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Absztrakt 

Emlékeznek az 1987-ben bemutatott, mára legendássá vált Tőzsdecápák című film főbb jele-

neteire, a technikákra, amellyel cégeket emelnek fel, vagy tesznek tönkre, vagy hogyan mani-

pulálják a részvények értékét? Vajon ez csak egy film, vagy van ebben valamennyi igazság? 

Jelen cikkben arra keresem a választ mennyit ér egy vállalat, egyáltalán meghatározható-e a 

vállalat értéke? Meg lehet-e határozni, ha eladásra kerül egy társaság, vagy részvények kerülnek 

a piacra, a tőzsdére, hogy mi az az összeg, amely mindezekért kifizethető, és a piac által meg-

határozott ár azonos-e az értékkel? Léteznek-e tudományosan alátámasztott módszerek, ame-

lyek segítségével az érték meghatározható? És ha igen, akkor milyen pontossággal tudják ezek 

valaminek az értékét alátámasztani? Konklúzióként elmondható, hogy a modern értékelési 

szemlélet a modern vállalati pénzügyek, a vállalati stratégiák és a tőkepiaci elméletek fejlődése 

nyomán alakult ki, és ebből következik, hogy a vállalatértékelés nem csupán számviteli, hanem 

komplex közgazdasági feladat, amely magas szintű pénzügyi és közgazdasági ismereteket igé-

nyel.  

 

Kulcsszavak: cégérték, számvitel, pénzügy, értékelési módszertan 

JEL-kódok: 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 I 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 gazdasági és a piaci viszonyok változása, a magántőke térhódítása, a piacok globalizálódása, 

a nemzetközi verseny erősödése, és az információs forradalom új kihívást jelentenek a magyar 

és a nemzetközi vállalatok számára, valamint egyre nagyobb teret nyer napjainkban a tulajdo-

nosi érték maximalizálását biztosító menedzsment gyakorlat, az értékközpontú vezetés. Ha egy 
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racionális, hozammaximalizáló befektető befektetési alaptéziséből indulunk ki, „egy befektető 

soha nem fizet többet egy eszközért, mint amennyit ér.” (Damodaran, 2006, p. 1.) A fenti 

tézisből kiindulva a tanulmány célja a cégértéket alakító tényezők, a cégérték lehetséges forrá-

sainak részletes bemutatása, továbbá a különböző értékelési, mérési módszerek elemzése, azok 

előnyeinek és hátrányainak meghatározása a vállalat- és üzletrész-értékelés számviteli össze-

függéseinek bemutatása és annak a – bizonyos körökben máig – kitartó hitnek a megdöntése, 

hogy csupán számviteli adatok alapján egy cégértékelés elvégezhető. Kutatásom a fellelhető 

releváns szakirodalom feldolgozásán alapul. A téma összetettsége miatt korántsem lehet vállal-

kozni egy cikk keretei között az egyes kérdéskörök, illetve az értékelés minden aspektusának 

bemutatására. Jelen cikkben az elsődleges cél az értékelés eszköztárának, a számvitel adta 

lehetőségeknek a bemutatása és elemzése, elsősorban számviteli megközelítésben. 

 

2. Az értékelés eszköztára 

 

Gyakran merül fel kérdésként, hogy meg lehet-e határozni, ha eladásra kerül egy társaság, vagy 

részvények kerülnek a piacra, a tőzsdére, hogy mennyi az az összeg, ami mindezekért kifizet-

hető, és a piac által meghatározott ár azonos-e az értékkel? Mennyit ér egy vállalat, egyáltalán 

meghatározható-e a vállalat értéke? A fenti kérdésekből is látható, hogy az értéket, az „értékről 

alkotott véleményt realitásokkal kell alátámasztani, amiből az következik, hogy bármely eszkö-

zért fizetett árnak tükröznie kell azt a pénzáramlást, amelyet attól elvárunk.” (Damodaran, 

2006, p. 1.) A fentiekre alapozva kijelenthető, hogy a cégértékelés egy rendkívül összetett fel-

adat, amelynek elvégzéséhez számos eszközt kell igénybe vennie az értékelőnek ahhoz, hogy 

egy megalapozott, és a valós piaci értékhez közelítő értéket tudjon meghatározni, amelyről el-

mondható, hogy az a cég adott pillanatbeli értéke. Ezt a bonyolult feladatot milyen rendelke-

zésre álló eszköztárral tudjuk megvalósítani? Kezdjük a legkézenfekvőbb dologgal, a rendel-

kezésre álló adatokkal: az értékelés során kiindulópontként szükséges a múlt megismerése, 

amelynek adatbázisai az adott vállalkozás előző évi beszámolóinak, főkönyvi nyilvántartásai-

nak adatai, az ezekből kiolvasható egyéb információk, a cég üzleti jelentése, az egyéb nyilvános 

adatbázisokban elérhető adatok, illetve a megbízott értékelő által a vezetéssel készített interjúk. 

De nem elegendőek csupán a múltbeli adatok, hiszen a cég mai értékét nem a múltja, hanem a 

jövője alapján lehet korrektül meghatározni. 

 

3. Vagyoni, pénzügyi helyzet elemzése 

 

Egy cég értékelésekor alapvető feladat, de működése során is gyakran adódhat olyan helyzet, 

hogy szükségessé válik a vállalat vagyoni és pénzügyi helyzetének a pontos ismerete. Egy cég 

vagyoni helyzetét a cég számviteli törvény alapján összeállított beszámolójának adataiból is-

merhetjük meg, és ezekből az adatokból különböző elemzések végezhetők. De mit mutathat a 

mérlegből kiolvasható vagyon értéke? A piaci értéket? Ez is lehet egy megközelítése a cégér-

téknek, de véleményem szerint korántsem határozható meg kizárólag számviteli adatok alapján 

a piaci ár, annál is inkább, mert számos probléma merül fel a számviteli alapon történő értéke-

léssel szemben. Juhász (2004) szerint a könyv szerinti érték nem azonos a vállalat eszközei 

piaci értékével (fair market value). Hiszen a számviteli adatokkal kapcsolatban gyakran felme-

rülő probléma a számviteli adatok valódiságának, hitelességének a kérdése, továbbá az értéket 

akár jelentősen befolyásolják az alkalmazott értékelési eljárások is. Hiányossága még, hogy 

nem tartalmaz a vállalat jövőjére vonatkozó információkat, valamint nem veszi figyelembe a 

mérlegen kívüli tételek értéket befolyásoló hatásait sem. Egy cégértékelés esetén a fentiekből 

következően az értékelő legelső feladata a vállalat pénzügyi helyzetének a feltérképezése és 

részletes elemzése, amelyhez részben különböző statikus és dinamikus mutatószámokat hasz-

nál. A pénzügyi helyzet elemzése alapvetően két fő területre terjed ki, egyrészt vizsgálni kell a 
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cég eladósodottságának mértékét, azaz adósságállományát, másrészt a rövid távú fizető képes-

ségét, azaz a likviditását. A pénzügyi helyzet elemzése azért is kiemelten fontos feladat az ér-

tékelő számára, mert a vállalkozás által alkalmazott finanszírozási politika, azaz a tőkestruktú-

rára vonatkozó döntések és ebből fakadóan a tőkeáttétel nagysága szintén befolyásolja a cég 

értékét. A pénzügyi alaptétel és a pénzügyi stabilitás alapja, hogy a finanszírozási források le-

járata kialakítása során az eszközök finanszírozási igényéből kell kiindulni. Breadley és Myers 

(2011) megfogalmazása szerint a tőkeszerkezet nem más, mint a pénzeszközök azon kombiná-

ciója, amelyekkel a vállalat reáleszközökbe történő beruházását finanszírozza. A megfeleltetési 

szabályt az 1. ábra szemlélteti.  
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források 
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Rövid lejáratú források 

 

1. ábra: Eszközök és források lejárati szerkezete 

Forrás: Saját szerkesztés Ulbert (2018) alapján 

 

A tőkeszerkezet azonban folyamatosan változó, a vállalatok beruházásaikat és működé-

süket nem mindig ugyanazon forráskombinációk felhasználásával finanszírozzák. Amennyiben 

a vállalkozás tőkeszerkezete megváltozik, változik az eladósodottság foka, ez egyben a kocká-

zatok növekedését, vagy csökkenését is jelenti. Mit jelent a kockázat, és hogyan mérhető? A 

kockázat definíciója Damodaran A. (2006, p. 61.) szerint: „Azok a befektetők, akik eszközöket 

vásárolnak, azt várják, hogy az eszköz tartása során hozamokat érnek el. A tartási periódus 

alatt elért tényleges hozamaik eltérhetnek a várt hozamoktól, és a kockázat forrása éppen a 

tényleges és elvárt hozamok közötti eltérés.” A tulajdonosok által elvárt hozam az elméletek 

szerint két fő részből tevődik össze: a kockázatmentes hozam és a kockázati prémium összegé-

ből, ezzel szemben a külső finanszírozási források tőkeköltsége: a kockázatmentes hozam és 

a vállalat teljesítési kockázata, mínusz a hitelből származó adóelőnyök összege. A fenti mutatók 

kombinációjából számítható az átlagos tőkeköltség, ami nem más, mint a különböző finanszí-

rozási elemek költségeinek súlyozott átlaga, ahol a számításhoz a piaci érték alapján határozzuk 

meg a súlyokat. Ezt a mutatót hívja a szakirodalom súlyozott átlagos tőkeköltségnek (We-

ighted average cost of capital - WACC).  

A fenti összefüggésen alapul a tőkeszerkezet választásos (trade-off theory) elmélet, amely 

szerint a vállalat értéke egyenlő a tisztán saját tőkéből való finanszírozás melletti érték, plusz 

az adómegtakarítás jelenértéke, mínusz a pénzügyi nehézségek költségének jelenértéke, és az 

elmélet szerint létezik egy olyan hitel arány, amelynél a vállalat értéke a maximális. „Az elmélet 

szerint az optimum akkor következik be, amikor a pótlólagos hiteleknek köszönhető adómegta-
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karítások jelenértéke éppen megegyezik a várható nehézségek költségei jelenértékének növek-

ményével.” (Breadley & Myers, 2011, p. 485.) A fentiekből az is látható, hogy egy vállalkozás 

pénzügyi stratégiájának akár jelentős szerepe is lehet a cég értékének alakításában. A fenti el-

méletnek jelentősége lesz majd a diszkontált cash flow módszer bemutatásánál.  

Az elemzés és az értékelés során további fontos információkkal szolgálnak a jövedelme-

zőségi és a hatékonysági mutatók. Ulbert (2018. p.138.) megfogalmazása szerint a jövedelme-

zőségi ráták azt mérik, „hogy a vállalat milyen mértékben képes profitot realizálni az értékesí-

tési folyamatban, az összes eszköz segítségével a részvényesek, tulajdonosok befektetései ré-

vén.” Továbbá „a hatékonysági mutatók hasznossága abban áll, hogy a korábbi évek adataival 

összehasonlítva nyomon követhető a hatékonyság alakulása, valamint megfelelően megválasz-

tott referencia-vállalatok adataival összemérve képet kaphatunk a vállalat iparági átlaghoz 

képesti helyzetéről.” (Takács, 2015, p. 25.) A hatékonysági elemzések mutatószámait hasz-

náljuk majd a szorzószámos értékelés során.  
 

4. Értékelési módszerek 

 

A vállalat értékét többféleképpen is definiálhatjuk, meghatározhatjuk a vállalat cégértékét 

(Enterprise Value), illetve meghatározhatjuk a tulajdonosi értékét is (Equity Value vagy 

Shareholder Value). De nem csak különböző értékeket határozhatunk meg, hanem az utóbbi 

évtizedben a magyar és a nemzetközi szakirodalomban a különböző értékelési eljárások széles 

skálája került bemutatásra, amelyet a 2. ábra szemléltet. Az értékelési módszerek sokszínűsége 

azonban különböző, egymástól sok esetben jelentősen eltérő eredményre vezet, amely akár je-

lentős értékkülönbözeteket okoz, ez növeli az értékelés bizonytalanságát, és a vele szembeni 

bizalmatlanságot. Elmondhatjuk azt is, hogy valamennyi módszer hasznos lehet számunkra, de 

nem ugyanazon célok érdekében. Ezért az értékelést végzőnek mindig az az egyik alapvető 

feladata, hogy az alkalmazható módszerek közül kiválassza azt az egy, vagy ha lehetséges, 

néhány módszert, amely az elérendő cél megvalósítása érdekében a rendelkezésre álló ada-

tok és információk alapján vélhetően a piaci értékhez a legközelebbi értéket adja. 

 

 
 

2. ábra: Vagyonértékelési módszerek 

Forrás: Saját szerkesztés 

Vagyonalapú értékelés 
 

A vagyonérték koncepció szerint a vállalat tulajdonosi értéke azonos az összes eszköz és összes 

kötelezettség különbségével, amelyet nettó eszközértéknek is nevezünk. Hiányossága, hogy 

nem veszi figyelembe a különböző vagyonelemek jövedelemtermelő képességét, figyelmen kí-

vül hagyja a humántőke értékét, a goodwillt és ezek jövedelemtermelő képességét.  

 



207 

 
 

3. ábra: Vagyonalapú értékelési módszer kiválasztása 

Forrás: Saját szerkesztés Takács (2015) alapján 

 

A megfelelő eljárás kiválasztása érdekében célszerű egy döntési fát felállítani a 3. ábra 

szerint, amely alapján könnyen kiválasztható az alkalmazandó eljárás. A döntési fa alapján lát-

ható, hogy az alkalmazandó módszer kiválasztása elsősorban azon múlik, hogy a vállalat csőd-

helyzetben van-e, vagy alkalmazható a vállalkozás folytatásának elve. Jellemzően azonban a 

piaci érték a könyvviteli nyilvántartásokból nem olvasható ki, hiszen a magyar számviteli sza-

bályozás szerint az eszközöknek csak bizonyos csoportjai (befektetett eszközök, készletek, 

pénzügyi instrumentumok bizonyos köre) értékelhetők piaci értéken, illetve a szabályozás sze-

rint a piaci értékelés fordulónapi értékelést jelent, viszont a vállalat és üzletrész-értékelés idő-

pontja csak rendkívüli esetekben azonos a mérleg fordulónapjával. Az alábbi 1. táblázatban 

röviden bemutatott előnyök és hátrányok szerint azt is elmondhatjuk, hogy a vagyonérték kon-

cepció fő hátránya, hogy a múlt adataiból kiindulva és a választott számviteli politikától 

nem függetlenül határozza meg a vállalat értéket. 

 

1. táblázat: Vagyonértékelés eljárások 

Értékelési 

módszerek 
Előnyei Hiányosságai 

Könyv  

szerinti érték 

Az adatgyűjtés egyszerű, az adatok a 

számviteli nyilvántartásokból kinyerhe-

tők, de nem a piaci értéket mutatja. 

Függ a számviteli politikától. 

Nem veszi figyelembe a vállalkozás 

jövedelmezőségét és az értéket jelen-

tősen befolyásolja az értékcsökkenési 

politika. 

Korrigált 

könyv  

szerinti érték 

Az adatgyűjtés viszonylag egyszerű, a 

számviteli adatokból indul ki, és egyes 

eszközök és kötelezettségek tekinteté-

ben a piaci értéket veszi figyelembe.  

A magyar számviteli szabályozás sze-

rint nem az összes, csak meghatáro-

zott eszközök értékelhetők át, továbbá 

ez a módszer sem veszi figyelembe a 

jövedelmezőséget. 

Rekonstruk-

ciós érték 

Az adatgyűjtés a főbb vagyonelemek 

tekintetében viszonylag egyszerű, az ér-

tékelés időpontjában érvényes várható 

beruházási értéket veszi figyelembe. 

Nem veszi figyelembe a vállalkozás 

jövőbeli jövedelemtermelő képességét 

és az értéket nagyban befolyásolja az 

alkalmazott értékcsökkenési politika. 
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Forrás: Saját szerkesztés Takács (2015) alapján 

 

A vagyonérték koncepció alkalmazásával megállapított értéket az éppen alkalmazott 

számviteli politika akár jelentősen torzíthatja is, emiatt cégfelvásárlások, befektetői döntések 

megalapozására véleményem szerint nem alkalmas. Azonban gyakran előtérbe kerül ez az 

értékelési módszer kisvállalkozások, családi vállalkozások értékelése esetén. 
 

Piaci alapú értékelés  
 

A piaci alapú értékelés alapgondolata az, hogy a valós értéket csak a piac tudja meghatározni, 

és csak a piac rendelkezik az összes olyan releváns információval, amelyek alapján a valós érték 

meghatározható. A piaci alapú értékelés szempontjából a legfontosabb mutatószámok az úgy-

nevezett összehasonlító mutatók, amelyeket három nagy csoportba sorolhatunk be, úgymint az 

árbevétel-alapú szorzók, eredmény-alapú szorzók, könyvszerinti érték alapú szorzók. Az 

összehasonlító mutatószámok alatt minden esetben valamilyen arányszámot értünk, és az érté-

kelés során „egy eszköz árát hasonló eszközök árából határozzuk meg, valamilyen közös muta-

tóval”. (Damodaran, 2006, p.18.)  

A relatív értékelés, vagy szorzószámos módszer az, amely során az értékelő megfelelően 

megválasztott referenciaminta adataiból képzett szorzószám, például EV/EBIT, EV/EBITDA, 

EV/Árbevétel segítségével becsüli meg a vállalat aktuális piaci értékét. A 2. táblázatban tekint-

sük át röviden az eredmény alapú szorzók használatának jellemző tulajdonságait. 

 

2. táblázat: Értékelési eljárások - szorzószám 

Értékelési 

módszerek 
Előnyei Hiányosságai 

P/E 
A legegyszerűbb direkt módszer – 

tőzsdei cégek alkalmazzák. 

Nem tükrözi pontosan az üzleti tevé-

kenység jövedelmezőségét. (tőkeszerke-

zet függő) 

EV/EBIT 
A kalkulált cégérték független az 

adóhatástól és a tőkeszerkezettől. 

Kvázi cash-flowként működhet. 

Nem veszi figyelembe az adókat és a tő-

keköltséget. Érzékeny az értékcsökkenés 

számviteli manipulációira. 

EV/EBITDA 

A kalkulált cégérték független a tőke-

szerkezettől, a számviteli politikától 

és az adózási szabályoktól. Kvázi 

cash-flowként működhet. 

Nem veszi figyelembe az adókat, az ér-

tékcsökkenési leírást, a beruházás mérté-

két és a tőkeköltséget, ami torzító té-

nyező a tőkeigényes vállalatok esetében. 

EV/Árbevétel 

A cégérték és a tőkeérték meghatáro-

zására is alkalmas negatív EBITDA 

mellett. Kevésbé érzékeny a manipu-

lációkra, illetve a számviteli „trük-

kökre”. 

Figyelmen kívül hagyja a vállalkozás jö-

vedelmezőségét, ami az értékelés alapja. 

A vállalatok jövőbeli jövedelmezőségé-

nek bizonytalansága miatt pontatlan. 

Forrás: Saját szerkesztés Almási (2019, 2000a) alapján  
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Hozamalapú értékelés 
 

A hozamalapú, azaz a diszkontált cash flow (discounted cash flow, DCF) értékelési koncepció 

alapvetően a tulajdonosi értékmaximalizáló elméleten alapszik, amely a jövőirányultsága, köz-

gazdasági és matematikai megalapozottsága miatt a legnépszerűbb vagyonértékelési eljárás. 

Alapjait Modigliani – Miller fektette le (1958) a híres Modigliani – Miller I. a „tőkestruktúra-

irrelevancia” tételben, amely elmélet a későbbiekben általuk és több más kutató által is korri-

gálásra került. Az elméletek sorában a következő mérföldkő a tőkepiaci értékelés modellje, azaz 

a CAPM-modell (capital asset pricing model), amely Treynor, Sharpe, Lintner és Mossin ne-

véhez fűződik. A számítás képletében szerepel az eszköznek a nem diverzifikálható, vagyis a 

szisztematikus kockázatra vonatkozó érzékenységi mutatója, amely a béta-koefficiens (β), 

melynek értéke függ: a portfólió egyedi kockázatától, szórásától, valamint a hozamok együtt 

mozgásától és annak irányától.  

Egy részvény elvárt hozama = Kockázatmentes hozam + β * Piaci kockázati prémium. 

Azaz minél nagyobb a kockázat, annál nagyobb az elvárt hozam. Egy vállalat bétáját három 

tényező befolyásolja: az üzletág kockázata, amelyben működik, a működési tőkeáttételek mér-

téke, a vállalat finanszírozási tőkeáttétele. A hetvenes évek végétől elterjedt elmélet szerint a 

vállalat célja a részvényesek vagyonának és a vállalat értékének maximalizálása, amely elmélet 

szerint a vállalat értékét a jövedelemtermelő képessége és az ebből származó szabad pénzáram 

határozza meg (Juhász, 2004). Ebből következően a diszkontált cash flow koncepció legna-

gyobb előnye a korábbi értékelési modellekkel szemben, hogy figyelembe veszi a pénz időér-

tékét, és a vállalat értékének becslésekor azt vizsgálja, hogy a vállalat a jövőben milyen mér-

tékben lesz képes a befektetők által elvárt megtérülést teljesíteni. Az elmélet szerint a vál-

lalat értéke a DCF módszer alkalmazásával megegyezik a jövőbeli pénzáramok diszkontált je-

lenértékével,  

 
ahol CF (cash flow) az adott periódus előre jelzett szabad pénzáramlását, „r” a megfelelően 

megválasztott diszkontrátát jelöli. A diszkontráta jellemzője, hogy a becsült pénzáramlások 

kockázatosságának függvényében változik, kockázatosabb befektetések esetén magasabb, biz-

tonságosabb befektetés esetén alacsonyabb.  

A DCF módszernek számos típusa létezik, de ezek közül kettő a legelterjedtebb, amelyek 

röviden bemutatásra kerülnek, ezek a Free Cash Flow (FCF) és az Equity Cash Flow (ECF) 

módszer. 
 

Free Cash Flow módszer (FCF) 
 

A Free Cash Flow (vagy szabad cash flow) a működésből származó, adózás utáni pénzáramot 

fejezi ki, amelyet a társaság a szokásos működése során kitermel, és amelynek felhasználásáról 

a tulajdonosok dönthetnek. A szabad cash flow azonban nem azonos a számviteli cash flow-

val, és a szabad cash flow több, mint a hagyományos cash flow, hiszen megmutatja a vállalat 

normál üzleti tevékenységének pénzáramát, amely a forrást biztosítók rendelkezésére áll. „A 

vállalatérték meghatározásához a Free Cash Flow értékeket jelenértékre kell diszkontálni. Ha 

hozamként az FCF értéket vesszük figyelembe, akkor ennek diszkontálásához a tőke súlyozott 

átlagköltségét (WACC) kell felhasználnunk. 

 
Tehát a WACC nem más, mint a saját tőke megkövetelt megtérülésének és az idegen tőkeadózás 

utáni költségének a tőkestruktúrával súlyozott átlaga.” (Takács, 2015, p. 45.) A Free Cash 

Flow-t az adózás és kamatfizetés előtti eredményből (EBIT) kiindulva számítjuk ki az 3. táblá-

zatban leírtak szerint.  
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3. táblázat: Free Cash Flow meghatározása 

 
Forrás: Saját szerkesztés Takács (2015) alapján 

 

A tapasztalatok azt mutatják, hogy míg az értékelők a szükséges pénzáramlás elveiben 

legtöbbször az elméleti módszertant szigorúan követik, a tőkeköltség (WACC) képletét gyakran 

nem igazítják az adott értékelési helyzethez, hanem az általános képlettel számolnak. Ez azon-

ban korántsem helyes, ugyanis a helyzetet bonyolítja, hogy a finanszírozásnak a kamat mellett 

még további különböző tranzakciós költségei is vannak, amelyekhez különféle adóhatások kap-

csolódnak, így nem elegendő csak a kamatfizetés és a hozzákapcsolódó adóhatások figyelem-

bevétele, hanem vizsgálni szükséges a többi költséget/ráfordítást és azok adóhatásait is.  A vál-

lalatértéke az FCF módszer alkalmazásával legegyszerűbben az örökjáradék modellel írható fel 

az alábbiak szerint: 

𝑉𝑓𝑖𝑟𝑚
0 =  

𝐹𝐶𝐹

𝑊𝐴𝐶𝐶
 . 

 

A fenti képlet használatával kapcsolatban azonban az alábbi három alapvető problémára 

szükséges felhívni a figyelmet. Az első probléma, hogy csak a már lezárt időszakok adataival 

foglalkozik, és nem számol a jövőbeli időszakok FCF adataival. Ezt úgy lehet áthidalni, hogy 

az értékelő becsléssel állítja elő a jövőbeli adatokat, amennyiben rendelkezésre állnak belső 

stratégiai adatok, vagy ha nincs betekintése a belső adatokba, akkor ún. extrapolációval, a múlt-

beli adatok előrevetítésével tudja a jövőbeli adatokat megbecsülni. A második probléma a 

jövőbeli tőkeköltség becslése. Ennek lehetséges megoldása, hogy valamilyen referencia-kamat-

lábat vesznek figyelembe, amelyet a jövőbeli bizonytalanságok figyelembevétele érdekében 

kockázati prémiummal növelnek.  A harmadik probléma a végtelen örökjáradék alkalmazása, 

hiszen ez túlzottan leegyszerűsíti a valóságot, mert az örökjáradék modell alkalmazásával ka-

pott érték jelentős „súlyt” jelenthet a vállalat értékén belül s mivel ez csak becslés, kis eltérés 

is jelentős értékkülönbözetet okozhat. Ezt a problémát lehet kezelni a konstans növekedési FCF 

modell vagy a többfázisú FCF modell alkalmazásával. A többfázisú modellek jellemzője, hogy 

több szakaszra bontják fel a jövőt, így lehetőség nyílik szakaszonként eltérő hozamfeltételek és 

a kockázatok figyelembevételével növekvő WACC értéket beépíteni, amely a kockázatok jobb 

kezelését teszi lehetővé. A gyakorlatban a két- vagy háromfázisú modellek a legelterjedtebbek. 
 

Equity Cash Flow módszer (ECF) 
 

„Az Equitiy Cash flow azt a pénzáramot fejezi ki, amely a tulajdonosok számára a beruházások, 

a forgótőke-szükséglet kielégítése, az idegen tőke törlesztő részleteinek és kamatainak kifize-

tése, valamint az új adósság igénybevétele után elérhető.” (Takács, 2015, p. 48.) 
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4. táblázat: Equity Cash Flow meghatározása 

 
Forrás: Saját szerkesztés Takács (2015) alapján 

 

Az Equity Cash Flow meghatározása az 4. táblázat szerint történik. A jövőre előre jelzett 

Equity Cash Flow összegeket a saját tőke költségével, azaz a tulajdonosok által támasztott mi-

nimális megtérülési elvárással diszkontálva közvetlenül kapjuk a saját tőke becsült értékét. Az 

ECF azt a pénzmennyiséget fejezi ki, ami egy adott üzleti évben a tulajdonosok számára oszta-

lékként kifizethető.  

Összefoglalva elmondhatjuk, hogy a DCF módszer a legátfogóbb módszer a cégérték 

meghatározására, emiatt a gyakorlatban nagyon sokszor kerül alkalmazásra. Azonban a DCF 

modellnek is vannak hátrányai és hiányosságai, amelyet összefoglalóan az alábbi, 5. táblázat 

mutat be. 

 

5. táblázat: A DCF módszerek előnyei és hátrányai 

Értékelési 

módszerek 
Előnyei Hiányosságai 

Diszkontált 

Cash Flow 

(DCF) 

A legátfogóbb módszer a cégérték 

meghatározására. A cégérték és a  

tőkeérték meghatározására is alkal-

mas. 

Több szintű feltételrendszerre épül.  

A jövőbeli bizonytalanságok miatt jel-

lemzően a tervezési időszak hosszával 

arányosan nő a pontatlansága. 

Forrás: Saját szerkesztés Almási (2020c) alapján 

 

Hozzáadott érték típusú eljárások 
 

A hozzáadott érték típusú eljárások a vállalatértékelési módszertan legújabb megközelítését 

képviselik. Kifejlődésüknek az alapja az értékközpontú vezetési szemlélet megjelenése, amely 

a vállalat hosszú távú értéknövelését támogató eljárásokat helyezi a középpontba és magában 

foglalja az értéknövelést támogató vezetési eljárásokat. A legismertebb hozzáadott érték alapú 

modellek a gazdasági hozzáadott érték (Economic Value Added, EVA), a piaci hozzáadott 

érték (Market Value Added, MVA), valamint a befektetésre vetített megtérülési ráta (Cash 

Flow Return On Investment, CFROI). A koncepció szerint alapvetően a vállalat értéke három 

tényező függvénye: A meglévő eszközök pénzáram termelő képessége, a vállalat újrabefekte-

tési hajlandósága a jövőbeli növekedés megteremtése érdekében, továbbá ezt befolyásolja még 

az újrabefektetések minősége és a tőkeköltség alakulása. Azonban azt is szükséges megemlíte-

nünk, hogy ezek a módszerek különböző feltevésekkel élnek, és gyakran azt feltételezik, hogy 

a jelenlegi gazdasági növekedés nem a jövőbeli növekedés kárára vagy a befektetési kockázat 

növekedése mellett valósul meg. Amennyiben ezek a felvetések nem teljesülnek, lényeges ér-

téktorzulásokhoz vezethet a mutatók alkalmazása. A 6. táblázat a módszer főbb előnyeit és hát-

rányait mutatja be. 

Gyakran megfogalmazott kritika a módszerrel szemben a rövidtávú szemlélet, hiszen az 

EVA alapján ösztönzött menedzser a gyorsabban megtérülő és a nagyobb megtérülést produ-

káló projekteket részesítheti előnyben. 
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6. táblázat: Az EVA módszer előnyei és hátrányai 

Értékelési 

módszerek 
Előnyei Hiányosságai 

Gazdasági 

hozzáadott 

érték (EVA) 

Projekt szemlélete alapján a projek-

tek értékelésével a hozzáadott érték 

mérhetővé válik és a vállalkozási 

értékteremtés menedzselhető. 

Módszere lényegében az FCF mód-

szer eszközoldali megközelítése. 

Számításainak alapja a jövőben 

megtermelhető pénzjövedelem je-

lenértéke.  

Ha a vállalkozás információs és 

kontrolling rendszere megbízható, 

akkor eredménye megbízhatóbb a 

cash flow alapú számításoknál.  

Változó eszközszerkezetű, változó tevé-

kenységű vállalkozások esetén nehezen al-

kalmazható.  

A sok változó miatt minden téves adat  

jelentős torzításokat okozhat. 

A jövőbeli hozzáadott érték becslése az 

időbeli távolság miatt többletkockázatot je-

lent. 

Megbecsülhetetlen a jövőbeli hozamelvá-

rás, nagyon szubjektív a diszkontfaktor 

meghatározása.  

A hosszabb tervezési periódus változékony 

befektetési környezetben lényeges kocká-

zatokat rejt. 

Forrás: Saját szerkesztés Takács (2015) alapján 

 

Egy vállalat befektethet projektbe azzal a céllal, hogy növelje a gazdasági hozzáadott ér-

téket, de ha ezek a beruházások növelik a működési kockázatát és ezen keresztül a tőkeköltsé-

get, akkor végül úgy járhat, hogy csökken a vállalat értéke. 

 

5. Nemzetközi értékelési standardok 

 

A cégértékeléssel összefüggésben röviden szólnunk kell azokról az alapvető elvárásokról, ame-

lyeket a vállalatértékeléssel szemben támasztanak, illetve amelynek a cégértékelés kapcsán meg 

kell felelni. A vállalatértékelésben legátfogóbb és nemzetközi viszonylatban leggyakrabban 

használt nemzetközi értékelési standard a Nemzetközi Értékelési Standardok (International 

Valuation Standards, IVS), egy standard gyűjtemény, amelyet a Nemzetközi Értékelési Stan-

dard Tanács (International Valuation Standard Council, IVSC) bocsát ki. Az IVS azonban 

nem minősül jogszabálynak, csak ajánlásnak, így az alkalmazása a cégértékelésben nem köte-

lező, de a nemzetközi értékelési gyakorlatban alkalmazása alapvető elvárás. Az IVS 2020 szer-

kezete az alábbiak szerint épül fel: Bevezetés, Glosszárium, IVS Keretelvek, Általános standar-

dok, Konkrét eszközökre vonatkozó standardok (IVSC, 2019). 

Röviden összefoglalva a fentiekben részletezett IVS 2020 standard előírásait elmondható, 

hogy egységes, jól hasznosítható elveket és kereteket biztosít az értékelők számára. Takács 

(2021) véleménye szerint előnye, hogy alkalmazása és átvétele esetén az értékelések egységes 

alapelvek alapján készülhetnek. Hátránya, hogy csupán ajánlásokat tartalmaz, és kereteket 

határoz meg, amelyek alkalmazása nem kötelező az értékelőkre nézve, további hátránya még, 

hogy a nemzetközi számviteli fogalmakat és elveket használja, emiatt megkövetel alapvető 

nemzetközi számviteli ismereteket és a magyar számviteli környezetben csak az adatok 

transzformációját követően alkalmazható. Alkalmazása Magyarországon nem kötelező, így 

az értékelőre van bízva, hogy milyen értékelési elvek mentén végzi az értékelést. Célszerű 

lenne Magyarországon is egységes cégértékelési gyakorlat és szabályok bevezetése, úgy 

ahogy Németországban történt az Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland (IDW) által ösz-

szeállított IDW S1 (Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland Standard 1) értékelési stan-

dardok bevezetésével.  
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6. A számviteli adatok korrekciói 

 

A cégértékelést végző értékelők egy része kitartóan hisz abban, hogy a cég értékét csak a szám-

viteli kimutatások adatai alapján lehet meghatározni. Abban alapvetően igazuk van, hogy egy 

cég elemzése során tudnunk kell, hogy milyen típusú eszközök vannak a társaság birtokában, 

mekkora ezeknek az eszközöknek az értéke, és mennyire bizonytalan ez az érték. Számviteli 

nézőpontból az eszköz értéke nagymértékben a bekerülési értéken alapszik, azonban az üzleti 

érték meghatározása szempontjából ez koránt sem helytálló szemlélet.  

Azonban, ahogy a korábbiakban már szóltam róla, lehetnek esetek, amikor a cég értékét a könyv 

szerinti értékből kiindulva lehet és kell meghatározni, de szinte minden esetben szükséges kor-

rekciós tételek alkalmazása. Véleményem szerint a vállalatértékelés kiindulópontjaként a leg-

jobban a befektetői számvitel szemlélete használható, amely alapján a pénzügyi szemléletű vál-

lalati mérleg a 4. ábra szerint írható fel. 

 

 
 

4. ábra: Pénzügyi szemléletű vállalati mérleg 

Forrás: Damodaran (2006, p. 27.) 

 

A mérleg alapján számos pénzügyi kérdés merül fel az eszközök értéke, a kockázatok, az 

eszköz növekmények becsült értéke, a hitelek és a saját tőke kockázat kérdéskörben, amelyekre 

az értékelés során választ kell keresni. Fontos megemlítenünk, hogy a mérlegadatokat és a 

számvitelből nyerhető egyéb információkat az értékelés szempontjából további korrekciós té-

nyezők figyelembevételével szükséges módosítanunk. Ilyen további korrekciós tényezők: or-

szág specifikus korrekciók, amelyek az eltérő jogrendből, a gazdaság eltérő állapotából és a 

történelmi különbségekből, a makrogazdasági különbségekből; az egyes ágazatok vagy válla-

latok eltérő életciklusából, mérlegen kívüli tételekből fakadhatnak. 

Arról is szükséges szót ejtenünk, hogy a bemutatott értékelési eljárásokat a nemzetközi 

szakirodalomban elsősorban amerikai szerzők jegyzik, ezért az Amerikai Egyesült Államokban 

általánosan elfogadott számviteli szabályok az US GAAP (United States Generally Accepted 

Accounting Principle), illetve a nemzetközi számviteli (IFRS - International Financial Report-

ing Standards) alapelvekre épül. A nemzetközi számvitelnek egyik fő ismertető jegye, és ez 

igaz az US GAAP és az IFRS szabályokra is, hogy a beszámolóban szereplő számviteli kimu-

tatásokra nincsenek szigorú formai követelmények, mindössze a keretelvekben foglalt szabá-

lyokat kell betartani, és ettől eltekintve a vállalatok szabadon alakíthatják számviteli rendsze-

rüket. Ezzel szemben a magyar számviteli törvény szigorú szabályokat fogalmaz meg és diktált 
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mérleg- és eredménykimutatás-séma alkalmazását követeli meg, amelyben a tételeket a meg-

adott sorrendben és részletességgel kell bemutatni. A számviteli szabályozások jelentős eltéré-

séből fakadóan az értékkategóriák meghatározásához kibővített adatokra és elemzésekre van 

szükségünk, figyelembe kell vennünk az eltérő adóztatás, a kutatás-fejlesztési (K+F) tevékeny-

ségek, az alapítás-átszervezés értéke, a goodwill és a készletértékelési eljárások okozta torzu-

lásokat.  

Ezen kívül számos egyéb korrekciós tényezőt is alkalmaznunk kell. Eszközoldali kor-

rekciók a teljesség igénye nélkül a befektetett eszközök, a forgóeszközök, a befektetett pénz-

ügyi eszközök és forgatási célú értékpapírok korrekciói. Forrásoldali főbb korrekciók a szál-

lítók, lízingdíjak, tulajdonosi kölcsönök, faktoring, céltartalékképzési kötelezettségek, peres el-

járások, halasztott adók, támogatott hitelek. További egyéb speciális korrekciók a beruházási 

hitelek pénzügyileg nem realizált árfolyam-különbözetének elhatárolása, támogatásból finan-

szírozott eszközök korrekciós tényezői. Az értékelés és a korrekt érték meghatározás szempont-

jából rendkívül fontos ezen tételek részletes feltárása, elemzése, a jelentésben történő bemuta-

tása és a szükséges korrekciós tényezők alkalmazása az értékelés során. 

 

7. A vállalati „többletérték” és „értékvesztés” forrásai 

 

Damodaran A. (2015, p. 12.) véleménye szerint: „Az értékelési modelleket fel lehet tölteni ren-

geteg részlettel, de minden vállalat értéke pár értékvezérlőn nyugszik, ami minden cégnél más 

és más.”  

 
 

5. ábra: Értékmérési rendszerek 

Forrás: Juhász (2004, p. 87.) 

 

Itt szükséges említést tennünk még a szinergiahatásról, amely Chikán (2008. p. 464.) 

megfogalmazása szerint „a szinergia az együttes hatás mértéke, amely abból adódik, hogy az 

egész több mint a részek egyszerű összege.” A szinergiahatás elkülönített számszerűsítése a 
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gyakorlatban a vállalatfelvásárlások esetében történik meg. A szakirodalomban megjelenő né-

zetek szerint a szinergiahatás lehet egyrészt a goodwill forrása, de egyes kutatók négy verseny-

előnyt teremtő tényezőcsoportot azonosítanak ezzel kapcsolatban: a méretnövekedésből adódó 

kombinációs előny, erőforrások megosztásának előnye, a funkcionális képességek átadásából, 

és az általános vezetési képesség átadásából származó előnyöket, amelyek a különböző terüle-

tek vezetési hatékonyságának növelését szolgálják. Az 5. ábra jól szemlélteti azokat az össze-

függéseket, amelyek a vállalat értékét akár pozitív, akár negatív irányban befolyásoló tényezők 

lehetnek. 

Az elemzésük során megállapíthatjuk, hogy ezek között vannak szép számmal olyan ele-

mek, amelyek valódi értéke a számviteli kimutatásokban nem jelenik meg. A felvázolt model-

lek és értékelési eljárások alapján felmerül a kérdés, milyen további tényezők, azaz értékvezér-

lők befolyásolhatják még a cég értékét? Ahogy a fentiekben is láthatjuk a vállalati többletérték 

olyan forrásokból is ered, amelyek az adott vállalathoz köthetők, de önállóan nem értékesíthe-

tők. Csoportosításuk alapján ennek két fő oka lehet, vannak források, amelyek nem képezik a 

vállalat tulajdonát: alkalmazottak, menedzsment; és források, amelyek az adott vállalattól 

elválaszthatatlanok: stratégia, növekedési lehetőségek, szervezeti kialakítás, szerződésállo-

mány. Ezeket hívjuk összességében a vállalat szellemi tőkéjének, amelynek értékét korántsem 

egyszerű megbecsülni. Alapvetően ezek többletértéke a goodwillben kerül realizálásra és ki-

mutatásra.  

Azonban lehetnek különböző élethelyzetekben egyéb cégértéket befolyásoló tényezők, 

amelyekről szintén szót kell ejtenünk. Ebben a témában az egyik kiemelkedő esetkör a kisebb-

ségi részvények értékelésének problematikája és az ezekből eredő általában nem elhanyagol-

ható értékvesztés mértéke. A tanulmányainkból és a gyakorlatból tudjuk, hogy a kisebbségi 

tulajdonosok nem rendelkeznek megfelelő befolyással a cég stratégiájára és a jövőbeli mű-

ködésére vonatkozóan, ugyanakkor a cégérték meghatározása során a cég 100%-os értékét ha-

tározzuk meg, majd ebből kalkuláljuk az adott részesedés értékét. Azt is érezzük, hogy a ki-

sebbségi üzletrészek értéke néhány kivételtől eltekintve korántsem ér annyit, mint a részese-

dések arányos értéke. 

 

7. táblázat: Kisebbségi diszkontok alkalmazása a tranzakciós piacon 

 
Forrás: Almási (2020b) 

 

A 7. táblázatból látható, hogy a különböző élethelyzetek jelentős értékkorrekciókat köve-

telnek meg. Ezen kívül az értékelés szempontjából nem szabad szó nélkül hagynunk a jelenlegi 
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COVID-19, a háború, az energiaválság és infláció okozta rendkívüli helyzetet, amelynek 

jelenlegi és jövőbeli hatásait még csak sejtjük, és senki nem tudja megjósolni, hogy ennek 

milyen hatása lesz a jövőben a cégérték alakulására. Azt senki nem vitatja, hogy a fenti ténye-

zők nagymértékben befolyásolják a cégértéket, a kérdés inkább az, hogy milyen módon lehet 

ezeket az egyszeri és jövőbeli veszteségeket megbecsülni, és milyen időtávra kell ezt a becslést 

elvégezni. Arról sem szabad azonban elfeledkeznünk, hogy a válságnak nem csak vesztesei, 

hanem nyertes ágazatai is vannak, amelyek ezen időszakban extraprofitot termelnek, viszont 

ez a jövedelmezőségük a válság elmúltával nagy valószínűség szerint jelentősen csökken. To-

vábbi figyelembeveendő szempont, hogy a válsággal leginkább sújtott ágazatok esetében az 

államok különböző támogatásokkal, adócsökkentésekkel próbálták a válság hatásait ellensú-

lyozni. Az értékelések során jelenleg és a jövőben is, ezen torzító hatásokat is figyelembe kell 

venni és korrigálni szükséges. 

 

8. Összefoglalás, konklúziók és javaslatok 

 

Összefoglalásként elmondható, hogy az értékelőnek kell minden esetben a szakmai szabályok 

és az értékelés célja alapján eldönteni, hogy melyek azok az input adatok és módszerek, ame-

lyeket az értékelés során használ. A helyzetét nehezíti, hogy Magyarországon nincs egysége-

sen elfogadott iránymutatás, értékelési standard, amely alapján egységes elvek mentén le-

hetne az értékeléseket elvégezni. Ennek hiányában azonban mindenki a saját tudása, elképze-

lése szerint végzi a vállalat- és üzletrész-értékelést, amely alapján azonban nagyon gyakran 

hiányos, szakszerűtlen, a szakmai szabályoknak csak részben megfelelő és támadható ér-

tékmeghatározások születnek, amelyekből aztán a későbbiek során számos további probléma 

adódhat. További probléma, amely a fenti hiányosság egyenes következménye, hogy a ren-

delkezésre álló, elsősorban nemzetközi szakirodalom, és a nemzetközi standard (IVS) is a 

nemzetközi számviteli alapelvekre épül. Ez mind elveiben, mind módszertanában jelentős 

mértékben eltér a hazai számviteli alapelvektől, így a magyar beszámolókból nyerhető adatok 

jelentős átalakítása szükséges ahhoz, hogy a szakmai előírásoknak, az elveknek és a standard 

elvárásainak mindenben megfelelő értékelések készülhessenek, erre azonban szakmailag nem 

mindenki felkészült, aki ma cégértékeléssel foglalkozik. Fontos lenne nevesíteni azokat a mér-

legben nem szereplő egyéb forrásokat, amelyek a vállalat birtokában vannak, jelentős több-

letértéket képviselnek, és amelyek többletértéke a goodwillben kerül realizálásra és kimuta-

tásra. Úgy gondolom, ezekre is szükséges lenne egységes módszertani ajánlások kidolgozása 

és kiadása. Azonban lehetnek különböző élethelyzetekben egyéb cégértéket befolyásoló té-

nyezők, amelyekről szintén szót kell ejtenünk, amelyekre szintén szükséges egységes szemlélet 

és módszertan kialakítása. A fentiek alapján a véleményem és egyben javaslatom az, hogy Ma-

gyarországon is szükséges egy, a németországi gyakorlathoz hasonló, az IVS standard elve-

inek megfelelő, a magyar számviteli szabályozáson alapuló részletes módszertan kidolgo-

zása, amelynek megvalósítása a terület hazai kutatói, a cégértékelési tevékenységet folytató 

vállalkozások, a BIG4 tanácsadó cégek és a felsőoktatási intézmények szakemberei közös szak-

mai munkája eredményeként jöhetne létre. Végső konklúzióként elmondható, s a cikk is ezt 

bizonyítja, hogy a modern értékelési szemlélet a modern vállalati pénzügyek, a vállalati straté-

giák és a tőkepiaci elméletek fejlődése nyomán alakult ki, és ebből következik, hogy a válla-

latértékelés nem csupán számviteli, hanem komplex közgazdasági feladat, amely magas 

szintű pénzügyi és közgazdasági ismereteket igényel, így a tevékenység végzéséhez ezen 

speciális képzettségi követelmény alapvető elvárás kell, hogy legyen!  A végső konklúzió, 

amely egyben a mottóm is: „Az értékelés – Több, mint egy szám!” (Damodaran, 2015, p. 1.) 
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