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Egy vallalat értékelésekor a befektet6k 4&ltaldban a cég egészére koncentrélnak, oszthatatlan egészként
értelmezve azt. A gyakorlatban felmeriil§ szituaciok jelent6s részében azonban nem a 100%-os tulajdonrészt,
hanem egy konkrét tulajdonos bizonyos tulajdoni hanyadat kell értékelni. Amennyiben kisebbségi részesedésrél
van sz8, akkor nem helytéll6 az a feltételezés, hogy adott részesedés értéke ateljes sajat toke értékének megfelels
hényada, hiszen egyrészt a kisebbségi tulajdonos nem tud érdemi hatast gyakorolni a vallalattal kapcsolatos
dontésekre, masrészt ebbdl és egyéb tényez6kbdl eredben a kisebbségi részesedések piacképessége gyengébb a
tobbségi tulajdonhoz képest. Tovabb bonyolitja a helyzetet, ha nonprofit véllalat részesedésérél van szo, hiszen
esetiikben a leginkabb elfogadott hozamalapu értékelési eljarasok nem alkalmazhatok. A tanulméany ismerteti a
felvazolt problémak kezelésére alkalmas, a vallalatértékelésben hasznalt killonb6z8 diszkontok jelentgségét és
alkalmazésanak maédjat, kiemelt figyelemmel a nonprofitvallalatok esetére.

ALKALMAZOTT MODSZERTAN

Az irodalomkutatast kovetéen a tanulméanyban egy esettanulmanyt mutatnak be a szerzék, amely egy valés
értékelési helyzeten alapul, avallalat adatainak kozléséhez azonban a tulajdonos nemjarult hozz4, igy a cégnevet
és az adatokat a szerz6k megvéltoztattadk. Az eseten keresztiill szamszer(en lathatova valik a kisebbségi diszkont
és az értékesithet6ség hianya miatti diszkont értékre gyakorolt hatasa.

AKUTATAS LEGFONTOSABB EREDMENYE

A kidolgozott esettanulmany egyrészt meger6siti azt a mar ismert tényt, hogy nonprofit vallalatok esetében a
vagyonalapl értékelési eljaradsok keriilnek el6térbe, mésrészt a szamszer(i eredmények lattatjak, hogy egy
kisebbségi részesedés piaci értékeként a réd jutd ardnyos sajattéke-értéknél jelent6sen alacsonyabb (esetenként
annak alig tobb mint felétkitev6) érték allapithaté meg.

UJDONSAGOK, GYAKORLATI JAVASLATOK

A tanulmény egyes elemei (értékelési modszerek, a mddszer kivalasztdsanak szempontjai, diszkontok) a
nemzetkdzi és hazai szakirodalomban mar megtalalhatok, e tanulmany hozzaadott értéke ezek esettanulmanyon
keresztil torténd szemléltetése, magyarazata.

Kulcsszavak: vallalatértékelés, vagyonérték, hozamérték, kisebbségi diszkont, értékesithet6ség hianya miatti
diszkont, nonprofit vallalat

MARKETING & MENEDZSMENT 2016/2. 45



BEVEZETES

A véllalatértékelés rendelkezésre all6 moddszertana
szamos olyan eljarast tartalmaz, melyek alkalmasak
arra, hogy egy vallalat értékét, illetve a tulajdono-
sokhoz rendelt értéket (azaz a sajat t6ke piaci értékét)
meghatarozzuk. Az egyes szerz6k altal publikalt
modellek tainyomérészt arra helyezik a hangsulyt,
hogy a vallalatot, mint oszthatatlan, egységes
objektumot értékeljiik, valamint a legtdbb esetben a
hagyomanyos ipardgakban tevékenykedd (termeld,
szolgéltaté vagy kereskedelmi), nyereségorientélt
cégekbdl indulnak ki. Jéval kevesebb figyelem jut
azonban arra a gyakorlatban sokszor el&fordulé
esetre, amikor nem a teljes vallalat, hanem egy adott
Uzletrész értékének megallapitésa a cél. llyen
helyzetben logikus, hogy els6 Iépésben a teljes
tulajdonosi téke értékét becsiljik meg, majd az
lUzletrészhez ennek a szavazati arany szerinti hanyadat
rendeljuk. Az igy kapott adat azonban semmiképpen
nem tekinthet§ végeredménynek. Szamos olyan
tényezé meril fel ugyanis, melynek mérlegelésével
belathat6, hogy a résztulajdon (kilondsen a kiseb-
bségi részesedések) értékelése nem végezhetd el
ugyanolyan médon, mint a 100%-os Uzletrészé.
Mindemellett tovabbi kihivast jelent, ha nem
profitorientalt, hanem nonprofit vallalat tzletrészét
kell értékelnink. Ekkorjogosan felmertlhet a kérdés,
mi motival egy potencidlis vevét arra, hogy egy
nonprofit vallalat kisebbségi részesedését vasarolja
meg. llyesfajta tgyletre példaul énkormanyzati
résztulajdonban lévé, valamilyen kozfunkciot ellatd
nonprofit cégek részesedései kapcsan kerilhet sor,
ahol a vételi ajanlatot az 6nkormanyzatot képvisel6,
bent marad6 tag teszi meg annak érdekében, hogy a
megvésarolt Gjabb tulajdonrész altal egyszer( téb-
bséget vagy mindgsitett tébbséget jelentd részese-
déshez jusson, ezéltal pedig a helyi stratégiai célok
megvalo6sitasat szolgalé dontéseket kozvetlenil
meghozhassa.

A cikk tovabbi részében szakirodalmi attekintés
keretében ismertetésre keril a véllalatértékelés két f6
irdnyzata, a hozamérték- és a vagyonérték-madszer,
valamint a kisebbségi részesedések értékelésénél
kiemeltjelentdségl diszkontok. Az elméleti megala-
pozést kdvetben egy valds értékelési helyzeten
alapuld, am fiktiv adatokkal dolgozd esettanulmény
szemlélteti az értékelési modszer gyakorlati
megval6sitasat.

SZAKIRODALMIATTEKINTES
A vallalatértékelés gyakorlataban két uralkodé

irdnyzat alakult ki, melyek segitségével megbecsii-
lhet6 a véallalat aktudlis piaci értéke. E két nagy
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madszercsoportot a szakirodalom és a gyakorlat
hozamérték eljarasnak, illetve vagyonérték
eljarasnaknevezi (Ulbert2001).

Hozamérték-eljaras

A hozamérték-eljaras a vallalatértéket a jovébeli
hozamtermel6 képességb6l kiindulva hatdrozza meg.
Hozam alatt a legelterjedtebb felfogés szerint
pénzaramot értiink, ebb6l ered a diszkontalt cash-flow
(DCF) elnevezés (lasd pl. Copeland és tarsai (2005),
Damodaran (2002), Fernandez (2001), Ulbert (2011)).
A DCF mddszer alkalmazésakor a vallalat értékét a
jove6beli id6szakokban vérhaté pénzaramok jelen-
értékeként hatdrozzuk meg, mely soran diszkon-
trataként egy megfelel6en meghatarozott minimalis
hozamot, mint alternativ kéltséget veszink sza-
mitésba. A legismertebb diszkontalt cash-flow modell
az n. Free Cash Flow modell. A Free Cash Flow
(FCF) roviden megfogalmazva azt a m(ikddésbél
szarmaz6, ad6zas utani pénzaramot fejezi ki, amely
figyelmen kivil hagyja a finanszirozasi strukturaban
szerepl6 idegen t6két. Meghatarozasa a fent hivat-
kozott kulfoldi irodalmak mellett szdmos hazai
szakirodalomban megtalélhaté (pl. Kuti (2011), Pintér
(2013) ,Csapi (2013,2014)).

A teljes vallalati értéket a jovébeli években
(varhatéan) realizdl6dé Free Cash Flow értékek
jelenértéke adja meg. A jelenérték-szamitashoz a
modszertanilag megfelel6 diszkontrata a szakiro-
dalombél jol ismert t6ke sdlyozott Atlagkdltsége
(WeightedAverage Cost o fCapital, WACCj.AWACC
nem mas, mint a sajat t6ke megkovetelt megtéri-
lésének és az idegen toke ad6zés utani koltségének a
tékestrukturaval sulyozottatlaga.

A WACC tartalménak kifejtése a hazai
szakirodalomban egyebek mellett Deutsch és Pintér
(2014) munkéjdban olvashaté, e tanulménynak nem
céljaarészletes kifejtés. AWACC dsszességében azta
megtérilési ratat reprezentalja, amelyet a vallalatnak
minden tékejuttaté igényeinek kielégitése érdekében
minimalisan el kell érnie. A leirtak alapjan az FCF
modell szerint a vallalat értéke a jov6beli idsza-
kokban keletkezd - a tulajdonosok és hitelez6k
hozamelvarasainakfedezetekéntszolgalé - Free Cash
Flow-k WACC rata melletti jelenértékével egyenld,
képlettel kifejezve:

ahol VO a hatarozatlan id6tavra létrehozott
véllalat értéke a 0. id6szakban FCF, (i=1,2,...)\



az i-edik id6szak becsult Free Cash Flow-ja WACC:a
jelenérték-szamitashoz alkalmazott diszkont kamat-
1ab.

Mivel itt a jov6re becsiilt pénzaramokrdl van szo,
feltétlenil meg kell emliteni a becslésben rejlé torzitas
problém4jat. Ez a kockézat oly mddon kezelhet6,
hogy a tavolabbijovére vonatkozé cash-flow-kat egy
el6rejelzési kockazati potlékkal megndvelt diszkon-
trataval szémitjuk jelenértékre, ami a hossz( tavl
el6rejelzésben rejlé lehetséges torzitas (tulbecslés)
mellett egyéb vallalat specifikus kockéazatok kifeje-
zésére is lehet6séget ad, mint példaul a deviza-
kockézat (Schepp 2011).

A fenti képlet a teljes vallalat értékét adja meg.
Ahhoz, hogy megkapjuk a tulajdonosokhoz rendel-
hetd értéket (a sajat t6ke becsult értékét), a teljes
véllalati értékbél le kell vonnunk a kamatteherrel bird,
kdlcson- illetve hiteljellegl 0Gn. finanszirozasi
kotelezettségeket.

Fontos kiemelni ugyanakkor, hogy a hozamérték
eljaras hatékony alkalmazasanak vannak bizonyos
feltételei, melyek kozill a legfontosabbak a kovet-
kez6k: a vallalat profitorientalt tevékenységetfoly-
tasson, teljestljon a vallalkozas folytatasanak elve
(biztositott legyen a vallalat hossz( tavi mikodése), a
vallalat pénziigyi és jévedelmi helyzete, valamint a
kornyezépiac stabil legyen, és ajovére vonatkozdan
megbizhaté hozam-el6rejelzéseket lehessen késziteni.

Az e tanulmany fokuszat képezd nonprofit
véllalatok, illetve azok részesedéseinek értékelésekor
a fenti feltételek kozul legaldbb egy (profitorientélt
tevékenység) nem teljesil, igy esetiikben a legel-
terjedtebb és leginkdbb elfogadott médszerként
aposztrofalt DCF modszer nem alkalmazhat6. Ekkor
kertil el6térbe az egyébként sokszor mell6zott
vagyonérték-eljaras.

Vagyonérték-eljaras

A vagyonérték-eljaras a jovébeli kilatasokat teljes
mértékben figyelmen kivil hagyja, ésavallalat értékét
ajelenben megléve nett6 eszkozértékkel azonositja. A
nett6 eszkozérték nem mas, mint a vallalat esz-
kozeinek és kotelezettségeinek kiilénbsége, mas
kozelitésben: avallalat sajat tékéjének értéke.

A vagyonalapu értékelést ajelen tanulméanyban
mar hangsulyozott eseten, a nonprofit vallalatok
értékelésén talmenéen valsdg vagy bizonytalan
gazdasagi kornyezet esetén, hitelbiztositékok illetve
apport esetén alkalmazzak sikerrel. Szintén hang-
stlyossa valik a vagyonértékelés mikro- és kisval-
lalkozasok értékelésekor, hiszen esetiikben a bevétel-
és koltségadatok hitelessége gyakran megkérd6-
jelezhet6 (Szerb - Méarkus 2007), ami aldéssa ajovére
vonatkoz6 hozam-el6rejelzések megbizha-tdsagat,

igy a vallalati érték joval biztonsagosabban kifejez-
het6 ajelenben birtokolt vagyon értékével.

A vagyonérték megkozelités elve alapjan tébb
kilénb6z6 konkrét moédszer alakult ki a gyakorlatban,
melyek abban térnek el, hogy a cég eszkdzeit milyen
értéken veszik szdmitasba.

Konyv szerinti érték

E moédszer az eszkozOket és kotelezettségeket is
konyv szerinti értéken veszi szamitasba, igy a vallalat
értéke a mérlegben kimutatott sajat toke 6sszegével
lesz egyenl6. Legnagyobb elénye az egyszer(ség,
hiszen az értékelés egyetlen mérlegadat leolvasaséval
kivitelezhetd. Flatranya ugyanakkor, hogy az eszkd-
z0k konyv szerinti értéke az esetek tobbségében
elmarad a valds piaci értékt6l, melynek oka a
szamvitelben alkalmazandé o6vatossag elve. Az
6vatossag elvének helyes alkalmazasakor az eszkoz
piaci értékének valtozésait aszimmetrikusan koveti le
a szamvitel: a piaci érték csokkenésekor terven felili
értékcsokkenés, értékvesztés elszamolasaval csok-
kenteni kell a kdnyvekben szerepld értéket (Beke -
Budai 2007), felértékelésre (értékhelyesbités elsza-
molasara) viszont csak bizonyos eszkdzti-pusoknal és
csak bizonyos esetekben van lehet6ség (Sz(cs -
Himber 2011). Emiatt a kdnyv szerinti értéket
altalaban csak akkor alkalmazzuk vagyonértékelésre,
ha az egyes vagyonelemek értékének megallapi-
tdséhoz més informécié nem all rendelkezésre.

Rekonstrukciés (Gjra-eloallitasi, Gjra-beszerzési)
érték

A rekonstrukci6s érték elve szerint a véllalkozés
annyit ér, amennyit egy ugyanolyan adottsagokkal
rendelkez6 maésik vallalat 1étrehozésa érdekében be
kellene fektemi (Ulbert 2001). A rekonstrukciés érték
tehat annak a beruhézasnak az értékét reprezentélja,
amely az értékelt véllalat reprodukci6jéhoz sziikséges
lenne. Természetesen az értékelési elv nemcsak a
teljes véllalatra, hanem egyedi eszkdzre is értelmez-
hetd: egy adott eszkdz aktualis értékét egy ugyanolyan
tulajdonsagokkal bir6 illetve azonos életkoru és
mszaki allapotl eszkdz el6allitasdnak vagy meg-
vasarlasanak koltségével fejezzik ki.

A tulajdonosokhoz rendelhetd teljes vallalati
érték (a sajat t6ke piaci értéke) ekkor a teljes
eszkozallomany rekonstrukcios értékének és a kotele-
zettségek konyv szerinti értékének kiillénbo-zeteként
szamithatd ki (Fernandez 2002).

Likvidacios (felszamolasi) érték
Specidlis vagyonértékelési modszer, melyet egy

konkrét szituicidban, felszdmolasi helyzetben lévé
vagy mar felszamolas alatt all6 vallalat értékelésekor
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hasznalunk. Likvidacios értékeléskor a vallalatértéket
azzal a pénzosszeggel azonositjuk, amely a tulajdo-
nosok szdméra a vallalat eszkdzeinek tételenként
torténd értékesitése, az 6sszes fennallé kotelezettség
rendezése és a felszamolas koltségeinek levonasa utan
marad (Damodaran 2011). A likvidacids érték az
eszkozoket egy oly mértékben csdkkentett értéken
veszi szdmba, melyen az eszkdz révid id6n belil nagy
biztonsaggal eladhat6, igy ez a mddszer adja a lehet
legkisebb vallalatértéket (Damodaran 2002).

A vagyonértékelés gyakorlati megvalésitasa (korri-
galtkényvszerinti érték)

A villalatértékeléssel foglalkoz6 gyakorlati szak-
emberek az adott vallalat vagyonanak értékelésekor a
leggyakrabban a fent bemutatott médszerek valami-
lyen kombinacidjat alkalmazzdk. A mddszert kor-
rigalt kdnyv szerinti értéknek (adjusted book value)
nevezziik (Fernandez, 2002), mely sordn a vallalat
eszkdzeit nem egységesen, hanem tételenként kiilon-
kilon megvalasztott madszerrel piaci értékre
atértékeljik, és az igy kapott atértékelt eszkozértékét
csokkentve az eszkdzallomanyt terheld kotelezet-
tségekkel eljutunk a sajat t6ke becsiilt értékéhez. A
piaci értékre torténd Aatértékeléskor az eszkoz
tipusatol, jellemzGitél fugg6en a rekonstrukcios
értéket vagy a konyv szerinti értéket allapitjuk meg
piaci értékként (normal esetben, ha a vallalat nincs
felszdmolas alatt vagy legalébbis felszdmoléas-kozeli
helyzetben, akkor likvidacids értéket kizarhatjuk). Az
egyes vagyonelemeknél alkalmazandé maédszer ki-
valasztasakor a konyv szerinti értékbdl kell kiindulni
(ezért is hivjdk a maédszert korrigalt kdnyv szerinti
értéknek), és amérlegben kimutatott értékek, valamint
a véllalkozas &ltal alkalmazott (szamviteli) értékelési
elvek attekintése utan azt kell megitélnie az érté-
kelének, hogy a mérlegértékek megfelelnek-e a piaci
értéknek vagy sem. Els6 pillantésra is az egyik fontos
jelz6je lehet ennek, hogy a vallalkozas él-e a szam-
viteli torvény adta értékhelyeshitési lehetdség-gel.
Bizonyos eszkdzfajtdnal (tipikusan: ingatlanok,
gépek, berendezések) a cégnek lehetdsége van évente
Ojraértékelni az eszkozt és értékhelyesbités novelé-
sével illetve csokkentésével folyamatosan lekdvetni a
konyvekben az eszkdz piaci értékének ingadozasait
(Szlics - Himber 2011), ez esetben nagy valdszin(-
séggel a konyv szerinti érték elfogadhat6é piaci
értékként. Ha viszont a cég nem hasznalja ki ezt a
torvény adta lehetdséget, akkor szinte bizonyosan
sziikség lesz atértékelésre.

A gyakorlati tapasztalatok Osszességében azt
mutatjék, hogy az értékelést végz6 szakemberek a cég
teljes eszkdzallomanyan végighaladva, minden egyes
eszkoz piaci értékének megéllapitésdhoz az alabbi
harom médszervalamelyikéthasznaljak fel:
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Gira-el6allitasi koltség, elsésorban ingat-
lanoknal és speciélis gépeknél, berende-
zéseknél alkalmazhatd, hiszen esetiikben
azonos jellemzékkel bird eszkdzt a piacon
nem lehet megvésérolni. Itt tehat egy
ugyanolyan eszkdz jelenben érvényes
el6allitasi koltségét kell megbecsiilni, me-
lyet az értékelend6 eszkdz életkoranak
megfeleld ardnyos amortizaciéval csok-
kentve kapjuk meg a rekonstrukciés
értéket.

Gira-beszerzési koltsék, altalanos gépek,
valamint jaArm(vek esetében hasznalhatd
madszer, mely sordn megfelelé adatbézi-
sok, weboldalak felhasznalasaval hasonld
életkoru és &llapotd, azonos tipusi hasz-
nalt eszkdzok jelenlegi adasvételi arat kell
megkeresni, és az értékelend6 eszkoz
értékét e referenciadrak alapjan megbe-
csilni.

konyv szerinti értékz olyan eszkozok ese-
tében, melyek piaci értéke az értékeld
megitélése szerint nem vagy nem jelent6-
sen tér el a val6s piaci értéktdl, piaci
értékként elfogadhatjuk a konyv szerinti
értéket. Jellemzben forgbeszkdzok és
befejezetlen beruhazasok esetén alkalmaz-
zék ezt a megoldast.

Korlatozott értékesithet6ség miatti és kisebbségi
diszkont

Az értékelési folyamatban a konkrét értékelési
szituaciotol fuggben tobb olyan tényezd figyelembe
vétele is indokoltta valhat, melyek a szamitott értéket
csokkentik. Ezeket kiilonb6z6 diszkontoknak nevezi a
szakirodalom (Wiggins & Rosenberg 2001).

Az egyik ilyen diszkont az Un. kisebbségi
diszkont (Discount for Lack Of Control, DLOC),
melyet kisebbségi részesedések értékelésekor
indokolt alkalmazni. Egy kisebbségi részesedés
birtokosanak ugyanis nincs lehet6sége érdemben
beleszélIni a vallalat iranyitasaba, igy a potencialis
vevl szemében az 50% alatti szavazati aranyt
biztositd tzletrész joval kisebb értéket képvisel, mint
az iranyitési jogokat nyujt6 tobbségi részesedés. Ez
természetesen az arban is testet 6lt, mégpedig akar
jelentds mértékl arcsokkentés formajaban. Hanouna
et al. (2011) Osszesen 9566 tényleges tranzakci6
adatait vizsgalva arra jutott, hogy a kisebbségi
diszkontszokésos mértéke 20-30%.

A masik diszkont-tipus az un. korlatozott
értékesithet6ség miatti diszkont (Discountfor Lack Of
Marketability, DLOM), melyet olyan esetekben
indokolt alkalmazni, amikor az értékelendd részvény



vagy fizikai eszkoz kereslete megkérd6jelezhetd, de
legalabbis likviditdsa elmarad a szokésostél. A
korlatozott értékesithet6ség miatti diszkontot
eredend6en t6zsdén nem jegyzett részvények,
Uzletrészek értékelésére dolgoztak ki, melyekre
belathaté okok miatt joval nehezebb vevét talalni,
mint a t6zsdei részvényekre, emiatt az érvényesithetd
eladasi ar elmarad a t6zsdei cserearaktol. A
gyakorlatban alkalmazott értékesithet6ség hianya
miatti diszkont mértékét Gilbert és Stewart (2010)
nyolc kilonbdzé empirikus kutatds eredményeire
hivatkozva allapitotta meg. Eredményeik alapjan (a
szélséséges értékeket kizarva) kijelenthet6, hogy az
alkalmazott diszkont mértéke a gyakorlati
alkalmazasok tébbségében 15% és 20% kozott
szorodik.

Egy kisebbségi részesedés értékének becslésekor
tehat a teljes sajat t6kének az adott részesedésre
aranyosan ravetheti értékét tovabb kell csokkenteni a
fent leirt kisebbségi diszkonttal, tovabba t6zsdén nem
jegyzett, igy kevéshé piacképes Uzletrészek esetén az
értékesithet6ség hianya miatti diszkonttal.

Bar a fentemlitett diszkontok kifejtése a kullfoldi

szakirodalomban taldlhat6 meg, alkalmazasuk
indokoltsaga hazai kérnyezetben sem lehet kérdéses.
Mivel a hivatkozott empirikus kutatasokhoz hasonlé
hazai vizsgélat mostandig nem készilt, az egyes
diszkontok mértékeinek megbecsléséhez magyar
véllalatok esetén is csak a kulféldi empirikus
mértékekettudjuk alapul venni.

ESETTANULMANY EGY
KISEBBSEGI RESZESEDES
ERTEKELESERE

A leirtak szemléltetését szolgalja a kovetkezd
esettanulmény. Az eset egy valos véllalatnal felmerlt
tényleges értékelési probléméat szemléltet, a vallalat
nevét és a kapcsol6dd adatokat azonban a tulajdonos
kérésére a szerz6k megvaltoztattdk. Nevezziik a céget
ABC Nonprofit Kft-nek, melynek legnagyobb
tulajdonosa a befolyds tovabbi novelése céljabol
szeremé megvasarolni egy masik tulajdonos 30%-0s
tulajdonrészét, a vételi ajanlat kidolgozasahoz
szlikséges a részesedés értékelése. Az ABC véllalat
utolsé évi mérlegétaz 1. tablazat mutatja:

1. tdblazat: ABC Kft. mérleg, december 31. (adatok ezer forintban)

Eszkozok

Immateridlis javak

Targyi eszkdzok

4932

52 980

Befektetett pénzigyi eszkdzék 6 228
Befektetett eszkdzok Gsszesen 64 140
Készletek 5 166

Kovetelések
Ertékpapirok

Pénzeszkozok

10 554

1446

4782

Forgoeszkdzok dsszesen 21948
Aktiv id6beli elhatarolasok 474
ESZKOZOK OSSZESEN 86 562

Equities
Jegyzett téke 31 200
Toketartalék 1680
Eredménytartalék 16 688
Lekotott tartalék 564
Ado6zott eredmény 348
Sajat téke dsszesen 50480
Hossz( lejaratl kotelezettségek 22 260
Rovid lejaratu kotelezettségek 14 988
Kotelezettségek dsszesen 3H 152
Passziv id8beli elhatarolasok 930
FORRASOK OSSZESEN 86 562

Tekintve, hogy nonprofit véallalatrél van szé, a
diszkontélt cash-flow alapu értékelés feltételei nem
teljestilnek, igy a részesedés kizarélag vagyonérték-
maodszerrel értékelhetd. A vallalat szamviteli poli-
tikajat atvizsgalva megéallapitast nyert, hogy a targyi
eszkdzokdn belil az ingatlanok és a miszaki gépek

esetében - mivel a cég nem alkalmaz értékhelyeshitést
- a konyv szerinti érték nem fedi a piaci értéket, igy
esetlikben atértékelés szikséges. A 2. tablazat a
véllalat eszkdzei piaci értékének meghatérozésahoz
felhasznélhatd informéciokat tartalmazza:
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2. tdblazat: Az ABC Nonprofit Kft. eszkdzeinek értékeléséhez kapcsolédd informéciok

Atértékeléshezfelhasznalhat6 informacio
A cégnek egy épulete van, melyet 3 évvel ezel6tt aktivaltak
31 500 eFt-os bruttd értéken.
Linedris, évi 2%-0s amortizaciot szamolnak el 50 éves hasznos
élettartamot feltételezve.
Az aktivalas id6pontja 6ta eltelt harom év épitSipari arindexei
rendre 101,5%, 101,3% és 101,9%
A véllalat tulajdonaban egy nagy érték( termel6 gép talalhato,
melyet 4 évvel ezel6tt 116 850 eFt-ért vasaroltak meg.
Az értékel6 azonos életkorl és m(iszaki allapotd hasznalt
eszkdzok piaci arait specialis iparagi weboldalakon kutatva
harom referenciaarat talalt: 34 860 eFt, 36 975 eFt, 32 600 eFt.
A konyvvizsgal6 véleménye szerint a kényv szerinti érték

megfelel a piaci értéknek.

Eszkoztipus Netto érték
Ingatlanok 29 610 eFt
Mszaki gépek 23 370 eFt
Egyéb eszkdzok 33 582 eFt
Osszesen 86 562 eFt

A felvazolt értékelési helyzetben a vagyonérték
megéllapitdsdhoz a kordbban bemutatott korrigélt
konyv szerinti érték mddszere a megfeleld valasztas,
mely soréan az ingatlanokat Gjrael6allitasi kéltségen, a
mszaki gépeket Ujra-beszerzési kdltségen, a tobbi
eszkozt pedig konyv szerinti értéken vesszik
szamitasba:
Az ingatlanok esetén az aktudlis Ujra-
el6allitasi koltség megbecslésének egyik
lehetséges mddja az lehet, ha az eredeti
bekertilési értéket (31 500 eFt) felszoroz-
zuk az aktivalastol az értékelési idépontig
terjed6 idészak kumulalt épitdipari
arindexével (1,015*1,013*1,019=1,048),
amit elfogadunk egy jelenben érvényes -
0j ingatlanra vonatkoz6 - el6allitasi
koltségként. Az igy kapott Osszeget az
eszkoz aktudlis allapotanak megfelel§
hasznélhat6séagi fokra konvertalhatjuk oly
modon, hogy megszorozzuk a netté/bruttd
ardnnyal (29 610 / 31 500 = 94%). Az
ingatlanok Ujrael6allitasi koltsége tehat 31
500 *1,048 *0,94 = 31 031 eFt.
A mszaki gépek esetén az Gjra-beszerzési
értékkel kozelitjik meg az aktualis értéket.
A tablazatban lathaté piaci informéaciok
alapjan a legkézenfekvébb modszer az
elérhet6 referenciadrak atlaganak megha-
tarozasa, mely szerint a m(szaki gépek
atlagos Ujra-beszerzési ara (34 860 + 36
975+ 32600)/3 =34 812 eFt.
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A tobbi eszkoz esetében atértékelést nem
szlikséges végrehajtani, mivel a konyv
szerinti érték (33 582 eFt) megfelel apiaci
értéknek.

Az Gjraértékelt teljes eszkdzallomany a fentiek
szerint 31 031 + 34 812 + 33 582 = 99 425 eFt lesz,
melyet a fennallo kotelezettségekkel (melybe a
nemzetkdzileg elfogadott értelmezés szerint a passziv
idébeli elhataroldsok is beleértendék) csokkenteni
kell, igy jutunk el az atértékelt sajat t6kéhez, azaz a
vallalat aktudlis vagyonértékéhez. Ez a 100%-0s
zletrésznek a kontroll értékét is magaban foglald
aktualis értéke. Az értékelés targyatazonban a 30%-0s
kisebbségi részesedés képezi. Erre a részesedésre
ardnyosan a sajat toke teljes értékének 30%-a
vetithetd. Ezt azonban a kordbban kifejtett érvek miatt
kisebbségi diszkonttal sziikséges csokkenteni. A
kisebbségi diszkont szokasos mértékét empirikus
vizsgélatokra alapozva 20-30%-ban jeldltik meg.
Jelen esetben a részesedés kisebbségi, de mértékado,
igy ésszer(inek tlnik ezen intervallum kozépértékét,
25%-ot alkalmazni. Mindemellett a vallalat nem
tézsdei cég, hanem egy kicsi Kft, ami bizonyosan
csOkkenti az zletrészei (féleg a kisebbségi
Uzletrészei) iranti keresletet. Erre tekintettel a fentebb
kifejtettek alapjan tovabbi 20% értékesithetdség
hianyamiatti diszkont figyelembe vétele indokolt.

A 30%-0s Uzletrész becsilt értékének levezetése
ezek alapjéan a 3. tdblazat szerint torténhet meg:



3. tdblazat: A 30%-o0s uzletrész értékének levezetése

Megnevezés

Eszkdz06k piaci értéke

- Kotelezettségek és passziv idébeli elhatarolasok

= Sajattéke piaci értéke

X Ertékelend6 részesedés mértéke

= Uzletrészre juto sajat téke
Kisebbségi diszkont

Ertékesithet6ség hiadnya miatti diszkont

A 30%-0s Uzletrész becsilt piaci értéke

A Kkapott eredmény jol szemlélteti a diszkontok
jelent6ségét az értékelési folyamatban: az értékelendd
30%-o0s részesedés sajat t6ke-aranyos 6sszege 19 003
eFt lenne, az Uzletrész kisebbségi voltat, valamint az
ebbél és egyéb tényez6kbdl eredd alacsonyabb
piacképességétkifejezd diszkontok figyelembe vétele
utan azonban piaci értékként ennek alig tobb mint
felét, 11402 eFt-ot allapitottuk meg.

OSSZEGZES

A szerz6k a véllalatértékelés teruletének két fontos
problémajat helyezték kdzéppontba. Az egyik ilyen
probléma a nonprofit vallalatok értékelése, mellyel
kapcsolatban megéllapitast nyert, hogy az egyébként
egyértelm( prioritdst élvez6 hozamalapl értékelés
(diszkontalt cash-flow médszer) nem alkalmazhat6,
helyette a vagyonalapu értékelési modszerek kertilnek
el6térbe. A cikk altal targyalt mésik kiemelt probléma
az értékelésnél haszndlt diszkontok kérdése. A
vallalatértékelési modszerek tébbsége a teljes vallalat
illetve a 100%-o0s Uzletrész aktudlis piaci értékének
megallapitasara irdnyul. Azon értékelési helyzetekben
azonban, amikor nem az egész vallalat, csak egy adott
tulajdonos birtok&ban 1évé kisebbségi részesedés
értékét kivanjuk meghatarozni, nem tekinthetiink el
attol a tényt6l, hogy a kisebbségi részesedés birtokosa
nem tud érdemben hatast gyakorolni a véllalati
dontésekre, ami a befektet6k szemében csokkenti az
Uzletrész értékét. Szintén foglalkozni kell azzal a
jelenséggel, hogy a nem tézsdei véllalatokban 1évé
lzletrészek potenciélis vev@inek szama joval
alacsonyabb, a kisebb kereslet miatt pedig az
érvényesithetd ar is alacsonyabb lesz. Ezeket a

Erték

99 425 eFt

36 082 eFt

63 343 eFt
30%

19 003 eFt
25%
20%

19 003 * 0,75 * 0,8 =

11 402 eFt

tényezbéket az értékelési modellekben diszkontok
forméjaban lehet érvényesiteni. E diszkontok
alkalmazéasa kisebbségi részesedések esetén az esetek
tobbségében elkerilhetetlen, alkalmazasuk meg-
val6sitja azt a jozan ésszel is belathatd elvarast,
miszerint egy kisebbségi tulajdonrészre realisan csak
a teljes t6ke ra vetitett dsszegénél (olykor jelent6sen)
alacsonyabb érték allapithaté meg.

A legfébb kdvetkeztetés tehat gy 6sszegezhetd,
hogy egy nonprofit vallalatban lévé kisebbségi
részesedés értéke nem més, mint a vagyonérték-
eljardssal meghatarozott teljes sajattoke-érték
tulajdoni hanyadra aranyositott részének megfelel6
diszkontokkal csokkentett sszege.
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Valuation of minority interests in nonprofit companies

AIM OFTHE PAPER

When valuing a company, investors usually concentrate on the entire entity. However, in many situations the
valuation does not focus on the 100% share but on a fractional interest. Ifthe fractional interest to be valued is a
minority interest then its value will be lower than the proportionate amount of the company's equity. One reason
for this is that the minority owner cannot make much influence on the decisions in the company. Furthermore, due
to this and to other factors, minority shares are obviously less marketable than majority shares. The appraiser faces
even more problems when valuing minority shares of nonprofit companies, as in their case the mostly accepted
and preferred valuation method (discounted cash flow approach) cannot be applied. This paper summarizes the
significance and the application ofdifferent discounts used in valuation to handle the above stated problems, with
a special attention to the case ofnonprofit companies.

METHODOLOGY

Following athorough literature survey, authors present a case study, which is based on the case ofa real Hungarian
company. However, having no authorization from owners to publish information about the finn, authors changed
the company name and the numbers. The case study is aimed to give a help in understanding the quantitative effect
ofdifferent discounts on company value.

MOST IMPORTANT RESULTS

First, the case study confinns that in case of nonprofit companies asset-based valuation techniques get priority
against cash-flow discounting methods. Furthennore, calculation results show that the value ofa minority share is
significantly less than the proportionate part ofthe firm's shareholders' equity.

RECOMMENDATIONS

Although parts of this study (valuation methods, selecting the appropriate method, discounts) are already known
in the literature, authors believe that the illustration and explanation of the valuation process through the case
study creates value added.

Keywords: company valuation, net asset value, discounted cashflow, discountfor lack ofcontrol, discountfor
lack o fmarketability, nonprofit company
Kodszonetnyilvanitas

Jelen tudoményos kézleményt a szerz6k a Pécsi Tudomanyegyetem alapitadsanak 650. évfordul6ja emlékének
szentelik.
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