Kis- és kozépvallalatok értékelésének
modszertani kihivasai

Varkonyi Patrik
Pécsi Tudomdanyegyetem

ATANULMANY CELJA

A tanulmany célja atfogo képet adni arrol, hogy a jelenleg alkalmazott és elfogadott vallalatértékelési mod-
szerek mennyire adekvatak a kis-és kozépvallalkozasok értékelésének tekintetében. A problémat az a jelen-
ség adja, hogy e mddszerek legnagyobb részben kizardlag tézsdei nagyvallalatokra vannak optimalizalva,
igy nehezen és erdltetetten végezhetdk el az értékelések egy kisvallalat vagy egy kozépvallalkozas esetén.

ALKALMAZOTT MODSZERTAN

A kérdéskor vizsgalatanak elsddleges modszere a vonatkozo elméleti szakirodalom és az aktualis nemzet-
kozi értékelés gyakorlatot meghatarozé szakmai standardok kutatasa. A szerz elobb részletes attekintést
nyUjt a nemzetkozi és hazai irodalomban, illetve gyakorlatban elterjedt, de jellemzden nagyvallalati kor-
nyezetre kalibralt értékelési megkozelitésekrdl, konkrét modszerekrdl, ezt kovetden pedig ismerteti azon
kihivasokat, melyek e bevalt modszerek alkalmazasat kis- és kozépvallalatok esetén nehezitik, vagy akar
teljes mértékben ellehetetlenitik. Az emlitett kihivasok kapcsan a szerz6 megfogalmazza sajat javaslatait,
illetve kijeloli a témaban folytatni kivant tovabbi kutatasi iranyokat.

LEGFONTOSABB EREDMENYEK

Mind a szakirodalom, mind a gyakorlati standardok oldalardl alatdmaszthatd az a tény, hogy a vallalati
érték meghatarozasara iranyul6 igény a vallalat méretétdl fiiggetleniil jelen van, hiszen a jellegzetes érté-
kelési szituaciok (pl. adasvétel, hitelfelvétel) a kisebb méretii vallalkozasoknal is rendszeresen felmertil-
nek. Az alapvetd értékelési megkozelitések tehat érvényesek a kisebb méretii vallalatokra is, ugyanakkor a
konkrét értékelési modellek alkalmazas soran sziikséges azok adaptalasa a kisvallalati viszonyokra.

GYAKORLATI JAVASLATOK

A kisvallalatoknal megjelend, az értékelés elvégzését nehezitd kihivasok miatt mindharom alapvetd érté-
kelési megkozelités (vagyonalapu, piaci alapt, hozamalapu) esetében korrekciokat sziikséges elvégezni
annak érdekében, hogy a nagyvallalatokhoz képest joval gyengébb informécios bazis ellenére a kisebb
vallalkozasok értékét is megbizhatéan meg lehessen becsiilni. Jelen tanulmany a problémak felvetésére,
valamint egy megoldési lehetdségként kinalkozd sajat koncepcié felvazolasara koncentral, melynek
gyakorlati tesztelése késobbi kutatas targyat képezi.
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ATTEKINTES — A VALLALAT-
ERTEKELES MODSZERTANA

A globalizacio miatt egyre inkabb erdsodik az igény
a gazdasagi egységesitésre, ami egyarant megfi-
gyelhetd a vallalati teljesitménymérés tekintetében
(Bayaraa 2019) ¢s a vallalatértékelés modszertana
terén is. Egyfeldl elmondhatd, hogy az utobbi
tobb évtized nemzetkozi és hazai szakirodalma
(lasd pl. Damodaran 2012, Fernandez 2002, Kol-
ler et al. 2010, Brealey et al. 2018, Ulbert 1997,
Tarnoczi és tsai. 2017, Fenyves et al. 2018, Takacs
2015a) a kiilonbozd értékelési eljarasok igen szé-
les skalajat mutatja be, az egyes szerz6k azonban
a kiilonb6z6 modszerekhez mas-mas csoportositast,
¢és nem mindig azonos alkalmazasi modot kapcsol-
nak. Masfel6l viszont a nemzetkozi gyakorlatot
meghataroz6 standardok terén sokkal erésebben
jelenik meg a modszerek egységesitésének igénye.
A vallalatértékelés  legfontosabb  nemzetkozi
szerepl6i altal tamogatott IVSC (International
Valuation Standards Council), azaz a ,,Nemzetkozi
Ertékelési Standardok Tanécsa” 2017-ben adta ki a
Nemzetkozi Ertékelési Standardok (International
Valuation Standards) legfrissebb verzidjat (IVS

2017), ami egy globalisan elfogadott és alkalma-
zott modszertani iranyzatot ad a vallalatértékelési
munka tekintetében. E tanulmanyban kizarélag az
IVS 2017 altal elfogadott és javasolt modszertano-
kat fogom vizsgalni (ezek a vagyonalapu értékelés,
a piaci alapu értékelés és a hozamalapu értékelés),
a szakirodalomban megjelend, de ezektdl eltérd
tovabbi modszerekkel (pl. hozzaadott érték alapu
mutatok (Takacs 2014), realopcidés megkozelités
(Csapi 2019)) a tovabbiakban nem foglalkozom.

Vagyonalapu értékelés

A vagyonérték szamitasi alapjat a vallalat adott id6-
pontjaban rendelkezésre allo vagyon (eszkozok és
forrasok) adja. A vallalat értékét az osszes eszkoz
és Osszes kotelezettség kiilonbségével, azaz a sajat
tokével (nettd eszkodzértékkel) tekintjiik azonosnak
a vagyonérték koncepcidja szerint (Ulbert 1997).
A kiilonb6z6 vagyonérték eljarasok abban térnek el
egymastol, hogy az egyes vagyonelemeket milyen
értéken veszik szamitasba. A megfeleld vagyonér-
ték kivalasztasa a legegyszeriibben egy dontési fa
felallitasaval lehetséges (1. abra).

1. dbra: A vagyonérték médszer alkalmazasinak dontési faja
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A dontési fa alapjan lathato, hogy a megfeleld
modszertan kivalasztiasa elsGsorban azon mulik,
hogy a vallalat felszamolasi helyzetben van-e.
Amennyiben a vallalat felszamolasi helyzetben
van, ugy egyértelmiien a likvidacios érték lesz
a vallalatérték (Damodaran 2012). Ha a vallalat
nincsen felszamolasi helyzetben, tehat a vallalko-
zas folytatasanak elve fennall, akkor a kovetkezd
kérdés, hogy a mérlegben szerepld eszkozértékek
megfelelnek-e a piaci értéknek. Amennyiben a téte-
lek megfelelnek a piaci értékeknek, ugy a konyv
szerinti értéket kell alkalmazni, ha nem felelnek
meg a piaci értékeknek, akkor a rekonstrukcios
érték lesz a vallalati érték.

A konyv szerinti érték kiszamitasanak alapjat a
beszamolok adjak, ezért minden sziikséges infor-
maci6 konnyedén rendelkezésre all. A mérlegben
szerepld eszk6zok értéke mar tartalmazza az amor-
tizaciot (netto értékek) és egyéb értékelési miivele-
teket, igy az eszkozok értékének a kotelezettségek-
kel torténd csokkentése megadja a vallalat értékét.
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Eszkozok konyv szerinti értéke
- Kotelezettségek konyv szerinti értéke

= Sajat téke konyv szerinti értéke

A gyakorlatban elvégzett (nem likvidacios
érték alapu) vagyonértékelésnél a legtobb esetben a
konyv szerinti érték és a rekonstrukcios érték kom-
binacidjat, a korrigalt konyv szerinti érték modellt
alkalmazzuk. A konyv szerinti érték velejaroja
lehet, hogy a konyv szerinti érték és a piaci érték
nem egyezik meg. A korrigalt konyv szerinti érték
ezt a problémat hivatott kikiiszobdlni. Az eszk6z6-
ket és kotelezettségeket az értékelés napjara vonat-
kozo piaci értékre értékeljiik, igy joval pontosabb
végeredményt kapunk. A gyakorlat azt mutatja,
hogy a kotelezettségek konyv szerinti értéke altala-
ban nem tér el a piaci értéktdl, de az eszkozok ese-
tében viszont szamottevo eltérések lehetségesek.

Eszkozok piaci értéke
- Kotelezettségek konyv szerinti értéke

= Korrigalt kényv szerinti érték

Az Ovatossag elve miatt a korrigalt konyv
szerinti érték a legtobb esetben nagyobb értéket
mutat a tiszta konyv szerinti értéknél. Ennek oka
az, hogy a vallalatoknak az Ovatossag elve és a
szamviteli szabalyozas miatt a piaccal 6sszhangban
azonnal el kell végezniiik a leértékelést, azonban
a felértékelést csak ritka esetben teszik lehetévé a
szamviteli eldirasok. A konyv szerinti érték alapu
eljarasok esetében a sajat téke konyv szerinti értéke
(nettd eszkozérték) vagy a korrigalt konyv szerinti
érték adja a vallalat értékét, tehat e megkozelités
szerint minden vallalat annyit ér, amekkora a sajat
toke értéke, vagy a korrigalt konyv szerinti érték.
Ez a pénzosszeg, melyet a tulajdonosok a jelenben
azonnal, az eszk6zok konyv szerinti értéken torténd
értékesitése és a fennallo kotelezettségek rendezése
utan ki tudnanak venni a vallalkozasbol. Emiatt a
sajat toke konyv szerinti értékét a 100%-os vallalati
tizletrész minimalisan elfogadhatd  értékének
tekinthetjiik.

A rekonstrukcids érték modell szerint a valla-
lat értéke megegyezik annak a befektetésnek az
értékével, amellyel egy ugyanilyen adottsagokkal
rendelkez6 vallalatot létre lehetne hozni. A rekonst-
rukcios koltség az Gjrabeszerzés koltsége, amellyel
az értékelt vallalat reprodukalasa lehetséges.
Az értéket tehat az adott eszkozok ujrabeszerzési
vagy ujraeléallitasi koltsége adja. Amennyiben
rendelkeziink a piacrdl elegendd arinformacioval

adott eszkozok esetében, ugy egyszertien szamol-
hatunk az Ujrabeszerzés koltségével. Amennyiben
a piacon nem jelennek meg azonos, vagy hasonlo
termékek, ugy az ujraeldallitas koltsége lesz a
mérvadd. A halmozott amortizacioval mindkét
esetben korrigalnunk kell. Az atértékelést jellem-
zben csak a kézenfekvé esetekben (pl. ingatlanok,
gépek, egyéb targyi eszkozok) hajtjuk végre, mig a
tobbi eszkoz esetén elfogadhatjuk a kdnyv szerinti
értéket rekonstrukeios értékkeént.

Abban az esetben, amikor a vallalat felszamo-
lasi helyzetben van, egyértelmiien a likvidacios
érték modszert kell alkalmazni. Felszamolas ese-
tén a vallalkozas vagyontargyainak értékesitésével
egyenliti ki kotelezettségeit. A vallalat likvidacios
értéke, tehat a vagyontargyak eladasabol varhato
pénzbevétel kotelezettségekkel és a likvidalas kolt-
ségeivel csokkentett értéke. Ulbert (1997) szerint,
a likvidacios érték ,,az az alsé hatarar, amely alatt az
objektum bizonyosan nem cserélhet gazdat”.

Eszkozok netto értékesitési bevétele
- Kotelezettségek
- Likvidacios koltségek
= Likvidacios érték

Az IVS (2017) 105. standardjének 60.2. pontja
alapjan a vagyonérték alapu megkozelités a kovet-
kez6 harom esetben a javasolt:

. Amennyiben a tranzakcidé résztvevoi
képesek a vagyonelemet ugyanolyan
modon hasznositani mindenféle jogi és
szabalyozasbéli  korlatozasok  nélkiil,
illetve a vevo képes azonnal megkezdeni
az uj vagyonelem hasznositasat.

. Ha a vagyonelem nem direkt hozamgene-
ralo és a vagyonelem egyedi természete
alapjan nem alkalmas a hozamérték vagy
a piaci érték modszertan alkalmazéasara.

. Ha az értékelés alapja az Ujrabeszerzési
koltség.

Piaci alapu értékelés

A piaci alapu értékelés szempontjabol a legfon-
tosabbak az ugynevezett Osszehasonlito mutatok.
Ezen mutatok koziil a legszélesebb korben alkal-
mazottak a P/E, EV/EBIT, EV/EBITDA, EV/CF,
P/BV, P/S mutatok. Az 0Osszehasonlitd mutato-
kat harom csoportra oszthatjuk, eredmény-alapu
szorzokra, konyvszerinti-érték alapu szorzokra és
arbevétel-alapt szorzokra. Az dsszehasonlitd muta-
tok alatt mindig valamiféle szorzoszamot értiink.
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A szorzoszamok segitségével az értékelt vallalatok
értékeit mas hasonlo vallalatok értékeivel hasonlit-
hatjuk Ossze és igy relativ értékelést végezhetiink
(Damodaran 2012)

Az eredményalaptl szorzok legismertebb tagja
a P/E mutaté. A P/E mutat6 kiszamitasa egyszert,
¢és konnyedén hozzaférhetd vallalti informaciokra
tamaszkodik. A P/E mutat6 a részvényarfolyam és
az egy részvényre jutd adozott eredmény (Earnings
Per Share, EPS) hanyadosaként irhato fel (Katits
2002).

Az eredményalapu szorzok tovabbi fontos tag-
jai az EV/EBIT (vallalatérték/ado- és kamatfizetés
elotti eredmény), az EV/EBITDA (vallalatérték/ado,
kamat és amortizaci6 elétti eredmény), valamint az
EV/CF (vallalatérték/cash flow) szorzok. Az ered-
mény-alapu szorzokat csak abban az esetben lehet
alkalmazni, ha a vallalat eredménye pozitiv szamot
mutat. Negativ eredmény esetén az eredmény-alapt
szorzd helyett a konyv szerinti érték-alapl szorzo-
kat érdemes hasznalni.

A legismertebb konyv szerinti érték-alapu
mutatoé a P/BV mutatd, ami a részvényarfolyam és a
sajat téke konyv szerinti értékének hanyadosaként
irhato fel. A mutaté megvilagitja, hogy az adott val-
lalat alul vagy tulértékelt azzal, hogy megmutatja
a vallalati vagyon nagysagahoz viszonyitott piaci
értéket. A vallalat értéke a vallalat konyv szerinti
értéke (BV) és a P/BV szorzataval lesz egyenld,
egy megbizhatd és precizen meghatarozott P/BV
mutato esetén.

Kiilon érdemes foglalkozni azokkal a vallala-
tokkal is, amelyek permanens pénziigyi problémak-
kal kiizdenek. Az olyan vallalatoknal, amelyekben
likviditasi problémak vannak, nem célravezetd
sem az eredmény-alapu, sem a koényv szerinti
érték-alapu szorzok hasznalata. Ilyen esetekben
az arbevétel-alapu szorzok alkalmazasa ajanlott.
A legelterjedtebb arbevétel-alapti szorzéo a P/S
(Price/Sales) mutato. A vallalat becsiilt értéke az
értékesités arbevétele (S) és a P/S mutato szorzata-
val lesz egyenld, egy megbizhato és precizen meg-
hatarozott P/S mutaté esetén.

Az IVS (2017) 105. standard 20.2. pontja alap-
jan a piaci alapu megkozelités alkalmazasa a kovet-
kez6 harom esetben javasolt:

. Nemrégiben adtak el hasonlo vagyone-
lemet, olyan tranzakcioban, amelyben az
ellenérték megfelelé alapokra volt fek-
tetve.

. A vizsgalt vagyonelemmel megegyezo,
vagy azzal szinte teljes mértékben hasonlo
vagyonelemek nyilvanos értékesités alatt
allnak.

. Gyakori, vagy friss tranzakciok érhetdk el

a vizsgalt vagyonelemmel azonos, vagy
azzal szinte teljes mértékben hasonlod
vagyonelemek tekintetében.

Hozamalapu értékelés

A hozamérték alapu, azaz a diszkontalt cash flow
alapu megkozelités alapja a jelenértékben van.
Amellett, hogy e modszer a vallalatértékelés legin-
kabb preferalt eljarasa, megemlitendd, hogy nem-
csak vallalatok, hanem egyedi eszkozdk, vagy akar
markak értékelésére is alkalmas (lasd Takacs 2011,
2015b). A modszer legnagyobb elénye az el6zdek-
ben vizsgalt értékelési eljarasokkal szemben, hogy
figyelembe veszi a pénz idéértekét (Koller et al.
2010). Egy eszkoz értéke a DCF modszer szerint
megegyezik a jovobeli varhatd pénzaramok jelen-
értékével, tehat minden periddus ovatos és részletes
elorejelzést kivan meg (Fernandez 2002, 2007):

CF;

Villalat ériéke = o 5

A képletben ,,n” jelzi az adott eszkoz élettar-
tamat, a CF, ,t” periédus véarhato cash flow-jat.
A DCF modell fontos eleme az ,,r”, azaz a disz-
kontrata. A diszkontrata a kockazatot kezeli. Minél
kockazatosabb eszkozrél beszélink a megtériilés
tekintetében, annal nagyobb diszkontrata keriil
alkalmazasra. A hatarozatlan iddre létrehozott
vallalatok esetében az jovobeli pénzaramlast gene-
ral6 idészakok szama ismeretlen, ezért végtelen
idétavunak tekintik, igy az 6rokjaradékok valamely
formulajat kell alkalmazni. Ennek kifejezésére az
elozé képletet ki kell egésziteni a hatarozott idé-
szak utani végtelen idészak hozamainak értékével,
melyet a szakirodalom gyakran nevez maradvany-
értéknek (Residual Value). A hatarozatlan id6szakra
létrehozott vallalat esetében alkalmazott értékelési
formula tehat a kovetkezo (Brealey et al. 2018,
Damodaran 2012):

RV,
(1+r)m

t=n CF
=1 (141t

+

Villalat értéke (V,) = X,

A fent leirt képletekbdl latszik, hogy a DCF
értékelés két legfontosabb kérdése, a jovobeli var-
haté cash flow-k értékének meghatarozasa és a
kockazatot jellemz6 diszkontrata meghatarozasa.
A minimalis diszkontrata a gyakorlatban Fernan-
dez (2002) szerint az érdekeltek altal meghataro-
zott diszkontrata. A DCF kiilonb6z6 modelljei ezen
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két kérdés megvalaszolasara adnak alternativékat.
A két legelterjedtebb DCF modell a Free Cash
Flow modell (FCF) és az Equity Cash Flow modell
(ECF).

A FCF modell egy egyfajta miikodési cash flow,
tehat miikodésbdl szarmazd pénzaramok adozas
utani értékét fejezi ki. A modell nem veszi figye-

lembe az idegen tokét, tehat nem csokkenti az érté-
két a kamatkifizetés és a toketorlesztés. Az FCF
modellben szerepld pénzdsszeg az a pénzdsszeg,
amely rendelkezésre all a tulajdonosok és a hitele-
z0k kifizetésére (Fernandez 2002). Az FCF kisza-
mitasi modjat a 2. abra mutatja be.

2. abra: A Free Cash Flow kiszamitasanak modja

EBIT
- EBIT szamitott adoja (EBIT x Addrata)
= Adozott eredmény kolesontdke nélkiil

» Szamviteli
eredmény

+ Amortizacio

- Befektetett eszk6zok novekménye

* Modosité tételek

- Forgoeszkozok (WCR) névekménye

Forras: sajat szerkesztés Fernandez (2002) alapjan

A Free Cash Flow meghatarozasanak alapja
tehat az EBIT, azaz az ad6zas és kamatfizetés el6tti
eredmény. Az EBIT-t6l levonasra keriil az EBIT
szamitott, elméleti adoterhe (a valos adoteher meg-
hatarozasahoz sziikség van kamatraforditasokat is
tartalmazo adozas el6tti eredményre) és igy meg-
kapunk egy olyan adozas el6tti eredményt (szamvi-
teli eredmény), amely nem tartalmazza a koleson-
toke igénybevételével kapcsolatos raforditasokat.
A kovetkez6 1épésben el kell végezniink az amor-
tizacioval, a befektetett eszkozokkel és a forgoesz-
kozokkel kapesolatos korrekcidkat. Az elsé korrek-
ci6 az amortizacioval kapcsolatos. A targyévben
elszamolt amortizacios koltségekkel novelniink
kell a szamviteli eredményt, hiszen az elszamolt
amortizacios koltség nem generalt pénzkiaram-
last a vallalatban. A masodik korrekcié a befekte-
tett eszk6zok névekményének levonasa. A targyi
eszkozbe torténé beruhazasok szamvitelileg nem
jelentkeznek koltségként, azonban pénzkiaramlast
generalnak. A harmadik korrekcio a forgoeszkozok
novekményének levonasa. A forgéeszkozbeszerzés
nem jelentkezik koltségként, hanem noveli a kész-
letallomanyt. Mivel a forgoeszkozbeszerzés ugyan-
akkor pénzkiaramlassal jar, ezért csokkenteni kell
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= Free Cash Flow (FCF) * Cash flow

vele a szamviteli eredményt. A korrekcio elvégzé-
sével megkapjuk a Free Cash Flow-t, azt az adozas
utani pénzaramot, amely a vallalkozas tulajdonosai
és hitelez6i szamara elérheté lesz, a befektetett
eszkozokbe torténd beruhazasok és a forgdeszkoz
sziikséglet kielégitése utan.

Ahhoz, hogy diszkontalt cash flow értéket
kapjunk, a Free Cash Flow-t diszkontalnunk kell.
A megfelel6 diszkontfaktor hasznalatdhoz mér-
legelniink kell azt a tényt, hogy a FCF nem veszi
figyelembe az idegen téke igénybevételével jard
pénzaramlasokat, mint példaul a hitelfelvétel,
a toketorlesztés ¢€s a kamatfizetés. A megfeleld
diszkontratanak a hitelez6k és a tulajdonosok
megtériilési elvarasait is figyelembe venni, ezért
a legalkalmasabb diszkontrata, a tdke stlyozott
atlagkoltsége, a WACC (Weighted Average Cost
of Capital). A WACC kiszamitasi médja (Bélyacz
2001) alapjan a kovetkezo:

WACC = w, K, + wgx K; x(1—=T)
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A vallalat értékének meghatarozasa a Free Cash
Flow modszer alapjan a legegyszertibb modon az
orokjaradék modell segitségével irhato fel. A for-
mula a kovetkezoképpen alakul:

Free Cash Flow

allalat értéke =
Vallalat értéke WACC

A gyakorlatban a fenti képlet alkalmazasaval
kapcsolatban harom problémaval szembesiilhe-
tink. Az els probléma az, hogy a fenti formula
csak a lezart id6szakok adataival foglalkozik,
viszont a vallalat értékének meghatarozasahoz
sziikségiink van a jovobeli idészakok FCF értékeire
is. Az elsé probléma kezelésére két lehetdség van,
mindkét modszer becsléssel allitja eld a sziikséges
adatokat. Az els6, amikor az értékelének betekin-
elorejelzéseket tud eléallitani és megtervezheti a
jovobeli FCF értékeket. A masodik, amikor az érté-
kelének nincs betekintése. Ebben az esetben a jovo-
beli cash flow adatokat a multbeli cash flow adatok
stabil bels6 és kiilsé kornyezet esetén alkalmazhato,
ha a multbeli tendencidk nem vesztik érvényiiket.
A masodik probléma a joévébeli tokekoltség meg-
hatarozasa. A jovobeli tokekoltséget egy tgyne-
vezett diszkont kamatlab meghatarozasaval lehet
korrigalni. A diszkont kamatlab az alapkamatlab
¢és a kockazati potlék osszegével azonos. A harma-
dik probléma a végtelen orokjaradék hasznalata.
A végtelen orokjaradék hasznalata tilzottan leegy-
szerisiti a valosagot. Ezt a problémat kezeli a kons-
tans novekedési modell és a tobbfazisi modell.
A konstans névekedési modellt olyan vallalatok-
nal célszeri alkalmazni, amelyek éves hozamai
stabilak, nem rendelkeznek kiugro eredményekkel
¢és folyamatos novekedés jellemzi Gket. Ebben az
értékmeghatarozas a novekvé orokjaradék elvén
torténik:

FCF % (1 + g)

Vallalat értéke = WACC —g

A fenti képlet lényegében megegyezik a
novekvo orokjaradék formulaval. A tobbfazisu
modellek a jovot tobb szakaszra bontjak, igy lehe-
téség nyilik szakaszonként eltéré hozamfeltételezé-
seket és egyre novekvo WACC értékeket beépiteni
a modellbe, ami pontosabb eldrejelzést és az elore-
jelzési kockazatok jobb kezelését eredményezheti.
A tobbfazisu modellek koziil a kétfazisu és harom-
fazisu modellek a leginkabb elterjedtek a gyakorlat-

ban (Takacs, 2015a). A kétfazist modell els6 fazisa
egy explicit elérejelzési idészak, amely az értéke-
1és pillanatatol szamitott 5 évet veszi figyelembe,
a masodik szakasz pedig a végtelen jovo szakasza,
amelynek alapjat az explicit idészak utolsé évének
hozama adja.

Vallalat értéke = PV; + PV, =

FCFq
WACC,

(1 + WACC,)S

B ZS: FCF,
. £ (1+ WACG)!

A haromfazisi modell els6 szakasza az explicit
elorejelzési idészak (3-5 év), a masodik szakasza
az els6 szakasz extrapolacidja (5-8 ¢év), a har-
madik szakasza pedig a végtelen jové szakasza.
A lenti formula az els6 szakaszt 3 évnek, a masodik
szakaszt 5 évnek tekinti.

Vallalat értéke = PV; + PV, + PV; =

~ 23: FCF__ |
T . (1+ WACC,)!
=

+ :
L1 (L+ WACC)? » (1+ WACC) ™

+

FCF,
WACC;

T AT WACG)® + (1+ WACG,)®

A Free Cash Flow-bol szarmaztatott (WACC
diszkontrata melletti) jelenérték a teljes vallalat
értékét, azaz a sajat és az idegen toke altal gene-
ralt (a tulajdonosokhoz és hitelezokhoz rendelhetd)
értékek Osszességét adja meg. Ezt az értéket az
idegen tokével lecsokkentve kapjuk a sajat toke
becsiilt értékét, azaz a tulajdonosokat illetd értéket.

A tulajdonosi érték meghatarozasa ugyanakkor
torténhet kozvetlenil is, mégpedig a tulajdonosi
pénzaramokbol (Equity Cash Flow, ECF) kiindulva
is. Az Equity Cash Flow tartalmat a 3. abra szem-
l¢lteti.
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3. abra: Az Equity Cash Flow kiszamitasanak modja

Free Cash Flow (FCF

L.

- Kolesontdke utani targyévi

L.

Forras: sajat szerkesztés Fernandez (2002) alapjan

A jovore eldrejelzett Equity Cash Flow Ossze-
geket — melyek az idegen téke és a kapcsolodo
kamatok rendezése utan, azaz csakis a tulajdonoso-
kat megilletd pénzaramlast fejezik ki — a sajat téke
koltségével, azaz a tulajdonosok altal tamasztott

kamat o
+ Kamat adovédelme (adopajzs) : {\élt(;ii:lflto
- Idegen téke torlesztése
+ Idegen toke bevonasa
= Equity Cash Flow « Cash flow
. Ha van akar kevés, de relevans 6sszeha-
sonlithatasra alkalmas vagyonelem a pia-
con.
AKKV-K ES A NAGY-

minimdlis megtériilési elvardssal (R ) diszkontalva
kozvetleniil kapjuk a sajat toke becsiilt értékeét.

Az IVS 40.2 sztenderd szerint a hozamér-
ték, azaz a diszkontalt cash flow modszer akkor

optimalis:

. Ha a vagyonelemek jovedelemtermeld
képessége az érték kritikus meghataro-
zbja.

. Eszszert és realis el6rejelzésekkel rendel-

keziink a jovobeli hozamokat illetéen a
vizsgalt vagyonelem vonatkozasaban.

VALLALATOK KOZOTTI FOBB
KULONBSEGEK A VALLALAT-
ERTEKELES TEKINTETEBEN

Pratt ¢és Reilly (2000) felhivjak a figyelmet arra,
hogy kiilonbséget kell tenni értékelés szempont-
jabol kisvallalatok és nagyvallalatok kozott. Tiz
pontban foglalta 6ssze a legfontosabb kiilonbsége-
ket, amelyeket értékeléskor figyelembe kell venni
(4. abra).

4. abra: A KKV-k és a nagyvallalatok kozotti f6bb kiilonbségek
a vallalatértékelés tekintetében

Nagyvallalatok

Fobb eltérések

1. Beszamolok kozzétételében észrevehetd kiilonbségek
2. Eltér6 szemléletli szamvitel
3. Beszamolok és kimutatasok dokumentélésa
4. Tulajdonosi kor
5. Akvizicié modja
6. Akvizicio pénziigyi rendezése
7. Osszehasonlité adatok rendelkezésre 4llasa
8. Tulajdonos szerepe
9. Menedzseri juttatasok mértéke
10. Szamviteli eljarasok mindsége és tartalma

KKV-k

Forras: sajat szerkesztés Pratt (1986) alapjan
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1. A beszamolok kozzétételében észrevehet kiilonb-
ségek

A kisebb meéretii vallalkozasok szamara nem kote-
lez6 a konyvvizsgalat. Amennyiben az adott val-
lalat nem kotelezett konyvvizsgalatra, ugy sajat
maga allitja 6ssze beszamoloit, azaz a mérleget,
az eredménykimutatast és a kiegészitd mellékletet.
A konyvvizsgalat nélkiili beszamolok hitelességét
és valodisagat ovatosan kell kezelni.

2. Eltérd szemléletii szamvitel

A nagyvallalatok tobbsége az eredményszemléletii
szamvitelt (kettds konyvvitel), mig a kisvallalatok
egy része pénzforgalmi szamvitelt alkalmazza.
Pénzforgalmi elszamolas esetén a vallalat a pénz-
mozgasait csak a tényleges pénzmozgast meg-
torténte esetén dokumentalja. Kettés konyvvitel
esetén a dokumentalas a gazdasagi esemény meg-
torténtekor torténik, fiiggetleniil a pénzmozgastol.

3. A beszamolok és kimutatasok dokumentaldasa

A nagyobb vallalkozasoknal a legtobb esetben
hosszabb multbéli id6tavon allnak adatok rendel-
kezésre, mint a kisebb vallalkozasoknal. Ennek
oka lehet a vallalkozas kora (nagyvallalat esetén
id6sebb cég), vagy az adatok Orzésére vonatkozo
igény. A hosszabb idésorokkal precizebben lehet
dolgozni, a rovidebb idésoroknal nagyobb a hibal-
chetéség az elemzések és az értékelések végrehaj-
tasakor.

4. A tulajdonosi kor

A nagyvallalatok tobbsége részvénytarsasag, a
kis-és kozépvallalatok tobbsége pedig korlatolt
felelosségli tarsasag vagy betéti tarsasag. A rész-
vénytarsasagoknal sokkal konnyebb a vallalat érté-
két becsiilni, hiszen a részvények ara egy megbiz-
hat6 kontrolltényez6 az értékelés soran.

5. Akvizicio médja

A nagyvallalatok eladasa esetén a legtdbb esetben
részvények cserélnek gazdat, mely részvények
piaci ara adott. Kisebb vallalatoknal az akvizicid
soran foként eszkozoket adnak at, melyek értékei
kevésbé egyértelmiiek, mint a részvények esetében.
Az eszkdzok értéke fiigg a kortol, allapottol, besze-
rezhetdségtol, szervizelhetdségtol, kezelhetdségtol,
hatralévé hasznos élettartamtol, elavultsagi szint-
t6l, és természetesen a hozamgeneralo képességtol.

6. Akvizicio pénziigyi rendezése

Nagyvallalatok esetében a legtobb esetben az
akvizicié pénziigyi rendezése azonnal készpénzben
vagy masik tarsasag részvényeivel torténik. KKV-k
esetében sokkal jellemzobb a készpénzeldleg és a
halasztott fizetés alkalmazasa. Az értékelésnél a

halasztott fizetéssel jaro kockazatot is figyelembe
kell venni.

7. Osszehasonlithaté adatok rendelkezésre dlldsa
Mig a nagy cégek részvényforgalmi adatai nyilva-
nosan lekérheték és nagy mennyiségben rendel-
kezésre allnak, kisvallalatok esetén joval kisebb a
nyilvanosan hozzaférheté komparativ tranzakcios
adatok mennyisége.

8. A tulajdonos szerepe

Minél kisebb vallalatrol beszéliink, annal inkabb
valik egyenlové a menedzser és a tulajdonos
szerepe. A nagyvallalatok esetében a tulajdonosok
sok esetben semmilyen vezet6i poziciot nem tolte-
nek be.

9. A menedzseri juttatasok mértéke

A nagyvallalatok esetében a menedzseri juttatasok,
prémiumok és egyéb személyi jellegii raforditasok
mértéke a vallalat teljesitménymutatéihoz vagy
piaci értékéhez vannak kotve a legtobb esetben.
A kisvallalatoknal echelyett az esetek tulnyomod
részében annyit fizetnek a vezetoknek, amennyit
tudnak, ez lehet akar a piaci értéket meghalado,
vagy lehet akar mélyen a piaci érték alatt is. Tulaj-
donosi szemszogbdl is eltéréd megkozelités jellemzo,
hiszen a nagy cégek a belsé novekedés lehetdségét
erGsebben figyelembe veszik, emiatt osztalékfize-
tési, illetve profitvisszatartasi rataik jelentdsen eltér-
hetnek a KK'V-knal alkalmazottaktol.

10. Szamviteli eljarasok mindsége és tartalma

A kisebb cégek pénziigyi beszamoloi sokkal keve-
sebb adatot tartalmaznak és igyekeznek olyan
szamviteli modszereket alkalmazni, amelyek
minimalizaljadk az adofizetési kotelezettséget.
A nagyobb cégekre sokkal szélesebb korli szamvi-
teli analitika jellemzd, amely realisabb képet ad a
vallalkozas pénziigyi helyzetérdl.

A fenti pontok megmutatjak, hogy a KKV-k ese-
tében a vallalatértékelés sokkal nehezebb és ssze-
tettebb feladat, mint a nagyvallalatok esetében.
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ERTEKELES-MODSZERTANI
PROBLEMAK ES MEGOLDASI
LEHETOSEGEK A KIS-ES
KOZEPVALLALKOZASOK
TEKINTETEBEN

Az, hogy egy vallalat szamviteli adatai és a besza-
moloadatai mennyire megbizhatoak az egyrész-
r6l méretfiiggd, masrészrél pedig iparagfiiggs.
A nagyobb vallalati méret nagyobb feleldsséggel
jar, ezért a tulajdonosok és vezetdk sokkal koriil-
tekintébben jarnak el. Masrészrl fontos felis-
merni azt az 6sszefliggést is, hogy a nagyvallalatok
partnerei foként mas nagyvallalatok lesznek és ez
a kapcsolat még jobban elésegiti a koriiltekintd
magatartast. Egy nagyvallalat nem engedheti meg
maganak, hogy nem allit ki szamlat egy masik
nagyvallalatnak, hiszen ezzel az egész cég jovojét
¢és a cég imazsat is kockaztatja. Ez a kolcsonos elva-
ras a nagyobb vallalkozasok kozott nagyban csok-
kenti a manipulacid lehetdségét. A kisvallalatok
esetében ez a manipulacié mar sokkal jelentésebb
lehet. A kisvallalat partnerei a legtobb esetben mas
kisvallalatok lesznek és ebben az esetben mar nincs
meg a kolcsonds elvaras a teljes atlathatosagra.
A kisvallalatok adominimalizalasra torekednek és
itt figyelembe kell venni a ,sziirkegazdasagot”,
mint lehetséges faktort. A vallalati méreten kiviil
a beszamolok adatainak megbizhatosagat befo-
lyasolja az iparag. A gazdasagban vannak olyan
iparagak, amelyek szinte teljes mértékben kizarjak
a manipulaciot és vannak olyan iparagak, amelyek
viszont sokkal gyengébben ¢és lassabban reagalnak
az esetleges ,,sziirkegazdasagi” magatartasfor-
makra.

A kérdés az, hogy az eldzéekben vizsgalt harom
(IVS 2017 altal elfogadott és javasolt) értékelési
modszer mennyire alkalmas kis-és kozépvallalatok
értékelésére. A fentebb vizsgalt KKV sajatossagok
miatt, szilkséges eszk6zolni néhany olyan kor-
rekciot, amelyek a lehetd legnagyobb mértékben
képesek kiszlirni az adominimalizalas érdekében
elkovetett manipulaciokat. A kovetkezokben egy
olyan korrekcid lehetdségét vazolom fel, melynek
segitségével hatékonyan tudjuk hatastalanitani a
manipulacié okozta torzitasokat.

A vallalatértékelés legfobb informacidforrasai
a mérleg (vagyonérték modszer) és az eredmény-
kimutatas (piaci és hozamérték modszer), igy ezen
input adatokbol sziikséges kiindulni.

A mérleg esetében el6szor meg kell vizsgalni,
hogy a mérlegfécsoportok értékei megfelelnek-e a
valosagnak. Az eszkoz oldalt tekintve két 1ényeges

mérlegfcsoportrél beszélhetiink: a befektetett esz-
ko6zokrol, illetve a forgoeszkozokrol. A befektetett
eszkozoket jellemzden hosszabb ideig hasznalja a
vallalkozas, nagyobb értékiiek, kevesebb lehetség
van a barmiféle manipulaciora, igy az értékelés
szempontjabol megbizhatonak tekintem. A for-
goeszkozok esetében egy hamis tranzakcié modo-
sithatja a készletek, a kovetelések és a pénzeszko-
zok mérlegértékét egyidejiileg, igy a forgéeszkozok
értéke nem kezelhetd megbizhatoként. A KKV-k
esetében a forgoeszkozoket tekinthetjiik a manipu-
lalt mérlegfécsoportnak eszkozoldalon.

A forras oldalt tekintve szintén két lényeges
mérlegfcsoportot kell vizsgalnunk: a sajat tokét
¢és a kotelezettségeket. A kotelezettségek kozott a
legtobb esetben hiteleket, kolcsonoket, adofizetési
kotelezettséget, illetve munkabér és jarulékfizetési
kotelezettséget talalhatunk. Ezen tételek tekinteté-
ben joval nehezebb a manipulacio, ezért a kotele-
zettségek értékét megbizhatonak tekintem. A sajat
toke a fentiekkel ellenben nagyban fligg a vallalat
eredményeitél, melynek értékei erésen manipulal-
hatok. A KKV-k esetében a sajat tokét tekinthetjiik
a manipulalt mérlegfécsoportnak a forrasoldalon.

Az eredménykimutatas tekintetében a manipu-
laci6 eredményeként sem az arbevétel, sem az ered-
mény nem szolgaltat megbizhato alapot az értéke-
léshez, igy ezeken sziikséges bizonyos korrekciok
végrehajtasa. A kovetkezékben egy olyan modszert
javaslok, amellyel kisziirhetjiik a manipulaciot és
egy valosaghoz kozelibb vallalati értéket kaphatunk
(5. abra).

MARKETING & MENEDZSMENT 2019. 4. SZAM 71



5. abra: A vagyonérték, a piaci érték és a hozamérték alapu
értékeléshez sziikséges input adatok elallitasanak javasolt médszere

tségek

Osszes eszkoz -

Befektetett | X 5ok cerert eszkozok l}'jfag?v'jdﬂ‘t (KKV)

Ujragondolt

x ROE
(nagyvallalati)

eredmény

Ujragondolt Ujragondolt

arbevétel

eszkzok -
(KKV) (nagyvillalati) (KKV)

sajat toke
(KKVY)

arbevétel
(KKV)

adézott eredmény
(KKV)

(nagyvallalati)

Forras: sajat szerkesztés

Az eldzéekben targyaltuk, hogy a nagyvalla-
latok esetében kisebb mértékben fordulhatnak el
manipulaciok, mint a KKV-k esetében. Ez a hipo-
tézis lehetdséget ad arra, hogy a kis- és kozépval-
lalatok adatait a sokkal megbizhatobb nagyvallalati
adatokkal korrigaljuk. Azon adatokat, amelyeket
megbizhatonak tekintink a kis- és kozépvallal-
kozasok vonatkozasaban megtartjuk, és azokat az
adatokat, amelyeket manipulaltnak tekintiink, egy
megbizhat6 atlagos nagyvallalati adattal korrigal-
juk. fgy egy olyan ,hibrid” adathalmazt genera-
lunk, amely megtartja KKV jellegét, azonban nagy-
vallalati megbizhatosaggal mutatja be az adatokat.
A kovetkezokben szemléltetem a javasolt modszer-
tant.

A befektetett eszk6zok mérlegfocsoport érté-
két megbizhatonak tekintjiik, a forgoeszkozoket
azonban nem. Amennyiben az értékelt vallalat
befektetett eszk6zok mérlegfGesoport értékét meg-
szorozzuk egy nagyvallalati atlagos dsszes eszkoz/
befektetett eszkézok mutatoval, egy Ujragondolt,
megbizhatobb mérlegf6osszeget kapunk ered-
ményként. Ebb6l az tjragondolt mérlegf6osszegbol
levonva a vallalat jelenlegi befektetett eszkozok
értékét, megkapjuk az atlagos nagyvallalati
adatokra alapozott, megbizhatobb forgdeszkoz
értéket. Az  Ujragondolt  mérlegfédsszegbol
levonva a megbizhatonak tekintett kotelezettségek
mérlegfdcsoport értékét megkapjuk az ujragondolt
sajat toke értékét. Az igy elvégzett korrekciokkal
elvégezhetd a vagyonérték alapu vallalatértékelés a
kis- és kozépvallalatok vonatkozasaban is, hiszen
az Uj sajat tékeértékkel mar megbizhatobb vagyon-
értéket kaphatunk eredményiil.

A piaci érték és hozamérték alapu vallalatérté-
kelés elvégzéséhez tovabbi korrekciok sziiksége-
sek. Az ujragondolt sajat toke értékét megszorozva
egy atlagos nagyvallalat ROE (return on equity)

VAGYONERTEK
ALAPU
MODSZER

PIACI ERTEK ES
HOZAMERTEK ALAPU
MODSZER

mutatoval megkapjuk az ujragondolt adozott ered-
ményt. Amennyiben ezt az adozott eredményt
elosztjuk a nagyvallalatokra jellemzé atlagos ado-
zott eredmény/darbevétel mutatoval, megkapjuk a
kisvallalat Gjragondolt arbevételi adatat.

Az igy végrehajtott korrekcidkkal megbizhatdb-
ban elvégezhetd a piaci érték és hozamérték alapt
vallalatértékelés a kis- és kozépvallalatok vonatko-
zasaban is. A modszer részletes targyalasa tovabbi
kutatas targyat képezi.

OSSZEFOGLALAS

A nagyvallalatok esetében az IVS altal elfo-
gadott ¢és javasolt vallalatértékelési modszertanok
tobbnyire helytallnak, azonban a kis-és kozépval-
lalkozasok esetében nem. A KKV-k mérlegeiben és
eredménykimutatasaiban lév6 adatokat az adomini-
malizalo magatartas miatt manipulaltnak kell tekin-
teni és ehhez viszonyitott korrekciokat sziikséges
végrehajtani a vallalatértékelés soran. A forrasada-
tok bizonytalansaga miatt az elérejelzés hasznalha-
tatlan, és egy szorzoszamos modszer kidolgozasa-
nak lehetdségének felértékelédése latszik. Szamos
pontositas és modositas sziikséges ahhoz, hogy
egy valosaghoz kozelité kisvallalati értéket kap-
junk, és ez a megoldas tovabbi kutatast igényel.
A KKV-ra vonatkozo értékelési modszertan létjo-
gosultsaga megkérddjelezhetetlen. A Kozponti Sta-
tisztikai Hivatal legfrissebb (2019) adatai szerint
Magyarorszagon 717.357 miik6dé vallalkozas van,
melybdl 643.182 vallalkozasnal 1-4 foglalkoztatott
van, 38.951 vallalkozasnal 5-9 foglalkoztatott van,
18.791 vallalkozasnal 10-19 foglalkoztatott van,
10.336 vallalkozasnal 20-49 foglalkoztatott van.
Az 50 feletti foglalkoztatottsagi vallalkozasok
szama mindosszesen 6.097, ami az dsszes mikodo
vallalkozas 0,84%-a. Az 6sszes miikodd vallalko-
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zasbol minddsszesen 4.719 a részvénytarsasag,
tehat a teljes sokasag 0,65%-a. A fenti adatok alap-
jan elmondhato, hogy a magyar vallalkozasok csak-
nem 99%-at érinthetik az e tanulmanyban kifejtett
értékelési kihivasok.

A tanulmanyban bemutatott koncepcié meg-
oldast kinalhat arra, hogy a vagyonérték, a piaci
érték és a hozamérték alapu értékeléshez sziikséges
inputadatok kis- és kozépvallalkozasok esetében is
manipulacioktol megtisztitva, megbizhato forra-
sadatként alljanak rendelkezésre.
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