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Absztrakt

A kis- és kozépvallalatok értékelésének sajatossagai

(a KKV diszkont Iétjogosultsaganak vizsgalata magyar €s

német gazdasagi kornyezetben)
Szerz6: Varkonyi Patrik Léaszlo
Témavezetd: Prof. Dr. Takacs Andras

Jelen doktori értekezés célja egy olyan diszkont
alkalmazhatdsdganak vizsgélata és modszertani megalapozasa,
amely a kis- és kozépvallalkozdsok értékelésekor nytjthat
segitséget az értékelok szamdara. A szakirodalomban szadmos
értekelési diszkont jelenik meg, azonban azon diszkontok
melyek alkalmazéasa széleskoriien elterjedt mar joval kisebb
szamban fordulnak el6. A gyakorlatban széleskoriien
alkalmazott ¢és az IVSC (International Valuation Standards
Council) altal elfogatott diszkontok (korlatozott
értekesithetdségi diszkont, kisebbségi diszkont) mellé kivan
jelen kutatés tovabbi alternativat nytjtani. A doktori értekezés f6
kutatasi kérdése, hogy sziikséges-e a kis- és kozépvallalatok
esetén diszkontdlni, amennyiben az értékeld a piaci

(szorzoszamos) értékelési modszert alkalmazza. Magyar, német
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¢s amerikai vallalati mintdn tortént tesztelések sordn az az
eredmény sziiletetett, hogy a diszkontalt cash flow mddszerrel
becsiilt érték a kis- és kozépvallalatok esetében atlagosan
alacsonyabb értéket mutat, mint a benchmark adatok alapjan
kalkulalt arbecslés, valamint a tdézsdei nagyvallalatok piaci
kapitalizacioja alapjan becsiilt értéke atlagosan magasabb
értéket mutat, mint a benchmark adatok alapjan kalkulalt
arbecslés. Ezen fontos eredmény alapjan elmondhatd, hogy a
magyar, német és amerikai kis- és kozépvallalkozasok atlagosan
alulteljesitik az iparagi benchmark adatokat, igy indokoltnak
tekinthetd egy kis- és kozépvallalati diszkont alkalmazéasa. A
hipotézisek alatdmasztasanak érdekében Tobit-regresszio kertilt
futtatasra a német vallalatokbdl allé adatallomanyon, mely azt
az eredményt mutatta, hogy a vallalati méret csokkenésével
negativ iranyba novekszik az eltérés a becsiilt vallalatérték és a
benchmark adatokkal kalkulalt arbecslés kozott, azaz a
szorzdszdmos eredmény egyre jobban meghaladja a diszkontalt
cash flow alapu értékelés eredményét. A fenti eredmények
alatamasztjak a kis- és kozépvallalati diszkont (DOSME)

1étjogosultsagat.

Targyszavak: vallalatértékelés, KKV szektor, értékelési

diszkontok, méret hatas, DCF



A témavalasztas indoklasa és a kutatas jelentosége

A doktori értekezében részletesen bemutatasra kerilt, hogy
miért indokolt egy kis- és kozépvallalati szektorra specializalt
vallalatértékelési modszertan. Négy fontos indok keriilt

meghatarozasra.

A kutatés 1étjogosultsaganak els6 indoka a KKV szektor globalis
gazdasagi jelentdsége. A KKV szektor gazdasagi hozzdadott
értéke mind Magyarorszagon, mind az Eurdpai Unio teriiletén,
mind az Egyesiilt Allamokban kritikus jelentéséggel bir, azaz a
KKV szektor globalisan fontos gazdasagi faktor. Jelentds
mértékben jarulnak hozza a foglalkoztatashoz, a GDP-hez ¢és a
vallalkozasok Osszetételét tekintve a tilnyomd tobbségben a
KKV szektor véllalatai vannak. Ahogy az a korabbi fejezetekben
is korlatozo tényezoként emlitésre keriilt a mikrovallalkozasok
jelen tanulmany értelmezése szerint nem képezik a KKV szektor
részét. Ennek oka az, hogy egyrészrél a mikrovallalatok nagy
hanyada egyéni vallalkozas, masrészrdl pedig nagyrészben nem
kotelezettek a kettds konyvvitel vezetésére, valamint részletes
beszamolo6 (mérleg, eredménykimutatas €s kiegészitd melléklet)
benyujtasara. Ezen okokbol kifolydlag az  értékelés
szempontjabol kizarolag a kis- és kozépvallalatokra helyezi a
fokuszt a tanulmany, igy a javaslatokat is ennek fényében teszi.

A KKV szektor a mikrovallalatok nélkiil a foglalkoztatas és a
3



GDP-hez torténd hozzajarulas kozel harmadat tette ki a vizsgalt
idészakban Magyarorszagon, az EU27-ben és az Egyesiilt
Allamokban.

A masodik indok a nagyvallalatokkal szembeni f6bb eltérések.
A jelenleg elfogadott ¢és alkalmazott vallalatértékelési
modszerek a nagyvallalatokra vannak tervezve és kalibralva,
azonban fontos figyelembe venni, hogy a kis- és kdzépvallalatok
eltéréen mikddnek, mint a nagyvallalatok. Ilyen eltérések a
beszamolok kozzétételében észrevehetd kiillonbségek, az eltérd
szemléletli szamvitel, a beszamolok ¢és kimutatasok
dokumentéldsa, a tulajdonosi kor, az akvizici6 modja, az
akvizici6 pénziigyi rendezése, az Osszehasonlité adatok
rendelkezésre 4llasa, a tulajdonos szerepe, a menedzseri
juttatasok mértéke, valamint a szamviteli eljarasok mindsége és
tartalma (Pratt & Reilly, 2000). Egy nagyvallalatra kalibralt
értékelés végrehajtasa egy kisvallalatra vagy kozépvallalatra
kevésbe redlis értékbecslést eredményezhet, mivel ezek az
eltérések torzithatjdk a pontos becslést. Az értékelonek
figyelembe kell vennie, hogy a nagyvallalatok és a KKV szektor
vallalatai eltéréen viselkednek és ezeket az eltéréseket az

értékelés végrehajtasakor is szamitasba kell venni.



A harmadik tényez6 a kis- és kozépvallalatokra jellemzo
korlatok. Irjayanti és Azis (2012) azonositottdk azokat a 6
korlatokat, amelyekkel a KKV  szektor vallalatai
szembenézhetnek miikddésiik alatt. Ezek a korlatok az iparagi
versenyben vald részvétel, a forrdsokhoz vald hozzaférés, az
energiaarak, a technoldgidkhoz vald hozzaférés, a gazdasagi
faktorok, a vezet6i készségek, a vallalati folyamatok
optimalizalasa, az értékesitési korlat, az alapanyagokhoz vald
hozzaférés, valamint a nem hatékony termelés. Ezek azok a
korlatok, melyek rontjdk a kis- ¢és kozépvallalkozasok
novekedési lehetdségeit, jovedelmezdségét ¢€s novelik a
kockazatot. Ezen korlatok a vallalati méret csokkenésével egyre
erdsebben lehetnek jelen, igy a KKV szektor vallalatainak
nehezebb megtartani és novelni a hatékonysagot, teljesitményt,
jovedelmezdéséget ¢€s a piaci  részesedést, mint a
nagyvallalatoknak. Ezen koriilmények miatt nehéz behatarolni a
kis- és kozépvallalatok varhatdé novekedési litemét és a
kockazatukat megfelelden jellemz6 diszkontratat. Az értékeld a
korlatok miatt nem, vagy csak kevésbé megbizhat6 becslést tud
adni a jovébeni novekedésre és jovedelmezdségre vonatkozodan,
igy sziikséges az értékelési folyamatot ezen korlatok
figyelembevételével alakitani és eszerint korrigdlni a vallalat

értékére vonatkozod becslést.



A doktori értekezésben szerepld kutatas 1étjogosultsagat
alatdmasztd negyedik €s egyben utolso6 indok a firm size-effect,
azaz a vallalati méret hatasa. A bemutatott szakirodalom alapjan
megallapithat6, hogy a vallalati méret cs6kkenésével novekszik
a csodkockdzat ¢és ezt a novekvd csédkockazatot nem
ellenstilyozza a jovedelmezdség (Fama & French, 1992). A
mérethatds szerint tehat a wvallalati méret csokkenésével

novekszik a kockézat és mérséklddik a jovedelmezdség.

A bemutatott négy indok kielégitden tamasztja ala a kutatds
1étjogosultsdgat és kiemeli annak fontossagit, hogy
szlikségszeri egy, a kis- ¢és kozépvallalatokra kalibralt
vallalatértékelési modszer kidolgozasa. Amennyiben az értékeld
egy nagyvallalatokra optimalizalt modszert alkalmaz a kis- és
kozépvallalati szektor vallalatainak értékének becslésére,
figyelmen kiviil hagyva a kiilonbségeket a nagyvallalatokkal
szemben, a kis- és kozépvallalatok specialis korlatait, valamint
a meérethatast, ugy kevésbé redlis becslést kap, mintha az
értékelést egy nagyvallalatra vonatkozoan végezné el. Jelen
kutatds célja az, hogy ezen faktorok figyelembevételével egy
olyan kiegészités keriiljon a vallalatértékelési modszerek
repertoarjdba, amellyel az értékeld redlisabb becslést tud

nyujtani a kis- és kozépvallalatok értékére vonatkozoan.



A dolgozat céljai, hipotézisei és felépitése

Doktori értekezésemben a vallalatértékelés sajatossagait
vizsgalom a kis- és kozépvallalati szektor tekintetében. Arra
keresem a valaszt, hogy a hagyomanyos értelemben vett
vallalatértékelési modszerek alkalmazhatoak-e a KKV szektor
esetében is, figyelmen kiviil hagyva annak sajatossagait és
specialis koriilményeit. Ezen specialis témakor tekintetében a

kovetkezo hipotéziseket fogalmaztam meg:

e HI1: A diszkontalt cash flow mddszerrel becsiilt érték
a kis- és kozépvallalatok esetében atlagosan alacsonyabb
értéket mutat, mint a benchmark adatok alapjan kalkulalt
arbecslés.

e H2: A tbézsdei nagyvallalatok piaci kapitalizacid
alapjan becsiilt érteke atlagosan magasabb értéket mutat,
mint a benchmark adatok alapjan kalkulalt arbecslés.

e H3: A magyar kis- és kdzépvallalkozasok esetében az
eltérés a diszkontalt cash flow moddszerrel becsiilt érték
¢s a benchmark adatokkal kalkuldlt arbecslés kozott
nagyobb, mint a német vallalatok esetében.

e H4: A magyar és a német tézsdei nagyvallalatok

kozott nincs szamottevd eltérés a piaci kapitalizécio



alapjan becsiilt érték és a benchmark adatok alapjan
becstilt ar hanyadosat tekintve.

e HS5: A magyar kis- és kozépvallalkozasok esetében
indokolt orszadgdiszkont alkalmazésa.

e H6: A vallalati méret csokkenésével negativ iranyba
novekszik az eltérés a becsiilt vallalatérték és a
benchmark adatokkal kalkulalt arbecslés kozott.

A doktori értekezésem felépitését ugy allitottam 6ssze, hogy az
végig vezesse olvasojat azon logikai utvonalon, amelyen
keresztiil konnyedén kovetheti a szerzé gondolatmenetét a
vallalatértékelés idészamitasanak kezdetétdl egészen a jelen
tézis probléméjanak vizsgalatdig. Az [. fejezetben a
vallalatértékelés rovid torténetét fogom bemutatni. Ebben a
fejezetben az olvasé latni fogja, hogy a vallalatértékelés és
annak gondolatmenete az 1d6 folyaméan folyamatos
finomitasokon, finomhangolasokon esett 4t. Ennek egyszertii oka
az, hogy az értékelés modszertanainak megalkotoi generaciorol-
generaciora azon dolgoztak, hogy minél valdsabb képet tudjanak
adni az adott vizsgélt eszkoz értékérdl. Fontos megemliteni,
hogy a gazdasagi értelemben vett érték nem egyezik meg az
arral, ezért az értékeld egy folyamatos ar-érték dilemmaval all
szemben. Az értékelési modszerek alakuldsa tehat azt a célt

szolgalja, hogy minél kozelebb keriiljon az érték az arhoz. Jelen
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értekezés is egy ilyen oszlopot kivan allitani a modszertan
szamara a KKV szektor tekintetében egy KKV diszkont
(DOSME) esetleges alkalmazasaval. A 2. fejezethen a
vallalatértélés modszertani repertodrjat fogom bemutatni. Ebben
a fejezeben részletesen targyalasra keriill a vagyonalapt
értekelés, a piaci alapu értékelés és a hozamalapu értékelés
modszertana és azok sajatossagai. A 3. fejezetben a jelenleg
elfogadott és alkalmazott, szakmailag aldtdmasztott értékelési
diszkontok keriilnek bemutatasra, amelyek a DOSME (Discount
of Small and Medium Enterprises) alapotletét adtak. Ilyen
diszkontok példaul a DLOM (Discounts for Lack of
Marketability) és a DLOC (Discounts for Lack of Control). Ezen
diszkontok bemutatdsaval tAmasztom ald a DOSME lehetdségét
¢s létjogosultsagat. A 4. fejezetben bemutatom a KKV szektor
sajatossagait a hagyomanyos értelemben vett nagyvallalatokkal
(tézsdén jegyzett vallalatok) szemben. Azokat a fontos
kiilonbségeket targyalom ebben a fejezetben, amelyek alapjan
indokolttda valik egy specidlis modszertani finomitas
alkalmazasa. A fejezetben bemutatom a KKV szektor
jelentdségét és hozzaadott értékét a makrogazdasdgban mind a
hazai, mind az eurdpai kornyezetben. A KKV szektor
jelentdsége nem elhanyagolhatdo a vilag gazdasagaiban, igy

fontos tényezO, hogy megfeleld6 modszertani bazis alljon
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rendelkezésre értékelésiikhoz, hogy a lehetd legrealisabb
adatokkal tudjunk szolgalni a felhaszndlok szadmara. Az 5.
fejezetben a size effect (mérethatas) jelenséget mutatom be,
amely az a fontos elméleti definicio, amely a DOSME egy masik
fontos oszlopat adja. A mérethatast az 1980-as évek elejétol
kezdték vizsgalni és szamos tanulmany arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy hosszabb iddperiddust vizsgdlva a nagyobb
vallalatok nagyobb hozamot képesek elérni, mint a kisebb
vallalatok. Ez az alapvetés tdmasztja al4 azt a gondolatot, hogy
a KKV szektor esetében sziikséges egy modszertani kiigazitas a
nagyvallalatokkal szemben. A 6. fejezetben jelen doktori
értekezes kutatdsi modszertanat és annak eredményeit mutatom
be. Részletesen bemutatom a DOSME modell alapotletét és
gondolatat, a német és hazai vallalatok korében végzett
empirikus kutatast €s annak eredményeit, illetve ezen
eredményeket magyarazattal latom el. Ebben a fejezetben keriil
bemutatdsra tovabba a téma tovabbi kutatisi lehetdségeinek
vizsgalata amerikai vallalati mintan keresztil. A konklizioban
Osszegzem a kutatds eredményeit, illetve felvazolom a
lehetséges jovobeli  kutatasi  lehetdségeket a  témaval

kapcsolatosan.
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A kutatas modszertana és forrasai

A kutatas vallalatértékelési modszertani alapkoveit Damodaran
(2002), Pratt (2008), Koller (2015), Takacs (2015) és Fernandez
(2017) adtak, azonban a kis-és kozépvallalati diszkont
(DOSME, Discount of Small and Medium Enterprises) sajat
kidolgozasi modszertan alapjan keriil bemutatasra empirikus

kutatasok eredményeinek aldtdmasztasaval.

A DOSME modszertan kiinduldépontja az, hogy mivel a tézsdei
nagyvallalatok adatai megfeleld mennyiségben és mindségben
allnak rendelkezésre, valamint megbizhatéak, igy egy

megbizhatd referenciaadatként szolgalhatnak az érték mérésére.

EViye = Piaci kapitalizacié

+ kamatkoteles kotelezettségek
1. egyenlet: A referencia vallalatérték meghatarozasa a piaci
kapitalizacio alapjan
ahol,

EVrMmc = a tézsdei vallalat piaci értéke a kapitalizacidja

alapjan
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Piaci kapitalizaci6 = forgalomban 1évé részvények

darabszdma ¢és részvényar  szorzata

Kamatkoteles kotelezettségek = kolcson €s hiteljellegii

kamattal terhelt hosszl és rovid lejaratu kotelezettségek

A tdzsdei vallalatok piaci kapitalizacié alapjan meghatarozott

piaci értéke a sajat toke értékével egyenld. Ahhoz, hogy a teljes

vallalatértékre vonatkozo becslést kapjunk, sziikséges hozzaadni

a kamatkoteles kotelezettségek értékét. Ez a kapott érték

(EVRrmc) a referenciaérték.

EVRB = EBITDAR * m

2. egyenlet: A referencia vallalatérték meghatdrozasa a

ahol,

szorzoszamos modszer alapjan

EVrs = a tOzsdei vallalatra vonatkozo arbecslés a

szorz6szamos modszer alapjan
EBITDAR = a tézsdei vallalat EBITDA értéke

EV/EBITDAg = az iparagi atlagos benchmark
EV/EBITDA mutat6
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A referenciaérték mellé sziikséges egy arbecslés a tdzsdei
véllalatokra. Ez az arbecslés a szorzoszamos modszerrel keriil
meghatarozasra az EBITDA segitségével, mivel az EBIT-hez és
az EBITA-hoz képest jobb magyarazoerdvel bir a hozamok
elorejelzésében (Nissim, 2019). Tovabbi fontos érv az EBITDA
alapi moddszer valasztasa mellett, hogy Morgan Stanley
jelentései alapjan az EV/EBITDA alapu értékelés az értékelok
altal leggyakrabban haszndlt metddus a vallalatérték alapu
szorzoszamok koziil. A tézsdei vallalat EBITDA (EBITDAR)
mutatdja és a benchmark EV/EBITDA (EV/EBITDAR) szorzata
adja a becsiilt vallalatértéket (EVrp). Ahhoz, hogy redlis becslést
kapjunk ahhoz sziikséges adekvat benchmark adatot valasztani.
Az Osszehasonlithatdség elve alapjan ehhez olyan benchmark
adat sziikséges, amely azonos fOldrajzi elhelyezkedésli és
azonos iparagban miikodd vallalatok EV/EBITDA mutatoit
foglalja magaban.

EVRMC
R EVip

3. egyenlet: A tozsdei vallalatok becsiilt értékének viszonyanak

meghatarozasa a benchmark adattal becsiilt arhoz képest

ahol,
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Ap = a tdzsdei nagyvallalat becsiilt értékének eltérése a

benchmark adatok alapjan kalkulalt arbecsléshez képest

EVrMmc = a referencia vallalatérték a piaci kapitalizacid

alapjan

EVrs = a vallalatra vonatkozd arbecslés benchmark

adatok alapjan

A referencia vallalatérték és a vallalatra vonatkoz6 arbecslés
hanyadosa megmutatja, hogy a tozsdei vallalat piaci
kapitalizacioja alapjan becsiilt piaci értéke milyen viszonyban
van az ipardgi atlagos benchmark EV/EBITDA mutato
segitségével becsiilt arral. Amennyiben ez érték nagyobb, mint
1, Gigy a tdzsdei vallalat becsiilt piaci értéke magasabb, mint a
benchmark mutaté alapjan késziilt arbecslés, igy az a
kovetkeztetés vonhatd le, hogy jobban teljesit a benchmark
atlaghoz képest. Amennyiben ez az érték kisebb, mint 1, ugy a
tdzsdei vallalat becsiilt piaci értéke alacsonyabb, mint a
benchmark mutatoval becsiilt ar, igy az a kdvetkeztetés vonhato
le, hogy rosszabbul teljesit a benchmark atlaghoz képest. A Ag
(a tézsdei nagyvallalat becsiilt értékének eltérése a benchmark
adatok alapjan kalkuldlt &arbecsléshez képest) a DOSME

modszertandnak elso pillére.
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L 1+ r«1+r)n+t
i=

n .
1+ g) 14+ g™t

4. egyenlet: A KKV vallalat sajat toke értékének becslése DCF

modszer alapjan

ahol,
SHVpsmEe = a KKV villalat sajat toke értéke

ECFo = a KKV vallalat equity cash flow-ja = addzott

eredmény
g = a ndvekedési rata
r = sajat téke elvart megtériilése

A kis- és kozépvallalatok esetén a sajat toke értékének becslése
a diszkontalt cash flow modszer alapjan torténik, a kétfazisu
equity cash flow metddussal. A vallalkozdsok esetében a
mérlegben  bekdvetkez6  véltozdsok  befolyasoljak a
pénzdramokat, azonban ezen tényezdk kisziirése nélkiil a
pénzaramok jelentds valtozékonysaga figyelhetd meg, mig az
adozott eredmény jellemzden stabilabb (Broere, 2014).
Tobbéves 1ddszak vizsgalata esetén a kritikus mérlegtételek
(befektetett eszkoz valtozas, forgotdke valtozas és kotelezettség

valtozés) egy allando érték koriil mozognak és az atlagos éves
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valtozasuk zérus (Ulbert, Takécs, & Csapi, 2017). Amennyiben
a pénzaramokra vonatkozoan kritikus vagyonelemek atlagos
éves valtozasa zérus, Ggy azon vallalatok esetében, melyek az
¢letciklusuk érett szakaszaban vannak az equity cashflow
megegyezik az addzott eredménnyel (Takacs, Ulbert, & Fodor,
2019). Az adoézott eredmény és az equity cash flow
ekvivalencidjat vizsgalja Fernandez (2002), aki szintén az
el6zdekkel azonos kovetkeztetésre jutott. A fent leirt kutatasi
eredmények alapjan alatdmasztott egyszerlsitéssel élve egy
vallalat sajat tokéjének értékére vonatkozo becslés végrehajthatd
ugy az equity cash flow modell segitségével, hogy a kiinduld
pénzdram maga az adozott eredmény. A ndvekedési rata (g) és a
sajat toke elvart megtériilése (r) esetében hasonléan az
EV/EBITDAg mutatbhoz  sziikséges egy  megfeleld
Osszehasonlithatosadgi paraméterekkel rendelkezé benchmark
adat. A megfeleld 6sszehasonlithatdsdghoz sziikséges az azonos

foldrajzi helyzet és azonos iparagban torténd mitkddés.

EVpsue = SHVpsyr + kamatkoteles kotelezettségek

5. egyenlet: A KKV vallalat vallalatértékének becslése DCF

modszer alapjan

ahol,
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EVpsme = a KKV vallalat teljes vallalatértéke
SHVpsme = a KKV vallalat sajat toke értéke

Kamatkoteles kotelezettségek = koleson és hiteljellegii

kamattal terhelt hosszl és rovid lejaratu kotelezettségek

Damodaran (2002) alapjan a tulajdonosi érték az az érték, amely
minden kotelezettség teljesitése utan kifizethetd a tulajdonosok
részére. A tulajdonosi érték megnovelve a kamatkoteles
kotelezettségek értékével a teljes vallalat értékét adja. Az igy
kapott vallalatérték megfeleltethetd a t6zsdei vallalatok esetén

szamitott EVrmc értéknek.

EV

EVSMEB = EBITDASME * WDAB

6. egyenlet: A KKV vallalat értékének meghatdrozdsa

szorzoszamos modszer alapjan

ahol,

EVsmes = a KKV vallalatra vonatkozo arbecslés a

szorz0szdmos maodszer alapjan
EBITDAsme = a KKV vallalat EBITDA értéke

EV/EBITDAB = az iparagi atlagos EV/EBITDA mutato
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Ahogyan a t6zsdei vallalatok esetében, a kis- és kozépvallalatok
esetén is sziikséges egy benchmark adatok alapan becsiilt ar
(EVsmeB). Ez a becslés azt mutatja meg, hogyha a vizsgalt kis-
vagy kozépvallalat a tézsdei vallalattal azonos f6ldrajzi helyen
€s azonos iparagban folytatna tevékenységét és tozsdei vallalat
lenne, akkor mekkora lenne a piaci kapitalizacidja, azaz
mennyibe kerililne. Az kis- és kozépvallalat EBITDA mutat6ja
(EBITDAswMmE) és a benchmark EV/EBITDA (EV/EBITDARB)
szorzata adja a vallalatra vonatkoz6 arbecslést a szorzdszamos
modszer alapjan. A benchmark adatot tekintve az
Osszehasonlithatdsag elve alapjan ehhez olyan benchmark adat
szlikséges, amely azonos foldrajzi elhelyezkedésii és azonos
iparagban miikodd vallalatok EV/EBITDA mutatoit foglalja

magaban.

A _ E VDSME
SME EVsues

7. egyenlet: A kis- és kozépvallalatok becsiilt értékének

meghatarozasa a benchmark adattal becsiilt arhoz képest
ahol,

Agy g = a kis- és kozépvallalat becsiilt értékének eltérése
a benchmark adatok alapjan kalkulalt arbecsléshez
képest
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EVbsme = a kis- és kozépvallalat értéke a DCF modszer

alapjan

EVsmer = a kis- €s kozépvallalatra vonatkozo arbecslés

benchmark adatok alapjan

A Asyp (a kis- és kozépvallalat becstilt értékének eltérése a
benchmark adatok alapjan kalkuldlt arbecsléshez képest) a
DOSME mddszertananak mésodik pillére. A diszkontalt cash
flow moddszer és a benchmark adatok alapjan becsiilt ar
hanyadosa megmutatja, hogy a kis- és kozépvallalat diszkontalt
cash flow mddszer alapjan becsiilt vallalatérték milyen
viszonyban van az iparagi atlagos benchmark EV/EBITDA
mutatd segitségével becsiilt arral. Amennyiben ez érték
nagyobb, mint 1, ugy a kis- és kodzépvallalat becsiilt értéke
magasabb, mint a benchmark mutatéval becsiilt ar, igy az a
kovetkeztetés vonhatd le, hogy jobban teljesit a benchmark
atlaghoz képest. Amennyiben ez az érték kisebb, mint 1, Ggy a
kis- ¢és kozépvallalat becsiilt értéke alacsonyabb, mint a
benchmark mutatoval becsiilt ar, igy az a kovetkeztetés vonhatd
le, hogy rosszabbul teljesit a benchmark alapjan szamitott

atlaghoz képest.
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DOSME =1 — ST AL
=1 Ri‘y
n

8. egyenlet: A DOSME kiszamitasdanak képlete
ahol,
DOSME = a kis- és kozépvallalati diszkont
n = a megfigyelések szdma

AsmE = a kis- és kozépvallalatok becsiilt értékének és a

benchmark adatok alapjan becsiilt ar hanyadosa

Ar = a tOzsdei nagyvallalatok becsiilt értékének és a

benchmark adatok alapjan becsiilt ar hanyadosa
y = adott év azonositoja

A kis- és kozépvallalati diszkont, azaz a DOSME meghatéarozasa
a fenti egyenlet alapjan torténik. A kis- és kozépvallalatok
becsiilt értékének és a benchmark adatok alapjan becsiilt &ranak
hanyadosainak, valamint a tdzsde nagyvallalatok becsiilt
értékének ¢és benchmark adatok alapjan becsiilt aranak

hanyadosainak atlaga adja meg a DOSME mértékét.
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y M Z?=1 ASMEi
n n
2015 1,01 0,87
2016 1,24 0,75
2017 1,13 0,96
2018 1,15 1,03
2019 1,15 0,9
2020 0,96 0,83
Atlag 1,11 0,89
DOSME =1 - (0,89/1,11)=1-0,8 =0,2 = 20%

1. tablazat: Szemléltet6 példa a DOSME szamitdsara
Sajat szerkesztés

A fenti tablazat azt a célt szolgalja, hogy a lehetd legegyszeriibb
moddon szemléltesse a DOSME modell miikodését. Hat éves
iddperiddusban minden évre meghatarozasra keriil egy atlagos
eltérés a becsiilt vallalatértek és a benchmark adatok
segitségével kalkulalt arbecslésre vonatkozoan mind a tézsdei
nagyvallalatok (Ar), mind a kis- és kozépvallalkozdsok (Asmk)
vonatkozasaban, és ezeket az eltéréseket 6 évre atlagolva

megkapjuk a kelld hosszusdgt idOperidduson mért atlagos
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eltéréseket. A példan lathatd, hogy a tézsdei nagyvallalatok
atlagos értéke 1,11, ami azt jelenti, hogy 11%-kal magasabb a
becsiilt értékiik, mint a benchmark adatok alapjan becsiilt ar, igy
elmondhatd, hogy jobban teljesitenek, mint az iparagi atlag. A
kis- és kozépvallalkozasok esetében ez a szam 0,89, ami azt
jelenti, hogy 11%-kal alacsonyabb a becsiilt értékiik, mint a
benchmark adatok alapjan becsiilt ar, igy elmondhatd, hogy
rosszabbul teljesitenek, mint az iparagi atlag. A DOSME
esetében azt vizsgaljuk, hogy a nagyvallalatokhoz képest hany
szazalékkal mutatnak alacsonyabb értéket a kis- és
kozépvallalatok becsiilt értékei a benchmark adatok alapjan
késziilt arbecsléshez képest. A példdban a DOSME 20%-os
értéket mutat, ami azt jelenti, hogy kis- és kozépvallalati szektor
vallalatai atlagosan 20%-kal alacsonyabb becsiilt értékkel
rendelkeznek, mint az iparagi atlagos benchmark segitségével
szamitott ar. A szorzoszammal becsiilt piaci arszinthez képest a
diszkontalt cash flow modellel meghatirozott érték
alacsonyabb. Ezt az eltérést a DOSME fejezi ki, igy a
szorzoszamos modszer alkalmazasakor annak mértékével

korrigalni sziikséges.

A fenti példa kizarolag a szemléltetést szolgélja, a kovetkezd
fejezetben bemutatasra keriil a kutatds és annak eredményei

német, illetve magyar gazdasagi kdrnyezetben.
22



Az értekezés tudomanyos eredményei és hasznosithatésaga

A doktori értekezésben hat hipotézis keriilt felallitasa és ezen
hipotézisek német és magyar vallalatokbdl all6 mintan keriiltek
tesztelésre. Az elsé hipotézis, miszerint a diszkontalt cash flow
modszerrel becsiilt érték a kis- és kozépvallalatok esetében
atlagosan alacsonyabb értéket mutat, mint a benchmark adatok
alapjan kalkulalt arbecslés (Agyr< 1) mind a magyar, mind a
német vallalatokbdl all6 mintan végzett empirikus kutatas
eredményei alapjan elfogadasra Keriilt. A vizsgalt iddszak
atlagaban a német véllalatok esetében 0,85, a magyar vallalatok
esetében pedig 0,54 értéket vett fel a mutatd. Ez azt jelenti, hogy
anémet kis- és kozépvallalkozasok atlagosan 15%-kal, a magyar
KKV szektor véllalatai pedig atlagosan 46%-kal teljesitik alul az
iparagi atlagos benchmark adatokat. A masodik hipotézis,
miszerint a tézsdei nagyvallalatok piaci kapitalizacidja alapjan
becsiilt értéke atlagosan magasabb értéket mutat, mint a
benchmark adatok alapjan kalkulalt arbecslés (Ag> 1) mind a
magyar, mind a német vallalatokbol 4ll6 mintdn végzett
empirikus kutatds eredményei alapjan elfogadasra keriilt. A
vizsgalt iddszak atlagaban a német vallalatok esetében 1,16, a
magyar vallalatok esetében pedig 1,17 értéket vett fel a mutato.
Ez azt jelenti, hogy a német kis- és kozépvallalkozasok

atlagosan 16%-kal, a magyar KKV szektor vallalatai pedig
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atlagosan 17%-kal teljesitik til az iparagi atlagos benchmark
adatokat. A harmadik hipotézis, miszerint a magyar kis- és
kozépvallalkozasok esetében az eltérés a diszkontalt cash flow
modszerrel becsiilt érték és a benchmark adatokkal kalkulalt
arbecslés kozott nagyobb, mint a német vallalatok esetében
elfogadasra keriilt. A vizsgdlt idOszak atlagaban a német
vallalatok esetében 0,85, a magyar véallalatok esetében pedig
0,54 értéket vett fel a Agpp mutatd, igy megallapithato, hogy a
magyar kis- és kozépvallalatok esetében az eltérés nagyobb,
mint a német KKV szektor vallalatainak esetében. A negyedik
hipotézis, miszerint a magyar és a német tézsdei nagyvallalatok
kozott nincs szamottevd eltérés a piaci kapitalizacio alapjan
becsiilt érték és a benchmark adatok alapjan becsiilt ar
hanyadosat tekintve elfogadasra keriilt. A vizsgalt idészak
atlagaban a német vallalatok esetében 1,16, a magyar vallalatok
eseteben pedig 1,17 értéket vett fel a Az mutatd, igy
megallapithatd, hogy a magyar és német kis- és kozépvallalatok
esettben nem tapasztalhaté jelentds eltérés. Az otodik
hipotézis, miszerint a magyar kis- és kozépvallalkozasok
esetében indokolt orszagdiszkont alkalmazédsa elfogadasra
keriilt. A jelentds eltérésnek a német (27%) és magyar kis- €s
kozépvallalkozéasok (54%) DOSME mértékében két {6 oka van,
melyek egymadssal Osszefiiggenek. Az egyik ok, hogy a német
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vallalatok esetében, ahol a megfigyelések szama magasabb ¢és
kiegyensulyozott a nagyvallalati és a kis- és kozépvallalati
adatokat tekintve (nagyjabol azonos mintaclemszam) kevésbé
torzitjadk az atlagot a szélsOséges értékek. A masodik ok az
elsobol kovetkezik. A magyar vallalatok megfigyeléseinek
alacsony szama abbol kovetkezik, hogy a magyar gazdasag
sokkal kisebb, mint a német, ezért a magyar vallalatok
novekedési lehetdségei is korlatozottabbak. Ennek okan a
magyar KKV szektor esetében nem beszélhetiink 54%-0s
DOSME-1dl, hiszen figyelembe kell venni az orszag sajatos
helyzetét, melyet egy orszagra vonatkoz6 diszkont képes
reprezentalni. A német KKV szektorra (mint Eurdpa legerdsebb
gazdasaga) meghatarozott 27%-os DOSME-t hatdrozom meg az
europai kis- és kozépvallalatokra vonatkozo diszkontnak és az
ezt meghaladd részt pedig orszagdiszkontnak tekintem. A
magyar KKV szektor vallalatainak esetében (mint minden
eurdpai KKV esetében) tehat 27%-os DOSME-t javaslok, amit
szlikséges korrigalni egy addicionalis 27%-o0s orszagdiszkonttal.
A hatodik hipotézis, miszerint a vallalati méret csokkenésével
negativ iranyba novekszik az eltérés a becsiilt vallalatérték és a
benchmark adatokkal kalkulalt arbecslés kozott elfogadasra
keriilt. A kutatds eredményeinek alatdmasztisanak érdekében

TOBIT-regresszio kertiilt futtatasra, melyben az
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. . . EV , , . ,
eredményvaltozo az EVD—SME hanyados, azaz a vallalat diszkontalt
SMEB

cash flow modell alapjan becsiilt értékének, valamint a
benchmark adatokkal késziilt arbecslés hanyadosa, mely a két
becsiilt érték kozotti eltérést mutatja meg. A modellben a
magyarazovaltozo az adézott eredmény logaritmusa volt, mely
a vallalati méretet hivatott reprezentalni. Egy jol illeszkedd
modell keriilt felépitésre, melyben a konstans 3%-os (p-érték =
0,0287) szignifikanciaszint mellett, a magyardzovaltozd pedig
1%-0s (<0,0001) szignifikanciaszint mellett magyardzza az
eredményvaltozot. Az informacids kritériumok alacsony értékei
(Akaike = 68,23468, Hannan-Quinn = 73,91510) is bizonyitjak
a modell illeszkedését. A Tobit-regresszid eredményeinek

segitségével megallapithato, hogy az addézott eredmény

EVpsMmE
SMEB

novekedésével, amely a méretet hivatott reprezentélni az

hanyados kozelit 1-hez, azaz a kiilonbség a diszkontalt cash flow
modszerrel és a benchmark adatokkal késziilt arbecslés kozott
eltlinik, mig a kisebb vallalatok nagyobb eltérést mutatnak (1-t6l
0 iranyaba tavolodnak). A regresszid6 eredményeinek
alatdmasztasaval elmondhatd, hogy a vallalati méret (addzott
eredmény) ndvekedésével kozeledik a becsiilt érték a
benchmark értékhez, azaz a kisebb vallalatok esetében indokolt

a DOSME alkalmazasa.
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Jovobeli kutatasi iranyok

A doktori értekezésben felvetett hipotézisek elfogadasa és a
kapott eredmények tovabbi kutatasok elvégzésére adnak alapot.
A tovabbi témaval kapcsolatos kutatdsokat harom iranyban
sziikséges folytatni. E10sz0r is érdemes tobb orszagra elvégezni
a vizsgalatokat, hogy azonosithato legyen egy globalis atlagos
DOSME érték. Masodszor, ha adott egy atlagos iparagi DOSME
érték, ugy azonosithatova valnak az egyes orszagok kis- ¢és
kozépvallalataira jellemzd orszagdiszkontok. A harmadik
lehetséges irany annak vizsgélata, hogy a DOSME mértéke és
az orszagdiszkontok iparaganként eltéréek-e. Ezen harom irany
vizsgalataval atfogd képet lehet adni az eurdpai kis- és
kozépvallalati szektor értékelési sajatossagairol és a kapott
eredményeket 4t lehet iiltetni a gyakorlatba és széleskorben
elfogadotta lehet tenni. Az utolso fejezetben a téma tovabbi
kutatasi lehetdségeinek vizsgalatakor az amerikai vallalatokon
végzett empirikus eredmények alatdmasztjdk a jovdébeni
kutatasok létjogosultsagat, hiszen az EV/EBITDA helyett az
EV/EBIT mutatoval végzett kalkulaciok is a kutatas

szempontjabol kedvezd eredményeket hoztak.
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