A Magyar Nemzeti Bank 11/2018. (ll. 27.) szamu ajanlasa
a pénziigyi szervezetek ingatlanokkal 6sszefiiggd kockazatainak kezelésérdl

I. Az ajanlas célja és hatdlya

A pénzlgyi szervezeteknek specidlis kockazatokkal kell szdmolniuk, illetve kilon jogszabalyi

el6irasoknak kell megfelelnilik minden olyan esetben, ha:

a) egyedi jelleggel vagy Uzletszerlien kozvetlen (ingatlan sajat haszndlatra vagy a vonatkozo
jogszabalyi el6irdsok betartdsa mellett bérbeadds céljabol torténé megvasarldsa) vagy
kozvetett mddon ingatlanbefektetési (példaul ingatlan alapba torténé befektetés)
tevékenységet folytatnak,

b) kozvetlenil (példaul ingatlanfejlesztési projekthitel nyujtasa, ingatlan lizing) vagy kozvetett
modon (példaul jelzaloglevél megvdsarldsa) ingatlanfejlesztési vagy ingatlanvasarlasi
tevékenységet finansziroznak,

c) a b) pont szerinti vagy attdl eltéré céllal nyudjtott kolcson tekintetében ingatlanfedezetet
fogadnak el, melynek keretében a fedezetként elfogadandd ingatlan értékének
megadllapitasdra értékelési megbizasokat adnak ki és a fedezetként elfogadandd ingatlanra
vonatkozo értékeléseket feliilvizsgaljak,

d) fedezetként elfogadott ingatlannal kapcsolatos monitoring tevékenységet folytatnak,

e) ingatlannal fedezett lgylettel kapcsolatban atstrukturaldsi intézkedést alkalmaznak,

f) ingatlant a t6keszamitds soran hitelkockazat csdkkentd tételként figyelembe vesznek,

g) ingatlant a pénzligyi beszamolo készités, tovabba a pénzligyi szervezetre vonatkozé kiilonféle
belsé és kiils6 adatszolgaltatasi tevékenység sordan bemutatnak,

h) ingatlannal fedezett tgylet nemteljesitévé valik,

i) ingatlanfedezet érvényesitésére keriil sor.

Az ajanlds célja a fentiekkel Osszefiiggs, ingatlannal kapcsolatos kérdésekben az MNB eltéré
mélység(i elvarasainak megfogalmazasa, és ezzel a jogalkalmazas kiszamithatdsaganak novelése,
a vonatkozo jogszabalyok egységes alkalmazdsanak elésegitése.

Az ajanlas cimzettjei a Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 2013. évi CXXXIX. torvény (a tovabbiakban:
MNB tv.) 39. § (1) bekezdésében nevesitett torvények hatdlya ald tartozd, ingatlannal
kapcsolatos kockazatnak kitett szervezetek és személyek (a tovabbiakban: pénziigyi szervezet).

Az ajanlas egyes témakoreihez kapcsolddo jogszabalyok kilondsen:

a) alakasok és helyiségek bérletére, valamint az elidegenitésiikre vonatkozo egyes szabalyokradl
sz616 1993. évi LXXVIII. torvény (a tovabbiakban: Lakastv.),

b) a jelzalog-hitelintézetrdl és a jelzaloglevélrél sz6l6 1997. évi XXX. torvény (a tovabbiakban:
Jht.),

c) a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol sz6l6 2013. évi CCXXXVII. torvény,



d)

e)

f)

g)

h)

p)

a)

s)

t)

u)

a befektetési vallalkozasokrodl és az arutézsdei szolgdltatokrdl, valamint az altaluk végezhetd
tevékenységek szabalyairdl sz616 2007. évi CXXXVIIL. torvény,

a hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra vonatkozé prudencidlis kovetelményekrdl és
a 648/2012/EU rendelet moddositasardl szolé 2013. junius 26-i 575/2013/EU eurdpai
parlamenti és tanacsi rendelet (a tovdbbiakban: CRR),

a kollektiv befektetési formakrél és kezel6ikrél, valamint egyes pénziigyi targyu torvények
modositasarol sz616 2014. évi XVI. térvény,

a 2001/61/EU eurdpai parlamenti tandcsi iranyelvnek a mentességek, az altalanos miikodési
feltételek, a letétkezel6k, a tGkedttétel, az atlathatdsag és a felligyelet tekintetében torténdé
kiegészitésérdl szold 2012. december 19-i (EU) 231/2013 bizottsagi rendelet,

az Onkéntes Kolcsdnos Biztositd Pénztarakrdl szold 1993. évi XCVI. térvény (a tovabbiakban:
Opt.),

a magannyugdijrél és a magannyugdijpénztarakrél szold 1997. évi LXXXIl. torvény (a
tovabbiakban: Mnypt.),

az Orszagos Képzési Jegyzékrél és az Orszagos Képzési Jegyzék mddositdsanak eljardsrendjérdl
sz6l6 150/2012. (VII. 6.) Korm. rendelet,

az ingatlanvallalkozas-felligyeleti hatésagok kijelolésérsl szélo 217/2009. (X. 2.) Korm.
rendelet,

a fiatalok lakdskolcsonéhez kapcsolddéd allami kezesség vallalasanak és érvényesitésének
részletes szabalyairdl sz6l6 4/2005. (1.12.) Korm. rendelet,

a kollektiv befektetési formak befektetési és hitelfelvételi szabalyairdl sz616 78/2014. (111. 14.)
Korm. rendelet (a tovabbiakban: 78/2014. (lll. 14.) Korm. rendelet),

a tarsashazkezel6, az ingatlankezeld, az ingatlankdzvetitd, valamint az ingatlanvagyon-
értékels és -kozvetitd szolgaltatdi tevékenység lizletszerlien torténé végzésének feltételeirdl
és a nyilvantartasba vétel részletes szabalyairdl sz616 499/2017. (XII. 29.) Korm. rendelet,

az orszagos telepllésrendezési és épitési kovetelményekrél sz6lé 253/1997. (XII. 20.) Korm.
rendelet,

az ingatlanértékelést végz6 természetes személy és szervezet felelGsségbiztositasi
szerz6désének minimalis tartalmi kovetelményeire vonatkozé részletes szabalyokrél szold
197/2007. (VII. 30.) Korm. rendelet,

a termd6fold hitelbiztositéki értéke meghatarozasanak maddszertani elveirél sz6lé 54/1997.
(VII. 1.) FM rendelet (a tovabbiakban: 54/1997. (VII. 1.) FM rendelet),

a terméfoldnek nem mindsilé ingatlanok hitelbiztositéki értékének meghatarozasara
vonatkozd 25/1997. (VIIl. 1.) PM rendelet (a tovabbiakban: 25/1997. (VIIl. 1.) PM rendelet),

a nemzetgazdasagi miniszter hatdskorébe tartozd szakképesitések szakmai és
vizsgakovetelményeirdl sz616 27/2012. (VIII. 27.) NGM rendelet,

a nem teljesité kitettségre és az atstrukturdlt kovetelésre vonatkozé prudencialis
kovetelményekrdl szl 39/2016. (X. 11.) MNB rendelet (a tovabbiakban: 39/2016. (X. 11.)
MNB rendelet])

az lgyfél- és partnermingsités, valamint a fedezetértékelés prudencidlis kovetelményeirdl
sz0l6 40/2016. (X. 11.) MNB rendelet (a tovabbiakban: 40/2016. (X. 11.) MNB rendelet),

2/57



v) ajovedelemaranyos torlesztérészlet és a hitelfedezeti ardnyok szabdlyozasardl sz616 32/2014.
(IX. 10.) MNB rendelet.

Az ajanlas témakoreihez kapcsolddo felligyeleti szabalyozé eszkdzok kilonosen:

a) a hitelkockazat mérésérél, kezelésérdl és kontrolljardl sz6l6 11/2017. (XI. 06.) MNB ajanlas [a
tovabbiakban: 11/2017. (XI. 06.) MNB ajanlas],

b) az ingatlanfinanszirozasi projekthitelek értékelésérél és kezelésének egyes kérdéseirdl sz6lo
12/2018. (ll. 27.) MNB ajanlas,

c) a specialis hitelezési kitettségek és a spekulativ ingatlanfinanszirozas definidlasardl sz6l6
10/2017. (VIII. 8.) MNB ajanlas (a tovabbiakban: 10/2017. (VIIl. 8.) MNB ajanlas).

Jelen ajanlas az el6z6ekben megadott szabalyozd eszkdzoket nem irja felll, csupan kiegésziti

azokat az ingatlanokkal 6sszefligg6 kockazatok kezelését illet6 egyes témakorokben.

Jelen ajanlds a jogszabalyi rendelkezésekre teljeskorlien nem utal vissza az elvek és elvarasok

megfogalmazasakor, az ajanlas cimzettjei a kapcsolddd jogszabalyi elGirdsoknak vald megfelelésre

azonban természetesen tovabbra is kotelesek.

Az ajanlasban foglaltak 6sszhangban dllnak a pénziigyi szervezetek mikddésének eurdpai kereteit

meghatdrozo elGirasokkal.

Il. Fogalmak

1. Jelen ajanlas alkalmazasaban:

a)
b)

c)
d)

f)
g)

h)

biztositék fedezeti rata: a kockdzatok biztositékokkal vald fedezettségének mértékét
meghatdrozd mutato,

értékbecslés: a piaci érték megallapitasat célzé folyamat,

értékbecsl8: ingatlanvagyon értékelését végzd személy,

fedezeti érték: a piaci értékbdl levezetett olyan érték, amelyen a fedezet a
kockazatvallalds, illetve a normdl (Uzleti folyamatok keretein bellil megvaldsuld
kockazatkezelés soran figyelembe vételre kerill,

hitelbiztositéki érték: a CRR 4. cikk (1) bekezdés 74. pontja szerinti fogalom,

lakdingatlan: a CRR 4. cikk (1) bekezdés 75. pontja szerinti fogalom,

likvidacios (menekiilési, likvidalasi) érték: a piaci értékbdl levezetett olyan érték, amelyen
a fedezet kényszerértékesités (példaul nemteljesités esetén) sordn a kapcsoldédd becsiilt
raforditasokat is figyelembe véve, viszonylag révid idén beliil értékesithetd,

piaci bérleti dij: az a becsiilt 6sszeg, melyen egy ingatlanhoz f(iz6d6 jog az értékbecslés
forduldnapjan megfelelS bérleti feltételek mellett bérbe adhatd, egy hatarozott szandékot
mutatd bérbeadd és egy téle fliggetlen, hatarozott szandékot mutatd bérlé kozott
megfelel6 értékesitési id6tartamot és nyilvanos piacra bocsatast feltételezve, ahol a felek
jol informaltan, koriltekintéen és kényszert6l mentesen jarnak el,
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i) piaci érték: a CRR 4. cikk (1) bekezdés 76. pontja szerinti fogalom,
j) tarsfinanszirozas: a 40/2016. (X. 11.) MNB rendelet szerinti fogalom.

IlI. Altalanos elvaras

A pénziigyi szervezet az ajanlasban foglalt felligyeleti elvarasokat az alkalmazott Gzleti modell
jellegével, tovabba az intézmény, illetve csoport altal folytatott szolgaltatasi tevékenységek
sajatossdgaival — beleértve a szervezeti formabdl addédé jellemzéket is —, kiterjedtségével és
Osszetettségével, kockazati profiljaval, valamint az ingatlanokkal kapcsolatos kockdazatai
mértékével 6sszhangban alkalmazza.

IV. Ingatlanbefektetések

Az MNB elvdrja, hogy a pénzligyi szervezet az ingatlanbefektetési tevékenység soran a
vonatkozd jogszabalyi elGirdasok betartdasa mellett, kell6 gondossaggal jarjon el és legyen
tekintettel az ingatlanpiac sajatossagaira és specialis kockazataira.

Elvart, hogy a pénziigyi szervezet az ingatlanbefektetési tevékenységgel Osszefliggésben
folytatott értékbecslések (ideértve az ingaltanalap kezelést és a pénztari vagyonkezelést is)
soran is juttassa érvényre a X-XVIII. pont szerinti dltaldnos és az ingatlanalapok tekintetében
specialis jelleggel megfogalmazott elvarasokat. A pénztari vagyonkezelés és az ingatlanalap
kezelés sajatossagaira tekintettel a tevékenységét meghatdrozd jogszabalyi elGirasok tdbb
esetben a jelen ajanlasban foglalt, dltaldnosan érvényre juttatandé felligyeleti elvarasoktdl
eltér6 kovetelményeket rogzitenek, melyek alkalmazasa minden esetben els6bbséget élvez a
X-XVIII. pont szerinti elvarasok érvényre juttatdsaval szemben.

V. Ingatlanfejlesztés és ingatlanvasarlas finanszirozasa

Amennyiben a pénzlgyi szervezet ingatlanfejlesztési vagy ingatlanvasarlasi pénziigyi
szolgdltatasi tevékenységet folytat, az MNB elvarja a 11/2017. (XI. 06.) MNB ajanlds adott
Ugyletre vonatkozé sajatossagok szerinti alkalmazasat.

Az ingatlanfejlesztési vagy ingatlanvasarlasi tevékenység finanszirozasat megvaldsitd pénzigyi
szolgaltatasi tevékenységeken belll a jelzdloghitelezési tevékenység szabdlyait kilon
jogszabalyi rendelkezések rogzitik.

Azon ingatlanfejlesztési és ingatlanvasarlasi hitelek esetében, ahol a megvaldsulé ingatlan
nem csak fedezetként, hanem a kolcson visszafizetésének forrasaként is szolgdl, az ligyletek
sajatossagaira tekintettel az MNB kiilonos gondossagot, tovabba az lgyletek jellegét és
kockazati jellemzéit illets tdjékozottsagot var el a pénzligyi szervezettdl. Javasolt a hivatkozott
ugyletek tekintetében elkilonilt, a 10/2017. (VIII. 8.) MNB ajanlasban és az
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10.

11.

12.

13.

ingatlanfinanszirozasi projekthitelek értékelésérél és kezelésének egyes kérdéseirdl sz6lo
MNB ajanlasban foglalt elvarasokat is figyelembe vevd kockazatvallalasi és kezelési
keretrendszer kialakitasa, ideértve az lgyletek sajatossagait rogzité kialon belsé politikak,
eljarasrendek és szabalyzatok megalkotasat is.

A fejlesztési szakaszban |évé ingatlanok finanszirozasa soran a hitelkeret folydsitasat javasolt
szakaszolni, a kivitelezés el6rehaladasa soran keletkezd uj érték megvaldsuldsi (iteme szerint.
A kivitelezés valdos mUszaki tartalmanak szakszer( megitélése érdekében a fejlesztés targyat
képezd épitési munka megitélésére alkalmas m(iszaki szakember/ellenér bevonasa sziikséges.
Javasolt, hogy a finanszirozasi folyamatban uUjabb hitelrészletek lehivasa csak a mdszaki
szakember/ellendr teljesités-igazoldsa (collaudalasa) alapjan torténjen meg, még a hataron
tul megvaldsuld ingatlanberuhazas finanszirozasa esetén is.

A hitelez6k szempontjabdl legfontosabb mszaki ellenéri feladat a szerz6désben vdllalt
mUszaki teljesités ellen6érzése, mely sordn a tervezett megoldds, mdszaki tartalom, mennyiség
és minGség megvaldsuldsa az elsGdleges kritérium. Fontos tovabba a vallalasi hatariddk és a
garancidlis feltételek ellen6rzése is. A miszaki datadasok el6készitésekor tételesen
ellenérizend6 a megvaldsult mdszaki tartalom, a megvaldsuldsi dokumentdciok, felmérések,
jegyz6konyvek és mibizonylatok megléte. A beruhazénak csak a teljes és hidnytalan teljesités,
részteljesités bizonylatoldsa utan javasolt a projekt(részek)et atvenni, a finanszirozénak pedig
a pénziigyi teljesitést eszk6zolni. A beruhazas ideje alatt folyamatosan figyelemmel kell kisérni
a mUszaki és pénziigyi teljesités parhuzamossagat, nagy projekteknél szakérté bevondsaval.

Foldrajzilag tavol es6, eltér6 kulturalis kornyezetben megvaldsuld nagy projektek esetén a
m{(iszaki ellenérzés megvaldsitasara javasolt — lehetdleg globalis hattérrel rendelkez6 — helyi
szakért6 kozremikodését is igénybe venni a sajat szakember alkalmazasa mellett.

VI. Az ingatlanfedezetekkel 6sszefiiggd belsé szabalyozasi elvarasok

Elvart, hogy a pénzligyi szervezet a kockazatvallalds és a kockazat kezelési tevékenység soran
szenteljen kiilon figyelmet az ingatlannak, mint specialis sajatossagokkal és kockazatokkal bird
fedezetnek.

Az MINB elvarja, hogy a pénzligyi szervezet a 11/2017. (XI. 06.) MNB ajanlas 20. pontja szerinti
hitelkockazati politikdjaban a hitelkockazat mennyiségi és min&ségi célkit(izései keretében
rogzitse az ingatlanfedezeten keresztiil megjelend ingatlanpiaci kockazati étvagyanak
nagysagat, az elfogadhatd kockazat mértékét, a koncentracios kockdzatok mennyiségi és
minGségi célkitlizéseiben belil pedig az ingatlanfedezeti koncentraciéo mértékét is.

Az MNB elvarja tovabba, hogy a pénziigyi szervezet az ingatlanfedezet tekintetében az
intézmény vezetése 4&ltal elfogadott, legaldbb évente fellilvizsgalt belsé szabalyzatban
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rogzitse:

a)

b)

d)

f)

g)

h)

j)

k)

n)

o)

az elfogadhaté ingatlanfedezet tipusokat, elkllonitve a t6kekdvetelmény szamitas sordn
figyelembe nem vehet6, de a hitelkockdzat mérséklése érdekében alkalmazhatd
ingatlanfedezeteket,

az ingatlanfedezetek elfogadhatdsdgdnak értékelésénél alapul veendd tényezdket és
szempontokat (példaul vagyonbiztositds léte, jogi érvényesithetGség, illetve az azt
korlatozd tényezb6k, hozzaférhetlség, likviditas, mobilizdlhatdsag), ingatlanfedezet
tipusonkénti bontasban,

a kulonféle ingatlanfedezetek, illetve az ingatlanfedezetek mds fedezet tipusokkal torténd
egyuttes alkalmazasanak gyakorlatat (ideértve ugyanazon fedezet tobb Ugyletbe vald
bevonasanak elGirasait), a fedezetek bevonasanak sorrendjét,

az alkalmazando ingatlanfedezeti ratakat, azok szamitdsi médjat,

a hitelfedezeti mutatéra (LTV rata) vonatkozd jogszabalyi rendelkezéseknek valé
megfelelést biztosité el6irdsokat,

az ingatlanértékelés - beleértve a kockazatvallalas sordn, a biztositék elfogadasa el6tt
torténd értékelést (elfogadhatésag és érték meghatarozdsa), valamint a fedezetek
rendszeres vagy rendkiviili, utélagos értékelését - eljarasrendjét, felelGsségi és hatdskori
szabdlyait,

az ingatlanfedezetek értékének meghatdrozasara alkalmazott mddszereket,
ingatlanfedezet tipusonkénti bontasban, az egyes mddszerek alkalmazasanak feltételeit,
a statisztikai alapu értékelés alkalmazdsanak feltételeit és korlatait,

amennyiben az ingatlanfedezet értékelésével a pénziigyi szervezet kiilsé szakértSk biz
meg, az értékeléssel megbizott féllel és az értékeléssel szemben tamasztott altalanos,
minimalis elvarasokat, az értékbecsl6k kivdlasztasanak és a pénziigyi szervezet altali
utdlagos értékelésének folyamatat és eljarasrendjét,

azokat az eseteket, amikor az ingatlanfedezet értékelést csak kilsé értékbecsl6é
bevonasaval lehet lefolytatni (példaul dsszeférhetetlenség miatt vagy kockazatkezelési
megfontoldsbdl a kitettség nagysdgara tekintettel),

a kiils6 értékbecsl6 altal adott értékelések fellilvizsgalatanak és esetleges korrekcidjanak
folyamatat és eljarasrendjét,

az ingatlanfedezetek rendszeres utdlagos értékelésének gyakorisagat és maddjat,
ingatlanfedezet tipusonkénti bontasban,

az ingatlanfedezetek rendkiviili Gjraértékelését sziikségessé tevé események (példaul
atstrukturaldsi dontést megel6z6en) meghatarozasat,

az ingatlanfedezet értéke, hozzaférhetdsége és érvényesithetdsége jelentds valtozasanak
a pénzlgyi szervezet altal alkalmazott feltételeit és hatarértékeit,

az ingatlanfedezetek értékében, meglétében, hozzaférhet6ségében és
érvényesithetGségében bekovetkez6 nem jelentGs és jelentls valtozdsa esetén
alkalmazando eljarasokat,
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14.

15.

16.

17.

18.

p) az ingatlanpiaci feltételek jelentds valtozasanak a pénziigyi szervezet altal alkalmazott
feltételeit és hatarértékeit, valamint az annak bekovetkezése esetén kovetendd
eljarasokat,

g) az ingatlanfedezetek érvényesitésére, értékesitésére vonatkozé el6irdsokat (feltételek,
idépontok, felel6sok),

r) azingatlanfedezetekre vonatkozd nyilvantartasi és dokumentdcids kdvetelményeket.

A 13. pontban meghatarozott belsé szabdlyozasi elvarasok tekintetében nem feltétlenil
szlikséges 6nalld belsé szabalyozas megalkotasa, elfogadhatd gyakorlat a pénziigyi szervezet
altal elfogadott mas fedezetekkel torténé egylttes kezelése is. Elvart ugyanakkor, hogy a
pénzigyi intézmény és a befektetési vallalkozds az ingatlanfedezetekkel Osszefliggd bels6
szabdlyozasat a 40/2016. (X. 11.) MNB rendelet elGirasaira tekintettel alakitsa ki, amely
jogszabaly rendelkezéseinek kovetését az MNB az annak hatalya ala nem tartozd pénzigyi
szervezetek esetében is 6sztonzi.

Az MNB az ingatlanfedezet vonatkozasaban kiilon hangsulyozza annak szem el6tt tartdsat,
hogy a hitelkockazat mérséklési technikdk alkalmazasa uj kockazatokat (példaul jogi kockazat,
mUikodési kockazat) is keletkeztethetnek.

VII. Ingatlan fedezetként torténé elfogadasa

A kockazatvallaldsra vonatkozd altalanos elvarasok és jo gyakorlat alapjan a kockazatvallalast
megel6z6 dontéselbkészitési folyamat keretében (ide értve az ugyanazon fedezet mellett
tovabbi kotelezettség vallalasanak esetét is) a pénzligyi szervezet az ingatlanfedezet esetében
is kitér a fedezet értékelésére (érték és érvényesithet6ség, az annak valtozasat befolydsold
tényez6k), valamint az adott fedezet vonatkozasaban érvényre juttatandd jogszabdlyi (példaul
hitelfedezeti mutaté, amennyiben relevans, a t6kekovetelmény szamitas sordn torténd
figyelembevételre vonatkozd elGirasok) és az intézmény belsé szabdlyozasabdl (példaul
biztositék fedezeti rata, biztositottsag) kovetkez6 kovetelmények teljesiilésének vizsgalatara.

Amennyiben a fedezetként bevonandd ingatlan haszndlata specidlis, elvarhatd, hogy az
értékelés térjen ki a hasznositas jellemz&inek feltaradsara, az esetleges funkcidvaltas, atépités
lehetGségére és koltségeire is, olyan részletezettséggel, ami alapjan az esetleges funkciévaltas
mérlegelhetd. Ha az ingatlant az értékelés id6pontjdban nem hasznositjak, akkor ennek okait
is indokolt feltarni és a dontéshozatal soran szempontként figyelembe venni.

Amennyiben ugyanazon ingatlan tobb Ulgylet mogott szerepel fedezetként, elvart, hogy az

egyes kockazatvdllalasok tekintetében figyelembe vett fedezeti értékek Osszességében ne
haladjak meg az adott ingatlan tényleges fedezeti értékét (aranyos megosztas).
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19. Ingatlanfedezet bevondsa esetén a kockdzatvallaldsi adminisztracio a szlkséges
dokumentumok rendelkezésre allasanak vizsgalata keretében az MNB elvardasa alapjan kiemelt
figyelmet fordit a biztositottsag ellen6rzésére, valamint arra, hogy a folydsitast megel6z6en
torténjen meg az ingatlanon fenndllé vagyonbiztositas pénziigyi szervezet részére torténd
engedményezése és a kotelemhez kapcsolddd (az MNB elvardsa alapjan lehetbleg a
finanszirozds devizanemével Osszhangban meghatdrozott) jelzdlogjog fdldhivatali
bejegyzésének legalabb széljegyen valé feltlintetése.

VIII. Az ingatlanfedezet rendszeres utdlagos értékelése

20. A 11/2017. (XI. 06.) MNB ajanlas 98. pontja alapjan a pénzigyi szervezet folyamatosan figyeli
és legalabb negyedévente dokumentdlja a fedezetek értékében és érvényesithetéségében
(ideértve tobbek kozott a fedezetek meglétének monitorozasat is) bekdvetkezett vagy varhaté
valtozdsokat. Az ingatlanfedezetek vonatkozdsaban az MNB ezzel Gsszefliggésben kilon
felhivia a figyelmet annak ellendrzésére, hogy a folydsitdst kdvetéen a jelzdlogbejegyzés
ténylegesen megtortént-e, tovabba, hogy az esedékes vagyonbiztositdsi dijak minden esetben
rendezésre keriiltek-e.

21. ACRR elGirasaibdl*kiindulva az MNB valamennyi (nem csak a CRR hatdlya ald tartozd) pénziigyi
szervezet esetében azt tartja jo gyakorlatnak, ha az ingatlanfedezet értékének feliilvizsgalatara
kereskedelmi ingatlanoknal legalabb évente, lakdingatlanokndl pedig legaldbb haromévente
sor kertl, fuggetlenil attdl, hogy az ingatlan a vonatkozd jogszabalyi el6irasok szem el6tt
tartasaval a t6kekdvetelmény szamitas soran figyelembe vételre keriil-e.

22. Az ingatlanfedezet értékének felllvizsgalata torténhet az eredeti értékelés felhaszndlasaval
(értékelés aktualizalas), illetve lehet teljesen U] értékelés (teljeskord értékbecslés) lefolytatasa
ugyanazon vagy mas a pénzligyi szervezet alkalmazdsaban 3allé vagy kiilsé értékeld altal,
megvaldsithatd helyszini (kilss, kozteriletrél torténd vagy teljeskor(i) szemlével vagy helyszini
szemle nélkiil (desk-top), tovabbd bizonyos esetekben statisztikai mddszerrel is.

23. A nem teljeskorl értékbecsléssel megallapitott érték esetén egyértelmien jelezni kell a
nyilvantartasokban, hogy az érték nem teljeskord értékbecsléssel keriilt megallapitasra és erre
valo tekintettel tobbletkockazatot tartalmazhat.

24. Az MNB j6 gyakorlatnak tartja, ha a 3 000 000 EUR-t és a CRR hatalya ald tartozo intézmény
szavatold t6kéjének 5 %-at meghaladd értéki kélcson mogotti ingatlanfedezet értékének 21.

1 CRR 208. cikk (3) bekezdés a) pontja alapjan ,az intézmények az ingatlan értékét rendszeresen, a kereskedelmi ingatlanoknal legalabb évente
egyszer, lakdingatlanoknal pedig minden harmadik évben monitorozzak. Az intézmények gyakrabban monitoroznak, ha az ingatlanpiaci feltételek
jelentGsen véltoznak;”
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pont szerinti fellilvizsgdlata érdekében harom évente teljesen Uj értékbecslés késziil (teljes
korl értékbecslés), mig a koztes években elégséges az értékelés aktualizalasara sort keriteni.

25. Lakdingatlan fedezet esetében a 21. pont szerinti felllvizsgdlat soran és a
kovetelésengedményezés keretében az eredeti kockazatot atvevd pénzigyi szervezet részérdl
az MNB elfogadhatdnak tartja a statisztikai mddszer alkalmazasat?, annak szem el6tt tartasa
mellett, hogy a statisztikai mddszertan elsésorban portfdlié szintl értékelésre alkalmas, amely
nem képes kezelni az egyes ingatlanszegmensek egyediségét, valamint a kilon figyelmet
igényld eseteket. Erre vald tekintettel indokolt, hogy a statisztikai mddszer hidnyossagainak
kompenzalasara az atértékelés sordn a pénziigyi szervezet végezzen tovabbi ingatlanszakmai
vizsgalatot, ellenGrzést, visszamérést (példaul arvizzel veszélyeztetett telepilések
eredményének vizsgdlata, a pénzligyi szervezet altal meghatarozott mértékd, példaul 5-10
millid Ft feletti nomindlis emelkedés esetén tovabbi ellenbrzési tevékenység beiktatasa).

26. Statisztikai alapu moddszertan (lakdingatlan vagy egyéb ingatlanfedezet esetén egyarant)
alkalmazasa mellett is elvart ugyanakkor, hogy a fedezet értékének 21. pont szerinti
felllvizsgdlatara egyedi alapon (értékelés aktualizalassal vagy teljeskorl értékbecsléssel),
fliggetlen értékbecsld altal kertiljon sor, amennyiben:

a) a statisztikai alapu Ujraértékelés soran az atértékeléshez haszndlt index a pénzlgyi
szervezet bels6 szabalyzatdban rogzitett jelentés értékvdltozasndl nagyobb
értékcsokkenést jelez,

b) a pénziigyi szervezet az adott fedezet vonatkozasaban a belsé szabalyzataban
meghatdrozott jelentds mértéknél magasabb értéknovekedést kivan érvényesiteni.

27. Az MNB azt tartja j6 gyakorlatnak, ha a pénzligyi szervezet a jelentésnél nagyobb értékvaltozas
(csokkenés vagy novekedés) hatarértékét 20%-ot meg nem haladé mértékben rogziti.

28. A kockazatkezelésre vonatkozé jogszabdlyi elGirdsok keretein belil, azokra vald tekintettel a
pénzigyi szervezet dltal alkalmazott statisztikai értékelés moddszertana (beleértve az
értékeléshez hasznalt indexek szamitdsanak modszertanat is) tekintetében is sziikséges, hogy
az megfelel6en alatdmasztott és dokumentalt legyen.

29. Az MNB elfogadhaténak tartja tobbek kozott olyan statisztikai médszer alkalmazdasat, amely
az ingatlanok nyilvantartott értékét a megvaldsult ingatlan adasvételi arakat tiikr6z6
ingatlandrak egyes évek kozott megfigyelt valtozdsa alapjan szamitott indexek segitségével
értékeli at.

30. MNB csak olyan index hasznalatat tartja j0 gyakorlatnak, amely reprezentativ tranzakcios
adatbazison alapszik, tovabba, ha a regiondlis vagy megyei indexek kapcsan az indexek

2 Az 1/2017. vezetdi korlevél visszavonasra kerdlt.
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31.

32.

33.

34.

35.

szamitdsakor, vagy az Ujraértékelés soran figyelembe vételre keriilnek a terileten belili
kiilonbségek, amelyek akar jelentdsek is lehetnek.

A prudens moédon végzett statisztikai értékelés szakmai szinvonaldért, vasarolt index esetén is,
az atértékelést végz6 pénziigyi szervezet felelSs.

Azokon a teleptiléseken, ahol az el6z6 két évben igazolhatd, a pénziigyi szervezet altal
dokumentdlt mdédon nem volt az atértékeléshez hasznalt index szamitasnak alapjaul szolgald
évi legalabb 5 tranzakcié (adas-vétel), a statisztikai atértékeléshez a terileten bellli
kilonbségeket figyelembe vevé regionalis vagy megyei index, de megfelel6 indoklas mellett
maximum orszagos szint(i datlagos lakdingatlan-arindex alkalmazasa tekintheté jo
gyakorlatnak. Ezeken a telepliléseken ezt meghaladd mértékld értéknovekedést csak
értékbecsld altal torténs egyedi értékelést kovetben javasolt figyelembe venni.

A 11/2017. (XI. 06.) MNB ajanlas 105. pontja alapjan: ,Az MNB tarsfinanszirozds esetén
indokoltnak tartja, hogy az érintett pénziigyi szervezetek mindegyike kiilon hitelkockazati
monitoring tevékenységet folytasson. Az érintett pénziigyi szervezetek 6nalld hitelkockazati
monitoring tevékenységének elésegitése érdekében elvart, hogy a konzorciumvezet6 ehhez
minden rendelkezésre &ll6 informaciét megadjon a konzorcium tagok szdmara. Onmagaban a
tarsfinanszirozdst nem lehet kockdzatcsokkentd tényezéként kezelni.” Mivel a monitoring
tevékenység kiterjed a fedezetekre is, az 6ndllé monitoring tevékenységre vonatkozo elvarast
az ingatlanfedezetek tekintetében is indokolt érvényre juttatni.

IX. Az ingatlanfedezet rendkivili értékelése

Az ingatlan fedezet 21. pont szerinti rendszeres utdlagos értékelésétdl fliggetlentil az MNB az
ingatlan értékének és érvényesithet6ségének vizsgalatara egyarant kiterjed6 teljesen Uj,
egyedi alapu értékelés lefolytatasat varja el:

a) a 39/2016. (X. 11.) MNB rendelet szerinti definicionak megfeleltethetd atstrukturalasi
intézkedés alkalmazasa el6tt, fliggetleniil attél, hogy a pénzligyi szervezet az MNB rendelet
alkalmazasdra kotelezett-e;

b) amennyiben a 39/2016. (X. 11.) MNB rendelet alapjan a kovetelés nem teljesitd
kitettségként torténd nyilvantartdsa valik sziikségessé, vagy az annak hatalya ald nem
tartozd szervezet megitélése szerint fennall a 39/2016. (X. 11.) MNB rendelet 5. § (1)
bekezdésében meghatdrozott feltételek valamelyike;

c) azingatlanfedezet érvényesitésére iranyuld [épések megtétele el6tt, a végrehajtdsi eljaras
kezdeményezésének kivételével.

Az MNB elvarja, hogy a 34. pont szerinti esetekben az ingatlan értékének feliilvizsgalata

teljeskord értékbecsléssel torténjen kivéve, ha rendelkezésre all, lakossagi kovetelés esetében
12 hénapndl nem régebbi, egyéb esetekben 6 hdnapnal nem régebbi olyan teljeskor(
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36.

37.

38.

39.

értékbecslés, melynek relevancidja semmilyen fennalldé korilményre tekintetettel nem
kérddjelezhet6 meg. Amennyiben a 34. pont szerinti esetekben lefolytatasra keriil6 teljeskord
értékbecslés soran belsé szemle nem biztosithatd, az értékbecslés kiilsé szemle alapjan is
megvaldsithato.

Elvart, hogy az ingatlanfedezet rendkiviili értékelésének megallapitdsai keriljenek figyelembe
vételre az atstrukturalasi intézkedést megel6z6 dontéselSkészitési eljarasban (a fedezetet a
pénziigyi szervezet tovabbra is figyelembe veszi-e, milyen feltételekkel és értéken, sziikséges-
e Uj fedezet bevonadsa, stb.), tovabbd, hogy az szolgdljon alapul az egyes nem teljesit6
kitettségek kezelésére, valamint az ingatlanfedezet érvényesitésére vonatkozé egyedi
dontésekhez.

Az MNB az ingatlan értékének és érvényesithetGségének vizsgdlatara egyarant kiterjedd,
teljesen Uj értékelés lefolytatdsat varja el az ingatlanpiaci feltételek jelent6s valtozasa esetén
is.

Az ingatlanpiaci feltételek jelent6s valtozasanak meghatdrozasa a 27. pontban
meghatarozotton kivil mas mennyiségi vagy minGségi kritériumhoz is kothetd.

A 37. pont szerinti esetben az ingatlanfedezet értékének felllvizsgadlata a statisztikai
modszertan igénybevételével is torténhet. Ebben az esetben azonban az Uj piaci érték nem

haladhatja meg a legutolsé, fliggetlen értékbecsl6 altal megallapitott piaci értéket.

X. Az értékbecslés célja

40. Egy ingatlan értékének megallapitdsara a kockazatvallaldsi és kockazatkezelési folyamat

41.

(példdul ingatlan fedezetként torténé befogadasa, ingatlanba torténd befektetésrél vald
dontés) tdmogatdsa érdekében, t6kekovetelmény szamitdsi, kockazatvallaldsra vonatkozé
korlatozasnak vald megfelelés értékelési, felligyeleti adatszolgdltatdsi, szamviteli beszamold
készitési, biztositasi, valamint addzasi célbdl is sor kerlilhet.

Azt, hogy az ingatlan milyen értékét sziikséges figyelembe venni, az egyes értékek
alkalmazasat el6ird jogszabalyi rendelkezések minden esetben pontosan rogzitik (példaul a
Jht. a hitelbiztositéki érték alkalmazasat koveteli meg). Az Uzleti folyamatok kialakitdsa és
m(ikddtetése sordan azonban a pénzligyi szervezetek mozgdastere nagyobb, a kockazatvallalast
megel6zG6en, illetve a kockazatkezelés soran kilénb6z6 célbdl ugyanazon ingatlan kilénb6z6
szempontok alapjan megallapitott értékét vehetik figyelembe, illetve indokolt figyelembe
venni. A kockazatvallalast megel6z6en az ingatlan értékének meghatdrozasa a vallalhatd
kockazat, illetve a kockazatvallaldsra vonatkozoé korlatozasok viszonyitasi alapjaul szolgal. A
kockdazatvallalast érinté monitoring tevékenység soran a kockazatvallalasi célok teljesiilése és

a limitek betartasanak figyelemmel kisérésében kap szerepet. A normal lzleti folyamatoktodl
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eltéré kezelést igényl6 esetekben (példdul a kitettség nemteljesitévé valik) ugyanakkor az
keriil el6térbe, hogy adott esetben a pénzligyi szervezet milyen megtériilésre szamithat.
Mindezek az ingatlanfedezet értékének meghatarozasara eltéré értékformak (piaci érték,
fedezeti érték, hitelbiztositéki érték, likvidacios érték) szamitasat teszik indokoltta.

42. Ingatlanfedezet esetén a fedezeti érték, a hitelbiztositéki érték, valamint a likvidacids érték
szamitasanak kiinduld pontja minden esetben az ingatlan piaci értéke, a piaci értékbdl
levezetett értékforma.

43. Egy adott ingatlan fedezeti értéke a piaci értékbdl levezetett, a tapasztalati megtérilési ratak
alapjan szamitott, az MNB elvardsa alapjan legalabb évente fellilvizsgalt diszkontfaktorokkal
korrigalt értéks.

44. Ugyanazon fedezet vonatkozasaban az 6sszes értékforma kozil jellemzéen a likvidacids érték
a legalacsonyabb, tekintve, hogy azt olyan feltételezéssel allapitjdk meg, hogy a fedezet
értékesitésére nem all rendelkezésre megfeleld értékesitési id6tartam, illetve a felek nem
kényszert6l mentesen jarnak el. Ingatlanfedezet likvidacids értékének megallapitasara
jellemzdéen a 34. pont szerinti, rendkivili esetekben keril sor.

45. A hitelbiztositéki érték elsésorban a jelzdlog hitelezési tevékenység tekintetében irdnyadd
fogalom, melynek meghatéarozdsa bizonyos esetekben jogszabalyi kovetelmény*. A jelzélog-
hitelek esetében a hitelbiztositéki értéket gyakran azonositjak a fedezeti értékkel. Bar
mindkét esetben a piaci érték meghatarozdasa jelenti a kiindulépontot, a hitelbiztositéki érték
megallapitdsa soran a piaci érték nem feltétleniil a tapasztalati adatokon alapulé megtéruilési
ratdk alapjan szamitott diszkontfaktorokkal keriil korrigalasra.

46. Amennyiben a finanszirozas révén megvaldsuld, illetve annak révén az adds tulajdondba
keriil6 ingatlan nem csak fedezetként, hanem a kdlcson visszafizetésének forrdsaként is
szolgal (jovedelemtermel6 ingatlanok), indokolt lehet a piaci bérleti dij, illetve a hasznositasi
lehet&ségeket kifejez6 specidlis értékformak meghatarozasa is.

47. Elvart, hogy az ingatlan piaci értékét minden esetben fliggetlen értékbecslé allapitsa meg.

48. Az MNB allaspontja szerint a fedezeti érték, a hitelbiztositéki érték, valamint a likvidacios
érték meghatdrozasanak f6 felel6se minden esetben a kockazatvallalé pénziigyi szervezet. Ez
nem zdarja ki, hogy a fedezetként szolgalé ingatlan fedezeti értékének, hitelbiztositéki
értékének és likvidacios értékének meghatdrozasaval a pénziigyi szervezet kiilsé értékbecsl6t
bizzon meg. llyen esetben elvart azonban, hogy a megbizé pénziigyi szervezet pontosan

3 A 40/2016. (X. 11.) MNB rendelet hatalya ala tartozé intézmények szémara ezt jogszabalyi rendelkezés is rogziti.
4 A hitelbiztositéki érték 54/1997.(VIl. 1.) FM rendelet, illetve 25/1997. (VIII. 1.) PM rendelet szerinti fogalmaban keverednek a fedezeti értékre és a
likvidacids értékre utald jellemzdk. A fogalom a két rendeletben raadasul nem is teljesen azonos.
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hatarolja koril, hogy az egyes értékformak piaci értékbdl torténd levezetését milyen
feltételezések mellett kéri (példaul a likvidacids érték meghatarozasanal milyen hosszu
értékesitési id6szak keruljon figyelembe vételre), tovdbba, hogy az értékbecslé altal
megallapitott érték annak felhaszndldsa el6tt mindig tovdbbi, magdra az értékre és az
alkalmazott moddszertanra (ideértve a modszereket, a feltételezéseket és az érték
szempontjabdl relevans informdacidkat is) is kiterjed6 belsé vizsgalatnak ker(iljon alavetésre,
illetve szlikség esetén korrigalasra.

49. Az MNB a 40/2016. (X. 11.) MNB rendelet alkalmazdsara nem kotelezett pénziigyi szervezet
szamara is javasolja, hogy jelzdloggal terhelt ingatlan esetén a kilonb6z6 értékformak
meghatdrozasakor keriljon figyelembe vételre a bejegyzés ranghelye, az el6z6 ranghelyeken
szereplG6 bejegyzéseknek az értékbecsl6 altal meghatarozott értékéhez viszonyitott hanyada.

50. Ingatlanalapok, tovdbbd az Opt. és az Mnypt. hatdlya ald tartozé pénztarak esetében az
ingatlanérték megallapitdsanak célja specidlis és annak meghatdrozasara sajatos jogszabalyi
el6irasok vonatkoznak.

51. Az MNB allaspontja szerint ingatlanfejlesztés finanszirozasaval ©sszefliggésben minden
esetben indokolt az ingatlanfinanszirozast megel6z6en készitett értékbecslés szerinti piaci
értékének értékbecs|d altali felulvizsgalata®, a fokozott kockazatokra tekintettel.

52. Az ingatlan értékének megallapitasara vonatkozd t6kekovetelmény szamitasi, felligyeleti
adatszolgaltatasi, szamviteli beszdmold készitési, valamint addzasi elGirdsokat kilon
jogszabalyok rogzitik. Az MNB minden esetben elvarja ugyanakkor a pénziigyi szervezetektdl
a jelen ajanlas szerinti, j6 gyakorlatnak tekintheté értékbecslési elvarasok érvényre juttatasat.

XI. Az értékbecslokkel szembeni elvarasok

53. Elvart, hogy a pénzigyi szervezet kell6 gondossaggal jarjon el azon (a pénzigyi szervezet
alkalmazasaban allé belsd, illetve a pénziigyi szervezettel megbizasi jogviszonyban allé kiilsd)
személyek kivalasztasa soran, akik szamara ingatlannal 06sszefliggésben értékbecslési
tevékenységet folytatnak.

54. Az MNB az értékbecsl6k tekintetében elvarja a fliggetlenség és a magas szakmai szinvonal
pénzigyi szervezetek altal torténd érvényre juttatasat. A flggetlenség ez esetben a
kockdazatvallalasi folyamattdl valé fliggetlenséget jelenti.

55. Az MNB elvérasa alapjan ingatlanalap esetében az ingatlanalap nevében eljaré alapkezel6
csak olyan értékbecsl6 szamara ad megbizast, amely tekintetében a letétkezel6 az

5 A 40/2016. (X. 11.) MNB rendelet hatalya ala tartozo intézmények szdmara ezt jogszabalyi rendelkezés is rogziti.
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56.

57.

58.

ellenjegyzését a jelen ajanlas szerinti fliggetlenségi és szakmai elvarasoknak valé
megfelelésrél meggybz&dve adta meg. Ingatlanalap vonatkozdsaban az MNB elvarja tovabba,
hogy az alapkezel6 az 0Osszeférhetetlenségi politikdjdban mutassa be azt az
Osszeférhetetlenségi szituaciét és az annak kezelésére kialakitott eljardsokat, ha az
értékbecslé mindsitett befolyassal rendelkezik abban az alapkezel6ben, amely altal kezelt
alap tekintetében értékbecslési tevékenységet Iat el, illetve forditott helyzet all fenn.

Az MNB elvdrasa szerint pénziigyi szervezet szamara ingatlannal &sszefliggésben

értékbecslést csak olyan személy készithet, aki:

a) a pénzigyi szervezet alkalmazasaban 4ll6 értékbecsl6 vagy Uzletszerlien folytat
ingatlanvagyon értékelési tevékenységet,

b) megfelel a Lakastv. 64/B-64/C. §-aban az ingatlanvagyon-értékelére meghatarozott
feltételeknek (szakmai képesités megléte, a tevékenység ingatlanvallalkozas-felligyeleti
hatésaghoz torténé bejelentése, az eurdpai értékelési normak altal meghatarozott
fogalmak, mddszerek, eljarasok alkalmazdsa, stb.),

c) feladata magas szakmai szinvonalon torténd ellatasat biztositd ingatlanpiaci, jogi,
m{(iszaki, informatikai és kozgazdasagi ismeretekkel rendelkezik,

d) megfelel6 tapasztalatok, készségek és itélGképesség birtokdban, mindenkor
professziondlisan és illetéktelen befolyastdl, elfogultsagtél vagy érdekellentéttdl
mentesen, partatlanul képes eljarni.

Az 56. pont c) alpontja szempontjabdl relevans ismeretek:

a) ingatlanpiaci ismeretek: az adott ingatlan tipusara, elhelyezkedésére, a versenytdrsakra
vonatkozdan az ingatlanpiac altaldnos forgalmi 6sszefliggései és folyamatai,

b) jogiismeretek: a tevékenységhez kapcsoldédd helyi és nemzetkdzi jogszabalyi kornyezet, a
vonatkozd épitéshatdsagi elbirdsok,

c) midszaki ismeretek: az ingatlanértékeléshez kapcsolddé mdszaki fogalmak,

d) informatikai ismeretek: a tevékenységhez sziikséges nyilvantartasok, adatbazisok,
alkalmazasok, szamitégépes adatkezelés, az informacidgytijtés és kiértékelés formai,

e) kozgazdasagi ismeretek: az ingatlanpiacot érint6 add és illeték szabalyok, jellemzé
aktualis finanszirozasi aranyok és kamatszintek, az aktualis és a vart hozamszintek
alakuldsara vonatkozdé naprakész informacidk, pénzdramlasokbdl torténé értékképzés
matematikai mddszereinek ismerete.

Ingatlanalap kezelési tevékenységgel Osszefliggésben értékbecslést folytaté személy
esetében az MNB jo gyakorlatnak tartja, ha az értékbecsl6 az 57. pontban foglaltakon
tulmenden rendelkezik a pénziigyi piacok és a befektetési alapkezelési szektor
sajatossagainak ismeretével is.
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59. Az MNB a pénzligyi szervezet szamara javasolja, hogy ingatlannal 6sszefliggésben készitendd
értékbecsléssel elsGsorban olyan értékbecslésre jogosult tarsasagot vagy az 56. pontban
megjelolt feltételek mellett az alabbiakat is teljesité egyéni értékbecsl6t bizzon meg, aki:

a) rendelkezik olyan szakmai felel§sségbiztositassal®, melynek biztositasi eseményenként
meghatarozott biztositdsi 6sszege fedezetet nyujt az ingatlanértékelSi tevékenységgel
Osszefliggésben okozott karokra (fejlesztési ingatlanokra vonatkozd értékbecslés
tekintetében kiilonésen fontos, hogy a biztositdsi 0sszeg a beruhazds befejezésének
feltételezésével becsiilt varhato érték megallapitasaval 6sszefliggésben okozott karokra
is megfelel6 mértékd fedezetet nyujtson),

b) tagja valamely elismert szakmai szervezetnek [példdul: Bejegyzett Foldmér6k Kiralyi
Intézete (Royal Institution of Chartered Surveyors, RICS), vagy Magyar Ingatlanszévetség],
és egyéni értékbecsl6ként rendelkezik valamely szakmai szervezet minGsitésével [példaul:
Eurdpai Fels6szintl Ingatlanszakmai Minésités (EUFIM) tanusitas], illetve értékbecslésre
jogosult tarsasagként van legalabb egy olyan allandé alkalmazott értékbecslGje, aki
rendelkezik valamely szakmai szervezet mindsitésével, amely bizonyitja az etikai normak
irdnti elkotelezettségét, naprakész szakmai felkészliltségét.

60. Az MNB elvardsa alapjan a pénziigyi szervezet belsé szabalyozdsban rogziti, hogy az 59. pont
szerinti szempontok érvényre juttatasat a sajat alkalmazasaban 4all6 értékbecsl6k esetében is
alkalmazanddnak tekinti-e.

61. Az MNB a pénziigyi szervezet szdmara javasolja, hogy valamennyi ingatlannal 6sszefliggésben

készitett értékbecslés tekintetében kovetelje meg az értékbecsl6tél az aldbbiakat:

a) a rendelkezésére all6 piaci adatok megfelel6 alkalmazasa, feldolgozasa, hiteles
bemutatasa,

b) az egyes értékelések esetében az alkalmazott mddszertanok részletes bemutatasa, az
alkalmazasuk indoklasa,

c) az értékelés sordn tett barmely szakmai megallapitas részletes indoklasa,

d) minden, az egyes értékelési mddszertanok soran elvégzett szamitas pontosan kdvethet6
és ellendrizhet6 bemutatasa,

e) minden, az értéket befolydsold tényezs részletes bemutatasa,

f) gondossag az értékelés soran,

g) a megbizd dltal dtadott informacidk bizalmas kezelése,

h) vildgos, a nyelvi normdknak megfelel, szabatos, megfelel6en alatamasztott
szakvélemény készitése,

i) szerz6dés szerinti teljesités.

62. Az MNB a pénziigyi szervezet szamara javasolja, hogy valamennyi ingatlannal 6sszefliggésben
készitett értékbecslés tekintetében kdvetelje meg az értékbecsl6tdl az aldbbiak jelzését:

6 Ingatlanalap esetében a 78/2014. (lIl. 14.) Korm. rendelet 44. § (2) bekezdése ezzel kapcsolatban kotelezd el6irdsokat tartalmaz.
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a) az értékelés egyéb irdnyu leterheltsége miatt olyan terhet jelent, amely a szakmai
szinvonal rovdsara mehet,

b) az adott ingatlannal kapcsolatban mds megbizé szamara az elmult 3 évben mar készitett
értékelést,

c) az értékelési feladat vagy annak egyes részei meghaladjdk a szakértelmét,
kompetencidjat,

d) az értékelést nem tudja objektiv, partatlan médon elkésziteni,

e) az értékelési folyamat sordn az értékbecslé tudomasara jutott minden olyan informacid,
ami a megitélése szerint a megbizé szdmara kockazatkezelési szempontbdl fontos lehet,
flggetlenil attél, hogy az a megbizas targyat képezé értékben megjelenik-e vagy sem.

63. Az MNB elvarja, hogy a kiils6 értékbecslGk szamara adott megbizdsok tekintetében a pénziigyi
szervezet legyen figyelemmel az értékbecslések koncentracidjara és az abbdl fakadod
esetleges kockdazatokra. Nem javasolt, hogy a pénzlgyi szervezet 4ltal elfogadott
ingatlanfedezetekkel 6sszefliggésben adott 6sszes megbizas egyharmadanal nagyobb része
ugyanazon értékbecslé cégnél dsszpontosuljon’.

64. Az MNB 3lldspontja szerint az értékbecsl6 dijazdsanak fliggetlennek kell lennie az értékbecslés
soran megallapitott értéktél. Ezen szempont érvényre juttatasa érdekében az MNB jo
gyakorlatnak tartja tobbek kozott azt, ha az értékbecslés dijanak kiegyenlitésére az
értékbecslési megbizasi szerz6dés megkotésekor (értsd: nem az értékbecslési jelentés
elkészitését kovetben) kerlil sor, és ha az értékbecslési dijat nem az lgyfél, hanem az
ingatlanfedezetet elfogadd pénziigyi szervezet fizeti.

65. Az MNB elvarja a pénzigyi szervezettél, hogy a kiilsé értékbecslékkel fennallé kapcsolatait és
az értékbecsl6k tevékenységét rendszeresen — amely tekintetben az évenkénti gyakorisag jo
gyakorlatnak tekinthet6 —, értékelje, az értékelés eredményérél szamoljon be az irdnyitasi
funkcidt betoltd vezetd testiiletnek, tovabba annak altaldnos és egyedi szintl tapasztalatait
megfelel6éen kommunikalja az érintett szervezeti egységek felé és vegye figyelembe az
értékbecslékkel valé tovabbi egylttmikodés soran.

XIl. Az értékbecslésekkel szembeni altalanos elvarasok

66. A Lakastv. 64/B. § (2) bekezdésének b) pontja alapjan az ingatlanvagyon-értékelének az
eurdpai értékelési normak altal meghatarozott fogalmak, maédszerek, eljarasok szerint
szlikséges eljarnia. Azt, hogy mi mindsil az eurépai értékelési normak altal meghatarozott
maodszernek, illetve eljardsnak sem hatdlyos magyar jogszabaly, sem eurdpai norma nem

7 Ingatlanalap esetében a 78/2014. (lIl. 14.) Korm. rendelet 44. § (2) bekezdése szerint sziikséges eljarni.
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rogziti.2 Eurdpai szinten sincs tovabbd meghatdrozva egyetlen értékbecslési standard
rendszer [példaul Nemzetkdzi Ertékelési Szabvanyiigyi Bizottsag (International Valuation
Standards Committee, IVSC), az Ertékel& Szervezetek Eurépai Csoportja (European Group of
Valuers’ Associations, TEGoVA) vagy a Bejegyzett Foldmérék Kiralyi Intézete (Royal Institution
of Chartered Surveyors, RICS) altal kidolgozott rendszer] kizardlagos jelleggel torténd
kovetésének kotelezettsége. EbbdI kiindulva tartja szlikségesnek az MNB az ajanlas tovabbi
részeiben azon értékbecslési elvek és mddszerek 6sszefoglaldsat, amelyek érvényre juttatdsat
a jelen ajanlasban foglaltak figyelembe vételével elvarja a pénzligyi szervetekt6l minden
ingatlannal 6sszefliggésben készitett értékbecslés tekintetében.

XIll. Az értékbecslési jelentések formai és tartalmi kévetelményei

67. Az MNB elvarja, hogy pénziigyi szervezet szamdra ingatlannal Osszefliggésben készitett
értékbecslés minden esetben magyar vagy angol nyelven késziiljon, papir alapon vagy nem
maodosithato digitdlis formaban. A nem mddosithato digitalis format az értékbecslési jelentés
kapcsolodd mellékletei tekintetében is sziikséges biztositani.

68. Az MNB elvarja a pénzligyi szervezettdl, hogy csak olyan papir alapu jelentést fogadjon el,
amely:

a) tartalmazza az értékelés készit6jének és ellenérz6jének aldirdsat, illetve az aldirds mellett,
amennyiben van, a szervezeti tagsaganak megjelolését (tagsdgi szamat), tanusitasanak
szamat és bélyegzSlenyomatat,

b) példanyai kilon szammal ellatottak, az egyes példanyok egyértelm(ien beazonosithatok.

69. A nem mddosithaté digitalis példany akkor tekinthet6 érvényesnek, ha a példany:
a) a papir alapu 1-es szamu példany szkennelt valtozata,
b) olyan fajl tipusban kerilt archivalasra, amelynek atirdsa normal médon nem lehetséges.

70. A nemzetkozi értékbecslési standardokbdl kiindulva az MNB ajanlja, hogy pénzligyi szervezet
szamdra ingatlannal Osszefliggésben készitett értékbecslési jelentés minden esetben
tartalmazza az 1. melléklet szerinti, javasolt altaldnos és az egyes ingatlan tipusok
tekintetében meghatarozott, az értékelt ingatlan tekintetében relevans specifikus elemeket
vagy az azok elérhetdségére valé utalast.

71. Elvart, hogy az értékbecslési jelentés vagy annak mellékletei tartalmazzak az adatgydjtés
soran beszerzett dokumentumokat és informaciokat. Amennyiben ez terjedelmi okokbdl nem
megoldhatd, a vonatkozd adatvédelmi elGirasok betartdsa mellett olyan dokumentalasi és

8Néhdny esetben a pénziigyi szervezetek altal alkalmazandd jogszabalyok is régzitenek értékbecslési modszereket, illetve eljdrasokat. Az I. pontban
rogzitett altalanos elv alapjan az ajanlas azokat nem irja feliil, csupan kiegésziti.
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72.

73.

74.

75.

archivalasi maédot sziikséges alkalmazni, hogy azok barmikor elérhet6k és bizonyitasi
eljarasban felhasznalhatd legyenek.

Az MNB elvdrasa alapjan a Magyarorszag teriiletén kiviil elhelyezked6 ingatlan tekintetében
készitett értékbecslési jelentés az 1. melléklet szerinti, javasolt altaldnos és az egyes ingatlan
tipusok tekintetében meghatarozott, az értékelt ingatlan tekintetében relevans specifikus
elemek minden pontja tekintetében kitér az értékelés specidlis sajatossagainak bemutatasara
[példaul a felhasznalt dokumentumok bemutatasakor azon orszagspecifikus tényezék
kiemelésére, amelyek az értékelést befolyasolhatjak (példaul a tulajdonosi nyilvantartas
esetleges hidnyossagaira valo figyelemfelhivas)].

XIV. Ertékbecslési médok

Ertékelés aktualizalas

Pénzligyi szervezet szdmdra készitett értékelés tekintetében az MNB elvdrasa alapjan egy
korabban készitett értékbecslés keretében mar értékelt ingatlan atértékelése kizardlag akkor
végezhetd el ismételt helyszini szemle nélkil, ha feltételezhetd, hogy az ingatlan fizikai
tulajdonsagaiban vagy kornyezetében az utolsé helyszini szemle id6pontja éta nem
kovetkezett be jelent6s valtozds. Ez esetben is elvart azonban, hogy az értékbecslé
tdjékozddjon a bérbeadas altal hasznositott ingatlanokbdl szarmazé bérleti dijoevétel aktualis
vagy varhatd valtozasairdl, illetve az egyes ingatlanok nem fizikai jellemz&iben, azaz mas
bérleti feltételekben, épitési engedélyekben, az ingatlanokat érinté hivatalos
kozleményekben, stb. bekdvetkezett Iényeges valtozasokrol.

Amennyiben az értékbecsl§ az ingatlan tulajdonosatdl vagy Ulzemeltet6jétél vagy mas
forrasbdl lényeges valtozasrdl értesil, illetve indokoltan feltételezi a Iényeges valtozast, a
helyszini szemlét6l nem célszer(i eltekinteni és a teljeskorld értékbecslés tartalmaval
megegyez6 értékelést indokolt lefolytatni, a teljeskord értékbecslésre vonatkozo
dokumentacids elvarasok alkalmazasa mellett.

Amennyiben az értékelés aktualizalds részletes helyszini szemle nélkil vagy kiilsé szemlével
torténik és a piaci arvaltozasokra, valamint a feltételezett mf(iszaki allapotvaltozasra
vonatkozéan kozvetett, az értékel6 altal helyszinen nem ellen6érz6tt informacidk
rendelkezésre allnak, az értékbecslési jelentés nem feltétlendl kell, hogy tartalmazza az 1.
melléklet szerinti valamennyi elemet. Az értékelési szakvéleményben azonban ez esetben fel
sziikséges hivni a figyelmet az ingatlan korlatozott megtekintésére.

18/57



2. Teljeskorti értékbecslés

76. Az MNB elvarja, hogy a pénziigyi szervezet szamdra ingatlanfedezettel Osszefliggésben
készitett teljeskorl értékbecslés minden esetben részletes helyszini szemle alapjan, a 66.
pontban hivatkozott valamely értékbecslési szabvany és a jelen ajanlds szerinti tartalommal
és formaban készuljon.

77. A teljeskorl értékbecslés soran lefolytatott altaldnos piaci értékelés nem tartalmaz
éplletdiagnosztikat, az épliletek méretei fliggvényében tartalmazhatja ugyanakkor az épilet
részletes felmérését, ellen6rz6 mérések elvégzését, az datadott tervrajzok tételes
méretellen6rzését. Elvart annak értékbecsl§ dltal torténd felismerése és korrigalasa vagy
korrigaltatasa, ha a helyszini szemle sordn megallapitasra kertl, hogy az dtadott tervrajzok a
valdsagban megvaldsult dllapottdl jelentésen eltérnek.

3. Ertékbecslés feliilvizsgalat

78. Az értékbecslés fellilvizsgalat egy masik szakért6 altal készitett értékbecslés mindsitését
jelenti, amely kiterjed a kordbbi értékbecslés megalapozottsaganak, szakmai szinvonaldnak,
az abban szereplé kovetkeztetések elfogadhatdsaganak és a megadllapitott érték
elfogadhatdsaganak értékelésére. Bar ezen értékelés tipus kevésbé szabalyozott, az MNB a
pénzligyi szervezetek szamara készUil6 értékbecslés felllvizsgalat esetében is kell6
gondossagot, az altaldnos értékbecslési elveknek megfelel6 eljarast és dokumentdlast var el.

79. Az értékbecslés fellilvizsgalat keretében az értékbecslé az értékbecslés forduldnapja és az
adott eszkdz szempontjabdl az adott id6pontban Iényegesnek szamitd tények és kériilmények
figyelembevételével:

a) véleményezi a felllvizsgalat targyat képez6 értékbecslésben végzett elemzést,
b) megitéli a korabbi értékbecslésben megadott feltételezések és kovetkeztetések
hitelességét.

80. Ingatlanalap esetében® az MNB értékbecslés felulvizsgalatot var el:
a) aportfélid teljes eszkozértékének 5%-anal nagyobb ardnyt képvisel§ ingatlanok esetében
a 78/2014. (Ill. 14.) Korm. rendelet 46. § (1) bekezdés a), b), e) és f) pontjaban nevesitett
esetek bekdvetkezésekor, de a nevesitett esetek bekovetkezésének hianyaban is évente
legaldbb egyszer,
b) az alapkezel6 kapcsolt véllalkozdsanak minGsilé partnerrel kétott ingatlan tranzakcid
esetében.1?

9 Epitési tevékenység alatt 4ll6 ingatlan esetében a 78/2014. (III. 14.) Korm. rendelet 46. § (4) bekezdése szerint sziikséges eljarni.
10 A 80. pont mdédositva: 2018. janius 29.
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81. Amennyiben a 80. pont szerinti értékbecslés felllvizsgalat keretében Uj ingatlan érték is
megallapitasra keril és az ingatlan értéke az eredeti értékeléshez viszonyitva 5%-ndl nagyobb
eltérést mutatdé modon kerll megallapitasra, az MNB elvarja, hogy az értékbecslés
fellilvizsgalat eredménye az alap éves, illetve féléves jelentésében keriljon bemutatasra.

XV. Korlatozé feltételek és feltételezések alkalmazhatdsaga

82. Pénzligyi szervezet szdmadra ingatlannal dsszefliggésben késziil6 értékbecslés esetében az
MNB elvarja, hogy a korlatozd kikotések, feltételek és feltételezések az aldabbiak szerint
keriljenek alkalmazasra:

1. Teriiletszamitas

Amennyiben az értékbecsl6i megbizds nem vonatkozik az értékelt ingatlan teljeskori
felmérésére, az értékbecsl6 a meghizétdl kapott teriileti adatok, alaprajzok és helyiséglista
alapjan végzi az értékbecslést. Az értékbecslGnek a helyszini szemle sordn ellendriznie kell a
kapott adatokat, véletlenszer(ien kivalasztva le kell mérnie példaul egyes helyiségeket, vagy
egyes épliletek kils6 méreteit, és Osszehasonlitani a mért és a kapott adatokat, illetve
ellendriznie kell a tulajdoni lapon és a féldhivatali térképmasolaton szerepl6 adatokat is. Nem
alkalmazhat olyan kikotést, hogy a kapott adatokbdl dolgozott és ellenérzést nem végzett.
Amennyiben a kapott adatok és az ellenérzott adatok alapjan olyan mértékd eltérést tapasztal,
mely megitélése szerint az ingatlan értékét befolydsolja, koteles erre felhivni a figyelmet az
értékbecslében. Csak azokat az adatokat hasznalhatja, melyeket az ellen6rzés alapjan
megfelel6nek taldlt. A terlletszamitdsokban egyértelm(ien fel kell tlintetnie a terilet tipusat
(netto, bruttd, hasznos, bérbeadhatd teriilet), és a méréshez alkalmazott mddszert vagy
szabvanyt.

2. Lathaté miiszaki problémak

Az értékbecsl6 nem korlatozhatja a felel6sségét arra hivatkozva, hogy a megbizdsa nem
vonatkozik az értékelés soran a lathatd m(iszaki problémadk figyelembevételére. A Iathato
m{Uiszaki hibdk leirdsa minden esetben az értékbecslés részét kell, hogy képezze. A lathatd
mUszaki hibakat az értékbecslének fotdkkal kell dokumentdlnia és ezeket a fotdkat is az
értékbecsléshez csatolnia kell. Az értékbecslésben fel kell hivni a figyelmet azokra a
kockdzatokra, melyeket ezek a mliszaki problémak okozhatnak, illetve arra is, hogy az
értékbecsld altal becslilt piaci értéket a hibak tényleges helyreallitasi koltsége csokkentheti.
Amennyiben a megbizdi adatszolgdltatas része az épililetek mdszaki atvilagitasardl készilt
dokumentacio, akkor indokolt, hogy annak eredményeit az értékbecsl6 vegye figyelembe.
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3. A nem részletes helyszini felmérésre torténd hivatkozas

Az értékbecslének torekednie kell az ingatlan Osszes helyiségének bejarasara, kilonos
tekintettel az értékre jelentGs hatdssal biré teriletekre. Az értékbecslésben az értékbecslének
részletesen fel kell sorolnia azokat az éplletrészeket, amiket 6nhibdajan kivil nem volt médja
felmérni. Az épliletnek azokkal az allapotbeli, hasznalatbeli vagy egyéb értékre hatd
tulajdonsagaival kapcsolatosan, melyeket nem volt lehet&sége a fentiek alapjan vizsgalni, az
értékbecslé alkalmazhat feltételezéseket, ezek azonban csak olyanok lehetnek, amiket a
szemlén az egyéb épliletrészekben tapasztaltak vagy a kilsé allapot feltételezhetGen
aldtdmasztanak. Amennyiben el6zetes megallapodas torténik, hogy mely terlletekre, milyen
indokbdl nem torténhet belépés (példaul banki teriletek, egyéb bérelt teriletek, veszélyes
terliletek), az értékbecsl6 e teriletek tekintetében a megbizdétdl kapott informacidkra
hagyatkozhat.

4. Koérnyezeti hatasok

Az értékbecslé nem végez kérnyezetvédelmi vizsgalatot, illetve elemzést és nem tekinti at a
multra vonatkozd dokumentumokat. Ett6l fliggetlenlll azonban, ha az adatszolgaltatas
részeként, a helyszini szemle soran, vagy mas, az értékbecslési jelentés készitése soran
elvégzett vizsgalatnal fény deril barmely kérnyezeti hatasra, akkor annak esetleges hatdsaira
ki kell térnie a jelentésben. Az értékbecsl6 nem zdrhatja ki a felel6sségét az ingatlan értékét
befolydsold kornyezeti hatdsok figyelembevételére hivatkozva, ha ezek a kérnyezeti hatasok
az értékbecsl6 szamara ismertek voltak az értékbecslés id6pontjdban és varhatéan hosszu
tavon is hatast gyakorolnak az ingatlan értékére.

5. Az ingatlanon kiilsé forrasbdl elvégzett munkak

Az értékbecsl6 nem hasznalhatja azt a kikotést, hogy abban az allapotaban értékelte az
ingatlant, ahogy jelenleg van, ha a megbizdi adatszolgaltatds vagy a szemle alapjan tudomasa
van arrdl, illetve feltételezhetd, hogy az ingatlanban korabban végeztek olyan beruhdazasokat,
vagy az értékbecslés idején kils6 forrasbdl készilé olyan munkdk vannak folyamatban
(jellemzben a bérldk altal végzett felujitasok, atalakitasok), melyek eredménye nem képezi az
ingatlan részét (példaul egy bérld a tavozasa esetén elbontja és elviszi az adott éplilet-elemet).
Ebben az esetben az ingatlan értéke csak olyan elemeket tartalmazhat, ami az ingatlan
tulajdonjogahoz kapcsolddik, és csdkkenteni kell azt a kiils6 forrasbél végzett, nem az ingatlan
tulajdonjogahoz kapcsolddé munkak értékével.

6. Terhek figyelembe vétele

Az értékbecsl6 a tulajdoni lapon (vagy egyéb nyilvanosan elérhetd hiteles forrdsban) szerepl6,
valamint a megbizé dltal az értékbecsl6 tudomasara hozott terhek és jogok hatasat koteles
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figyelembe venni az értékbecslésben. Az értékbecsl6 olyan terhek esetében, melyek az
ingatlan tulajdonos valtasat kovetéen is fennmaradnak nem haszndlhatja azt a kikotést, hogy
az altala becsilt érték az ingatlan tehermentes allapotara vonatkozik. llyen teher példaul az
ingatlant terhel6 szolgalmi jogok (atjarasi, vezetékjog stb.), amelyet a piaci érték
megallapitasakor mindenkor figyelembe kell venni. Tipikus kivétel ez alél a szabaly aldl
ugyanakkor az ingatlant terhelG jelzdlogjog: olyan kikotés alkalmazhatd, hogy a piaci érték
megallapitasakor az ingatlant terhels jelzalogjog nem kerllt figyelembevételre.

7. Rendezetlen jogi helyzet kockazata

Az értékbecsl6 nem hasznalhatja azt a kikotést, ami korlatozza vagy kizarja a felelGsségét arra
hivatkozva, hogy nem vizsgélta részletesen az ingatlan aktudlis (helyszini szemlén tapasztalt,
természetbeni) és az ingatlannyilvantartdsban rogzitett, azaz jogilag feltételezhetGen
rendezett allapota kozotti megfelelést. Amennyiben az ingatlan aktualis és a jogilag rendezett
allapota kozott eltérés all fenn, az értékbecsl6 nem hagyhatja figyelmen kivil az eltéréseket,
illetve azokat kockazatokat és hatranyokat, amiket ezek az eltérések okoznak vagy okozhatnak.

8. Miikodési engedélyek rendelkezésre allasa

M(kodési engedélyhez kotott tevékenység végzésére szolgald ingatlan értékelése esetén az
értékbecslének ellenériznie kell a mikodéshez sziikséges engedélyek rendelkezésre allasat,
kiilonosen a f6 muikdodési tevékenységek vonatkozasaban. Amennyiben a f6 m(ikddési
tevékenység végzéséhez szikséges engedélyek nem képezték az adatszolgdltatds részét, és
azokat ez értékbecslének nem sikeriilt beszereznie, erre az értékbecslésben fel kell hivnia a
figyelmet.

9. Az engedélyezett beépitésre vonatkozo kikotés

Fejlesztés alatt all6 ingatlanok értékelésekor az értékbecsl6 nem haszndlhat olyan kikotést,
ami korlatozza vagy kizarja a felel6sségét azon az alapon, hogy nem vizsgalta teljes mértékben
az engedélyezett beépitésnek valé megfelelést.

10. A piaci kériilményeket érint6 kikotések

Az értékbecsl6 csak indokolt esetben hasznalhat olyan kikotést, ami azt eredményezi, hogy a
piaci korlulmények és a keresleti-kindlati viszonyok az indokoltndl nagyobb mértékben
felel6sek a megallapitott érték bizonytalansagaért. llyen esetben az értékbecslés szokasosnal
nagyobb mérték( bizonytalansagara az értékbecslésben fel kell hivni a figyelmet és
részletesen be kell mutatni a bizonytalansagot okozé koriilményeket és hatasaikat.
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83.

84.

85.

86.

XVI. Ertékbecslési médszerek

Pénzligyi szervezet szamadra ingatlannal 6sszefliggésben készil6 értékbecslés tekintetében az
MNB ajanlja valamely, az ingatlan sajatossagainak figyelembe vételével és a rendelkezésre
allé informacidk gondos mérlegelésével kivalasztott, a jelen ajanldas 2. mellékletében
megfogalmazott szempontoknak és alkalmazdsi feltételeknek megfelel6 nemzetkozileg
elismert ingatlanértékelési moddszer (piaci Osszehasonlitdson alapulé maddszer,
hozamszdmitason alapuléd mddszer, koltség alapi mddszer, maradvanyérték meghatarozasan
alapulé médszer), a XVII. fejezet szerinti mddszertannal 6sszhangban torténé alkalmazasat.

XVII. Médszertan

Az MNB elvardsa alapjan a pénziigyi szervezet szamadara készul6 értékbecslés soran az
ingatlanértékelését els6sorban a piaci 6sszehasonlitdson alapuld moddszerrel vagy a
hozamszamitason alapuld mddszerrel sziikséges elvégezni. A piaci 6sszehasonlitdson és a
hozamszamitason alapulé mddszer alkalmazdasatol csak akkor lehetséges eltérni, ha e két
madszer valamelyike nem alkalmas az érintett ingatlan értékelésére, amit az értékbecslének
részletesen meg kell indokolni.

Pénzligyi szervezet szamadra kész(ilé értékbecslés soran, ha az adott ingatlan esetén tobb
értékbecslési modszer alkalmazdasa is szdba johet, az értékbecslének célszerli mindegyiket
alkalmazni és a kilonb6z6 mddszerekkel kapott értékeket egymassal Osszevetni. A végsé
érték meghatarozasa soran annak a médszernek az eredményébdl elvart kiindulni, amelyiket
az értékbecsl6 — megfelel6 indoklassal aldatamasztva — a bévebb informacidk, a piac konkrét
m(ikddése és helyzete alapjan megbizhatdbbnak tekint. Az MNB elvdrdsa alapjan a
legalkalmasabbnak itélt mddszerrel kapott értéket az értékbecslé csak indokolt esetben
korrigalja egy masik mddszerrel kapott érték figyelembevételével.

Pénzligyi szervezet szamara készil6 értékbecslés soran az egyes ingatlan tipusok
tekintetében a 84-85. pontban foglaltakra figyelemmel, az MNB az alabbi médszerek
alkalmazasat tartja jo gyakorlatnak:
a) Lakdingatlan

- Piaci 6sszehasonlitdson alapuld médszer

- Hozamszadmitason alapulé médszer

- Koltség alapu mddszer, ha indokolt
b) Fejlesztési telekingatlan

- Piaci 6sszehasonlitdson alapuld modszer

- Maradvanyérték meghatarozasan alapulé modszer
c) Iroda

- Piaci 6sszehasonlitdson alapuléd médszer
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- Hozamszdmitason alapulé mddszer
d) Kiskereskedelmiingatlan
- Piaci 6sszehasonlitason alapulé médszer
- Hozamszamitdson alapulé médszer
e) lpariingatlan
- Piaci 6sszehasonlitdson alapuléd mdédszer
- Hozamszdmitason alapulé médszer
- Koltség alapu mddszer, ha indokolt
f) Raktdr és egyéb logisztikai célu ingatlan
- Piaci 6sszehasonlitason alapulé médszer
- Hozamszdmitason alapulé médszer
- Koltség alapu mddszer, ha indokolt
g) Hotel és egyéb vendéglatdipari vagy idegenforgalmi ingatlan
- Piaci 6sszehasonlitason alapulé médszer
- Hozamszamitdson alapulé médszer
h) Lakdingatlan projekt
- Piaci 6sszehasonlitdson alapuléd mdédszer
- Hozamszdmitason alapulé médszer
- Maradvanyérték meghatdrozasan alapulé mdédszer
- Koltség alapui modszer
i) Vegyes funkciéju ingatlan
- Piaci 6sszehasonlitdson alapuléd mdédszer
- Hozamszdmitason alapulé mddszer
- Maradvanyérték meghatdrozasan alapulé mdédszer
- Koltség alapu modszer
h) Terméfold
- az 54/1997. (VII. 1.) FM rendelet szerinti mddszerek

XVIIl. A jovedelemtermel6 ingatlanok piaci érték meghatarozasanak specidlis szempontjai

1. A hozamrata (tokésitési rata, diszkontrata) és a becsiilt bérleti dijbevétel meghatarozasara
vonatkozo altalanos elvarasok

87. Pénziigyi szervezet szamdra készil6 értékbecslés soran az MNB elvarja, hogy a bérbeadas
révén hasznositott vagy hasznosithatd jovedelemtermel6 ingatlan piaci értékének
meghatdrozasa soran keriiljon figyelembe vételre, hogy a piaci értéket alapvet6en két kulcs
paraméter hatarozza meg: a hozamrata (t6késitési rata, diszkontrata) és a becsilt bérleti
dijbevétel. A t6késitési rata az ingatlan multbéli és varhato jovGébeni jovedelmei tékésitésére
szolgal és a kozvetett paraméterek alkalmazasaval épitheté fel. A becsiilt bérleti dijbevétel: a
kozvetett paraméterek 3altal befolyasolt, hosszU tavra becsiilt, a piacon elérhet6, az
értékbecslés id6pontjaban elérheté informacidk alapjan feltételezhetd, az ingatlan
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88

bérbeaddsa soran redlisan varhatdan elérheté (figyelembe véve az ingatlan sajatossagait,
allapotat, lokaciéjat és a helyi piaci adottsagokat, korilményeket) piaci bérleti dij révén
szerezhetd jovedelem.

. A87. pont tekintetében az ingatlanértékelés soran hasznalt valamennyi paraméter az ingatlan

jellemzbire vezethetd vissza: lokacid, az ingatlan fizikai tulajdonsagai, a bérbeadhatdsag
sajatossagai, stb. Az ingatlan értékét meghatdrozé tényez6k, adottsdgok, tulajdonsagok olyan
kozvetett paraméterek, melyek befolydsoljdk a kulcs paramétereket. A kozvetett
paraméterek kdzott megkilonboztetliink olyanokat, amiknek konkrét értékik van melyek az
ingatlan sajatossagaibdl adédnak, és olyanokat, melyeknek a jellemz6 piaci viszonyok alapjan
becsilt értékik van:

a) Sulyozott atlagos hatralévs bérleti futamidd: a bérleti szerz6dések lejarataig hatralévé
id&szakok, az egyes bérleti szerz6dések éves bevételi szintjével sulyozott, az értékbecslés
id6pontjdban meghatarozott atlaga. Konkrét értékkel bird kdzvetett paraméter.

b) Bérléi mix: az ingatlan bérlGinek sajatossagaibdl adddik (egy-bérl6s vagy tobb-bérlés, helyi
vagy nemzetkdzi hatterl bérlg, stb.). Konkrét értékkel rendelkezd kozvetett paraméter,
ami az adott bérleti szerz6dések alapjan hatdrozhatd meg.

c) Bérl6i megdllapodds erdssége: egy adott bérl6 minGségét, erejét jellemzi. Példaul az
altaldnos piaci megitélés szerint a nemzetkozi bérl6k jellemzéen az erdsségi skala felsd
részén, mig a kevésbé tékeerGs kis- és mikrovallalkozas helyi bérl6k a skdla alsé részén
helyezkednek el. Konkrét értékkel rendelkez6 kdzvetett paraméter, ami az adott bérleti
szerzGdések alapjan hatarozhatd meg.

d) Hosszu tavu piaci Uresedési rata: 12 honapnal hosszabb idStartamd Uresedés.
Meghatarozasa tapasztalati adatokon alapul. ,Worst case” szcenaridkban strukturalis
Uresedésnek tekinthet6, az a terilet, ami soha nem lesz bérbeadva. Konkrét értékkel
rendelkezé kozvetett paraméter, ami az adott eszkodzosztaly adott lokaciéra jellemzé
Uresedése alapjan hatarozhatd meg.

e) Megtérils addk: olyan, az ingatlant terhel6 addk, amelyek esetében a bérlék elfogadtak,
hogy azok az lUzemeltetési dijba beépitésre keriljenek. Konkrét értékkel rendelkezé
nyilvanosan elérheté adatok alapjan meghatdrozhaté paraméter. Az adatbazisok
nyilvanossagdara tekintettel viszonylag jol ellenérizhetd, ami azonban nem zarja ki az
eltérések lehetGségét.

f) Jov6beli bérleti szerz6dések atlagos feltételezett hossza: az értékbecsl6 altal, az altaldnos
piaci kondiciék, valamint az egyes ingatlanszegmensek sajatossagainak figyelembe
vételével feltételezett, az épliletben jelenleg meglévé bérleti szerz6dések lejaratat kovetd
idészak tekintetében meghatarozott id6tartam. Becsiilt értékkel rendelkez6, az altalanos
piaci feltételek alapjan meghatarozhatd paraméter.

g) Bérbeadd dltal biztositott 6sztonz6k: példaul bérleti dij mentes iddszakok, bérleti dij
csokkentés vagy bérléi teriilet kialakitasahoz kapcsolddo (fit-out) hozzajarulasok. Becsiilt
értékkel rendelkez6, az altalanos piaci feltételek és gyakorlat (a kiilonb6z6
ingatlanszegmenseknek megvan a sajat kialakult gyakorlatuk az elérhet6 maximalis
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89.

90.

0sztonz8 csomagokra, amik dltalaban aranyosak a bérelt terllet méretével, az adott bérlé
kivanatossagaval és az adott bérleti id6szak hosszaval) alapjan meghatarozhaté
paraméter.

h) Bérbeadd altal fizetett Gizemeltetési dijak vagy Uzemeltetési dij veszteség: a bérlék altal
fizetett Gzemeltetési dijak révén nem fedezett miikodési koltségek. Oka lehet: az épiilet
Uresedése, nagy kozos teriiletek vagy, hogy egyes koltségeket a bérleti szerz6dések nem
fednek le. Becslilt értékkel rendelkez6 paraméter, ami az éplilet sajatossagait figyelembe
vev( becsléssel hatarozhaté meg.

i) Ujra bérbeadas el6tti lires id&szak: a jelenlegi bérleti szerz8dés lejaratat kovetd idSszakra
vonatkozdan, az értékbecsl6 altal becsiilt azon idészak, amin belil az adott ingatlant vagy
teriiletet Ujra bérbe veszik. Becsiilt értékkel rendelkezd, az éplilet sajatossagait
figyelembe vev6 becsléssel és a jellemz6 piaci feltételek alapjan meghatarozhaté
kozvetett paraméter.

j) Beruhdzasok: az ingatlan mf(iszaki allapotdnak fejlesztésére forditott minden koltség.
Becsilt értékkel rendelkezd, az adott ingatlanszegmensre jellemzd altalanos értékelési
gyakorlat alapjan meghatdrozhaté paraméter.

k) Menedzsment dij: az éplilet (izemeltet6jének vagy vagyonkezelSjének fizetett éves dij.
Becsult értékkel rendelkezd, az adott ingatlanszegmensre jellemz6 altaldanos piaci
feltételek alapjan meg hatarozhatd paraméter.

llllll

iroda, illetve raktar és egyéb logisztikai célu ingatlanok esetében

Pénzligyi szervezet szamara készitett értékbecslés soran az MNB elvarja, hogy iroda, illetve

//////

//////

//////

ratdra, diszkontratara) haté kozvetett paraméterek figyelembe vételével. Az aldbbi kozvetett

paramétereket minden esetben vizsgalni szlikséges:

a) alpiac

b) lokacid,

c) sulyozott atlagos hatralévé idG6 a bérleti szerz6désbdl,

d) bérl6i mix, bérlGi megdllapodas eréssége (lres, bevétel termeld, egy-bérlés vagy tobb-
bérl6s, nemzetkdzi vagy hazai bérls, bérbeado altal biztositott 6sztonzdk stb.)

e) cash-flow devizaneme,

f) mdszaki adottsagok, allapot,

g) kihasznaltsag.

//////

az egyes paraméterek hatdsat, ha a vizsgalat eredménye az, hogy az adott paraméterben
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91.

92.

93.

94.

95.

96.

nincs eltérés (nem okoz vdltozast, azaz a hatdsa 0 szazalékpont). Amennyiben az adott
szegmensben az értékbecsl6 egyéb olyan paramétert is azonosit, ami hatdssal van a

111111

elvarasoknak megfelel6en mutassa be.

A becsllt bérleti dijbevétel szamitasa soran a cash-flowt a bérleti szerz6dések alapjan lehet
felépiteni, a jellemzé piaci trendekre és az épllet miszaki paramétereire, a bérl6i minGségre
és a bérbeadhatdsagra tekintettel. Az értékbecslésben vizsgalni sziikséges és amennyiben
beazonosithatdk, részletesen be szlikséges mutatni a bérbeadd 4ltal biztositott 6sztonzdéket,
a cash-flowban kiilon sor(ok)on szerepeltetve (évekre elosztva, 6sztonzé tipusonként) azokat.

XIX. Egyéb prudencialis kérdések

Az MNB elvarja, hogy a pénzligyi szervezet az ingatlan piaci kitettsége tekintetében — az I.
pont elsé bekezdésében meghatdrozott valamennyi teriileten — is hatékony, a bels6 védelmi
vonalak kialakitasardl és miikodtetésérél, a pénzligyi szervezetek iranyitasi és kontroll
funkcidirdl szélé 5/2016. (VI. 6.) MNB ajanlds altalanos elvardsaival 6sszhangban allé
vallalatiranyitasi és bels6 kontroll rendszert alakitson ki és mikodtessen.

A hatékony vallalatiranyitdsi és belsé kontroll részeként elvart, hogy a pénziigyi szervezet
irdnyitasi jogkorrel rendelkez6 vezets testiilete rendszeresen (amelyet illetéen az éves
gyakorisag jé gyakorlatnak mindsil) tekintse at az ingatlanokkal 6sszefligg6 kockazatait.

XX. Zaré6 rendelkezések

Az ajanlas az MNB tv. 13. § (2) bekezdés i) pontja szerint kiadott, a felligyelt pénziigyi
szervezetekre kotelez6 erével nem rendelkezd szabdlyozd eszkdz. Az MNB altal kiadott
ajanlas tartalma kifejezi a jogszabalyok 4&ltal tédmasztott kovetelményeket, az MNB
jogalkalmazasi gyakorlata alapjan alkalmazni javasolt elveket, illetve mddszereket, a piaci
szabvanyokat és szokvanyokat.

Az ajanlasnak valé megfelelést az MNB az altala felligyelt pénzligyi szervezetek kérében az
ellenérzési és monitoring tevékenysége soran figyelemmel kiséri és értékeli, 6sszhangban az
altalanos eurdpai felligyeleti gyakorlattal.

Az MINB felhivja a figyelmet arra, hogy a pénzligyi szervezet az ajanlas tartalmat szabalyzatai
részévé teheti. Ebben az esetben a pénziigyi szervezet jogosult feltiintetni, hogy vonatkozdé
szabalyzataban foglaltak megfelelnek az MNB altal kiadott vonatkozé szamu ajanlasnak.
Amennyiben a pénzligyi szervezet csupdn az ajanlas egyes részeit kivanja szabalyzataiban
megjeleniteni, Uugy az ajanlasra valé hivatkozast kerdlje, illetve csak az ajanlasbdl atemelt
részek tekintetében alkalmazza.
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97.Az MNB az ajanlads alkalmazasat 2018. julius 1-jét6l varja el az érintett pénzigyi
szervezetektdl.

98.2018. julius 1-jével hatdlyat veszti a pénziigyi intézmények ingatlanpiaci kockazatai
mérséklésének elGsegitésérdl szolé 4/2014. (X. 22.) MNB ajanlas.

Dr. Matolcsy Gyorgy
a Magyar Nemzeti Bank elndke
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1. melléklet a 11/2018. (Il. 27.) szému MNB ajdnldshoz

Pénziigyi szervezet szamara készitett értékbecslési jelentések javasolt tartalmi elemei

I. Altalanos elemek

1. Vezetdi dsszefoglald / Ertéknyilatkozat

1.1.

1.2.

Altalanos rész

Az értékelt ingatlan azonositéi és jellege

A meghatdarozott érték (AFA kezelésének médja)

Az értékelés megrendelGje

Az értékelés célja

Az értékelést végz6 és ellen6rzd neve, statusza, végzettsége, mindsitése
Ertékelésbe bevont specialis szakértsk

Az értékelési alap (értékforma)

Az értékelésnél figyelembe vett jog és hanyad (példdul tulajdonjog esetén 1/1-es
tulajdoni hanyad)

BekoltozhetSségi feltételek

Az értékelés sordn figyelembe vett és figyelmen kivil hagyott terhek
Alkalmazott szabvanyok

Az értékelés forduldnapja

Az értékelés érvényességi ideje

A helyszini szemle ideje és résztvevdi, az ingatlan azonositdsnak mddja
Megbizo altal dtadott dokumentumok

Felhasznalt egyéb dokumentumok és forrasok

Alkalmazott mddszertan

Aldirasok és pecsét (amennyiben van)

Alkalmazott kilonleges feltételezések

Zaradékok

Megbizé altal adott utasitasok

Szabvanyoktdl torténd eltérés és annak okai

Ingatlan muszaki allapotaval kapcsolatos zaradék

Ingatlan méret adataival kapcsolatos zaradék

Kérnyezetvédelmi zaradék

Az ingatlan értékesitésénél alkalmazandd AFA és illetékszabalyok
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= Azingatlan értékében figyelembe vett gépek eszkdzok és berendezések felsorolasa
® Devizaban megadott adatok atszamitdsi modja

= Kozzétételi zaradék

= Felel6sségbiztositasra vonatkozé zaradék

» Nyilatkozatok a kompetenciaval kapcsolatban

1.3. Fogalommeghatdarozas

= Alkalmazott érték fogalmak meghatdrozasa

= Alkalmazott koltség fogalmak

= Alkalmazott terilet fogalmak

= Alkalmazott értékelési mddszerek alapfeltevései, alkalmazdsi korik és végrehajtasi
[épéseik

2. Ingatlan leirasa
2.1. Azingatlan altalanos leirasa

= Azingatlan alapadatai

» Azingatlan terileti elhelyezkedése

» Azingatlan gazdasagi ésdemografiai kornyezete

= Azingatlan kozvetlen kdrnyezete

= Azingatlan megkodzelithet6sége

= Atelek leirdsa, mérete, kozmd ellatasa, ellathatdsaga, beépitettsége

= Az épiilet épitészeti (funkcionalis) leirdsa (szintszam, alaprajzi elrendezés, hasznalati
mad)

= Az épilet mdszaki leirasa (szerkezeti rendszer, épitési mod, épitéanyagok, gépek
berendezések)

= Szintenkénti terilet kimutatas (helyiség leltar)

* Funkciondlis terilet kimutatas (helyiség leltar)

= Az épités éve, az épliletrészek allapota, atlagos allagmutato

»  Epitési hibdk, sériilések

= Azingatlan kérnyezetszennyezésével kapcsolatos megallapitasok

= Azingatlan hasznalati mddja

= Azingatlanadod és egyéb ingatlanhoz kapcsolédd kozterhek

= Alternativ hasznosithatdsag bemutatasa

=  legjobb, leggazdasagosabb hasznositas” (High and best use) bemutatasa

2.2. Ingatlan jogi helyzete

= A tulajdoni lap szerinti adatok
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= Azingatlannal kapcsolatos jogi korlatozdsok (példaul miemlékvédelmi korlatozas)

= Azingatlannal kapcsolatos terhek

= Az ingatlannal kapcsolatos épitésjogi helyzet (beépithet6ség, a beépithet6ség mddja,
stb.)

» Azingatlannal kapcsolatos bérleti szerz6dések

= Azingatlannal kapcsolatos hasznalati megallapoddasok

= Azingatlan haszndlataval és m(ikodtetésével kapcsolatos engedélyek

= Azingatlannal kapcsolatos dnkormanyzati hatarozatok

» Azingatlannal és annak hasznalataval kapcsolatos jogvitak, perek

3. Azingatlanpiac bemutatasa
3.1. Altalanos piaci helyzet

= Az adott ingatlan tipus orszagos piacdnak jellemzése

= Sziikség esetén a regiondlis (K6zép- és Kelet-Eurdpa) piac bemutatasa

= Alegfontosabb fejlesztések és a kindlati oldal

= |Legfontosabb vasarlasok, bérlések, befektetések

» Piaci felszivddas elGjele és mértéke

= A legfontosabb piacot jellemz6 mutatdk alakuldsa [Uresedési rata, arak, bérleti dijak,
elvart hozamok, GOP (brutté izemeltetési eredmény), RevPar (egy kiadhatd szobara
juto szobaar bevétel), f6bb idegenforgalmi mutatok, stb.]

= Alegfontosabb mutaték elmult idGszaki valtozasa (tendencidk)

= ROvidtavu piaci el6rejelzés

3.2. Relevans ingatlanpiac jellemzése

= A helyi és funkcidspecifikus ingatlanpiac bemutatasa

= Az értékelendé ingatlanhoz hasonld jellegli és teriileti elhelyezkedés( eladasra kinalt
ingatlanok bemutatdasa

= A kinalat beépitett tertilet, m(iszaki allapot, ar és bérleti dij alapjan torténd statisztikai
feldolgozasa, ar, fajlagos ar és mérettartomanyok meghatarozasa

=  VevGi, bérlGi preferencidk, keresett és elutasitott ingatlanok

= Egyesingatlan tulajdonsagok hatdsa a kindlati arra és azok egymadssal valé kapcsolata

4. Ingatlanérték meghatarozasa
= Alkalmazandd értékelési modszer(ek) és annak indoklasa
= Nem alkalmazott mddszer(ek) és azok indoklasa

= Az értékelés |épései (A lépések leirdsa, aldtamasztas, indoklasok)
= Alapadatok meghatarozdsa
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= Szamitdsok elvégzése (logikus, nyomon kovethetd, ellenérizhet6 formaban)
» Ertékjelzések dsszehasonlitdsa és dsszehangolasa

= Végleges érték meghatdrozdsa

= Avdrhaté értékesitési id6 meghatdrozasa

5. Kiegészité (opcionalis) informacidk az ingatlan piaci értéke és az abbdl levezethets egyéb
értékformdk meghatarozasdhoz

= Az értékelt ingatlan SWOT analizise (opcionalis)

» Azingatlan értékét befolyasold f6bb paraméterek felsoroldsa

= Az egyes paraméterek valtozasanak hatasat bemutatd érzékenység-vizsgalat
= Az értékelés bizonytalansaga

6. Mellékletek

= Tulajdonilap

= Foldhivatali térképmasolat

= Telepuléstérkép

= Szintenkénti alaprajz

= Fényképfelvételek (kilsd, belsé képek, épulet hibakrol készitett képek)

=  Bérlélista

»  Ertékelésnél felhaszndlt 6sszehasonlité adatokhoz tartozé alapdokumentumok

Il. Specifikus elemek
1. Fejlesztési telekingatlan

= terlleti elhelyezkedés

= telek terilet

=  tomegkodzlekedési kapcsolatok

= kdzmlvesitettség

= érvényes Ovezeti besoroldas megnevezése és részletes bemutatdsa

= kornyezet bemutatasa

= hasznositasi lehet6ség vizsgalata a helyi épitésligyi szabdlyozas, varosfejlesztési tervek
tovabba mdszaki és gazdasagossagi szempontok figyelembevételével,

= telepllésrendezési szerz6dés rendelkezései (ha van)

= versenytars elemzés
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2

w

. Iroda

az iroda kategorizadlasanak megjel6lése és részletes indokldsa az aldbbi paraméterek
szerint:

terileti elhelyezkedés

épités éve (becsult)

z6ld mindsités megnevezése

telekterilet

0sszes nettd bérbeadhatd és bruttd alapterilet

kozos-terileti szorzd

m{(iszaki allapot

éplletgépészet jellemzbk (hiités, flités, friss levegbellatas, stb.)
liftek szama (kapacitdsa, specifikacidja)

recepcio és Grzés/védés, lizemeltetd megnevezése

éplleten beliili parkoléhelyek szama

belsé kert elérhet&sége

éplleten bellil elérhet6 egyéb szolgdltatasok kore
tomegkozlekedési kapcsolatok

o O 0O 0O 0O 0O O 0O o 0o o o o o

érvényes Ovezeti besorolds megnevezése és részletes bemutatdsa

bérl6i mix, bérleti szerz6dések lejarati strukturajanak bemutatasa (ha bérbeadott)
kihasznaltsag (ha bérbeadott)

az lUzemeltetés koltségeinek vizsgalata

alternativ hasznositasi lehetGség vizsgalata a helyi épitésiigyi szabdlyozas, varosfejlesztési
tervek, tovabbd mdszaki és gazdasdgossagi szempontok figyelembevételével

versenytars elemzés

. Kiskereskedelmi ingatlan

terileti elhelyezkedés

épités éve (becsllt)

z0ld mindsités megnevezése

Osszes nettd bérbeadhato és brutté alapteriilet

m{Uszaki allapot

éplletgépészet jellemzGi (h(ités, flités, stb.)

éplleten belll elérhet6 egyéb szolgaltatasok kore
tomegkdzlekedési kapcsolatok

bérl6i mix, bérleti szerz6dések legfontosabb feltételei (ha bérbeadott)
kihasznaltsag (ha bérbeadott)

az Uzemeltetés koltségeinek vizsgalata

érvényes Ovezeti besorolas megnevezése és részletes bemutatdsa
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= alternativ hasznositasi lehetGség vizsgalata a helyi épitésligyi szabalyozds, varosfejlesztési
tervek, tovabba mdszaki és gazdasdgossagi szempontok figyelembevételével
= versenytdrs elemzés

4. lpariingatlan

= terlleti elhelyezkedés

= épités éve (becsiilt)

= z6ld mindsités megnevezése

= telek terilet

= (¢sszes nettd bérbeadhatd és brutté alapteriilet

= mdszaki dllapot

= épiletgépészet jellemzGi (hiités, flités stb.)

=  kornyezetvédelmi kockazatok

= telekterlleten beliil elérhet6 egyéb infrastruktura (ipari vagany, kamion beadlld, stb.)

=  kozlekedési kapcsolatok

= érvényes Ovezeti besorolds megnevezése és részletes bemutatdsa

= bérl6i mix, bérleti szerz6dések legfontosabb feltételei (ha bérbeadott)

= kihaszndltsag (ha bérbeadott)

= az lzemeltetés koltségeinek vizsgalata

= alternativ hasznositasi lehetGség vizsgdlata a helyi épitésligyi szabalyozas, varosfejlesztési
tervek, tovabba mdszaki és gazdasdgossagi szempontok figyelembevételével

= versenytdrs elemzés

5. Raktar és egyéb logisztikai célu ingatlan

= terlleti elhelyezkedés

= épités éve (becslilt)

= 70ld minGsités megnevezése

= telek terilet

= ¢sszes nettd bérbeadhatd és brutté alapteriilet

= mdszaki allapot

= épileten belil beépitett rakodasi rendszer

= épiletgépészet jellemzGi (hiités, flités, stb.)

= telekterlleten beliil elérhet6 egyéb infrastruktura (ipari vagany, kamion beadlld, stb.)
=  kozlekedési kapcsolatok

= érvényes Ovezeti besoroldas megnevezése és részletes bemutatasa

= bérl6i mix, bérleti szerz6dések legfontosabb feltételei (ha bérbeadott)
= kihasznaltsag (ha bérbeadott)

= az lzemeltetés koltségeinek vizsgdlata
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6.

7.

alternativ hasznositasi lehet8ség vizsgalata a helyi épitésiigyi szabalyozas, varosfejlesztési
tervek, tovabba mdszaki és gazdasdgossagi szempontok figyelembevételével
versenytars elemzés

Hotel és egyéb vendéglatdipari vagy idegenforgalmi ingatlan

terlleti elhelyezkedés

épités éve (becsilt)

telek terilet

0sszes bruttd alapterilet

szintszam

m{iszaki allapot

utolsé felujitas éve és miszaki tartalma

szallashely besorolds

szobatipusok, szobaszam

éplletgépészet jellemzGi (h(ités, flités, stb.)

épuleten belll elérhet6 egyéb szolgdltatasok kore (vendéglatas, wellness, zlet, stb.), ezek
kapacitasa

éplleten kivil elérhetd egyéb szolgdltatasok kore (vendéglatds, wellness, strand, rekredcid,
stb.), ezek kapacitasa

megcélzott vendégkor

megkozelithet8ség

Uzemeltetési és menedzsment szerz6dés vagy bérleti szerz6dés

fébb mikodési mutatdészamok: kihasznaltsagi arany, atlagos szobaar, egy rendelkezésre
allé szobara jutd szoba arbevétel (RevPar), brutté eredmény (GOP)

érvényes Ovezeti besorolas megnevezése és részletes bemutatdsa

alternativ hasznositasi lehetGség vizsgalata a helyi épitésligyi szabalyozas, varosfejlesztési
tervek, tovabba muszaki és gazdasdgossagi szempontok figyelembevételével

versenytars elemzés

Lakoingatlan projekt

terileti elhelyezkedés

épités megkezdésének éve
koérnyezetvédelem

telek terilet

Osszes nettd, hasznos és brutté alapteriilet
éplletszerkezet bemutatdsa

m{Uiszaki allapot

készliltségi fok

éplletgépészet jellemzdi (hités, flités, stb.)
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szintszam

lakdegységek szintenkénti felsorolasa, értékesithetd alapteriletek (gépkocsibealldk,
tarolok, stb. is)

telekterileten belil elérhetd egyéb infrastruktura (rekreacio, park, Gzlet, stb.)

kozlekedési kapcsolatok

arazas

(el6)értékesitettség aranya

érvényes Ovezeti besorolas megnevezése és részletes bemutatdsa

alternativ hasznositasi lehet6ség vizsgalata a helyi épitésiigyi szabalyozas, varosfejlesztési
tervek, tovabbd mdszaki és gazdasdgossagi szempontok figyelembevételével

versenytars elemzés

Vegyes funkcidju ingatlan

terileti elhelyezkedés

épités éve (becsiilt)

telek terilet

Osszes nettd, hasznos és brutté alapteriilet funkcidnként

éplletszerkezet bemutatasa

mdszaki allapot

késziltségi fok

éplletgépészet jellemzGi (h(ités, flités, stb.)

szintek szama funkcionként

funkciok szintenkénti felsoroldsa, értékesithetd és bérbeadhatd alapteriiletek
telekteriileten beliil elérhet6 egyéb infrastruktura

kozlekedési és azon belll témegkozlekedési kapcsolatok

érvényes Ovezeti besorolas megnevezése és részletes bemutatdsa

bérl6i mix, bérleti szerz6dések legfontosabb feltételei (ha bérbeadott)
kihasznaltsag (ha bérbeadott)

az lUzemeltetés koltségeinek vizsgalata

alternativ hasznositasi lehet6ség vizsgalata a helyi épitésiigyi szabalyozas, varosfejlesztési
tervek, tovabba muszaki és gazdasdgossagi szempontok figyelembevételével
versenytars elemzés
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2. melléklet a 11/2018. (II. 27.) szamu MNB ajdnldshoz

Javasolt mdédszerek az ingatlan piaci értékének meghatarozasara

1. Piaci 6sszehasonlitason alapulé médszer

A piaci 0sszehasonlitason alapuld megkozelités szerint a piaci érték ugy keriil meghatarozasra,
hogy Osszehasonlitjak az értékelt ingatlant olyan ingatlanokkal, amelyek a kézelmultban ismert
arszinten adas-vétel targyat képezték, vagy amelyeket értékesitésre kindltak. E megkozelités 6
alapjat az adja, hogy egy ingatlan piaci értéke kozvetlenll Osszefligg a hasonld ingatlan
megszerzésével kapcsolatos koltségekkel.

A piaci 6sszehasonlitason alapulé megkozelités esetében alkalmazott 6sszehasonlité elemzés a
hasonld ingatlanok és a vizsgalt ingatlan jogi, fizikai, fekvését érint6 és gazdasagi jellemz&iben
mutatkozd és az ingatlanokkal kapcsolatos jogok kozotti kiilonbségekre koncentral, és figyelembe
veszi az addsvétel id6pontjat, a vasarlé és az eladd motivacidit, és az egyes addasvételi tranzakciok
pénzigyi feltételeiben mutatkozo kiilonbségeket is.

1.1. A moddszer alkalmazasi kore

Az aldbbiakban felsorolt funkciéju ingatlan esetében kozvetleniil alkalmazhaté a piaci
0sszehasonlitason alapuléd mdédszer abban az esetben, ha az ingatlanpiac valamilyen szinten aktiv
és rendelkezésre all megfelel szamu 6sszehasonlitd adat:

1. fejlesztési telekingatlan

2. iroda

3. kiskereskedelmi ingatlan (Uzlet)

4. ipariingatlan

5. raktdr és egyéb logisztikai célu ingatlan

6. hotel és egyéb vendéglatoipari vagy idegenforgalmi ingatlan
7. lakéingatlan projekt

8. vegyes funkcidju ingatlan

9. lakdingatlan

10. egyéb

1.2. A maddszer alkalmazasainak lépései

1.2.1. Piaci 6sszehasonlitasra alkalmas adatok alaphalmazanak meghatarozasa

A piaci 6sszehasonlitdsra alkalmas ingatlanok olyan kdzelmultban értékesitett, vagy értékesitésre
felkinalt ingatlanok, amelyek fajlagos ara meghatarozhaté és funkcidjaban megegyezik a vizsgalt
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ingatlannal, illetve terileti elhelyezkedés szempontjabdl azzal 6sszehasonlithatd, valamint a
legfontosabb értéket meghatdrozd tulajdonsagai ismertek. Terlleti elhelyezkedés szempontjabdl
akkor tekinthet6 egy adott ingatlan az értékelt ingatlannal 6sszemérhet6nek, ha az kozgazdasagi
értelemben annak helyettesité terméke, tehat a potencialis vasarldnak az adott 6sszehasonlitd
ingatlan az értékelt ingatlan valamilyen szint(i alternativdja. Ez alapjan lakdingatlanoknal ez a
vonzaskorzet lényegesen kisebb, mint termeld, logisztikai, vagy kereskedelmi ingatlanok esetében.

1.2.2. Osszehasonlité ingatlanok kivalasztasa

Az értékelésre felhaszndlt 6sszehasonlitd ingatlanok esetében valds tranzakcidk adatait, azok
hidnyaban kinalati adatok hasznalhatdk fel, melyek bevalasztasanal elvart a kovetkezbk szem el6tt
tartasa:
= A bevdlasztott ingatlan 6sszes fontos jellemzGje ismert legyen.
= A bevdlasztott ingatlan értékesitése sordn ne meriljon fel, hogy az nem piaci koriilmények
kozott tortént vagy torténik.
= Nem valaszthaté ki olyan ingatlan, amelynél a rendelkezésre allé teriletadatrél nem
allapithaté meg, hogy az milyen tertiilet adat (példaul netté vagy bruttod).
= Nem valaszhato ki olyan ingatlan, amely eladasi vagy kindlati ararél nem dllapithaté meg,
hogy az az tartalmazza-e az AFA-t.
= Tobb lehetdség kozil altaldban azt az ingatlant célszer(i az elemzésbe bevalasztani, amely
a legfontosabb szempontok tekintetében hasonld a vizsgalt ingatlanhoz, de a kivalasztas
szempontja nem lehet az ar vagy a fajlagos ar.
= A kivalasztott 6sszehasonlitd ingatlanok Osszességére legyen igaz az, hogy az értékelt
ingatlan méretben, mUszaki szinvonalban, arban, fajlagos érték tekintetében abban a
tartomanyban helyezkedjen el, amit az 6sszehasonlité ingatlanok adott szempont alapjan
legnagyobbja és legkisebbije, illetve legjobbja és legrosszabbija kijeldl.

Az 6sszehasonlitd ingatlan nem lehet olyan, amelyet két évnél régebben értékesitettek. A kindlati
adatokndl nem lehet a felhaszndlt informacié 6 honapnal régebbi. Az egy évnél régebbi adasvételi
adatbdl szarmazé értéket a piaci arindex segitségével korrigalni sziikséges. Kindlati adatok esetén
az eladdsi arat az adott szegmensre jellemzd becsllt atlagos aralku mértékével korrigalni
sziikséges.

Az értékelésnél az eladasi és kindlati adatok vegyesen is alkalmazhatok. Az értékmeghatarozashoz
legaldbb 3 6sszehasonlitd ingatlan bemutatasa sziikséges.

1.2.3. Alkalmazando értékelési modell
A piaci Osszehasonlitdson alapuld értékelésre az ugynevezett kiigazitasos technika (paros

Osszehasonlitas) alkalmazandé. Ebben az esetben az 6sszehasonlitd ingatlanok fajlagos egységére,
jellemzdéen a netté hasznos teriiletére vonatkozé nettd fajlagos ara egyenként korrigalasra keriil az
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adott szempont alapjan annak megfelel6en, hogy az jobb vagy rosszabb, mint az értékelendé
ingatlan. Az Osszes korrekciot és az Gsszehasonlitd ingatlan fajlagos arat osszegezni kell. A
korrekciék eredményeként Osszehasonlitd ingatlanonként adddik egy-egy értékjelzés az
értékelendd ingatlan fajlagos értékére.

1.2.4. Ertékkorrekciok alkalmazasa

Az értékelésnél értékkorrekcidt sziikséges alkalmazni abban az esetben, ha a vizsgalt ingatlan az
adott szempontbdl az 6sszehasonlitd ingatlantdl eltér, és az adott szempont altaldnos esetben hat
a piaci arra. Abban az esetben, ha a vizsgalt ingatlan jobb, mint az 6sszehasonlité akkor ez
értéknovel6 tényezd, ellenkez esetben értékcsdkkentd tényez6.

Felépitményes ingatlan esetében minden esetben vizsgalt tényez6k:
= Azingatlan terileti elhelyezkedése
= Az ingatlan mUszaki szinvonala
= Azingatlan muszaki allapota
=  Funkciondlis megfelel6ség, haszndlhatdsag
=  Fejleszthet6ség

Fejlesztési teriilet esetében minden esetben vizsgalt tényezdk:
= Azingatlan terileti elhelyezkedése
= Azingatlan kdzmf(ellatottsaga, elldthatosaga
= Aterilet beépithet6sége (jogi, fizikai és mliszaki szempontbdl)

A fenti szempontok szerinti kiigazitasokat tablazatos formaban akkor is dokumentalni sziikséges,
ha az adott szempontbdl mindegyik 6sszehasonlité ingatlan azonos az értékelendd ingatlannal,

tehat az adott szempont a konkrét esetben nem relevans.

A fentieken tul minden olyan szempont alapjan el kell végezni a kiigazitast, amelyrdl
megallapithatd, hogy az adott tulajdonsag hat a piaci arra.

Az értékmadosito tényez6k esetében alkalmazott korrekcidkat minden esetben indokolni kell.
1.2.5. Fajlagos piaci érték és teljes érték megallapitasa
A korrigdlt fajlagos értékek sulyozatlan atlagoldsaval sziikséges meghatarozni az értékelt ingatlan

fajlagos piaci értékét. Az ingatlan fajlagos egységét, jellemz6en nettd hasznos teriletét a
kordbbiakban becsiilt fajlagos értékkel kell szorozni az érték megallapitasahoz.
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2. Hozamszamitason alapulé médszer

Azon ingatlanok értékelése esetében, melyek funkcidjuk alapjan jovedelmet termelnek vagy
jovedelemtermel6vé teheték, dltaldnosan elfogadott eljaras a hozamszdmitason alapulé médszer
alkalmazasa. E mddszer azon a feltételezésen alapul, hogy 6sszefliggés van az ingatlan értéke és
jovedelemtermeld képessége kozott. A mddszer Iényege, hogy az ingatlan legjobb hasznositdsabdl
varhaté nettd bevételébdl keril levezetésre az ingatlanra, mint befektetési formdara vonatkozé
mutatd, a nettd jelenérték. Az ingatlan nettd jelenértéke — kiegyensulyozott piaci kérilmények
kdzott — az ingatlan piaci értékének legjobb kozelitése.

2.1. A hozamszamitason alapuld értékelési mddszer alkalmazasa

Az aldbbiakban felsorolt funkcidju ingatlanok esetében, amelyeknél a bérbeadds, vagy mas
jovedelmet termel6 hasznositds a jellemz6, kozvetlenil is alkalmazhaté a hozamszamitdson
alapulé médszer:

iroda

kiskereskedelmi ingatlan (Uzlet)

ipari ingatlan

raktar és egyéb logisztikai célu ingatlan

hotel és egyéb vendéglatdipari vagy idegenforgalmi ingatlan

oV kA wNPRE

vegyes funkcidju ingatlan

2.2. A mddszer alkalmazasnak Iépései

A hozamszdmitdson alapuld maddszernél els6sorban a diszkontalt cash-flow (DCF) elemzés
hasznalhatd, de részletes indoklassal alatamasztott esetben a kdzvetlen t6késitésre épiilé modell
is alkalmazhaté.

2.2.1. Vizsgalt id6tav meghatdarozasa

A DCF elemzésnél a vizsgalt id6tav f6szabalyként 10 év, de legaldbb az adott hasznositas felfutdsat
kdvetd stabil Gizemelést6l szamitott minimum 5 év. Amennyiben egy mar stabilan Gizemel§ ingatlan
az értékelés targya, a vizsgalt id6tav altalanos esetben 10 év. Ennél hosszabb id6tav akkor
alkalmazando, ha az ingatlan jellege miatt vagy egy jél meghatdrozhatd gazdasagi ciklus, vagy
felfutdsi id6 ennél hosszabb, vagy az ingatlanra megko6tott bérleti szerz8dés lejarata ennél késébbi
idépontot jeldl ki.

2.2.2. Pénziigyi modell kivalasztasa

Az elemzéshez alapesetben inflaciot kikliszobol6, bevételeket és kiadasokat mai aron kezeld
modellt indokolt haszndlni, amely a tarsasagi nyereségadd el6tti jovedelem meghatarozdsara
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iranyul. Ett8l abban az esetben lehet eltérni, ha az ingatlanra hosszu futamideji inflaciét nem
kovet6 diju bérleti szerz6dés kerilt megkotésre, s ezdltal az ingatlan a kés6bbiekben varhatdan
olyan jovedelmet termel, amelynek a leirasa sokkal egyszer(ibb egy folyéaron szamolé cash-flow
szamitdssal, mint a mai dron szdmold modellel. Az ajanlott modelltél valé eltérést az értékelének
részletesen indokolnia kell.

Olyaningatlanok esetében, amelyek hozamszamitdson alapulé értéke csak a hozza tartozé mdszaki
berendezések, butorok (példaul Gizem, szalloda) egylittes értékével hatdrozhaté meg, az értékelési
jelentésben javasoljuk feltlintetni, hogy a megallapitott érték tartalmazza-e az Uzemszer(
mikodéshez szikséges felszerelések/technoldgia értékét. A felszerelések/technoldgia tételes
eszkdznyilvantartason alapulé 0ndlld értékelése esetén az ingatlanra jutd értékhdnyad ugy
kalkuldlhato, hogy az éplilet és eszkdzok egylittes hozamszamitason alapuld értékébdl le kell vonni
az eszkozok piaci értékét, mely példaul koltség alapi mddszerrel is meghatdrozhaté.

2.2.3. A cash-flow feldllitasa

2.2.3.1. Altalanos elvek

A cash-flow kimutatast éves szinten szikséges elkésziteni az adott év varhatd bevételeinek és
kiadasainak feltlintetésével. Amennyiben az Ures ingatlan értékelése a feladat, ugy az els6
idészakban az ingatlan jellegének megfelel6en egy olyan id&szakkal kell szamolni, amely
alacsonyabb kihasznaltsagot és nagyobb marketing koltséget indukal, mint a felfutds utani szakasz.
A cash-flow szamitdsnal a felfutds utani szakaszban, altaldnos esetben egy realértéken allandd
jovedelemmel kell szamolni, kivéve azt a helyzetet, amikor az ingatlan jellege, piaci ciklusa miatt
mas eljaras valik indokoltta.

A felfutdsi id6szak utan altaldnos esetben azzal kell szamolni, hogy az ingatlan altal termelt
bevételek és kiadasok csak inflacié ardnyosan valtoznak, igy a jovedelem realértéken allandé
marad. Ett6l eltéré feltételezést részletesen indokolni kell.

Azoknal az ingatlanoknal, amelyek jelenleg bérleti szerz6déssel bérbe vannak adva, olyan modellt
kell alkalmazni, amely a bérleti szerz6dések lejarataig (nem figyelembe véve az opcionalisan
hosszabbitdsi id6szakot) a szerz6dott bérleti dijakat, azok lejaratat kovetGen pedig piaci atlagos
bérleti dijakat vesz figyelembe. A szerz6dott bérleti dijakat minden esetben vizsgalni és értékelni
kell, amennyiben eltérés tapasztalhatd a piaci arszinttdl, akkor értékelni kell az eltérés okat és
mértékét. A hatarozatlan idejl szerz6dések esetében alkalmazott feltételezéseket be kell mutatni
és indokolni kell.

Abban az esetben, ha az ingatlanra bérleti szerz6dések mar megkotésre keriltek és azok dijai
magasabbak voltak a piaci bérleti dijaknal, azzal kell szamolni, hogy a bérleti szerz6dés lejarata
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utan ez a magasabb dijszint a bérl6 megmaradasa esetén sem érhetd el. Ekkor is mérlegelni kell
egy kozos megegyezéssel torténd bérleti dijcsokkentés esélyét és nagysagat.

Amennyiben a bérbeadd vagy az ingatlan tulajdonos és a bérl6 kozott tulajdonosi vagy egyéb
érdekeltségi viszony all fenn, akkor a szerz6désben szereplé bérleti dijbdl csak a ténylegesen
megfizetett — a felek kozotti egyéb elszdmolasokon alapuld levonasok (beszamitas, barter,
kdveteléselengedés stb.) utani — rész vehet6 figyelembe a bérleti futamidé végéig.

A jelenleg uresen 4ll6 ingatlanok esetében a mindenkor piacinak becsiilt, az adott ingatlanra
redlisan elérhetd bérleti dijakat kell alkalmazni.

A cash-flow szamitdsnal figyelembe vett kihaszndltsagoknal azt kell feltételezni, hogy annak hosszu
tdvu atlaga nem lesz magasabb, mint a mindenkori részpiaci atlag. EttSl csak akkor lehet eltérni, ha
azt az értékbecsld részletesen indokolja.

Olyan ingatlanoknal, amelyeket alapvet6en egy bérl6 vesz bérbe, a bérleti id6szakban lehet 100
szazalékos kihaszndltsaggal szamolni, de a bérl6 valtdsokndl szamolni kell olyan idGszakkal,
amelyeknél az ingatlan teljesen Uresen all és a vizsgalt id6szak fennmarado részére szamolt atlagos
kihaszndltsag nem lehet magasabb, mint az aktualis piaci atlag. Ett6l csak akkor lehet eltérni, ha
azt az értékbecsld részletesen indokolja.

Amennyiben egy ingatlanra olyan bérleti szerz6dés kerilt megkotésre, amely piaci bérleti dij alatti
dijat eredményez, és a szerz6dés tovabb-bérlési opciét is tartalmaz, Ugy a tovabb-bérlés
lehet&ségét akkor kell feltételezni, ha ez alacsonyabb ingatlanértéket jelent mintha a bérlé az
opciét nem hivja le.

A vizsgdlt idGszak utan azzal kell szamolni, hogy az ingatlan maradvanyértéken értékesithetd. Az
igy becsilt értékesitési drat az ingatlan hosszu tavu jovedelemtermelS képessége alapjan kell
megbecsiilni. Olyan ingatlannal, amely a hatralévé gazdasagi élettartama meghaladja a 30 évet
alkalmazhatoé a redlértéken szamold 6rokjaradék maddszer. Ennél révidebb élettartam esetén, egy
realértéken vett annuitast kell alkalmazni, amelynél azzal kell szdmolni, hogy a gazdasagi
élettartam végén a telek bontasi koltséggel csokkentett értéke a megtériilést befolyasolja.

2.2.3.2. A cash-flow felallitas egyedi elvei

A cash-flow kiilonb6z6 elvek szerint kerlilhet megadllapitasra annak fliggvényében, hogy az
ingatlant alapvet6en bérbeadassal vagy Gizemeltetéssel hasznositjak.

A bérbeadassal hasznositott vagy hasznosithaté ingatlanok esetében a cash-flow szamitast az

aldbbi struktiraban javasolt meghatdrozni:
Bevételek
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= Elérhetd nettd bérleti dij bevétel az ingatlan 100 szazalékos bérbeadasa esetén (+)
»  Uresedési veszteség (-)
= Tervezhetd bérleti dij bevétel (Uresedési veszteséggel csokkentett bevétel)
= Tervezhetd lGzemeltetési dij bevétel
= Behajtasi veszteség
= Kalkuldlt bevétel (tervezhet6 bérleti dij és Uzemeltetési dij behajtasi veszteséggel
csokkentve)
Kiadasok
»  Uzemeltetési koltségek
= Fenntartdsi koltségek
=  Adminisztracids és marketing koltségek
NOI (Net Operating Income, Netté M{kddési Bevétel) = Bevételek — Kiadasok

A cash-flow szamitasokban az értékelt ingatlan sajatossagai alapjan egyéb tételek is figyelembe
vehet6k (beruhazasok (CAPEX), finanszirozas, stb.)

Sajat lizemeltetés( ingatlanok esetén a cash-flow struktirat az aldbbi formaban javasolt felirni:
= Nettod bevételek az egyes bevételi forrasok szerint
= Az egyes bevételi forrasokhoz kot6dé kdzvetlen mikddési kdltségek
= A GOP kiszamitasa soran figyelembe vett kozvetett miikodési koltségek
= GOP kiszamitasa (Nettd bevételek — kozvetlen koltségek — figyelembe vett kozvetett
koltségek)
=  GOP kiszdmitdsanal figyelembe nem vett kozvetett mlkodési koltségek
= Eszkozok poétlasara (vasarlas) az adott évben kifizetett 6sszeg
=  Forgd t6ke biztositdsanak pénziigyi koltségei
*  Epilet izemeltetési kdltsége
» Epilet fenntartasi kdltsége és felujitasi alapba elkiilonitendd dsszeg
= Menedzsment koltség
»  Uzemeltetd elvart nyeresége

NOP (Net Operating Profit, Netté Uzemeltetési Eredmény) = GOP az alatta 1év6 tételekkel
csokkentve.

2.2.3.3. Altalanos elvek a cash-flow elemek meghatarozasahoz

A bérbeaddssal hasznosithatd ingatlanok esetében a piaci bérleti dijat 6sszehasonlité mdodszerrel
szilkséges meghatarozni legaldbb 3 darab tényleges bérleti adat, illetve annak hianyaban kinalati
adat felhasznaldsaval. A kindlati adatokat akkor lehet felhaszndlni, ha egyértelmien
megallapithatd, hogy milyen egyéb szolgaltatasokat takar, mennyi az ezen felll fizetend6
Uzemeltetési dij. Az 6sszehasonlité elemzésnél a kdvetkez6 szempontok figyelembe vételével kell
a piaci bérleti dijat az 6sszehasonlité bérleti dijakbdl levezetni:
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= Azingatlan elhelyezkedése

= Azingatlan mszaki szinvonala

= Azingatlan altal nyujtott szolgdltatasok

= Az (izemeltetés koltsége

= A bérleti dijpan megjelené egyedi szolgaltatdsok

= Tényleges bérleti tranzakciobol szarmazd Osszehasonlitdé bérleti dijnal az egyedi
konstrukcids elemek (atlagostdl eltéré futamidd, tovabb bérlési opcid, ingyenes idGszak,
atlagostol eltérd stabilitdsu bérld, stb.)

= Bérleti Gigyleteknél tapasztalt engedmények (bérleti dij mentes id6szak, stb.)

= A bérelt teriilet nagysaga és a bérleti szerz6dés futamideje

Amennyiben az 6sszehasonlité modszernél kindlati bérleti dijrél van szé és nem adott sem a bérleti
futamidd, sem a terilet, ugy azzal kell szamolni, hogy az adott bérleti dij a legkisebb bérbe vehet6
teriiletre vonatkozik, azzal a bérleti id6szakkal, amivel az adott bérbeadd minimalisan még le fog
szerzédni.

Menedzsment (izemeltetésben hasznositott ingatlanok esetében (szallodak, vendéglatdipari
létesitmények) az egyes szolgaltatdsok (szoba, vendéglatds, egyéb szolgdltatdsok) dra alapvetfen
a tényadatokbdl becsiilhetd, de azzal az elvvel, hogy amennyiben az arszint joval magasabb, mint
a piaci atlag, az hosszutavon varhatéan nem lesz tarthatd. Ezzel ellentétes feltételezés csak nagyon
indokolt és kivételes esetben fogadhato el.

Korabban nem m(ikodd ingatlanoknal a piaci atlagos arbdl kell levezetni az elérhet6 arszinvonalat,
a kovetkezdk figyelembevételével:

= Azingatlan kategdriajanak atlagtél valé eltérése

= Azingatlan terileti elhelyezkedése

= Azingatlan m(iszaki szinvonalanak atlagtél torténd eltérése

= Elérhetd kiegészitd szolgaltatasok

=  Konkurencia eréssége

Az iresedési veszteségnél altalanos esetben az aktudlis részpiaci atlaggal indokolt szamolni, ettdl
csak akkor lehet eltérni, ha aldtamaszthatd, hogy az ingatlan egyedi keresletet indukal, vagy ha
olyan megbizhatd hosszu tavu prognézis all rendelkezésre, amely azt tdmasztja ald, hogy a piaci
atlagos kihasznaltsag szintje valtozni fog. Amennyiben az ingatlan jelenleg az atlagosnal nagyobb
kihasznaltsagot mutat, azzal kell szdmolni, hogy a meglévé bérleti szerz6dések kifutasat kovetben
a kihasznaltsag piaci atlagra esik vissza, azonban indokolt figyelembe venni az ingatlan atlagostdl
eltérd adottsagait is.

A behajtasi veszteség, adminisztracidos és marketing koltség, elsGsorban a korabbi mikodés

tényadataibdl, masodsorban mas hasonld ingatlanndl tapasztalhatd értékbdl, mind 3agazati
benchmarkbdl levezethetd.
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Az lizemeltetési koltség mind a kordbbi mikodés tényadataibdl, elsésorban mds hasonld
ingatlannal tapasztalhatd értékbdl, masodsorban agazati benchmarkbdl levezethetd, de utdbbi
esetekben figyelembe kell venni, az ingatlan m(iszaki jellemzéit. Ezek kilondsen az aldbbiak:

»  Uzemeltetéshez kot8d6 szolgdltatasok

=  Mérethatékonysdg kérdése

* Epilet belmagassdg, szerkezeti rendszer

» Epiiletgépészet korszer(isége

Az ingatlan éves fenntartasra forditandd koltségét, az ingatlan életciklusat figyelembe véve, ugy
sziikséges meghatarozni, hogy az fedezetet nydjtson a kisebb javitasokon tul minden olyan 10-20
évente torténd teljes felljitdshoz, amely az ingatlan jelenlegi mlszaki szinvonalanak, funkcionalis
megfelel6ségének biztositasahoz sziikséges. Az éves fenntartasra forditando, illetve felujitasi
alapba elkilonitend6 Osszeget redlértéken allandé Osszegre kell venni, ettdl vald eltérést
részletesen indokolni kell. Az éves fenntartdsra forditandd 0sszeg meghatdrozdsanal az alabbiakat
sziikséges figyelembe venni:

= Az egyes felujitando elemek allapota

= Asziikséges felljitdsok varhatd 6sszege mai aron

= Aszikséges felujitdsok tervezhet6 id6pontja

= A feltjitasi alapra forditandé 0Osszeg meghatdrozasahoz az értékelének részletes

szamitdsokat kell végeznie.

Nem bérbeaddssal hasznosithatd ingatlanoknal a mikodési koltségeket elsésorban a korabbi
mUkodési tényadatokbdl, masodsorban agazati benchmarkbdl lehet levezetni. Az eszk6zok éves
potlasi koltségét azok beszerzési arabdl és atlagos hasznalati idejébdl kell levezetni. A forgdtbke
finanszirozasi koltségét a hasonlé |étesitményeknél tapasztalt tékeforgdsi sebesség, illetve
t6keigény és banki kamatlab segitségével kell meghatarozni.

A menedzsment koltségek meghatdrozasnal elsGsorban tényadatok, masodsorban agazati
benchmarkok felhasznalhaték. Az lGzemeltet6 elvart nyereségénél az agazati atlagos arbevétel

aranyos nyereség a mértékadd, kivéve, ha ellenkez6 tartalmd megallapodas létezik.

A jelenleg Uresen all6 ingatlanok esetében a kalkuldcié sordn magasabb allag- és vagyonvédelmi
kiadasokkal indokolt szamolni.

7 s 7 .

//////

//////

//////

45/57



elhelyezkedésli, kategoriaju, mdszaki allapotu, bérleti futamidejl ingatlan elvart teljes
befektetésre vetitett hozama legyen.

Amennyiben nem all rendelkezésre megbizhaté 0Osszehasonlitd hozam-adat, a hozamrata

//////

» egyéb befektetési piacok (példaul Magyar Allampapir) kamatlabainak alkalmazasa az
ingatlanpiacra megfelel6 mdédositd tényezék figyelembevételével;

= fejlett ingatlanpiaccal rendelkez6 orszdagok kamatlabainak alkalmazasa a hazai
ingatlanpiacra megfelelé mddositd tényezbk figyelembevételével.

Amennyiben a fenti szempontoknadl eltérés mutatkozik, korrekciét kell alkalmazni. A korrekcidk
alapjaul szolgdld parmétereket és a korrekciok mértékének meghatdrozdsat részletesen le kell
vezetni, bemutatni és dokumentalni kell.

2.2.5. Hozamszamitason alapulé érték meghatarozasa

A hozamszamitdson alapulé érték meghatdrozdsa az egyes években (kdzvetlen tékésités esetében
a vizsgalt évben) keletkezett jovedelem tékésitésével torténik.

2.3. Alkalmazandé specialitasok

1. Minden egyes, eltéré funkcidju, bérbeaddssal hasznositott ingatlan esetében figyelembe
szlikséges venni a piaci gyakorlatban ,best practice”-nek tekinthets sajatossagokat, ami az
adott tipusu ingatlan hasznositdsara jellemz6 a hazai gyakorlatban és a hozamszdmitdson
alapuld szamitasi modszert befolyasoljak. llyenek:

= Bérleti dij mentes id6szak (Rent free period)

= Bérlemény kialakitds hozzajarulas (Fit out contribution)

» Egyéb bérbeaddi hozzajarulas

= Netto Effektiv Bérleti dij (Net Effective Rent)
Ezeket a Bérbeadd &ltal biztositott 6sztonz6ket a meglévs bérleti szerz6désekben, azok
modositasaiban és kiegészitéseiben részletesen ellendrizni kell, illetve figyelembe kell venni
ezek aktudlis piaci tendenciait.

2. Azolyaningatlanoknal, ahol j6l meghatarozhatd egy olyan esemény, amely nagyon jelent8s
mértékben megvaltoztathatja annak pénziigyi teljesitményét (példaul nemzetkozi tarsasag
altal hasznalt ingatlanbdl vald kikoltozés, az ingatlan kényszer( felosztasa, esetleges
fejlesztési kényszer) ezért nem adhatd meg egyetlen jovedelem elGrejelzés, az értékelének
meg kell vizsgalnia kilonb6z6 szcendridkat; egyenként sziikséges el6re jelezni az egyes
valészinl szcendridkhoz tartozo jovedelmeket.

3. Az értékeléshez minden esetben csatolni szlikséges a szamitasi tablazato(ka)t, mely(ek)et
olyan mddon kell elkésziteni, hogy az logikus felépitésd, kdvethetd, ellendrizheté legyen,
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tartalmazzon minden szamitdsi paramétert, nyomonkovethetd legyen a jelentésben leirt
paraméterek megjelenése.

3. Koltség alapu mdédszer

A koltség alapu értékelési modszer alkalmazdsa soran el6szor az ingatlanhoz tartozo telek piaci
értéke kerll meghatarozasra, majd ehhez kell hozzdadni a felépitmény kilénb6z8 okok miatti
avulassal csokkentett potlasi értékét.

3.1. A maddszer alkalmazasi kore

Az UjraelBallitasi koltség meghatarozasan alapuld mdédszer alkalmazdasa csak azokban az esetekben
indokolt, ha egyedi, mashoz nem hasonlithatd, piaci forgalomban részt nem vevé épitményt kell
értékelni, vagy a felépitmény értéke a telek értékéhez viszonyitva nagyon alacsony.

3.2. A moédszer alkalmazasnak lépései

3.2.1. Telekérték meghatarozasa

A telekérték meghatdrozasa azzal a feltételezéssel torténik, mintha az ingatlanon nem allna a
felépitmény és a teriilet az érvényes épitési szabalyoknak megfelel6en beépithetd lenne. Ez aldl
kivétel az az eset, amikor a terlleten épitési tilalom van, mert akkor azzal a feltételezéssel kell élni,
hogy az ingatlan olyan mértékben beépithets, mint a jelenlegi beépités. Akkor is a jelenlegi
beépitési paraméterekkel indokolt szdmolni, amikor jelent&sen tulépitett az ingatlan, de az a
jogilag rendezett és a mdszaki allapot alapjan feltételezhets, hogy az éplilet hosszu ideig ilyen
formaban fog hasznosulni.

Nem 0nallé ingatlan esetében (tarsashazi lakds, irodahelység, Gzlethelyiség) az 6nallé ingatlan
alatti teljes telket sziikséges el6szor értékelni, de a koltség alapu moddszerrel meghatarozott
értéknél ennek az értéknek az értékelt ingatlanhoz tartozé tulajdoni (eszmei) hanyaddal képezett
szorzatat kell figyelembe venni.

A telek értéke piaci 6sszehasonlitason alapulé mdédszerrel, vagy maradvanyérték alapi mddszerrel
értékelhetd. Mind a piaci 6sszehasonlitason alapuld modell, mind a maradvanyérték alapu modell
alkalmazasanak maddja és feltételei az adott mddszer leirasnal keril részletezésre.

3.2.2. A felépitmény pétlasi értékének meghatarozasa
A poétlasi érték mind a reprodukcids (UjraelSallitasi), mind a helyettesitési érték fogalmaval

megkozelithet6. (A reprodukcids érték azt hatdrozza meg, hogy mennyibe keriilne az értékelt
felépitménnyel teljesen azonos mdszaki tartalmu felépitmény létrehozasa, mig a helyettesitési
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érték egy funkcionalisan azonos értékl felépitmény l|étrehozasi koltségét jelenti). Normal
létesitményeknél mindkét mddszer haszndlata megengedett, de amennyiben valdszinlsithet6,
hogy a reprodukcids érték a helyettesitési értéknél jelentésen nagyobb Osszeget ad (specialis
mUszaki megolddsok vagy id6kozben bevezetett Uj épitési technoldgia miatt), akkor elemezni
szlikséges azt, hogy ez a tobbletkdltség a piaci drban érvényesitheté-e. Ha igen, alkalmazhaté a
reprodukcids koltség alapu megkozelités, ha nem, akkor a figyelembe vett pétlasi érték nem lehet
nagyobb, mint a helyettesitési érték.

A pétlasi érték tartalmazza az éplilet Iétrehozdsnak kdzvetlen és kozvetett koltségét is. A kozvetlen
koltség alatt kell kimutatni a kivitelezés teljes févallalkozdéi koltségét, amely az épitéssel
kapcsolatos minden anyag és munkakoltséget takar. A kozvetett koltségek kdzott kell szerepeltetni
minden olyan koéltséget, amely nem tekinthet§ kozvetlen koltségnek, de a beruhazas soran
altalaban felmerdl. A teljes pdtlasi koltség a kozvetlen és kdzvetett koltségek osszege.

3.2.2.1. Kozvetlen koltségek meghatarozasa

A kozvetlen koltség (kivitelezési koltség) az aldbbi médokon hatarozhaté meg:
= Az éplletre készitett koltségvetési kiirds szakért6i bearazasaval (reprodukcids koltség)
= Atényleges épitési koltségekbdl torténd levezetéssel (reprodukcids koltség)
= (Osszehasonlit elemzéssel, komparativ médszerrel (helyettesitési koltség)
= Koltségbecslési segédlettel (helyettesitési koltség)

Az épliletre készitett koltségbecslési kiiras alapjan torténd potlasiérték meghatarozas akkor
tekinthetd szabalyosnak, ha a reprodukcios érték, mint fogalom a fentiek alapjan alkalmazhaté, az
épllet létrehozasara megfeleld terlilet és méretszamitason alapuld kéltségvetési kiiras elkésziilt és
azt arszakértd bearazta.

A tényleges épitési koltségekbdl torténd levezetés akkor alkalmazhato, ha az épilet 5 éven beliil
valdsult meg, és az épitési koltségek jol dokumentaltak. Ekkor a pétlasi érték a tényleges épitési
koltségbdl a KSH altal kozreadott épitSipari arindex felhasznaldsaval keril levezetésre.

A potlasi érték 6sszehasonlitd mddszerrel torténé meghatarozasa csak olyan esetben hasznalhatd,
ha a fajlagos érték meghatarozasara rendelkezésre allnak a kézelmultban megvaldsitott, hasonld
funkcidju beruhdzads mérészamai (adatai), jellemzéi. A fajlagos érték képzésére szolgald egység a
brutté beépitett vagy a nettd hasznos teriilet annak fliggvényében, hogy az dsszehasonlitd adatok
milyen terlletre vetitve allnak rendelkezésre. Ett6l abban az esetben lehet eltérni, ha az
értékbecslé bizonyitja, hogy egy masik jellemz6 (légkbbméter, szobaszam, bruttd teriilet) a
kivitelezési koltséggel jobban korreldl. Amennyiben az ismert koltségl projekt egy évnél régebben
valdsult meg a beruhazasi koltséget arindex segitéségével korrigalni sziikséges. Nem hasznéalhaté
fel olyan projekt 6sszehasonlitd vizsgalatra, ami 5 évnél régebben keriilt megvaldsitasra.
Amennyiben a vizsgdlt projekt az értékelt ingatlan felépitmény md(iszaki szinvonalatdl, illetve
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terileti elhelyezkedésében jelent8sen eltér, Ugy a potlasi érték az eltéré miszaki szinvonal miatt,
valamint az eltér6 munkaeré koltség miatt korrigdlando.

Koltségbecslési segédlet alapjan torténd kivitelezési kdltség meghatdrozas akkor alkalmazhatd, ha
az adott segédlet kiadasa nem régebbi, mint egy év, a segédletet megfelel6en partatlan és
szakmailag elismert szervezet adta ki.

3.2.2.2. Kdzvetett koltségek meghatdrozasa

A kozvetett koltségek kdzott az alabbi kdltségekkel mindenképpen szamolni sziikséges:
= Tervezési és engedélyezési koltség
= Jogi és adminisztracios koltség
= Mdszaki ellen6rzés koltsége
= Projektmenedzsment koltsége
= Az épitésfinanszirozas koltsége (sajat téke, idegen t6ke)
= Terliletmegszerzés (telekvasarlas) illetéke

A kozvetett koltségeket a kozvetlen koltség szazalékdban kell megadni, kivéve a teriletszerzési
illetéket. A tervezési és miuszaki ellenbrzési, engedélyezési koltségeket ennek megfelelGen
koltségbecslési segédletekbdl kell meghatdrozni, mig a telekvdasarlas utdn fizetendd illeték az illeték
torvény és a telek becslt értéke alapjan hatarozhaté meg. A finanszirozasi koltségek esetében a
pillanatnyi épitésfinanszirozdasi kamatlabak, egyéb jellemzé dijak, és a hasonlé fejlesztések atfutdsi
idejének becslésével lehet Osszeget meghatdrozni. A szakérté megfelel6 indoklassal egyéb
kdzvetett koltségeket is meghatarozhat.

3.2.3. Avulas meghatdarozasa

A felépitmény avuldast alapvet6en harom szempont szerint kiilonboztethetjik meg: muszaki, fizikai
avulas, funkcionalis vagy erkolcsi avulas és kornyezeti avulas.

A mdszaki avulasnal az épllet korat, teljes gazdasagi élettartamat, mUszaki allapotat szlikséges
elemezni, és azt kell vizsgalni, hogy az adott éplilet milyen jellemz&iben tér el az Ujszerd allapottdl.
A funkcionadlis avulasndl azt szikséges vizsgdlni, hogy az ingatlan mennyire alkalmas arra, hogy
kielégitse a mai, korszer( igényeket. A kérnyezeti avulasnal az keriil elemzésre, hogy az ingatlan
értékvesztésénél melyek azok az okok, amelyek sem miiszaki sem funkcionalis oknak nem
tekinthet6k és jellemzéen az ingatlan koérnyezetének leromlasdval, vagy kornyezetszennyezéssel
magyarazhatok.

A felépitmény avuldasanak meghatarozasahoz az aldbbi okokat sziikséges elemezni:

a) A mdszaki, fizikai avulast olyan ingatlanokndl, amelyek kora nem haladja meg a teljes gazdasagi
élettartam 50 szazalékat, kor- élettartam modellel, vagy szerkezeti elemenkénti kor-élettartam
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modellel kell értékelni. Ebben az esetben az avulds aranyos az épllet kor-teljes gazdasagi
élettartam hanyadosaval. Amennyiben az épllet vagy szerkezeti elem allapota eltér a koranak
megfelel6 allapottdl Ggy a kapott érték korrigdlandd. Olyan épiileteknél, ahol az épilet kora
meghaladja a teljes gazdasagi élettartam 50 szazalékat, kizardlag a szerkezeti elemenkénti kor-
élettartam modellel lehet értékelni. Ekkor a fizikai avulds nem mas, mint az egyes szerkezeti
elemek avulasanak koszonhet6 értékvesztések 6sszege. Ha valamilyen szerkezet karosodott,
azt kilon is szamitasba kell venni.

b) Funkcionalis vagy erkolcsi avuldsnal az értékvesztést ugy sziikséges meghatdrozni, hogy meg
kell vizsgalni azt, hogy az ingatlan mai kovetelményeknek valé megfeleléshez milyen
tobbletkoltséggel lehetne korszerdsiteni. Itt a tobbletkoltség ugy hatdrozhatdé meg, hogy
vizsgalni kell az atalakitas koltségét és le kell vonni bel6le azt a koltséget, amivel az épllet
épitéskor tobbe keriilne, ha mar az épitéskor a jelenlegi kovetelményeknek megfelel§ megoldas
szlletett volna.

c) Kornyezeti avulds meghatdrozasa sordn — az egyéb kornyezeti elemeken tulmenéen — a piaci
kdrnyezetben bedllt valtozasokat is figyelembe kell venni.

4. Maradvanyérték meghatarozasan alapulé értékelési médszer

A maradvanyérték mddszer a fentiekben ismertetett hdrom értékbecslési mdédszer kombinacidja,
mely alkalmazhatd épitési telkek, félig elkésziilt értékesitési célu beruhazasok (példaul
lakasprojekt), illetve olyan ingatlanok értékelésére, amelyek jelenlegi funkciéjukban nem
hasznalhatdk, tovdbba egyéb spekulativ telekingatlan értékelésére.

4.1. A modszer alkalmazasi kore

A maradvanyérték akkor haszndlhaté fel a piaci érték megkdzelitésére, ha teljestilnek az aldbbi
feltételek:
1. Az adott térségben van fejleszt6i aktivitas, a fejlesztések piaci médon megtériilnek.
2. A fejleszt6k versenyhelyzetben vannak és az adott ingatlan értékesitése soran varhatd,
hogy arverseny alakul ki.

Az alabbiakban felsorolt funkcidju ingatlan esetében kozvetlenil alkalmazhatd a maradvanyérték
meghatarozasan alapulé moddszer:

fejlesztési telekingatlan,

befejezetlen beruhazas,

jelenlegi funkcidjaban nem hasznalhaté ingatlan,

spekulativ telekingatlan.
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4.2. A modszer alkalmazasanak lépései

4.2.1. A modszer alkalmazasnak lépései fejlesztési telekingatlan esetében

A moddszer alapelve, hogy egy fejlesztési terlilet maradvanyértéke megegyezik a fejlesztett terilet
varhato értékesitési aranak koltségekkel és elvar nyereséggel csokkentett értékével.

4.2.1.1. Az ingatlan leggazdasagosabb és legjobb hasznositasanak feltarasa

Az értékel6 itt csak olyan hasznositasi médokat vehet szamitasba, amelyek teljesitik az alabbi
kritériumokat:
= Az adott hasznalati mdd jogilag megvaldsithatd, az atalakitdst az épitési hatdsag,
miiemlékvédelmi vagy egyéb okbdl feltételezhet6en nem akadalyozza meg.
= Az adott haszndlati méd mszakilag megvaldsithaté.
A fejlesztéssel létrehozandd ingatlan megfeleld piaci kereslettel rendelkezik.
Minden esetben indokolni sziikséges, hogy a kivalasztott hasznositds megfelel a leggazdasdgosabb
és legjobb hasznositasi modnak.

4.2.1.2. A legel6ny6sebb hasznositashoz tartozo felépitmény méretek meghatarozasa

A leggazdasagosabb és legjobb hasznositdshoz tartozé fejlesztéshez meg kell dllapitani a
felépitmény azon nettd hasznos teriletét, amit az adott ingatlanon optimalisan el lehet éri. Itt az
aktudlis épitési elGirasokbdl szikséges kiindulni, a késGbbiekben varhatd pozitiv valtozasok
(rendezési terv megvaltozdsa) nem vehet6k figyelembe. Kalkuldlni sziikséges ugyanakkor az
esetleges telek kiszabdlyozasok miatti terllet valtozasok beépithetdséget befolyasold hatdsaival.
A jogilag megengedheté maximalis beépithet6séggel akkor lehet csak szamolni, ha igazolhatd,
hogy a telek ilyen szint(i beépitése nem idéz el6 indokolatlan tébbletkoltséget és a teljes
beépitéssel létrehozott felépitmény értékesithet6sége nem rosszabb, mint a piaci atlag.
Amennyiben ezek a feltételek nem teljesiilnek, az értékel6nek csak olyan beépitési szinttel szabad
szamolni, amire feltételezhet6en piaci kereslet mutatkozik.

4.2.1.3. A fejlesztett ingatlan értékesitésébdl varhaté bevétel meghatarozasa

A fejlesztett ingatlan tervezett értékesitési arat a jelenlegi atlagos piaci arakbdl kell levezetni. Nem
alkalmazhatd olyan darszint, amely a fejlesztési id6 alatti kedvez6 piaci arvaltozasokra épit. Szintén
nem alkalmazhatd olyan arszint, amelyet ugyan jelenleg egyes fejleszt6k értékesitéseik soran
alkalmaznak, de amelyeknél alacsonyabb arakkal is kinadlnak hasonld ingatlanokat. Az atlagos piaci
ar legaldbb 3 6sszehasonlitd adasvételi, annak hidnyaban kindlati ar felhasznalasaval hatarozandd
meg, az atlagos aralku figyelembe vételével. A fenti elvekt6l csak kivételes esetben részletes
indoklds mellett lehet eltérni.
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4.2.1.4. A fejlesztés becsiilt kozvetlen kéltségének meghatarozasa

A kozvetlen koltség (kivitelezési koltség) az aldbbi mdédokon hatarozhatd meg:
= Az éplletre készitett koltségvetési kiirds szakért6i bedrazasaval
= (Osszehasonlité elemzéssel, komparativ médszerrel
= Koltségbecslési segédlettel

A koltségbecslést a koltség alapu értékelésnél leirt modon sziikséges végrehajtani. Itt figyelembe
kell venni a meglévd és a kés6bbiekben atalakitandd éplletrészek koltségcsokkenté hatdsat,
valamint azt, hogy meglév6 épliletrészeknél mar a beruhdzas nem zéldmezds, igy az ebbdl
szarmazo tobbletkoltséggel szamolni kell.

4.2.1.5. A fejlesztés varhaté kozvetett koltségeinek meghatarozasa

A fejlesztés varhatd kozvetett koltségei kozott az alabbiakat kell tekintetbe venni:
= Tervezési és engedélyezési koltség
= Jogi és adminisztracios koltség
= Mdszaki ellen6rzés koltsége
= Projektmenedzsment koltsége
= Terlletmegszerzés (telekvasarlas) illetéke
= Egyéb fejlesztGi koltségek

A fenti koltségek meghatarozdsi modja megegyezik a koltség alapu értékelési modnadl leirt
irdnyelvekkel.

4.2.1.6. Az értékesitésig varhatdan felmeriil6 fenntartasi koltségek

A fejlesztett ingatlan értékesitésnek lezardsaig szdmos fenntartdssal kapcsolatos koltség
jelentkezik, amelyet a szamitas soran figyelembe kell venni. Ezek kiilonosen a kévetkez6k:

= Kozmd koltségek

= |ngatlan biztositas koltsége

»  Orzési koltségek

= Kozos koltség

= Allagmegoévasi kdltségek

= |ngatlanadd

= Tulajdonosi kotelezettségekhez kot6ds egyéb koltségek (terliletgondozds, ho eltakaritas

stb.)
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4.2.1.7. Ertékesitési koltségek

Az értékesitési koltségek meghatarozasanal az aktualis ingatlan kozvetit6i sikerdijakat sziikséges
alapul venni és ahhoz kell hozzdadni azokat a tulajdonosnadl varhatéan felmerilG, a vevére at nem
harithaté koltségeket, amely a fejlesztett ingatlan értékesitése sordn elkerilhetetlen.

4.2.1.8. Finanszirozasi koltségek

A finanszirozas koltségénél csak olyan hitel kalkulalhato koltségét sziikséges figyelembe venni, ami
az ingatlan teljes értékesitéséig a hitelezd részére varhatdan kifizetésre kerll. A koltségek
szamitdsanal az alabbiakra szlikséges tekintettel lenni:

= A hasonld fejlesztéseknél alkalmazott banki kamatok

= A hasonld fejlesztéseknél alkalmazott kezelési koltségek, szerz6déskotési dijak és

rendelkezésre tartdsi jutalékok

= Elvart 6neré

= Afejlesztés tervezhet6 pénzligyi itemezése

= Az épités és értékesités teljes atfutdsi ideje

A kondiciék (6nerd, koltségek) meghatarozasanal az indikativ vagy kotelez6 érvényl ajanlat
feltételeit, ha ilyen nem all rendelkezésre, akkor az altaldnosnak tekinthet6 aktudlis piaci
kondicidkat sziikséges figyelembe venni.

4.2.1.9. A fejleszt6 altal elvart nyereség meghatdrozasa
A fejleszt6 altal elvart nyereséget vagy a piacon kialakult nyereségszint (példdul arbevétel aranyos
eredmény) alapjan kell meghatdrozni, vagy az épitést finanszirozé bank altal elvart 6neré és a
fejlesztés kockdazata alapjan meghatdrozott elvart sajatt6ke megtérilés segitségével kell
kiszdmolni. Az elvart nyereség meghatarozasat az értékelének részletesen dokumentalni és
indokolni kell.

4.2.1.10. Maradvanyérték meghatdrozasa
A maradvanyérték a fent meghatarozott médon kiszamitott bevételek és kiadasok kilénbségeként
jon létre, ahol a bevételbdl le kell vonni a fejlesztés kdzvetlen és kozvetett koltségét, a finanszirozas
koltségét, valamint az elvart nyereséget.

4.2.2. A médszer alkalmazasnak Iépései befejezetlen beruhazas esetén

A befejezetlen beruhdazas esetében, amennyiben az realis, feltételezésre keriil, hogy a beruhdzas
befejezése a legel6nyosebb és legjobb hasznositas. A mddszer alapelve, hogy egy befejezetlen
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beruhdazds maradvanyértéke megegyezik a beruhazas befejezésének feltételezése melletti varhaté

11111

A moddszer alkalmazdsanak lépései megegyeznek a fejlesztési telekingatlan esetében leirtakkal
azzal a kilonbséggel, hogy az els6 |épés a mar megkezdett beruhazas tervezett hasznositdsahoz
tartozo projekttervek megismerése és az abban szerepl6 adatok szakmai fellilvizsgalata.

4.2.2.1. A mar megkezdett beruhazas tervezett hasznositasdhoz tartozé projekttervek
megismerése

A mar megkezdett beruhdzas tervezett hasznositasahoz tartozd fejlesztéshez meg kell ismerni a
részletes projekttervet, amely tartalmazza a beruhdzas pontos mdszaki és pénzligyi adatait.

4.2.2.2. A befejezett ingatlan értékesitésébdl varhaté bevétel meghatarozasa

A varhato bevételek becslésekor az ingatlanpiac valtozasa esetén fellilvizsgalat nélkil nem vehet6k
figyelembe az esetlegesen rendelkezésre allo, az eredeti projekttervben szerepld piaciinformaciok,
a bevételek csak megalapozott varakozasok alapjan becslilhet6k. A fejlesztett ingatlan tervezett

/////

4.2.2.3. A befejezetlen beruhazas becsiilt kozvetlen koltsége

A beruhdzas hatralévé kozvetlen koltsége (kivitelezési koltség) az eredeti projekttervben szerepld
szamitdsok bdzisan, az aldbbi mdédokon hatdrozhaté meg:

= Szakért6 altal végzett bedrazassal torténd felllvizsgalat

= Koltségbecslési segédlettel torténd fellilvizsgalat

4.2.2.4. A fejlesztés varhaté kozvetett koltségeinek meghatarozasa

A beruhdzas varhaté hatralévd kozvetett koltségeit az eredeti projekttervben szerepl szamitdsok
bazisan szakért6i felllvizsgalat mellett szlikséges meghatarozni.

4.2.2.5. Az értékesitésig varhatoan felmeriil6 fenntartasi koltségek

A fejlesztett ingatlan értékesitésének lezarasaig szamos fenntartassal kapcsolatos koltség
jelentkezik, amelyet a szamitas soran a késziiltségi foknak, illetve a teljes megvaldsitashoz
szilkséges id6nek megfelel6en ardanyosan figyelembe kell venni. Ezek a kévetkez6k:

= Kozmd koltségek

= |ngatlan biztositas koltsége

= Orzési koltségek

= Kozos koltség
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» Allagmegdvasi koltségek

= |ngatlanadod

= Tulajdonosi kotelezettségekhez kot6d6 egyéb koltségek (terliletgondozas, hdeltakaritas,
stb.)

= Egyéb fenntartdsi koltségek

4.2.2.6. Ertékesitési koltségek

Az értékesitési koltségek meghatdrozdsanal az aktualis ingatlankozvetit6i sikerdijakat szlikséges
alapul venni és ahhoz kell hozzdadni azokat a tulajdonosndl varhatéan felmerilG, a vevére at nem
harithato koltségeket, amely a fejlesztett ingatlan értékesitése soran elkeriilhetetlen.

4.2.2.7. Finanszirozasi koltségek

A finanszirozas koltségénél a befejezetlen beruhdzasra szerz6dott projekthitel koltségét sziikséges
alapul venni. Amennyiben az eredeti finanszirozds a projekt befejezésének finanszirozdsara
érvényes és alkalmas, az abban szerepl6 kondicidkat kell alkalmazni.

Amennyiben az mar nem érvényes, olyan hitel kalkulalhato koltségét kell figyelembe venni, ami az
ingatlan teljes értékesitéséig a hitelez6 részére varhatéan kifizetend6. Erre vonatkozdéan a
fejlesztési telekingatlannal leirtakat sziikséges alkalmazni.

4.2.2.8. A fejleszt6 altal elvart nyereség meghatarozasa
A fejleszt6 altal elvart nyereséget vagy a piacon kialakult drbevétel aranyos eredmény alapjan
sziikséges meghatarozni, vagy az épitést finanszirozd bank altal elvart oneré és a fejlesztés
kockdazata alapjan meghatdrozott elvart sajatt6ke megtériilés segitségével kell kiszamolni. Az elvart
nyereség meghatdrozasat az értékeldnek részletesen dokumentalni és indokolni kell.

4.2.2.9. Maradvanyérték meghatarozasa
A maradvanyérték a fent meghatarozott médon kiszamitott bevételek és kiadasok kiilonbségeként
jon létre, ahol a bevételbdl le kell vonni a befejezetlen beruhdzas hatralévs kdzvetlen és kdzvetett
koltségét, a finanszirozas koltségét, valamint az elvart nyereséget.

4.2.3. A modszer alkalmazasa a jelenlegi funkcidjaban nem hasznalhaté ingatlan esetében

A jelenlegi funkcidéjdban nem hasznalhaté ingatlanok esetében meg sziikséges vizsgdlni a

legelényosebb és legjobb hasznositas szerinti funkciot és a funkciovaltds megvaldsitdsanak
feltételeit. A mddszer alkalmazdsa ekkor megegyezik a fejlesztési telekingatlan esetében leirtakkal,
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azzal a kilonbséggel, hogy figyelembe kell venni a jelenlegi hasznositds megszlintetésének
koltségeit és idGigényét és ezeket a szamitdsokba be kell épiteni.

4.2.4. A modszer alkalmazasa spekulativ telekingatlan esetében

Spekulativ az a telekingatlan, amelynek fejlesztés utani értékesitése vagy optimalis hasznositasa
egy késGbbiekben bekovetkezd piaci, gazdasagi, kornyezeti valtozas esetén valdsulhat meg
gazdasagosan, és az esemény bekovetkezése nem jésolhatd meg teljes biztonsaggal. A spekulativ
telekingatlanok legjobb és legelényosebb hasznositdsa nem egyezik meg a jelenlegi tervezett
hasznositassal, vagy jelenleg nem hasznosithatdk, és a legelénydsebb hasznositasi méd alapjan
torténd hasznositas az aktuadlis piaci kortilmények koz6tt nem gazdasagos.

Spekulativ telekingatlanok f6bb tipusai:
» Epitési telekké atmindsitett mezSgazdasagi teriiletek, amelyek azonnali beépitése nem
gazdasagos
» Epitési telkek, amelyek azonnali beépitése nem gazdasagos
= Félbemaradt fejlesztések, amelyek befejezése nem, vagy csak részben gazdasagos

A spekulativ telekingatlanokra egyértelmuen igaz az, hogy a legel6nydsebb hasznositdshoz tartozo,
mdszakilag megvaldsithatd, jogilag engedélyezett beépités alapjan megallapitott maradvanyérték
negativ ingatlanértéket eredményez.

Az érték meghatdrozdsa soran az aldbbi harom esetet lehet megkiilonboztetni:

1. Nagy valdszinlséggel ki lehet jelenteni, hogy az adott teriilet optimalis beépithet8sége nagyon
hosszutavon nem lesz varhato

=  Ebben az esetben oly mddon sziikséges eljarni, hogy az ingatlan jelenlegi hasznositasa
alapjan meg kell hatdrozni azt a jovedelmet, amit az ingatlan biztositani tud, és az alapjan
kell kiszamitani a hozamszamitason alapuld értéket. Ha ez a jovedelem pozitiv, akkor ezt az
értéket kell ingatlan piaci értékként tekintetbe venni, ha negativ, akkor azt 6ssze kell vetni
a maradvanyértékkel (negativ érték) és a két érték kozil a magasabb tekintheté
ingatlanértéknek. A meglév6 hasznositas szerinti jovedelem mez6gazdasagi mdvelés aldl
kivett terlleteknél az aranykora alapjan meghatarozhatd haszonbérleti dij is lehet, nem
m(ivelhet6 terlleteknél a teriilet gondozasi és tulajdonosi kotelezettségekhez kot6dé
koltsége (negativ jovedelem).

= Az ingatlan hozamszamitason alapuld értékét a fenti jovedelmekbdl 6rokjaradék
madszerrel kell meghatarozni.
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2. A telekingatlan optimalis hasznositasa egy jol el6re jelezheté id6pontban el6re jelezhetd
kedvez6 valtozas miatt nagy valészinliséggel gazdasagos lesz.

Ebben az esetben, haismert, hogy az ingatlan optimalis beépitése mikor valik gazdasagossa,
oly mddon szikséges értékelni, hogy az optimdlis beépitésig a meglévé hasznalathoz
tartozé (jellemz6en negativ) jovedelmet kell alapul venni a fent emlitett eljarassal, majd azt
kell feltételezni, hogy az ingatlan értékesithet6 egy olyan maradvanyértéken, ami az
optimalis beépithet6ségbdl szarmaztathatd és a fejlesztett ingatlan akkori eladdsi ara
figyelembe veszi a kedvezd valtozds piaci hatdsat. Ebben az esetben nagyon fontos
megvizsgdlni, hogy ez a kijelentés a telekingatlan egészére, vagy csak egy részére igaz.
Amennyiben a gazdasagosnak el6re jelzett hasznositas a telekingatlan csak egy részét érinti,
a fennmaradd rész vonatkozdsaban a jovében is a jelenlegi hasznalat jovedelmeit kell
figyelembe venni.

3. A fenti egyik feltételezés sem igaz, a telekingatlan optimdlis hasznosithatésagara egyértelmd
kijelentést nem lehet tenni.

Ebben az esetben Ugy sziikséges eljarni, hogy meg kell vizsgdlni azt a kedvezG6tlen esetet,
hogy az ingatlan hasznositdsa nem fog megvaltozni és ez alapjan kell az értéket
meghatarozni. Tovabba fel kell tételezni kilénb6z6 szcendridkat és azok alapjan a 2.
pontban ismertetett modell segitségével kell értéket el6allitani. Ezt kbvetéen meg kell
hatdrozni az egyes események bekovetkezési valdszinlségét és a piaci értéket ugy kell
kiszamitani, hogy az egyes szcendridkhoz tartozd értékeket az értékel6 a szcenarid
bekovetkezési valdszinliségével sulyozza és 6sszegezi.

4.3. Alkalmazando specialitasok

1. Amennyiben az értékelendd telekingatlan nem rendelkezik a cash-flow szamitas alapjat
képezé fejlesztési koncepcidra vonatkozo érvényes épitési engedéllyel, azt a tényt kockazati
tényez6ként be kell épiteni a szamitasokba.

2. Amennyiben az értékelendd telekingatlan a vonatkozo telepiilésrendezési eszk6zok alapjan
fejlesztésre nem alkalmas, annak értékmeghatdrozasdra a fejlesztésen alapuld
maradvanyérték szamitason alapulé mdodszer nem alkalmazhaté.

3. A maradvany érték meghatdrozasa sordn a projekt teljes atfutasi idejét is figyelembe kell
venni, azaz a kapott értéket megfeleld diszkontrata alkalmazasaval jelenértékre kell
atszamitani.
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