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A pénziigyi - és vezetdi szamviteli modszerek
alkalmazhatdsaga a vallalatértékelés gyakorlataban

Turdczi, Imre: Applicability of Financial and Management
Accounting Methods in the Practice of Corporate Assessment

Corporate assessment features as an independent professional field which in its operation employs
and integrates accounting, finance and marketing knowledge. THe globalisation of the economy
justifies the adoption of applied methods, too. Having studied the methodology presented in
international trade literature we can conclude that the work extends to several areas and its
depends on several external factors. Whether its is possible to define the value of a corporation
accurately remains an eternal question. Naturally, the answer is no; we can only give an estimate
and aim to get as close to accuracy as possible.

On the role of accountancy we can declare that Hungarian accounting methods are adequate
to obtain the necessary figures; the data available in the system need only a minimum level of
additional calculation.

Keywords: corporate assessment methods; profit based multipliers; book value based multipliers;

discounted cash flow; added value type multipliers; assessment of real options

OsszEFOGLALO

A vallaltértékelés onalld szakteriiletként jelenik
meg, amely munkaja soran felhasznélja, 6tvozi
a szamviteli, pénziigyi és marketing ismerete-
ket. A gazdasag nemzetkozivé valasa az alkal-
mazott mddszerek atvételét is indokolttd te-
szi. A nemzetkodzi szakirodalom mddszereinek
attekintés utan megallapithatd, hogy a munka
tobb teriiletet érint és annak pontossaga tobb
kills6 tényez6tdl is figg. Orok kérdés, meg le-
het-e pontosan hatarozni egy cég értékét? A
vélasz természetesen nem, mindig becslésrdl
beszélhetiink és torekedniink kell annak pon-
tossagara.

A szamvitel szerepérdl megallapithatjuk, hogy a
mai magyar szamvitel alkalmas a sziikséges ada-
tok biztositasara, a rendszerben talalhato adatok
minimalis utélagos szamitast igényelhetnek.
Kulcsszavak: vallalatértékelési madszerek, ered-
ményalapl szorzok, kényvszerinti értékalapu
szorzok, diszkontalt cash flow, hozzaadott érték
tipusu szorzok, redlopciok értékelése

),

BEVEZETES, AVAGY
KINEK A FELADATA A VAGYONERTEKELES?

Avallalatértékelés igény a magyar gazdasagban
is egyre inkabb megjelenik és kialakul, elterjed
annak gyakorlata. Az eljarasnak, tébb modszer-
tanat ismerjik, melyet Takacs Andras ,Vallalat-
értékelés a magyar szamviteli kdrnyezetben”
cim( kdnyve részletez. Az eljarasok ismerte-
tése, egyik modszer mélyebb elemzését kdve-
téen le kell sz6gezniink, hogy teljesen pontos
meghatdrozas nincs, csak a becslés pontossa-
gara torekedhetlink. A cég értéke nem a tulaj-
donat képez6 eszkdzok dsszértéke, hanem ettdl
jelentésen eltérhet. Véleményem szerint az ér-
ték leginkabb a kovetkez6 idészak jovedelem-
termel6 képességétdl fligg, amire tobb tényezd
jelentés mértékben hat. Gondoljunk a piaci té-
nyez6k mddosuldsara, kereslet valtozdsa, Ujabb
termeld belépése, helyettesitG termék megje-
lenése, esetleges allami preferencidk valtozasa
— egészségligyi teremékek esetén -, a diszkont-
tényezd szamitasa soran alkalmazott kamatlab
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véltozasa stb. Joggal felmeriilhet az a kérdés
is, hogy ez szamviteli, vagy kontrolleri, esetleg
mas szaktertilet feladata? A valaszt ebben az
esetben is nehéz meghatdrozni, de egyet sze-
retnék leszdgezni. A szamvitel mindkét teriilete
érintett és a szamvitel altal elGallitott, kezelt
rendszerezett informacié témeg mindenkép-
pen alapjat szolgalja az érték
meghatdrozasanak.

Amint lthatjuk eléggé ,ve-
szélyes vizeken evez”, aki cég-

mutatok rendszerén alapulhatnak. Az dsz-
szehasonlitd mutatok rendszere érdekes,
tébb szempontbdl vizsgilhatd, egy onalld
tanulmanyt megérdemel. irdssomban - ter-
jedelmi korldt miatt — errdl csak egy tabla-
zatos dsszefoglaldt jelenitek meg, részletes
magyarazat nélkiil.

1. tdbldzat: Az ésszehasonlito mutatok
rendszere Damoraman csoportositdsdban

értékeléssel foglalkozik, néz- |Eredmény alapu Konyvszerinti érték Arbevétel alapu
ziik meg - a teljesség igénye |szorzok alapu szorzék szorzok
nélkiil — melyek az alapvetd |Arfolyam/ eredmény | Arfolyam/sajat toke Arfolyam/ Arbevétel
maodszerek és ebbdl az egyikek | Price/Earnings, P/E | kdnyv szerinti érték
kicsit részletesebben tekint- (Price Book Value of
stink &t. Equity)
Erték/EBIT Arfolyam/Eszkozok

1. ALAPVETG VALLALTERTEKELE- | Value/EBIT kdnyv. sz. ért.
S| MODSZEREK Value/Book Value of

Assets
A szakirodalom tébb eljarast | Erték/EBITDA Erték/ Ujra beszerzési | Erték/Arbevétel
ismer és azokat a Takécs And- | Value/EBITDA kbltség
rés konyvében részletezi, is- \C/a“ie/ Replacement
merteti. Jelen irdsomban ezek —— o
felsorolasat és modszer részle- | Erték/Cash flow
tesebb kifejtését végzem el. Value/cash flow

A legismertebb mddszerek az

alabbiak:

- Statikus pénziigyi mutatok szamitasa:

A statikus mutatok meghatdrozasa inkabb
egy szempontot biztosithat a részletesen,
tobb szemponthdl szamitott érték megité-
|ésében. A médszer természetesen tamasz-
kodik a szamviteli nyilvantartasokra, besza-
moldkra.

- Vagyonérték koncepcidk:

AlapvetGen a cég meglévl eszkozei érté-
kének meghatdrozasat tlzi ki célul konyv
szerinti érték, korrigalt konyvszerinti érték,
eladhatdsagi érték, illetve utanpotlasi érték
figyelembe vételével. A modszer szintén
hasznositja a szamviteli adatokat.

- Osztalék - illetve piaci érték alapu eljarasok:
A modszerek egyrészt a varhatdosztalék
Osszegén alapulnak, azok diszkontalt érté-
kéhez kotédnek, masrészt Osszehasonlitd
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Forrds: Damodaran, A: ,Corporate Finance: Theory and Pratice” Wiley& Sons, 2001.

Az egyes modszerek részletezésétdl eltekintve

megallapithatjuk, hogy alapvetGen a jovede-

lem kitermelG képesség, részvények jelenlegi

arfolyama alapjan kerll meghatarozasra a val-

lalkozas értéke.

- Adiszkontdlt cash flow (DCF) alapu értékelés
modszerei:
Amodszer csoport vonatkozasaban esetében
a cash flow jelentésébdl, annak tartalmabdl
kell kiindulnunk. A kimutatas a m(kodé val-
lalkozas, a tulajdonosok szamara megtérii-
lést biztositd pénztermeld képességét hata-
rozza meg annak okonkénti bontasaban. A
szakirodalomban igen elterjedt modszerként
emlitik ezt a rendszert, ezért ennek részlete-
zésével kiilon fejezetben foglalkozom.

- Hozzéadott érték tipusu eljarasok:
Az eljdras 0j megkozelitésnek tekinthetd a
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szakirodalom szerint, az értékteremt6 ké-
pességen alapuld értékmeghatarozast he-
lyezi el6térbe. Alapvetd célja annak megha-
tarozasa, hogy a véllalkozds az adott évben
termelt-e hozzaadott értéket, vagy sem, ha
igen, akkor milyen mértékben. Felmeriilhet a
kérdés, hogy miért van erre szlikség? Tudjuk,
hogy a szamviteli adatok a gazdasagi ese-
mények lgyes irdnyitasaval kis mértékben
révidtavon befolyasolhatoak ugy, hogy azok
igazsagtartalma az adott év vonatkozdsaban
nem kérddjelezhetéek meg. Ezt az alkalman-
ként tulajdonosok altal is elvart ,,manipulaci-
ot” igyekszenek kikiisz6bolni ezen eljarasok.
Ezek részletezésére cikkemben nem térek ki.
- Aredlopciok értékelése:
A modszer alapvetGen a pénz — és t6kepiaci
lehetdségekbdl indul ki figyelembe véve a
hozamokat, a kockazatmentes kamatlabat,
mint alternativ hozamtényez6t és a piaci le-
het&ségekre koncentral.
A roviden ismertetett csoportositds minden
elemére vonatkozéan megéllapithatjuk, hogy
jelentésen tamaszkodnak a szamvitelre és an-
nak pontos, megbizhato nyilvantartasaira, be-
szamoldira.

2. A CASH FLOW ALAPU ERTEKELESI
ELJARASOK ELMELETE ES GYAKORLATA

A részletesebb kifejtés megel6zGen a cash flow
alapu vallalatértékelés rendszerét érdemes at-
tekintenilink, amit az 1. szamu abra részletez.

A vazlat némi magyarazatot érdemel, nézziik
végig és értelmezziik, hogy milyen Gton, milyen
adatok felhasznalasaval jutunk el a vallalat ér-
tékéig, a sajat téke dsszegéig.

Megfigyelhetd, hogy a véllalatértékelés min-
den esetben az EBIT-b4l indul ki, ami nem mas,
mint a magyar szamvitel szerinti szamviteli
eredmény. A mozaikszd magyarra forditva az
»€arnings before interest and taxes” - rovidi-
tése. Jelentése magyarul: kamat és nyereség-

)

ado-raforditasok levondsa el6tti eredmény. A
magyar szamviteli torvény szerinti kategdridkat
hasznalva, az lizemi eredmény és a rendkiviili
eredmény Osszegét jelenti.

A miikodési cash flow, a m(ikodéshdl szarma-
26 pénzaram megallapitasaig harom korrekcio
kovetkezik. Az amortizaciéval novelniink kell az
EBIT-et, hiszen az olyan eredményt csokkentd
tétel, ami nem jar pénzmozgdssal. A befektetett
eszkdzok névekmeénye ellentétes hatdst gyako-
rol, olyan pénz kiaramlas, ami nem gyakorol ha-
tast az eredményre. A harmadik modositd tétel
kicsit b6vebb magyarazatot igényel. WCR nem
mads, mint a forgdtéke igény. Ennek a tételnek
a valtozasa tobb tényez6 hatasara alakul ki. A
Forg6t6ke szamitdsa: WCR= Készletek + Kove-
telések + Ertékpapirok — Kamatteher nélkili
kotelezettségek. A szamitasaink sordn ennek az
adatnak a valtozasaval kalkulalunk.

A miikodési cash flow megallapitasa utan a
szamitas harom ,iranyba” tud folytatddni, ezek
a kovetkezdk lehetnek:

a. A FCF - Free Cash Flow — megéllapitdsahoz a
egy hipotetikus addt szamitunk ki, a cég altal
valdsagban kitermelt eredményt szorozzuk
az adokulccsal. Ez a cég tényleges teljesitmé-
nye, hiszen a kamat nem mas, mint a miko-
dé t6ke altal kitermelt nyereség, amit a hitel-
be kapott pénz hasznalata fejében dtadunk
a hitelintézetnek. A FCF diszkontdldsa utan
megkaphatjuk a vallalat értékét. A jelenérték
szamitas soran a téke sulyozott atlagkoltsé-
gével szamolunk.

b. Az ECF - equity cash flow - megallapitasa
soran tekintettel kell lennlink az idegen téke
hatasaira. (Equiti sajat tékét jelent.) A szami-
tas soran a miikddési cash flow —t korrigaljuk
a tényleges megfizetend6 addval a fizetett
kamattal és a kolcsontbke valtozasaival. Az
eredményként kapott Equity cash flow disz-
kontalasa révén kapjuk meg a vallalkozas sa-
jat tékéjének értékét. A jelenérték meghata-
rozasa soran a sajat téke elvart megtériilési
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1. dbra: A cash flow alapu vdllaltértékelési eljardsok rendszere

EBIT

| } Szamviteli eredmény

+ Amortizicio

— Befektetett eszkézok novekménye

- WCR nivekménye

Korrekcios tételek

h 4

= Miikédésbdl szirmazé cash flow

(Cash Flow From Operations, CFFO)

Cash flow

[

A

:

~ Hipotetikus adé
(EBIT x Adérata)

s e
- Tényleges adé
([EBIT — Kamat] x Addrata)

~ Tényleges add
([EBIT — Kamat] x Adéréta)

3

- Kamat
+ Kélcsontdke valtozasa

h 4

= Free Cash Flow
(FCF)

= Equity Cash Flow
(ECF)

= Capital Cash Flow
(CCR)

A 4

h 4

h

Diszkontalds a téke silyozott

Diszkontalas a sajat tdke

Diszkontilas az attétel nélkiili

atlagkoltségével elvirt megtériilésével vallalat elvart megtériilésével
(WACC) (Ke) (Ky)
h 4 Y A4
= VALLALATERTEK = SAJAT TOKE ERTEKE = VALLALATERTEK
(FCF-médszer) (ECF-médszer) (CCF-mddszer)

Forrds: Long-Nolen: , Discounted Cash Flow Valuation Methods Graphical Summary”, 2001

cash flow-t, melyet diszkontalunk az attétel
nélkili elvart megtériilés figyelembe vételé-
vel és megkapjuk a véllalat értékét.
Mindhdarom maddszer esetében eljutunk egy
hasznalhatd értékig, amely egy akvizicié soran
a targyalas alapjat tudja képezni.
Y

mutatéjat hasznaljuk. Nyilvanvaléan meg-
jelenik a kilonbség a vallaltérték és a sajat
t6ke értéke kozott.

c. A CCF - capital cash flow - szamitdsa soran
a m(ikddési cash flow-t a ténylegesen fizetett
adoval csokkentjiik, igy megkapjuk a capital
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Tovébbra is hangsulyozni kivanom, hogy ez
nem pontos érték, hanem becslés. A vallalat jo-
vBbeli teljesitményét jelentGsen befolyasolja a
piac helyzet alakulasa. Természetesen a vallala-
ti teljesitmény mellett jelentds tényezéként je-
lennek meg az allami beavatkozasok. Erdemes
megemliteni az adodkulcsot az agazati kiilén-
adokat, az esetleges egyéb allami elvondsokat,
amelynek valtozasa szintén nagy mértékben
hat a végleges értékre.

A mai magyar kdzgazddszoknak — pénz-
lgyeseknek, kontrollereknek vagy szamvite-
leseknek — ebben a kornyezetben kell a sza-
mitdsokat elvégezni, melyet piaci viszonyok

Felhasznalt irodalom

valtozatossaga mellett a jogi kornyezet is
elbizonytalanit.

KOVETKEZTETESEK

A magyar villalati gyakorlatban cégértékelési
eljarasoknak nincs évszazados hagyomanya és
az elmalt évtizedek gazdasagi valtozasainak ta-
pasztalatai is nehezen adnak eligazitast az op-
timalis modszer kivalasztasdban. A szakteriilet
modszertani fejlesztésének jelen iddszakaban a
lehetéségek felvazolasa és modellezések Gtjan
azok alkalmazhatdsaganak vizsgalata all a mun-
ka kézéppontjaban.

[1.] DrTakacs Andras: Véllalatértékelés magyar szamviteli kdrnyezetben

[2.] Perfekt Kiadé 2009. Budapest
[3.] 2000. évi C. torvény a szamvitelrd|

Melléklet: A magyar szamviteli torvény szerinti cash flow

Cash flow kimutatds

Cash flow-kimutatds (a szamviteli torvény elirasa szerint)

1. + Addzas el6tti eredmény

(+, ha nyereség; —, ha veszteség)

2.+ Amortizacié

3. + Elszdmolt értékvesztés és visszairas

4. + Céltartalék képzés és - felhasznalds kiilonbozete

(+, ha eredményt csokkentd killonbozet; —, ha eredményt noveld kiilénbozet)
5. + Befektetett eszkozok értékesitésének eredménye

(+, ha eredményt csokkentd kiilonbozet; —, ha eredményt nével6 kiilonbozet)
6. + Szdllitdi kotelezettség valtozasa

(+, ha az dllomény n6; -, ha az allomany csokken)

7. + Egyéb rovid lejaratu kotelezettség véltozasa

(+, ha az llomany n6; —, ha az allomany csokken)

8. + Passziv id6beli elhatarolasok véltozasa

(+, ha az dllomény n6; —, ha az allomany csokken)

9. + Vevbkovetelés valtozasa

(+, ha az allomany csokken; -, ha az allomany nd)

10. + Forgdeszkozok (vevkovetelés és pénzeszkoz nélkil) valtozasa

(+, ha az dllomany csokken; —, ha az allomany nd)

4
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11. + Aktiv id6beli elhatdroldsok véltozasa

(+, ha az dllomény csokken; —, ha az allomany né)

12. - Fizetett, fizetend add (nyereség utan)

13. — Fizetend§ osztalék, részesedés

I. Miikodési cash flow (1-13. sorok Gsszege)

14. - Befektetett eszkdzok beszerzése

15. + Befektetett eszkdzok eladasa

16. + Kapott osztalék, részesedés

I1. Befektetési cash flow (14-16. sorok 6sszege)

17. + Részvénykibocsatas, tékebevonas bevétele

18. + Kétvény, hitelviszonyt megtestesité értékpapir kibocsatasanak bevétele
19. + Hitel és kdlcson felvétele

20. + Hosszu lejaratra nyuijtott kolcsonok és elhelyezett bankbetétek torlesztése, bevaltasa
21. + Véglegesen kapott pénzeszkoz

22. - Részvénybevonas, tékekivonas, - leszéllitas

23. — Kotvény és hitelviszonyt megtestesit6 értékpapir visszafizetése

24. - Hitel és kolcson torlesztése, visszafizetése

25. — Hosszu lejaratra nyujtott kélcsonok és elhelyezett bankbetétek

26. — Véglegesen atadott pénzeszkoz

27. + Alapitokkal szembeni, illetve egyéb hosszU lejaratu kotelezettség valtozasa
III. Finanszirozasi cash flow (pénziigyi miiveletekbdl szarmazo pénzeszkoz valtozasa)
(17-27. sorok osszege)

IV. Pénzeszkozok valtozasa (egyenleg) (I + Il + I1I. sorok Gsszege)

ECONOMICA 2014/1 139



