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A tulajdonosi érték mérésének korlatai

The dark side of conventional business valuation models

Kovacs Gabor!
Absztrakt

A gazdalkodastudomanyok teriiletén az érték vizsgalatanak egyik f6 megkozelitése tulajdonosi vagy
mas néven részvényesi érték (shareholder value). Tanulmanyunkban felhivjuk a figyelmet a
hagyomanyos szamviteli eljardsok és megkozelitésmod korlataira és a kapcsolodd értékelési
nehézségekre. Ennek illusztralasara bemutatjuk, hogy a vallalati tokeattétel értéke milyen modon
befolyasolja a vallalkozas sajat toke- és eszkozaranyos nyereségét, még azonos jovedelemtermeld
képessége mellett is. A vallalat-értékelési eljardsok koziil kitériink az eszkdz- és jovedelemalapu
modszerek sajatossagaira is.

Kulcsszavak: vallalatértékelés, tulajdonosi érték, ROA, ROE, jovedelem-alapi megkozelités

Abstract

Shareholder value is one of the most citied approaches of business valuation models in business and
economics. In our study we raise the attention to the barriers of the related conventional accounting
and controlling approaches and to valuation challenges. To illustrate this, we model how corporate
leverage affects the value of return on assets and return on equity even if income generating power of
the company remains constant. As representatives of business valuation models we present asset and
income approaches.
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BEVEZETES

crer

harom {6 megkozelitésben vizsgalhatjuk:

(1) tulajdonosi/részvényesi érték (shareholder value)
(2) stakeholder érték (stakeholder value)

(3) fogyasztoi érték (consumer value)

A tovabbiakban — a tanulmany céljanak megfeleléen — a tulajdonosi értékkel kapcsolatban
kifejtjiik a legfontosabb elméleti modelleket, Osszefiiggésrendszert és mérési lehetdségeket.
Bemutatjuk a tulajdonosi érték pénziigyi mutatészamokon alapuld megkdzelitésének,
mérésének korlatait is.

A TULAJDONOSI ERTEK

Az egyik leggyakrabban hasznalt értékfogalom a tulajdonosi érték. Van (2013) megkozelitése
szerint a vallalat piaci értékét, azaz a tulajdonosi toke értekét az értékteremtd folyamatok az
értekteremtd tényezokon keresztiil hatdrozzak. Rappaport (1998) modelljében a véllalat
értékét a diszkontalt cash-flow modell alapjan a jovébeli szabad pénzaramokat figyelembe
véve allapitja meg. A tulajdonosi érték koncepcid fontos sajatossdga, hogy jovoorientalt és a
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hosszl tavu vallalati értéknovekedést helyezi elétérbe (Schaltegger — Burritt 2000). Reszegi
(2004) kiemeli, hogy a tulajdonosi értéknovekedés a vallalati gazdalkodas kulcskérdése és
egy értékmaximalizalo vallalat versenyképesebb, mint egy nem értékkdzpontl vezetésil.
Rapapport (2002) modelljében az értékteremtés szempontjabol a vezetdi dontések harom
alapvetd csoportjat kiilonbozteti meg: miikddési, finanszirozasi ¢s beruhazasi dontések. A
mukodési dontések els6sorban az arbevétel, a miikddési eredményhanyad és a tarsasagi
adokulcs értékén keresztiil befolyasoljak az értékelés tényez6i kozil a mitkodési
pénzaramlast. Ezen faktorok koziil a tarsasdgi adokulcs a menedzsment dontések
szempontjabol exogénnek tekintheté.” A beruhdzasi dontések a miikodéshez sziikséges
forgotoke nagysagara és a befektetett eszkozlekotésre vannak hatassal és ezaltal hatarozzak
meg a miikddési pénzaramlast. A finanszirozasi koltségek egyrészt a tékekoltség valtozasan
keresztiil hatnak a miikodési pénzaramlas jelenértékére, masrészt az idegen forrasok értékén
keresztiil a vallalat és a tulajdonosi toke értékére. Az értékteremtd tényezok kozé tartozik az
az értéknovelés idotartama is, mely szintén a miikkodési pénzaramlasra hat. Rappaport
modellje szerint tehat a vallalat alapvetd célja a hozzaadott tulajdonosi érték (SVA) novelése
kell, hogy legyen.
Reszegi (2004) tanulméanyaban a hagyomanyos szamviteli eljarasok és megkozelitésmod
kritikdjaként az alabbi értékelési nehézségekre hivja fel a figyelmet:
* Nem minden (szamvitelileg kimutatott) nyereségnovekedés vezet vallalati
értéknovekedéshez.
= A folyd mikodés eredményvaltozasat és a tokebefektetés valtozasat
egyidejiileg kell kezelni.
= Alapvetd probléma az egyszeri befektetések koltségének folyd koltséggé
alakitasa ¢és a kozvetett koltségek kezelése.
* A hagyoményos szamvitel nem szamol a sajat toke koltségével.
= A széamviteli kimutatasok alapjan gondot jelent a véllalkozasba fektetett tOke
nagysaganak meghatdrozasa.

A kizardlag szamviteli kimutatdsokon alapuld teljesitménymérési moddszerek,
mutatoszdmok tehat nem képesek redlisan kimutatni a vallalat értékét, illetve annak
valtozasat. Belathatd, hogy a hagyoméanyos mutatdszamok koziil a leggyakrabban alkalmazott
sajat toke- és eszkodzaranyos nyereség (ROE ¢és ROA mutatok) értéke még azonos vallalati
teljesitmény esetén is fligg a tokeattétel nagysagatol. Ennek bizonyitdsara tekintsiik a
kovetkez6 modellt:

Legyen V az oOsszes forras konyv szerinti értéke, L a tdkeattétel nagysaga (idegen
forras/Osszes forras), rp az idegen forrasok atlagos tokekoltsége, EBIT a kamat- és adofizetés
el6tti tizemi (lizleti) eredmény, T pedig a tarsasagi adokulcs nagysaga. A tokeattétel értékét az
L=[0,1[ alulrol zart és feliilr6l nyitott intervallumon értelmezziik. A sajat toke-aranyos
nyereség értéke ekkor a kdvetkezOképpen adodik:

(1=T)-(EBIT—L-V'rp)

ROE= TR

Belathato, hogy a sajat tOke-ardnyos nyereség fiiggvényének tokeattétel szerinti elsd
derivaltja az adott intervallumon a kdvetkezd:

dROE _(1—T) (EBIT —1p-V)
a. v (1—L)2

A kifejezés mindig pozitiv, ha (EBIT— rp-V) pozitiv. Ez pedig a gyakorlatban egy
nyereségesen milkodd vallalkozasnal valdszinlisithetd (mivel a tulajdonosok altal elvart

2 Bar a menedzsment a tényleges adofizetési kotelezettség és ezaltal a tényleges adokulcs nagysagat is a
vallalkozas szamviteli politikaja megfeleld alakitasaval képes lehet befolyasolni.
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hozam jellemzdéen magasabb, mint az idegen tdke atlagos forraskoltsége). A sajat toke-
aranyos nyeresé¢g fliggvényének tokeattétel szerint masodik derivaltja ugyancsak pozitiv
értekeket vesz fel a vizsgalt intervallumon, tehat kijelenthetd, hogy a ROE értéke a tokeattétel
nélkiili cégeknél a legalacsonyabb ¢és a tokeattétel ndvekedésével konvex moédon monoton
novekszik, felsé korlat nélkiil.

Az eszkdzaranyos nyereség €rtéke a kovetkez6 modon irhato fel:

(1-T)-EBIT

ROA= —A=-T)1p-L

A képletbdl egyértelmiien latszik, hogy a tokeattétel novekedésével az eszkodzaranyos
nyereség ¢értéke folyamatosan, linearis modon csokken. A legnagyobb eszkozardnyos
nyereség tehat a tokeattétel nélkiili vallalkozasnal keriil kimutatésra.

A két mutatoszam értékének alakuldsat mutatja az 1. abra egy tetszdleges vallalkozasra
(EBIT=150 milli6 Ft, 0sszes eszkoz 1 milliard Ft, adokulcs 10%, idegen forrasok atlagos
tokekoltsége 8%) a tékeattétel (L) fliggvényeben.

1. abra: A ROE és ROA alakulésa a tokeattétel fliggvényében
Figure 1: Evolution of ROE and ROA as a function of leverage
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Forras: Sajat szerkesztés

Mint az 1. abran is lathato, a tOkeattétel nélkiili finanszirozas soran a kétféle mutatészam
érteke megegyezik, a tdkeattétel fiiggvényében ugyanakkor azonos eredménytermeld
képesség mellett is eltérd értéket vesz fel, azaz eltérd teljesitményt jelez.

VALASZTAS AZ ERTEKELESI ELJARASOK KOZOTT:
ESZKOZALAPU VS. JOVEDELEMALAPU MEGKOZELITES

ESZKOZALAPU ERTEKELESI MODSZEREK

Az eszkozalapu megkozelitések abbdl indulnak ki, hogy egy vallalkozas tulajdonosi értéke
megegyezik a vallalkozés nettd vagyonaval, tehat azzal a vagyontomeggel, ami a vallalkozas
tulajdonaban 1év6 eszk6zok értékébol ered, figyelembe véve ugyanakkor azt is, hogy a
vallalkozas kiils6 partnerei felé milyen (fizetési) kotelezettségekkel rendelkezik. A tulajdonosi
értek tehat ebben az esetben a vallalkozds eszkozeinek ¢és idegen forrdsainak
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értekkiilonbségeként szamszeriisithetd €s igy a modszer segitségével a vallalkozés sajat
tokéjének allapithatjuk meg egyfajta értékét.

2. ébra: A tulajdonosi érték az eszkozalapt megkozelités szerint
Figure 2: Shareholder Value by Asset Based Approach
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Mint a 2. ébran lathatdé megkozelités is mutatja, amennyiben példaul az értékelés
idépontjaban a befektetett eszkozok érteke 450 millié Ft-ot, a forgdeszkdzok értéke pedig 300
millié Ft-ot tesz ki, az idegen forrasok kozott pedig 220 millié Ft értékben hosszua, 350 millié
Ft értékben pedig rovid lejarati kotelezettségek szerepelnek, akkor a tulajdonosi érték
(450+300)-(220+350)=180 milli6 Ft-ot fog kitenni.

Az eszkdzalapi megkozelitésnek szdmos valtozata terjedt el, annak megfelelden, hogy az
eszkozok és idegen forrasok értékét milyen modon hatdrozzadk meg. Ezek koziil az eljarasok
koziil a legismertebb a konyv szerinti érték €s a piaci érték modszere. Mindkét modszer kdzos
vonasa, hogy a vallalkozads egyik legfontosabb pénziigyi-szamviteli kimutatasabol, a
mérlegbdl indul ki.

A konyv szerinti érték modszere szerint az eszkozok és az idegen forrdsok értéke
megegyezik azok nettd (azaz az elszamolt értékcsokkenéssel csokkentett) konyv szerinti
értékével. Ebben az esetben tehat nincs mas dolgunk, mint hogy az értékelés iddpontjara
vonatkoz6 mérlegben megkeressiik az eszk6zok (8sszesen) sorhoz, illetve az idegen forrasok
(6sszesen) sorhoz tartozo értekeket és azokat kivonjuk egymasbol.

A piaci érték modszere azon a feltevésen alapul, hogy az eszkdzok és forrasok mérlegben
szerepld érteke nem feltétleniil egyezik meg azok valos értékével. Sokkal realisabb képet
kaphatunk tehat a vallalkozas vagyonardl akkor, ha a kdnyv szerinti érték helyett azok piaci
értékét vessziik alapul (Fernandez, 2007). Ez a piaci érték megkozelithetd példaul az
eszkozok és forrasok azon értékével, melyet az értékelés iddpontjaban az eszkozok
értekesitése esetén tudnank realizalni, illetve amennyibe a forrasok (kotelezettségek) azonnali
teljesitése keriilne. Amennyiben példaul a vallalkozas tulajdondban 1évd foldteriilet az
értékelés idopontjaban 15 millié Ft-ért lenne értékesithetd, akkor ezen eszkoz piaci érteke 15
millié Ft lesz. Ugyanigy, ha egy adott hitel (kitelezettség) eltorlesztése dsszesen 5 millio Ft-
ba keriilne a véllalkozas szamara, akkor ennek a forras-tételnek a piaci értéke 5 millio Ft-ot
fog kitenni.

A piaci értéek modszerének masik megkdzelitése szerint az eszkdzoket és forrasokat inkabb
azok un. potlasi koltsége segitségével célszerli értékelni. Ez azt jelenti, hogy példaul eszkdzok
esetén nem az azok piaci értékesitésébdl szarmazd bevételt vessziik alapul, hanem azt
hatarozzuk meg, hogy az adott eszkdznek a jelenbeli (pontosabban az értékelés idépontjara
vonatkoz0) beszerzése mennyibe keriilne a vallalkozds szadmara. A kétféle értek kozott
egyébként szdmos esetben akar jelentds kiilonbség is adodhat, gondoljunk példaul arra, hogy
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bizonyos hasznalt gépek eladdsa meglehetdsen nehézkes lehet és alacsony bevételt
eredményez, ugyanakkor alkatrészt szerezni hozzajuk akar jelentds kiadasokkal is jérhat.3

Koényv szerinti érték modszer

A konyv szerinti érték olyan szamviteli érték, melyet tgy kalkuldlunk, hogy az &sszes
eszk6zbdl levonjuk az Osszes kotelezettséget. Mivel a Tarsasag konyv szerinti értéke nem
veszi figyelembe a Tarsasag eszkozeinek €s kotelezettségeinek, illetve barmely immaterialis
eszkOznek a valos piaci értékét, igy ez a modszer nem ad pontos képet egy tarsasag értékelése
napjan fennallo valds piaci értékérol.

Likvidacios-érték modszer

A likvidacios érték egy tarsasag kotelezettségekkel csokkentett eszkozértéke, mely gy kertilt
meghatarozasra, mintha az eszkdzok egyenként keriilnének értékesitésre. Amennyiben a
Tarsasag jovedelemtermeld képessége biztositott a jovében, nem javasolt a likvidacios
modszer hasznalata.

Korrigalt kényv szerinti érték modszer

Egy tarsasag korrigalt, v. kiigazitott konyv szerinti értékét tigy allapitjuk meg, hogy a tarsasag
eszkozeinek és kotelezettségeinek konyv szerinti értékét modositjuk az értékelés idopontjaban
fennallo becsiilt valos piaci értékre. A jovedelmezéen mitk6do tarsasagnal a valos piaci érték
altalaban az értékcsokkenéssel modositott potlasi (Ujraeldallitasi) koltségeknek felel meg. A
korrigdlt konyv szerinti érték modszert elsdsorban holding cégeknél, valamint olyan
tarsasagok értékmeghatarozasara hasznalhatjuk, melyeknek nincs goodwill-értékiik, vagy
értekiiket legfOképpen eszkozeik értéke adja.

JOVEDELEMALAPU MEGKOZELITESEK

Diszkontalt cash-flow modszer

A diszkontalt cash-flow elemzés olyan jovedelemalapu értékelési modszer, mellyel a tarsasag
valds piaci értékét a tervezett jovObeni pénzaramlasok (cash-flow) az értékelés idOpontjara
diszkontalt értékével becsiiljiik. A tervezett periddus végén egy maradvanyértéket szamolunk,
amelyet szintén jelenértékre diszkontdlunk. Miutdn az 0Gsszes varhatdé eredmény
jelenértékéhez hozzaadtuk a likvid eszk6zok (pénzeszkozok) €s a kamatozo addssag (hitelek
¢s kolcsonok) egyenlegét (nettd adossag), megkapjuk a tarsasag sajat tokéjének valos piaci
értékét. A diszkontalt cash-flow modszer mogotti elgondolds lényege, hogy egy tarsasag
tizletértéke megegyezik a tarsasag jovoben varhatd cash-flow-janak jelenlegi értékével.

Piaci szorzoszamok modszere

A piaci szorzészamok modszere olyan jovedelemalapt értékelési modszer, melynek sordn a
tarsasag valds piaci értékének meghatarozasakor a multbeli, operativ mitkodésbol szarmazd
nyereséget vessziik alapul. Egy tarsasag operativ miikodésének eredményességét az EBITDA
érték mutatja legpontosabban, mely a Magyar Szamviteli Standardokban meghatarozott tizemi
(iizleti) eredmény szint értékcsokkenéssel novelt értékét jelenti, ily modon csak a valodi
pénzmozgassal jard bevételeket és kiadasokat figyelembe véve.

A historikus adatok alapjan — példaul azok atlagaként — meghatarozott nyereségszint piaci
ismeretek és viszonyszamok alapjan megallapitott tobbszordsét (szorzoszam vagy multiple)
vessziik, igy meghatarozva egy Tarsasag lizletértékét. A piaci szorzoszam tobbnyire a mar az
adott iparadgban lezajlott tranzakciok sordn kialakult vételar/EBITDA héanyados értékek
atlagaként vagy medianjaként keriil meghatarozasra, figyelembe véve az értékelendd tarsasag

% A potlasi koltség a forrasok esetén is eltérhet azok piaci értékétsl. Példaul egy félév évvel ezel6tt felvett, fix
kamatozast forgoeszkoz hitel elképzelhetd, hogy ma mar csak magasabb kamatszint mellett lenne elérhetd.
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karakterisztik4jat. Miutan az ily médon becsiilt lizletértékhez hozzaadjuk a likvid eszkdzok
(pénzeszkozok) és kamatozo addssag (hitelek és kolcsondk) egyenlegét (nettd adossag),
megkapjuk a tarsasag sajat tokéjének valos piaci értékét.

Piaci megkozelités — Tozsdén jegyzett, piacvezetd tarsasagok modszere

Egy tarsasag értékelésénél érdemes megvizsgalni a tézsdén jegyzett, piacvezetd tarsasagok
aranyszamaibol szarmaztatott értékelés haszndlatat. Ezt a moddszert azonban magyar
vallalkozasok eltéré likviditasa, a méret, a termékmix, a foldrajzi elhelyezkedés ¢&s
tokestruktiran beliili eltérések miatt ritkan javasolt alkalmazni.

OSSZEGZES

A gazdalkodastudomanyok teriiletén az érték vizsgalatanak egyik leginkabb elterjedt
megkozelitése a tulajdonosi vagy mdas néven részvényesi érték (shareholder value)
koncepcioja. Fel kell ugyanakkor hivni a figyelmet a hagyomanyos szamviteli eljarasok és
megkozelitésmodok korlataira és a kapcsolodo értékelési nehézségekre is. Ez egyben azt is
jelenti, hogy a hagyoményos, pusztan mutatészamokon alapuld értékelés nem alkalmas a
vallalati teljesitmény valds Osszehasonlitdsara. Ennek illusztraldsara bemutattuk, hogy a
vallalati t6keattétel mértéke még azonos jovedelemtermeld képessége mellett is hatassal van a
sajat toke aranyos nyereség és az eszkdzaranyos nyereség elnevezésii mutatdoszamok értékére.
A szimpldn mutatéoszdmokon alapuldé megkozelitések helyett tehat célszerli komplexebb
vallalat-értékelési eljarasokat alkalmazni, ide sorolva az eszkdz- és jovedelemalapt
modszereket is.
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