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1. AZIGAZSAGUGYI SZAKERTES ALTALANOS KERDESEI

+ Az igazsdglgyi miniszter jaruljon hozzd "az igazsdgigyi rendszerben
o o ’ ’ oo . n . o] ~ V'é J'é V'é
meginogni Idtszé kézbizalom™ visszaszildrduldsdhoz. (forrds: kormany.hu

Orbdn V.)

+ Valami nincs rendben az igazsagigyi szakértés koéril, ennek pedig
egyik meghatdrozé gyokere a sok esetben alkalmatlan, korszer(Gtlen,
hibds jogi kornyezet. (Agardi T. A MISZK elnske)

+ A szakérté a jél megfogalmazott kérdésekre tudomdnyos
megalapozottsdgu és egzakt vdlaszokat képes adni, amely a
szakértdi véleményt a legobjektivebb és legfontosabb bizonyitdsi

eszkozzé emelte. (Kiria; A szakértdi bizonyitds a birésagi eljardsban)

+ Az eurdpai orszdgok tobbségében a szakértévé vdalds jogilag
szabdlyozott folyamat keretében térténik, amelynek sordn alapvetd
feltétel a szakirdnyd diploma megszerzése, de sehol nem kovetelnek
meg masodik diplomdt. (Kiria; A szakért8i bizonyitds a birésdgi eljdrdsban)



1.1 A ,,kompetencia rendelet”

+ ,,0z igazsagligyi szakértéi véleményadds jogszabdlyi kérnyezete és
mUkédésének gyakorlata nem segiti az igazsdgszolgdltatas idészerd
mikédését, az nagymértékben hozzdjdrul az igyek elhizdddsdhoz.”
(OBH — Pécsi Torvényszék — dr. Wirth Béla)

+ A szakértévé vdalds nem lehet a megfelelé végzettséggel és szakmai gyakorlati
idével rendelkezd, az objektiv, lényegében csak a formai kovetelményeknek
megfelelé szakemberek alanyi joga. A jelenlegi szabdlyozds mellett a szakérté
szakmai hidnyossdgainak a felismerhetésége a birdsdagi kirendelések alapijdn
valik realitdssa. (Kdria A szakértdi bizonyitds ..... 46. oldal dr. Wirth Béla)

[ C) Igazsagiigyi szakértdi szaktertiletek és az azokhoaeapesalodo képesitési feltételek lakastigyi é3
idegenforgalm( tertileteken

I

Szakterulet megnevezése Kepesitési faltétel

i

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

1, ingatlan-értekbecsles & okleveles epitdmearnck vagy




1.1 A ,,kompetencia rendelet”

Tehat igazsagigyi szakteriletek LAKASUGY!| TERULETEN

I 4

Alldspontom szerint a jogi szabdlyozds értelmezését

tekintetve a szakértéi kompetencia mdsra nem terjedhet ki,
mint a lakds és esetleg lakohdz értékelésére. A lakas
ingatlanok a mintegy 80 ingatlankategéria kis részét
alkotjdk.

Aki pedig igazsagigyi szakértoként mds tipusu ingatlant
értékel, példdul ipari vagy kereskedelmi ingatlanokat,
szdlloddt, benzinkutat, vagy bdrmi mds tipust ingatlant, az
minden bizonnyal ezt jogosulatlanul teszi és etikai vétséget
kovet el. (MISZK Etikai kédex 4. § Szakterileten kiviili eljards tilalma)



1.1 A ,,kompetencia rendelet”

Igazsaguigyi szakertoi szakterlletek és az azokhoz kapcsolodo keépesitesi
feltételek a mezo- és erdogazdalkodasi, valamint az élelmiszer-ipari terileteken

1=
Ok J-ban szerepld ingatlanvagyon-ertekeld és -kozvetitd szakkepesites es
3} okleveles agrarmerndk vagy

&) okleveles kerteszmerndk vagy

¢} melioracios méerndk vagy
.5" o

g} ingatlan-nyilvantartasi szervezd

23152 tormdfiold-grtékberslés

Az ingatlan-nyilvantartasi szervezd képzés 1.758 6ras tananyagaban a termofold és
ingatlanértékelési ismeretek mindodssze 60 oras idGtartammal szerepelnek. A szbveges
rész pedig megjegyzi, hogy ,az ingatianok forgalmi €Ertekének meghatarozasanal
ugyancsak kiegészito ismereteket ad a tantargy.”

A két szakiranyu felsofoku végzettséget — ingatlanszakértd és ingatlangazdalkodasi
szakértd — kifelejtette a jogalkotd. (az ingatlan-gazdasagtan benne a terméfold értékeléssel a
kdzgazdasagtan, a foldhasznalat/féldgazdasagtan szigorlati targyak)

Az ingatlan-gazdasagtan tankonyv elsO fejezete a termofold értékelésével foglalkozik.
(az 1.2 alfejezet a fold értékelése és az 1.2.6. alfejezet a sz0l0-gylimolcs kulturak és az
erdo értékelése)



1.2 Igazsagigyi vagyonértékelés szakterilet

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

Szakdgak megnevezése

. Ingd’rlcmok (~ 80 ingatlan kategéria)

. Gépek, berendezések és eszkozok

7 o

. Yagyoni értékl 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 eljardsok alkalmazdsdaval a kilonb6zé vagyonelemek értékformdinak — dltaldban és
leggyakrabban a piaci értéknek — meghatdrozdsdra irdnyul.



1.2 Az igazsdgigyi vagyonértékelés képesitési
kovetelményei (javaslat)

4. vallalkozasok, uizletrészek és értékpapirok a) felsOoktatasban szerzett végzettség €s
b) emeltszintli, szakiranyu szakvizsga

Az igazsaglgyi vagyonértékelés szakteriilet szakagainak (ingatlanértékelés,
cégertekelés stb.) jogosultsagat kiemelten a szaktudas, szakismeret, illetve az
eddigi tevekenység (szakvélemeényekkel alatamasztva) felmérésével, modul
rendszer( kotelezo képzéssel és emeltszintl, szakiranyu szakvizsgahoz kototten
kellene meghatarozni. A jogosultsagot 6t év idotartamban megszabni, a tovabbi
jogosultsag engedélyezését pedig — az egyéb szakteriiletekhez hasonléan —

szakmai tovabbképzéshez, illetve évenkénti kredit pont megszerzéséhez kotni.



1.3 SZAKVELEMENY — MEGFELELOSEG S

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

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

(Kérés — Wellmann: Javaslatok a jogegység biztositdsa férum- és eszkdzrendszerének az
atalakitdsara Magyar Jog 2011 /5. 257-265.)

Jogegység — Egységes szakmagyakorlds

Egységes szakmagyakorlds — Igazsdgigyi szakértés — Mdédszertani levél?

s,ozakteriletenként a szakértéi kamardknak egységes modszertant és
szakmai elvdardsokat kell megfogalmazniuk.” (AJB-7766/2013. szédmo jelentés 11.
oldal)

Mivel a szakérté szakmai szempontbdl a jelen rendszerben gyakorlatilag
ellendrizhetetlen, ezért kiemelten fontos, hogy ebben a torékeny
felallasban milyen mértékben érvényesilnek a felelésségre vonds egyéb
lehetdségei (AJB-512/2013. szamo jelentés 11. oldal)



1.3 SZAKVELEMENY — ELLENORIZHETOSEG?

#a kilonleges szakértelmet igénylé tény megitélését
tartalmazé  szakvélemény, mint bizonyitdsi eszkoz
értékelése a kilonleges szakértelemmel nem rendelkez6
birésdg feladata. Ez paradox helyzetet idéz eld, amely
sajdtos értékelési technikdt igényel. Kovetkezésképp a
szakérték  eljdrdsjogi jelentéségével pdrhuzamosan
emelkedik a biréi felkésziiltség szikségessége. (Grész)

#+ Véleményem szerint hazdnkban jelenleg a birénak kevés
irdnymutatdsa van ahhoz, hogy az elfogadhatdsdg
kérdésében donteni tudjon. (utalnék o médszertani levelek
hidnydra)

SZOMBATHELY! TORVENYSZEK ELOADAS VAZLAT 2015.06.19.



1.3 Hogyan és mit ellenérizhet a szakvéleményben a biréség?

+ a szakvélemény szabad mérlegelése gyakorlatilag

y o 7

illuzid, valdjdban a birésdg dontései messzemenden
kotodnek a szakvéleményhez. (Labady T-Kengyel M.: A polgéri

perbeli szakértéi bizonyitds idészeri kérdései, in Magyar Jog, 1982. 11. szdm)

+ a szakértéi vélemény, mint bizonyitdsi eszkoz bizonyitd
ereje magas, ezért ahol alkalmazzdk, ott dontd
mértékben meghatdrozza a kereseti kérelem
teljesitésének a lehetoségeit. (Kiria Osszefoglalé vélemény)



1.3 A szakvélemény ellenérizhetésége

£ A birésdgnak azonositania kell a szakérté szakismeretét
az adott specidlis tudomdnyterileten (jelenleg hogyan, mi

+ annak megdllapitdsa, vajon a szakérté modszerei, és
kovetkeztetései megfelelnek-e az ,dltaldnos elfoga-
dottsdg” szabdalydanak

#+ Az un. Daubert tipus0 megbizhatésdgi teszt — megfelels
szakmai (tovdabb)képzéssel — a legalkalmasabb a megbiz-

hatatlan szakvélemények kizdrdsdra (the Law Comission, The

Admissibility of Expert Evidence in Criminal Proceedings in England and Wales — A New
Approach to the Determination of Evidentiary Reliability — A Consultation Paper, London, 2009,
47.)

SZOMBATHELYI TORVENYSZEK ELOADAS VAZLAT 2015.06.19.



1.4 A kirendelési gyakorlatrél....

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!



1.4 A kirendelési gyakorlatrél....

A torvényi rendelkezésnek megfeleléen az ingatlan-értékbecslé
tevékenység (kompetencia) olyan o6ndllé feladatkér, amely a szakmai
ismereteken alapulva, az ingatlan és az azzal osszefiggd
vagyonértékl jogok és vagyoni értékek minden elemének értékelésére
kiterjed. Ismeri és magabiztosan alkalmazza az értékelés alapveté
formadit (hozamértékelés, miszaki elvi értékelés, piaci 6sszehasonlité
értékelés) és ezek vdltozatait.

Ennek ellenére épitésigyi miszaki szakérté keril kirendelése az olyan
esetekben, ahol példdul f6 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.



2. A VAGYONERTEKELES ALAPELVEI

+ Az értékelési modellek egyetemlegesek, nem kategéria figgd és
nem piachoz kotott. Minden pénzigyi és redleszkoz, vagy
bdrmilyen immateridlis eszkéz, (vagyoni értéki jogok) értékelési
modszerei azonosak, eltérés csak és kizarélag az input adatok
vonatkozdsdaban van.

+ Barmennyire meglepd, de a leglényegesebb, hogy egy tobb
millidrd forint érték( szdlloda azonos alapelvek szerint
értékelendd, mint bdrmilyen mikodé vallalkozds, vagy mint egy
50 éves tolgyerds.

+ Soha sem 6nmagdt az ingatlant értékeljik! hanem az abban
folytatott komplex tevékenyséqg értékelését végezzik. Egy
foldterilet, vagy egy épilet onmagdban semmit nem ér, a
hasznosithatésdag, (highest and best use analysis) azaz a hasznok

szedése dltal valik értékessé és értékelhetové.
SZOMBATHELYI TORVENYSZEK ELOADAS VAZLAT 2015.06.19.




2.1 ERTEKKATEGORIAK

Haszndlati érték

Koltségalapi érték (MUszaki érték)

Uzleti érték

Felszdmoldsi érték

Likviddcios érték

Tovadbbmikodési érték (going concern value)

Konyvszerinti érték

PIACI (ForcaLMIl) ERTEK (vs. PIACI AR)

SZOMBATHELY! TORVENYSZEK ELOADAS VAZLAT 2015.06.19.
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FORGALMI (PIACI) ERTEK

+ Az Alkotmdnybirésdg a tulajdonhoz valé jog I|ényeges
tartalmdt a tulajdon értékének biztositdsdban, azaz az
értékgarancidban ragadta meg. (64/1993. (XIl. 22.) szdm{
AB. Hatdrozat)

% Bdarmely korldtlanul  forgalomképes dolgon fenndllé
tulajdonjog kilonb6z6 okokbdl torténé megszinésének
egyenértékl ellentételezése kizdrdlag a piaci értéket
megjelenité 06sszeg alapjdn torténhet. Ugyanis a piaci
értékhez a tulajdonjog elvdlaszthatatlanul kotédik, ahhoz

annak szelvényjogai, k6z és magdnjogi korldtai fizédnek.
(sajat definicid)

SZOMBATHELYI TORVENYSZEK ELOADAS VAZLAT 2015.06.19.



Koz és magdnjogi korldtok szerepe az
értékelésben

Mi van akkor, ha korldtozottan forgalomképes, vagy

forgalomképtelen a vagyonelem? Van-e értéke példéul
az dallami tulajdonban 1évé téparti nddasnak?

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

irtoklds joga

szndlat és hasznok szedésének joga

Rendelkezés joga



A PIACI ERTEK definicidja

+ PIACI ERTEK EVS 2009 3.1 pontja szerint:

+ ,,0z a becsilt 6sszeg, amelyért az értékelés napjan 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.

SZOMBATHELY! TORVENYSZEK ELOADAS VAZLAT 2015.06.19.



2.1 A vagyonértékelés alapveté modszerei

+ A vagyonelemek értékmeghatdrozdsa a szakirodalmak
ajdnldsai szerint dltaldban hdrom kilonb6zé modszerrel

torténhet;

+ Jovedelemalapu értékelési modszer (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)

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

SZOMBATHELY! TORVENYSZEK ELOADAS VAZLAT 2015.06.19.



Egy ,magyar’ modszer

1) KOLTSEGMODSZER (COST APPROACH);

2) PIACI MODSZER; (MARKET APPROACH)

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

4) DISZ ' W MODSZERE (16hh £ W .
5) 5-IK MODSZER (iparagi 6sszehasonlité adatok szerinti kombinalt médszer)

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




.....eqy példa a .magyar” modszerre

Osszehasonlitd adatok:

1. H......... A 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...... ) eeeenees 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........ ) eeeeereaens utcaban, az 1250 hrsz. alatt nyilvantartott, 451 m2 telekkel
rendelkez6 110m2-es hasznos alapteriletld lakoépulettel és 21 m2-es garazzsal
rendelkezd ingatlan 19,2 M Ft vételarért kerllt eladasra.

4. H........... , Arpad utcaban, 100 m2-es hasznos alapteriilet(i sorhdz 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..... ) reeerrerenns szam alatti ingatlan jelenlegi bekoltozhetd forgalmi értékét,
jelenlegi allapotaban: 16 500 000 Ft-ban azaz, Tizenhatmillidé - 6tszazezer forintban
allapitom meg.



2.2 Mi is az a bizonyos Diszkontdlt Cash Flow?

+ Jelenértékre szdmitott jovébeni pénzdramlas.

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

+ A legtokéletesebb moédon tikrozi bdarmilyen redl eszkoz
eladdéjanak és potencidlis vevéjének gondolkoddsdt és a
piaci dar kialakuldsat.

+ A DCF elénye, hogy filiggetlen a szdmviteli elszdmoldsi

mddszerektdl, jovoorientdlt, nem egyetlen év adatain alapul,
kezeli a vdllalat olyan egyedi jellemzgit, mint a tékekoltség,
a kockdzat, a szokdsos és rendkivili tételek és a vallalat

tokedttétele, valamint szadmol a pénz idéértékével is.
SZOMBATHELYI TORVENYSZEK ELOADAS VAZLAT 2015.06.19.



Jelenértékre szdmitott jovébeni pénzdramlads.

DISZKONTALT CASH FLOW (év végén esedékes 1.000 forint jelenértéke)
0 1 2 3 4 5

] 1 J ] 1
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2.2 Mi is az a bizonyos Diszkontalt 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 kulonbozb vallalatértekelési moédszerek
alkalmazasanak gyakorisaga Németorszagban

, Relativ
i i Abszolut o
Mbodszer megnevezése korisa gyakorisag
gya g (szazalék)
Statikus mutatészamok 32 60
Koényv szerinti érték 1 2
Szamyviteli eredményre 14 26
alapozott hozamérték
DCF-médszerek 31 58
Kombinalt eljarasok 0 0
EVA 2 4
Amegkérdezett minté 53 100

Forras: Dittmani

A nemzetkozi szakirodalomban fellelheté kutatdsi
eredményeket &sszefoglalva bizonyos, hogy a
vallalatértékelési eljadrasok kozil a hozamérték,
azon belil elsésorban a DCF médszerek élveznek

kiemelt figyelmet.



2.2 Mi is az a bizonyos DISZKONTALT CASH FLOW?

(millio forint)

Bevétel- Kiadds - Cash flow
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Mennyit ér ebben az

49,15 hektaros almaiiltetvény diszkontalt cash flow diagramja

| 2| cash flow
Oktober végén eszkdzokkel egyiitt el akarom adni .
Mennyit ér a cég?
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A DCF egy idobeli mérleget dllit fel a jelen és a
jovo kozott...

Hany modell kell 2
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2.3 A vadllalkozas értéekformai:

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 cég felszamolasi értéke = a vallalkozas vagyontargyainak értékesitésébdl varhaté
pénzbevételek és a fennalld kotelezettségek kulonbsége, csokkentve a felszamolas
koltségeivel. A felszamolasi érték nem hatarozhaté meg a szamviteli nyilvantartasok
alapjan, tekintve, hogy az eszkozOk értékelése nem konyvszerinti, hanem aktualis piaci
erteken torténik. Ha az értékesitésbdl befolyt 0sszeg és az értekelés id6pontja kozott
hosszabb id6 (tobb év) telik el, akkor a varhatd bevételeket diszkontalni kell az
értékesités kockazatanak megfelel6 rataval.

A cég konyvszerinti értéke = eszkdzok — kotelezettségek — passziv elh. = sajat téke +
céltartalék Nem értékelés eredménye, tehat kilonosebb szakértelem nélkal a mérleg
adatokbdl néhany alapvetdé matematikai mivelettel kozvetlenul meghatarozhato.

A cég uzleti éertéeke (bels6 éerteke) = a jovObeni pénzaramlasok tdkekoltséggel
diszkontalt jelenértékén alapuld, adott varakozasok figyelembevételével, szakeért6 altal
szamitott érték, amely a piaci érték mozgas-centrumanak tekinthetd. Ebbdl kovetkezben
nem mindig egyezik meg a piaci arral, és ezt alapvetben az informaciohiany okozza. (a
piachak, vagy a szakértdnek nincs kell6 informacidja) De az eltérés csak rovidtavon
|étezik, hosszu tavon megegyeznek.



2.3 A cégértékelés adatigénye

AlapvetGen a cég létszakaszanak megfelelS ertékformatadl flgg

pl. & piaci érték, (mdkodési |étszakaszban)

¢ felszamolasi 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 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  31.839 22226  40.241  85.994
Kdzvetlen kdltségek anyagjellegii raforditasok ~ 1.009.405 1.150.156 1.373.412 373.219 1.139.297 1.606.679 1.618.413
Szemaélyi jellegi raforditasok 117286 55289 64650 68786 139.011 81573  90.428
Ertékcs6kkenési leiras 21299 32984 71087 78307 75677 63720  62.141
Egyéb raforditas ok 20361  13.685 41359 14965 18.092 25136  16.677
UZEMI TEVEKENYSEG EREDMENYE 226.577  49.362 183.486 -10.111 269.265 392.460 210.361



3. ERTEKELESI PELDAK
3.1Mezédazdasdagi vallalkozds értékelése

GYUMOLCS ULTETVENY ALAP ADATAI

Cég név: XY ALMA Kft.

Teleplilés Szakoly  hrsz.:

Terllet: méret: 49,15 ha
Fajta: Jonagold, Jonagored
M{iv.mod: szuper intenziv

Térallas: 4x1 4 m2
TOszam: 2500 t6/ha
Ter.alap.tam. 70.000 Ft/ha
Ert.ar étk./ip. 65 15 Ft/kg
Telepités

koltsége: 3.500 eFt/ha




3.1Mezédazdasdgi vdallalkozds értékelése

Alma ultetvény Diszkontalt Cash Flow Analizise

2016. januar 1. idéponti

piaci érték

NOI (Netto
Evek No. MGkddési D. Faktor Diszkontalt Kum. NPV D. Faktor DCF PIACI
Bevétel) 10,00%  Cash Flow No. 10,00% ERTEKEK
2010 0 -168.585 1,00000 -168.585 -168.585
2011 1 -9.830 0,90909 -8.936 -177.521 268.942.384
2012 2 4424 0,82645 3.656 -173.865
2013 3 20.643 0,75131 15.509 -158.356
2014 4 35.324 0,68301 24 127 -134.229
2015 5 43.768 0,62092 27177 -107.052
2016 6 48.192 0,56447 27.203 -79.849 17 0,90909 43.811 319.725.164
2017 7 48.192 0,51316 24.730 -55.120 2 0,82645 39.828
2018 8 48.192 0,46651 22.482 -32.638 3 0,75131 36.207
2019 9 48.192 0,42410 20.438 -12.200 4 0,68301 32.915
2020 10 48.192 0,38554 18.580 6.380 5 062092 29.923
2021 11 48.192 0,35049 16.891 23.271 6 056447 27.203 233.724.361
2022 12 48.192 0,31863 15.355 38.626 7 051316 24.730
2023 13 48.192 0,28966 13.959 52.586 8 0,46651 22.482
2024 14 37.280 0,26333 9.817 62.403 9 042410 15.810
2025 15 26.369 0,23939 6.313 68.715 10 0,38554 10.166
161.681
L fold ért.em. 5%
maradvanyerték
kalkulaciod fold értéke 102.179 24.461 80.060 30.867 62.729
eszk. értéke 30.000 7.182 15.000 5.783 9.314
gazdasagossagi IRR= 14,80%
mutatdk NPV = 68.715

APIACI ERTEK JOVOORIENTALT KONCEPCIO !




3.1Mezdédazdasdgi vallalkozds értékelése

A cég jovedelemalapt értéke 2016.01.01.id6pontban = ~320 millié Ft

Mennyi a cég kdltségalapt értéke?

A foldterilet piaci értéke = 49,15 x 1 ~ 50 millié forint
A gépek — eszkozok érétke = ~ 30 millié forint
Az (ltetvény értéke = 49,15 x 3,5 = ~ 175 millié forint

A cég koltségalapu értéke =50+ 30+ 175 = 255 millié forint

Miért kevesebb a cég koéltségalapu értéke?

A vallalat nem egyszerl vagyonhalmaz, a vallalat sokkal tobb, mint a mikodéséhez
felnalmozott eszk6zok Osszessége. Ennek legfébb oka az, hogy a vallalkozas
jovedelemtermel6 képességgel rendelkezik. A vagyonelemek egymas teljesitményét
(jovedelemtermeld képességét) noveld kolcsonhatasa révéen, tobbnyire osszeflggbd
rendszert alkotnak, ez az un. szinergiahatas.



3. ERTEKELESI PELDAK
3.2 Vagyoni értéki{ jogok

+ Személyi szolgalmi jogok — Haszndlati jog értéke

+ Udulési jog értéke

+ A torvényjavaslat 3. § (1) bekezdése szerint a tdmogatdsi
jogosultsdg dolognak mindsulé mezdgazdasdagi vagyoni
értéki jog,

+ 35/2014. (IV. 4.) VM rendelet 1. §

19. térténelmi bdzis jogosultsag: az Ugyfél torténelmi
bdzisa alapjan megdllapitott mezdgazdasdgi vagyoni
értékl jog. (értéke?)

SZOMBATHELY! TORVENYSZEK ELOADAS VAZLAT 2015.06.19.



HASZNALATI JOG ERTEKENEK DISZKONTALT CASH FLOW (DCF) ALAPU SZAMITASA

Input ertékelés idépontja =(2013
joggyak. szuletési éve =|1954
joggyak. atl.életkor = 59|év joggyakorlé kora =59
varhato élettartam = 70|év varhato joggyak. id6 =|11
havi netté bérleti dij = 750|Ft/nm/ho lakbhaz piaci értéke = 73.000.000
lakohaz alapter. (1/2) = 131,28|nm lakott érték = 63.300.000
Output
jog értéke =] 9.704.445]Ft
joggyakor- bérleti dij éves varhato [diszkont diszkont jelenérték hasznalati jog
las varhato varhato nettd rata tényezd évenkénti kommulalt
idétartama novekedési bevétel ertéke
uteme
ev % Ft % Ft Ft
1 3,50%| 1.181.542| 9,00% 0,9174 1.083.984 1.083.984
2 3,50%| 1.265.698( 9,00% 0,8417 1.065.312 2.149.296
3 3,50%| 1.309.997( 9,00% 0,7722 1.011.558 3.160.854
4 3,50%| 1.355.847| 9,00% 0,7084 960.516 4.121.370
5 3,50%| 1.403.301| 9,00% 0,6499 912.050 5.033.420
6 3,50%| 1.452.417| 8,75% 0,6045 878.043 5.911.462
7 3,50%| 1.503.252| 8,75% 0,5559 835.655 6.747.117
8 3,50%| 1.555.865| 8,75% 0,5112 795.313 7.542.430
9 3,50%| 1.610.321| 8,75% 0,4700 756.918 8.299.348
10 3,50%| 1.666.682| 8,75% 0,4322 720.377 9.019.725
11 3,25%| 1.679.732| 8,50% 0,4076 684.720 9.704.445

SZOMBATHELY! TORVENYSZEK ELOADAS VAZLAT 2015.06.19.




3. ERTEKELESI PELDAK
3.3 A szdlloda értékelés legfontosabb bemend adatai

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%




3.3 SZALLODA EXCEL ERTEKELO TABLAZATA

: B C o] E F c] H | J 54 L Tl M u] = (] R s

o0o0.000 HUF) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1 2 3 ) ] stab 7 g Q
Szobakszama: 440 440 440 440 440 440 440 440 440
. Milkidési napok szama: 265 265 265 265 265 265 265 265 265
Ertekezitett zzobik szama: 111844 112 959 114697 116.066 116.821 116.328 116.328 116.328 116.328
Foglaltsagi mutatd: G595 % T0.3% T1.4% T23% 72,7 % T2.9% T2,4% T2.49% T2,4%
ADR (fwerage Daily Rate) nettd:  34.442 235954 273499 28702 40,0032 41.003 42 028 43,078 44, 155
RevwFAaR: 23985 25289 26 655 27.970 29,098 29.700 20,992 31.203 31.983
AR nf:i'n.re_kedési rata; 4,39 % 3,88 % 362% 336 % 250% 2 50 % 2.50% 2 50 %

BEVETELEK brew. % bew. % brew. % bew. % brew. % brew. % brew. % bew. %

Szobak 2.852 G55 % 4051 G5.9% 4281 G6.2% 4492 G5, 7% 4673 G5.2% 4770 G64.5% 4889 65.1% 5011 G5.6% 5,136
Etel &z Ital 1.282 22% 1.318  21.4% 1388 215% 1.465 21.4% 1536 21.9% 1.592 21.5% 1592 21.2% 1.592  20.9% 1.592
Egwéb bevétel Fisis] 13 % 782 12.7% 201 12.9% 852 1Z2.9% a51  13.9% 1.032  14.0% 1.032  13.7% 1.032 13.5% 1.032

Dsszes bevétel 5910 100% G160 100% G470 100% G239 100% J1F0 100% 7394 100% 7513 100% FE3E  100% e

EGYSEGEMKENTI KOLTSEGEK

Szobak 953 25.0% 1015 250% 1070 250% 1123 250% 1168 250% 1160 245% 1195 =245% 1228 245%  1.2589
Etel és ltal 240 55,0% g56  65,0% g0z 565,0% 952 65,0% 993 565,0% 876  55,0% 876 55,0% 876 55,0% 876
Egvéb bevétel kiltségei 230 20,0% 234 30.0% 240 20,0% 265 20.0% 288 20.0% 250 25.0% 258 25.0% 250 25.0% 258
Ussszes egységenkéntikiltséy 2032 344% 2106 342% 2213 342%  2.5340 342% 2455 342% 2302 311%  F332 310%  F362  308% 2307
EGYSEGENKENTI FROFIT 3.0977 E56% 4054 EBS55% 4257 B59% 4400 B55% 0 4715 B59% 0 5002 B2.0% 0 5132 EQO0% 0 5274 EOq% 5360
MEM OSZTHATO KOLTSEGEK
Adminisztrativ &5 3ltalanos 650 11,0% BTS2 11.0% A2 11.0% A2 11.0% 720 11.0% TR OA0.5% 729 10.5% 202 10.5% 215
Ertékesités &z Marketing 266 4.5% 27T 45% 281 45% 305 45% 323 4.5% 296 4.0% 301 40% 305 40% 310
Ingatlan iiz. éskarbantartas 443 7.5 462 T.5% 435 T.5% 13 7.5% 38 T.O% §18  7.0% g26  7.0% 34 7.0% 543
Energia killtsé gek 591 10,0% B16 10.0% 647 10,0% B34 10.0% 747 10,0% 02 9.5% 714 9.5% 725 9.5% 737
Dsszes nem oszthatd kéltség 1050 33,0% 2033 330% 2135 33,0% 2257 330% 2366 330% 2202 31,0% 2320 31.0% 2367 31,0% 2406
BRUTTO PROFIT (S0OF) 1827 32E%  2.021 328%  2.2E 328% 2242 32.5% 0 2349 3258% 0 2800 378% 0 2853 350% 0 2807 351% 2963
hlenedzsment dij 177 3% 185 % 194 3% 205 % 215 3% zez % 225 3% ] % 233
NE LKL 1750 2005% 1535 29.5%  1.02% 20S5% 2037 205% 234 205%  2ATS 340% 0 FEIT 350% 0 2ATS 354% 2730
FIx KOLTSEGEK
Ingatlanadé | m_l 1.2% T3 O12% TEO12% 81 1.2% 85 1.2% 87 1.2% g9 12% g0 1.2% gz
Biztositas 30 05% 31 0.5% 3z 05% 34 0.5% 36 0.5% 3T 0.5% 38 0.5% | 0.5% 24
Feliijitasi alap 118 2.0% 122 2.0% 129 2.0% 137 2.0% 143 2.0% 142 2.0% 150 2.0% 152 2.0% 155
Dzszes fix kiltség 217 3.7 227 3,7% 233 3.7 252 3,7% 264 3.7 272 3,7% 276 3.7 281 3,7% 256
HOTEL EBITDA 1532 259% 1610 261% 1690 261% 1795 261% 1570 SH% 2306 312% 2351 31,3% 2397 314% 24
Barlati dii bevéatel
b M ESER e cstatidata input | Rey-Cost forecast o wWaCC o Cash flow dsszefogl. érz.el. o Uzktsg, o dh.adat o Munka3 e 4
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Tablazat 6 — 4 Diszkontalt Cash Flow Analizis

Diszkont Faktor Diszkontalt
Evek No. Nett6 Bevétel 10,60% Cash Flow
('000 HUF)
2014 1 1.532.372 0,90416 1.385.509
2015 2 1.609.787 0,81750 1.316.007
2016 3 1.689.915 0,73915 1.249.106
2017 4 1.785.450 0,66831 1.193.238
¢ 2018 5 1.870.106 0,60426 1.130.032
SZALLO DA DCF 2019 6 2.305.694 0,54635 1.259.711
, 2020 7 2.350.792 0,49399 1.161.257
AN AL| Z|S E 2021 8 2.397.017 0,44664 1.070.607
2022 9 2.444 398 0,40383 987.133
2023 10 2.492.964 0,36513 910.258
Cash Flow jelenérték 6sszeg: 11.662.859
Zaréérték Analizis
10-ik év Nettd Bevétel 2.492.964
Tokésitési Rata (Cap Rate) 9,14%
Tokésitett érték 27.264.131
Zaroév jelenértéke 9.954.980
Forintban becsiult piaci érték 21.618.000.000
—_—
Euréban becslt piaci érték 72.100.000
Cash flow arany 54%
Zaroeérték arany 46%
Egy szobara juté érték 49.131.818 Ft/szoba
Egy brutté m2-re jutd érték 481.588 Ft/brutto m2

Egy nettd m2-re juto érték 526.832 Ft/nettd m2




A tdrsasdgi Uzletrész értékeld tabldzata

Three-Stage FCFF Model (ezer HUF) 2014 2015 2016 2017 2018 2023
varhatd ndvekedési ttem % 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
Teljes arbevétel 1.648.375 1.772.003 1.904.903 2.047.771 2.201.354
EBIT novekedési litem 17,32% 17,32% 17,32% 17,32% 17,32%
Kamat és adofizetés el6tti eredmény 213.989 230.039 247.292 265.838 285.776
EBIT marzs 12,98% 12,98% 12,98% 12,98% 12,98%
Effektivaddkulcs 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Addzas utani miikddési eredmény 181.891 195.533 210.198 225.963 242910
Ertékcsdkkenés és amortizacio 70.186 68.784 73.943 79.488 85.450
Tékekiadasok (bruttd) 142.812 130.598 140.393 150.922 162.241
Miikodo téke valtozas -30.977 6.489 6.975 7.499 8.061
Szabad pénzaramlas 140.242 127.230 136.772 147.030 158.057
Sulyozott atlagos t6kekdltség 11,73% 11,73% 11,73% 11,73% 11,73%
Discount Factor 0,8951 0,8011 0,7170 0,6418 0,5744
Szabad pénzaramlasok jelenértéke 125.525 101.927 98.072 94.364 90.795

Term.value

3,00%

2.865.321

3,00%
371.971
12,98%
10,0%

334.774

104.474
113.376
112.605

213.268

9,36%
0,4087
87.165

Piaci érték 2014.01.01. id6pontban (ezer HUF)
FCFF jelenértéke (= PV of free cash flow) 893.147
Maradvanyérték jelenértéke (PV of Term.value) 1.317.799
Operativeszk0z0k piaci értéke 2.210.946
- Kblcsontéke (Debt) piaci értéke 360.000
+ Pénzeszk6zok és értékpapirok 162.405
+ Nem mikodési eszkdzok piaci értéke 150.498
A cég piaci értéke 2.013.351

Vdlasz a birésdg dltal feltett kérdésre;
Az XY Kft. 2014. janudr idéponti piaci értéke
2.013.000.000

azaz kétmilliard-tizenharommillié forint

SZOMBATHELYI TORVENYSZEK ELOADAS VAZLAT 2015.06.19.



3. ERTEKELESI PELDAK
3.4 (CEGERTEKELES) - SZORZOSZAMOS MODSZER

A relativ, szorzészdmos értékelés tézsdén forgd vdllalkozdsok esetén
gyakran alkalmazott értékelési eljards. A médszer a vallalatok jellemzé
mutatdéinak osszehasonlitdsan alapszik. Hazai viszonyok kozt a
vagyonjogi perekben ritkdn, kontroll médszerként csak abban az esetben
alkalmazhatd, ha a cég jellemzéihez hasonlé kindlati adatok az
interneten elérheték. Az egyazon Uzletdgban tevékenykedd vdllalatokat
a gyakorlatban osszevethetének véljik annak ellenére, hogy ez nem
minden esetbe igaz. A mindenkori piaci hangulatot tikrézé
szorzészdmokat hasznalunk.

Az elfogult értékels, akinek lehetésége van kivdlasztani az értékelés
alapjaul szolgdldé szorzdészdmot és az Osszevetheté cégek korét,
|ényegében az eszk6zok bdarmilyen irredlis értékét kiszdmolhatja.

lakéingatlan Ft/m?
szalloda Ft/szoba

cég EV/EBITDA vagy dar/arbevétel (P/S) vagy P/BV

GYORI TORVENYSZEK ELOADAS VAZLAT 2015.04.17.



3.4 SZORZOSZAMOS MODSZER HATRANYAI

+ A hdrom értékelési médszer kozil a legszubjektivebb. Az
adatok bizonyos szempontok szerinti vdlogatdsdval és
korrekcidjaval kiszdmithaté egy redlis értéknek akdr o
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.



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
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3. ERTEKELESI PELDAK 3.4 Lakdhdaz értékels téblazata

LAKOHAZ PIACI OSSZEHASONLITO ALAPU ERTEKELESE

Ertékelés datuma: 2013.04.24

i Budapest
CIM:

ERTEKELT INGATLAN

& |[Kozm:
. |Falazat:

'|Elhelyezkedés: Xil. kerulet

Epités éve: 2004

0sszkdzmi

PTH 38

Fodém: monolit vb.

Extra: légkond. hészig. reddny, napkoll. aut. 6nt6z6,
kozponti porszivo

Fltés: kozponti

Nyilaszardk: Internorm. fém boritasu, hészig.

PIACI OSSZEHASONLITO ADATOK

ERTEKKORREKCIOK

ciM: Budapest Kategoria |Tertlet(nm)|Teljes ar (Ft) Fajl.ar (F/nm) | kinalat | Id6 | Korr. | Kiig. ar (Ft/nm)
) lakohaz 540 460.000.000 851.852 -5,0% | 14 | -4,8% 810.893
1000 nm-es dis’zk(?rtber.n Uj ~ |Elhelyezkedés hasonlo 0% 0
épitésl, korpanoramas, liftes, =g
5.40 nm-es, 2 Iakc')szinteslluxus g Fizikai allapot hasonlé 0% 0
villa. A kertben 8x5 méteres| | S
flthet6 medence viztisztitoval, g ‘o |Miszaki adottsagok jobb -10% | -81.089
ellenaramoltatoval, korulotte &
tropusi keményfa burkolattal, £ [Tulajdonvis zonyok jobb -10% | -81.089
diszkerttel. A villaban minden|§ :g
nagyon j6 minGség, minden ‘W (Epiilet kora fiatalabb -10% | -81.089
felhasznalt anvaag
ADAT 1 Adatdatum | Adatkod | Adatforras Osszes korrekcio:| -30% |-243.268
2013.04.10 | 4377116 [ingatlan.com KORRIGALT FAJLAGOS AR (Ft/nm) 567.625
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3.4 Lakohaz osszehasonlito értékelo tablazata

Ertékelés datuma: 2013.04.24

| LAKOHAZ PIACI GSSZEHAS ONLITO ALAPU ERTEKELESE | | | PIACI BSSZEHASONLITO ADATOK \ | ERTEKKORREKCIOK
." -‘ Elnelyezkeds: . kerlet cim: Budapest Katendria |Termet(nm Telies ar (Ft)‘ Fail.ar (Fnm) | kinalat | 1d6 | Korre | Kiig. ar (Ftinm)
Epités éve 2004 ) Tushédi u. lakdhaz 310.000.000 G88.889 -5,0%| 28 | -5,0% 654,444
Kezmil  dsszkazmi E:T:;“;;;;ﬁij:;aﬁ / .  |Ethelyezkedés hasonld 0% 0
Budapest ,Ealdazat PTH|??,D Szokal szame: 13 i Miiszaki tartalom hasonld 0% i
cim: e e ’ . Epiilet szirtjet 3 £
Eg;rso.rigggourr;;\guszwg. reddny, napkoll. aut. dntazd, ;L;‘:fsogﬂa‘z(xc;lm) ‘E Epillet kara fiatalabb 10% | -65.444
e '@
ERTE Filtés: kazponti horkoles oarcs Fizikai 4llapot hasonld 0% 0
ERTEKELT INGATLAN P
e A PR HKildtas: panorémas o
Nyllaszardk: Intermorm. ferm boritasu, hdszig. = - -
- : e > W (|nfrastruktira hasonld 0% i]
PIACI OSSZEHASONLITO ADATOK ERTEKKORREKCIOK ADAT 4 Adat datum :Adat kad | Adatforras Osszes korrekeid: | -10% | -B5.444
i Budapest | Kategdria |Teralet(nm)|Telies ar [t Fajlar (Fthm) | kindlat | 1dd | Korr. | Kiig ar (Ftim) [2013.03.27] 6714g60)ingatlancom|  KORRIGALT FAJLAGOS AR (Ftinm) 589.000
ey 540 |450.000000 galigos SP% | 14 [-408% | 510.893 — Budapest | Kalegoria |Terdletinm]Telies ar (FO Fail &t (FUnmm) | kindlat | 1d6 |Korr. | Kiig. 4 (Ftinm)
000 ames diselarten, 0) « |Elhelyeskedés hasonla 0% ] © stenhegyiu. | lakéhaz 50 |450.000.000 £02.308 50%| 12 | 49%| geme30
epitesd, kirpanoraméas, liftes, o Telekterilst; 2714 m? 3
540 nrrees, 2 lakiszirtes luxus E Fizkai &llapot hasanis D% 0 Ingetian élla'ma:femm fg Elhelyezkedas rosszahbh A% | 32942
wila, A kerhen x5 méteres 5 Srobdk sTama s ol . 4
S 5 g ; ; : it el S, |Mszaki tartalom hasanld 0% 0
fLﬂhe’ID medepce viztisz titdv 2, | 'E Miis zaki adottsdgok ljobb 0% | 81089 Eeu!et S'errtje['S £
ell'enar.armltattoval, e 5 Fiites gazkazan x‘; Fizikai &llapot hasonld o a
tropusi  keméryfa burkolattal, E Tulajdonvis mnyok liabb 0% | 81089 Komfo[‘t:\uxu; 5
diszkerttel A wildban rrinden| & Parkolés:garazs Epiilet kora dregebh 5% | 32.942
L= i Hildtés panoramés =
: ‘W Epiletkora fiatalabb -10% [ 91089 = %
. _ ‘W | Telek mérete nagyobh -20% (-131.766
4 i Adat forra O korrekeid:| -30% [-243.268 ) o 7
ADAT 1 Adat ditum | Adat kdd Attoras - SS.ZES Al GERE ADATS Adat forrds Osszes korrekeid:| -10% | -85.883
201304 10| 4377116 |ingatlan.com KORRIGALT FAJLAGOS AR (Ft/nm) 567.625 PTIETIRE] | 4919486 ingatlan.cum‘ KORRIGALT FAJLAGOS AR (Finm) 592.947
cim: Budapest Kategdria |Tertletinm)[Teljies ar (F1) Fajl.ér (Fthm) | kindlat | 1d6 | Korr. | Kiig &r (Fthm) it Budapest Kategéria Terdletinrmy Telies 4r (FO) Fal4r (FUnm) | kindlat | 106 |Korr Kiig ar (Ftinrm)
Sashegy lakiohaz 410 |190.000.000 463.415 50% | 14 |-48% 441.133 " Kissvahhegy lakihaz 560 350.000.000 625.000 -50% 8 | -50%| 593750
2000-hen epit, de 2005-ben . . Enites Gve 1994 = . .
el manorAms i usvila = Elhelyezedés rogszabb 16% | BB.170 i h kI GHSY e E Elhelyezkedés hasonld 0% i
galérids nagy kertkapcsolatos, ol .. j terskkel, tobhterasszal, ' ,
i sl -m 12 Fizikai4llapot hasonld 0% ] igénves welress részleguel, E Rizikalllapol hasonio 0% b
: i @ tibh lids0s gardzzsal lldtatt o [— : 5 ;
Ejlsjcll:t\foil;;ziir;i\:il, igenyes o |Epilatkora hasonls 0% 0 i .E M=zaki tartalom jobb 15% | -89.063
: 5 n ] - Alsf szint: 3 Alldsos gardzs ( y . <
koryhaval nagy gardzzsal _E Wiis zaki adottségok T 0% 0 s B = Infrastruktira hasonld 0% 0
' telken ), kertkapcsolatos Bl -
Telek ad k h | i] uszoda, s7auna, jakuzzi W |Epiilet kora dregebb 10% | 59.375
‘W Telek adottsago asonld 0% : .
L — - — ’ ADAT 6 Adat datum | Adatkod | Adstforrds Osszes korrekeid:| -5% | -29.688
ADATZ Adat détum | Adatkad | Adatforras _ Osszes korekeid: 15% B6.170 2013.04.16 | 80504928 | toplakhu KORRIGALT FAJLAGOS AR (Ft/nm) 564,063
20130410 6118484 |ingatlan.com KORRIGALT FAJLAGOS AR (Ft/nm) |5IJ?.3I13|
STATISZTIKAI JELLEMZOK SZAMITASA
ciM: Budapest Kategdria |Teriletinm)|Teljes ar (F) Fajlar (Fthm] | kindlat | Id6 | Korr. | Kiig ar (Fthm) Allag Medidn Minimum | Maximurn | Aleltérés [Fajlagos 4rszdrds | Korr fall. 4r szdras | Rel. fajl. széras
Tusnédiu lakohaz 400 | 185000000 462 500 S0%] 33 | 45%|) 441466 554771 565044 507.303 | 592.947 | 31518 148,932 38.343 27,03%
400 belsd medenc & ™. i ey . . s - - B 0 ==
relu‘J;or;ESs'al ; msaé';e? fg';ii'es o X o |Ehelye kedes hasonlé 0% 0 PIACI ERTEK MEGHATAROZASA A7 EGYES STATISZTIKAI EREDMENYEK SULYOZASAVAL Korr fajl szoras| 6,91%
E-]
kertben eladd. gl . _ K _ Minimurm: 10% | &07.303 Fifnm A0.730 Ftinm
Tégas nappali kertkapc solattal, 3 Mils zaki adottsagok ljobb -10% | 44147 tlag: 40%| 554.771 Ftinm 221,008 Finm
+ 4 gzoba, 3 flrddszoba, F-1 Fizkai4llanot Fasinie 09 0 Median: 40% 465.844 Ftinm 226.338 Ftinm
szeparat, jol feiszeret kony ha, £ P 3 Maximurm: 10%| 592.947 Ftinm 58.295 Fiinm
it:;lf;;ls;o[mifs:ﬂe,i;irs;auna, E Epuletkora régebhi 15% | 66220 Végleges arék: 100% 558.271 Ftinm
tetﬁtérilterasz rendezett kert 2 | £ Figyelembe vett fajlagos érték: 558.271|Ft/inm
Qarszs I I Ml [Telekiadatisagok tosszabh i e Forgalomképes értékaranyos (redukalt) alapterilet: 26256 |nm
ADAT 3 Adat ddtum | Adatkdd | Adatforras Osszes korrekeis: 16% 66220 “enst érték: 145 582 304[Ft
20130322 | 6046670 |ingatlan.com KORRIGALT FAJLAGOS AR (Ft/nm) |5l:l?.555| | PIACI ALAPU ERTEK (172 tul. lletdséy) < 73.000.000 Ft __kekitet)




3. ERTEKELESI PELDAK

3.5 Koltségalapi értékelési médszer

EPiTélPARI | A k6|t.séga|ap6 érték f:bbél q, fel’ré’relezésbc’il

= % . indul ki, hogy egy kiegyensilyozott piacon
KOLTSE(;BECSLES' valamely dolgot nem fog az eladé

SEGEDLET alacsonyabb dron odaadni, mint amennyibe

2014 neki az el8dllitdsa kerilt, de viszont senki sem

fog érte tobbet adni, mint amennyiért mdsutt

megkaphatja, még akkor sem, ha neki valéban

obbe kerilt az eléallitdsa. A koltség
megkozelitést — mivel nem piaci értéket

hatdroz meq — csak akkor haszndljdk, ha a
piaci adatok hidnya eleve kizdrja az
osszehasonlité médszer alkalmazasat, illetve
_ | akkor, ha az ingatlan nem alkalmas arra, hogy
JRIN LEE | a hozamszdmitdsi megkdzelitéssel értékeljék.
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BERUHAZAS — FORGALMI ERTEK NOVEKMENY

2009. junius id3ponti piaci érték| RAKTAREPULET JOVEDELEMALAPU, PIACI ERTEK SZAMITASA (felujitas elétti allapot)

2016

zaroértek

3,75%

1,0%

90%

1.138.583 1.161.354 1.178.775 1.196.456 1.214.403

1.226.547

91.427

100.000

24.531

909.531

7,25%

13.992.777

évek (dec. 31. zaras) 2009 2010
1 2
allamkotvény atlag ref. hozam 9,17% 7,38%
bérleti dij emelkedés 1,5% 3,5%
kihasznalatsag és egyeb veszt. 90% 90%
bruttd éves bevétel 1.073.249 1.110.813
éves biztositas 80.000 82.800
felép. értékcsOkkenése 2%/év 100.000 100.000
felujitasi alap (éves bev. 2%-a) 21.465 22.216
nettd éves bevétel 784.605 815.217
diszkont rata 12,67% 10,88%
zaréév tbkésitett értéke(r=6,5%)
jelenérték 696.375 663.081

8.298.182

@ci értéke (2 jelenérték) 12.496.332

felépitmény értékcsOkkenése 2,0%

alapterulet 343,99 nm
piaci bérleti dij (2009) 1€/nm = 260Ft/nm 260 Ft/nm

szektor kockazati prémr
helyzetkockazati prém.
> kockazati prémium
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BERUHAZAS — FORGALMI ERTEK NOVEKMENY

2011. januar idéponti piaci érték| RAKTAREPULET JOVEDELEMALAPU, PIACI ERTEK SZAMITASA (feldjitas utani allapot)

évek (dec. 31. zaras) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1 2 3 4 5 6 7 zardérték

allamkotveny atlag ref. hozam 7,72% 7,73% 5,00% 4,50% 4,25% 4,00% 4,00% 4,00%
bérleti dij emelkedes 2,5% 2,0% 1,5% 1,5% 1,5% 1,0% 1,0% 1,0%
kihasznalatsag és egyeb veszt. 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
bruttd éves bevétel 1.733.710 1.768.384 1.794.910 1.821.833 1.849.161 1.867.652 1.886.329 1.905.192
éves biztositas 80.000 81.600 82.824 84.066 85.327 86.181 87.042 87.913
felép. ertékcsokkenése 2%/év 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
felujitasi alap (éves bev. 2%-a) 34.674 35.368 35.898 36.437 36.983 37.353 37.727 38.104
nettd éves beveétel 1.367.132 1.396.275 1.418.569 1.441.197 1.464.165 1.479.707 1.495.404 1.511.258
diszkont rata 11,22%  11,23% 8,50% 8,00% 7,75% 7,50% 7,50% 7,50%
zaroev tbkesitett erteke(r=6,5%) 23.250.121
jelenértek 1.229.214 1.128.566 1.110.609 1.059.323 1.008.100 958.793 901.362 14.014.124

aktar piaci értéke (2 jelenérték) 21.410.091

alapterulet 343,99 nm szektor kockazati prém 2,0%
piaci bérleti dij (2011) 420 Ft/nm helyzetkockazati prém. 1,5%
feléepitmény éves értékcsokkenése 2,0% 2 kockazati prémium 3,5%
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