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Tarsasagi iizletrész értékelése hazastarsi vagyonmegosztasi perekben
Szakértoi bizonyitas — Szakértéi kompetencia

Debreceni Jogi Miihely, 2014. évi (XI. évfolyam) 3—4. szdm (2014. december 30.)

,, Amikor az értékelés soran

pereskedés felmeriil, a Jogi osszefiiggésrendszer
(torvények, esetjoq, birdsagi iranymutatdsok stb.)
alapos megértése elsérendii fontossagu. ’[1]

Bevezetés

A tanulményban a szerz6 a Kuria Polgari Kollégium joggyakorlat-elemz6
csoportja ,, Hianyossdagok a szakértéi bizonyitdssal Osszefiiggé egyéb kérdésekben ”[2]cimi
témakoréhez, illetve az Alapvetd Jogok Biztosanak , Az igazsdagiigyi szakértdi
tevékenységrol” sz016 jelentésében[3] feltart problémakhoz igyekszik szakért6i allaspontjat
kifejteni. A vagyonjogi perekben az elmult huszonét évben a korabbiaktol eltérd, 0 tipusu
vagyonelemek, tobbek kozott olyan vagyoni értékli jogok jelentek meg, mint példaul a
tarsasagi Uzletrész, mely ujabb atfogd ismeretek megszerzésére késztette (volna) e
vagyonelemek értékelésével foglalkozd igazsagiigyi szakértoket. A tanulmany hazastarsi
vagyonjogi perekben, a cimben megjeldlt témakorokkel Gsszefiiggésben harom Kiuriai elvi
hatarozat[4] és tizenkilenc Kuriai, illetve masodfoku birdsagi eseti dontésben[5] emlitett
igazsagiligyi szakértéi kozremiikodés elemezését, valamint tobb vagyonjogi perben szerzett
személyes szakértdi részvétel tizéves tapasztalatait dolgozta fel. Praktikussagi okokbdl e
tanulmany keretei kozott a gazdasagi jellegli jogvitdkban felmeriild specifikus problémak
témakore — mint példaul a névhasznalati jog, a markanév, a praxisjog, goodwill, lizingek,
akviziciok stb. értékelése — nem keriil targyaldsra, habar az itt leirasra keriild alapfogalmak,
értekdefiniciok és az emlitett értékelési modszerek altalanos érvényliek.

1. A korszerii szakmai ismeret kovetelményeinek alapveté tényezoi

A Kuria Polgari Kollégiumanak idézett allaspontja szerint,,a Szakértoi vélemény a birésag
itéletét megalapozo, olyan objektiv és egzakt bizonyitdsi eszkoz, amely daltalaban kézvetleniil
és nagymértékben Kihat a birésag érdemi dontéseire.”’[6] és véleményem szerint a per
befejezésének idépontjat is jelentésen befolyasolhatja. Mindebbdl kovetkezéen nem lehet
kétséges, hogy a szakérté szakmai felkésziiltsége, szakirodalmi jartassaga és rendszeres
szakmai tovabbképzése kiemelkedd jelentdséggel bir. A tudomény aktudlis allasanak
ismerete, illetve a korszerli szaktudas elsajatitasa és alkalmazasa az igazsagiigyi szakértd
szamara torvényben megfogalmazott kotelezettség. A szakirodalom bdvebb ismertetése — a
terjedelmi korlatok miatt — ennek az irdsnak nem lehet targya. Az itt megfogalmazott néhany
mondatban minddssze szakértd tarsaim érdeklddését szeretném felkelteni a téma irdnt. A
vallaltértékelés korszerli szakmai ismereteit — mas szakteriiletekhez hasonléan — az alapvetd
jelentdségli szakirodalmak reprezentaljak. Az alapvetd mivek koziil egyet mindenképpen
sziikségesnek tartok kiemelni. A vallalatértékelés els6dlegesen Bélyacz Ivan Befektetés-
elmélet[7] ciml atfogd munkajanak elsajatitasat teszi sziikségessé. Tovabba a tudomany
aktualis allasanak megfeleld korszerli szakmai ismereteket, eljarasokat és alkalmazhatd
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szamitasi modszereket az a mintegy hat-hétezer oldalnyi magyar nyelvii szakirodalom (benne
e targyban megjelent PhD értekezésekkel) képviseli, mely az elmult 10-15 évben magyar,
illetve kiilfoldi szaktekintélyek miiveiben hazankban megjelent.

Allaspontom szerint a szakirodalom teljes korii ismerete mellett kiemelkedd jelentSséggel bir
a tokepiacokon — kiilondsen a New York-i tokepiacon[8] — forgd részvények
arfolyamelemzése, azaz milyen értékmérd tényezok és fundamentumok mozgatjak egy-egy
cég piaci értékét. Egyuttal az arfolyamelemzés lehetdséget ad az értékeld tablazatok
tesztelésére és tovabbfejlesztésére is. Tovabba, a bevezetd elején levd szakirodalmi idézet
szerint nélkiilozhetetlen e targykorben megjelent jogszabalyi, jogirodalmi, illetve birosagok
eseti dontéseiben megjelend allasfoglalasok ismerete is. A fentiekbdl lathatdéan a
vallalatértekelés multidiszciplinaris szakteriilet. Meglehetésen szertedgazo, tekintélyes
terjedelmi szakirodalmi, illetve jogi ismereteket, rendszeres tékepiaci elemz6 munkat €s nem
utolsé sorban intenziv informacid-technologiai alkalmazasokat igényel.

2. Az alapfogalmak megjelenése a birésagok eseti dontéseiben és a szakirodalmakban
Egyértelmilen ki kell jelenteni, hogy az alapfogalmak tetszés szerinti, illetve a
szakirodalmaktol eltérd egyéni értelmezése egyetlen szakteriileten sem megengedett, tehat a
vagyonértékelés — vallalkozasértékelés szakteriileten sem lehetséges. Az elemzett jogesetek
egyértelmiien ramutatnak arra, hogy a szakértok alapfogalmi ismeretei tilnyomoé tobbségben
hianyosak és a definiciok nem felelnek meg a szakirodalmi leirdsoknak. Az eseti dontések
konzekvencidi mindenekel6tt sziikségessé teszik kiemelni azt, hogy a cég konyvszerinti értéke
nem azonos a piaci értékével. A szdmos értékforma mindegyike mas-mas értékosszeget jelenit
meg. Nem mindegy, hogy példaul konyvszerinti értéket, vagyonértéket, felszamolasi értéket,
likvidacids értéket, belsd értéket, piaci értéket, részvényesi értéket, tulajdonosi értéket, vagy
iizleti értéket kell meghatarozni. A felsorolt értékformak kiilonbozo értékelési eljaras
alkalmazasat igényelhetik ¢és eltérd 0sszegli értéket hatarozhatnak meg. Az értékfogalmak és
értékelési eljarasok ismerete alapvetd fontossagi, mert ennek hidnya aggalyossa,
megalapozatlannd és tdmadhatova teheti a szakértéi véleményt. Ez pedig minden kétséget
kizardan a birosag dontésének megnehezitését és a per elhuzodasat eredményezheti.

., A perben eljart elséfoku birosag a felek vagyonkoziosséghez tartozo Kit. iizletrészek forgalmi
(piaci) értékének a megallapitasa végett négy igazsagiigyi konyvszakeértdt rendelt ki, mert az
elsé harom szakérté - a kirendeld végzésben foglaltak ellenére - nem az iizletrészek forgalmi
(piaci) értékeét, hanem azok konyv szerinti értékeét allapitotta meg.”’[9]

A szakértok tobb esetben hivatkoztak arra, hogy ,,/.../ a forgalmi érték, a redlis piaci érték,
valamint a kiilonféle értékelési fogalmak meghatdrozasat illetéen a vonatkozo szakirodalom
nem egységes. "[10]Ez a kijelentés nem felel meg a valdsagnak, mert az elmult huszonot
évben az alapvetd értékelési fogalmak a hazai és kiilfoldi szakirodalmakban egységesen,
egyértelmiien és teljes korlien meghatarozasra keriiltek.

., Az iigyben nyolc szakértd jart el, és 12 szakvélemény késziilt. A szakértok eltéré modszereket
alkalmaztak, hangsulyozva: a cégérték megallapitasinak nincs dltalanosan elfogadott
modszere. ’[11] Az idézett megallapitas a szakirodalmak ismeretének hianyat jelzi, ugyanis a
cégértékelés modszerei és az alkalmazhatd szamitési eljarasok a szakirodalmakban tobbezer
oldal terjedelemben egyértelmiien leirasra kertiltek.

Példaul az egyik torvényszéki eseti dontésben a birésag megallapitotta, hogy [...],,a birdsag
sem 1. Szakértoi Intézet, sem a ...2. Szakértoi Intézet keretében eljaro konyvszakeérto
szakvéleményét sem talalta alkalmasnak arra, hogy azok alapjan a csereszerzédésben érintett
tizletrészek forgalmi értéke megdllapithato legyen. ’[12]

Az eseti birosagi dontéseket elemezve lathatd, hogy a szakérték hianyos szakirodalmi
ismereteiket elfedve azzal probalnak érvelni ,, hogy a cégértékelés soran a fogalmakon lehet
vitatkozni,” ugyanis ,,a Szakirodalom nem egységes sem az értékelési eljarasok, sem az
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alapveto ertékfogalmak tekintetében”. Az idézett kijelentésekkel ellentétben a fogalmakon
nem érdemes vitatkozni, mert a szakirodalmak az alapvetd értékfogalmakat (realis piaci érték,
vallalat piaci értéke, felszamolasi érték, iizleti érték, vagyonérték stb.) egyértelmiien ¢és
egybehangzoan definidljak, ezért egy szakvéleményben kizarolag ezek alkalmazhatok.

2.1. Ertékmérék — ar és érték

Elészor is az ar és az érték fogalma — annak ellenére, hogy mindkettd valamilyen
pénzegységben van meghatarozva — nem keverendd Ossze. Ez a két egymastol elkiiloniilt
fogalom mar az 6korban is kitiintetett megkiilonboztetést érdemelt. Bar az értékelés tényekre
tamaszkodik, mindamellett a gazdasagi érték egzakt moédon nem vezethetd le pusztan a
tényekbol. A piaci ar a piaci szereplok gazdasagi megfontoldsainak és egyedi preferencidknak
az eredménye, mely a kindlati és keresleti viszonyok pillanatnyi konszenzusat fejezi ki. ,, 4
csere akkor igazsdagos, ha egyenértékek cserélnek gazdat. A termék irdanti emberi sziikséglet
szabja meg a termék értékeét.” [13]

Masodsorban egy tranzakcioban kialakult piaci ar egy pillanatnyi piaci konszenzust tiikroz,
mely ar kinalati talsuly esetén lehet értéken aluli, vagy keresleti talsuly esetén érték feletti,
vagy piaci egyensulyi helyzetben az ar megegyezik a piaci értékkel. A piaci ar kialakulasa a
kozgazdasag csokkend hatarhaszon-elméletébdl vezethetd le. A piaci arat tehat a kereslet és
kinélat kolcsonhatasaként a piac szabalyz6 mechanizmusa alakitja ki, a piaci, illetve barmely
egyeb értékformat pedig kiillonb6zé értékelési eljarasok alkalmazasaval szakért szamitja ki.

2.2. A piaci érték Kkitiintetett szerepe

Az értékkategoridkat emlitve szamos értékformat lehet felsorolni, mint példaul hasznalati
érték, muszaki érték, bekeriilési érték, felszamolasi érték, arverési érték, befektetési érték,
konyvszerinti érték stb., de amikor a piaci érték fogalmahoz érkeziink, akkor egy merdben
mas, kitiintetett szerepben 1év0 értékformahoz jutottunk.

Az Alkotménybirésdg a tulajdonhoz valdé jog lényeges tartalmat a tulajdon értékének
biztositasaban, azaz az értékgaranciiban|[14]ragadta meg. Barmely korlatlanul forgalomképes
dolgon fennall6 tulajdonjog kiilonb6zd okokbol torténd megsziinésének egyenértékii
ellentételezése kizardlag a piaci értéket megjelenitd Osszeg alapjan torténhet. Ugyanis a piaci
értekhez a tulajdonjog elvalaszthatatlanul kotddik, ahhoz annak szelvényjogai, koz és
maganjogi korlatai fiizédnek. Tovabba szorosan kapcsolddik hozza a tulajdonjog kozvetlen
targya, azaz az egymaskozti jogviszony is. A piaci érték tehat csak és kizarolag e kettds
relacioban értelmezhetd. Egyetlen mas értékformahoz sem kapcsolhatdo a tulajdonjogi
teljesség, csak €s kizarolag a piaci értékhez. Az egy mas dolog, hogy szamos értékforma
kapcsolodik a tulajdonjogi tridszhoz, azok értéke a piaci értékbdl is levezethetd. A piaci érték
definicidja az Eurdpai Ertékelési Szabvanyokban[15] vilagosan leirasra keriilt, melyben
minden sz6 kiilonds jelentdséggel bir. Kiemelkedden fontos konzekvencia, hogy a tulajdonjog
ellenértékének kizardlag a piaci érték tekinthetd. A hazai értékeld gyakorlat €s a jogirodalom
a forgalmi érték kategoriat a piaci érték szinonimajaként értelmezi €s hasznalja.

2.3. Legfontosabb értékformak

Piaci (forgalmi) érték ,,/...] egységes viszont a biroi gyakorlat abban, hogy valamely ingatlan
vagy mas dolog, illetve szolgadltatas forgalmi értéke alatt azt a vételdarat kell érteni, amely az
adott ingatlan vagy mds dolog, illetve szolgdltatas dtruhdzasa esetén a kereslet-kindlat
alakulasatol fiiggden elérheto, illetve elérhetd lenne. ’[16]

A redlis (valosagos) piaci értéket csaknem egyetemesen ugy hatarozzdk meg, mint azt a
pénzbeli vagy azzal egyenértékli eszkdozokben kifejezett arat, amelyért a tulajdon gazdat
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cserél a vasarolni kész vevd és az eladni kész eladd kozott, amennyiben a felek kelld
informacioval rendelkeznek a vonatkozo tényekkel kapcsolatban, és egyikiink sem cselekszik
kényszer hatasa alatt.[17]

Villalkozéas piaci értéke a mikodésbe befektetett részvénytoke piaci értékének és a
kolcsontoke piaci értékének az Osszege, amelyhosszitdvon megegyezik a varhato jovobeli
pénzaramlasok diszkontalt értékével, vagyis az lizleti értékkel. Egy vallalat piaci értéke és
diszkontalt cash flow-ja kozott rendkiviil erds korreldcié van. A diszkontalt pénzdramlason
alapuld érték sokkal inkdbb megfelel a vallalat piaci értékének, mint barmely mas
mutatoszam.[18] A tékepiac altal determinalt piaci ar hosszabb iddszak atlagadban megegyezik
a diszkontélt cash flow értékével.

Uzleti érték (belsd érték) a jovobeni pénzaramlasok tokekoltséggel diszkontilt jelenértékén
alapuld, adott varakozéasok figyelembevételével, szakértd altal szamitott érték, amely a piaci
érték mozgas-centrumanak tekinthetd. Ebbdl kovetkezéen nem mindig egyezik meg a piaci
arral, és ezt alapvetden az informaciohiany okozza. (a piacnak, vagy a szakértének nincs kelld
informdcioja) De az eltérés csak rovidtavon 1étezik, hosszi tdvon megegyeznek.
Tovabbmukodési érték a vallalatot mikodésben 1évo szervezetként, az alkotd elemek ,,816”
rendszereként tekinti és nem eszkozok és kotelezettségek puszta kollekcidjaként. Ertéke a
jovébeni pénzaramlasok tokekoltséggel diszkontalt jelenértéke.[19]

Felszamolasi érték adott idépontban az eszkdzok egyenként meghatarozott piaci értékeinek az
Osszege csokkentve a kotelezettségek Osszegével €s a felszamolas koltségével. A felszdmolasi
érték tehat nem mas, mint a vallalkozds vagyontargyainak értékesitésébdl varhato
pénzbevételek ¢és a fennalld kotelezettségek kiilonbsége, csokkentve a felszamolas
koltségeivel. A felszamolasi érték nem hatdrozhatdo meg a szamviteli nyilvantartasok alapjan,
tekintve, hogy az eszk6zok értékelése nem konyvszerinti, hanem aktualis piaci értéken
torténik. Ha az értékesitésbol befolyt 0sszeg és az értékelés idOpontja kdzott hosszabb ido
(tobb év) telik el, akkor a varhatd bevételeket diszkontalni kell az értékesités kockazatanak
megfelelo rataval.

Konyvszerinti érték kissé rossz kifejezés, mivel egyaltalan semmiféle értékmércét nem
képvisel. Nem is értékbecslési, hanem szamviteli fogalom €s csupan egy szambavételi Gsszeg.
Ennek megfeleléen a mérleg eszkoz, illetve forrds oldalan szerepld eszkoz és kotelezettség
kiilonbségébdl szamithatd. Konyvszerinti érték = eszkzok — kotelezettségek — passziv elh. =
sajat toke + céltartalék. Nem értékelés eredménye, tehat kiilondsebb szakértelem nelkiil a
mérleg adatokbdl néhany alapvetd matematikai miivelettel kdzvetleniil meghatarozhato.

3. A tarsasagi iizletrész értékdimenzidi a hazastarsi vagyonjogi perekben

Tobb esetben tapasztalhatd, hogy a szakértd az eszkdzalapi vagyonérték €s a jovedelemalapa
hozamérték atlagaként hatdrozta meg egy cég piaci értékét. A szakirodalmak szerint az
eszkozalapu értékeléssel felszamolédsi, mig a hozamalapu értékeléssel tovabbmiikodésre
alapozott piaci értéket lehet szamitani. A két érték atlagoldsanak lehetdségét a Kiuria
(Legfelsobb Birosag) eseti dontései egyértelmiien cafoljak. Az idézet szerint ,,a vallalkozds
redlis és méltanyos piaci értékét a szakértonek az un. tovabbmiikdodési érték és a felszamolasi
ertek figyelembevételével, a két emlitett érték koziil a magasabb értékkel egyezéen kell
meghataroznia.” [20]

A fentebb idézett eseti dontésekkel Osszhangban nem lehetséges a két értékbdl un.
,,k0zépérték modszerrel” kombinalt értéket meghatarozni. Logikailag kizart az atlagértéket
figyelembe venni, mert lehetetlen az, hogy egy céget azonos iddszakban felszamoljuk és
mikddtetjiik is. A két esemény egy idOben kizart, mert vagy felszamoljuk, vagy miikodtetjiik,
ezért egy adott idépontban az érték vagy eszkozalapu felszamolasi, vagy hozamalapu piaci
érték, a két érték barminemii kombindcidja nem lehetséges.
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A alabbi idézet egyértelmiien eldonti a forgalmi érték, vagy konyvszerinti érték kérdését. ,, 4
tarsasag tagjat megilleté részesedést a hazastarsi kozos vagyon megosztasa sordan Nem a
konyv szerinti, hanem a tényleges forgalmi értéken kell a vagyonmérlegbe bedllitani. [...] a
szamviteli torvény szerint kimunkalt konyv szerinti érték pedig nem is alkalmas arra, hogy
akar a gazdalkodo szervezetek egymds kozotti polgari jogi viszonyaiban, akdr a hdzastarsi
kozés vagyon megosztasa soran a hazasfelek kozotti realis és méltanyos elszamolas alapjaul
szolgaljon, miértis annak a hdazastarsak egymads kozotti, belsé jogviszonydra térténd
alkalmazasa nem lehet indokolt. ”[21](kiemelés t6lem)

3.1. Ertékelési cél — értékelési eljarasok — értékelési médszerek

Az értékelés célja 1ényegesen befolyasolja az értékelési folyamatot, tobbek kozott az értékelés
modszerének megvalasztasat is. Miel6tt értékelni tudnank egy vallalkozast, tudnunk kell,
hogy milyen célbol torténik az értékelés. Kiilonbozo célok kiilonbozd értékhez és kiilonbozo
értékelési modszerekhez vezetnek. Egy szallodat, egy atomerdmiuvet, egy kenyérgyarat vagy
egy tanacsado céget nem biztos, hogy ugyanolyan modszerrel lehet értékelni.[22]

A relativ, szorzoészamos értékelés tézsdén forgd vallalkozdsok esetén gyakran alkalmazott
értékelési eljards. A modszer a vallalatok jellemzO mutatéinak Osszehasonlitasan alapszik.
Hazai viszonyok kozt a vagyonjogi perekben ritkan, kontroll modszerként csak abban az
esetben alkalmazhatd, ha a cég jellemzdihez hasonl6 kindlati adatok az interneten elérhetok.
Ebben az esetben a P/S (Price/Sales = Piaci (kinélati) 4r/Arbevétel) szorzoszam alkalmazhato.
Vagyonjogi perekben eldforduld igen fontos kérdés, hogy melyik értékelési eljaras
alkalmazhatd, mely modszerrel lehetséges a tarsasagi ilizletrész piaci (forgalmi) értékét
legpontosabban meghatarozni? Allaspontom szerint a jogirodalom és az aldbb hivatkozott
birdsagi eseti dontések a szakirodalmakkal 6sszhangban egyértelmilien megvalaszoljak ezt a
kérdést. A birdsagi eseti dontések tantisaga szerint ennek ellenére a szakérték tulnyomo
tobbsége a szakirodalmi leirdsokat figyelmen kiviil hagyva melldzi a jogi allasfoglalasokat is.

Csiiri Eva ,,A gazdasagi jog egyes kérdései a hazassagi vagyonjogban” cimii témakdrrel
Osszefiiggésben kifejti, hogy ,,Amennyiben a tdrsasag tovibb miikddik, jovedelemalapu
(hozamalapu) értékelést sziikséges elvégezni, amely nem mds, mint a folyamatosan miikoddé
tarsasag eértéke. Kiilonosen alkalmas modszer ez akkor, amikor a hdzassagi életkézosség
megszakaddsa és a szakértdi Vizsgadlat kozott hosszabb (t6bb éves) idétartam telik el, mivel a
sziikséges és altalaban csak tervezett adatok, ebben az esetben mdr beépiiltek a vizsgalt évek
mérlegbeszamoloinak tényleges adataiba, tehdat mar nem kell megtervezni.”’[23]Az
alkalmazand6 modszer tekintetében rendkiviili jelentdségli a fentebb idézett jogirodalmi
hivatkozas. Ugyanis a hazastarsi vagyonjogi perek dontd tobbségének az a sajatossaga, hogy a
szakértdi vizsgalatra tobb év elmultaval keriil sor. A szakirodalom ezt un. ,ex-post”
értekelésnek nevezi. Azaz rendelkezésre allnak az elmult évek szamviteli adatai, melynek
alapjan jovedelemalapt, diszkontalt cash flow moddszerrel meghatarozott értékelés
eredményeként a lehetd legpontosabb piaci érték szamithato.

A Legfelsébb Birosag az EBH2001. 424. szamu elvi hatdrozatdban és szamos eseti
dontésében ramutatott mar arra,hogy a hazastarsi k6z0s vagyon megosztasa soran - a tarsasag
mitkddésének 1étszakaszaban - a k6z0s vagyon értékének a meghatarozasa szempontjabol az
¢letkozosség megszakadasakori allapotuk és a redlis (tényleges, valds, méltanyos) piaci
értékiik az iranyado.[24]

A Pfv.11.21.078/2008/8. szamu eseti dontés indokolasa 2. pontjanak (4) bekezdése ramutat
arra, hogy; ,,a tovabbmiikodési érték a folyamatosan miikodo vallalkozas jovedelemtermeld
képességeének, tehat a vallalkozdstol vdrhaté pénzdaramlasok jelenértékének (diszkontalt
ertékének), a felszamolasi érték pedig a vallalkozas netto eszkozértékének, tehat az eszkozei
piaci dra kotelezettségeivel csokkentett értékének felel meg.”
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A fenti idézetek alapjan nem lehet kétséges, hogy a piaci érték meghatarozasa soran a
tudomany aktualis allasanak megfelelé és legalkalmasabb értékelési eljaras, illetve
legpontosabb szdmitdsi modszer — akkor, amikor minden sziikséges adat rendelkezésre all —
kizarolag a jovedelemalapu, diszkontalt cash flow (DCF) modszer lehet.[25]

A diszkontalt cash-flow eldnye, hogy fiiggetlen a szamviteli elszamolasi modszerektol,
jovOorientalt, nem egyetlen év adatain alapul, kezeli a vallalat olyan egyedi jellemzdit, mint a
tokekoltség, a kockazat, a szokdsos €s rendkiviili tételek és a vallalat tokeattétele, valamint
szamol a pénz idéértékével is. Azért valhatott a DCF modszer a leggyakrabban hasznalt
eljarassa, mert ez az egyetlen olyan modszer, amely hibatlan elméleti alapokon nyugszik. A
DCF moddszer rugalmassaga, jovOiranyultsaga, kozgazdasidgi ¢és  matematikai
megalapozottsaga, illetve pozitiv tesztelési eredményei miatt a leggyakoribb értékelési eljaras.

3.2. Vagyonértékelés — iizletértékelés

Eloljaréban sziikséges rogziteni, hogy cégértékelés, vallalatértékelés alatt a piaci, vagy az
iizleti illetve a felszamolasi érték meghatarozdsa értend6. A vagyonértékelés vagyonérték,
illetve az lizletértékelés tizleti érték fogalmak az eseti dontésekben és a gyakorlatban gyakran
el6fordulnak, ezért sziikséges e fogalmak definidldsa. A hazai szakirodalomban az
iizletértékelés - mint eljaras - a vagyonértékelésnél lényegesen bdvebb, alapjaiban ¢és
modszereiben mas jellegli, 1ényegesen bonyolultabb szamitasok elvégzését igényli. A két
eljaras lényegesen kiilonbozik egymastol, ugyanis a vagyonértékelés statikusan, mig az
iizletértékelés a tényleges miikddés dinamikajaban, azaz dinamikusan — az elmult évek
fundamentumaira alapozott elérejelzési modellt épitve — vizsgalja a céget. Ezért 1ényegesen
pontosabb piaci értéket képes meghatdrozni, mert tobb év adatai alapjan szamitasba veszi az
értékvaltozasokat és a pénz idoértékét is. Mukodési létszakaszban levd vallalkozasok
esetén ,,/...] az iizletértékelés sordan azt akarjuk megtudni, hogy a vdllalatnak mennyi a piaci
ertéke. A vdllalat megvasarldsa sordn nem az eszkézhalmazt (vagyont), hanem annak tartos
Jjovedelemtermeld képességét szerezziik meg. Ezt a jovedelmet, pontosabban a jovébeli
pénzaramlast kell felmérni ahhoz, hogy megdllapithassuk, mennyit ér ma a vdllalat. Ezt a
modszert nevezziik iizletértékelésnek, az igy kapott értéket iizleti értéknek.” [26]A tevékenység
lizleti értéke megegyezik a varhato jovobeli pénzaramlasok diszkontalt értékével.” [27]
Egyértelmiiek a szakirodalmak és a jogi allasfoglalasok abban is, hogy a piaci, illetve az iizleti
értéket az eszkozalapti vagyonértékelés modszerével nem lehetséges meghatirozni. A
vagyonértékelés modszere a vallalat folyamatos miikodésének ¢és az immaterialis
vagyonelemek figyelmen kiviil hagyasa miatt nem alkalmas a huméntéke kozremiikodése
révén keletkezd vallalatérték kimutatasara és meghatarozasara.

Az értékelési célnak megfelel6 modszer kivalasztasa kapcsan Juhasz Péter[28] megallapitja,
hogy a szamviteli alapu vagyonértékelés ,, nem alkalmas a vallalat piaci, vagy izleti értékének
meghatdrozasdra. A folyamatos miikédési dinamizmust nem tiikrézi vissza, am jol hasznalhato
fizetéképesség megallapitasanal, a vallalat megitéléséhez egyfajta kiinduldsi alapként, illetve
pénziigyi és adoiigyi osszehasonlitdsok, jelentések készitésénél, vagy akkor, ha nincs szo a
vallalati tevékenység folytatasarol (végelszamolas, felszamolas), illetve a jovérél nagyon
kevés és bizonytalan informdcioval rendelkeziink”

Az eszkdz alapt vagyonértékelés tobbek kozott azért sem alkalmas a piaci érték
meghatarozasara, mert ,, az eszkézok dsszessége rendszerint tobbet ér, mint az egyedi értékek
osszege. Ez a szinergia. A vdllalati szinten elért szinergikus hatdst azonban gyakorlatilag
lehetetlen eszkozszintre lebontani. ’[29]

4. Az értékmeghatarozas idopontja
A vallalkozas értékelési idopontja vagy iddpontjai az ért€ékmeghatarozas szempontjabol
kulcsfontossagiak, mivel a valtozd koriilmények két idépont kozott az értékek dramai
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véltozasat eredményezhetik, tovabbd az értékelési datum kozvetleniil befolyasolhatja az
alkalmazhat6 értékelési eljarast és az értékeléshez rendelkezésre allo adatok mennyiségére,
illetve mindségére is hatdssal lehet. A vallalkozas kiilonbozd létszakaszai — alapitds —
folyamatos mukodés — felszamolas kiilonb6z6é idopontokhoz kéthetd. Az értékmeghatarozas
iddpontja tekintetében az 0j Ptk. konkrétan és hatdrozottan fogalmaz; ,, 4 ké6zds vagyonbol a
hazastarsat megilleté hanyadot a vagyonkézosség megsziinésekor fennallt dllapot és érték
szerint kell megallapitani. ’[30]

A Legfelsobb Birosag EBH2001. 424. szamu elvi hatarozatanak III. pontja szerint: , 4 felek
egymas kozotti, belsd jogviszonyara iranyado Csjt. 31. §-anak (2) és (3) bekezdése
alkalmazasaval dsszefiiggésben egységes a biréi gyakorlat abban, hogy a hdzastdrsi kézos
vagyon megosztisa soran @ kozos vagyon korének és értékének a meghatdrozdsa
szempontjabol az életkozosség megsziinésekori allapotuk és értékiik az iranyado.

Csiiri Eva szerint ,, a kdzos vagyon megosztasakori érték alapulvétele indokolt akkor, ha a tag
hazastars a tarsasagban semmiféle személyes tevékenységet nem végez, a tarsasdag
tevékenységének a nyereséges vagy veszteséges Volta e tevékenységgel sziikségképpen a felek
tevékenységén és mulasztasan kiviil allo okokra vezethetdé vissza.” A vagyonkozosséghez
tartozo tarsasagbeli részesedés hazastarsak kozotti megosztasa sordn az adott gazdasagi
tarsasag ¢letk6zosség megsziinésének idopontjaban fennalld cégforméjanak és 1étszakaszanak
az alapulvételével kell meghatarozni.[31], 4 helyes elszamoldsi idépont megvalasztisa
kiilonosen fontos a vagyonértékii jogok értékének a megallapitasakor. ’[32]

5. Az értékvaltozasok figyelembe vétele

A Legfelsobb Birosag 424. szamu elvi hatarozata III. pontjanak indokolasa szerint ,, az olyan
ertékvaltozast (értéknovekedést vagy értékcesokkenést) azonban amely az életkozosség
megsziinése és a kozds vagyon megosztasa kozotti iddszakban - a felek valamelyikének a
tevékenységére vagy mulasztasdra Vissza nem vezetheté okbol - kovetkezett be, megfeleléen
figyelembe kell venni.” Ezért példaul ingatlan esetében a megosztaskori, ingd és vagyoni
értekill jogok esetében a vagyonk6zosség megszakadasakori érték veendd figyelembe. A Kuria
eseti dontése[33] szerint azt az értékvaltozast azonban, amely valamelyik hazastars
tevékenységének vagy mulasztisanak a kovetkezménye, kizarolag ennek a hazastarsnak a
javara vagy terhére kell elszamolni. ,, ...helyes a masodfoku birésagnak az az eljardsa, hogy a
Volt hdzasfelek kozotti elszamolds alapjaként az iizletrészek életkozosség megsziinésekori
ertékét vette figyelembe, és ezaltal az életkozosség megsziinése és a kozds vagyon megosztisa
kozotti idészakban bekovetkezett értékesokkenést az |. rendii alperes terhére értékelte.”

A LegfelsObb Birdsag fentebb idézett elvi hatarozatabodl egyértelmiien kovetkezik, hogy a
héazastarsi k6z0s vagyon megosztasa soran a tag hazastarsat megilletd értéknek a kiilonvalast
kovetd valtozasai (novekedése vagy csokkenése) miatt nem érheti olyan eldny, illetéleg olyan
hatrany, amely tobbek kozott példaul a tag hdazastars tevékenységére, feleldtlen
gazdalkodéasara vagy mulasztasara vezethetd vissza. Az értékelési szakirodalmak ezt olyan
moddon definidljak, hogy a személyhez kotddd (negativ vagy pozitiv) goodwill az értékelés
soran nem vehetd figyelembe. A szakirodalmak szerint az értékelés sordn az vehetd
figyelembe, hogy a cégvezetd minimum az altalanosan elvarhatd gondossagnak megfelelden,
azaz ,,a rendes gazddlkodds szabadlyai szerint” hozza meg dontéseit. A fentiekre tekintettel
Csiiri Eva szerint ,, az életkozdsség megsziinésekori érték alapulvétele indokolt akkor, ha a tag
hazastars a tarsasagban személyes tevékenységet végez, és a tdarsasag tevékenységenek a
nyereséges Vagy veszteséges Volta e tevékenységgel sziikségképpen vagy valosziniisithetéen
osszefiiggésben all.” [34]

,,A vagyonkozosség megsziinésétol a kozés vagyon megosztasaig terjedo idoben bekévetkezett
eértékvaltozast figyelembe kell venni, kivéve, ha az az eqyik hdzastirs magatartasinak az
eredménye.” [35] Amint az a 4. pontban részletesebben kifejtésre keriilt a valtozo
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koriilmények két idOpont kozott az értékek dramai valtozdsat eredményezhetik. A
vagyonkozosség megsziinésétol a kozds vagyon megosztasaig terjedd iddben jelentds
értékvaltozas barmilyen okbol bekdvetkezhet. Gyakori eset, hogy az értékvesztés valamely
hazastars tevékenységének az eredménye, példaul jelentds Osszegli indokolatlan koltségek
generalasa, vagy a tarsasag eszkozeinek aron alul torténé értékesitése kovetkezett be.[36] A
mukodési 1étszakaszban levO tarsasagok értékében bekovetkezett valtozasok kizarolag a
hozamalapu, tobb év konkrét szamviteli adataira épiilé DCF modszer alkalmazéasaval vehetd
figyelembe.

6. Szakértoi kompetencia — kirendelési gyakorlat

A szakértelem tekintetében fontos kiemelni, hogy ,, Ahhoz, hogy valaki szakértd legyen,
kizarélag szaktudds sziikséges. A kirendelés szempontjabol kézombos hogy a szakérté honnan
szerezte az ismereteit, a kirendeld hatosag felelossége és egyben mérlegelési jogkore, hogy a
megfelelé szakértelemmel rendelkezé személyt rendelje ki a szakvélemény elkészitésére.
Egyetlen szakmai miikodési kritérium az, hogy a szakkérdésekre vonatkozo valaszokat
ismerje, és az dltala eléadottakat, mint sajat legjobb meggydzddését kizolje a
birosaggal ”[37] Tobben, nagyon sokszor megfogalmaztak mar, — eddig eredménytelentiil —
hogy kizarolag olyan személyek adjanak szakvéleményt, akik magas szakértelemmel, szakmai
tudassal rendelkeznek, olyan szakértok, akik képesek hataridén belill szinvonalas
szakvélemény készitésére ugy, hogy ezzel érdemben segitsék az igazsdgszolgaltatds hatékony
mikodését és a jogvitdk eldontését. Az ombudsmani jelentés felhivja a figyelmet arra,
hogy ,,/...] a szakeértd kivdlasztasanal a szakmai szempontok érvényesiilése nem szorulhat
hattérbe. ”[38]

Az un. ,kompetencia rendelet”[39] nem egyediili hianyossaganak emlithetd, hogy a
vagyonértékelés — benne a vallalkozasértékelés — szakteriilet 1étrehozasanak igénye elkeriilte a
jogalkoto és a szakmai szervezetek figyelmét. Személyes tapasztalatom az, és a bevezetOben
emlitett eseti dontések bizonysagot tesznek arrol — példaul egy ligyben nyolc szakértd és
tizenkét szakvélemény, mas ligyben négy szakértd, illetve tizenkét évig tartdé vagyonjogi per,
vagy targy, marketing, gépjarmi, konyvszakértok egyideji kirendelése stb. — hogy igen kevés
az olyan cégértékeléssel kapcsolatos vagyonjogi per, ahol egyetlen szakértéi vélemény
alapjan meg lehetett volna allapitani a tényallast. A jelenlegi kirendelési gyakorlat ellentétes
lehet a Pp. 177. § (1) bekezdésével, mely kimondja, hogy ,, rendszerint eqy szakértét kell
alkalmazni, t6bb szakértét csak kiilonbozé szakkérdések felmeriilése esetében lehet
kirendelni.” Rendkiviil fontos kijelenteni, hogy a cég piaci (felszdmolasi, lizleti, méltanyos
realis, tényleges, valos stb.) értékének meghatarozasa nem kiilonboz6 szakkérdés! Az Europai
Ertékelési Szabvanyoknak[40] és gyakorlatnak megfeleléen — tobbek kozott ez egy komplex,
specialis szakértelem sokasagat, széleskorli jogi és jelentds terjedelmii szakirodalmi
ismereteket, rendszeres tOkepiaci elemzéseket igényld szakteriilet! Azonos szakkérdésben
tobb szakértd igénybevételével szemben az Eurdpa Tanics Miniszteri Bizottsaganak az
igazsagszolgaltatas igénybevételét megkonnyitdé eszkozokrol szolo jelentése[41] az ,.egy
szakértd elvét” fogalmazza meg.

A szakértdi névjegyzék hianyossagai tekintetében nem keriilhetd meg annak kijelentése sem,
hogy a fontos informacidk hianya miatt a bir6sdgok nem tudnak megfeleld szakértelemmel
rendelkezd szakértdt keresni és kirendelni. Ugyanis néhany eset kivételével konyvszakértd
keriil kirendelésre, annak ellenére, hogy nem a konyvszerinti értéket, hanem a piaci értéket
kell meghatirozni. Es ez minden tekintetben oriasi kiilonbség! Raadasul a BH2006. 16.
szerint is egy cég piaci értékének megallapitisara a konyvszakértd csak kivételes esetben
alkalmas. Nem hagyhaté az sem figyelmen kiviil, hogy a konyvszakértok képesitési
kovetelményei (konyvvizsgalodi képesités = fels6foku végzettség + jogi, addzasi, vezetési, 140
ora + kozgazdasagi-pénziigyi 60 Ora és szamvitel-konyvvizsgalat ismeretek 314 Ora dsszesen
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514 ¢6ra) nem irjak el a cégértékeléshez sziikséges szakirodalmi ismeretek alapszintii
elsajatitdsat sem. Az eseti dontésekben a névjegyzék hianyossagainak minden lehetséges
negativ kovetkezménye jol nyomon kovethetd. Itt sziikséges utalni arra, hogy az ombudsman
az igazsagiigyi szakértdi névjegyzékkel kapcsolatban megallapitja, hogy ,, ...... a névjegyzek
tartalma nem wmyujt kellé informaciot a jogalkalmazé szamdra a megfeleld szakérto
kivalasztasdhoz, a tisztességes eljardshoz valo joggal dsszefiiggésben visszassagot idéz eld és
tart fenn. ’[42]

Egy igazsagiigyi konyvszakértd szaktekintély idézett mértékadd véleménye nagyon jol
szemlélteti az eseti dontésekben tetten érhetd szakértéi miikodéssel kapcesolatos kompetencia
koriili problémak sulyat és valodisagat. ,, Azzal teljesen egyetértek, hogy az igazsdgiigyi
konyvszakértok nagyobbik része nem ismeri a vdllalkozasok piaci érték meghatdarozdasanak
modszertandt...... csak utolag deriil Ki, hogy még a kérdést sem értette, és ezzel az
Igazsdagszolgaltatisnak iddveszteséget 0K0z, a szakértdi testiiletet pedig lejaratja... ... azt sem
tudta pl. hogy mi a diszkontalt cash flow mddszer.” Felmerill a kérdés, hogy a
konyvszakértoknek miért kellene ismernie a véllalkozasok piaci érték-meghatarozasanak
modszertanat €s a diszkontalt cash flow modszert? A vagyoni értékli jogok — mint példaul a
tarsasagi izletrész — illetve az eszk6zok értékelésének ismerete az igazsagiigyi konyvszakértdi
tevékenység végzéséhez nem sziikséges. A  konyvvizsgdloi tevékenységrdél szl
torvény[43] felsorolja a képzés fobb tanulmanyi teriileteit és ebben nem szerepel semmilyen
vallalatértékelési ismeret. A jogszabdlyi kotelezettségen alapuld konyvvizsgéloi tevékenység
felsorolasa[44] és egyetlen mas rendelkezés sem tartalmazza azt a komplex, szerteagazo
tevékenységet, melynek eredményeként szakszerlien, a szakirodalomnak megfeleld6 modon
meg lehet hatarozni egy vallalkozas piaci értékét. Amint mar a bevezetdben emlitettem a
vallalatértékelés modszereivel szamitott piaci érték meghatarozadsanak bonyolult folyamatét a
szakirodalom tobb ezer oldalon taglalja. Ha egy peres eljarasban kirendelt konyvszakértd
szakirodalmi ismeretek nélkiil probalja a céget értékelni, az olyan, mintha konyvvizsgaloi
tevékenységét példaul a szamviteli jogszabalyok ismerete nélkiil végezné.

A Kiria (Legfelsébb Birdsag) szamos eseti dontésben ramutatott arra, hogy a szamviteli alapu
vagyonértékelés nem alkalmas a véllalat piaci, vagy lzleti értékének meghatarozasara. A
konyvvizsgéloi tevékenységrol szolo torvény 3. § (2) bekezdésének a) pontja — a jogszabalyi
kotelezettségen alapulo kényvvizsgaloi tevékenységen kiviil egyéb szakmai szolgaltatasként a
bejegyzett konyvvizsgadlo jogosult a gazdalkodo miikodésének atvilagitasdra, értékelésére —
sem alapozhatja meg a cég piaci érték szempontl értékelését. A 3. § (2) bekezdés a) pontja
egyértelmll, az atvilagitas, értékelés szavakat kizarolag egyiitt lehet értelmezni. Csak és
kizarolag a cég miikddésének atvilagitasardl ¢s miikodésének szamviteli szemponta
értékelésérdl van szo. Kiilonbozo érdekek mentén nem lehet belemagyarazni és nem kellene
beleerdltetni egy vallalkozéas piaci értékmeghatarozasara vald képességet €s alkalmassagot.
Az meg mégiscsak abszurd lenne, ha a konyvszakértoknek szakismeret nélkiil a tarsasagi
iizletrész, mint vagyoni értékii jog értékelésére a torvény jogosultsagot engedélyezne. Egy
vallalkozas jelentds anyagi €¢s human tokebefektetést igényel. Vagyonjogi perben kirendelt
szakértonek nem lehetséges szakismeret nélkiil értékelni esetenként tobb milliard forint piaci
értéket képviseld céget. Nem lehet az orokjaradék képletével (cégérték = éves nettd hozam /
tOkésitési rata) egy egyszerll osztassal piaci értéket szamitani, ahogyan az az eseti dontések
tulnyomo tobbségében lathato, mert ezzel legfeljebb csak a nagysdgrend hatarozhaté meg.

A szakértdi kompetencia tekintetében mindenekeldtt abbol az eseti dontésekben egyértelmiien
megfogalmazott utalasbol célszeri kiindulni, mely szerint, A tarsasag tagjat megilleto
részesedést a hdzastdrsi kézos vagyon megosztasa sordn nem a kényv szerinti, hanem a
tényleges forgalmi értéken kell a vagyonmeérlegbe bedllitani. [...] a szamviteli térvény szerint
kimunkalt konyv szerinti érték pedig nem is alkalmas arra, hogy akdr a gazddilkodo
szervezetek egymas kozotti polgari jogi viszonyaiban, akdr a hdzastarsi kozos vagyon
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megosztasa soran a hdzasfelek kozotti realis és méltanyos elszamoldas alapjaul szolgaljon,
miértis annak a hdzastarsak egymas kozotti, belsé jogviszonydra torténd alkalmazdasa nem
lehet indokolt.[45]Szamos jogesetben benne van, és még sem lehet eléggé hangstlyozni, nem
konyvszerinti, hanem forgalmi értéket kell a szakértének meghatarozni! Amennyiben pedig a
cég a felszamolds létszakaszaban van, akkor sem konyvszerinti, hanem felszamolési értéket
(ez is az eszkdzok egyenként felmért piaci értékének Osszege) sziikséges meghatarozni.[46]
Az alabbi idézetekben a Legfels6bb Birdsag altal a 2006. évi BH-ban 16. sz. alatt kdzzétett
eseti hatarozatara hivatkozom, mely szerint ,, Az eqQyik hdzastarsat, mint a betéti tarsasag
tagjat megilleto részesedeést a hdzastarsi kozés vagyon megosztasa sordan Nem a konyv
szerinti, hanem a rényleges forgalmi értéken kell a vagyonmérlegbe bedllitani. Ennek
megdallapitasahoz a konyvszakérto kirendelése mellett tovabbi bizonyitas lefolytatasara lehet
sziikség”

A konyvszakeértd kirendelését ugyanis nem a tdrsasagi vagyon teljes értékének, hanem
egyrészt a tdarsasagi vagyon teljes korének, mdsrészt az olyan vagyontdargyak konyv szerinti
ertékének a megallapitasa teszi sziikségessé, amelyek vonatkozasiban a forgalmi értéken
torténd elszamolas nem keriilhet szoba. (llyennek mindsiilhetnek - egyebek mellett - az
drukeészletek, a félkész, illetve késztermékek, valamint a behajthatatlan, kéres vagy vitas
kovetelések, illetve tartozdasok 1s.) [...] A konyvszakérti vélemény minden esetben alkalmas a
tarsasagi vagyon korének, és kivételes esetben a forgalmi értéknek a megallapitisara is.

A, tarsasagi vagyon teljes korének” megallapitasara semmi sziikség konyvszakértéi
vélemény beszerzésére, mert a mérlegen kiviil tételek, mint példaul az immaterialis eszk6zok
nagy része — védjegyek, szabadalmak, humdéntdke-tudastOke, tligyféltdke, markanevek,
miikodési szinergia stb. — kivételével ott van a mérlegben felsorolva. Szakismeret nélkiil
konyvszakértd nem is tudja az itt felsorolt immateridlis javakat még beazonositani sem,
nemhogy értékiiket meghatarozni, mert ehhez specialis szakértelem sziikséges.

Az eseti hatdrozat fentebbi idézete szerint a konyvszakértdi vélemény kivételes esetben
alkalmas a (tarsasag) forgalmi értéknek a megallapitasara is. Mely lehet ez a kivételes eset?
Véleményem szerint a konyvszakérté — ugyantgy, mint barki mas — kizar6lag akkor lehet
alkalmas a cég piaci értékének meghatarozasara, ha a tudomany aktualis allasat tikrozo
korszerli szaktudassal rendelkezik, ismeri a jelentds terjedelmii mértékadod szakirodalmakat,
illetve a kapcsolodd joganyagokat, tOkepiaci elemzdi gyakorlattal is rendelkezik ¢és
informacio-technologiai alkalmazésokra is képes.

Nem mell6zheté azonban a valos forgalmi érték tisztazasa abban az esetben, ha a tdrsasag
vagyondahoz jelentds értékii befektetett eszkozok: immateridlis javak, targyi eszkézok
(ingatlanok, miiszaki berendezések, gépek, jarmiivek stb.), befektetett pénziigyi eszkozok
(részesedések, értékpapirok sth.) és olyan egyéb vagyontdargyak is tartoznak, amelyek forgalmi
értéke nyilvanvaloan lényegesen eltér a konyv szerinti értékiiktol.[47]

A jogesetekbdl idézett részek szamos kérdés felvetését indokoljak. Miért sziikséges
konyvszakértd altal megallapitani a tarsasagi vagyon korét? Mi lehet a kore a tarsasagi
vagyonnak és ehhez miért csak a konyvszakértd ért? Mely lehet az eseti dontésben emlitett
kivételes eset? Ha nem konyvszerinti értéket, hanem piaci értéket kell meghatarozni, akkor
miért konyvszakérté kirendelése lehet indokolt? Ha vannak, marpedig nehezen képzelhetd el
olyan cég, amelynek ne lennének immateridlis javai, akkor ezeket ki, és milyen képesitéssel
fogja értékelni? Példdul a humantdke, a markanév, a belépési korlatokat felallitdo és
versenyelonyoket biztositd jogszabalyok, vagy a komparativ elényok megléte jelentds
immaterialis vagyon, de mérlegen kiviili tételek, ennek ellenére fontos ért€kméré tényezok.

A jelenlegi kirendelési gyakorlat[48] — minden bizonnyal kényszeriiség okan — példaul konyv,
ingatlan, targy, jarmi stb. szakért6k altal a vagyonelemek egyenként felmért értékének
Osszegzéseével igyekszik a vallalkozas forgalmi értékét azonositani. De hat ez a felszamolasi
értekkel azonos és nem a piaci értékkel! A szakirodalmak szerint ugyanis a vallalat piaci
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értekét kizardlag a jovedelemtermeld képessége, azaz dltala a jovében biztositott szabad
pénzaram jelenértéke hatarozza meg. A tobb kiilonb6zé kompetencidval rendelkezd szakértok
egyiittes kirendelésére vald torekvés nem veszi figyelembe, hogy a véllalat nem egyszer(i
vagyonhalmaz, a vallalat sokkal tobb, mint a miikodéséhez felhalmozott eszk6zok Osszessége.
Ennek legfébb oka az, hogy a vallalkozds jovedelemtermeld képességgel
rendelkezik. Miikodési létszakaszban 1év6 vallalatok esetében a mérlegben jelenlévd
eszk0zok Osszessége — nem emlitve a mérlegen kiviili tételek értékét — minden esetben tobbet
ér, mint az egyedi piaci értékek Osszege. A vagyonelemek egymas teljesitményét
(jovedelemtermeld képességét) noveld kdlcsonhatdsa révén, tobbnyire dsszefiiggd rendszert
alkotnak, ez az un. szinergiahatds, mely miikkodd vallalkozas esetében minden esetben
gazdasagi torvényszerliség. A vallalati szinten elért szinergiahatdst azonban gyakorlatilag
lehetetlen eszkozszintre lebontani. Tehat barmilyen mikodé vallalkozast kizart eszkozeire
lebontva kiilonbozd szakértdk altal értékelni, majd a részértékek Osszegzésével kialakitott
értékre nem lehetséges azt allitani, hogy ez a cég piaci értéke, mert ez a felszamolasi érték

crer

Osszegzés

A szerzOnek a tanulméany megirdsaval és kozreadasaval az volt a célja, hogy az elemzett
birdsagi eseti dontésekben érzékelhetd szakértdi kdzremiikddés hidnyossagai kapesan felhivja
a téma irant érdeklddok figyelmét a vallalatértékeléssel foglalkoz6 szakirodalom ismeretének
jelentdségére. Az emlitett cél érdekében a jogesetek elemzése soran szerzett tapasztalatok
alapjan a tanulmany mindenekel6tt torekszik kozreadni az alapvetd vallalatértékelési
alapfogalmakat, Osszefoglalni a szakirodalmakban 4ltalanosan elfogadott ¢és alkalmazott
legfontosabb értékformak definicidit és vazolni az alkalmazhatd értékelési modszereket. A
tanulmany elméleti hatterét egyrészt az elmult tiz év soran kiilonbozé egyetemeken szerzett
vagyonértékeldi ismeretek, masrészt vagyonjogi perekben és maganmegbizas alapjan késziilt
vallalatértékelési szakvélemények elkészitésének tapasztalatai adjak.

A tanulmany azzal az igénnyel késziilt, hogy hasznos informaciokkal szolgdljon a tarsasagi
iizletrész, mint vagyoni értékli jog értékelésével foglalkoz6 szakértdk szadmara, valamint
segitséget nyljtson a vagyonjogi pereket targyald birak részére is. Az attekintett jogesetek az
itt leirt konzekvencidkon til még szdmos — itt nem emlitett — probléma elemzését és
megvitatasat igényelné, melyre a téma irant érdeklddék szdmara mindenképpen érdemes
lenne valamilyen forméaban lehetdséget és alkalmat teremteni.

A gazdasagi tarsasagbeli részesedés a tarsasag barmely 1étszakaban jelents vagyoni értéket
képvisel és ennek a vagyoni értékii jognak az értékmeghatirozdsa a szakértd specialis
szakértelmét igényli. Az egyes szakteriileteken miikodo igazsagiigyi szakértdk megitélése az
altaluk végzett munka minéségén keresztiil torténik, ezért egy-egy vagyonjogi perben a magas
szinvonalt, szakirodalomra alapozott, szakszerli szakértdi kozremiikodés kiemelkedd
jelentésegli. A tanulmany az eseti dontésekben el6fordulo értékformakat gylijtotte 6ssze, mely
legfontosabb fogalmak minden mértékado szakirodalomban egységesen definidlasra keriiltek.
Ha ezeket minden szakérté ebben a formaban értelmezné és hasznalna, akkor nem fordulhatna
elé az, hogy ,,az elsé harom szakérté —a kirendelé végzésben foglaltak ellenére — nem az
tizletrészek forgalmi (piaci) értékét, hanem azok konyv szerinti értékét allapitotta meg.”

Az értékelési modszer helyes megvalasztasa tekintetében felmeriilt igen fontos kérdésre —
hogy melyik értékelési eljarassal lehet a vagyonjogi perekben a tarsasagi iizletrész piaci
értékét legpontosabban meghatarozni — a valasz egyértelmiien csakis az lehet, hogy mitkodési
létszakaszban 1évd vallalkozas esetében, hazai viszonylatban, ha a sziikséges adatok (az
értékelés idOpontjat megel6zd harom-6t év szamviteli adatai kellenek) rendelkezésre allnak,
akkor kizarélag a jovedelemalapti, diszkontalt cash flow moddszer alkalmas. Szakirodalmi



ismeret nélkill az eljaras gyakorlati alkalmazdsa nem lehetséges, és az is bizonyos, hogy
annak a hat-hétezer oldalnyi ismeretanyagnak az elsajatitisa azonban hosszi évek
szisztematikus munkajat koveteli meg.

A kompetencia vonatkozasaban azt sziikséges kiemelni, hogy a vallalat értékforméinak —
legyen az példaul piaci, felszamolasi vagy barmely érték — meghatarozasa, illetve ,,a tarsasagi
vagyon teljes korének megdllapitisa” nem kilonboz6 szakkérdés. Mivel a miikodo
vallalkozas alkotd elemeit Osszefiiggd, egymassal kolcsOnhatasban 1évé egységként kell
értelmezni, ezért azt értékelni is annak Osszességében kell, az eszkozok ,,darabonkénti”
értékeinek Osszegével piaci értéket nem lehet meghatarozni. A legosszetettebb feladatot a
vallalkozas piaci értékének meghatarozasa jelenti, a felszamolasi érték kiszamitasa
lényegesen egyszeriibb értékelési eljarasokkal lehetséges. ,,/...] érdemi dontésre kihato
eljarasi szabalyt sért a birésag, ha tobbiranyu specidlis szakismeretet igényld jelentds tény
megallapitasahoz vagy megitéléséhez olyan szakértot vesz igénybe, aki képesitésénél fogva
csak az eqyik szakteriileten rendelkezik megfeleld szakismerettel ’[49]

Amint az 1. pontban emlitésre keriilt, a vallalatértékelés multidiszciplinaris, specialis
szakismeretet igényld szakteriilet. Ez azt is jelenti, — ¢és az eseti dontések elemzése
alatdmasztja ezt a véleményt — hogy a konyvszakérté szamviteli ismeretei nem elégségesek a
vallalkozas piaci, vagy felszamolési értékének kiszdmitdsdhoz. Tovabba az is bizonyos, hogy
a tobb tudomanyteriiletet érint0, specidlis ismereteket igényld képzettséget nem lehetséges
egyetlen szervezett oktatasi forma altal sem elsajatitani. Nehezen képzelheté el az, hogy
barmilyen szervezett formaban zajlo képzés cégértékeléssel kapcsolatos tananyaga példaul a
vagyonmegosztasi perekkel 0sszefliggd esetjog, vagy elvi hatdrozatok ismeretét irnd eld. Az
informacios tarsadalmakban a korszerti, multidiszciplinaris szaktudashoz wvalé gyors
hozzédjutds kizdrdlag az infokommunikaciés eszkozokkel biztosithatd. Ezen eszkdzok
fejlesztése révén folyamatosan nd az egyéni uton (autodidakta modon) megszerezhetd
ismeret, illetve informaci6 mennyisége, ¢€s javul annak formai és tartalmi mindsége is. Nem
lehet kétséges, hogy napjainkra az internet a legnagyobb ¢és leghatékonyabb tudasbézissa valt
a vilagon.

Nem vitathat6 az sem, ahhoz hogy valaki igazsagiigyi szakért6 legyen, a leheté legmagasabb
szintli szaktudassal kell rendelkeznie, illetve a lehetd legfrissebb ismeretek gyors
elsajatitdsanak képességével €s lehetdseégével is rendelkeznie kell. A polgari perrendtartés
magyarazata szerint ,, /...] Ahhoz, hogy valaki szakértd legyen, kizardlag szaktudas sziikséges.
Az, hogy a szakérté honnan szerezte az ismereteit, k6zombéos. Egyetlen szakmai miikodési
kritérium az, hogy a szakkérdésekre vonatkozo valaszokat ismerje. ”[50] A jelenlegi képesitési
feltételeket el6ird miniszteri rendelet az elézdekben kifejtettektdl fényévnyi tavolsagra
leledzik, eldidézve ezzel mindazt, amit az ombudsmani jelentés a szakértéi kompetenciak,
képzettségi feltételek €s a névjegyzek tartalmat illetéen megjegyzett.

Az pedig, hogy a jelenlegi igazsagiigyi névjegyzékben nem szerepelnek azok a szakértdk,
akik a wvallalatértékelés teriiletén megfeleldé komplex szakértelemmel ¢és gyakorlati
tapasztalatokkal (azaz kompetencidval) rendelkeznek — az elemzett jogesetekbdl lathatoan — a
birdsag dontését neheziti meg €s a perek elhizodasat idézheti el6. Az ombudsmani jelentés a
vizsgalat érdeme tekintetében megallapitja, hogy ,, az eljardasok elhiizodasat sok esetben a nem
megfelel6  szakértd  kivdalasztisa,  esetleg a  kompetens  szakértd  hidnya
okozza/okozhatja. ’[51]Tovabba, az OBH elndkének felkérésére késziilt Pécsi Torvényszék
elndkének Osszefoglalo jelentése szerint ,, az igazsagiigyi szakértoi véleményadas jogszabalyi
kornyezete és miikodésének gyakorlata nem segiti az igazsagszolgaltatas idoszerti miikodését,
az nagymértékben hozzajarul az tigyek elhuzodasahoz.”

Az 1gazsagligyl szakértdi névjegyz€ék tekintetében 0Osszegzéskeént azt sziikséges kiemelni,
hogy a névjegyzékben az Osszes olyan informdacio rogzitésére sziikség lenne, amelyek a
kirendel6 szerveket maximalisan tajékoztatjak és segitik egy-egy ligyben a legalkalmasabb és
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legképzettebb szakértd kivalasztasaban. A polgéri perrendtartdsi szabalyok minden esetben
megkovetelik a szakértéi vélemények fogyatékossagainak teljes kort kikiiszobolését és az
egzakt szakértdi valaszok rendelkezésre allasat. Mindezekbdl addddan a komplex, specidlis
ismereteket megkoveteld szakértdi bizonyitas soran sziikségszertien eldtérbe keriilhetnek azok
a szakvélemények, melyek vilagos modszertan mellett, egzakt, szakirodalomra alapozott és
kategorikus véleményt adnak. Az ma mar minden érintett fél (kamara, birosagok,
igyészségek, kormanyhivatalok, szakérték stb.) eldtt ismeretes, hogy a megfeleld
szakértelemmel rendelkezO szakértd kivalasztdsahoz a jelenlegi szakértdé névjegyzék
informacio6 tartalma minden szempontbdl alkalmatlan. A jelenlegi allapot pedig adatvédelmi
¢s személyiségjogi védelemmel aligha magyarazhato és nem indokolhatd, hiszen a
szakértének is az lenne az érdeke, hogy szaktudasardl minél tobb relevans adat megismerhetd
legyen. A névjegyzék hidnyossagainak taglaldsa tulmutatna e tanulmany keretein, de azt
mindenképpen sziikséges megjegyezni, hogy legaldbb példaul az iskolai végzettség, a
képesitések, a személyi mindsitések, a szakteriileten beliil kiilondsen gyakorlott részteriiletek
feltlintetésére mindenképpen sziikséges lenne.

A Kuria Polgari Kollégium joggyakorlat-elemzd csoportja a bevezetében emlitett
véleményében megallapitotta, hogy az eléforduld hatdlyon kiviil helyezési okok kozott
aranytalanul magas a szakértdi bizonyitdssal Osszefliggd esetek szama. Az alapvetd jogok
biztosanak vizsgalata tobb esetben megallapitotta és nyomatékosan felhivta a figyelmet arra,
hogy egyes szakértdi tevékenység képesitési feltételeinek jogi szabalyozasa a jogbiztonsag
kovetelményének érvényesiilését veszélyezteti. Az elmult hét évben tobb jogszabaly
modositasi javaslatot juttattam el a jogalkotonak (KIM), de tobbségiiket a minisztérium
valaszra sem méltatta. Tobbek kozott javasoltam, hogy a polgari perrendtartasrol szolo
torvény 177. § (1) bekezdésével 6sszhangban, illetve az eurdpai gyakorlatnak megfeleléen a
vagyonértékeléssel, azaz a kiillonbozd vagyonelemek értékmeghatdrozasaval kapcsolatos
Osszes igazsagiigyi szakértdi tevékenységet (ingatlan, termdfold, gép- berendezés- eszkoz,
cégértékelés, vagyonértekli jogok stb.) és kompetenciat a jogalkotd kiilon szakteriiletként
»lgazsagligyi vagyonértékelés” cimszo alatt atfogdan, és egységesen szabalyozza. Tobb
szakértd tarsammal egyetemben, szdmtalan alkalommal kifogasoltuk az un. ,kompetencia
rendeletet”, mely gatolja az igazsagligyi szakértés pozitiv megitélését €s sokszori modositasa
(eddig 229 modositds) hasznalatit egyre nehezebbé tette. A képesitést eldird jelenlegi
jogszabaly egyes szakteriileteken — az ombudsmani jelentés megallapitdsai szerint is — az
utanpotlast jelentd fiatal, felkésziilt, szakirdny diplomakkal rendelkezd szakértOket zart ki
egyes szakteriiletekrdl, ugyanakkor kevésbé felkésziilt személyek szamara biztositott
igazsagiigyi szakértdi jogosultsagokat.

rrrrrr

fentiekben idézett 6sszefoglald véleménye mindenképpen arra 6sztondzheti az ligyben érintett
szervezeteket — mindenekel6tt a Magyar Igazsagiigyi Szakért6i Kamarat — és az ligy irant
elkotelezett szakértoket, hogy a fentiekben taglalt szakértéi miitkodés szakmai és jogszabalyi
hianyossagait el6idézé okok megsziintetésére mieldbb hatékony javaslatokat dolgozzanak ki
és juttassanak el a jogalkotd szdmara. Az ombudsmani jelentés szerint , az igazsagiigyi
szakeértoi tevékenység dtfogo, komplex szemléletmodu vizsgdlata és annak megtijitasa
sziikséges, tobbek kozott abbol a célbol, hogy a birosagi eljardsok iddszerii befejezése
biztosithato legyen. ’[52]

Bizonyos, hogy a vagyonjogi viszonyok 0j Kodexben torténd szabalyozdsa megkoveteli az
igazsagiigyl szakértdi tevékenység szabalyozdsanak megujitasat is. Az sem lehet kétséges,
hogy az igazsagligyi szakértéi tevékenység atfogd, komplex szemléletli, ujraszabalyozasa
novelheti a jogbiztonsagot, erdsitheti az igazsagligyi szakértdi tevékenységbe vetett
meginogni latsz6 kozbizalmat és nem utolsé sorban megkdnnyitené a jogalkalmazdk és
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jogkeresd allampolgarok eligazodasat is. Ezuttal talan lehet bizni abban, hogy a jogszabalyi
kornyezet megujitasi folyamatabol a szakteriilet felkésziilt képvisel6i nem maradnak Ki.

Assessing of company shares in marital property sharing lawsuits — Summary

New types of assets has appeared in property lawsuits in the past 25 years, such as company
shares (one of the most important kind of valuable rights). This fact made forensic experts -
who deal with evaluation of these assets - to obtain additional comprehensive
knowledge. The Kuria quoted that "the expert opinion is an underlying proof for the court
judgment, an objective and precise means of proof, which usually affects directly the
decisions of the court,” and | think the date of the completion of the trial can be affected
significantly.

The author of the study and writing of the addition was designed to court pointed out
weaknesses in the analyzed case by case decisions perceived peer involvement draws the
attention of the interested public on the company's assessment of literature on the importance
of knowledge. To that aim the light of the experience gained from the analysis of the case law,
above all, the study seeks to publish the company's fundamental valuation basic concepts
summarize the literature on the same value in generally accepted and applied definitions and
outline the applicable assessment methods. It is certain that the regulation of property
relations in the new Code requires the renewal of judicial regulation of professional activity as
well.

[1] Shannon Pratt: Uzletértékelés Kossuth Koényvkiadd 1992. 366.

[2] Kuria Polgari Kollégium: Osszefoglald vélemény A perorvoslati birosagok hatalyon kiviil
helyezési gyakorlata [X/4. alfejezet 52-53.

[3] Alapvetd Jogok Biztosa: AJB-7766/2013. szamu jelentés.

[4] www.birosag7.webgrafika.hu/elvi-birosagi-hatarozatok (letéltve 2014. marcius)

[5] www.birosag.hu/ugyfelkapcsolati-portal/anonim-hatarozatok-tara (letdltve 2014. marcius)
[6] Kiiria Polgari Kollégium: Osszefoglald vélemény A perorvoslati birsagok hatalyon kiviil
helyezési gyakorlata 1X/4. alfejezet 52.

[7] Bélyacz Ivan: Befektetés-elmélet. Pécsi Tudomanyegyetem Kiado (2001)

[8] www.nyse.com New York Stock Exchange (NYSE)

[9] Kria Pfv.11.21.267/2008/9.

[10] Kdria Pfv.11.21.820/2007/7.

[11] BH2007. 421.

[12] Somogy Megyei Birdsag (anonim ligyszam).

[13] Arisztotelész: Nikomakhoszi etika Helikon Kiadé 1971. (129. oldal)

[14] 64/1993. (XII. 22.) szam® AB hatarozat.

[15] TEGoVA: European Valuation Standards 2003 FUTI OMEGA Kiadvanyozasi és
Oktatasi Kt.2003 S4.06 — S4.30. 28-34.

[16] EBH2001. 424., Pfv. 11. 22. 969/1997/2., Pf. 11. 25.352/2001/5., BH 1999/9/408.

[17] Shannon Pratt: Uzletértékelés, 12.

[18] T. Copeland - T. Koller - J. Murrin: Vallalatértékelés Budapest Panem Konyvkiadd Kft.
1999. 61., 68.

[19] Bélyacz 1. A vallalati pénziigyek alapjai Aula Kiado Kft. 2007. 119.

[20] Kdria (L.B) Pf.11.25.352/2001/5.; P{v.11.21.078/2008/8. Pfv. 11.20.238/2010/6.

[21] EBH2001. 424., BH2006. 16.


file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref1
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref2
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref3
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref4
http://www.birosag7.webgrafika.hu/elvi-birosagi-hatarozatok
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref5
http://www.birosag.hu/ugyfelkapcsolati-portal/anonim-hatarozatok-tara
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref6
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref7
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref8
http://www.nyse.com/
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref9
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref10
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref11
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref12
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref13
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref14
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref15
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref16
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref17
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref18
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref19
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref20
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref21

[22] T. Copeland - T. Koller - J. Murrin: Vallalatértékelés 27.

[23] Nagy Andrea Az iizletrészek forgalmi értékének meghatarozasa a birdi gyakorlatban a
hazastarsi kozos vagyon megosztasa korében. Sectio Juridica et Politica, Miskolc, Tomus
XXVI/2. (2008), 633.

[24] Karia  (Legfelsébb  Birosag)  Pfv.[1.20.529/2010/11.;  Pfv.11.22.191/2009/4.;
Pfv.11.20.238/2010/6.

[25] Kdria (L.B) Pf.11.25.352/2001/5.; P{v.11.21.078/2008/8.; Pfv.11.21.820/2007/7.

[26] BKE Pénziigyi Intézetének Oktatoi 1998. 438.

[27] T. Copeland - T. Koller - J. Murrin: Vallalatértékelés 168.

[28] Juhasz Péter ,, Az iizleti és konyv szerinti érték eltérésének magyardzata — Villalatok
meérlegen kiviili tételeinek értékelési probléemai” cimi PhD értekezés 11-13.

[29] U.o0. 21.

[30] Ptk. 4:60. § (1) bek.

[31] Kuria (Legfels6bb Birosag Pfv.11.22.191/2009/4.

[32] Debreceni itél6tabla Pf. II1. 20.538/2008/7.

[33] Kuria (L.B) Pfv.11.22.191/2009/4. szamu.

[34] Csiiri Eva: Ertékpapirok és tarsasagi részesedések a hazassagi vagyonjogban HVG-Orac
Kft. Kiad6 2000. 340. 2.3 pont (4) bekezdés.

[35] Ptk. 4:60. § (1) bekezdés.

[36] Kdria (L.B) Pfv.11.22.191/2009/4.

[37] Németh Janos — Kiss Daisy (szerk.) A polgari perrendtartas magyarazata Complex Kiado
Kft. Budapest 2007 1000.

[38] Alapvet6 Jogok Biztosa: AJB-7766/2013. szamt jelentés 21.

[39] 9/2006. (1. 27.) IM rendelet.

[40] TEGOVA European Valuation Standards 2003 189-208.

[41] Europa Tanacs Miniszteri BizottsagR (81) 7. szamu Ajanlas az igazsagszolgaltatas
igénybevételét megkonnyitd eszkdzokrdl 7. elv.

[42] AJB. 7766/2013. szamu jelentés 19.

[43] 2007. évi LXXV torvény 90. §-a.

[44] U.o. 3. §-a.

[45] EBH2001. 424.

[46] BH 2007/373.,Pfv.11.22.276/2006/4.

[47] Csiiri Eva: Cégvagyon — Hazastarsi vagyon, Hirtézsde Holding. Cégvezetés 2003. évi 10.
szam.

[48] BH2007. 421., BH2006. 16.

[49] BH2006. 161.

[50] A polgari perrendtartas magyarazata 1000.

[51] Az Alapvet6 Jogok Biztosanak Jelentése az AJB-7766/2013. szamu tigyben 2.

[52] Az Alapvet6 jogok Biztosanak Jelentése az AJB-7766/2013. szamu ligyben 16.


file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref22
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref23
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref24
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref25
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref26
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref27
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref28
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref29
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref30
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref31
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref32
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref33
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref34
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref35
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref36
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref37
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref38
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref39
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref40
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref41
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref42
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref43
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref44
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref45
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref46
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref47
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref48
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref49
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref50
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref51
file:///C:/Users/ASUS/Dropbox/debreceni%20jogi%20mÅ±hely/2014_3_4_szam/formazott_cikk_Csirmaz_javitott_TÃ¡rsasÃ¡gi%20Ã¼zletrÃ©sz%20Ã©rtÃ©kelÃ©se%20hÃ¡zastÃ¡rsi%20vagyonmegosztÃ¡si%20perekben%20(DJM%20vÃ©gleges).doc%23_ftnref52

