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Bevezetés

Mennyit ér a vallalat? Egy adasvételi igyletnél mennyit fizessen a befektetd a
cégért? A tulajdonos mennyiért hajlando eladni? A cég vagyona mekkora hi-
telre képes targyi fedezetet nyujtani?

A fenti és a hasonlo kérdések megvalaszolasara koncentral a vallalatértékelés
teriilete, amely az Egyesiilt Allamokban és Nyugat-Eurépaban mér évtizedek
ota onallo tudomanyteriiletnek mindsiil, igen széles szakirodalmi alatamasztott-
sdggal. A vallalati érték megbecslésére szolgdléo modszerek hazankban sem is-
meretlenek, ugyanakkor kozel sem dicsekedhetiink olyan terjedelmii és mélysé-
gli szakirodalommal, mint az emlitett orszagok. Tovabbi problémat jelent, hogy
arendelkezésre allo eljarasok els6sorban amerikai szerzok tollabol szarmaznak,
kovetkezésképpen az angolszasz szamviteli rendszereken alapulnak, igy a hazai
szabalyozasi kornyezetben kozvetleniil nem alkalmazhatok.

E konyv elkészitésének célja az volt, hogy az Olvas6 egységes rendszerbe
foglalva megismerhesse a vallalatértékelés modszereit, valamint azok magyar
szdmviteli rendszerben torténd alkalmazasat — mindezt gyakorlati szemlélet-
ben, sok szampéldaval illusztralva.

A konyv szerkezete a kovetkezd:

* Az . fejezetben a kiilfoldi és a magyar szakirodalmat feldolgozva bemu-
tatom a vallalatértékelés fejlodési utjat, az értékelési elvek csoportositasat
¢és az egyes eljarasok lényegét, elméleti kozelitésben.

* A 2. fejezet célja a kiilfoldi szerzOk altal megalkotott értékelési modellek-
nek a magyar szamviteli szabalyrendszerre torténd adaptacidja, alkalmaz-
va a magyar szamviteli torvény igencsak Osszetett eszkozértékelési sza-
balyait.

* A 3. fejezetben egy komplex esettanulmanyon keresztiil szemléltetem
vallalatértékelési munka gyakorlati oldalat. Az esettanulmanyban egy ki-
talalt cég fiktiv adataival dolgozva 1épésrdl 1épésre mutatom be az értéke-
1és sordn felmeriil6 feladatokat, alkalmazva a magyar kdrnyezetre adap-
talt értékelési eljarasokat.

* A 4. fejezetben kitérek egy — az eddigi magyar szakirodalom altal igen kevés-
sé lefedett — specialis teriiletre, a hitelintézetek értékelésére, ahol arra foku-
szalok, hogy miként lehet hozzaigazitani az értékelési modelleket a hitelinté-
zetek specialis tevékenységéhez és beszamolasi kotelezettségéhez.

o Végiil az 5. fejezet a markaértékelés sajatos modszereit és azok gyakorlati
alkalmazasat mutatja be.
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Az egyes fejezetekben talalhatd ismeretek kifejtésekor nem foglalkozom
extrém értékelési helyzetekkel, tehat a vallalatértékelési eljarasok bemutatasat
¢s gyakorlati alkalmazasat normalis lizleti koriilmények, viszonylag kiszamit-
haté kornyezet feltételezése mellett végzem el. Nem foglalkozom tovabba az
inflacio hatasaival. Az értékelési eljarasok elvi hatterének és alkalmazasi lehe-
toségeinek elsajatitasahoz az inflacio részletes taglalasa véleményem szerint
kozvetleniil nem sziikséges, sot annak beépitése az egyébként is Osszetett érté-
kelési modellekbe mar az atlathatésag rovasara menne. Az inflacids hatasok
irant érdeklddd Olvasonak tobbek kozott Rado (2007) munkéjat ajanlom fi-
gyelmébe.

A vallalatértékelés modszertananak kifejlodését évtizedekkel ezeldtt az a
felismerés inditotta el, hogy a vallalatok realgazdasagi teljesitményét, illetve
az e teljesitménybdl fakado cégértéket mérni kell. Az értékelés kiindulopontjat
minden esetben a szamviteli adatok jelentik. Mindannyian tudjuk, hogy ezek
nem tokéletesek, értékitéletiink megalkotasahoz mégis elengedhetetlenek, hi-
szen a piaci szereplokrol széles korben elérhetd informaciokat csak a szamvi-
telbdl nyerhetiink. E gondolatok alapjan alakult ki az az egész konyvet athato
személyes meggy6zddésem, hogy a vallalat értéke megkozelithetd kizardlag
szamviteli adatokbol. A vallalatértékelés ugyanis nem lehet a bennfentesek
privilégiuma, olyan eljarasokra van sziikség, melyek a kizarolag nyilvanos
szamviteli informaciokra timaszkodo kiilsd értékeldk szamara is lehetdve te-
szik a cégérték meghatarozasat.

A konyvet mindazoknak ajanlom, akik gyakorl6é szakemberként, oktato-
ként, hallgatoként vagy csak érdeklédéként a pénziigy, szamvitel, vallalatfi-
nanszirozas, kontrolling, elemzés vagy tervezés teriiletén mozognak. A marka-
értékeléssel foglalkozo fejezet mindemellett marketingszakemberek szamara
is hasznos lehet. Az ismeretek elsajatitasahoz sok sikert és kitartast kivanok:

A szerzo
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1. A vallalatértékelés célja, az értékelési elvek csoportositasa

A vallalat életciklusa soran szamos olyan szituacié addédhat, mely soran sziik-
ségesse valik a vallalati ért¢k meghatarozasa. A legjellemzobb értékelési szitu-
aciok Ulbert (1994) és Molnarfi (1992) munkai alapjan a kovetkezok:

vallalat alapitasa,
adasvétel,

kiilonbozo atalakulasok (0sszeolvadas, szétvalas, beolvadas, kivalas

stb.), tékeemelégs,

cséd, illetve felszamolas,
értékpapir-kibocsatas,

uj részvények kibocsatasanak hatdsa a meglévo részvények értékeére,

apportértékelés,

vallalati folyamatok ujraszervezése,
tulajdonos kivalasa, kizdrasa vagy elhalalozasa,

allami kisajatitas,

0rokosodési, ajandékozasi illeték megallapitasa,
cselekvési alternativak kozotti valasztas megalapozasa, stb.

mor

A fenti felsorolashoz hasonlo, azt részben leegyszerusitd, részben viszont
kiegészité csoportositast olvashatunk Fernandez' (2002) cikkében, aki az érté-
kelési szituaciokat 6sszesen nyolc csoportba sorolja, az alabbi modon:

Stratégiai
dontések
megalapozasa

Atalakulas

,Value driver”-ek Teljesitmény-

7

T6zsdei cégek
értékelése

SajattSke-
Ertékelési —> bevonas
célok
e Idegentdke-

¢ & bevonas

mérés

—_

1. abra: A vallalatértékelés lehetséges céljai

(Forras: P. Fernandez: ,,Company Valuation Methods.”, IESE University of Navarra, 2002)

Pablo Fernandez jelenleg az IESE University of Navarra professzora, valamint a Pricewaterhouse
Coopers vezet6 tanacsaddja. PhD fokozatat a Harvard University-n szerezte. A vallalatértékelés, azon
beliil elsésorban diszkontalt cash flow teriiletén igen jelentds munkassagot tudhat maga mogott, 2006
végéig 15 sajat konyv (koztiik az USA-ban kiadottak is), 12 jelentds nemzetkozi folyoiratban megjelent
cikk, valamint 48 miihelytanulmény fiizédik a nevéhez. Munkai kdzvetleniil kapcsolodnak e konyv té-
majahoz, a késébbiekben még tobb alkalommal fogok ra hivatkozni.
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Adasvételi iigyletek esetében az értékelés célja nyilvanvaldan az eladési/vé-
teli ar kialakitasahoz alapul szolgalo iranyado érték meghatdrozasa.

Tozsdei cégek értékelésekor az értékeld célja olyan dontések megalapozasa
lehet, mint példaul adott vallalat részvényének megvasarlasa vagy eladasa, il-
letve kockazatminimalizalo részvényportfolio 6sszeallitasa.

Sajat téke bevondsa alatt leginkabb 0j részvények kibocsatasat értjiik, ahol
az értékelés modot ad a vallalat vezetdi szamara, hogy ,,igazoljak” a részvé-
nyek kibocsatasi arfolyamanak realitasat.

Idegen toke bevonasakor (pl. kolcson, hitel felvétele, illetve kotvénykibo-
csatas) az értékelés elsdsorban a kdlcsont nyujto fél érdeke, mely soran az ados
nemfizetése esetén elérhetd hitelbiztositék nagysagat becslik meg.

Ertékre alapozott teljesitményméré- és Gsztonzé-rendszerek kidolgozdsa
esetén az értékelés célja a menedzseri teljesitmények mérése, amely soran a di-
jazas, valamint a motivacios eszkdzok megvalasztasanak lehetd legjobb mod-
jat keressiik.

Az érték-generdlo tényezok (,, value-driver ’-ek) azonositasa azért fontos,
mert a vallalati érték meghatarozasan tal az értéket mozgato tényezok felisme-
rése is megjelenik igényként.

Atalakulds sordn — amely lehet tarsasagi forma valtoztatas, osszeolvadas,
beolvadas, kiilonvalas, kivalas illetve egyéb atalakulas — sziikség lehet a jog-
eléd vallalat(ok) és a jogutdod vallalat(ok) értékének meghatarozasara,
amellyel mérhetéveé valnak az esetleges szinergia-hatasok.

Stratégiai dontések megalapozasahoz az értékelés olyan kérdésekre adhat
valaszt, mint példaul: mely termékekbe, termékvonalakba, piacokba vagy ve-
vokbe érdemes tobbet fektetni, illetve melyeket ajanlatos leépiteni.

A szakirodalom vizsgalatakor az értékelési elveknek rengeteg kiilonb6zo
csoportositasat lathatjuk. Azért van sziikség az elvek kategorizalasara, mert a
fentiekben leirt kiilonb6z6 értékelési helyzetekben mas-mas modszerrel kap-
hatunk megfelelé eredményt.

A kovetkezd abra a szakirodalom szintetizalasa alapjan Osszeallitott, a ké-
sObbi gondolatmenet szempontjabol legalkalmasabbnak itélt sajat kategoriza-
last szemlélteti:
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1. A vallalatértékelés célja, az értékelési elvek csoportositasa

Kornyezetelemzés, iparagelemzés

A vallalat értékelése

A |
A miltbeli gazdalkodas Jovébeli lehetGségek
elemzése értékelése

E v

Statikus pénziigyi mutatok Realopciok

¢ vagyoni helyzet elemzése e Black-Scholes modell
® pénziigyi helyzet elemzése - e dontési fak

e jovedelmez@ség elemzése
o hatékonysag elemzése

v v v v

A véllalat jelenlegi
értékének becslése

Vagyonérték eljarasok

o kényv szerinti érték

o korrigalt konyv sze-
rinti érték

o likvidacios érték

Osztalék- illetve piaci

érték alapu eljarasok

e osztalékmodellek
(DDM)

® gsszehasonlité mu-

Hozamérték eljarasok
[diszkontalt cash flow
(DCF), illetve szamvi-
teli hozamérték]

e Free Cash Flow

Hozzaadottérték-

alapa eljarasok

e gazdasagi hozza-
adott érték (EVA)

e hozzaadott piaci ér-

o rekonstrukcios érték tatok (FCF) modell ték (MVA)
— eredményalapu e Equity Cash Flow o befektetésre vetitett
— eszkozérték-alapu (ECF) modell cash flow megtérii-
— arbevétel-alapt o Capital Cash Flow Iés (CFROI)
(CCF) modell

o tobbfazisi modellek

® kombinalt modellek

o szamviteli ered-
ményre alapozott
hozamérték

2. dbra: Az értékelési elvek csoportositisa

Evidenciaként kijelenthetjiik, hogy minden vallalatértékelési munka elso 1é-

pése az alapos kornyezetelemzés és iparagi elemzés:

* A kornyezetelemzés két legelterjedtebb modszere a SWOT analizis és a
STEEPLE analizis. A SWOT analizis alkalmazasakor megvizsgaljuk a
vallalat altal alakithatd belsé kérnyezetet (ezen belill az erdsségeket
[Strengths] ¢és a gyengeségeket [Weaknesses]) ¢€s a kiils6 adottsdgként
megjelend, nem alakithat6 tényezoket, azaz a kiilsé kérnyezetet (ezen be-
lil a lehetdségeket [Opportunities] és a veszélyeket [Threats]). Az igy
Osszegyljtott tényezok alapjan lehet feltérképezni a vallalat aktualis stra-
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crer

hogy az erdsségeket megtartsa, illetve tovabb erdsitse, a gyengeségeket
megsziintesse, a kiilsé lehetéségekhez alkalmazkodjon, a veszélyeket pe-
dig elkeriilje.

A STEEPLE analizis a véllalat kdrnyezetét hét szemszogbdl vizsgalja
meg, ezek a tarsadalmi (Social), a technologiai (Technological), a gazda-
sagi (Economic), az oktatasi (Educational), a politikai (Political), a jogi
(Legal) és a természeti (Environmental) kornyezet. E dimenzidokban
Osszegyljtve a vallalatot érintd faktorokat atfogd képet kaphatunk az ér-
tékelend6 cég kornyezetérdl.

» Az iparagelemzés soran az értékelendd vallalat legfontosabb versenytar-
sait gyljtjik Ossze, kiillonbozo teljesitménymérd adataikat Gsszevetjik,
egyaltalan elhelyezziik az értékelendd céget az iparagi rangsorban.

A kornyezetelemzés ¢s az ipardgi elemzés modszereit részletesen a stratégi-

ai menedzsment szakirodalmaban tanulmanyozhatjuk (pl. Barakonyi, [2002],
Marosan [2005]).

A kornyezetelemzés €s iparagi elemzés utan kezdhetiink neki a vallalatértéke-
1¢és kvantitativ modszereinek alkalmazéasahoz. Elséként a statikus pénziigyi mu-
tatokat érdemes kiszdmitani az értékelés idépontjat megel6z6 3-4 évre. E muta-
tok a vallalat multbeli gazdalkodasanak elemzésére, atvilagitasara szolgalnak,
segitségiikkel atfogd képet kaphatunk a cég vagyoni, pénziigyi és jovedelmi
helyzetének alakulasarol. Ki kell hangsulyozni, hogy a statikus pénziigyi muta-
tok nem tekinthetok onallo vallalatértékelési modszernek, ugyanis segitségiikkel
nem tudunk kozvetlen becslést adni a vallalat jelenlegi értékére. Mindezek elle-
nére nagyon fontos szerepiik van az értékelés elokészitésében.

A vallalati értékre kozvetlen becslést a vagyonérték, az osztalék-, ill. piaci ér-
ték alapt, a hozamérték és a hozzaadott érték alapu eljarasok segitségével kap-
hatunk. Végiil, feltétleniil érdemes szot ejteni a realopciokrdl, melyek értékelé-
sével megbecsiilhetjlik kiillonboz6 jovobeli lehetdségek jelenlegi értékét.

A magyar ¢s kiilfoldi szerzok altalaban egyetértenek abban, hogy kiilonbo-
70 értékelési szituaciokban mas-mas modszer adhat korrekt eredményt, tehat
az alkalmazott értékelési elvet alapvetden az értékelés célja hatarozza meg (pl.
Copeland-Murrin-Koller, [2000]).

A vagyonérték eljarasok legnagyobb elénye, hogy a jelenben meglévo és
biztosan elérhetd értékre koncentralnak, hiszen a vallalat vagyontargyainak el-
adasabol szarmazo pénzosszeget probaljak megragadni. Ugyanebbdl fakad
hatranyuk is: az esetek tobbségében e modszerrel valoszintileg alulbecsiiljiik a
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tényleges vallalatértéket, melynek az egyszert eszkozértéken tul nyilvanvalo-
an tartalmaznia kell a vallalat belso értékét is.

A hozamérték eljarasokat az értékeld szakemberek amiatt preferaljak, hogy
e modszerek a vallalat altal hossza tavon elérhetd jovedelmeket veszik alapul,
azaz nem jelenbeli értéket, hanem a jovobeli jovedelemtermeld képességet te-
kintik a vallalatérték forrasanak. E modszercsoporton belill is altalaban a cash
flow alapti eljarasok keriilnek elétérbe, mivel a tokejuttatok szamara rendelke-
zésre allo pénzdsszeget az értékeldk fontosabbnak tartjak a kett6s konyvvitel
szabalyai alapjan meghatarozott szamviteli eredménynél. Ezen eljarasok alkal-
mazasanak legfobb problémaja, hogy viszonylag sok szubjektiv elemet tartal-
maznak. A jovObeli hozam- és tOkekdltség-alakulasra ugyanis csak feltételezé-
seket tehetiink, konkrét informacidval nem rendelkeziink. Az értékelés ered-
ménye erdsen fligg attol, hogy mennyire sikeriil realis becslést adni az emlitett
adatok alakulasara.

Végiil, a hozzdadott érték alapu modszerek az emberi tényez6 teljesitmé-
nyét helyezik kozéppontba, és azt probaljak megragadni, hogy a vallalati me-
nedzsereknek mennyire sikeriilt a tulajdonosok szamara értéket teremteni. E
megkdzelitésnek az elényei mellett jelentds problémaja, hogy nincs egyértel-
mil visszaigazolas a gyakorlati alkalmazhatosagot illetden.

1.1. Statikus pénziigyi mutaték

A szamviteli beszamolok adatai alapjan szamitott mutatdészamok a vallalkozas
gazdalkodasanak kiilonboz6 dimenziéit vizsgaljak. Altalaban négy vizsgalati
teriiletet kiilonbdztetiink meg: a vagyoni helyzet, a pénziigyi helyzet, a jove-
delmezdségi helyzet és a hatékonysag elemzését. A mutatdoszamok felépitését
¢s értelmezését illetden mind a kiilfoldi, mind a magyar szakirodalom egysé-
gesnek mondhatd (lasd pl. White—Sondhi—Fried [2001], Fridson [2002],
Czink [2001], Biro—Kresalek-Pucsek—Sztano [2007]). A kiszamitott mutatok
segitségével a vallalkozas rendszeresen nyomon kdvetheti a gazdalkodasaban
bekovetkezd valtozasokat. Az elemzés elsésorban a belsé felhasznalok (veze-
tdség, tulajdonosok) informacidigényének kielégitésére szolgal. Ugyanakkor
azt is meg kell emliteni, a magyar szamviteli torvény (2000. évi C. térvény, a
tovabbiakban: Sz#v) eldirasai szerint a vallalkozas a kiils6 felhasznalok szama-
ra is koteles informaciot szolgaltatni: a beszamolo kiegészitd mellékletében fel
kell tiintetni a vallalkozas altal alkalmazott elemzési mutatészamok felépité-
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sét, és szovegesen kell elemezni a vallalkozas vagyoni, pénziigyi és jovedelmi
helyzetét [Sztv. 88. § (2)]. A mutatdészamok tulnyomo tobbsége valamilyen vi-
szonyszam, azaz két adat hanyadosaként kiszamitott érték. Bar e mutatok tipi-
kusan egy statikus allapotra vonatkoznak, komoly kovetkeztetéseket csak ugy
nyerhetiink, ha ezeket nemcsak egy, hanem tobb egymast kovetd iddszakra vo-
natkozoan szamitjuk ki, és a valtozast szamszerUsitjiikk. Az alabbiakban a fent
hivatkozott forrasok (els6sorban Czink [2001] és Biro—Kresalek—Pucsek—
Sztano [2007]) alapjan roviden bemutatom a leggyakrabban hasznalt mutato-
kat csak olyan mélységig részletezve, melyet a késobbi gondolatmenet sziiksé-
gessé tesz.

1.1.1. A vagyoni helyzet elemzése

A vagyoni helyzet elemzésekor a mérleg adatait vizsgaljuk. A mutatok tobbsége
megoszlasi viszonyszam, amely valamely eszk6z- vagy forrascsoport mérlegfo-
Osszeghez vagy a felette 1év6 focsoporthoz viszonyitott ardnyat vizsgalja, de eld-
fordulnak koztiik a részcsoportokat egymashoz mérd koordinacids viszonyszdm-
ok, valamint eszkdz-forras kapcsolatot vizsgald keresztiranyi mutatok is. A leg-
gyakrabban alkalmazott mutatokat az alabbi tablazat foglalja Gssze:

Mutaté megnevezése Kiszamitasanak modja

Befektetett eszk6zok aranya Befektetett eszkozok/Osszes eszkoz

Befektetett eszk6zok belsd
szerkezete

Immaterialis javak, targyi eszkozok, illetve
befektetett pénziigyi eszk6zok aranya a befektetett
eszkozokon beliil

Forgbeszkdzok aranya

Forgoeszkozok/Osszes eszkoz

Forgoeszkozok belsd szerkezete

Készletek, kovetelések, értékpapirok illetve
pénzeszkdzok aranya a forgdeszk6zokon beliil

Tokeellatottsag

Sajat toke/Osszes forras

Kotelezettségek aranya

Kotelezettségek/Osszes forras

Kotelezettségek bels6 szerkezete

Hosszu lejarata kotelezettségek/Kotelezettségek
Rovid lejaratu kotelezettségek/Kotelezettségek

Tokefesziiltség

Kotelezettségek/Sajat toke

Sajat toke novekedési mutatd

Sajat toke/Jegyzett toke

Befektetett eszk6zok fedezettsége

Sajat toke/Befektetett eszk6zok
(Sajat toke + Hosszu lej. kot.)/Befektetett eszkdzok

1. tablazat: A vagyoni helyzet elemzésére szolgalo mutatok

18




1. A vallalatértékelés célja, az értékelési elvek csoportositasa

A befektetett eszkozok aranya mutatd a vallalkozast tartdosan (egy éven tul)
szolgalo eszkozok értékének aranyat fejezi ki a teljes eszkozértékhez viszo-
nyitva. Komplementere a forgoeszkézok aranya, amely értelemszeriien az egy
évnél rovidebb ideig birtokolt eszk6zok részaranyat mutatja. E mutatok mar
jelzik az eszkdzok élettartam szerinti szerkezetét, azonban mindkét fécsoport
esetében érdemes tovabb finomitani a képet az egyes részcsoportok megoszla-
sanak kiszamitasaval. A befektetett eszk6zokon belill az immaterialis javak
magas aranya leggyakrabban nagy értékii vagyoni értéki jogokra (pl. marka-
név), szellemi termékekre (pl. know-how) vagy erdteljes akvizicids tevékeny-
ségbdl szarmazo6 goodwillre vezethetd vissza. A targyi eszk6zok aranya a ter-
melési folyamatban lekotott eszkozok (ingatlanok, gépek, jarmiivek) volume-
nérdl ad informaciot, mig a befektetett pénziigyi eszkdozok megoszlasa a mas
vallalkozasokban szerzett részesedések illetve egyéb tartos pénziigyi befekte-
tések (értekpapirok, bankbetétek, adott kdlcsonok) nagysagat fejezi ki az
Osszes tartos eszkoz értékéhez képest. A forgoeszkozok kozott altalaban a
készletek és a kovetelések képviselik a legnagyobb részaranyt, a forgatasi céla
értékpapirok és a pénzeszkozok aranya jellemzden alacsonyabb.

A mérleg forrdsoldalanak vizsgalataval a tOkeszerkezetrdl kapunk képet.
A tokeellatottsag €s a kotelezettségek aranya természetesen egymassal ellenté-
tesen mozog. Minél intenzivebben vesz igénybe kolcsontokét a vallalat, annal
inkabb kozelit a tokeellatottsag a nulldhoz, a kotelezettségek aranya pedig a
100%-hoz. A sajat toke ¢s a kotelezettségek viszonya koordinacios viszony-
szammal is mérhetd, amely a kotelezettségeket a sajat toke aranyaban fejezi ki.
A tokefesziiltseg mutatd értéke 1, ha a sajat toke és a kolcsontéke egyenld
aranyban oszlik meg a tékestruktiran beliil; az 1-nél nagyobb érték a kotele-
zettségek tobbletére, az 1 alatti érték pedig a sajat toke tilsulyara utal. A kote-
lezettségeket feltétlentil indokolt lejarat szerint is megvizsgalni, hiszen a val-
lalkozas likviditasara nagy hatast gyakorol az idegen toke visszafizetésének
hatarideje. Hatékony tokegazdalkodas mellett a hosszu illetve rovid lejarata
kotelezettségek aranya 6sszhangban van a befektetett eszkdzok €s a forgoesz-
kozok megoszlasaval (ez a ,,maturity matching principle”, azaz a leja-
rat-egyezoség elve). Tobb empirikus vizsgalat is bizonyitotta, hogy a vallala-
tok tudatosan e szempont szerint alakitjak kotelezettségeik lejarati szerkezetét
(pl. Stohs-Mauer [1996]). Az eszkozdk és a kotelezettségek lejaratanak 6ssz-
hangja azért fontos, mert a rovid lejarati kotelezettségek tulzott ndvekedése
esetén el6fordulhat, hogy a vallalat a rovid tava tartozasait csak a termeléshez
hasznalt eszkozeinek felélésével képes eleget tenni. A sajdt téke novekedési
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mutato a vallalat belsé novekedési potencialjat fejezi ki: a mutaté annal na-
gyobb, minél tobb tartalékot (pl. toketartalék, eredménytartalék) halmozott fel
a cég a jegyzett tokéjén feliil. Végiil, egy fontos eszkoz-forras kapcsolatot mu-
tat meg a befektetett eszkozok fedezettsége, ami azt méri, hogy a vallalkozasi
tevékenységet szolgalo tartos eszkozoket hanyszorosan képes fedezni a valla-
lat sajat tokéje. A mutatd egy modositott formaja az, amikor a szamlaloban a
sajat toke és a hosszu lejarata kotelezettségek 0sszege szerepel: ez esetben a
befektetett eszkdzoknek nem a sajat tokével, hanem a tartésan rendelkezésre
allo forrassokkal valo fedezettségét mérjiik.

1.1.2. A pénziigyi helyzet elemzése

A pénziigyi helyzet vizsgalata alapvetden két teriiletre terjed ki: meg kell vizs-
galni a vallalkozas adossdgallomanyat (eladosodottsaganak mértékét), vala-
mint likviditasat (rovid tava fizetdképességét). A 2. tablazat az adossagallo-
manyra vonatkozo legfontosabb mutatdkat szemlélteti:

Mutaté megnevezése Kiszamitasanak modja
Adossagallomany Hatrasorolt kotelezettségek + Hosszu lejarata
kotelezettségek
Adossagallomany ardanya Adossagallomany/(Sajat toke + Adossagallomany)
Sajat téke aranya Sajat toke/(Sajat toke + Adossagallomany)

Adossagallomany fedezettsége | Sajat toke/Addssagallomany

Adossagszolgalati fedezet (Adozott eredmény + Ertékesokkenési leiras)/(Hossza
lejarath kotelezettségek kovetkezo évi torleszto részlete)

2. tablazat: Az adéssagallomanyra vonatkoz6 mutatok

A tablazat elsd sorabol kidertiil, hogy adossagallomdany alatt a magyar gya-
korlatban az egy évnél hosszabb lejarata kotelezettségeket értjiik, ami a mérleg
fogalmait hasznalva a hatrasorolt és a hosszu lejarata kotelezettségek 0sszegé-
vel egyenld. Ez egyébként egybevag a késdbbiekben bemutatasra keriilé an-
golszész eredetli értékelési modellek értelmezésével, ahol az idegen toke (D,
azaz Debt) fogalmaba mindig is csak az egy évnél hosszabb lejarata kotelezett-
ségek tartoznak, a rovid lejarata kotelezettségek pedig a forgotokét csokkentd
tételként keriilnek szamitasba. A tablazatban felsorolt kovetkezé harom muta-
to (adossagallomany ardnya, sajat tOke aranya, adossagallomany fedezettsége)
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tulajdonképpen ugyanazt vizsgalja, mégpedig a tékestruktiran beliil a sajat erd
¢s az idegen toke részaranyat, illetve ezek egymashoz vald viszonyat. Az ados-
sagszolgalati fedezet arr6l ad képet, hogy a targyévben elért, amortizacios
koltségek nélkiili szamviteli eredmény hanyszorosan fedezi az adéssagallo-
many 1 éven beliil esedékessé valo torleszto részleteit. Minél magasabb a mu-
tato értéke, annal biztosabbnak tekinthetd a vallalkozas pénziigyi-eladosodott-
sagi helyzete.

Az addssagallomany mellett a pénziigyi helyzet vizsgalatahoz tartozik a lik-
viditas elemzése. A likviditasi mutatdk tipikusan intenzitasi viszonyszamok,
melyek segitségével azt vizsgaljuk, hogy a vallalkozas forgoeszkozei, illetve
ezek részcsoportjai hany szazalékos fedezetet nyujtanak a rovid tava fizetési
kotelezettségekre (3. tablazat).

Mutaté megnevezése Kiszamitasanak modja

Likviditasi mutat6 (current ratio) Forgbeszk6zok/Rovid lejarata kotelezettségek

Likviditasi gyorsrata (quick ratio) (Forgoeszkozok—Készletek)/Rovid lejarati
kotelezettségek

Pénzhanyad (pénzeszkoz-likviditas) | Pénzeszkozok/ Rovid lejarata kotelezettségek

Hitelfedezettségi mutato Kovetelések/Rovid lejarath kotelezettségek vagy
Vevok/Szallitok

Kamatfedezeti mutato (Adozas elotti eredmény + Fizetett kamatok)/Fizetett
kamatok

3. tablazat: Likviditasi mutaték

A legtagabb likviditdsi mutato (current ratio) a forgoeszkozok és a rovid le-
jératu kotelezettségek aranyat fejezi ki. Hatékony forgotoke-gazdalkodas mel-
lett a forgoeszkdzoknek mindenkor fedeznitik kell a rovid tavi tartozasokat,
tehat elvarhato, hogy a mutaté értéke 100%-nal magasabb legyen. A forgdesz-
kozok kozott ugyanakkor eltérd likviditast tételek szerepelnek, melyek alapo-
sabb vizsgalataval sziikitett likviditasi mutatok képezhetdk.

A szlikités elso 1épéseként a készleteket figyelmen kiviil hagyjuk, az alabbi
okok miatt:

+ az anyagkészletek célja nem az értékesités, hanem a termelési folyamat-

ban torténd felhasznalas, igy pénzzé torténd konverzidjuk idot igényel,

* az aruk illetve késztermékek értékesithetosége a bizonytalan piaci keres-

lettol fiigg, amely alapjan e készletfajtakat sem tekinthetjiik likvid forgo-
eszkoznek.
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Az igy kapott (készletek nélkiili) likviditasi mutatd (a szakirodalomban
»quick ratio”, azaz gyorsrata) mar csak a koveteléseket, a forgatasi célu érték-
papirokat és a pénzeszkdzoket tekinti a tartozasok fedezetének.

A szlkités kovetkez6 1épése lehet az, hogy a koveteléseket és az értékpapi-
rokat is kiszlirjiik a mutatd szamlalojabol. Ennek indoka, hogy a kovetelések
pénziigyi realizalasa hataridéhoz kotott, igy az 6sszeg pénzformaban torténd
realizalasa nem a vallalkozas dontését6l, hanem a vevok fizetési hajlandosaga-
tol fligg, az értékpapirok pedig szintén nem tehetdk feltétleniil azonnal pénzzé.
Az igy megtisztitott likviditasi mutatot pénzhanyadnak nevezi a szakirodalom.
A pénzhanyad mutatoja ugy értelmezhetd, mint a rovid lejarata kotelezettsé-
gek teljesitésére azonnal felhasznalhato, teljesen likvid eszk6zok (készpénz,
bankszamla) aranya.

A likviditassal kapcsolatban érdemes még kiszamitani az Un. hitelfedezett-
ségi mutatot, amely a kovetelések és arovid lejarata kotelezettségek, vagy szl-
kebb formaban a vevoi kovetelések és a szallitoi tartozasok egymashoz viszo-
nyitott aranyat fejezi ki. A hitelfedezettségi mutato informaciot ad arrdl, hogy
az egy éven beliil varhatéan befolyd pénzdsszegek milyen mértékben nytjta-
nak fedezetet az egy éven belill esedékes fizetési kotelezettségekre. Veégiil, a
likviditasi mutatok kdzé szokas sorolni a kamatfedezeti mutatot, amely meg-
mutatja, hogy az addzas és kamatfizetés el6tti eredmény hanyszorosan képes
fedezni az adossdgallomany kamatterheit.

1.1.3. A jovedelmeziség elemzése

A jovedelmezdségi mutatok a vallalkozas altal adott {izleti évben megtermelt
eredménynek valamilyen alapul szolgal6 kategoria egységére jutod értékét mu-
tatjak. A viszonyitas alapja lehet az arbevétel, az eszk6zok Osszértéke, a sajat
toke értéke stb. A legjellemzdbb mutatdk a 4. tdblazatban lathatok.

Mutaté megnevezése Kiszamitasanak modja

Arbevétel-aranyos iizemi eredmény Uzemi (iizleti) eredmény/Arbevétel

Arbevétel-aranyos adozés elétti eredmény | Adozés elétti eredmény/Arbevétel

Eszkdzaranyos megtériilés (ROA) Adozott eredmény/Mérlegfodsszeg

Sajat toke-aranyos megtériilés (ROE) Adozott eredmény/Sajat téke

4. tablazat: Jovedelmez6ségi mutatok
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Az arbevétel-aranyos eredmény mutatoi azt vizsgaljak, hogy az értékesités
nettod arbevételének hany szézaléka realizalodott (a koltségek levondsa utan)
profit formajaban. Az drbevétel-aranyos tizemi eredmény esetében csak az
alaptevékenységbdl elért eredménnyel szamolunk, az arbevétel-aranyos ado-
zas elotti eredménynél viszont mar figyelembe vessziik az 0sszes eredményre
hato tételt, koztiik a pénziigyi tevékenység eredményét és a rendkiviili ered-
ményt. Ha a két mutatd kozott jelentds eltérés tapasztalhato, akkor a vizsgalt
vallalat aktiv pénziigyi tevékenységére kovetkeztethetiink (amely jelentkezhet
példaul nagy 6sszegli osztalékjovedelem, arfolyamnyereségek, arfolyamvesz-
teségek, kapott illetve fizetett kamatok formajaban).

Tovabbi fontos informacidkat kaphatunk azon mutatok kiszamitasaval,
amelyek a megtermelt profittomeget nem az arbevételhez, hanem a vallalko-
z4s vagyonanak méretéhez viszonyitjak. Ennek szamszertsitésére szolgalnak
a ROA és a ROE mutatok. A ROA mutato az eszk6zok 0sszértékére, a ROE
mutato pedig a sajat toke értékére vetitett targyévi megtériilést fejezi ki. A két
mutatoszam kiemelt szerepet jatszik a finanszirozasi elméletekben, alakulasu-
kat célszert egylitt vizsgalni. Ennek oka, hogy mivel a ROE a sajat toke, a
ROA pedig az 6sszes igénybe vett toke (beleértve a kolesontokét is) jovedel-
mez0ségét vizsgalja, a kettd kozti kiilonbség informaciot nyujt a vallalat ela-
dosodottsagarol. Ha példaul a ROE mutato az el6z6 évhez képest nétt, a ROA
mutat6 pedig ugyanezen idészakban csokkent, akkor arra kdvetkeztethetiink,
hogy az eredmény ndvelését a vallalat intenzivebb kolcsontoke-hasznalat,
azaz novekvo eladosodottsag mellett tudta elérni. A ROA és ROE mutatdk to-
vabb bonthatok az un. Du-Pont modell alapjan (lasd pl. Reilly-Brown [2005]),
a kovetkezoképpen:

Adoézott eredmény « Arbevétel

- = — = ROA
Arbevétel Osszes eszkoz

Osszes eszkoz
ROA X——————————=ROE
Sajat toke

Az els6 képlet az eszkdzaranyos megtériilést (ROA) két komponensre bont-
ja, mégpedig egy drbevétel-aranyos adozott eredményre és az eszkozok forga-
si sebességére. Az arbevétel-aranyos addzott eredmény képet ad arrdl, hogy a
targyévi arbevétel hany szazaléka realizalodott szamviteli eredmény formaja-
ban. Az eszkdz forgasi sebesség pedig a vallalat altal felhasznalt eszkozallo-
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Vallalatértékelés magyar szamviteli kérnyezetben

many kihasznalasanak fokat fejezi ki. A fent hivatkozott szerzéparos kiemeli,
hogy e forgési sebesség iparaganként nagyon valtozo lehet: a nagy eszkozigé-
nyl iparagakban (acélipar, autogyartas) altalaban alacsony, akar 1 alatti is le-
het, mig a kiskereskedelmi és a szolgaltatovallalatok esetében gyakran a 10-es
értéket is meghaladja.

A masodik képletben lathatova valik a két mutato dsszefiiggése: a ROE mu-
tatot a ROA értékbdl az un. tékeattételi szorzo (,, leverage multiplier”’) segitsé-
gével kdzvetleniil szarmaztathatjuk. A tékeattételrél a korabban bemutatott to-
keszerkezeti mutatoknal mar szot ejtettem: az itt felhasznalt tokeattételi szorzo
nem mas, mint a tOkeellatottsag mutatd reciproka.

A Du-Pont mutatészamrendszer jelentdsége abban all, hogy komponenseire
bontja a két megtériilés-mutatdt, az egyes komponensek pedig iparagon beliili
¢és iparagak kozotti 6sszehasonlitast tesznek lehetove.

1.1.4. A hatékonysag elemzése

A hatékonysagi mutatok bizonyos szempontbol rokonsagban allnak a jovedel-
mez6ségi mutatokkal: az elért hozamot vetitik le a felhasznalt er6forras egysé-
gére. A kiilonbozé mutatok természetesen abban térnek el, hogy mit tekintiink
hozamnak illetve eréforrasnak. A hatékonysag-elemzés néhany kiemelt muta-
toja lathato az alabbi tablazatban:

Mutaté megnevezése Kiszamitasanak modja

Készletek forgasi sebessége Eves nett6 arbevétel/Eves atlagos készletszint

Targyi eszkozok hatékonysaga | Arbevétel v. eredmény/Targyi eszkozok

Targyi eszkoz igényesség Targyi eszkozok/Arbevétel v. eredmény
Munkaer6 hatékonysaga Arbevétel v. eredmény/Létszam v. személyi jell. raforditas
Munkaeré-igényesség Létszam v. személyi jell. raforditas/Arbevétel v. eredmény

5. tablazat: Néhany kiemelt hatékonysagi mutaté

A készletezési politika hatékonysagat méri a készletek forgasi sebessége,
amely megmutatja, hogy az adott évi értékesitési forgalom mellett atlagosan
hanyszor fordult meg a készletek allomanya. Minél nagyobb a forgasi sebes-
ség, annal inkabb pozitivan értékelhetd a készletpolitika, hiszen ez azt jelen-
ti, hogy adott szintli arbevételt viszonylag alacsony készletszint mellett sike-
rilt elérni.
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A készletek mellett altalaban vizsgdljuk a tdrgyi eszkézok hatékonysagat,
ahol az elért arbevételt vagy valamelyik eredménykategoriat vetitjiik le a targyi
eszkdzok egységére. A mutato azt jelzi tehat, hogy 1 forint targyi eszkoz-lekotés
atlagosan hany forint arbevételt vagy eredményt generalt a targyév soran. Ennek
reciproka a targyi eszkéz igényesség, amely az egységnyi arbevétel vagy ered-
mény eléréséhez sziikséges targyi eszkoz lekotés mértekét fejezi ki.

Ugyanilyen jellegi vizsgalati lehetdséget kinal a munkaerd-hatékonysag
mutatdja, amely az 1 fére vagy az 1 Ft személyi jellegli raforditasra juté arbe-
vételt vagy eredményt mutatja meg. A fentiek mintajara a mutatd reciproka a
munkaerd-igényességet, tehat az egységnyi arbevétel vagy eredmény elérésé-
hez sziikséges atlagos 1étszamot, ill. raforditast szamszerdsiti.

Ugyanezzel a logikaval barmilyen tovabbi hatékonysagi mutato kiszamita-
sara lehetdség nyilik. E mutatok hasznossdga abban all, hogy a korabbi évek
adataival 0sszehasonlitva nyomon kdvethet a hatékonysag alakulasa, vala-
mint megfelelden megvalasztott referencia-vallalatok adataival 0sszemérve
képet kaphatunk a vallalat iparagi atlaghoz képesti helyzetérdl.

1.2. A vagyonérték koncepcidja

A vagyonérték elve a vallalat értékét valamely idépontban meglévd vagyon
(eszkozok ¢€s forrasok) értékébol eredezteti. A vallalat értékét a sajat toke érté-
kével (amely megegyezik az eszkozok €s kotelezettségek kiillonbségével) te-
kintjiik azonosnak:

Eszkozok Forrasok
Befektetett eszk6zok Sajat toke

(= A vallalat értéke)
Forgoeszkozok Kotelezettségek

3. dbra: A vagyonérték koncepcidja

Ulbert (1994) a vagyonérték funkcioit Miinstermann (1970), Sieben (1963),
Helbling (1991) és Beisel-Klump (1991) munkaira hivatkozva a kdvetkezo-
képpen Osszegzi:

1. Osszehasonlité és informaciés funkcio. Az értékelés lehetévé teszi a va-

gyon iddbeli valtozasanak figyelését, kontrolljat.

25




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




