
Túróczi Imre: A pénzügyi - és vezetői számviteli módszerek alkalmazhatósága a vállalatértékelés...

ECONOMICA 2014/1134134

ÖSSZEFOGLALÓ

A vállaltértékelés önálló szakterületként jelenik 
meg, amely munkája során felhasználja, ötvözi 
a számviteli, pénzügyi és markei ng ismerete-
ket. A gazdaság nemzetközivé válása az alkal-
mazot  módszerek átvételét is indokolt á te-
szi. A nemzetközi szakirodalom módszereinek 
át ekintés után megállapítható, hogy a munka 
több területet érint és annak pontossága több 
külső tényezőtől is függ. Örök kérdés, meg le-
het-e pontosan határozni egy cég értékét? A 
válasz természetesen nem, mindig becslésről 
beszélhetünk és törekednünk kell annak pon-
tosságára. 
A számvitel szerepéről megállapíthatjuk, hogy a 
mai magyar számvitel alkalmas a szükséges ada-
tok biztosítására, a rendszerben található adatok 
minimális utólagos számítást igényelhetnek.
Kulcsszavak: vállalatértékelési módszerek, ered-
ményalapú szorzók, könyvszerini  értékalapú 
szorzók, diszkontált cash fl ow, hozzáadot  érték 
í pusú szorzók, reálopciók értékelése

BEVEZETÉS, AVAGY
KINEK A FELADATA A VAGYONÉRTÉKELÉS?

A vállalatértékelés igény a magyar gazdaságban 
is egyre inkább megjelenik és kialakul, elterjed 
annak gyakorlata. Az eljárásnak, több módszer-
tanát ismerjük, melyet Takács András „Vállalat-
értékelés a magyar számviteli környezetben” 
című könyve részletez. Az eljárások ismerte-
tése, egyik módszer mélyebb elemzését köve-
tően le kell szögeznünk, hogy teljesen pontos 
meghatározás nincs, csak a becslés pontossá-
gára törekedhetünk. A cég értéke nem a tulaj-
donát képező eszközök összértéke, hanem et ől 
jelentősen eltérhet. Véleményem szerint az ér-
ték leginkább a következő időszak jövedelem-
termelő képességétől függ, amire több tényező 
jelentős mértékben hat. Gondoljunk a piaci té-
nyezők módosulására, kereslet változása, újabb 
termelő belépése, helyet esítő termék megje-
lenése, esetleges állami preferenciák változása 
– egészségügyi teremékek esetén -, a diszkont-
tényező számítása során alkalmazot  kamatláb 
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változása stb. Joggal felmerülhet az a kérdés 
is, hogy ez számviteli, vagy kontrolleri, esetleg 
más szakterület feladata? A választ ebben az 
esetben is nehéz meghatározni, de egyet sze-
retnék leszögezni. A számvitel mindkét területe 
érintet  és a számvitel által előállítot , kezelt 
rendszerezet  információ tömeg mindenkép-
pen alapját szolgálja az érték 
meghatározásának.

Amint láthatjuk eléggé „ve-
szélyes vizeken evez”, aki cég-
értékeléssel foglalkozik, néz-
zük meg - a teljesség igénye 
nélkül – melyek az alapvető 
módszerek és ebből az egyikek 
kicsit részletesebben tekint-
sünk át. 

1. ALAPVETŐ VÁLLALTÉRTÉKELÉ-
SI MÓDSZEREK

A szakirodalom több eljárást 
ismer és azokat a Takács And-
rás könyvében részletezi, is-
mertei . Jelen írásomban ezek 
felsorolását és módszer részle-
tesebb kifejtését végzem el. 
A legismertebb módszerek az 
alábbiak:
- Stai kus pénzügyi mutatók számítása: 
 A stai kus mutatók meghatározása inkább 

egy szempontot biztosíthat a részletesen, 
több szempontból számítot  érték megíté-
lésében. A módszer természetesen támasz-
kodik a számviteli nyilvántartásokra, beszá-
molókra.

- Vagyonérték koncepciók:
 Alapvetően a cég meglévő eszközei érté-

kének meghatározását tűzi ki célul könyv 
szerini  érték, korrigált könyvszerini  érték, 
eladhatósági érték, illetve utánpótlási érték 
fi gyelembe vételével. A módszer szintén 
hasznosítja a számviteli adatokat. 

- Osztalék - illetve piaci érték alapú eljárások:
 A módszerek egyrészt a várhatóosztalék 

összegén alapulnak, azok diszkontált érté-
kéhez kötődnek, másrészt összehasonlító 

mutatók rendszerén alapulhatnak. Az ösz-
szehasonlító mutatók rendszere érdekes, 
több szempontból vizsgálható, egy önálló 
tanulmányt megérdemel. Írásomban – ter-
jedelmi korlát miat  – erről csak egy táblá-
zatos összefoglalót jelenítek meg, részletes 
magyarázat nélkül.

Az egyes módszerek részletezésétől eltekintve 
megállapíthatjuk, hogy alapvetően a jövede-
lem kitermelő képesség, részvények jelenlegi 
árfolyama alapján kerül meghatározásra a vál-
lalkozás értéke.
- A diszkontált cash fl ow (DCF) alapú értékelés 

módszerei:
 A módszer csoport vonatkozásában esetében 

a cash fl ow jelentéséből, annak tartalmából 
kell kiindulnunk. A kimutatás a működő vál-
lalkozás, a tulajdonosok számára megtérü-
lést biztosító pénztermelő képességét hatá-
rozza meg annak okonkéni  bontásában. A 
szakirodalomban igen elterjedt módszerként 
emlíi k ezt a rendszert, ezért ennek részlete-
zésével külön fejezetben foglalkozom.

- Hozzáadot  érték í pusú eljárások:
 Az eljárás új megközelítésnek tekinthető a 

1. táblázat: Az összehasonlító mutatók

rendszere Damoraman csoportosításában 

Forrás: Damodaran, A: „Corporate Finance: Theory and Prai ce” Wiley& Sons, 2001.
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szakirodalom szerint, az értékteremtő ké-
pességen alapuló értékmeghatározást he-
lyezi előtérbe. Alapvető célja annak megha-
tározása, hogy a vállalkozás az adot  évben 
termelt-e hozzáadot  értéket, vagy sem, ha 
igen, akkor milyen mértékben. Felmerülhet a 
kérdés, hogy miért van erre szükség? Tudjuk, 
hogy a számviteli adatok a gazdasági ese-
mények ügyes irányításával kis mértékben 
rövidtávon befolyásolhatóak úgy, hogy azok 
igazságtartalma az adot  év vonatkozásában 
nem kérdőjelezhetőek meg. Ezt az alkalman-
ként tulajdonosok által is elvárt „manipuláci-
ót” igyekszenek kiküszöbölni ezen eljárások. 
Ezek részletezésére cikkemben nem térek ki.

- A reálopciók értékelése:
 A módszer alapvetően a pénz – és tőkepiaci 

lehetőségekből indul ki fi gyelembe véve a 
hozamokat, a kockázatmentes kamatlábat, 
mint alternaí v hozamtényezőt és a piaci le-
hetőségekre koncentrál.

A röviden ismertetet  csoportosítás minden 
elemére vonatkozóan megállapíthatjuk, hogy 
jelentősen támaszkodnak a számvitelre és an-
nak pontos, megbízható nyilvántartásaira, be-
számolóira.

2. A CASH FLOW ALAPÚ ÉRTÉKELÉSI
ELJÁRÁSOK ELMÉLETE ÉS GYAKORLATA

A részletesebb kifejtés megelőzően a cash fl ow 
alapú vállalatértékelés rendszerét érdemes át-
tekintenünk, amit az 1. számú ábra részletez.

A vázlat némi magyarázatot érdemel, nézzük 
végig és értelmezzük, hogy milyen úton, milyen 
adatok felhasználásával jutunk el a vállalat ér-
tékéig, a saját tőke összegéig.

Megfi gyelhető, hogy a vállalatértékelés min-
den esetben az EBIT-ből indul ki, ami nem más, 
mint a magyar számvitel szerini  számviteli 
eredmény.  A mozaikszó magyarra fordítva az 
„earnings before interest and taxes” - rövidí-
tése. Jelentése magyarul: kamat és nyereség-

adó-ráfordítások levonása elői   eredmény. A 
magyar számviteli törvény szerini  kategóriákat 
használva, az üzemi eredmény és a rendkívüli 
eredmény összegét jeleni . 

A működési cash fl ow, a működésből szárma-
zó pénzáram megállapításáig három korrekció 
következik. Az amori zációval növelnünk kell az 
EBIT-et, hiszen az olyan eredményt csökkentő 
tétel, ami nem jár pénzmozgással. A befektetet  
eszközök növekménye ellentétes hatást gyako-
rol, olyan pénz kiáramlás, ami nem gyakorol ha-
tást az eredményre. A harmadik módosító tétel 
kicsit bővebb magyarázatot igényel. WCR nem 
más, mint a forgótőke igény. Ennek a tételnek 
a változása több tényező hatására alakul ki. A 
Forgótőke számítása: WCR= Készletek + Köve-
telések + Értékpapírok – Kamat eher nélküli 
kötelezet ségek. A számításaink során ennek az 
adatnak a változásával kalkulálunk.

A működési cash fl ow megállapítása után a 
számítás három „irányba” tud folytatódni, ezek 
a következők lehetnek:
a. A FCF – Free Cash Flow – megállapításához a 

egy hipotei kus adót számítunk ki, a cég által 
valóságban kitermelt eredményt szorozzuk 
az adókulccsal. Ez a cég tényleges teljesítmé-
nye, hiszen a kamat nem más, mint a műkö-
dő tőke által kitermelt nyereség, amit a hitel-
be kapot  pénz használata fejében átadunk 
a hitelintézetnek. A FCF diszkontálása után 
megkaphatjuk a vállalat értékét. A jelenérték 
számítás során a tőke súlyozot  átlagköltsé-
gével számolunk.

b. Az ECF – equity cash fl ow - megállapítása 
során tekintet el kell lennünk az idegen tőke 
hatásaira. (Equii  saját tőkét jelent.) A számí-
tás során a működési cash fl ow –t korrigáljuk 
a tényleges megfi zetendő adóval a fi zetet  
kamat al és a kölcsöntőke változásaival. Az 
eredményként kapot  Equity cash fl ow disz-
kontálása révén kapjuk meg a vállalkozás sa-
ját tőkéjének értékét. A jelenérték meghatá-
rozása során a saját tőke elvárt megtérülési 



Gazdaságtudományok

ECONOMICA 2014/1 137137

mutatóját használjuk. Nyilvánvalóan meg-
jelenik a különbség a vállaltérték és a saját 
tőke értéke közöt . 

c. A CCF – capital cash fl ow -  számítása során 
a működési cash fl ow-t a ténylegesen fi zetet  
adóval csökkentjük, így megkapjuk a capital 

cash fl ow-t, melyet diszkontálunk az át étel 
nélküli elvárt megtérülés fi gyelembe vételé-
vel és megkapjuk a vállalat értékét. 

Mindhárom módszer esetében eljutunk egy 
használható értékig, amely egy akvizíció során 
a tárgyalás alapját tudja képezni. 

1. ábra: A cash fl ow alapú vállaltértékelési eljárások rendszere

Forrás: Long-Nolen: „Discounted Cash Flow Valuai on Methods Graphical Summary”, 2001
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Továbbra is hangsúlyozni kívánom, hogy ez 
nem pontos érték, hanem becslés. A vállalat jö-
vőbeli teljesítményét jelentősen befolyásolja a 
piac helyzet alakulása. Természetesen a vállala-
i  teljesítmény mellet  jelentős tényezőként je-
lennek meg az állami beavatkozások. Érdemes 
megemlíteni az adókulcsot az ágazai  külön-
adókat, az esetleges egyéb állami elvonásokat,  
amelynek változása szintén nagy mértékben 
hat a végleges értékre. 

A mai magyar közgazdászoknak – pénz-
ügyeseknek, kontrollereknek vagy számvite-
leseknek – ebben a környezetben kell a szá-
mításokat elvégezni, melyet piaci viszonyok 

változatossága mellett a jogi környezet is 
elbizonytalanít. 

KÖVETKEZTETÉSEK

A magyar vállalai  gyakorlatban cégértékelési 
eljárásoknak nincs évszázados hagyománya és 
az elmúlt évi zedek gazdasági változásainak ta-
pasztalatai is nehezen adnak eligazítást az op-
i mális módszer kiválasztásában. A szakterület 
módszertani fejlesztésének jelen időszakában a 
lehetőségek felvázolása és modellezések útján 
azok alkalmazhatóságának vizsgálata áll a mun-
ka középpontjában.
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Melléklet: A magyar számviteli törvény szerini  cash fl ow

Cash fl ow kimutatás

Cash fl ow-kimutatás (a számviteli törvény előírása szerint)

1. + Adózás elői   eredmény

(+, ha nyereség; –, ha veszteség)

2. + Amori záció

3. + Elszámolt értékvesztés és visszaírás

4. + Céltartalék képzés és - felhasználás különbözete

(+, ha eredményt csökkentő különbözet; –, ha eredményt növelő különbözet)

5. + Befektetet  eszközök értékesítésének eredménye

(+, ha eredményt csökkentő különbözet; –, ha eredményt növelő különbözet)

6. + Szállítói kötelezet ség változása

(+, ha az állomány nő; –, ha az állomány csökken)

7. + Egyéb rövid lejáratú kötelezet ség változása

(+, ha az állomány nő; –, ha az állomány csökken)

8. + Passzív időbeli elhatárolások változása

(+, ha az állomány nő; –, ha az állomány csökken)

9. + Vevőkövetelés változása

(+, ha az állomány csökken; –, ha az állomány nő)

10. + Forgóeszközök (vevőkövetelés és pénzeszköz nélkül) változása

(+, ha az állomány csökken; –, ha az állomány nő)
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11. + Akí v időbeli elhatárolások változása

(+, ha az állomány csökken; –, ha az állomány nő)

12. – Fizetet , fi zetendő adó (nyereség után)

13. – Fizetendő osztalék, részesedés

I. Működési cash fl ow (1–13. sorok összege)

14. – Befektetet  eszközök beszerzése

15. + Befektetet  eszközök eladása

16. + Kapot  osztalék, részesedés

II. Befektetési cash fl ow (14–16. sorok összege)

17. + Részvénykibocsátás, tőkebevonás bevétele

18. + Kötvény, hitelviszonyt megtestesítő értékpapír kibocsátásának bevétele

19. + Hitel és kölcsön felvétele

20. + Hosszú lejáratra nyújtot  kölcsönök és elhelyezet  bankbetétek törlesztése, beváltása

21. + Véglegesen kapot  pénzeszköz

22. – Részvénybevonás, tőkekivonás, - leszállítás

23. – Kötvény és hitelviszonyt megtestesítő értékpapír visszafi zetése

24. – Hitel és kölcsön törlesztése, visszafi zetése

25. – Hosszú lejáratra nyújtot  kölcsönök és elhelyezet  bankbetétek

26. – Véglegesen átadot  pénzeszköz

27. + Alapítókkal szembeni, illetve egyéb hosszú lejáratú kötelezet ség változása

III. Finanszírozási cash fl ow (pénzügyi műveletekből származó pénzeszköz változása)

(17–27. sorok összege)

IV. Pénzeszközök változása (egyenleg) (I + II + III. sorok összege)


