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ELOSZO

Ez a tanulmanykotet a Soproni Egyetem Széchenyi Istvan Gazdalkodas- és Szervezéstudoma-
nyok Doktori Iskoldja doktorandusz hallgatéinak valogatott munkait gy(ijti egybe, bemutatva
az intézményilinkben folyd doktori képzés sokszinliségét és tudomanyos megalapozottsagat.

A most megjelené kotet 22 magyar nyelv( irdst tartalmaz, melyek szerzéi a jelenlegi ak-
tiv doktoranduszaink és adott esetben témavezet8ik. A tanulmanyok jol tikrozik az elméleti
alapokat, a gyakorlati alkalmazhatdsagot és az interdiszciplinaris megkozelitést, amelyek gaz-
dagitjdk a modern tudomdnyos kutatds sokszin(iségét. A kotetben konyvismertetések is helyet
kaptak, amelyek segitik az olvasdkat abban, hogy szélesebb ralatast kapjanak néhany kapcso-
|[6d6 tudomanyos irodalomra.

A kotet célja nem egyszer(ien a hallgatdk kutatdsi eredményeinek bemutatasa, hanem
egyuttal 6sztonzésként is szolgal a tudomdnyos parbeszédre, a szakmai fejlédésre és a jové-
beni egylttm(ikodések kialakitasara. Bizunk benne, hogy e vdlogatas hozzajarul a doktori is-
koldban foly6 képzés fejl6déséhez, valamint szélesebb értelemben a hazai és nemzetkozi tu-
domanyos élethez egyarant.

Koszonetiinket fejezzik ki valamennyi szerzének, akik elkdtelezett munkajukkal hozza-
jarultak a kotet létrejottéhez, tovabba a hallgatdok témavezetbinek, akik folyamatosan segitik
a doktoranduszok tudomanyos és szakmai fejl6dését.

Koszonjik a lektorok aldozatos munkajat is, akik hasznos szakmai tanacsaikkal és jobbitd
szandéku észrevételeikkel segitették a hallgatdkat a kotetbe keriils irdsuk dtdolgozasaban, ki-
egészitésében, hogy még értékesebb és szinvonalasabb irasokat adhassunk kozre.

Hasznos id6toltést, kellemes szakmai feltolt6dést kivanunk a tanulmanykotet olvasasa soran!
Sopron, 2025. junius 1.

Obddovics Csilla,
a Doktori Iskola vezetéje

Resperger Richdrd,
a Doktori Iskola titkdra
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Modern vallalatértékelés
(kOnyvismertetés)

Fabianné Jatékos Judit Ilonal

[Takacs, A. (2021). Modern vallalatértékelés. Akadémia Kiado.
156 oldal, ISBN 978-963-454-664-1]

A vaéllalatértékelés az elmult néhany évtizedben jelentds fejlodésen ment keresztiil. A magyar
¢s a nemzetkdzi szakirodalomban a kiilonboz6 értékelési eljarasok széles skaldja keriilt bemu-
tatasra. Az értéket, az értékrdl alkotott véleményt realitdsokkal kell alatdmasztani, amibdl az
kovetkezik, hogy barmely eszkozért fizetett arnak tiikkroznie kell azt a pénzaramlést, amelyet
attol elvarunk (Damodaran, 2006).

A befektetok és a vallalatértékelést végzd szakemberek nap, mint nap szembesiilnek a
vallalatérték meghatarozasanak szamos problémajaval. Az érték meghatarozasa érdekében a
gyakorlatban szamos értékelési eljarast alkalmazhatnak, azonban mindig az értékelés célja ha-
tarozza meg, hogy ezen eszkoztarbdl melyik az az egy vagy két eljaras, amely az adott értékelési
szitudcidban relevans lehet. A vallalatértékelésnek konyvtarnyi szakirodalma van, de elsé sor-
ban a nemzetkozi szakirodalomban lehet modszertani miiveket talalni. A modszertan kialakita-
sanak legmeghatarozobb kiilfoldi szerz6i Fernandez (2002), Koller és szerzétarsai (2010), Da-
modaran (2012). A téma magyar szakirodalma az 1990-es évektdl érhetd el, és Magyarorszagon
ezt a terliletet kutato szakemberek szama csekély. A témaban a Budapesti Corvinus Egyetem
kutatoi koziil Reszegi €s Juhdsz (2014), valamint a Pécsi Tudoméanyegyetem két kutatoja Ulbert
(1997) és Takacs (2015) ért el és publikalt kutatasi eredményeket. Kutatoi tevékenysége és a
publikacioi alapjan is kiemelkedik az ismertetett konyv szerzéje, aki egyetemi tanar, a Pécsi

Tudomanyegyetem Kozgazdasagtudomanyi Karanak dékanja.

! Fabianné Jatékos Judit Ilona, tanarsegéd, doktorandusz
Soproni Egyetem Lamfalussy Sandor K6zgazdasagtudomanyi Kar, Széchenyi Istvan Doktori Iskola
(fabianne.jatekos.judit@uni-sopron.hu)
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Takacs Andras 2021-ben az Akadémiai Kiadonal megjelent
»~Modern vallalatértékelés” cimli konyve ravilagit a valla-
latérték meghatarozasadnak buktatoira és gyakorlati példa-
kon keresztiil mutatja be a vallalatértékelésben alkalmazott
legiijabb moddszereket, a nemzetkozi szakirodalom, vala-
mint a sajat, tobb évtizedes kutatasi tapasztalata alapjan.

A konyv elészava szerint a szerz6t kettds cél moti-
valta a kdnyv megirasara. Egyrészt egy tudomanyos igé- Takéacs Andras
nyességgel Osszeallitott magyar nyelvii attekintést adni a Modern
felsGoktatasban tanuld hallgatok, valamint a téma irant ér- vallalatertekelés

dekl6d6 szakemberek szamara a vallalatértékelés tudoma-

nyénak jelenlegi allasarol, valamint a széles korben ismert

nemzetkozi standardokrol. Masrészt a gyakorlati tapasztalataira épitve példakon keresztiil be-
mutatni az egyes mddszerek alkalmazasi teriileteit, amelyek a gyakorlati szakemberek szdmara
tudnak iranymutatast nydjtani a szakértéi munkajuk soran. Megitélésem szerint a szerzé altal
megfogalmazott célok teljesiilnek, hiszen a konyv tudomdnyos igényességgel megirt szak-
konyv, amely mind a Véllalatértékelés tantargy oktatasa, mind a vallalatértékeléssel foglalkozo
szakértOk napi munkaja sordn eredménnyel hasznalhat6. Tovabbi eldnye, hogy lényegre tord
¢s a vallalatértékelésben alkalmazott eljarasokat dsszefoglaldoan tartalmazza, emellett kieme-
lendd, hogy az elméleti ismeretek alkalmazasat komplex esettanulmanyokon keresztiil a gya-
korlatban is bemutatja, amelyben ravilagit az alapvetd eljarasokra és értékelési technikakra. A
tablazatok, abrak lényegre tordk, konnyen attekinthetdk és igényesen szerkesztettek. A konyvet
kivaloan tudjak hasznélni akar a kezdd vallalatértékelést végzo szakemberek is.

A konyv elsd fejezetében, a szerzd dsszefoglalja azokat a szituacidkat (példaul a tézsdei
cégek részvényeinek értékelése, sajat toke bevonasa, atalakulas), amikor a szakirodalom szerint
a vallalatérték meghatarozasa sziikségessé¢ valhat. Emellett azonban felhivja a figyelmet to-
vabbi, a gyakorlatban el6fordulo esetekre, ugymint, az M&A (Merger and Acquisition — Gssze-
olvadasok ¢és felvasarlasok) tranzakcidkra, vagyis a cégadasvételi ligyletekre, valamint a peres
eljarasokban sziikségessé vald, maganszakértoi és igazsagiigyi szakértdi értékelés eseteire (pl.
vagyonmegosztas, 0roklés, adohatosagi ellendrzés, kartéritési igény) is. Ramutat arra, hogy el-
sOsorban az utobbi esetekben rendkiviil fontos, hogy az értékelés a relevans modern szakiroda-
lommal és az érvényben 1évd gyakorlati standardokkal 6sszhangban torténjen. A mii felhivja a
figyelmet és valaszt is ad arra a gyakran felmeriild vitas kérdésre, hogy az értékelés soran a
szakértének mit kell meghataroznia és a gyakorlatban mit tud meghatarozni. Allaspontja szerint

a vallalatértékelés sordn akar a teljes vallalatértékre (Enterprise Value, EV), akar a tulajdonosi
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értékre (Shareholder Value, SHV) vonatkozodan torténik az értékelés, ennek soran nagy bizton-
saggal csak egy értékintervallumot lehet meghatarozni. Azonban eléfordulhatnak olyan esetek
is, amikor a felhasznalok (birdsag, hatésagok) egy teljesen pontos érték meghatarozasat varjak
el. Ebben az esetben a szakértd az értéktartomanyon beliil egy ,,legvaldsziniibb értéket” jelol
meg.

A kovetkezd fejezet a fejezetek koziil a leghosszabb, hiszen a szerzé ebben mutatja be
részletesen a vallalatértékelés szakirodalmi hatterét és az elméleti alapjait, az értékelés folya-
matat, valamint az alkalmazand6 moddszertanokat rovid példakkal kiegészitve, ami segiti az ol-
vasot a megértésben. Bemutatja az értékelés elokészitésének alapvetd szabalyait, a kornyezet-
elemzés és iparagelemzés, valamint a multbeli gazdalkodas atvilagitasat a pénziigyi mutatdsza-
mokon (vagyoni, pénziigy, jovedelmezdségi helyzet, valamint a hatékonysag elemzése) keresz-
till. Ezt kovetden pedig a szakirodalmi hattér attekintésével megtorténik az értékelési modsze-
rek csoportositdsa, majd részletesen bemutatdsra keriilnek az egyes értékelési eljarasok (va-
gyonalapu, hozam alapu, piaci alapu és egyéb értékelési modszerek), ezen tul pedig kiilon fe-
jezetet szentel a konkrét értékelési szituaciotol fliggd tényezok alkalmazasanak, amelyet a szak-
irodalom (pl. Wiggins & Rosenberg, 2001) diszkontoknak nevez. A leggyakrabban alkalmazott
diszkontok a korlatozott értékesithetéség miatti diszkont és a kisebbségi diszkont. A gyakorlati
szakemberek ¢és az egyetemi hallgatok szamara ez a fejezet rendkiviil jol hasznalhat6 ismerete-
ket nyujt, hiszen a szerzo a fejezeten beliill nem 6nmagaban csak az egyes eljarasokat mutatja
be, hanem kitér az alkalmazasi teriiletekre és valaszt ad a ,,Mikor alkalmazzuk?” kérdésre.

A mi harmadik fejezete mutatja be a nemzetkdzi és a hazai értékelési gyakorlatot meg-
hataroz¢ standardokat. Rogziti, hogy a gyakorlati standardok elonye, hogy az értékeléssel kap-
csolatos megfontolasokra, az alkalmazott értékelési modszerekre, és a szakértoi vélemény tar-
talmara vonatkozodan egységes irdnymutatast tartalmaznak olyan kérdésekben, amelyek a kuta-
tasok soran gyakran vita targyat képezik, ezzel is biztositjak az értékelések dsszehasonlithato-
sagat ¢és a kozos modszertani alapot. A fejezet két standardot mutat be részletesen, egyrészt, az
IVS (International Valuation Standards) nemzetkdzi standardot, amely valdjaban csak értéke-
1¢ési keretelveket hataroz meg, (pl: ki tekinthetd értékeldnek, mit jelent az objektivitas és a kom-
petencia, milyen esetekben elfogadott az eltérés). Masrészt ezzel szembe allitva pedig az ennél
sokkal szigoribb, a Német Konyvvizsgalok Intézete (Institut der Wirtschaftspriifer in De-
utschland IDW) altal kiadott ,,A vallalatértékelések készitésének alapelvei” (Grundsdtze zur
Durchfiihrung der Unternehmensbewertungen) cimii S1 standardot, amely egy részletesen ki-
dolgozott, komoly hagyomanyokkal rendelkezd, id6tallo, jol miikodd helyi szabalygytijtemény,
amely alkalmas arra, hogy a kiilonb6z6 szakértok altal készitett vallalatértékelések azonos alap-

elvek és egységes modszertan alapjan késziiljenek. Az ezt kovetd 4. ,,Az értékelési elméletek
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¢s standardok gyakorlati alkalmazéasa™ cimu fejezetben pedig a szerzé 6sszehasonlitja a korab-
ban bemutatott két standardot a szakirodalomban foglalt elvekkel és eljarasokkal. Megallapitja,
hogy a tudomanyos szakirodalom mellett ma mar igény van a gyakorl6 szakemberek szamara
a gyakorlati alkalmazas egyértelmiiségét, egységességét biztositd gyakorlati standardokra,
amelyek alkalmazasa egyértelmii iranymutatast ad olyan kérdésekben is, amelyek a tudoma-
nyos kutatasokban gyakran vita targyat képezik. Azt is rogziti, hogy az IDW egy helyi szaba-
lyozas, amely azonban kiemelkedden jo alapot biztosit az értékelés elkészitésé¢hez, de alkalma-
zéasa csak Németorszagban kotelezd. Ezzel szemben az IVS egy nemzetkozi szabalyrendszer,
amely keretelveket hataroz meg, de emellett definialja az eltérés lehetdségét és bemutatasanak
szabdlyait is. Azt is megallapitja, hogy alapvetéen mindkét standard a nemzetkozi kutatdsokban
¢s a szakirodalomban megfogalmazott alapelveken és modszertani utmutatasokon alapszik.

Ezt kdvetden a fejezet részletesen ismerteti a szakmailag megalapozott értékelési jelen-
tés/aggalytalan szakvélemény jellemzo6it, majd pedig a kordbban leirtakat szintetizalva és a sajat
empirikus kutatdsi eredményeire, valamint a szakmai tapasztalataira timaszkodva bemutatja
ezek javasolt szerkezetét s tartalmat, részletesen felsorolva azokat a fobb pontokat, amelyekre
a szakértdi véleményben ki kell térni.

A konyv utolsé fejezetében a szerzd harom esettanulmédnyon keresztiil mutatja be az ér-
tékelési modszertan gyakorlati alkalmazasat, amelynek tovabbi eldnye, hogy a hozott példak
valos értékelési szituaciokon alapulnak. A bemutatott példak hiien kovetik az el6z6 fejezetben,
a szakértdi vélemény tartalmara vonatkozo ajanlast. Az elsdé példaban 1épésrdl-1épésre, az ol-
vasO szamara teljes részletességgel mutatja be az értékelés menetét és egy modszertant ad az
értekelési jelentés Osszeallitdsara. A masik két esettanulmany valos perbeli szakértoi eljarasokat
mutat be. Az egyik egy vallalat értékelése vagyonmegosztasi perben, a masik, lizletrész érték-
ének meghatarozasa az iizletrész megvaltasara irdnyuld peres eljarasban. A fejezet kiemelten
jol hasznalhat6 az oktatasban és akar kezdd szakértok szamara is kelld szakmai tdmogatést és

iranymutatast nyujt a szakvélemény elkészitése soran.

Takacs Andras ,,Modern vallalatértékelés ” cimti konyve a magyar vallalatértékelési szakiroda-
lom tertiletén hianypotld. Személy szerint nagyon érdekesnek és izgalmasnak talaltam, az elol-
vasasat ajanlom nem csak a vallalatértékelésessel foglalkozo szakemberek szdmara, hanem
hasznos olvasmany ¢€s irdnymutatas lehet a befektetdk, a konyvvizsgalok, a pénziigyi teriileten
dolgoz6 menedzserek és nem utolsd sorban a szamviteli €s a pénziigyl képzésben résztvevo

hallgatok szamara is.
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