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Bevezetés

A vallalatok dontéshozoira, a finanszirozéassal kapcsolatos dontésekért felelds szakemberekre egyre
nagyobb nyomas nehezedik a ndvekvo és allandd verseny miatt. Az elmult évtizedekben folyamatosan
novekedett a dontéshozok munkdjat segité elméleti hattér jelentdsége, szinvonala és volumene. A
vallalatértékelés igénye mindinkdbb elterjed, hiszen egy vallalat miikodését legjobban a teljesitményével
lehet jellemezni. Az értékelési folyamat eredménye tulajdonképpen egy adott idOpontra vonatkozd
gazdasagi, jogi-szabalyozaési, stratégiai allapotfelmérés, amely visszajelzést ad arrdl, hogy mit érdemes
fejleszteni, mely teruletekre érdemes és szilkséges koncentralni.

1. Vaillalatértékelést befolyasolo tényezok

Egy vallalat miikodése, kiilonbozé életciklusai alatt szamtalan olyan helyzet adédhat, mely soran
elengedhetetlen a vallalati érték meghatarozasa. Alapvetden harom féle csoportba sorolhatjuk ezeket a
szituaciokat:
= a tranzakcios helyzetek, mint adasvétel, a vallalat alapitdsa, a zartkori tékebevonas (pl.:
kockazati téke), a nyilvanos részvénykibocsatas (IPO), a kiilonb6z6 atalakulasok (akvizicio,
Osszeolvadas, szétvalas, kivalas) és az apportértékelés;
= a folyamatos értékmeghatirozas, amely alatt elsdsorban a befektetési portfolid
menedzselését (befektetési lehetéségek), stratégiai dontések megalapozasat, valamint a
részvenyesi értek maximalizasat (vallalati érték) értjuk;
= az egyéb helyzetek kozé sorolhatjuk a csdéd, illetve felszamolast, allami kisajatitast, peres
lgyeket.

Mindharom csoportba tartoz6 események komoly gazdasagi, jogi €s stratégiai elokészitést igényel, csupan
ezen feladatok ardnya mdas. Az elsé csoport elsddlegesen stratégiai dontés, melyet kovetnek a
szabalyozasi, jogi és gazdasagi-pénziigyi munkak. A masodik csoport gazdasagossagi, megtérilési
szamitasokat igényel folyamatosan. A harmadik csoportba sorolt szituacidk esetén pedig a jogi feladatok
adjak az els6dleges fokuszt a dontés-elokészitésben. Tehat a stratégiai-gazdasagi-jogi funkciok harmasa a
gyakorlatban nem vélaszthat6 el egymastol.

A véllalatok értékeléséhez nem csupan a modszertani megalapozottsag a lIényeges, vannak elengedhetetlen
clofeltételei, amelyek segitséget nyljtanak abban, hogy az eredmények ne legyenek torzitottak, hanem
val6s 6sszképet alapozhassunk meg altaluk. A f6 informaciok és dokumentumok, melyekre az értékelés
alapozhat6 (Lukécs, 2012 alapjan):

1. Jogi dokumentumok: cégkivonat, tarsasagi szerzodés,

2. Gazdalkodasi dokumentumok: éves beszamolok; analitikak (befektetett eszkdzok, készletek,
kovetelések, kotelezettségek sth.); és éves Uzleti tervek,

3. Egyéb vallalati informéacidk: beszamoldban nem szerepld tételek; egyes, a beszimoloban szerepld
tételek tartalma; szerzédésallomany; vevokapcsolatok stb.

4. Iparégi informéciok, jellegzetességek,
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5. Minden értékndveld, értékcsokkentd tényezd figyelembe vétele,
6. Nemcsak a lezart, hanem az aktualis gazdalkodasi adatok figyelembe vétele.

7. Egyéb piaci értéket befolyasold kapcsolodo tényezok: iranyitd pakett, a piaci kdrnyezet, a
jogszabalyi feltételek, a konjunktudra, a versenyhelyzet, a menedzsment hozzéértése, konyvelési
hibdk, a belsd szabalyozottsag, a garancialis kotelezettségek, a folyamatban 1évé peres tigyek, a

koztartozas, know-how, a munkaerd

koltségvetési  kapcsolatok rendezettsége, addssag,
felkésziltsége, hitelalloméany, felhalmozott veszteség,

Az utobbi csoportbol kiemelenddk a vallalatok teljesitményét befolyasoldé makrotényezok (1. tablazat).

Ezek nem vallalati belsé faktorok, hanem adott orszag helyzetébdl adddo sajatossagok.

1. tablazat: Vallalati teljesitmény megitélését befolyasol6 makro-tényezdék

Faktor csoportok Tényez6k Hatas
Inflacio inflacio novekedés esetén,
csokkend befektetési és
fedezeti érték
Fiskalis Kamatlab Magasabb eredmény

Makrogazdasagi faktorok

visszatartas

Fizetési mérleg

A gyenge valutaban
denominalt eszk6zokbe torténd
befektetések csokkentése

Hazai gazdasag mérete

Hatas a keresletre és
megtérilésre

Tarsadalmi
Makrogazdaségi faktorok

Pénzligyi rendszer fejlettsége

Hatassal van a versenyre és
megtérilésre

Kultira

Kockézatkerulés valtozo szintje

Kormanyzati
Makrogazdasagi faktorok

Banki szabalyozas

Valtoz6 tartalékképzési
kdvetelmények

Szamviteli elvek

Eszkozok értékelésének eltéro
maodja

Forras: Krueger-Brou (2016) alapjan

2. Fébb vallalatértékelési modszerek, lehetdségeik és korlataik

A vallalat ¢életében meglehetdsen fontos szerepet kap a kockazati tényez6. Igaz ez a finanszirozas soran is,
hiszen a tékekoltséget kozvetleniil befolyasolja. Komponensei koziil az Uzleti kockézat és a finanszirozasi
kockazat a legrelevansabb a tékeszerkezet témakdrében. Elébbivel az a bizonytalansag mérhetd, amelyik a
vallalat eszkdzeire vonatkozd jovobeli megtériilésnek az eldrejelzésében rejlik. Az iizleti kockazat
nemcsak iparaganként, hanem idé fliggvényében is valtozd. Olyan tényezOk hatnak ra, melyeket a
menedzsment csak részben képes befolyasolni. Az Uzleti kockéazat attél fligg tehat, hogy mennyire volt
képes a vallalat a fix koltségeit a miikddésbe beépiteni. A masik komponens a finanszirozasi kockazat,
amely akkor jelenik meg egy vallalatnal, ha idegen tokét is igénybe vesznek a beruhdzasokhoz. Ilyenkor

ugyanis a tulajdonosok tovabbi kockazatot vallalnak kiils6 forrasok bevonasaval.




Egy vallalat teljesitménye a felsGvezeték altal meghozott dontések kovetkezménye. A teljesitmény
értékelésére, elemzésére tobbféle eljaras és modszer all rendelkezésre. A megfeleld technika kiilonb6zd
célokhoz illeszkedden valaszthato ki.

A véllalati értékre kdzvetlen becslést a vagyonérték, az osztalék- illetve piaci érték alapu, a hozamérték és
a hozzaadott érték alapu eljarasok adnak. Mindezek el6tt a pénziigyi mutatok, ratak segitségével atfogd
kép kaphaté a vallalat vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetének alakulaséarol. Azonban fontos
leszogezni, hogy a mutatészamok nem tekinthetdk onalld vallalat értékelési modszernek, hiszen a vallalat
jelenlegi értékére nem ad kozvetlen becslést.

A pénziigyi mutatészamok a vallalkozas gazdalkodasanak kiilonb6z6é dimenzioit vizsgaljak, melyeket a
szdmviteli beszamoldk alapjan szamitanak. A mutatéoszamok alapjan torténd elemzés elsdsorban a belsd
felhasznaloknak nyujthat fontos informacidkat. Ugyanakkor a magyar szamviteli térvény szerint a kiilsd
felhasznalok szadmara is koteles informaciot szolgaltatni, méghozza a kiegészité mellékletben fel kell
tlntetni az alkalmazott mutatészamok felépitését és szdvegesen kell értelmezni a vallalkozas helyzetét
(Takécs, 2015). A mutatészdmoknak sok kozds eleme van, mivel mindegyik a pénzugyi kimutatasokbdl
szarmazik, az Osszefliggések révén pedig kolcsondsen hatnak egymasra, kialakitva egy szertedgazo,
Osszetett rendszert. Az 1920-as években a DuPont cég kifejlesztett egy elemzési modszert, amit ma
DuPont-analizisként emlitenek. Ebben az eljarasban a viszonyszamokat dsszetevokre bontottak, igy segit
megérteni a ratak kapcsolatrendszerét. A viszonyszamok hasznossagat az elemzés célja hatarozza meg. ,,A
mutatoszamok elemzésének ésszeri célja az lehet, hogy a jovét befolyasold jelenbeli dontéseket
megalapozzuk.” (Becker — Turner — Varsanyi — Virag 2005, 23.)
Nehézséget jelent, hogy a miikddési feltételek, az iizletpolitika, az adottsagok iparaganként és
vallalatonként eltéréek, tehat a pénziigyi mutatészamok alapjan torténd teljesitmény megitélés
viszonylagos. Tovabbi probléma, hogy a szamviteli alapelvek orszagonként valtoznak. A pénzigyi
mutatokkal szemben Ghalayini és Noble az aldbbi kritikdkat fogalmazta meg (in Becker—Turner—
Varsanyi-Virag, 2005):
= JelentOs torzitasok lépnek fel az adoztatas kapcsan, valamint nem tudja kezelni a tokekoltséget és
a megvaltozott koltségszerkezetet.
= Egyik f6 probléméja a hagyomanyos teljesitménymérésnek, hogy ezek utdlagosan képzett
mutatok, igy korlatozott a lehetéség a korrekciora.
= Stratégiai szemlélet hianya jellemzi, mivel nem azonosulnak a hagyomanyos mutatok a vallalati
stratégiaval.
= A mutatok rugalmatlanok, nem hasznalhatok a szervezet minden szintjén.
= Nem alkalmasak a fogyasztok részérol megjelent 11j igények €s a megvaltozott termelési technikak
kdvetésére sem.
= Elkészitésuk sok raforditast igényel, de kdzben relativ hasznossaguk elenyészo.
= A pénziigyi mutatok aggregat szinten jelennek meg, igy nem alkalmasak az operativ szint
teljesitményének megitélésére.

A vallalat értéke mindezek alapjan érzékelhet6en elszakad a valds konyv szerinti értékétdl, igy a szinergia
hatas érvényesiilése révén az érték tobb, mint részeinek (vagyonelemek) egyszerli konyv szerinti Gsszege.
A piaci és a konyv szerinti kozotti eltérés (tartds prémium) képzddhet szabadalmak, markanév, szellemi
téke, reputaciod, fogyasztoi hiiség, egyedi vallalati kultara, egyéb megléte kdvetkeztében, amely képessé
teszi a vallalatot versenytarsaival szemben fenntarthatd versenyelény megalapozasara.

Takécs (2015) és Ulbert (1994) szamos értékelési célt emlit, melyeket Fonagy-Arva (2006) értekezésével
Kiegészitve az alabbi tipikus pénziigyi értékelési szituaciok emlithetéek: alapitas, atszervezés, adasvétel,
atalakulasok (Osszeolvadas, szétvalas, beolvadas, kivalas), t6keemelés, cséd, felszamolas, értékpapir-
illetve nyilvanos részvénykibocsatas. A vallalati érték megallapitasa a hitelezOk, befektetok érdekét
épplgy szolgalja, mint a tulajdonosokét. Fernandez (2004) a vallalatértékelés f6 céljai kozott emliti
tovabba a részvényesi értékteremtés érdekében torténd stratégiai dontéshozatalban, a vallalati
kompenzacios rendszerben, illetve az értékteremté tényezok (value drivers) azonositasaban betoltott
szerepét. Ennek megfelel6en rendszerezte a vallalatértékelési modszereket (2. tablazat), melyekbol néhany
— a Hozzaadott érték alapu eljarasok — a kovetkez6kben kiemelt vizsgalatra, értelmezésre kerl.



2. tablazat: Vallalatértékelés modszerei
Vagyonérték Osszehasonlitd v Hozamérték I,-Io'zliaaldotg Oncis
eljarasok mutatok egyes eljarasok Rl Sl beio
eljarasok
o Konyv e eredményalapl | e Eurdpai e ECF e EVA e Blak-
szerinti érték szorzok szamviteli e FCF e MVA Scholes
e Korrigalt o eszkozérték- standardok e CCF e CFROI modell
kényv alapu szakért6i e APV e CVA e Befektetési
szerinti érték | e arbevétel-alapl e EP opcidk
o Likvidacios szorzék e Projektek
érték kapacitas
e Likvidacios kib&vitése
érték e Beruhazasok
késleltetése
e Alternativ
hasznalatok

Forréas: Fernandez (2004)

Az értékteremtés minden korabbinal pontosabb meghatarozasanak elengedhetetlen 1épése az értékteremtd
tényezok (value driver-eK) azonositasa és folyamatos figyelemmel kisérése, hiszen a versenyelényok
fennallasi idGszaka véges. Az értékteremtés alapvetden a gazdalkodas racionalizalasa, illetve az
értéknoveld beruhazasok révén valosul meg. Ezért nagyon fontos, hogy a mindenkor kittizott vallalati
stratégiai céloknak biztositania kell a tulajdonosok és befektet6k szamara a finanszirozasi forrasként
megjelend toke elvart megtériilését. A menedzsment értékteremtd tényezokkel kapcsolatos tisztanlatasa
hozzajarul azon stratégiai beruhdzasok kivalasztasahoz, melyek szabad cash flow ,termelést” tesznek
lehetévé. Ez altal valik ugyanis elérhetové az értékteremtés hatasara megvaldsuld tézsdei arfolyam
novelése.

Az értékkdzpontu vallalatiranyitasi (VBM) szemléletmdd meghonosodésa és elterjedése Ota szdmos
értékteremtést mérését célzoé modszer latott napvildgot kdoszonhetden a kiilonbozo tanacsado cégek illetve
(nagy)vallalatok hatékonysagra hangsulyt helyez0 ,,4jitdsainak™. A korszerli gazdasadgi mutatok kozott a
legismertebb a Stern & Stewart altal kifejlesztett és markanévként bejegyzett EVA™ (gazdaségi
hozzaadott érték), illetve annak modositott valtozatai (REVA, AEVA). Tovabba a HOLT Value
Associates védjeggyel ellatott CFROI (befektetésre vetitett cash flow megtériilés), a McKinsey tanacsadd
cég termékekeént felvazolt gazdasagi profit (EP), valamint a Fredrick Weissenrieder CVA (hozzéaadott cash
érték) mutatdja. Ezek mellett azonban szamos egyéb, az értékmérés kihivasaira megoldast kinald
gazdasagi mutato sziiletett. Az alabbi (1.szamu) abra a korszerti értékmérési modszerek egyik lehetséges
csoportositasi modjat tartalmazza.



1. dbra: Ertékmérési modszerek

| VALLALAT BELSO ERTEKE |

/\

MARADVANY JELLEGU CASH-FLOW ALAPU
MUTATOK MUTATOK
Maradvanyjtvedelem Maradvany Cash-flow Befektetés aranyos
(resiudual mcome, Rl (Residual Cash flow, RCF) cash-flow megtérules

(Cash flow return on

Investment, CFROI)
Gazdasagi profit Hozzaadott cash értck
Economic profit, EP (Cash Value Added, CVA)
Hozzaadott tulajdonosi
(ROIC-WACC)* befektetett Srick (Sumchalder Valae
toke = Gazdasagi profit Added, SVA)

Gazdasag: hozzaadott énék
(Economic Value Added

/\.

Refinement of EVA Maodositott EVA
(REVA) (Adjusted EVA, AEVA)

Forras: E-controlling, 2014. méjus, XIV. évf. 5. sz.

2.1. Hozzaadott érték tipusu eljarasok

A vallalatok korében egyre nagyobb meértékben tapasztalhatd az értékkdzpontl véllalatvezetés (Value
Based Management) meghonosodasa, melynek kozpontjdban a wvallalat hosszi tava értékteremto
képességének vizsgalata all. E tekintetben kulcsfontossagi elemkeént jelentkezik a teljesitménymérés, s a
hozzé kapcsol6dd 6sztdnzési rendszer kialakitasa, melynek kivitelezéséhez a szakirodalom altal emlitett
fontosabb mutatdk a rezidudlis jovedelem (RI), a gazdasagi profi, a gazdasagi hozzaadott érték (EVA), a
befektetésre vetitett megtériilés (CFROI) és a hozzéaadott cash érték (CVA) nylijt segitséget.

2.1.1. Gazdasagi hozzaadott érték (EVA, Economic Value Added)

Megjelenése az 1980-as évekig vezethetd vissza, amikor a Stern Stewart tanacsado cég kifejlesztette és
markanévként bejegyeztette. A maradvanyjellegli mutatok kategoriajaba sorolhatd, melynek alapjan az
EVA™ pénzosszegben fejezi ki azt a maradvanyjovedelmet, mely a befektetett téke elvart megtériilése
felett az operativ jovedelembdl megmarad. Vagyis a vallalat adott évben megtermelt tobbletprofitjat
mérésére szolgal. Ennek megfeleléen a mutatd negativ értéke a menedzsment altal okozott értékrombolast,
pozitiv értéke pedig a tulajdonosi érték maximalizalast szolgald értékteremtést reprezentalja. Az EVA™
kalkulacidjanak kulcstényezdje a szamviteli profit gazdasagi profitta torténd atalakitasa.

A szamviteli profit gazdasagi profittd torténd atalakitasaval a belso értéket szamszertsité mutatok képesek
a menedzserek altal kénnyedén manipuldlhatd szamviteli profitot és cash flow adatokat korrekcios
tételekkel megtisztitani, s igy képesse valnak annak megitélésére, hogy az adott Uzleti évben a
menedzsment értéket teremtett vagy értéket rombolt-e. A gazdasagi profit kalkulalasa lehet6vé teszi annak
jobb megértését, hogy az adott lzleti évben hogyan alakult a menedzsment értékteremtd képessége. Az
EVA kiszamitasa az alabbi formulaval irhato fel:

Adozas utani netto mitkodeési profit - A toke elvart megtériilése =
NOPAT - (Befektetett téke x WACC)= EVA



2.1.2. Befektetésre vetitett cash flow megtérilés (CFROI)
A befektetések megtériilésére alkalmazott belsé megtériilési rata, amely Takacs (2015) alapjan ,,... azt a
tokésitett kamatlabat fejezi ki, amely mellett az amortizalhaté eszk6zok hasznos élettartamanak éveiben
realizalt bruttdo cash flow és az amortizaciés id6szak végén fennmaradd eszkozerték jelenértéke
megegyezik a bruttd befektetett tOke 6sszegével.”
Az EVA-hoz hasonléan maradvanyjellegli mutatd, mely az adott vallalat belsd megtériilési ratajan
nyugszik. Szintén széles korben elterjedt korszerii vallalatértékelési metodika, melyet novekvd szamban
alkalmaznak a vallalati teljesitmény és tulajdonosi szempontbol az értékteremtés méréseként. A mutatd
kialakitdsa a HOLT Value Associates csoporthoz kapcsolddik, melynek védjeggyel ellatott terméke. A
mutatét jellemzOéen két vonatkozdsban alkalmazzak. Az egyik sordn azt a diszkontratat jelenti, mely
mellett a jovobeli pénzaramok jelenértéke és a kezdeti beruhdzasok kiilonbsége nulla. Masik
vonatkozasban pedig adott iizleti évet érintéen belsé megtériilési rataként funkcional, s igy az ad6zas utani
miikddési eredmény ¢€s a befektetett toke hanyadosa:

CFROI= NOPAT /IC,

amely pozitiv kulénbség esetén értékteremtést jelent az adott Uzleti évre vonatkozdan. A magyar
szabalyozasnak megfeleléen a CFROI az alabbiak tételek dsszegzésével allithato elo:

CFROI = EBIT - szamitott addfizetés + amortizacié + rovid lejaratd forrasok allomanyvaltozasa +
forg6eszkozok allomanyvaltozasa

2.1.3. Hozzaadott cash érték (Cash Value Added, CVA)
A hozzaadott cash érték (CVA, Cash Value Added) egy olyan korszerli gazdasagi értékmérési modszer,
melynek kifejlesztése Erik Ottoson és Fredrik Weissenrieder nevéhez fiizodik (1996, Svédorszag). Az
értékelési modszer mogotti elmélet alapjat az adja, hogy a befektetdk altal a vallalat rendelkezésére
bocsatott tokéért, illetve a miukodésébol szarmazd kockazat viseléséért cserébe a vallalatnak a
rendelkezésére bocsatott toke elvart megtériilésén tul a mikddése soran felmeriild koltségekre is elegendd
értéket kell megtermelnie. Az ezt biztosito vallalati értékteremtést a szerzOparos a stratégia szolgalataban
allo6 beruhazasok megvaldsitasanak tulajdonitja, s ennek megfeleléen klasszifikdlja a beruhazasokat
(stratégiai illetve nem stratégiai jellegit).
A hozzéadott cash érték egy cash flow alapl, nettd jelenérték modell, mely periodizalja az NPV
kalkulaciot, és ennek kdszonhetden képes cash flow benchmarkként funkcionalni a menedzsment altal
alkalmazott idéperiodusra (év, negyedév, honap) vonatkoztatva. A megtermelt miikddési cash flow (OCF)
értékelésén keresztlil a modell képet ad arr6l, hogy az adott periédus soran keletkezett értékteremtés
meghaladja-e a befekteték altal elvart miikodési cash flow elvarasokat (OCFD), avagy sem.
Egy adott idoszak hozzaadott cash értéke a modell két kulcsfontossagli 0sszetevdjének (operativ cash
flow, OCF ¢és a miikodési cash flow elvaras, OCDF) kiilonbségeként hatarozhaté meg.

CVA = OCF- OCFD

A harom emlitett hozzaadott érték mutatd a leginkdbb alkalmas modszere annak, hogy amennyiben az
iparagi és vallalati tényezOk Gsszegylijtésre, sziirésre és értékelésre keriiltek, akkor egy novekedésorientalt

crer

Osszegzés

A vallalkozasok értékmeghatarozasanak, teljesitményiik mérhetdségének relevanciajat manapsag a
gazdasagi életben nem lehet vitatni, de a finanszirozas szempontjabdl — is — nagyon nehéz helyzetben
vannak. A magyar vallalkoz6i és KKV szektorban meglehet6sen nagy aranyban fordulnak el6
kényszervallalkozasok. Magas kockazatuk miatt finanszirozasi lehetdségeik korlatozottak, tul dragan
juthatnak hitelekhez, marpedig finanszirozasi igényik van, igy egyéb, sajatos finanszirozasi modszerek
alakultak ki e cégekre vonatkozoan, de ezek onmagukban nem mindig elegendéek. Az is tény, hogy
nagyon alacsony szamban fordul eld, hogy valamilyen innovacioval 1épnek a piacra, ami megalapozza
szamukra a sikert. Tovabbi problémat jelent esetiikben az alacsony szinti nemzetk6ziesedés, hiszen a
bels6 piacon nincs megfeleld nagysagu keresletpotencial ahhoz, hogy kitdrjenek a nyomott helyzetbdl,
ezért szlikseges az EU-s piacokat — ahol lehetséges - nagyobb ardnyban megcélozniuk.



Megfigyelve egy vallalat miikodését, konnyen észrevehet, hogy a vallalat piaci értéke az egyik
legfontosabb tényezdje lesz annak életében, a dontéshozatal soran, elsdsorban a pénziigyi dontéseknél. A
pénzigyi dontések ugyanis dsszességiikben mind a vallalat értékének maximalizélasara térekednek.
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