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A szakértoi bizonyitds hatékonysdga

+A legmegfelelébb szakérté megtaldldsa a helyes
ténydllds megdllapitdsdnak dontd tényezdije.

A perhatékonysdg elve azon mddszerek
alkalmazdsat koveteli meg, amelyek el6segitik a
perek ésszer( idén belil torténé befejezését a
koltségek (pl. tobb szakérté) minimalizdldsa mellett
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A szakértoi bizonyitds hatékonysdga

A perhatékonysdag elve, illetve a szakértéi bizonyitds hatékonysdga
sérilhet, ha a szakértéi vélemény alkalmatlansdga miatt esetlegesen
tobb szakérté kirendelésére keril sor. [...] ,nincs hatékonysdg, ha az
elséfoku eljdrdst megalapozatlansdg [Pp. 252. § (3) bek.] vagy a szakértéi
bizonyitdassal kapcsolatos sulyos eljdrdsi szabdlysértés [Pp. 252. § (2) bek.]
miatt meg kell ismételni. [...] Akkor tartjuk ezért hatékonynak a szakértsi
bizonyitdst, ha az a per tisztességes elbirdlasat elésegiti, a lehets
legkevesebb anyagi eré&forrdst igényli, tovabbd ezen eréforrasoknak a
bizonyitasban kézremikédé szereplék kézott elosztasa hatékony, vagyis az
alternativ elosztdsokhoz képest vagy meggyorsitia a per elintézését, vagy
olcsdbbd teszi azt, vagy emeli az itélkezés szakmai min&ségét”. (Metzinger

Péter: A szakértSi bizonyitds hatékonysdga a gazdasdagi perekben, de lege lata és de lege ferenda
Pazmany Law Working Papers 2012/13 8. oldal)
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A szakértoi bizonyitds hatékonysdga
N

A szakértéi bizonyitds osszes korilménye — mint példdul
a megfelelé és legalkalmasabb szakérté kivdlasztdsa,
a szakvélemény hatdridében torténd elSterjesztésének
kérdéskore, a  szakvélemény aggdlyossdgdnak

eldontése, a szakvélemény fogyatékossdgainak
megszintetési lehetéségei — szorosan 6sszefigg a
bizonyitds hatékonysagdval.
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Az igazsdguigyi szakértés dltaldnos

4 4 M ZALAEGERSZEGI TORVENYSZEK ELOADAS VAZLAT 2015.04.16.
kérdései

+ Az igazsdglgyi miniszter jaruljon hozzd "az igazsdagigyi 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 koril, 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)



A szakvélemény ellenérizhetésége

#a kilonleges szakértelmet igénylé tény megitélését
tartalmazé  szakvélemény, mint bizonyitdsi eszkoz
értékelése a kilonleges szakértelemmel nem rendelkez6
hatésdg feladata. Ez paradox helyzetet idéz els, 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)
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Hogyan és mit ellendrizhet a szakvéleményben a
birdsdg?ee

+ a szakvélemény szabad mérlegelése gyakorlatilag

7y e 7

illuzid, valéjdban a birdsdg dontései messzemenden
kotodnek a szakvéleményhez. (Labady T.-Kengyel M.: A polgari

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

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

(jogszabdaly médositdsi javaslat)

. Ingatlanok (~ 80 ingatlan kategodria)

. 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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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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ERTEKELES! ALAPELVEK

+ Az értékelési modellek egyetemlegesek, nem kategodria figgd
és nem piachoz kotott.

+ Minden pénzigyi és redleszkéz, vagy bdrmilyen immateridlis
eszkéz, (vagyoni értéki jogok) értékelési médszerei
azonosak, eltérés csak és kizardlag az input adatok
vonatkozdasdban van.

+ BArmennyire meglepd, de a leglényegesebb, hogy egy tobb
milliard forint értéki szdlloda azonos alapelvek szerint
értékelendd, mint bdrmilyen mikodé vdallalkozds, vagy mint
egy 50 éves tolgyerdé.
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ERTEKKATEGORIAK

+ Haszndlati érték
+ Koltségalapi érték (MUszaki érték)

+ Bekerulési érték

+ Felszdmoldsi érték
+ Arverési érték
+ Befektetési érték

+ Konyvszerinti érték
+ PIACI (ForcaLmi) ERTEK (vs. PIACI AR)
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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
egyenértéki ellentételezése kizdrélag a piaci értéket
megjelenité 06sszeg alapjdn torténhet. Ugyanis a piaci
értékhez a tulajdonjog elvdlaszthatatlanul koétédik, ahhoz
annak szelvényjogai, koz és magdnjogi korlatai fGzédnek.
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ERTEKKATEGORIAK

+ 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.
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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

11t iperd 4
B FEFIEE — Tl Dy FLEAT

The European Group
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A VAGYONERTEKELES ALAPVETO
MODSZERE!I

+ 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)
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Jovedelemalapu értékelési modszer

A médszer a vagyontdrgy értékét az attdl vdart jovébeli
pénzdramldsok jelenértékéhez koti, azaz a vagyontdrgy
mikodtetésébdl szdrmazé és ténylegesen realizdlhatéd
jovedelmekbdl (hozamokbdl) kovetkeztet a vagyontdrgy
értékére. Az értékbecslé a jovedelemtermel6-képességet
vizsgdlja, példdaul ingatlan esetében milyen havi bérleti dij
bevételre lehet szdmitani.

Képlete:

- EEITDJ‘% EEITD&11+UFI:WAEE51: - gst]
Fiaci Ertek Z +
(1 + WACC, " (1 + WACC,; )"

ZALAEGERSZEGI TORVENYSZEK ELOADAS VAZLAT 2015.04.16.



Vagyoni értéki jogok

+ Személyi szolgalmi jogok — Haszndlati jog értéke

+ Udilési 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?)
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HASZNALATI JOG ERTEKENEK DISZKONTALT CASH FLOW (DCF) ALAPU SZAMITASA

Input ertékelés id6épontja =(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
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A szdlloda értékelés legfontosabb

bemeno 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
Bruttoé profit bevétel %-aban (GOP) 31,6% 26,4% 31,4% 30,5% 30,2% 31,0%
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SZALLODA EXCEL ERTEKELO TABLAZATA

: B 5 o E F & H I J K L b H 0 F =] R 5
(000,000 HUF) 2014 2015 2016 2017 2013 2019 2020 2021 2022
1 z 3 4 A stab 7 F Q
Szobdkszidma: 440 440 440 440 440 440 440 440 440
_ Milkéidési napok szama: 365 365 365 365 365 265 365 365 365
Ertékesitett szobdk szama: 114 81 112 .959 114617 116 066 116821 116.328 116.328 116.328 116.328
Foglaltsdgi mutaté:  69,6% T03% 71,4% TZ3% T27% TZ4% T2 ,3% TZ 4% T2 ,3%
ADR (Average Daily Rate) nettd: 34442 35.054 37298 35.702 40.003 41,003 42 028 43078 44 155
RevFAaR:  23.935 26280 26 655 27870 20.098 20.700 30.992 31.203 31983
ADR nivekedési rata; 4,30% 355 % 362% 3,56 % 2,50% 2,50 % 2,50% 2,50 %
BEVETELEK bew. % bew. % bew. % bew. % bew. % bew. % bew. % bew. %
Szobak 3862 G5% 4061 65,9% 4281 GE,2% 4402 65,7% 4673 G5.2% 4770 G45% 4889 651% 5011 656% 5.136
Etel &z Ital 1202 Z2% 1318 21.4% 1335 21.5% 1465 21.4% 15636 21.4% 1592 21.5% 1692 21.2% 1592 20.9% 1,592
Egyéb bevétel TG 13% TEZ 12.7% 201 12.9% g2 12.9% 961 13.9% 1032 14.0% 1032 13.7% 1032 13.5% 1.032
Dzzzes bevdtel 5910 100% 6160 100% G470 100% 6829 100% 7AT0 100% 7384 100% 7513 100% THIG  100% 7761
EGYSEGEMKENTI KOLTSEGEK
Szobak 963 25,0% 1015 250% 1070 25.0% 1123 25.0% 1.168 25.0% 1169 23.5% 1.198 24.5% 1228 245% 1.25%
Etel &z Ital S0 55,0% G56  65,0% a0z 65,0% a5z 65,0% 993 55,0% 876 55,0% 575 550% 76 55,0% 576
Egyéb bevétel kiltségei 230 20,0% 234 30,0% 290 20,0% 265 30,0% 288 20,0% 253 25.0% 258 250% 258 25.0% 258
Dssszes egységenkénti kiltség 20532 34.4% 2106 342% 2213 342% 2340 342% 2455 342% 2302 31.1% 2332 31.0% 2362  30,9% Z.392
EGYSEGENKENTI FROFIT 3EIT BSE% 4054 65 8% 4257 B5.2% 44909 65 8% 4716 65 2% 5002  68.09% 5182  69.0% 5274 69.1% 5360
HEM OSZTHATO KOLTSEGEK
Adminisztrativ és ltalinos 650 11,0% 678 11.0% 712 11,0% TEZ  11.0% 729 11,0% TTE 10.5% 729 10.5% 202 10.5% 15
Ertéhesités és Marketing 266 4.5% 27T 45% 291 45% 308 45% 323 45% 296 <4.0% 301 40% 305 S4.0% 310
Ingatlan iiz. éskarbantartas 443 T E% 462 7.5% 425  T.E5% 813 7.5% 538 7.5% 818 7.0% 526 7.0% 834 7.0% 553
Energia kiltségek 531 10,0% 616 10,0% 647 10,0% G54 10,0% 717 10,0% 702 9.5% 714 95% TI5  9.5% 737
fiszzes nem oszthaté kiltség 1950 33.0% 2053 33.0% 2435 33,0% 2257 33.0% 266 33,0% 2202 31,0% 2529 31,0% 2EE7  31.0% 2 406
BRUTTO FROFIT (GOF) 1927 32.6% 2021 32.8% 222 3Z.E% 2242 3IZ.8% 2399 3Z.8% 2800 37.9% 2853 33.0% 2007 331% 2063
Menedzsment dij 177 3% 185 % 194 3% 205 % 215 3% 222 % 225 3% 229 % 233
WELKIL 1750 29.6% 1836 29.8% 1928 29.8% 2037 29.8% 2134 29.8% 2578 349% ZE2T  35,0% 2ETE 35.1% 2.730
Fl KOLTSEGEK
Ingatlanadd | m_l 1.2% T3 O12% TEO1.2% 81 1,2% 85 1.2% 87 1.2% g9 1.2% a0 1,2% az
Biztositas 30 0.5% 31 0.5% 32 0.5% 34 0.5% 36 0.5% a7 0.5% 3F 0.5% 3@ 05% 34
Feliljitasi alap 113 2,0% 123 2,0% 129 20% 137 2.0% 143 2.0% 1493 2,0% 150 2.0% 153 2,0% 155
Oisszes fis kiltsdg 217 3.7% 22T OS.T7% Z3E 3T ZEE 5.T7% 264 3.7 27E 5.T7% ZTE ST 251 5.7% 256
HOTEL EBITDA 1632 259% 1610  26,1% 1690 26.1% 1785 26.1% 1870 26.1% 2306 31.2% 2351 31,3% 2387 31.4% 2394
Bérleti dii bawéatal
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 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
Ertékcsdkkenés és amortizacio 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. id6pontban (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 - ] ] . ] )
Acég piaci értéke  2.013.351 ZALAEGERSZEGI TORVENYSZEK ELOADAS VAZLAT 2015.04.16.



A PIACI OSSZEHASONLITO MODSZER

A relativ vagy piaci mutaté alapld — szorzészdmos —
értékelés ugyanazon vagyontdrgy értékét a hozzda hasonlé
vagyontdrgyak piaci drai  és  bizonyos jellemzé
értékvdltozdik ardnyainak viszonylatdban hatdrozza meg.
A relativ értékelés folyamatdban egy eszkoz értékét
hasonlé eszkozok értékmérd tényezdivel direkt mddon
osszevetve és kiigazitva hatdrozzuk meg, valamilyen kozos
f6 értékképzd paraméter példdul;

lakéingatlan Fi/m?
szalloda Ft/szoba
cég EV/EBITDA vagy ar/arbevétel(P/S) vagy P/BV
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A PIACI OSSZEHASONLITO MODSZER GYAKORLATI
ALKALMAZASA

LAKOHAZ PIACI OSSZEHASONLITO ALAPU ERTEKELESE

Ertékelés datuma: 2013.04.24

i Budapest
CIM:

ERTEKELT INGATLAN

'|Elhelyezkedés: Xil. kerulet
4|Epités éve: 2004

& |[Kozm:
. |Falazat:

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 nmres diszkertben, 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
fithetd medence viztisztitoval,|s :; Miis zaki adottsagok jobb -10% | -81.089
ellenaramoltatoval, korulotte &
tropusi keményfa burkolattal, £ [Tulajdonvis zonyok jobb -10% | -81.089
diszkerttel. A villdban 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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Lakohdaz osszehasonlito értékeld tablazata

LAKOHAZ PIACI OSSZEHASONLITO ALAPU ERTEKELESE | Ertékelés datuma: 2013.04.24 | | 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: dsszkazmil Teblderlistn00Ims " . e |Elhelyezkedés hasonld 0% 0
- Ingatlan allapotacijszerd I3 =}
Falazat: PTH 38 Gzobik szamalSs N
. Budapest Fadém: monolit v E:&;g;:;gg S, [Miiszaki tartalom hasonld 0% i
CIM: s . . —_ s 3
E}.(tra. Iggkund; huszwg. reddny, napkoll. aut. dntazd, ;L;‘:fsogﬂa‘z(xc;lm) = |Epillet kara fiatalabb 10% | -65.444
dzpanti porszivd i lixts &
ERTEKELT INGATLAN Fités: kezponti iﬁ;‘z?sia;:iés Fizikai &llapot hasonld 0% i
Nyilaszardk: Intemorm. fém boritasu, hészig. & 2
g 7R : W Infrastruktira hasonld 0% i
PIACI OSSZEHASONLITO ADATOK ERTEKKORREKCIOK ADAT 4 Adat détum | Adatkad | 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)
é;n?é?ﬁ "E;Sani'féz;:bel';}e? = [Eretvesedes hasonlé 0% 0 © istenhegyiu. | lakohaz B0 |450.000.000 592.308 50%| 12 | 48%| pesan
i R ! Telekterdlet: 2714 m 4
A40 nmes, 2 lakdszintes luxus E_ Fizikai allapat hasonld 0% 0 Ingtian Allapctactelditott ﬁ:‘. Elhelyezkedés rosszahbh A% | 32.942
wila, A kerthen Bx5 méteres 5 Szobék szama B[4 crmp .
flithetd rmedence viztisz it al, |w I"' Mils zaki adottsagok ljabb 0% | 81089 Epillet szirtjst 3 .E Mlszakitartalam fige0i0 Uk v
ellenaramotatoy al, ] _g Fiités: gdzkazan 2 Fizikai 4llapat hasanls 0 0
. - . 3 =]
trppu3| kemenyfa’ burko.laﬂa\, E Tulajdonvis mnyok liabb 0% | 81089 Eomka!‘t.\ux@ 5 .
diszkerttel A willaban rinden|§ E K?;té?:siaorra;:és Epiilet kora dregebb 5o | 32.942
: Wl [Epilet kora fistalabb | -10% | 81089 B = -
. _ ‘W | Telek mérete nagyobh -20% (-131.766
ADAT 1 Adat datum | Adatked | Adatforrds Osszes korrekcid:| -30% |-243.268 FA3tToras P w—F BT BT
A A ADAT 5 = . : L
201304 10| 4377116 |ingatlan.com KORRIGALT FAJLAGOS AR (Ft/nm) 567.625 PTIETIRE] | 4919486 |ngatlan.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, ' ,
kandallds nappali al, belsd -m 13 Figksialiangt higsonld 0 . igényes wellness részleggel, .E i rasen i ’
: i @ tibh lids0s gardzzsal lldtatt o [— : 5 ;
Ejlsjcll:t\foil;;ziir;i\:il, igenyes =§ Epilstkora hasonls 0% 0 i :E M=zaki tartalom jobb 15% | -89.063
) : , E - Alzd s7int: 3 lldsos gardzs ( . R
" . . N S ey Infrastruktdra hasonld 0% i
korwhaval, nagy garazzsal E Wilis zaki adottsdg ok hasaonld 0% ] + két autd részére van bealld a -g
2 tolken ], kertiancsolatas A0 |Epilet kara firegebh 10% | 59375
i |Telek adottsdgok hasanlé 0% 0 uszoda, szauna, jakuzzi. .
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 KORRIGAL T FAJLAGOS AR (Ftinm) 564,063
20130410 6118484 |ingatlan.com KORRIGALT FAJLAGOS AR (Ft/nm) |50?.303|
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 ==
) nm-e3, bels medancés, g X o |Ehelye kedes hasonlé 0% 0 PIACI ERTEK MEGHATAROZASA A7 EGYES STATISZTIKAI EREDMENYEK SULYOZASAVAL Korr fajl szoras| 6,91%
feldjtott ¢ salddihaz 718 nmes o = TCART T T
kerthen eladd. i, .. ) , ) inimum: . nm . nm
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
helsd sz dmedence, 2 szauna, E|Epiletkora régebbi 15% | 66220 Végleges énék: 100% 559.271 Ftinm
s = esrondlsibnt il g Figyelembe vett fajlagas ek B85 271t
atari * z igyelembe vett fajlagos ertek: ; nm
tetdtéri terasz, rendezett kert, 2 g
3 ! ! ‘W Telek adott k bb % | 44.147 > S 7 ;
Carszs. : SieAEROTRAgN ress= 0% 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)




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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Koltségalapu értékelési mdédszer

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

i % . 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
JnIN | 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)

évek (dec. 31. zaras) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

1 2 3 4 5 6 7  zaréérték

allamkotvény atlag ref. hozam 9,17% 7,38% 7,72% 7,73% 5,00% 4,50% 4.25% 3,75%
bérleti dij emelkedés 1,5% 3,5% 2,5% 2,0% 1,5% 1,5% 1,5% 1,0%
kihasznalatsag és egyéb veszt. 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
brutté éves bevétel 1.073.249 1.110.813 1.138.583 1.161.354 1.178.775 1.196.456 1.214.403 1.226.547
éves biztositas 80.000 82.800 84.870 86.567 87.866 89.184 90.522 91.427
felép. értékcsOkkenése 2%/év 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
felujitasi alap (éves bev. 2%-a) 21.465 22.216 22772 23.227 23.575 23.929 24.288 24.531
nettd éves bevétel 784.605 815217 837.847 856.404 870.600 885.009 899.634 909.531
diszkont rata 1267% 10,88% 11,22% 11,23% 8,50% 8,00% 7,75% 7,25%
zaréév tbkésitett értéke(r=6,5%) 13.992.777
jelenérték 696.375 663.081 608.998 559488 578.989 557.706 533.513 8.298.182

ktar piaci értéke (= jelenérték) 12.496.332

alapteruilet 343,99 nm szektor kockazati prém 2,0%
piaci bérleti dij (2009) 1€/nm = 260Ft/nm 260 Ft/nm helyzetkockazati prém. 1,5%
felépitmény értékcsOkkenése 2,0% 2 kockazati prémium 3,5%
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BERUHAZAS — FORGALMI ERTEK NOVEKMENY

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

évek (dec. 31. zaras) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
1 2 3 4 5 6 7 zaroérték
allamkotvény atlag ref. hozam 7,72% 7,73% 5,00% 4,50% 4,25% 4,00% 4,00% 4,00%
bérleti dij emelkedés 2,5% 2,0% 1,5% 1,5% 1,5% 1,0% 1,0% 1,0%
kihasznalatsag és egyéb 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. értékcsOkkenése 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 bevétel 1.367.132 1.396.275 1.418.569 1.441.197 1.464.165 1.479.707 1.495404 1.511.258
diszkont rata 11,22%  11,23% 8,50% 8,00% 7,75% 7,50% 7,50% 7,50%
zar6éyv tékésitett értéke(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
@ke (= jelenérték)%

alapterulet 343,99 nm szektor kockazati prérmr 2,0%

piaci bérleti dij (2011) 420 Ft/nm helyzetkockazati prém. 1,5%

felépitmény éves értékcsdkkenése 2,0% 2 kockazati prémium 3,5%
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KOSZONOM A LEHETOSEGET
Kéerdeések...




