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A cégértékelés modszertani kihivasai

Methodological Challenges of Company Valuation

FABIANNE JATEKOS Judit llona

PhD-hallgato (PhD Student)

Soproni Egyetem, Széchenyi Istvan Gazdalkodas- €s Szervezéstudomanyok Doktori Iskola
(University of Sopron, Istvian Széchenyi Economics and Management Doctoral School - Hungary)

Absztrakt

Emlékeznek az 1987-ben bemutatott, mara legendassa valt Tézsdecapak cimi film fobb jele-
neteire, a technikakra, amellyel cégeket emelnek fel, vagy tesznek tonkre, vagy hogyan mani-
pulaljak a részvények értékét? Vajon ez csak egy film, vagy van ebben valamennyi igazsag?
Jelen cikkben arra keresem a valaszt mennyit ér egy vallalat, egyaltalan meghatarozhat6-e a
vallalat értéke? Meg lehet-e hatarozni, ha eladéasra kertil egy tarsasag, vagy részvények keriilnek
a piacra, a tézsdére, hogy mi az az 6sszeg, amely mindezekért kifizethetd, és a piac altal meg-
hatarozott ar azonos-e az értékkel? Léteznek-e tudomanyosan aldtdmasztott modszerek, ame-
lyek segitségével az érték meghatarozhato? Es ha igen, akkor milyen pontossaggal tudjék ezek
valaminek az értékét alatdmasztani? Konklizidként elmondhatd, hogy a modern értékelési
szemlélet a modern vallalati pénziigyek, a vallalati stratégidk és a tokepiaci elméletek fejlodése
nyoman alakult ki, és ebbdl kovetkezik, hogy a vallalatértékelés nem csupan szamviteli, hanem
komplex kozgazdasagi feladat, amely magas szintli pénziigyi és kdozgazdasagi ismereteket igé-
nyel.

Kulcsszavak: cégérték, szamvitel, pénziigy, értékelési modszertan
JEL-kodok: G32, M41

Abstract

Do you remember the main scenes and techniques featured in the legendary film Wall Street
(1987) by which they elevate or destroy companies or manipulate share quotations? Is it only a
film or is there some truth behind the scenes? In my dissertation | am looking for the answer to
that, how much is a company’s value? Can company value be defined at all? When a company
or shares are offered for sale on the market or the stock market, can a reasonable price be de-
termined and does the market price equal the company value? Are there scientifically substan-
tiated methods to help define a value? And if so, how accurately can these methods evaluate
something? We can draw the conclusion that the modern theory of valuation has evolved as a
result of the advent of modern corporate finances, corporate strategies and capital market theo-
ries, and consequently, company valuation is not merely an accounting problem anymore, but
a complex economic task that requires advanced financial and economic knowledge.

Keywords: company valuation, accounting, finance, valuation methodology
JEL Codes: G32, M41

1. Bevezetés
A gazdasagi €s a piaci viszonyok valtozéasa, a magéantoke térhdditasa, a piacok globalizalodasa,
a nemzetkdzi verseny erdsddése, és az informacios forradalom 1j kihivast jelentenek a magyar

¢s a nemzetkozi vallalatok szamara, valamint egyre nagyobb teret nyer napjainkban a tulajdo-
nosi érték maximalizalasat biztositd menedzsment gyakorlat, az értékkozponta vezetés. Ha egy
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racionalis, hozammaximalizal6 befektetd befektetési alaptézisébdl indulunk ki, ,,egy befekteté
soha nem fizet tobbet egy eszkiozért, mint amennyit ér.” (Damodaran, 2006, p. 1.) A fenti
tézisbol kiindulva a tanulmany célja a cégértéket alakitd tényezok, a cégérték lehetséges forra-
sainak részletes bemutatasa, tovabba a kilonboz6 értékelési, mérési modszerek elemzése, azok
elényeinek €és hatranyainak meghatarozasa a vallalat- és tizletrész-értékelés szamviteli Ossze-
fiiggéseinek bemutatasa és annak a — bizonyos kdrokben maig — kitart6 hitnek a megdontése,
hogy csupan szamviteli adatok alapjan egy cégértékelés elvégezhetd. Kutatasom a fellelhetd
relevans szakirodalom feldolgozasan alapul. A téma Osszetettsége miatt korantsem lehet vallal-
kozni egy cikk keretei kozott az egyes kérdéskorok, illetve az értékelés minden aspektusanak
bemutatasara. Jelen cikkben az elsédleges cél az értékelés eszkoztaranak, a szamvitel adta
lehetoségeknek a bemutatasa és elemzése, els6sorban szamviteli megkozelitésben.

2. Az értékelés eszkoztara

Gyakran meriil fel kérdésként, hogy meg lehet-e hatarozni, ha eladasra keriil egy tarsasag, vagy
részvények kertilnek a piacra, a tézsdére, hogy mennyi az az dsszeg, ami mindezekért kifizet-
hetd, és a piac altal meghatarozott ar azonos-e az értékkel? Mennyit ér egy vallalat, egyaltalan
meghatarozhatd-e a vallalat értéke? A fenti kérdésekbdl is lathato, hogy az értéket, az ,, értékrol
alkotott vélemeényt realitasokkal kell alatamasztani, amibol az kovetkezik, hogy barmely eszko-
zért fizetett drnak tiikroznie kell azt a pénzaramlast, amelyet attol elvarunk.” (Damodaran,
2006, p. 1.) A fentiekre alapozva kijelenthetd, hogy a cégértékelés egy rendkiviil 6sszetett fel-
adat, amelynek elvégzéséhez szamos eszkozt kell igénybe vennie az értékelének ahhoz, hogy
egy megalapozott, és a valos piaci értékhez kozelitd értéket tudjon meghatarozni, amelyrdl el-
mondhato, hogy az a cég adott pillanatbeli értéke. Ezt a bonyolult feladatot milyen rendelke-
zésre allo eszkoztarral tudjuk megvalositani? Kezdjiik a legkézenfekvdbb dologgal, a rendel-
kezésre 4ll6 adatokkal: az értékelés soran kiindulopontként sziikséges a mult megismerése,
amelynek adatbazisai az adott vallalkozas el6z6 évi beszamoldinak, f0konyvi nyilvantartasai-
nak adatai, az ezekbdl kiolvashato egyéb informaciok, a cég lizleti jelentése, az egyéb nyilvanos
adatbazisokban elérhetd adatok, illetve a megbizott értékeld altal a vezetéssel készitett interjuk.
De nem elegenddek csupan a multbeli adatok, hiszen a cég mai értékét nem a multja, hanem a
jovdje alapjan lehet korrektiil meghatarozni.

3. Vagyoni, pénziigyi helyzet elemzése

Egy cég értékelésekor alapvetd feladat, de miikodése soran is gyakran adodhat olyan helyzet,
hogy sziikségessé valik a vallalat vagyoni és pénziigyi helyzetének a pontos ismerete. Egy cég
vagyoni helyzetét a cég szamviteli torvény alapjan Osszeallitott beszamoldjanak adataibdl is-
merhetjiik meg, és ezekbdl az adatokbol kiilonb6zd elemzések végezhetdk. De mit mutathat a
mérlegbdl kiolvashatd vagyon értéke? A piaci értéket? Ez is lehet egy megkozelitése a cégér-
téknek, de véleményem szerint kordntsem hatarozhat6é meg kizardlag szdmviteli adatok alapjan
a piaci ar, anndl is inkabb, mert szamos probléma meriil fel a szamviteli alapon torténd értéke-
l1éssel szemben. Juhéasz (2004) szerint a konyv szerinti érték nem azonos a vallalat eszkozei
piaci értékével (fair market value). Hiszen a szamviteli adatokkal kapcsolatban gyakran felme-
rilé probléma a szamviteli adatok valodisaganak, hitelességének a kérdése, tovabba az értéket
akar jelentésen befolyasoljak az alkalmazott értékelési eljardsok is. Hidnyossaga még, hogy
nem tartalmaz a vallalat jovdjére vonatkozd informaciokat, valamint nem veszi figyelembe a
mérlegen kiviili tételek értéket befolyasold hatasait sem. Egy cégértékelés esetén a fentiekbdl
kovetkezden az értékeld legelsd feladata a vallalat pénziigyi helyzetének a feltérképezése €s
részletes elemzése, amelyhez részben kiilonb6zd statikus és dinamikus mutatészamokat hasz-
nal. A pénziigyi helyzet elemzése alapvetden két 0 teriiletre terjed ki, egyrészt vizsgalni kell a
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cég eladosodottsdganak mértékét, azaz adossagallomanyat, masrészt a rovid tava fizetd képes-
ségét, azaz a likviditasat. A pénziigyi helyzet elemzése azért is kiemelten fontos feladat az ér-
tékeld szamara, mert a vallalkozas altal alkalmazott finanszirozasi politika, azaz a tokestruktu-
rara vonatkoz6 dontések és ebbdl fakaddan a tokeattétel nagysaga szintén befolyasolja a cég
értékét. A pénziigyi alaptétel és a pénziigyi stabilitas alapja, hogy a finanszirozasi forrasok le-
jérata kialakitasa soran az eszkdzok finanszirozasi igényébdl kell kiindulni. Breadley és Myers
(2011) megfogalmazasa szerint a tékeszerkezet nem mds, mint a pénzeszkézok azon kombinda-
cioja, amelyekkel a vallalat redleszkozokbe torténd beruhdzasat finanszirozza. A megfeleltetési
szabalyt az 1. abra szemlélteti.

Sajat toke T F
Tartésan lekotott L, 0 ;
o Hosszu lejarath k n
eszk6zok ;
forrasok e a
szerkezet n
S
Z
i
r
Rovid lej a}ratu eszk oz0k, Rovid lejarata forrasok 0
forgoeszkozok z
a
S
i
szerkezet

1. abra: Eszkozok és forrasok lejarati szerkezete
Forrés: Sajat szerkesztés Ulbert (2018) alapjan

A t6keszerkezet azonban folyamatosan valtozo, a véllalatok beruhazasaikat és miikodé-
siiket nem mindig ugyanazon forraskombinacidk felhasznalésaval finanszirozzédk. Amennyiben
a vallalkozas tékeszerkezete megvaltozik, valtozik az eladosodottsag foka, ez egyben a kocka-
zatok novekedését, vagy csokkenését is jelenti. Mit jelent a kockazat, és hogyan mérheté? A
kockazat definicioja Damodaran A. (2006, p. 61.) szerint: ,,Azok a befektetdk, akik eszkiozoket
vasarolnak, azt varjak, hogy az eszkoz tartasa soran hozamokat érnek el. A tartasi periodus
alatt elért tényleges hozamaik eltérhetnek a vart hozamoktdl, és a kockdzat forrasa éppen a
tényleges és elvart hozamok kozotti eltérés.” A tulajdonosok altal elvart hozam az elméletek
szerint két f6 részbdl tevodik Ossze: a kockazatmentes hozam és a kockdzati prémium G6sszegé-
bdl, ezzel szemben a kiils6 finanszirozasi forrasok tokekoltsége: a kockazatmentes hozam ¢és
a vallalat teljesitési kockazata, minusz a hitelbdl szarmaz6 addeldnydk Osszege. A fenti mutatok
kombinaci6jabol szamithatd az atlagos tékekoltség, ami nem mas, mint a kiilonb6zé finanszi-
rozasi elemek koltségeinek sulyozott atlaga, ahol a szamitashoz a piaci érték alapjan hatarozzuk
meg a sulyokat. Ezt a mutat6t hivja a szakirodalom sulyozott atlagos tékekoltségnek (We-
ighted average cost of capital - WACC).

A fenti 0sszefiiggésen alapul a tOkeszerkezet valasztasos (trade-off theory) elmélet, amely
szerint a vallalat értéke egyenld a tisztan sajat tokébdl vald finanszirozas melletti érték, plusz
az adomegtakaritas jelenértéke, minusz a pénziigyi nehézségek koltségének jelenértéke, €s az
elmélet szerint 1étezik egy olyan hitel arany, amelynél a vallalat értéke a maximalis. ,,4z elmélet
szerint az optimum akkor kovetkezik be, amikor a potlolagos hiteleknek koszonheto adomegta-
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karitasok jelenértéke éppen megegyezik a varhato nehézségek koltségei jelenértékének névek-
meényével.” (Breadley & Myers, 2011, p. 485.) A fentiekbdl az is lathato, hogy egy vallalkozas
méletnek jelentésége lesz majd a diszkontalt cash flow moédszer bemutatasanal.

Az elemzés ¢és az értékelés soran tovabbi fontos informaciokkal szolgalnak a jovedelme-
z06ségi és a hatékonysagi mutatok. Ulbert (2018. p.138.) megfogalmazasa szerint a jovedelme-
z0ségi ratak azt mérik, ,,hogy a vallalat milyen mértékben képes profitot realizalni az értékesi-
tési folyamatban, az dsszes eszkoz segitségével a részvényesek, tulajdonosok befektetései re-
vén.” Tovabba ,, a hatékonysagi mutatok hasznossaga abban all, hogy a kordbbi évek adataival
osszehasonlitva nyomon kovetheté a hatékonysag alakulasa, valamint megfeleloen megvalasz-
tott referencia-vdllalatok adataival dsszemérve képet kaphatunk a vallalat iparagi dtlaghoz
képesti helyzetérdl.” (Takacs, 2015, p. 25.) A hatékonysagi elemzések mutatészamait hasz-
naljuk majd a szorzészamos értékelés soran.

4. Ertékelési modszerek

A véllalat értékét tobbféleképpen is definidlhatjuk, meghatarozhatjuk a vallalat cégértékét
(Enterprise Value), illetve meghatarozhatjuk a tulajdonosi értékét is (Equity Value vagy
Shareholder Value). De nem csak kiilonboz6 értékeket hatarozhatunk meg, hanem az utdbbi
¢vtizedben a magyar és a nemzetkozi szakirodalomban a kiilonb6z6 értékelési eljarasok széles
skalaja kertilt bemutatasra, amelyet a 2. dbra szemléltet. Az értékelési modszerek soksziniisége
azonban kiilonb6z0, egymastol sok esetben jelentOsen eltérdé eredményre vezet, amely akar je-
lent6s értékkiilonbozeteket okoz, ez noveli az értékelés bizonytalansagat, és a vele szembeni
bizalmatlansagot. Elmondhatjuk azt is, hogy valamennyi mddszer hasznos lehet szamunkra, de
nem ugyanazon célok érdekében. Ezért az értékelést végzének mindig az az egyik alapveto
feladata, hogy az alkalmazhat6 modszerek koziil kivalassza azt az egy, vagy ha lehetséges,
né¢hany modszert, amely az elérendé cél megvalésitasa érdekében a rendelkezésre 4llé ada-
tok és informaciok alapjan vélhetden a piaci értékhez a legkozelebbi értéket adja.

— Piaci alapu értékelés

— Hozam alapt értékelés

— Hozzaadott érték alapu értékelés

—] Realopcios értékelés

2. abra: Vagyonértékelési modszerek
Forras: Sajat szerkesztés
Vagyonalapu értékelés

A vagyonérték koncepcio szerint a vallalat tulajdonosi értéke azonos az sszes eszkoz és dsszes
kotelezettség kiilonbségével, amelyet nettd eszkozértéknek is neveziink. Hianyossaga, hogy
nem veszi figyelembe a kiilonb6z6 vagyonelemek jovedelemtermeld képességét, figyelmen ki-
viil hagyja a humantdke értékét, a goodwillt és ezek jovedelemtermeld képességét.
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3. abra: Vagyonalapu értékelési modszer kivalasztasa

Forrés: Sajat szerkesztés Takacs (2015) alapjan

A megfeleld eljaras kivalasztasa érdekében célszerli egy dontési fat felallitani a 3. dbra
szerint, amely alapjan konnyen kivalaszthat6 az alkalmazand¢ eljaras. A dontési fa alapjan lat-
hato, hogy az alkalmazand6 mddszer kivélasztasa els6sorban azon mulik, hogy a véllalat cs6d-
helyzetben van-e, vagy alkalmazhat6 a vallalkozas folytatasanak elve. Jellemz6en azonban a
piaci érték a konyvviteli nyilvantartdsokbol nem olvashato ki, hiszen a magyar szdmviteli sza-
balyozas szerint az eszkdzoknek csak bizonyos csoportjai (befektetett eszkdzok, készletek,
pénziigyi instrumentumok bizonyos kore) értékelhetdk piaci értéken, illetve a szabalyozés sze-
rint a piaci értékelés fordulonapi értékelést jelent, viszont a vallalat €s iizletrész-értékelés 1d6-
pontja csak rendkiviili esetekben azonos a mérleg fordulonapjaval. Az alabbi 1. tablazatban
roviden bemutatott eldnyok és hatranyok szerint azt is elmondhatjuk, hogy a vagyonérték kon-
cepcio fo hatranya, hogy a mult adataibol kiindulva és a valasztott szamviteli politikatol
nem fiiggetleniil hatarozza meg a vallalat értéket.

1. tablazat: Vagyonértékelés eljarasok

szerinti érték

tok, de nem a piaci értéket mutatja.
Fiigg a szamviteli politikatol.

Ertékelési Elonyei Hianyossagai
mdédszerek y yossag
Az adatgylijtés egyszer(i, az adatok a Nem veszi figyelembe a vallalkozas
Konyv szamviteli nyilvantartasokbol kinyerhe- | jovedelmezdségét és az értéket jelen-

tésen befolyasolja az értékcsokkenési
politika.

Korrigalt
konyv
szerinti érték

Az adatgyljtés viszonylag egyszeri, a
szamviteli adatokbdl indul ki, és egyes
eszkozok és kotelezettségek tekinteté-
ben a piaci értéket veszi figyelembe.

A magyar szamviteli szabalyozas sze-
rint nem az dsszes, csak meghataro-
zott eszkozok értékelhetOk at, tovabba
ez a modszer sem veszi figyelembe a
jovedelmezobséget.

Rekonstruk-
cios érték

Az adatgyljtés a f6bb vagyonelemek
tekintetében viszonylag egyszer(, az ér-
tékelés idopontjaban érvényes varhato
beruhazasi értéket veszi figyelembe.

Nem veszi figyelembe a vallalkozas
jovobeli jovedelemtermeld képességét
¢s az értéket nagyban befolyéasolja az
alkalmazott értékcsokkenési politika.
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Forras: Sajat szerkesztés Takacs (2015) alapjan

A vagyonérték koncepcio alkalmazasaval megallapitott értéket az éppen alkalmazott
szamviteli politika akar jelentdsen torzithatja is, emiatt cégfelvasarlasok, befektet6i dontések
megalapozasara véleményem szerint nem alkalmas. Azonban gyakran el6térbe keriil ez az
értékelési modszer kisvallalkozasok, csaladi vallalkozasok értékelése esetén.

Piaci alapu értékelés

A piaci alapu értékelés alapgondolata az, hogy a valds értéket csak a piac tudja meghatarozni,
¢s csak a piac rendelkezik az dsszes olyan relevans informacidval, amelyek alapjan a valds érték
meghatarozhat6. A piaci alapua értékelés szempontjabol a legfontosabb mutatészamok az ugy-
nevezett Osszehasonlité mutatok, amelyeket harom nagy csoportba sorolhatunk be, tgymint az
arbevétel-alapu szorzok, eredmény-alapu szorzok, konyvszerinti érték alapu szorzok. Az
Osszehasonlito mutatészamok alatt minden esetben valamilyen ardnyszamot értiink, és az érté-
kelés sordn ,,egy eszkoz arat hasonlo eszkozok arabol hatdarozzuk meg, valamilyen kozos muta-
toval”. (Damodaran, 2006, p.18.)

A relativ értékelés, vagy szorzészamos modszer az, amely soran az értékelé megfeleléen
megvalasztott referenciaminta adataibol képzett szorzoészam, példaul EV/EBIT, EV/EBITDA,
EV/Arbevétel segitségével becsiili meg a vallalat aktualis piaci értékét. A 2. tiblazatban tekint-
stik at roviden az eredmény alapt szorzok hasznalatanak jellemz6 tulajdonsagait.

2. tablazat: Ertékelési eljarasok - szorzészam

Ertékelési Elonyei Hianyossagai
modszerek y y g
A legegyszeriibb direkt modszer — Nem t}lkr.?ZI pontosaﬂn az ,uZIGEl teve-
P/E . > . kenység jovedelmezdségét. (tOkeszerke-
tézsdei cégek alkalmazzak. . O
zet fliggd)
A kalkulalt cégérték fiiggetlen az Nem veszi figyelembe az adokat és a to-
EV/IEBIT adohatastol és a tokeszerkezettdl. kekoltséget. Erzékeny az értékcsokkenés
Kvazi cash-flowként miikodhet. szamviteli manipulacidira.
A kalkulalt cégérték fliggetlen a toke- | Nem veszi figyelembe az adokat, az ér-
EV/EBITDA szerkezettol, a szamviteli politikatol | tékcsokkenési leirast, a beruhazas mérté-
¢és az ado6zasi szabalyoktol. Kvazi két és a tokekoltséget, ami torzitd té-
cash-flowként miikodhet. nyez6 a tékeigényes vallalatok esetében.
A, c’ege.rtek ©s & tokeertelf meghataro- Figyelmen kiviil hagyja a vallalkozas jo-
zasara is alkalmas negativ EBITDA . s 1, g
/ . g s . vedelmezdségét, ami az értékelés alapja.
EV/Arbevétel | mellett. Kevésbé érzékeny a manipu- . A oy
., . AR A vallalatok jovobeli jovedelmezoségé-
lacidkra, illetve a szamviteli ,,triikk- . , .
Kokre”. nek bizonytalansaga miatt pontatlan.

Forrés: Sajat szerkesztés Almasi (2019, 2000a) alapjan
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Hozamalapu értékelés

A hozamalapu, azaz a diszkontalt cash flow (discounted cash flow, DCF) értékelési koncepcio
alapvetden a tulajdonosi értékmaximalizalo elméleten alapszik, amely a jovOiranyultsaga, koz-
gazdasagi és matematikai megalapozottsaga miatt a legnépszeriibb vagyonértékelési eljaras.
Alapjait Modigliani — Miller fektette le (1958) a hires Modigliani — Miller 1. a ,,t6kestruktara-
irrelevancia” tételben, amely elmélet a késdbbiekben altaluk és tobb mas kutato altal is korri-
galasra keriilt. Az elméletek soraban a kovetkezé mérfoldko a tékepiaci értékelés modellje, azaz
a CAPM-modell (capital asset pricing model), amely Treynor, Sharpe, Lintner és Mossin ne-
véhez flizédik. A szamitas képletében szerepel az eszkdoznek a nem diverzifikalhatd, vagyis a
szisztematikus kockézatra vonatkozd érzékenységi mutatdja, amely a béta-koefficiens (B),
melynek értéke fligg: a portfolio egyedi kockdzatatdl, szorasatol, valamint a hozamok egyiitt
mozgésatol és annak iranyatol.

Egy részvény elvart hozama = Kockazatmentes hozam + 3 * Piaci kockdzati prémium.
Azaz minél nagyobb a kockazat, annal nagyobb az elvart hozam. Egy vallalat bétajat harom
tényez0 befolyasolja: az lizletag kockéazata, amelyben mitkddik, a miikodési tokeattételek mér-
téke, a vallalat finanszirozasi tokeattétele. A hetvenes évek végétdl elterjedt elmélet szerint a
vallalat célja a részvényesek vagyondanak és a vallalat értékének maximalizalasa, amely elmélet
szerint a vallalat értékét a jovedelemtermeld képessége és az ebbdl szarmazo szabad pénzaram
hatarozza meg (Juhasz, 2004). Ebbdl kdvetkezden a diszkontalt cash flow koncepcid legna-
gyobb elénye a korabbi értékelési modellekkel szemben, hogy figyelembe veszi a pénz id6ér-
tékét, ¢s a vallalat értékének becslésekor azt vizsgalja, hogy a vallalat a jovében milyen mér-
tékben lesz képes a befektetok altal elvart megtériilést teljesiteni. Az elmélet szerint a val-
lalat értéke a DCF modszer alkalmazasaval megegyezik a jovobeli pénzaramok diszkontalt je-
lenértékével,

CF,  CF, -
V,=——+———+..+ _2
I+r (14+r) (I+.r 1+1)

ahol CF (cash flow) az adott periodus eldre jelzett szabad pénzaramlasat, ,,r”” a megfeleléen
megvalasztott diszkontratat jeloli. A diszkontrata jellemzdje, hogy a becsiilt pénzaramlasok
kockazatossaganak fliggvényében valtozik, kockdzatosabb befektetések esetén magasabb, biz-
tonsagosabb befektetés esetén alacsonyabb.

A DCF modszernek szamos tipusa 1étezik, de ezek koziil kettd a legelterjedtebb, amelyek
roviden bemutatasra keriilnek, ezek a Free Cash Flow (FCF) és az Equity Cash Flow (ECF)
modszer.

Free Cash Flow modszer (FCF)

A Free Cash Flow (vagy szabad cash flow) a miikodésbdl szarmazo, ad6zas utani pénzaramot
fejezi ki, amelyet a tarsasag a szokasos miitkodése soran kitermel, és amelynek felhasznélasarol
a tulajdonosok donthetnek. A szabad cash flow azonban nem azonos a szamviteli cash flow-
val, és a szabad cash flow tobb, mint a hagyomanyos cash flow, hiszen megmutatja a vallalat
normadl tlizleti tevékenységének pénzaramat, amely a forrast biztositok rendelkezésére all. ,,A
vallalatérték meghatarozasahoz a Free Cash Flow értékeket jelenértékre kell diszkontalni. Ha
hozamként az FCF értéket vessziik figyelembe, akkor ennek diszkontalasahoz a toke sulyozott

atlagkoltséget (WACC) kell felhasznalnunk.
WACC=wE*RE+wP*R4*(1-T)

Tehat a WACC nem mds, mint a sajat toke megkovetelt megtériilésének és az idegen tokeadozas
utani koltségének a tékestrukturaval sulyozott datlaga.” (Takacs, 2015, p. 45.) A Free Cash
Flow-t az adozas és kamatfizetés elotti eredménybdl (EBIT) kiindulva szamitjuk ki az 3. tabla-
zatban leirtak szerint.
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3. tablazat: Free Cash Flow meghatarozasa
= Kolcsontoke hatasatol megtisztitott eredmény

+ Amortizacio

- Befektetett eszkozok ndvekménye

- Forgdtoke novekménye

+ Ertékelési tartalék novekménye
= Free Cash Flow (FCF)

Forras: Sajat szerkesztés Takacs (2015) alapjan

A tapasztalatok azt mutatjak, hogy mig az értékeldk a sziikséges pénzaramlas elveiben
legtobbszor az elméleti modszertant szigortan kovetik, a tékekoltség (WACC) képletét gyakran
nem igazitjak az adott értékelési helyzethez, hanem az éltalanos képlettel szdmolnak. Ez azon-
ban korantsem helyes, ugyanis a helyzetet bonyolitja, hogy a finanszirozasnak a kamat mellett
még tovabbi kiilonb6z6 tranzakcios koltségei is vannak, amelyekhez kiilonféle adohatasok kap-
csolddnak, igy nem elegend6 csak a kamatfizetés és a hozzakapcsolddé adohatasok figyelem-
bevétele, hanem vizsgélni szlikséges a tobbi koltséget/raforditast €s azok adohatasait is. A val-
lalatértéke az FCF moddszer alkalmazésaval legegyszertibben az 6rokjaradék modellel irhato fel

az alabbiak szerint:
FCF

0 —
Virm = Wace

A fenti képlet hasznalataval kapcsolatban azonban az alabbi harom alapvetd problémara
sziikséges felhivni a figyelmet. Az elsé probléma, hogy csak a mar lezart idészakok adataival
foglalkozik, és nem szamol a jovébeli id6szakok FCF adataival. Ezt tigy lehet athidalni, hogy
az értékeld becsléssel allitja eld a jovobeli adatokat, amennyiben rendelkezésre allnak belsd
stratégiai adatok, vagy ha nincs betekintése a belsé adatokba, akkor un. extrapolécioval, a mult-
beli adatok eldrevetitésével tudja a jovobeli adatokat megbecsiilni. A masodik probléma a
jovobeli tokekoltség becslése. Ennek lehetséges megoldasa, hogy valamilyen referencia-kamat-
labat vesznek figyelembe, amelyet a jovobeli bizonytalansagok figyelembevétele érdekében
kockézati prémiummal ndvelnek. A harmadik probléma a végtelen 6rokjaradék alkalmazasa,
hiszen ez tilzottan leegyszerisiti a valosagot, mert az 6rokjaradék modell alkalmazasaval ka-
pott érték jelentds ,,sulyt” jelenthet a vallalat értékén beliil s mivel ez csak becslés, kis eltérés
is jelentds értekkiillonbozetet okozhat. Ezt a problémat lehet kezelni a konstans novekedési FCF
modell vagy a tobbfazisiu FCF modell alkalmazaséaval. A tobbfazisi modellek jellemzdje, hogy
tobb szakaszra bontjak fel a jovot, igy lehetdség nyilik szakaszonként eltéré hozamfeltételek és
a kockazatok figyelembevételével novekvd WACC értéket beépiteni, amely a kockazatok jobb
kezelését teszi lehetdvé. A gyakorlatban a két- vagy haromfazisu modellek a legelterjedtebbek.

Equity Cash Flow médszer (ECF)

Az Equitiy Cash flow azt a pénzaramot fejezi ki, amely a tulajdonosok szamdra a beruhazasok,
a forgotoke-sziikséglet kielégitése, az idegen toke torleszto részleteinek és kamatainak kifize-
tése, valamint az uj adossag igénybevétele utan elérhetd.” (Takacs, 2015, p. 48.)
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4. tablazat: Equity Cash Flow meghatarozasa
- Kolesontoke utani targyévi kamat

+ Kamat adohatasa (Kamat * Adorata)

- Idegen toketorlesztés

+ Uj idegentoke-bevonds
= Equity Cash Flow (ECF)

Forras: Sajat szerkesztés Takacs (2015) alapjan

Az Equity Cash Flow meghatarozasa az 4. tdblazat szerint torténik. A jovOre eldre jelzett
Equity Cash Flow Osszegeket a sajat toke koltségével, azaz a tulajdonosok altal tamasztott mi-
nimalis megtériilési elvarassal diszkontalva kozvetleniil kapjuk a sajat toke becsiilt értékét. Az
ECF azt a pénzmennyiséget fejezi ki, ami egy adott {izleti évben a tulajdonosok szdmara oszta-
1ékként kifizethetd.

Osszefoglalva elmondhatjuk, hogy a DCF médszer a legatfogébb médszer a cégérték
meghatarozasara, emiatt a gyakorlatban nagyon sokszor kertil alkalmazéasra. Azonban a DCF
modellnek is vannak hatranyai €s hidnyossagai, amelyet 0sszefoglaldoan az alabbi, 5. tablazat
mutat be.

S. tablazat: A DCF moddszerek elényei és hatranyai

Ertékelési Eldnyei Hianyossagai
modszerek y yossag

. . A legatfogobb modszer a cégérték Tobb szintl feltételrendszerre épiil.
Diszkontalt RPN o et . s

meghatarozasara. A cégérték és a A jovébeli bizonytalansagok miatt jel-

Cash Flow P RSN B AN .
DCE tokeértek meghatarozasara is alkal- lemzden a tervezési idoszak hosszaval
( ) mas. aranyosan né a pontatlansaga.

Forrés: Sajat szerkesztés Almasi (2020c) alapjan

Hozzaadott érték tipusu eljarasok

A hozzaadott érték tipust eljarasok a vallalatértékelési modszertan legijabb megkozelitését
keépviselik. Kifejlédésiiknek az alapja az értékkozpontl vezetési szemlélet megjelenése, amely
a vallalat hosszu tavi értéknovelését tamogato eljarasokat helyezi a kdozéppontba és magaban
foglalja az értéknovelést timogatd vezetési eljarasokat. A legismertebb hozzdadott érték alapu
modellek a gazdasagi hozzaadott érték (Economic Value Added, EVA), a piaci hozzaadott
érték (Market Value Added, MVA), valamint a befektetésre vetitett megtériilési rata (Cash
Flow Return On Investment, CFROI). A koncepcid szerint alapvetden a vallalat értéke harom
tényezd fliggvénye: A meglévd eszkozok pénzaram termeld képessége, a vallalat ujrabefekte-
tési hajlandosaga a jovobeli novekedés megteremtése érdekében, tovabba ezt befolyasolja még
az Ujrabefektetések mindsége és a tokekoltség alakuldsa. Azonban azt is sziikséges megemlite-
niink, hogy ezek a mddszerek kiilonbozo feltevésekkel élnek, és gyakran azt feltételezik, hogy
a jelenlegi gazdasagi ndvekedés nem a jovoébeli novekedés karara vagy a befektetési kockazat
novekedése mellett valosul meg. Amennyiben ezek a felvetések nem teljesiilnek, 1ényeges ér-
téktorzulasokhoz vezethet a mutatok alkalmazésa. A 6. tdblazat a mddszer fobb eldnyeit és hat-
ranyait mutatja be.

Gyakran megfogalmazott kritika a modszerrel szemben a rovidtava szemlélet, hiszen az
EVA alapjan 6sztonzott menedzser a gyorsabban megtériilé és a nagyobb megtériilést produ-
kalo projekteket részesitheti elényben.
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6. tablazat: Az EVA maédszer elonyei és hatranyai

Ertékelési . e (.
médszerek Elonyei Hianyossagai
Proickt szemlélete alapin a proiek Valtoz6 eszkozszerkezeti, valtozo tevé-
tekjé rtékelésével a ho S i 4a dog[ éf‘ték kenységili vallalkozasok esetén nehezen al-
PR . - kalmazhato.
mérhetévé valik és a vallalkozasi almaz ao. . ,
értékteremtés mencdzselhetd, A sok valtozd miatt minden téves adat
Modszere 1ényegében az FCF mod- Jel?fltos tqrz1tasokat okozhat. .
Gazdasagi szer eszkozoldali megkozelitése. Agovo.befh hogzaadott ert &k becsle§ caz
hozzdadott Szamitasainak alapja a jovben iddbeli tavolsag miatt tobbletkockazatot je-
, P . lent.
értek (EVA) ?;Eggg:lheto pénzjovedelem je- Megbecsiilhetetlen a jovébeli hozamelva-
Ha a Véllélkozais informAcios és ras, nagyon szubjektiv a diszkontfaktor
kontrolling rendszere megbizhato, meghatdrozasa, e, .
akkor eredmeénye megbizhat6bb a A hosszabb tervezési periddus valtozékony
cash flow alapti szamitésoknl befektetési kornyezetben 1ényeges kocka-
P ' zatokat rejt.

Forrés: Sajat szerkesztés Takacs (2015) alapjan

Egy vallalat befektethet projektbe azzal a céllal, hogy novelje a gazdasdgi hozzaadott ér-
téket, de ha ezek a beruhazasok novelik a mikddési kockazatat és ezen keresztiil a tokekdltsé-
get, akkor végiil ugy jarhat, hogy csokken a vallalat értéke.

5. Nemzetkozi értékelési standardok

A cégértekeléssel sszefliggésben roviden szolnunk kell azokrol az alapvetd elvarasokrol, ame-
lyeket a vallalatértékeléssel szemben tdmasztanak, illetve amelynek a cégértékelés kapcsan meg
kell felelni. A vallalatértékelésben legatfogobb és nemzetkdzi viszonylatban leggyakrabban
hasznalt nemzetkozi értékelési standard a Nemzetkozi Ertékelési Standardok (International
Valuation Standards, 1VS), egy standard gyiijtemény, amelyet a Nemzetkozi Ertékelési Stan-
dard Tanacs (International Valuation Standard Council, IVSC) bocsat ki. Az IVS azonban
nem mindsiil jogszabalynak, csak ajanlasnak, igy az alkalmazasa a cégértékelésben nem kote-
lezd, de a nemzetkdzi értékelési gyakorlatban alkalmazésa alapvetd elvaras. Az IVS 2020 szer-
kezete az alabbiak szerint épiil fel: Bevezetés, Glosszarium, IVS Keretelvek, Altalanos standar-
dok, Konkrét eszkozokre vonatkozo standardok (IVSC, 2019).

Roviden 0sszefoglalva a fentiekben részletezett VS 2020 standard eldirasait elmondhato,
hogy egységes, jol hasznosithatd elveket és kereteket biztosit az értékeldk szamdra. Takacs
(2021) véleménye szerint elonye, hogy alkalmazasa és atvétele esetén az értékelések egységes
alapelvek alapjan késziilhetnek. Hatranya, hogy csupan ajanlasokat tartalmaz, és kereteket
hatiroz meg, amelyek alkalmazasa nem kotelezé az értékeldkre nézve, tovabbi hatranya még,
hogy a nemzetkozi szamviteli fogalmakat és elveket hasznalja, emiatt megkovetel alapvetd
nemzetkozi szamviteli ismereteket ¢s a magyar szamviteli kornyezetben csak az adatok
transzformacidjat kovetéen alkalmazhato. Alkalmazasa Magyarorszagon nem kotelezd, igy
az értékeldre van bizva, hogy milyen értékelési elvek mentén végzi az értékelést. Célszerii
lenne Magyarorszagon is egységes cégértékelési gyakorlat és szabalyok bevezetése, ugy
ahogy Németorszagban tortént az Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland (IDW) altal 6sz-
szeallitott IDW S1 (Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland Standard 1) értékelési stan-
dardok bevezetésével.
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6. A szamviteli adatok korrekcioi

A cégértekelést végzo értékeldk egy része kitartdan hisz abban, hogy a cég értékét csak a szam-
viteli kimutatdsok adatai alapjan lehet meghatarozni. Abban alapvetden igazuk van, hogy egy
cég elemzése soran tudnunk kell, hogy milyen tipust eszk6zok vannak a tarsasag birtokéaban,
mekkora ezeknek az eszkdzoknek az értéke, és mennyire bizonytalan ez az érték. Szamviteli
nézOpontbol az eszkoz értéke nagymértékben a bekertilési értéken alapszik, azonban az iizleti
érték meghatarozasa szempontjabol ez korant sem helytallo szemlélet.

Azonban, ahogy a kordbbiakban mar sz6ltam réla, lehetnek esetek, amikor a cég értékét a konyv
szerinti értékbdl kiindulva lehet és kell meghatarozni, de szinte minden esetben sziikséges kor-
rekcids tételek alkalmazasa. Véleményem szerint a vallalatértékelés kiindulopontjaként a leg-
jobban a befektetdi szamvitel szemlélete hasznalhatd, amely alapjan a pénziigyi szemléletli val-
lalati mérleg a 4. abra szerint irhat6 fel.

Eszkozok Forrasok
- Beruhazasok B - Rigzitett pénziramlis
- Mai pénzaramlasok kivetelések
generilisa L Mar meglévé Hitel _J - Nines részvétel a vezetéshen
- Hosszi tava (fix) és rovid tava eszkozok - Rigzitett lejarat
eszkozok (miksdo toke) - Adocsikkento hatas
- Rezidualis pénzaramlas
. kivetelések
- A jovobeli beruhazasok } Eszkozok Sajat — - Meghatarozo részvétel a
varhato értéke nivekedése toke vezetéshen

[ - Nines lejarata

4. abra: Pénziigyi szemléletii vallalati mérleg
Forras: Damodaran (2006, p. 27.)

A mérleg alapjan szamos pénziigyi kérdés mertil fel az eszkozok értéke, a kockazatok, az
eszkoz ndvekmények becsiilt értéke, a hitelek és a sajat toke kockazat kérdéskorben, amelyekre
az értékelés soran valaszt kell keresni. Fontos megemliteniink, hogy a mérlegadatokat és a
szamvitelbdl nyerhetd egyéb informaciokat az értékelés szempontjabol tovabbi korrekcios té-
nyezOk figyelembevételével sziikséges modositanunk. Ilyen tovabbi korrekcios tényezdk: or-
szag specifikus korrekciok, amelyek az eltérd jogrendbdl, a gazdasag eltérd allapotabol és a
torténelmi kiilonbségekbdl, a makrogazdasagi kiilonbségekbdl; az egyes agazatok vagy valla-
latok eltérd életciklusabol, mérlegen kiviili tételekbdl fakadhatnak.

Arrodl 1s sziikséges szot ejteniink, hogy a bemutatott értékelési eljarasokat a nemzetkozi
szakirodalomban elsésorban amerikai szerzok jegyzik, ezért az Amerikai Egyesiilt Allamokban
altalanosan elfogadott szamviteli szabalyok az US GAAP (United States Generally Accepted
Accounting Principle), illetve a nemzetk6zi szamviteli (IFRS - International Financial Report-
ing Standards) alapelvekre épiil. A nemzetk6zi szamvitelnek egyik f6 ismertetd jegye, és ez
igaz az US GAAP ¢és az IFRS szabdlyokra is, hogy a beszdmoloban szerepld szamviteli kimu-
tatasokra nincsenek szigori formai kovetelmények, minddssze a keretelvekben foglalt szaba-
lyokat kell betartani, és ettdl eltekintve a vallalatok szabadon alakithatjak szamviteli rendsze-
riket. Ezzel szemben a magyar szamviteli torvény szigoru szabalyokat fogalmaz meg és diktalt
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mérleg- és eredménykimutatas-séma alkalmazasat koveteli meg, amelyben a tételeket a meg-
adott sorrendben ¢€s részletességgel kell bemutatni. A szdmviteli szabalyozasok jelentds eltéré-
sébol fakadoan az értékkategoridk meghatarozasahoz kibdvitett adatokra €s elemzésekre van
sziikségiink, figyelembe kell venniink az eltérd adoztatas, a kutatas-fejlesztési (K+F) tevékeny-
ségek, az alapitas-atszervezés értéke, a goodwill és a készletértékelési eljarasok okozta torzu-
lasokat.

Ezen kiviil szamos egyéb korrekcids tényezot is alkalmaznunk kell. Eszkozoldali kor-
rekciok a teljesség igénye nélkiil a befektetett eszk6zok, a forgoeszkozok, a befektetett pénz-
iigyi eszkozok és forgatasi célu értékpapirok korrekcidi. Forrasoldali fobb korrekciok a szal-
litok, lizingdijak, tulajdonosi kdlesondk, faktoring, céltartalékképzési kotelezettségek, peres el-
jarasok, halasztott adok, tdmogatott hitelek. Tovabbi egyéb specialis korrekciok a beruhazasi
hitelek pénziigyileg nem realizalt arfolyam-kiilonbozetének elhatarolasa, tamogatasbol finan-
szirozott eszk6zok korrekcios tényezoi. Az értékelés €s a korrekt érték meghatarozas szempont-
jabol rendkiviil fontos ezen tételek részletes feltarasa, elemzése, a jelentésben torténd bemuta-
tasa és a sziikséges korrekcios tényezok alkalmazasa az értékelés soran.

7. A vallalati ,,tobbletérték” és ,,értékvesztés” forrasai

Damodaran A. (2015, p. 12.) véleménye szerint: ,,Az értékelési modelleket fel lehet tolteni ren-
geteg részlettel, de minden vdallalat értéke par értékvezérlon nyugszik, ami minden cégnél mas
és mas.”

Termékek, szolgaltatisok, munkaerd

Vasarlok, Termékek, -
fogyasztok szolgaltatasok mmmmmmmmmmmeaeas » | Szallitok,
N | Ber. vétel alkalmazottak,
s ér, vételar
Vételar . i ’ menedzserek
! Referencia, L
i karrier, ... Mindség,
Tmé v tudas,
??ZS’ kreativitas, ...
statusz, ...

""""""""" 7 Adok, dijak,

- D LT o Do
El:nlev, Tamogatisok ' . birsagok,
atalom, , ! | szponzorilds, ...
befolyas, ... | A o
: i Engedélyek, ! |
P jogvédelem. .. :;
Kapcsolatok |
P Hirnév. Allam
. Hozam ' ° ’
Tulajdonosok,| ¢ 22520 o " ) .
CONOSOK, | «---------~ 1 kornyezet helyi szervezetek,
hitelezok N SZENNyezes, ... , L
Téke természeti kirnyezet
f Pénzalapi Fizikai jellemzék Hasznossag-
E mérés szerinti mérés alapi mérés

5. 4bra: Ertékmérési rendszerek
Forras: Juhasz (2004, p. 87.)

Itt szlikséges emlitést tenniink még a szinergiahatasrol, amely Chikan (2008. p. 464.)

megfogalmazasa szerint ,,a szinergia az egyiittes hatas mértéke, amely abbol adodik, hogy az
egész tobb mint a részek egyszerii osszege.” A szinergiahatas elkiilonitett szdmszertisitése a
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gyakorlatban a vallalatfelvasarlasok esetében torténik meg. A szakirodalomban megjelend né-
zetek szerint a szinergiahatds lehet egyrészt a goodwill forrasa, de egyes kutatok négy verseny-
elonyt teremtd tényezdcsoportot azonositanak ezzel kapcsolatban: a méretndvekedésbol adodo
kombindcios eldny, er6forrasok megosztasanak eldnye, a funkcionalis képességek atadasabol,
¢s az altalanos vezetési képesség atadasabol szarmazo eldnyoket, amelyek a kiilonbozo tertile-
tek vezetési hatékonysaganak novelését szolgaljak. Az 5. abra jol szemlélteti azokat az Ossze-
fliggéseket, amelyek a vallalat értékét akar pozitiv, akar negativ irdnyban befolyasold tényezok
lehetnek.

Az elemzésiik soran megallapithatjuk, hogy ezek kozott vannak sz€p szammal olyan ele-
mek, amelyek valodi értéke a szamviteli kimutatasokban nem jelenik meg. A felvazolt model-
lek és értékelési eljarasok alapjan felmeriil a kérdés, milyen tovabbi tényezok, azaz értékvezér-
16k befolyasolhatjak még a cég értékét? Ahogy a fentiekben is lathatjuk a vallalati tobbletérték
olyan forrasokbol is ered, amelyek az adott vallalathoz kothetdk, de onalloan nem értékesithe-
tok. Csoportositasuk alapjan ennek két f6 oka lehet, vannak forrasok, amelyek nem képezik a
vallalat tulajdonat: alkalmazottak, menedzsment; és forrasok, amelyek az adott vallalattol
elvalaszthatatlanok: stratégia, novekedési lehetoségek, szervezeti kialakitas, szerzodésallo-
many. Ezeket hivjuk 6sszességében a vallalat szellemi tokéjének, amelynek értékét korantsem
egyszerli megbecsiilni. Alapvetden ezek tobbletértéke a goodwillben kertiil realizalasra és ki-
mutatasra.

Azonban lehetnek kiilonboz6 élethelyzetekben egyéb cégértéket befolyasolo tényezok,
amelyekrol szintén szot kell ejteniink. Ebben a témaban az egyik kiemelked6 esetkor a Kisebb-
ségi részvények értékelésének problematikaja és az ezekbdl eredd altalaban nem elhanyagol-
hat6 értékvesztés mértéke. A tanulmanyainkbdl és a gyakorlatbol tudjuk, hogy a kisebbségi
tulajdonosok nem rendelkeznek megfelelo befolydssal a cég stratégidjara és a jovobeli mii-
kodésére vonatkozoan, ugyanakkor a cégérték meghatarozasa soran a cég 100%-0s értékét ha-
tarozzuk meg, majd ebbdl kalkulaljuk az adott részesedés értékét. Azt is érezzik, hogy a Ki-
sebbségi iizletrészek értéke néhany kivételtol eltekintve kordantsem ér annyit, mint a részese-
dések aranyos értéke.

7. tablazat: Kisebbségi diszkontok alkalmazasa a tranzakcios piacon

Specialis eset: maximum
50%-50% 20 %
(,,Deadlock™)
o/ . 400 maximum
26% -49% 30 %
o/ _ &0 maximum
10% - 25% 45 %
o maximum
10% alatt 50%

2 egyenl6 aranyu tulajdonos megromlott kapcsolata,
vagy az egyik fél eltérd stratégiaalkotasa esetén
akar 20% is lehet a diszkont mértéke

Ha a kisebbségi részesedés nem jar dontési
jogkorrel — akéar 30%

Portfolio befektetések, passziv befektetések esetén a
megfeleld exit jogok megléte csokkentheti a
diszkont mértékét

Portfolio befektetések, passziv befektetések esetén a
megfeleld exit jogok megléte csokkentheti a
diszkont mértékét

Forras: Almasi (2020Db)

A 7. tablazatbol lathato, hogy a kiilonbozo élethelyzetek jelentds értékkorrekciokat kove-
telnek meg. Ezen kiviil az értékelés szempontjabol nem szabad sz6 nélkiil hagynunk a jelenlegi
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COVID-19, a habori, az energiavalsag és inflacié okozta rendKiviili helyzetet, amelynek
jelenlegi és jovobeli hatdsait még csak sejtjiik, és senki nem tudja megjosolni, hogy ennek
milyen hatdsa lesz a jovoben a cégérték alakulasara. Azt senki nem vitatja, hogy a fenti ténye-
z0k nagymértékben befolydsoljik a cégértéket, a kérdés inkabb az, hogy milyen modon lehet
ezeket az egyszeri és jovobeli veszteségeket megbecsiilni, és milyen id6tavra kell ezt a becslést
elvégezni. Arr6l sem szabad azonban elfeledkezniink, hogy a valsagnak nem csak veszteseli,
hanem nyertes dgazatai is vannak, amelyek ezen idészakban extraprofitot termelnek, viszont
ez a jovedelmezdségiik a valsag elmultaval nagy valosziniiség szerint jelentésen csokken. To-
vabbi figyelembeveendd szempont, hogy a valsdggal leginkabb sujtott agazatok esetében az
dllamok kiilonbozo tamogatasokkal, adocsokkentésekkel probaltak a valsag hatasait ellensui-
lyozni. Az értékelések soran jelenleg €s a jovoben is, ezen torzitd hatdsokat is figyelembe kell
venni és korrigalni sziikséges.

8. Osszefoglalas, konkhiziék és javaslatok

Osszefoglalasként elmondhato, hogy az értékelének kell minden esetben a szakmai szabalyok
¢s az értékelés célja alapjan eldonteni, hogy melyek azok az input adatok és modszerek, ame-
lyeket az értékelés soran hasznal. A helyzetét neheziti, hogy Magyarorszagon nincs egysége-
sen elfogadott iranymutatas, értékelési standard, amely alapjan egységes elvek mentén le-
hetne az értékeléseket elvégezni. Ennek hianyaban azonban mindenki a sajat tudésa, elképze-
Iése szerint végzi a vallalat- és lizletrész-értékelést, amely alapjan azonban nagyon gyakran
hianyos, szakszeriitlen, a szakmai szabalyoknak csak részben megfelelé és tamadhato ér-
tékmeghatarozasok sziiletnek, amelyekbdl aztan a késébbiek sordn szamos tovabbi probléma
adodhat. Tovabbi probléma, amely a fenti hidnyossag egyenes kdvetkezménye, hogy a ren-
delkezésre allo, elsdsorban nemzetkozi szakirodalom, és a nemzetkozi standard (1VS) is a
nemzetkozi szamviteli alapelvekre épiil. Ez mind elveiben, mind mddszertanadban jelentds
mértékben eltér a hazai szamviteli alapelvektdl, igy a magyar beszdmolokbdl nyerhetd adatok
jelent6s atalakitasa sziikséges ahhoz, hogy a szakmai eléirasoknak, az elveknek és a standard
elvarasainak mindenben megfelel6 értékelések késziilhessenek, erre azonban szakmailag nem
mindenki felkésziilt, aki ma cégértékeléssel foglalkozik. Fontos lenne nevesiteni azokat a mér-
legben nem szerepld egyéb forrasokat, amelyek a vallalat birtokaban vannak, jelentds tobb-
letértéket képviselnek, ¢s amelyek tobbletértéke a goodwillben keriil realizaldsra és kimuta-
tasra. Ugy gondolom, ezekre is sziikséges lenne egységes modszertani ajanlasok kidolgozasa
¢s kiadasa. Azonban lehetnek kiilonb6zo élethelyzetekben egyéb cégértéket befolyasolo té-
nyez6k, amelyekrdl szintén szot kell ejteniink, amelyekre szintén sziikséges egységes szemlélet
¢s modszertan kialakitasa. A fentiek alapjan a véleményem és egyben javaslatom az, hogy Ma-
gyarorszagon is sziikséges egy, a németorszagi gyakorlathoz hasonlo, az 1VS standard elve-
inek megfeleld, a magyar szamviteli szabalyozason alapulé részletes modszertan kidolgo-
zasa, amelynek megvalositasa a teriilet hazai kutatoi, a cégértékelési tevékenységet folytatd
vallalkozasok, a BIG4 tandcsado cégek €s a felsdoktatasi intézmények szakemberei k6z0s szak-
mai munkdja eredményeként johetne 1étre. Végsd konkluzidoként elmondhato, s a cikk is ezt
bizonyitja, hogy a modern értékelési szemlélet a modern vallalati pénziigyek, a vallalati straté-
gidk és a tékepiaci elméletek fejlddése nyoman alakult ki, és ebbdl kovetkezik, hogy a valla-
latértékelés nem csupan szamviteli, hanem komplex kozgazdasagi feladat, amely magas
szintii pénziigyi és kozgazdasagi ismereteket igényel, igy a tevékenység végzéséhez ezen
specialis képzettségi kovetelmény alapveto elvaras kell, hogy legyen! A végsé konkluzid,
amely egyben a mottom is: ,,Az értékelés — Tobb, mint egy szam!” (Damodaran, 2015, p. 1.)
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