa’ burkonlattal, E Forgalomképesség hasonlo 0% 0
diszkerttel. A villaban minden|§ %
hagyon j6 minGsegi, minden ‘W (Epiilet kora fiatalabb -10% | -81 089
felhasznalt anvag
ADAT 1 Adatdatum | Adatkod | Adatforras Osszes korrekcio:| -20% [-162 179
2013.04.10 | 4377116 |ingatlan.com KORRIGALT FAJLAGOS AR (Ft/nm) 648 714
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Jovedelemalapu értékelési modszer

A moddszer a vagyontargy értékét az attdl vart
jovobeli pénzdramldsok jelenértékéhez koti, azaz a

vagyontdrgy mikodtetésébdl szAarmazod és
ténylegesen realizdlhaté jovedelmekbdl

(hozamokbdl) kovetkeztet a vagyontdrgy értékére.
Az értékbecslé a jovedelemtermel6-képességet
vizsgdlja, példdul ingatlan esetében milyen havi
bérleti dij bevételre lehet szdmitani.
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A tdarsasdgi Uzletrész értékeld tabldzata

Three-Stage FCFF Model (ezer HUF) 2014 2015 2016 2017 2018 2023
varhaté névekedési Utem % 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 3,00%
Teljes arbeveétel 1.648.375 1.772.003 1.904.903 2.047.771 2.201.354 2.865.321
EBIT ndvekedési ltem 17,32% 17,32% 17,32% 17,32% 17,32% 3,00%
Kamat és adofizetés el6tti eredmény 213.989 230.039 247.292 265.838 285.776 371.971
EBIT marzs 12,98% 12,98% 12,98% 12,98% 12,98% 12,98%
Effektivadodkulcs 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 10,0%
Adézas utani mikoédési eredmény 181.891 195533 210198 225963  242.910 334774
ErtékcsGkkenés és amortizacié 70.186 68.784 73.943 79.488 85.450 104.474
Tékekiadasok (bruttd) 142.812 130.598 140.393 150.922 162.241 113.376
Miik6dé t6ke valtozas -30.977 6.489 6.975 7.499 8.061 112.605
Szabad pénzaramlas 140.242 127.230 136.772 147.030 158.057 m
Sulyozott atlagos t6kekdltség 11,73% 11,73% 11,73% 11,73% 11,73% 9.36%
Discount Factor 0,8951 0,8011 0,7170 0,6418 0,5744 04087
Szabad pénzaramlasok jelenértéke 125.525 101.927 98.072 94.364 90.795 87.165
Piaci érték 2014.01.01. idépontban (ezer HUF)

FCFF jelenértéke (< PV of free cash flow) 893147  Vdlasz a birésdqg dltal feltett kérdésre;
Maradvanyérték jelenértéke (PV of Term.value) 1.317.799 Az XY Kft. 201 4. janudr id(')'ponﬁ piaci értéke
Operativ eszkdzdk piaci értéke 2.210.946 201 3.000.000
+i‘2:i:;2:f::2::k(::prf:s ?szz azaz kétmilliard-tizenharommillié forint
+ Nem mikodési eszkdzok piaci értéke 150.498 o ] . ] )
Acég piaci értéke  2.013.351 MAGYAR IGAZSAGUGY| AKADEMIA ELOADAS VAZLAT 2015.03.09.



Koltségalapu értékelési mdédszer

A koltségalapu érték abbdl a feltételezésbdl indul ki, hogy
egy kiegyensitlyozott piacon valamely dolgot nem fog az
eladdé alacsonyabb dron odaadni, mint amennyibe neki az
el6dllitdsa kerilt, de viszont senki sem fog érte tébbet adni,
mint amennyiért mdsutt megkaphatja, még akkor sem, ha
neki valéban tobbe kerilt az elddllitasa. A koltség
megkozelitést — mivel nem piaci értéket hatdroz meg — csak
akkor haszndljdk, ha a piaci adatok hidnya eleve kizdrja az
osszehasonlité moédszer alkalmazdsat, illetve akkor, ha az
ingatlan nem alkalmas arra, hogy a hozamszdmitdsi

megkozelitéssel értékeljék.
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KOSZONOM A LEHETOSEGET
Kéerdeések...
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