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ABSZTRAKT

A Kis- és kozépvallalatok értékelésének sajatossagai

(a KKV diszkont 1étjogosultsaganak vizsgalata magyar és német gazdasagi kornyezetben)

Szerz6: Varkonyi Patrik Lészlo

Témavezetd: Prof. Dr. Takacs Andras

Jelen doktori értekezés célja egy olyan diszkont alkalmazhatosagénak vizsgélata és
moddszertani megalapozasa, amely a kis- és kozépvallalkozasok értékelésekor nyujthat
segitséget az értékelok szamdra. A szakirodalomban szdmos értékelési diszkont jelenik
meg, azonban azon diszkontok melyek alkalmazéasa széleskorlien elterjedt mar joval
kisebb szdmban fordulnak eld. A gyakorlatban széleskortien alkalmazott és az IVSC
(International Valuation Standards Council) altal elfogatott diszkontok (korlatozott
értékesithetdségi diszkont, kisebbségi diszkont) mellé kivan jelen kutatds tovabbi
alternativat nyujtani. A doktori értekezés 6 kutatasi kérdése, hogy sziikséges-e a Kis- és
kozépvallalatok esetén diszkontalni, amennyiben az értékeld a piaci (szorzdszamos)
értékelési modszert alkalmazza. Magyar, német €s amerikai vallalati mintan tortént
tesztelések soran az az eredmény sziiletetett, hogy a diszkontalt cash flow moddszerrel
becsiilt érték a kis- és kozépvallalatok esetében atlagosan alacsonyabb értéket mutat, mint
a benchmark adatok alapjan kalkulalt arbecslés, valamint a t6zsdei nagyvallalatok piaci
kapitalizacigja alapjan becsiilt értéke atlagosan magasabb értéket mutat, mint a
benchmark adatok alapjan kalkulalt arbecslés. Ezen fontos eredmény alapjan elmondhato,
hogy a magyar, német és amerikai kis- és kdzépvallalkozdsok atlagosan alulteljesitik az
ipardgi benchmark adatokat, igy indokoltnak tekintheté egy kis- és kozépvallalati
diszkont alkalmazésa. A hipotézisek alatdmasztasdnak érdekében Tobit-regresszio kertilt
futtatdsra a német vallalatokbol all6 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 k6zott, azaz a szorzoszamos
eredmény egyre jobban meghaladja a diszkontalt cash flow alapu értékelés eredményét.
A fenti eredmények aldtdmasztjdk a kis- ¢és kozépvallalati diszkont (DOSME)

1étjogosultsagat.

Targyszavak: vallalatértékelés, KKV szektor, értékelési diszkontok, méret hatas, DCF



BEVEZETES

Doktori értekezésemben a vallalatértékelés sajatossagait vizsgadlom a kis- ¢és
kozépvallalati szektor tekintetében. Arra keresem a valaszt, hogy a hagyomanyos
értelemben vett vallalatértékelési modszerek alkalmazhatdak-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 modszerrel 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 becslilt értéke
atlagosan magasabb értéket mutat, mint a benchmark adatok alapjan kalkulalt
arbecslés.

e H3: 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.

e H4: A magyar és a német tézsdei nagyvallalatok kozott nincs szdmottevd
eltérés a piaci kapitalizacid alapjan becsiilt érték és a benchmark adatok alapjan
becsiilt &r hanyadosat tekintve.

e H5: A magyar kis- ¢és kozépvallalkozasok esetében indokolt orszagdiszkont
alkalmazasa.

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

A doktori értekezésem felépitését gy allitottam Ossze, hogy az végig vezesse olvasojat
azon logikai Gitvonalon, amelyen keresztiil konnyedén kovetheti a szerzd gondolatmenetét
a vallalatértékelés idoszamitasanak kezdetétdl egészen a jelen tézis probléméajanak
vizsgalataig. Az 1. fejezetben a vallalatértékelés rovid torténetét fogom bemutatni. Ebben
a fejezetben az olvasé latni fogja, hogy a vallalatértékelés és annak gondolatmenete az
1d6 folyaman folyamatos finomitdsokon, finomhangolasokon esett at. Ennek egyszerti
oka az, hogy az értékelés modszertanainak megalkotdi generaciorol-generacidra azon
dolgoztak, hogy minél valdsabb képet tudjanak adni az adott vizsgalt eszkdz értékérol.
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 szolgélja, hogy minél kozelebb keriiljon az érték az



arhoz. Jelen értekezés is egy ilyen oszlopot kivan allitani a modszertan szamara a KKV
szektor tekintetében egy KKV diszkont (DOSME) esetleges alkalmazasaval. A 2.
fejezetben a vallalatértélés modszertani repertoarjat fogom bemutatni. Ebben a fejezetben
részletesen targyalasra keriil a vagyonalapi értékelés, a piaci alapa értékelés és a
hozamalapu értékelés modszertana és azok sajatossagai. A 3. fejezetben a jelenleg
elfogadott és alkalmazott, szakmailag alatdmasztott értékelési diszkontok kerililnek
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 bemutatasaval tamasztom ala a
DOSME lehetdségét és 1étjogosultsagat. A 4. fejezetben bemutatom a KKV szektor
sajatossagait a hagyomanyos értelemben vett nagyvallalatokkal (t6zsdén jegyzett
vallalatok) szemben. Azokat a fontos kiilonbségeket targyalom ebben a fejezetben,
amelyek alapjan indokoltta valik egy specialis modszertani finomitds alkalmazasa. A
fejezetben bemutatom a KKV szektor jelent6ségét ¢és hozzdadott értékét a
makrogazdasagban mind a hazai, mind az eurdpai kornyezetben. A KKV szektor
jelentésége nem elhanyagolhaté a vildg gazdasagaiban, igy fontos tényezd, hogy
megfeleld modszertani bazis alljon rendelkezésre értékelésiikhoz, hogy a lehetd
legrealisabb adatokkal tudjunk szolgalni a felhasznalok szamara. Az 5. fejezetben a size
effect (mérethatés) jelenséget mutatom be, amely az a fontos elméleti definicid, amely a
DOSME egy masik fontos oszlopat adja. A mérethatast az 1980-as évek elejétdl kezdték
vizsgalni és szamos tanulmany arra a kovetkeztetésre jutott, hogy hosszabb idéperiddust
vizsgalva a nagyobb vallalatok nagyobb hozamot képesek elérni, mint a kisebb vallalatok.
Ez az alapvetés tdmasztja ald azt a gondolatot, hogy a KKV szektor esetében sziikséges
egy modszertani kiigazitas a nagyvallalatokkal szemben. A 6. fejezetben jelen doktori
értékezés kutatdsi modszertanat és annak eredményeit mutatom be. Részletesen
bemutatom a DOSME modell alapétletét és gondolatat, a német és hazai vallalatok
korében végzett empirikus kutatast és annak eredményeit, illetve ezen eredményeket
magyarazattal latom el. Ebben a fejezetben keriil bemutatasra tovabba a téma tovabbi
kutatasi lehetdségeinek vizsgalata amerikai vallalati mintan keresztiil. A konklizioban
Osszegzem a kutatas eredményeit, illetve felvdzolom a lehetséges jovObeli kutatési

lehetdségeket a témaval kapcsolatosan.
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1. A VALLALATERTEKELES ROVID TORTENETE

A vallalatértékelés fejlodéstorténetét tekintve a szakirodalomban harom f6 attekintés
figyelheté meg. Ez a harom attekintés az Amerikai Egyesiilt Allamokban, az Egyesiilt
Kiralysagban és Németorszagban tortént fejlodéstorténetet mutatja be. Ebben a fejezetben
ezen harom orszagon keresztiil keriil bemutatasra a vallaltértékelés torténete szakirodalmi

forrasok alapjan.

1.1 A vallalatértekeleés torténete az USA és az Egyesiilt Kiralysag szakirodalma
alapjan

Az Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt Kiralysagban a vizsgalt szakirodalom alapjan
négy szakaszra bonthat6 a vallalatértékelés fejlodése. Az érték alapjat az elsé szakaszban
az osztalékhozam, a masodikban a kdnyv szerinti érték, a harmadikban a pénziigyi
Kimutatasok, a negyedikben pedig a jovébeni varhatdé novekedés adta. Kivehetd az
egyértelmii cél, miszerint a becsiilt értéknek minél kdzelebb kell keriilnie a realis piaci

értékhez.

1.1.1 Az osztalékhozam

A 18. szazad elejétdl az osztalékhozam a részvények értékelésének kulcsfontossagu
mérdszamava valt. Ebben az idében a befektetok mar értették annak fontossagat, hogy az
egy részvényre jutd osztalék értékelésekor nem csupan a névértéket, hanem a piaci értéket
is mérlegelni kell, ezzel figyelembe véve a haszonaldozati koltségeket mas
befektetésekkel szemben. Az osztalékhozamot a befektetok ekvivalensnek tekintették a
kotvénykamattal. Kiilonbozd részvények osztalékhozamat hasonlitottak Ossze
figyelembe véve a nyereséghozamot €s a varhat6 iparagi hozamot. Fontos megemliteni,
hogy az osztalékhozam a mai napig a részvények értékelésének kritikus mérdszama és
kulcsfontossagli tényezd a befektetdi dontéshozatalban (Rutterford, 2004). Az osztalék
egy hozzavetdlegesen kiszamithatdé hozamot jelentett a befektetOk szamara és ez a
kiszamithaté hozam jelentette a befektetések kozotti dontés alapjat. A befektetok a
magasabb hozammal rendelkezd részvényeket részesitették elédnyben a kisebb hozammal

biro értékpapirokkal szemben.
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1.1.2 A konyv szerinti érték

A 19. szazad végére és a 20. szazad elejére a befektetok szamara fontossa valt a tokéjlik
biztonsaga és a vallalat eszkozei altal nyujtott fedezet az osztalékhozam mellett. Ez
kiilondsen igaz, amikor fokozddik a gazdasagi bizonytalansag. Ebben az idészakban a
befektetOk a részvények értékének meghatarozasakor a konyv szerinti értéket vették
alapul, igy a mérleg kulcsfontossagi informacidforrassa valt, hiszen a mérleg
segitségével a befektetdk Ossze tudtak vetni a részvények értékét a vallalat eszkozeinek
értekével. A targyi eszkozoket (példaul: ingatlanok, gépek) eldnyben részesitették az
immateridlis javakkal (példaul: goodwill) szemben, ezzel kezelve az akvizici6 soran
megszerzett eszkdzok tulfizetésébodl szarmazo goodwill-t. Ez a gondolkodasmod érdekes
kovetkezményeket vont maga utan. A a befektetok szamara az volt vonzd, ha a részvényar
¢és a konyv szerinti érték kozelitett egymashoz, ezért a vallalatok magasabb osztalékot
fizettek a toke ujra befektetése helyett. Az Egyesiilt Kirdlysagban a kozvélemény attol
tartott, hogy ez a politika magasabb arakat fog eredményezni, tovabb nehezitve a II.
vilaghabora okozta inflacids karokat. A probléma kivédésének érdekében a kormanyzat
korlatozta az osztalékfizetést és megemelte az osztalékhozamot terheld adokat. Ezzel azt
probalta elérni, hogy a befektetok valasszak az Gjra befektetést, igy eldsegitve a brit ipar
fejlédését. Ennek a politikdnak a kovetkezménye egy altalanos piaci alulértékeltség lett.
Hasonl6an, mint az osztalékhozam esetében, a konyv szerinti érték is a mai napig jelentds
informaciotartalommal bir a befekteték szaméara. Erdemes kiemelni, hogy a konyv
szerinti érték jelentdsége azaltal sem tort meg, hogy az immateridlis javak egyre nagyobb
jelentéséget kapnak (Rutterford, 2004). Az értékelésnek ebben az idészakban tehat mar
két oszlopa volt, az osztalékhozam ¢és a konyv szerinti érték, ahol az osztalék jelentette a

hozamot, a konyv szerinti érték pedig a fedezetet, azaz a toke biztonsagat.

1.1.3 A belso értek, amit a tények igazolnak

Az amerikai tézsde 1929. évi Osszeomldsa utdn arra 0Osztondzték a kozgazdasz
professzorokat, hogy javasoljanak 1j modszereket a részvények belsé értékének
becslésére. Graham és Dodd 1934-es definicidja szerint a belso érték az az érték, amelyet
a tények igazolnak és nem befolyasolja az el6z6 alfejezetben targyalt politikai vagy
befektetdi mesterséges manipulacio (Graham & Dodd, 1934). A bels6 érték becsléséhez

a szerzOk a vallalat pénziigyi kimutatdsait helyezték el6térbe a mérleg, vagy az
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osztalékhozam helyett. Ebben az idészakban felmeriilt még egy fontos kérdés, mégpedig
a novekedési lehetdségek fontossdganak kérdése. Két iskola jelent meg, az ,,érték iskola”
¢és a ,,novekedés iskola”. Az ,ért€k iskola” azokban a vallalatokban hitt, amelyek erds
fundamentumokkal rendelkeznek és alapvetden alulértékeltek, a ,,novekedés iskola”
pedig azokban, amelyek magas novekedési potenciallal és magas jovébeli hozamokkal
kecsegtettek (Rutterford, 2004). Ebben az iddszakban a vallalatok pénzigyi
kimutatasainak figyelembevételével atlépett az értékelés a statikus szemléletbdl a

dinamikus szemléletbe.

1.1.4 A DCF, azaz a diszkontalt cash flow

A diszkontélt cash flow értékelés els6 modellje Preinreich nevéhez flizodik. A szerzé egy
olyan modellt dolgozott ki, amelyben a bevételek véges iddszakon at vérhatdéan
novekedni fognak egy bizonyos rata mellett, igy az érték alapjat a jovobeli varhato
novekedés adja (Preinreich, 1932). Preinreich utan nem sokkal Williams 1938-ban a
befektetési értéket a jovébeni osztalékok jelenértékeként definialta (Williams, 1938). A
DCF médszert mind az Egyesiilt Allamokban, mind az Egyesiilt Kiralysigban lassan
fogadték el, azonban mara a befektetdk és értékelok nélkiilozhetetlen eszkdzéveé valt a
vallalat bels6 értékének meghatarozasaban (Rutterford, 2004). A diszkontalt cash flow
modell megjelenésével egy 1) szemlélet latott napvilagot, miszerint az osztalékhozam, a
konyv szerinti érték és a pénziigyi kimutatasok mellett szerepet kapott a jovObeni varhato

novekedés, mint a befektetési dontések alapjat szolgalo informacios halmaz.

1.2 A vallalatértékelés torténete német nyelvii szakirodalom alapjan

Az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag vallalatértékelési fejlodéstorténetével
szemben a német fejlédési szakaszok sokkal inkabb a gondolkodasmod valtozasara
koncentralnak, mintsem magéara a modszertanra. A német vallalatértékelési elmélet
szerint sem a vagyonérték, sem a hozamérték modszer nem rendelkezik kell6 input adattal
a piacot illetden, ezért az értékeld feladata, hogy minél kozelebb vezesse a becsiilt értéket
a piaci értékhez. Erre alkalmas eszk6zok lehetnek példaul a diszkontok vagy a

prémiumok, melyek a késébbi fejezetekben keriilnek targyalasra.
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1.2.1 Az els6 szakasz

A két vilaghabori kozott megjelent a német szakirodalomban egy teljesen kiilonallo
tudoményag, a vallalati gazdasagtan. Ez az 0j teriilet a ma mar ismert, elfogadott és
oktatott modszertanokat ¢és alapelveket foglalja magaba. Az éaltalanos vallalati
gazdasagtan alapkdveinek lerakasa mellett, ez az id6szak tekinthetd a vallalatértékelés
klasszikus szakaszanak. A klasszikus vallalatértékelés keresi az objektiv értéket, amit
belsé értéknek nevezhetiink. Ez az érték azért objektiv, mert semmilyen moddositd
tényez6t nem vesz figyelembe, mint példaul a vallalaton kiviili tényezok, vagy az értékeld
személyes intuicioi (Ulbert, 1994). Ebben a szakaszban rogzitésre keriilt a
vallalatértékelés két fontos alapelve: az értékegység elve és a folyamatossag elve. Az
értékegység elve szerint a vallalatot egységes egésznek tekintjiik, nem bonthat6 részekre.
A folyamatossag elve (going concern) pedig a vallalkozasi tevékenység folytatasanak
elvére utal, azaz az értékelt vallalatrol azt feltételezziik, hogy a jovoben is miikodni fog.
Ebben a szakaszban a vallalat értékének meghatarozasa kizarolag a szamviteli
informacidkon alapul, miszerint a vallalat bels6 értéke megegyezik a vallalati vagyon
értékével. A klasszikus vallalatértékelési szakasz Ulbert (1994) alapjan a kovetkezo

sémaban mutathato be:

vallalati belsé érték =~ objektiv érték ~ vagyonérték ~ piaci értek

1.2.2 A masodik szakasz

A masodik vildghdbora végétdl az 1960-as évek kozepéig terjedd iddszakra tehetd a
vallalatértékelés masodik szakasza Németorszagban. Az egyszerli objektiv értéket
felvaltja a szubjektiv érték, miszerint a belsd érték nem feltétleniil egyezik meg a piaci
értekkel és kiegésziil az értékelési modell az értékeld, vagy az értékelést kérd egyéni
preferenciafiiggvényeivel. Két 10 alapelv jelenik meg ebben a szakaszban: a
jovOorientaltsag elve és a hozamérték elve. A jovOorientaltsag elve szerint figyelembe
kell venni a belsé és kiilsé kornyezet valtozékonysagat, azonban tovabbra is fent kell
tartani a vallalkozas folytatasanak elvét, azaz a going concern-t. A hozamérték elve
szerint az eddig pusztan mérlegadatokon nyugvo értékelést felvaltja a pénziigyi és
eredményadatokon nyugvo, jovObeli hozamok ¢és jovedelemteremtd képesség altal

meghatarozott belso érték, azaz az értékelési folyamat a statikus szemléletbdl a dinamikus
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szemléletbe 1ép at. A masodik vallalatértekelési szakasz Ulbert (1994) alapjan a

kovetkezd sémaban mutathatd be:

vallalati bels6 érték ~ szubjektiv érték ~ hozamérték ~ piaci érték

1.2.3 A harmadik szakasz

Az 1980-as évek elejére kialakul az el6z0 két szakasz elegye, az ugynevezett funkcidtan.
A funkciotan célja, hogy feltarja a vallalat bels6 értékét meghatirozo faktorok minél
sz¢élesebb korét. A harmadik szakasz funkciotana két nagyon fontos kérdésre keresi a
valaszt:

e Mi az értékelés végrehajtasanak oka?

e Milyen szerepe van a vallalatértékelonek az értékelési folyamatban?
Az értékelés szdmos okra vezethetd vissza. Ilyen példaul a teljesség igénye nélkiil az
adéas-vétel, a felvasarlds, a megsziinés, a hitelfelvétel vagy a tézsdei bevezetés. Eltérd
funkciok eltéré eredményeket hoznak magukkal. Gondoljunk csak egy egyszeri adas-
vétel esetére, amikor is nem mindegy, hogy az értékelés a vevo, vagy az eladé oldalan
torténik. VéElhetoen ebben az aktusban a vevd akar tudatosan, akar tudattalanul
alacsonyabb értéket, az eladdo pedig magasabb értéket fog meghatarozni. A
vallalatértékeld funkcioja eltérd lehet az értékelési folyamatokban. Ilyen funkciok példaul
a tanacsado, a kozvetitd vagy az érveld. Ebben a szakaszban az eltérd értékelési okok,
illetve értékeldi funkciok szamos esetben okoznak konfronticiot a vagyonérték és
hozamérték modszer kozott az eltérd preferenciak miatt. Az értékeldnek kelld
ovatossaggal kell megtaldlnia azt a becsiilt érteket, amely a vevd és az elado
szempontjabol 1is egyarant optimalis. Ezen optimdlis érték (egyezségi érték)
meghatarozasara (Ulbert, 1994) alapjan a kovetkezd két lehetGséget ismertetem: a két

hatarar megfelezésének modszere (1) és a dontési értékaranyok modszere (2).

EVp = =55 (1)
EVg
EVB = EVE - (EVE - EVV) ¥ — (2)

EVE+EVy
, ahol

e EVp = becsiilt vallalatérték (egyezségi érték)

e EVE=celad6 dontési hatarara

e EVv =vev0O dontési hatarara
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1.2.4 A negyedik szakasz

A negyedik szakasz kezdete a 1980-as évek elejére tehetd. A negyedik szakaszban végleg
szakitottak a vallalati bels6 érték meghatarozasaval, elsédleges cél a piaci értéket
befolyasold tényezdk felismerése és szamszertsitése lett. A piaci érték mozgatorugoit a
rendelkezésre allo szakirodalom alapjan hdrom tényezdre oszthatjuk. Az elsé a vevd
célhierarchidja, miszerint a piaci értéket elsdésorban a vevo szubjektuma, a monetaris és
nem monetaris céljai, preferenciai és a rendelkezésre all6 befektetési alternativak
hatdrozzak meg, az ¢értékelt vallalat jelenlegi vagyoni helyzete ¢és jovobeli
jovedelemteremtd potencidlja csak masodsorban keriil értékelésre. Eszerint a vevd
szempontjai felértékelddnek és az eladonak csak passziv szerep jut, illetve a vevd
monetaris céljai mellett a nem monetaris célok is eldtérbe keriilnek. Ez a felfogas elég
drasztikus, hiszen alapvetden a hozamértéket, mint a vallalati érték meghatarozasanak
modjat €s annak jelentdségét kérddjelezi meg.

A masodik tényezd a szinergia hatds, amely a vevd célhierarchidjaval parhuzamosan
jelenik meg. Célja annak vizsgalata, hogy a kiilonboz6 diverzifikéacios stratégiak milyen
hatassal lehetnek a vallalat értékére, milyen szinergia hatast eredményeznek. Azt
vizsgaljuk, hogy a kolcsonds, rovid és hossza tava elényok milyen modon aknazhatok ki
a vallalat megvasarlasaval. A vizsgalt komponensek lehetnek példaul a jogi és gazdasagi
kozeg eltéréseinek kihasznaldsa, a méretgazdasagossagbol fakado elényodk, valamint
humén eréforrasbol €s piaci pozicidbol szarmazd eldnyok.

A harmadik tényezd a nemzetkozi vallalatvasarlasok. Az 1d6 mulasaval a véllalatok
fejlédési folyamata azt eredményezte, hogy az akviziciok keresleti oldalat képezd
vallalatok tobbsége atlépte a nemzeti kereteket és nemzetkdzi piacokra léptek. Ez a
folyamat egyre felgyorsulni latszik, ezért a piaci érték meghatarozasat ki kell egésziteni
bizonyos nemzetkézi faktorokkal. Ilyen faktor példaul a politikai kockazat vagy
arfolyamkockéazat. Ezen kockazatok meghatarozé jelentéséggel birnak a piaci érték
meghatdrozasakor. A negyedik szakasz T1jitdsaibol az kovetkezik, hogy sem a
hozamértéek, sem a vagyonérttk nem rendelkezik a piaci értéket meghatarozo
paraméterekkel, azonban fontos szerepet jatszanak a piaci érték meghatarozasanak

folyamataban (Ulbert, 1994).
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2. A VALLALATERTEKELES MODSZERTANI ALAPJAI

Az el6zo fejezetben olvashatd, hogy a vallalatértékelés milyen ideoldgiai és modszertani
valtozasokon ment keresztiil az évszazadok alatt, amelyek a ma elfogadott és alkalmazott
vallalatértékelési technikak alapkdveit adjak. Ezen tudomanyteriilet szamos elismert
kutatot foglalkoztatott és foglalkoztat a mai napig. A modszertan ismertetéséhez
tulnyomé részben hirom nemzetkozileg elismert szaktekintélyre fogok hivatkozni:
Shannon Pratt (a Pepperdine Graziadio Business School emeritus professzora), Aswath
Damodaran (Stern School of Business, New York University professzora) és Pablo
Fernandez (IESE Business School professzora). A vallalatértékelési modszertanok
bemutatdsa utan kitérek az IVSC (International Valuation Standard Council)
tevékenységére, ami foképpen a vallalatértékelés modszertanainak szintéziseként, egy

elfogadott és egységes szabalyozasban jelenik meg.

2.1 A vallalatértékelési modszerek csoportositasa

A vallalatértékelés alapgondolata mér a 18. szazadban létezett, &m mai formajat a 20.
szazad uttérdinek kdszonhetjiik. Mara szamtalan vallalatértékelési modozat fellelhetd a
szakirodalomban, am észrevehetéen az alapvetések nagyrészben azonosak és a
vallalatértékelés torténeti fejlodésének minden szakaszahoz visszanyllnak. Ebben a
fejezetben bemutatom, hogy milyen f& csoportositasokat ismerhetiink meg a
szakirodalombol, azonban a kiilonb6z6 mddszerek alkalmazasanak részleteit a kovetkezo

alfejezetekben mutatom be.

Eredmény alapu Piaci alapu
megkozelités megkozelités

Eszko6z-alapu
kozelités

1. abra: A vallalatértékelési modszerek csoportositisa Pratt alapjan

sajat szerkesztés (Pratt S. P., 2008) alapjan

17



Pratt 1981-ben megjelent nagysikerii konyvének (Valuing a Business) immaron hatodik
kiadasa jelent meg 2022-ben, amelyet a szerz6 2021-ben bekdvetkezett halala miatt mar
nem ¢lhetett meg. Az els6 kiadas utan tobb mint 40 évvel is talan az egyik legtobbet
forgatott konyv a vallalatértékelésrol. A szerzd szerint harom atfogd megkdzelitése
1étezik a vallalatértékelésnek (1. dbra). Ez a harom megkdzelités az eredmény alapu, a
piaci alapu és az eszkoz alapi megkdozelités, mely modszerek egymassal osszefiiggnek és
egyiittes hasznalatuk indokolt egy vallalat atfogo értékeléséhez. Az eredmény alapt (mas
forditdsban jovedelem alapl) megkozelités figyelembe veszi a vallalkozas jovobeli
jovedelemtermeld potencidljat, ezen jovedelmek adjak az értékelés alapjat. Ez a
megkozelités megkivanja az értékeld mély ismereteit a gazdasagi, iparagi, tokepiaci €s a
szamviteli teriileteken. A modszerben alkalmazott ratak kritikus jelentdségiiek, megfeleld
becslésiik a preciz értékelés alapjat szolgaljak. A piaci megkozelités piaci adatokra
tdmaszkodik, mint dsszehasonlithaté eszkozok eladasaira, vagy hasonld vallalkozasok
akvizicidira, hogy meghatarozza az értékelendd eszkoz becsiilt értékét. A piaci
megkozelités betekintést nytjthat abba, hogy a hasonl6 vallalkozasokat miként értékelik
a piacon, de megkoveteli az adatok konzisztens ¢és alapos mérlegelését az
Osszehasonlithat6sag érdekében. Az eszkdz alapi megkozelités a vallalkozas eszkozeinek
¢és kotelezettségeinek értékét tekinti a vallalatérték alapjanak. A vallalkozas Osszes
eszkozét és kotelezettségét azonositva és az értékelés napjan érvényes piaci értékre
emelve hatarozza meg az értéket az Osszes eszkoz €s az kotelezettség kiilonbségeként

(Pratt S. P., 2008).

Diszkonalt cash
flow alapu
értékelés

Relativ értékelés

Feltételes
kovetelés alapu
értékelés

2. abra: A vallalatértékelési modszerek csoportositasa Damodaran alapjan

sajat szerkesztés (Damodaran, 2002) alapjan
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Aswath Damodaran a modern vallalatértékelés legnépszerlibb alakjanak tekinthetd.
Investment Valuation cim@ konyvének 1995-6s elsé kiadasat kovetden 2002-ben
megjelent a masodik, majd 2012-ben a harmadik kiaddsa. A szerzé harom f6 értékelési
modszert nevez meg (2. abra), melyek a diszkontalt cash flow alapu értékelés, a relativ
értékelés, valamint a feltételes alapu értékelés. Az abran lathato negyedik, eszkdz-alapt
értékelésre a késdbbiekben fogok kitérni. A diszkontalt cash flow alapt értékelés esetén
egy eszkoz értékét az altala a jovoben varhatéan generalt pénzaramok diszkontalt
jelenértéke adja. A szerzd szerint a DCF modszer az 0sszes tobbi megkozelités alapja,
mivel lehetdséget biztosit egy eszkdz belsd értékének a becslésére. Ez a moddszer
megfeleltethetd Pratt eredmény alapu kozelitésének. A relativ értékelés egy eszkoz
értékét ugy becsiili meg, hogy Osszehasonlitja azt a piacon fellelheté eszkdzdk piaci
araival. A szerz0 szerint a legtobb értékelés azon alapul, hogy hasonld eszk6zoket hogyan
araznak a piacon. A relativ értékelés segit az értékelonek megallapitani alul- vagy
tularazottsagot és betekintést nyujthat a jellemz6 piaci trendekbe és a befektetdi
hangulatba. Ez a modszer megfeleltethetd Pratt piaci alapu kozelitésének A feltételes
kovetelés megkozelités opcidarazasi modelleket hasznal az opcidhoz (masnéven
realopcidhoz) hasonld jellemzdkkel bird eszkozok értékének becslésére. Ezek az
eszkozok lehetnek példaul warrantok, projektek vagy szabadalmak. Redlopciok szamos
esetben felmeriilhetnek, mint példdul a termelés bovitésérdl valdo dontés, szerzédéskotés
lehetdsége, egy projekt késleltetése vagy abbahagyasa, a kiilonb6z6 technologidkrol vagy
piacok kozotti valtasrol szoldo dontések, valamint a stratégiai partnerségek vagy
felvasarlasok lehetdsége. Damodaran szerint az eszkoz-alapu értékelési modszerek nem
tekinthetdk a fent felsorolt modszer helyettesitjének, Onalldan nem alkalmasak
értekelésre. Az eszkoz-alapu értékelés alkalmazasa a szerzd szerint csak bizonyos
specidlis esetekben (példaul felszamolasi helyzet), vagy mas mddszer eredményeinek
aldtdmasztasara, kiegészitésére indokolt. Pratt és Damodaran egyetért abban, hogy a
kiilonbozé metddusok egymdstdl nem fliggetlenek, egyiittes alkalmazasuk segithet az

értékeld szamara teljesebb képet adni az értékelt vallalatrol (Damodaran, 2002).
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Eredmény-

Meérleg alapu kimutatas \Vegyes
értékelés alapu értékelés
értekelés

Diszkontalt
cash flow
alapu

értékelés

Ertékteremtés
alapu
megkozelités

Opcios
megkozelités

3. dbra: A vallalatértékelési modszerek csoportositasa Fernandez alapjan

Sajat szerkesztés (Fernandez, 2017) alapjan

Pablo Fernandez hat kiilonb6zd csoportba sorolja (3. dbra) az értékelési modszereket,
kiegészitve ezzel Pratt és Damodaran csoportositasat. A mérleg alapt értékelés elmélete
szerint egy vallalat értékének megallapitasa a mérlegben talalhatdé informéaciokon
alapszik. A vallalat értékét a jelen statikus adatai adjak és nem veszi figyelembe a vallalat
jovObeni jovedelemtermeld lehetdségeit, a belsd allapotokat és a kiilsé koriilményeket.
Ez a modszer megfeleltethetd Pratt és Damodaran eszkdz alapt kozelitési elméletének.
Az eredménykimutatas alapu értékelés elmélete szerint egy vallalat értékének
megallapitasa az eredménykimutatasban szerepld informécidkon alapszik. Az értékelés
alapjat legtobb esetben egy arbevétellel, vagy adozott eredménnyel kapcsolatos
mutatoszam adja, mint példaul a PER (Price-to-Earnings ratio) vagy az EPS (Earnings
per share) mutat6. Ez a modszer megfeleltethetd Pratt piaci alapt €s Damodaran relativ
értékelésének. Vegyes (vagy goodwill) értékelés esetén az értékeld figyelemének
fokuszaban a vallalat immateridlis javai allnak, f6képpen a goodwill. A goodwill a
vallalat konyv szerinti érték feletti tobbletértéket reprezentalja. Ennek a tobbletértéknek
faktorai lehetnek az ligyfélkapcsolatok, a markaérték, a piaci részesedés, a stratégiai
kapcsolatok és minden, ami hozzajarulhat a vallalat versenyelonyéhez. A vegyes
értékelés megnevezés abbdl ered, hogy az értékeld kombindlja a vallalat eszkozeinek
statikus értékelését ezen eszkdzok varhatd jovobeli jovedelemtermeld képességével. Ezen
eszk6zok értéke és az altaluk a jovOben varhatoan megtermelt jovedelem egylittesen
adjak a vallalat becsiilt értékét. Pratt €s Damodaran csoportositdsaban ugyan nem szerepel
a vegyes értékelés, azonban felhivjdk a figyelmet arra, hogy az egyes vallalatértékelési

metddusok kapcsolatban allnak egymadssal. A diszkontélt cash flow mddszerek a szerzd
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szerint olyan értékelési megkozelitések, amelyek a vallalat értékét az altala a jovében
varhatéan generalt cash flow-k alapjan becsiilik meg. A modszer magaban foglalja a
varhatd pénzaramok elorejelzését és adekvat rataval torténd diszkontalasat. A mérleg
alapt, eredmény alapu €s vegyes értékeléstol eltéréen a mikodésbol szarmazd cash flow-
ra fokuszal. A vallalatot egy cash flow generatornak tekinti a modszer és a becsiilt
vallalatérték ezen cash flow-k jelenértékén alapul. Ez a modszer megfelel Pratt eredmény
alapu ¢és Damodaran diszkontalt cash flow alapu kozelitésének (Fernandez, Company
valuation methods, 2017). Az értékteremtés alapi megkozelités gondolatmenetének
kiindulopontja az, hogy a szdmviteli eredmény és a cash flow kimutatasok a vallalat
menedzsmentje altal manipulalhat6 adatok. Mivel ezek az adatok manipulalhatok, igy
nem szolgaltatnak minden esetben megbizhat6 adatot a vallalat targyévi teljesitményérdl.
A hozzaadott érték alapt eljarasok azt a célt szolgaljak, hogy realisabb képet adjanak a
vallalat értékteremtd képességeirél és igy a menedzsment teljesitményérél, ezzel
alatdmasztva a menedzsment jutalmazasi rendszerét is. A harom legelterjedtebb érték
alapu megkozelités az EVA (Economic Value Added), azaz a hozzdadott gazdasagi érték,
az MVA (Market Value Added), azaz a hozz4adott piaci értek és a a CFROI (Cash Flow
Return On Investment), azaz a befektetésre vetitett megtériilési rata. Mind a harom
modszer célja az, hogy megallapitsa az adott vallalat értékteremtd képességét, azaz, hogy
valos képet adjon a wvallalat menedzsmentjének targyévi tevékenységének
értékteremtésérdl, illetve annak mértékérdl (Takacs, 2015). Ez a tipusu mddszer sem
Pratt, sem Damodaran csoportositasaban nem szerepel. Ennek oka az is lehet, hogy az
értékteremtés alaptt megkozelités nem a vallalat értékét becsiili, hanem annak
értékteremtd képességét. Az opcids megkozelités (masnéven redlopcios megkozelités) a
szerzd szerint elengedhetetlen azon esetekben, amikor a vallalat, vagy projekt
szempontjabol valamilyen jovObeni rugalmassdg kérdése 1ép fel. A reédlopciok
bizonytalansag esetén is lehetdséget biztositanak a rugalmassagra, aldtdmasztjdk a

stratégiai dontéseket és mérséklik a kockazatot (Fernandez, 2019).
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Jovedelem alapu Piaci alapu
megkozelités megkozelités

Koltség alapt
megkozelités

4. abra: A vallalatértékelési modszerek csoportositasa az IVSC alapjan

Sajat szerkesztés (IVSC, 2021) alapjan

Ahogy azt lathattuk Shannon Pratt, Aswath Damodaran és Pablo Fernandez mddszertani
csoportositasdban, maga a csoportositds ugyan valtozdé mértékben eltérd, azonban az
alapok ugyanazok. A médszertani repertoar rendkiviil széles a vallalatértékelés teriiletén,
mindazonaltal az értékelének biztos és objektiv 1abon allo értékelést sziikséges végeznie.
A piaci igény a vallalatérték redlis becslésére egyre novekedett az évtizedek alatt, azonban
nem allt rendelkezésre egy olyan keretrendszer, aminek a segitségével egy széles kdrben
elfogadott, szakmailag alatamasztott értékbecslés johetett l1étre. Ezt az (rt hivatott
betolteni az IVSC (International Valuation Standards Council), amely 1981-ben alakult
azzal a céllal, hogy létrejojjon egy nemzetkozileg elismert, elfogadott és alkalmazott
értékelési standardgylijteményt, amely megfeleld szakmai €s intézményi keretet nyjt az
értekel Ok, befektetOk és dontéshozok szdmara. 2020-ra az IVSC tagszervezeteinek szadma
170 folé ndtt és vilagszerte tobb, mint 130 orszagban folytat tevékenységet. Tagjai kozott
szerepel példaul az Ernst & Young Global Limited, a Deloitte, a KPMG International
Limited és a PricewaterhouseCoopers International Limited. Az IVSC standardok
sz¢éleskorben, szakmai ¢€s piaci szinten egyarant elfogadasra keriltek, igy a
vallalatértékelés megfeleld szakmai és intézményi keretet kapott (IVSC, 2023). Jelen
értekezés az IVSC altal tamogatott és elfogadott mddszertant tekinti iranyadonak. Az
IVSC szerint a vallalatértékelési modszereknek harom nagy csoportjat (4. abra)
kiilonboztethetjiik meg: a jovedelem alapt megkdzelitést, a piaci alapu megkozelitést €s
a koltség alapu megkdzelitést. A piaci alapu megkdzelités ugy becsiili az értéket, hogy
Osszehasonlitja az értékelendd eszkdzt mas azonos, vagy Osszehasonlitdsra alkalmas

(hasonlo) eszkozokkel, amelyekre vonatkozéan rendelkezésre allnak relevans
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arinformaciok. Ez a mddszer megfelel Pratt piaci alapti, Damodaran relativ értékelés
alapu ¢és Fernandez eredménykimutatds alapi kozelitésének. A jovedelem alapt
megkozelités alatt az IVSC a DCF modszert érti. Ahogy Pratt eredmény alapu
megkdzelitése, illetve Damodaran €s Fernandez DCF alapu megkozelitése esetén a
jovedelem alapti megkdzelités a vallalat becsiilt értékét az altala a jovében varhatéan
generalt pénzaramok jelenértékével tekinti ekvivalensnek. A koltség alapu megkozelités
szerint a vevO nem fizet tobbet egy eszkdzért, mint annak a beszerzési, eldallitasi vagy
potlasi koltsége. Ezen moddszer szerint a vallalat becsiilt értékének alapja az altala
birtokolt eszkdzok értéke. Ez a modszer megfelel Pratt és Damodaran eszkdz alapu,

illetve Fernandez mérleg alapu értékelési modszereinek (IVSC, 2021).

2.2 A vallalatértékelési mdodszerek bemutatasa

Az el6z0 alfejezetben lathattuk, hogy a vallalatértékelés legnagyobb alakjai az id6k sordn
eltéré gondolatmenettel és logikaval csoportositottak az adott mddszereket, azonban az
alapok egészen a 18. szazadig visszatekintenek. Az IVSC létrejottével kialakult egy
vilagszerte elfogadott ¢és alkalmazott vallalatértékelési standard, amely egyfajta
szintézisként foglalja 0ssze a vallalatértékeléssel foglalkozo szakirodalmat és megfeleld
szakmali, illetve intézményi keretet szolgaltat mind az értékeld, mind a piac szdmadra.
Ebben az alfejezetben bemutatisra keriilnek az IVSC altal elfogadott ¢és tamogatott
vallalatértékelési modszerek (jovedelem alapu, piaci alapu és koltség alapti) a vonatkozo
nemzetkozi szakirodalmak alapjan.
Az értekelés premisszait az [VSC pontosan rogziti standardjaiban (tovabbiakban: IVS —
International Valuation Standards). Az IVS 10. standardja definidlja, hogy milyen fontos
koriilményekre kell odafigyelni az értékelének az értékelés soran (IVSC, 2021):
e minden értékelési megkdzelités kiillonbozo €s részletes leirast foglal magaban
o az¢értékeld célja, hogy megtalalja adott koriilmények kozott az adekvat modszert
e az ¢rtekeldnek nem kotelezd egynél tobb modszert alkalmaznia, amennyiben
teljes a bizalma a vélasztott modszerben, azonban, ha a koriilmények indokoljék,
ugy tobb modszer egyidejli alkalmazéasa ajanlott
e amennyiben az értékeld egy az [VS-ben nem definialt értékelési modszert talalja
adekvatnak, azt alkalmazhatja, amennyiben szakmailag megfeleléen

alatdmasztott modszerr6l van szo
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e amennyiben eltér6 modszerek jelentds eltéréseket eredményeznek az
értékbecslonek kotelessége megvizsgalnia az eltérés lehetséges okait
o az értékeldnek minden lehetséges informaciot figyelembe kell venni az értékelés

soran

2.2.1 A koltség alapt értékelési modszerek

A koltség alapu értékelés (masnéven vagyon alapu vagy mérleg értékelés) logikaja szerint
avallalat értékét az hatarozza meg, hogy milyen koltséggel jarna az, ha valamilyen médon
potolni szeretnénk a vallalatban fellelhetd eszkdzoket. A vagyonérték szamitasi alapjat a
vallalat adott id6pontban rendelkezésre all6 vagyon (eszkozok és forrasok) adja. A
vallalat értékét az Osszes eszkdz és Osszes kotelezettség kiilonbségével, azaz a sajat
tokével (nettd eszkozértékkel) tekintjiik azonosnak a vagyonérték koncepcioja szerint. A
kiilonb6zé vagyonérték tipust eljarasok abban térnek el egymastol, hogy az egyes
vagyonelemeket a kiilsé koriilményektdl fiiggden milyen értéken vesznek szamitasba
(Takacs, 2021). A koltség alapt értékelés négy nagy csoportra oszthatd: konyv szerinti
érték, korrigalt konyv szerinti érték, rekonstrukcios érték és likvidacios érték (Fernandez,
2017).

Konyv szerinti érték
Egy véllalat konyv szerinti értéke (nett6 vagyona) megegyezik a sajat toke értékével, azaz
az Osszes eszkdz €s az Osszes kotelezettség kiilonbségével. A konyv szerinti érték

leegyszerlisitve tehat az a vagyontdmeg, amely megmarad, miutan a véallalat rendezte

minden tartozasat.
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Meérleg (milli6 dollar)
Eszk6zok Kotelezettségek
Befektetett eszkdzok 100 | Sajat toke 80
Készletek 45 Hosszu lejaratu kotelezettségek 30
Kovetelések 10 Rovid lejarata kotelezettségek 50
Pénzeszk6zok 5
Osszes eszkdz 160 | Osszes kotelezettség 160

1. tablazat: Példa a konyv szerinti érték modszerre
Sajat szerkesztés (Fernandez, 2017) alapjan

A fenti tablazat (1. tablazat) alapjan megallapithato, hogy a vallalat konyv szerinti értéke
80 milli6 dollar, ami a sajat toke értéke, vagy az 6sszes eszkoz (160 millio dollér) és az
Osszes kotelezettség (30 millié dollar + 50 millié dollar = 80 millié dollar) kiilonbsége. A
konyv szerinti érték egyik nagy probléméja, hogy az adott vagyonelemek nem minden
esetben a piaci értéken szerepelnek a mérlegben. A korrigalt konyv szerinti érték ezt a

hianyossagot hivatott kikiiszobolni (Fernandez, 2017).

Korrigalt kényv szerinti érték

Amennyiben az eszkozok és a kotelezettségek értéke megegyezik a piaci értékkel
(korrekciok végrehajtasa nélkiil), akkor a konyv szerinti érték megegyezik a korrigélt
konyv szerinti értékkel. Amennyiben az egyes vagyonelemek nem piaci értéken
szerepelnek a mérlegben, tigy azokat a piaci értékre kell korrigalni és ebben az esetben
mar a korrekcio meértékével egyezd eltérés fog mutatkozni a konyv szerinti érték és a

korrigalt konyv szerinti érték kozott.
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Meérleg (milli6 dollar)
Eszko6zok Kotelezettségek

Befektetett 100 - 150 | Sajat toke és tartalékok 135
eszk6zok

Készletek 45 > 52 | Hosszu lejarat kotelezettségek 30
Kovetelések 10-2 =8 | Rovid lejaratu kotelezettségek 50
Pénzeszk6zok 5 , €bbol bankhitelek 10
Osszes eszkdz 160 - 215 | Osszes forras 160 > 215

2. tablazat: Példa a korrigalt kényv szerinti érték modszerre
Sajat szerkesztés (Fernandez, 2017) alapjan

Az 1. tablazat adataibodl kiindulva fontoljuk meg a kdvetkez6 informéciokat az értékelt
vallalattal kapcsolatban:
e akdvetelések koziil 2 millié dollart nem behajthatonak mindsitett a vallalat
o a készletek értéke a jelenlegi piaci koriilmények miatt 52 millié dollarra
novekedett
e a vallalat tulajdonaban 1évé ingatlanok értékének megemelkedése miatt a
befektetett eszk6zok piaci értéke 150 millié dollarra novekedett
o akotelezettségek értéke megfelel a piaci értéknek
A 2. tdblazat adatai mar a fenti informécioknak megfeleléen a korrigalt konyv szerinti
értéket tartalmazzak. A korrigalt konyv szerinti érték 135 millié dollar lett, ami a sajat
toke értéke, vagy az 6sszes eszkoz (215 millio dollér) és az dsszes kotelezettség (30 millid
dollar + 50 millié dollar = 80 millié dollar) kiilonbsége (Fernandez, 2017). A konyv
szerinti érték alapu eljarasok esetében a sajat toke (korrigalt) konyv szerinti értéke (nettd
eszkozérték) adja a vallalat sajat tokéjének értékét, tehat e megkozelités szerint a véllalat
annyit ér, amekkora a sajat toke értéke. Ez az a pénzdsszeg, melyet a tulajdonosok a
jelenben azonnal, az eszk6zok értékesitése €s a fennalld kotelezettségek rendezése utan
ki tudnédnak fizetni a tulajdonosoknak. Emiatt a sajat toke konyv szerinti értékét a 100%-

os vallalati tizletrész minimalisan elfogadhato értékének tekinthetjiik (Varkonyi, 2019).

Rekonstrukcios értek

A rekonstrukcios érték az a beruhazasi érték, amellyel az értékelt vallalattal megegyez6

(minden feltételt szamitasba véve) vallalatot létre lehetne hozni. Ez az érték
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meghatarozhato6 potlasi értékként is, amennyiben fennall a véllalkozas folytatasanak elve.
A rekonstrukcids érték altaldban nem veszi szamitasba azokat az eszkdzoket, melyeket a
vallalat nem kozvetleniill a mikodéséhez hasznal (példaul hasznélaton kiviili
foldteriiletek, részesedések mas vallalatokban). A rekonstrukcids értéknek harom
szamitasi modjat ismerjiik. (Fernandez, 2017):

e Brutté rekonstrukcids érték: a vallalat eszkdzeinek piaci aron szadmitott konyv
szerinti értéke (a 2. tablazat példaja szerint 215 millié dollar)

e Nettd rekonstrukcids érték: a vallalat eszkdzeinek piaci dron szamitott konyv
szerinti értéke €s a kotelezettségek kiillonbsége (2. tablazat példaja szerint 135
millié dollar)

o (Csokkentett brutté rekonstrukcids érték: a vallalat eszkdzeinek piaci aron
szamitott konyv szerinti értéke ¢és a nem kamatkdteles rovid lejarata

kotelezettségek kiilonbsége (2. tablazat példdja szerint 175 millié dollér)

Felszamolasi értek

A konyv szerinti érték, a korrigalt konyv szerinti érték és a rekonstrukcids érték modszer
kizardlag abban az esetben alkalmazhato, amikor fennal a vallalkozas folytatasanak elve,
azaz a going concern. Amikor a vallalat felszamolasi helyzetbe keriil, tigy a felszamolasi
értek (masnéven likvidacios érték) lesz az az érték, amivel meghatirozhaté az adott
vallalat értéke. A felszamolasi érték ugy keriil meghatdrozésra, hogy a korriglt konyv
szerinti €értékbdl levonasra keriilnek a felszdmolds koltségei. A felszdmolas koltségei
lehetnek példaul a végkielégitések, az adofizetés vagy az adminisztracios koltségek. A 2.
tablazat péld4jabol kiindulva, amennyiben a vallalat cs6dhelyzetbe keriilne és 60 millio
dollarra becsiilhetd a felszamolas koltsége, ugy a felszamolasi érték 75 millio dollar (135
millié dollar — 60 milli6 dollar) lenne (Fernandez, 2017). A felszamolasi érték minden
esetben alacsonyabb lesz, mint a korrigalt konyv szerinti érték, hiszen a vallalkozas
tovabbi miikodése nem biztositott, igy az eszkozok jovedelemtermeld képessége
bizonytalan, a felvasarlé szervezet szandékain mulik. A felszamolasi érték az a minimalis
hatarar, amely alatt az adott vallalat bizonyosan nem cserélhet gazdat (Ulbert, A vallalat
értéke, 1994).
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Valasztas a modellek kozott

Konyv
szerinti

A mérlegben

. érték
szerepld
Nem eszkozértékek
A vallalat megfelelnek a Korrigalt konyv
felszamolasi piaci értéknek? szerinti érték vagy
helyzetben rekonstrukcios

érték

van? .,
Likvidacios
érték

5. dbra: A vagyonérték alapu eljarasok dontési faja

sajat szerkesztés (Takacs, 2015) alapjan

A vagyonérték alapt eljardsok dontési fija megmutatja, hogy a modszerek kozotti
valasztasok soran az elsd kérdés, amit meg kell vélaszolnunk az az, hogy a vallalat
felszamolasi helyzetben van-e. Amennyiben a vallalat felszamolési helyzetben van, gy
kizarolag a likvidacios érték modszer alkalmazhat6. Ha a vallalat nincsen felszamolasi
helyzetben, tehat a véllalkozas folytatdsanak elve fennall, akkor a kovetkezd kérdés az,
hogy a mérlegben szerepld vagyonelemek értékei megfelelnek-e a piaci értéknek.
Amennyiben a tételek megfelelnek a piaci értékeknek, Uigy a konyv szerinti érték
modszert, ha nem felelnek meg, akkor a rekonstrukcios érték, vagy korrigalt konyv

szerinti érték modszert kell alkalmaznunk.

A koltség alapu értékelési modszerek alkalmazasi lehetoségei és korlatjai

A koltség alapu értékelési modszerek alkalmazasa az IVS alapjan a kdvetkezd esetekben
lehetséges (IVSC, 2021):

e az aktus résztvevoi képesek lennének egy lényegében ugyanolyan hasznossagu
eszkoz vagy vallalat 1étrehozasara olyan rovid iddtartam alatt, hogy a résztvevok
ne legyenek hajlanddak jelentds felarat fizetni az azonnali hozzaféréshez,
figyelembe véve a jogi szabalyozasokat és korlatozasokat

e az ¢értékelendd objektum egyedi jellege nem teszi lehetévé a jovedelem alapu,
vagy a piaci alapu értékelést

e az ¢érték alapja a potlasi koltségen alapul
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A koltség-alapu értékelési modszer az értékelés sordn jol szolgalhat kiindulopontként,
vagy referenciapontként, azonban Onmagaban nem célszerli a vallalat értékének
becslésére alkalmazni (Damodaran, 2002). Alkalmas modszer lehet a nonprofit
vallalatok, a hitelbiztositékok, és olyan vallalatok értékelésére, amelyek jovobeli
miikddése nem tekinthetd biztosnak. A mikrovallalatok esetében is elotérbe keriilhet,
hiszen esetiikben sokszor megkérddjelezhetd a bevétel és koltség adatok hitelessége, és
ezekben az esetekben a nettd eszkozérték pontosabb értéket fog mutatni, mint a
hozamérték. A modszer legnagyobb hianyossaga, hogy multorientalt, nem veszi
figyelembe a vallalat jovobeli jovedelemteremtd képességét és novekedését, csak az
értékelés pillanatdban meglévo és azonosithatd vagyonelemekre koncentral (Takacs,
2015).

2.2.2 Jovedelem alapt értékelési modszerek

A jovedelem alapt értékelési modszereknek (tovabbiakban DCF modszer, diszkontalt
cash flow modszer) rendkiviil széles szakirodalma &Il rendelkezésre. Szamos
megkozelités és formula latott napvilagot az elmult évtizedekben, azonban ezekbdl a
megkozelitésekbdl a doktori értekezés terjedelmére valo tekintettel csak a legnépszeriibb
modszerek kerlilnek bemutatasra. Ezek a médszerek az ECF (equity cash flow) €s az FCF
(free cash flow). Ezen modszerek részletes bemutatasa utan kitérek az APV (adjusted
present value) és az RDCF (reversed discounted cash flow) megkozelitésekre, azonban

ezen megkozelitéseknek csak a legfontosabb paramétereit fogom bemutatni.

A diszkontalt cash flow modell alapjai

Annak ellenére, hogy a vildgban a legtobb értékelést relativ értékelés (masnéven piaci
értékelés) alapjan végzik, a DCF az a modell, amelyre az 0sszes tobbi értékelési
megkdzelités €épiil. Ahhoz, hogy relativ értékelést, vagy opciddrazast lehessen végezni,
sziikséges megérteni a DCF modell alapjait. A modell alapja a jelenérték szabély, amely
szerint minden eszkoz értéke az altala a jovoben varhatdoan megtermelt jovedelemaramok
jelenre diszkontalt értékével azonos (Damodaran, 2002). Damodaran alapjan a DCF

modell kiindulé képlete a kovetkezo:
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t=n

CF,

Value = Y ———
T Ly

1. egyenlet: A DCF modell alap képlete

ahol,
n = az értékelt eszkoz élettartama
CF¢ = a cashflow t idOperiddusban

r = a cash flow kockézatat jellemz6 diszkontrata

A DCF modell legkritikusabb pontja az adekvat diszkontrata alkalmazasa. A diszkontrata
a becslilt pénzaramok kockdzatossdganak fliggvénye, igy a magasabb kockazat magasabb
diszkontkamatlabat, az alacsonyabb kockazat pedig alacsonyabb diszkontkamatldbat
eredményez. A spektrum végén a kockazatmentes hozammal biro kotvények allnak.
Ebben az esetben a diszkontrata a kockazatmentes kamatlab lesz, hiszen mas kockazat
nem jellemzi az eszkozt. A vallalati kotvények esetében mar fellép a nemteljesitési
kockazat, igy a kockdzatmentes diszkontrita nem elegendd, sziikséges az esetleges
nemteljesitési kockazatot is megjeleniteni a diszkontrataban. A kockazati ranglétra
tetejére érve, a részvények esetében a varhatdo pénzaramokra bizonytalansag jellemzo.
Ebben az esetben a diszkontratanak megfelelé mértékben tiikroznie kell a
bizonytalansadgot. A diszkontalt cash flow értékelés soran egy eszkdz belsd értékét a
fundamentumai alapjan probaljuk becsiilni. (Damodaran, 2002).

Fontos megemliteni a DCF mddszer alkalmazhatdsagat és korlatait. Amint mar tobbszor
is hangsulyoztam értekezésemben, a modszer alapja a varhat6 jovébeni pénzaramok és
az adekvat diszkontrata. Ennek megfelelden olyan véllalatok esetében alkalmazhato,
melyek pénzarama pozitiv, elégséges megbizhatosagi szint mellett becsiilhetd, valamint
rendelkezésre all egy olyan diszkontrata, amely megfelel6en jellemzi az adott vallalatra
vonatkozo6 kockéazatot. Minél tdvolabb van az értékelt vallalat ettél az optimumtol, annél
kevésbé lesz hasznalhaté a DCF alapu értékelés. A kovetkezokben Damodaran (2002)
alapjan néhéany olyan koriilményt mutatok be, amely mellett a DCF modszer korlatokba
utkozik:

o felszamolasi helyzetben 1évo, vagy likviditasi gondokkal kiizd6 véllalatok
e szezonalis, ciklikus vallalat (a pénzaramok nem egyenletesen keletkeznek)

e privat vallalatok
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Damodaran szerint a privat vallalatok (nem t6zsdei vallalatok) esetén a diszkontalt cash
flow mddszer korlatokba {itkozhet. A kockéazati paramétereket (melyek a diszkontrata
alapjat képezik) a multbéli értékpapirarfolyamok (részvények) alapjan becsiilik, a
maganvallalatok esetében azonban ez nem lehetséges. A szerz6 nem allitja azt, hogy
ezekben az esetekben nem lehet diszkontalt cash flow értékelést végezni, azonban kezelni
sziikséges ezeket a koriilményeket (Damodaran, 2002). Jelen doktori értekezés célja egy
olyan moddszer bemutatisa, amely segitségként szolgalhat a privat vallalatok

értékelésében, kiszélesitve annak modszertani repertoarjat.

A vallalat értékének becslése (Free cash flow modell)

A free cash flow modell a teljes vallalat értékét kivanja becsiilni. A free cash flow a
vallalat alaptevékenységével elért pénzaram az 0j tOkebefektetések levonasa utan, mely a
miikodésbol szarmazo pénzaramok adozas utani értékét fejezi ki (Koller, Goedhart, &
Wessels, 2015). A modell nem veszi figyelembe az idegen tokét (a kotelezettségeket),
tehat nem csokkenti az értékét a kamatkifizetés és a toketorlesztés. Az FCF modellben
szerepld pénzisszeg az a pénzodsszeg, amely rendelkezésre all a tulajdonosok és a
hitelezok kifizetésére (Damodaran, 2002). A free cash flow kiszamitasa két modon

lehetséges:

FCF = EBIT x (1 —T) + értékcsokkenés — befektetett eszk6z0k novekedése
— forgbeszk6zok névekedése

2. egyenlet: Az FCF kiszamitasanak elsé képlete

ahol,

FCF = free cash flow

EBIT = adozas ¢s kamatfizetes elotti eredmeny

T = adokulcs
A fenti képlet alapjan a free cash flow meghatarozasanak alapja az EBIT, azaz az ad6zas
¢s kamatfizetés eldtti eredmény. Az EBIT-bOl levondsra keriil egy szamitott, elméleti
adoteher (a valds adoteher meghatarozasahoz sziikség van kamatraforditasokat is
tartalmazo adézéas elotti eredményre) és igy megkapunk egy olyan adozas elotti
eredményt (szdmviteli eredmény), amely nem tartalmazza a kolcsontoke
igénybevételével kapcsolatos raforditdsokat. A targyévben elszdmolt amortizacids

koltségekkel novelniink kell a szamviteli eredményt, hiszen az elszdmolt amortizaciods
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koltség nem generdlt pénzkidramldst a vallalatban. A befektetett eszkozbe (targyi
eszkozokbe) és a forgoeszkozokbe torténd beruhazasok szamvitelileg nem jelentkeznek
koltségként, azonban pénzkiaramlast generalnak, ezért ezt csokkentd tételként kell
figyelembe venni. Eredményként azt a pénzaramot kapjuk, amely a vallalatérték
becslésének alapjaul szolgdl. A free cash flow az equity cash flow-bdl is levezethetd a

lenti egyenlet alapjan.

FCF = ECF + fizetett kamatok x (1 — T) + t6ketorlesztések
— kotelezettségek novekedése

3. egyenlet: A FCF kiszamitasanak masodik képlete

A szabad pénzéaram kiszdmitasanal fontos odafigyelni arra a tényre, hogy eltérd orszagok
eltérd szamviteli torvényekkel és eldirdsokkal rendelkeznek. Szamitaskor figyelembe kell
venni az adott orszagban alkalmazott szabalyzasokat és aszerint végezni a pénzaramok

megallapitasat. Takacs (2008) tanulmanyaban Gsszefoglalta azokat a fontos pontokat,

crer

A diszkontdlt cash flow alapti modellek kritikus pontja a megfeleld diszkontrata
alkalmazasa. A free cash flow modell, mivel nem veszi figyelembe az idegen tdke
igénybevételével jaro pénzaramlasokat, (mint példaul a hitelfelvétel, a téketorlesztés és a
kamatfizetés) ezért olyan diszkontrata sziikséges, amely a hitelezok és a tulajdonosok
megtériilési elvarasait is figyelembe veszi. Ez a diszkontrata a stlyozott atlagos
tokekoltség, azaz a WACC (Weighted Average Cost of Capital). A WACC azt a hozamot
képviseli, amelyet a befektetd elvar, hogy pénzeszkozeit egy adott eszkdzbe fektesse be,
mas hasonlé kockazatu eszkoz helyett (Koller, Goedhart, & Wessels, 2015). A WACC

kiszamitasi modja (Bélyacz, 2001) alapjan a kdvetkezd:

WACC = w,*R, + wg* Rgx(1—T)
4. egyenlet: A WACC képlete

ahol,
We = sajat toke sulya a vallalatban
Re = sajat téke elvart megtériilése
Wp = idegen tdke sulya a vallalatban
Rp = idegen toke elvart megtériilése
T = adokulcs
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Sajat toke 6sszege

We = Y - P -
¢ Sajat téke dsszege + Idegen téke dsszege

5. egyenlet: A sajat téke sulyanak meghatdrozasa

Idegen tOke 0sszege

Wqg = Y - z -
a Sajat tOke 6sszege + Idegen tOke 0sszege

6. egyenlet: Az idegen tdke sulyanak meghatdrozasa

Az idegen toke elvart megtériilésének képlete (Koller, Goedhart, & Wessels, 2015)
alapjan a kovetkezo:

fizetett kamatok
idegen t6ke

R, = Idegen t6ke atalgos éves kamatlaba =

7. egyenlet: Az idegen téke elvart megtériilésének meghatdrozdsa

A sajat toke elvart megtériilésének (Re) meghatarozasara a CAPM (Capital Asset Pricing
Model) modellt alkalmazzuk. A CAPM modell Harry Markowitz (1959)
portfoliovalasztasi modelljére €pit, miszerint a befekteték minimalizaljdk a portfolio
szorasat adott varhatd hozam mellett és maximalizaljak a varhaté hozamot adott szoras
mellett (Fama & French, 2004). A CAPM ezt a hozam-kockazat Osszefiiggést
felhasznalva épiti fel az optimalis portféliot. A CAPM William F. Sharpe (1964) és John
Lintner (1965) nevéhez kotddik, Sharpe 1990-ben kézgazdasagi Nobel-dijban részesiilt a

modell kidolgozasaért.

R, =Rp + B * (Ry — Rp)
8. egyenlet: CAPM képlete

ahol,
Re = sajat téke elvart megtériilése
Rr = kockézatmentes rata
p = sajat tokére vonatkozo6 béta

Rwm = atlagos piaci megtériilés

A kockazatmentes rata (Rr) megallapitasara az a legkézenfekvobb modszer, ha egy 10

éves futamidejii allamkotvény kockazatmentes hozamat vessziik alapul, és azzal
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egyenlonek tekintjiik a kockazatmentes ratat (Damodaran, 2008). Az atlagos piaci
megtériilés a gyakorlatban az S&P 500 vagy Moody’s altal kozzétett atlagos éves
megtériiléssel egyenld. Az éves piaci megtériilés kockazatmentes rataval csokkentett
értéke adja a piaci kockazati prémiumot. A [ egy befektetés relativ kockazatat hivatott
mérni. Kiilonb6zd ipardgak kiilonbozé kockazatot képviselnek, ezért a pontosabb
végeredmény érdekében meg kell becsiilnlink az adott szektor béta értékét, tehat a
kockézatat. A gyakorlatban a [ esetében is rendelkezésre allnak atlagos iparagi adatok.
A WACC kiszamitasara lehetéség van CAPM-en alapuldé harom-fazisi Fama-French
modell alkalmazasara is (Fama & French, Common risk factors in the returns on stocks
and bonds, 1993).

A vallalat értékének legegyszerlibb modon torténd becslése a free cash flow modell

(Takécs, 2015) alapjan a kovetkezd orokjaradék formulaval irhato fel:

Free Cash Flow
WACC

9. egyenlet: Free cash flow modell képlete 6rékjaradeék formulaval

Vallalat értéke =

A gyakorlati alkalmazasban a fenti képlet hasznalataval kapcsolatban harom problémaval
szembesiilhetiink. Az elsd probléma az, hogy a fenti formula csak a lezart idészakok
adataival foglalkozik, igy nem veszi figyelembe a vallalatra vonatkozd jovObeni
novekedési potencialt. A jovobeni ndvekedés modellbe torténd beépitésére szamos

lehetdség 1étezik. Olyan esetekben, amikor az értékeldnek betekintése van a vallalat

crer

crer

csak stabil belso ¢€s kiilsé kornyezet esetén alkalmazhatd, ha a multbeli tendencidk nem
vesztik érvényiiket. Az orokjaradék formula masodik problémaja a jovdbeli tokekoltség
meghatarozasara vonatkozik. A jovébeli tokekoltséget egy tugynevezett diszkont
kamatlab meghatarozasaval lehet korrigalni, mely az alapkamatlab és a kockazati potlek
Osszegével azonos. A harmadik probléma a végtelen idétavra vonatkozé becslés, amely
tulzottan leegyszerisiti a valdsagot. Ezt a problémat kezeli a konstans novekedési modell
¢és a tobbfazisti novekedési modell. A konstans novekedési modellt olyan véallalatoknal
célszerli alkalmazni, amelyek éves hozamai stabilak, nem rendelkeznek kiugro

eredményekkel és folyamatos novekedés jellemzi Oket. Ebben az esetben a kezdeti
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formulat egy novekedési rataval korrigdlni kell, mely esetben a képlet a kdvetkezdk
szerint médosul (Takécs, 2015):
FCFyx(1+ g)

Vallalat értéke =
allalat értéke WACC = g

10. egyenlet: Free cash flow modell képlete konstans novekedési modell formulaval

ahol,
FCF = free cash flow
g = varhat6 novekedési rata

WACC = sulyozott atlagos tokekoltség

A tobbfazisi modellek tovabb finomitjdk a fenti formulat és figyelembe veszik a
kockazati prémiumot, ami a WACC korrekciokkal torténd becslése. A tobbfazisi
modellek koziil a kétfazisu és a haromfazisu formuldt hasznaljadk a gyakorlatban. A
kétfazisi modell elsé fazisa egy explicit elérejelzési idészak, amely az értékelés
pillanatatol szamitott (legtobbszor) 5 évet veszi figyelembe, a masodik szakasz pedig a
végtelen jovO szakasza, amelynek alapjat az explicit id6szak utolsé évének hozama adja

(Takacs, 2015).

FCF,
FCF, P

£ 1+ )t (A+n)°

Vallalat értéke = PV, + PV, =

11. egyenlet: Kétfazisu free cash flow modell képlete
ahol,
PV1 = expilicit eldrejelzési iddszak jelenértéke
PV2 = végtelen jovore vetitett eldrejelzési iddszak jelenértéke
FCF¢ = free cash flow a t-edik id6pontban
I, =az els6 fazisra vonatkozo diszkontrata (WACC-ra vonatkoz6 jovObeli becslés)
r, = a masodik fazisra vonatkozé diszkontrita (WACC-ra vonatkozd jovobeli

becslés)
A 11. egyenlet alapjan lathatd, hogy a teljes vallalat értéke két értékbdl tevodik Gssze, az

expilicit elérejelzési iddszak jelenértékébdl (PV1) és a végtelen jovore vetitett eldrejelzési

id6szak jelenértékébdl (PV2). A haromfazisu modell esetén a vallalat értéke harom fazis
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egyiittes értékébdl tevodik ossze (Ulbert, 1994). Ebben az esetben az elsé szakasz az
explicit eldrejelzési idoszak (3-5 év), a masodik szakasz az elsd szakasz extrapolacidja
(5-8 év), a harmadik szakasz pedig a végtelen jOvO szakasza. A lenti formula az els6

szakaszt 3 évnek, a masodik szakaszt 5 évnek tekinti:

Vallalat értéke = PV, + PV, + PV; =

6 FCF
~ FCF, FCF; ™

—_— n + ' +
= 1+ r)t = (L+r)3*(1+1)/3 A+1n)3* (1+1,)5

12. egyenlet: Haromfazisu free cash flow modell képlete

ahol,
PV1 = expilicit elérejelzési idoszak jelenértéke
PV3 = végtelen jovore vetitett elorejelzési idoszak jelenértéke
FCFi = free cash flow a i-edik id6pontban
FCF; = free cash flow a j-edik id6pontban
I, = az elsd fazisra vonatkozo diszkontrata (WACC-ra vonatkozd jovibeli becslés)
r, = a masodik fazisra vonatkozé diszkontrata (WACC-ra vonatkozd jovébeli
becslés)
rs = a harmadik fazisra vonatkozé diszkontrata (WACC-ra vonatkozo jovobeli

becslés)

A sajat toke értékének becslése (Equity cash flow modell)

A free cash flow modellel szemben az equity cash flow modell nem a teljes vallalat
értékére, hanem a sajat toke értékére, azaz a tulajdonosi értékre nyujt becslést. Mig a free
cash flow nem, addig az equity cash flow modell figyelembe veszi a kotelezettségeket.
Az equity cash flow a sajat tokére vonatkozo szabad pénzaram mérdszama, amely azt a
pénztomeget foglalja magaban, amely az 0sszes ujrabefektetési sziikséglet kielégitése és
a kotelezettségek teljesitése utdn marad a vallalatban ¢és kifizethetdé a vallalat
tulajdonosainak (Damodaran, 1994). Damodaran alapjan az equity cash flow

kiszdmitasanak képlete a kovetkezOképpen alakul:
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ECF = ado6zott eredmény + értékcsokkenés
— befektetett eszk6z0k novekménye — forgbétdke névekménye
+ (Uj kotelezettségek — adbdssagtorlesztés)

13. egyenlet: az ECF kiszamitdasanak elso képlete

Az equity cash flow mértéke a free cash flow-bol kindulva is levezethetd. (Takacs, 2021)

alapjan ez a kovetkezOképpen alakul:

ECF = FCF — targyévi kamatraforditas + kamat adovédelme
— targyévi téketorlesztés + \j idegen t6ke bevonasa

14. egyenlet: Az ECF kiszamitasanak masodik képlete

A Free Cash Flow-t els6 1épésben a targyévben felmeriilt, idegen téke utan fizetendd
kamatokkal csokkentjiik, ezaltal az idegen toke koltsége is megjelenik az adozas elbtti
eredményben. Mivel a fizetett kamat csokkenti a tarsasagi adé alapjat (és azon keresztiil
a tarasagi adot), ezért a kamatfizetésre jutd adoval novelni kell a free cash flow értékét,
ez a kamat adovédelme (Fernandez, 2006). Korrekcios tételként meg kell jeleniteni az
idegen tokével kapcsolatos pénzmozgasokat. Az addssagok csokkenése, mivel
pénzkiaramldst von maga utdn, a cash flow-t csokkenti, az adossdgok novekedése pedig,
mivel pénzbearamlast von maga utan, a cash flow-t noveli. Takacs (2015) alapjan az
equity cash flow azt a pénzaramot fejezi ki, amely rendelkezésre all a tulajdonosok
szdmara a beruhazasok és a forgdtoke-sziikséglet kielégitése, az idegen toke torlesztése,
az idegen téke kamatainak kifizetése és a potldlagos idegen tke igénybevétele utan. Az
ECF tehat az osztalékfizetésre rendelkezésre allo alapot mutatja meg. Mivel a ECF
modszer alkalmazasaval figyelembe vesszilk az idegen tdkével kapcsolatos
pénzaramokat, ezért nem sziikséges olyan diszkontrata, amely a tulajdonosi és a hitelez6i
elvardsokat is szdmitasba veszi, ezaltal az ECF modell diszkontratdja nem a WACC,
hanem a Ke, tehat a sajat toke megkovetelt megtériilése lesz (Koller, Goedhart, &
Wessels, 2015). Az ECF eljarasmdd keretein beliil szintén alkalmazhatéak a konstans

novekedésii és tobbfazisti modellek a FCF modellel megegyezé modon.
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ECFy*(1+ g)
r—g
15. egyenlet: Equity cash flow modell képlete konstans névekedési modell formulaval

Sajat t6ke értéke =

ahol,
ECF = equity cash flow
g = varhat6 novekedési rata
r = sajat toke elvart megtériilése
ECF,
Sajat téke értéke = PV, + PV, ECE: 2
ajat téke értéke = =
/ T LAyt @ n)?
16. egyenlet: Kétfazisu equity cash flow modell képlete
ahol,
PV1 = expilicit elérejelzési idoszak jelenértéke
PV, = végtelen jovore vetitett elorejelzési iddszak jelenértéke
ECF; = equity cash flow a t-edik id6pontban
r = az els@ fazisra vonatkozo diszkontrata (sajat téke elvart megtériilésére
vonatkoz6 jovobeli becslés)
r, = a masodik fazisra vonatkoz6 diszkontrata (sajat tOke elvart megtériilésére
vonatkozd jovobeli becslés)
Sajat toke értéke = PV, + PV, + PV; =
8 ECFy
B ECF; N Z ECF; N e
s 4 1+ r)t 4 4 I+« 4+ (A+r)3* (1+1)°
i= j=
17. egyenlet: Haromfazisu equity cash flow modell képlete
ahol,

PV1 = expilicit eldrejelzési iddszak jelenértéke

crcr

PV3 = végtelen jovore vetitett elorejelzési iddszak jelenértéke

ECFi = equity cash flow a i-edik idépontban
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ECF; = equity cash flow a j-edik idépontban

r = az els@ fazisra vonatkozé diszkontrata (sajat toke elvart megtériilésére
vonatkozd jovobeli becslés)

r. = a masodik fazisra vonatkoz6 diszkontrata (sajat toke elvart megtériilésére
vonatkoz6 jovobeli becslés)

rs = a harmadik fazisra vonatkozo6 diszkontrata (sajat t6ke elvart megtériilésére

vonatkozd jovobeli becslés)

Az értékelések soran megfigyelhetd az a jelenség, hogy a teljesitmény mérésére sokkal
inkdbb hasznéljak a szamviteli eredményt, mint a miikkddési pénzaramot. Ennek egy
lehetséges okat tarjak fel Dechow és szerzdtarsai. A szerzOk egy 1377 cégbdl 4116 mintan
tesztelték a szamviteli eredmény €és a mitkddési pénzaramok kozotti kapcsolatokat €s azt
az eredményt kaptak, hogy a szamviteli eredménnyel jobb eldrejelzési modellt lehet
épiteni a jovobeni mikodési cash flow-ra, mint magaval a miikddési cash flow
segitségével. Erre a jelenségre azt az intuitiv magyardzatot adjak a szerzok, hogy a
vallalatok hajlamosak hosszabb fizetési hatdridoket biztositani a vevOknek, mint
amilyeneket a szallitoktol kapnak. Ebben az esetben a pénzkiaramlas megelézi a
pénzbearamlast, igy az arbevétel ndvekedése el0szor nettd pénzkidramlast, majd nettd
pénzbearamlast generdl, és igy negativ korrelaciot okoz a pénzaramlas valtozasai kozott
(Dechow, Kothari, & Watts, 1998). Landsman és Maydew a pénziigyi eredmény
informaciotartalmanak valtozasat vizsgalta 2002-ben az azt megel6z0 harminc év
viszonylataban. A szerzOk azt talaltak, hogy a pénziigyi eredmények informacidtartalma
és jelentGsége novekedett a vizsgalt idészakban (Landsman & Maydew, 2002). Fontos
tényez0 tovabba, hogy a vallalkozasok esetében a mérlegben bekdvetkezd valtozdsok
befolyasoljdk a pénzaramokat. Ilyen vagyont moddositd tételek lehetnek példaul a
beruhdzasokban, a forgdtdkében, vagy a kotelezettségek kozott bekovetkezd valtozasok.
Ezen tényezok kiszlirése nélkiil a pénzaramok jelentds valtozékonysaga figyelheté meg,
mig az ad6zott eredmény jellemzden stabilabb. Broere 2014-es tanulméanyaban azt allitja,
hogy a vallalatok egyedi modszereket dolgoznak ki annak érdekében, hogy kisimitsék a
pénzaramokat, hogy azok figyelembe vegyék a vallalkozas vagyonaban bekdvetkezett
valtozasokat (Broere, 2014). Ulbert és szerzétarsai a pénzaramok simitasara a tobbéves
atlagértékeket tesztelték az egyes mérlegtételeknél. A szerzdk azt a kovetkeztetést vontak
le, hogy tobbéves iddszak vizsgalata esetén a kritikus mérlegtételek (befektetett eszkodz

valtozas, forgotoke valtozas és kotelezettség valtozas) egy allando érték koriil mozognak
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¢s az atlagos éves valtozasuk zérus. Fontos megemliteni, hogy a harom kritikus tényezo
aggregalt valtozdsa zérus, igy nem zarja ki a befektetés lehetdségét, amennyiben azt
hitelbdl finanszirozzak. Ebben az esetben a beruhazassal jard pénzkiaramlas és az Uj
adossag felvételébdl szarmazd pénzbearamlds kioltja egymast. Ezzel a simitdssal
megndhet az equity cash flow részvényarfolyamra vonatkozé magyarazoereje (Ulbert,
Takécs, & Csapi, 2017). Amennyiben a pénzaramokra vonatkozoan kritikus
vagyonelemek atlagos éves valtozasa zérus, ugy azon vallalatok esetében, melyek az
¢letciklusuk érett szakaszdban vannak, az equity cashflow megegyezik az adozott
eredménnyel (Takacs, Ulbert, & Fodor, 2019). A fent leirt kutatasi eredmények alapjan
egy vallalat sajat tokéjének értékére vonatkozd becslés végrehajthato Ggy az equity cash
flow modell segitségével, hogy a kiinduld pénzdram maga az adodzott eredmény.
Damodaran (2002) alapjan a tulajdonosi érték az az érték, amely minden kotelezettség
kifizetése utan kifizethetd a tulajdonosok részére. Ebbdl kiindulva megallapithato, hogy
a tulajdonosi értéket, azaz a sajat toke értékét megnovelve a kamatkoteles kotelezettségek

mértékével a teljes vallalat értékére vonatkozo becslést kapunk.

Az APV, azaz a korrigalt jelenérték modell

Az APV (adjusted present value), azaz a korrigalt jelenérték nem koveteli meg a
konstans idegen toke és sajat toke arany feltételezését, amit a hagyomanyosan alkalmazott
sulyozott atlagos tokekoltség (WACC) modszer tesz. Az APV alkalmasabb lehet olyan
helyzetekben, ahol a vallalati adossagpolitikak valtozoak, és igy valosaghtibb értékelést
tesz lehetévé. Az APV hasznalata szdmos gyakorlati elényt kinal, mint példaul az
értékelés pontossaganak novelése és a jobb vezetdi dontéshozatal (Luehrman, 1997).
Luehrman azt allitja, hogy a sulyozott atlagos tokekoltség (WACC) hasznélata a
diszkontalasi rata tekintetében mar elavult. Az lizleti iskolak és a pénziigyi tankonyvek
tovabbra is a WACC megkozelitést tanitjadk, de ennek oka az, hogy az szerepel
szabvanyként, nem pedig az, hogy a legjobb teljesitményt nytjtja. Az APV a WACC
alternativajaként foghatd fel. Az APV, akarcsak a WACC, arra lett tervezve, hogy
barmilyen olyan eszkozt értékeljen, amely jovobeni jovedelemaramot fog generalni. A
szerz0 szerint az APV mindig miikodik, amikor a WACC is, €és néha akkor is, amikor a
WACC nem, mert kevesebb korlatozo feltételezést igényel. Az APV modszer legfobb
jellemzdje, hogy a diszkontrata kizérolag a kockazatmentes kamatldbat ¢és a kockazati

prémiumot tartalmazza. A modszer szerint a vallalatban bekovetkezd minden mas
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pénziigyi tranzakcid sajat pénzaramlasi kovetkezményekkel jar és a kovetkezményeket
az APV gy kezeli, hogy a pénzaramlasokat tablazatban &brazolja és olyan
diszkontkulccsal diszkontalja, amely az id6értéket és a kockazati szintjiiket tiikrozi, de
semmi mast nem tartalmaz. Az APV alapgondolata szerint a vallalat becsiilt értékét két
kiilon értékre bontja, alapértékre (base-case value) €s egyéb pénziigyi tevékenységek
értékére (value of all financing side effects). Az alapérték nem veszi figyelembe az idegen
tokét, az értékelendd eszkozt teljes mértékben sajat finanszirozasunak tekinti. Az
alapérték jelenértékének meghatarozasa DCF modellel torténik, a sajat toke
haszonaldozati koltségének diszkontjanak segitségével (Re). Az egyéb pénziigyi
tevékenységek értéke mar figyelembe veszik az idegen tokét, legfébb tényezdje a kamat
adopajzsa. A pénziigyi tevékenységek értékének kiszamitdsdhoz az idegen toke koltsége
(Rp) lesz az alkalmazott diszkont. A két érték egylittese adja meg a vallalat becsiilt értékét
(Luehrman, 1997). Az APV gyakorlati alkalmazasa egyre inkabb elterjedt, de a WACC

maig a legszélesebb korben alkalmazott diszkont.

A RDCF, azaz a forditott DCF modell

A forditott DCF modell célja egy részvény belso értékének (intrinsic value) megbecslése.
A klasszikus DCF modell népszeriisége tovabbra is toretlen, de kihivast jelent a szdmos
sziikséges paraméter meghatdrozasa, igy egy megbizhato és alapos értékelés az értékeld
szakértelmét, tapasztalatat és kiemelt figyelmét igényli. A forditott modell az aktualis
részvényarbol, valamint a paraméterek jelenben ismert értékeibdl indul ki, ezaltal
csokkenti a becsléssel eldallitandd paraméterek mennyiségét, mely altal kisebb
szakértelemmel és tapasztalattal rendelkezd befektetok konnyebben tudnak szamitasokat
végezni ¢és alul- vagy talértékeltségre kovetkeztetést levonni, dontést megalapozni
(Ulbert, Takacs, & Posza, 2019). Célja az egyes értekelési paraméterek azon (“kritikus”™)
értékének meghatarozasa, amely a tobbi paraméter jelenben ismert értéke mellett a modell
alapjan az aktudlis piaci kapitalizaciot/részvényarfolyamot adja. Ha ez a kritikus
paraméter a cashflow, akkor azt kell megitélni, hogy a vallalat képes-e ezt a pénzadramot
megtermelni, majd abbdl lehet alul- vagy tulértékeltségre kdvetkeztetni. A kritikus cash
flow mellett a képlet rendezésével megallapithaté a tobbi kritikus paraméter (ndvekedési

rata, tulajdonosi hozamelvaras, novekedési periddushossz) (Takacs, Ulbert, & Fodor,
2019).
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Alulértékeltség: Tualértékeltség:
e ECFo>ECFo* e ECFo <ECFo*

e g>g* * g<g*
o <r* e >r*
e nN>n* e nN<n*

3. tablazat: Az alul- vagy tulérétkeltség megallapitisa az RDCF segitsegével

Sajat szerkesztés (Takacs, Ulbert, & Fodor, 2019) alapjan

A fenti tablazatban a csillag (*) a kritikus értéket jeloli. Amennyiben egy vizsgalt tényezo
kritikus érték (példaul a kritikus ndvekedési rata adott részvényar melett) kisebb, mint a
vallalat vizsgalt tényezdjének valddi érteke (ndvekedési ratdja) abban az esetben alul-,
ellenkezd esetben pedig talértékeltségre kovetkeztethetiink. A forditott DCF modell
segitségével nem a vallalat becsiilt értéke allapithat6 meg, hanem az alul- vagy

tulértékeltségre vonatkozoan lehet kdvetkeztetéseket levonni.

2.2.3 Piaci alapu értékelési modszerek

A piaci alapu értékelés (masnéven relativ értékelés, vagy szorzoszamos értékelés) soran
a leggyakrabban hasznalt modszerek az eredménnyel kapcsolatos szorzdszamokat
alkalmazzak. A szorzoészamok alkalmasak a vallalatok egymassal torténd
Osszehasonlitasara, illetve a vallalatok értékének becslésére is (Damodaran, 2002). A
vallalatértékelési modszerek koziil az értekeldk szamos esetben a diszkontalt cash flow
modellt preferaljak, azonban a DCF modellel meghatarozott értékelés olyan pontos, mint
a becslések (novekedési litem, sajat toke elvart megtériilése), amelyekre épililnek. A
pontatlan becslések értékelési és stratégiai hibakhoz vezethetnek. Egy alapos, mas
vallalatokkal torténd 6sszehasonlitd elemzés a szorzoszamok segitségével hozzajarulhat
a DCF modszerrel végzett becslések pontositdsdhoz. Egy ilyen elemzés segithet
korrigalni a pénzaramok eldrejelzéseit és megérteni az eltéréseket a versenytarsakhoz
képest (Goedhart, Koller, & Wessels, 2005). Liu, Nissim ¢és Thomas (2019) 25.000
nemzetkdzi vallalat adatait vizsgalva arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a szorz6szdmos
értékeléssel pontosabb becsléseket lehet elérni, mint a diszkontalt cash flow alapu
értékeléssel. A szerzOk egy masik tanulmanyukban azt vizsgaltdk, hogy mely mutatok

teljesitenek a legjobban az értékelések soran. Azt talaltak, hogy az eredménybdl képzett
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mutatészamok rendelkeznek a legjobb magyarazoerdvel a pénzarambol, arbevételbdl és
mérlegadatokbol képzett értékelésekkel szemben. A szerzOk azt is aldtdmasztottak, hogy
szemben azzal a népszerli nézettel, hogy kiilonb6z6 iparagaknak kiilonboznek a legjobb
magyarazderdvel birdé mutatoi, az eredménybdl képzett szorzoszamok minden iparag
esetén konzisztensen jobban teljesitettek (Liu, Nissim, & Thomas, 2002).

Az, hogy a szorzdszdmok milyen népszeriiek, bizonyitja Dean Witter Morgan Stanley-
nél végzett kutatasa. A kutatds eredménye szerint a leggyakrabban hasznalt értékelési
modszer a PER (price t0 earnings ratio) mutatészammal torténd értékelés, a masodik az
EV/EBITDA mutatészdmmal torténd értékelés, a DCF modszer pedig csak az 6todik
helyen szerepel. A PER-t elemzdk tobb, mint 50%-a, az EV/EBITDA-t az elemzok tobb,
mint 30%-a, a DCF-et, pedig az elemzdk kevesebb, mint 20%-a alkalmazta a vizsgalt
idészakban (Fernandez, 2019). A kovetkezOkben (Fernandez, 2019) bemutatom a
legnépszeriibb szorzészamokat, valamint a relativ értékelési metdodust. A doktori
értekezés terjedelmére valo tekintettel csak azokat a modszereket mutatom be, melyeket

a gyakorlatban széleskorlien alkalmaznak.

Piaci kapitalizacio alapu szorzoszamok

A legnépszeriibb piaci kapitalizaci6 alapu szorzdészamok a PER (price to earnings ratio),

a P/S (price to sales) és P/BV (price to book value).

Piaci kapitalizacio Részvényar

PER = =
Adozott eredmény  Egy részvényre juto eredmény

18. egyenlet: PER mutato kiszamitasanak keplete

A PER mutato foként a t6zsdei vallalatok esetén alkalmazhatd szorzoszam, hiszen a
privat vallalatok esetén nincsen elérhetd arinformécid, igy a privat vallalatok esetében
benchmark adatok segitségével lehet csak alkalmazni. A PER mutato a piaci kapitalizacio
(forgalomban 1évd részvények darabszdma és a részvényar szorzata) és az adozott
eredmény hanyadosaként, vagy a részvényar és az egy részvényre jutd eredmény
hanyadosaként hatarozhat6 meg. A PER mutatot legtobb esetben mas hasonld

vallalatokkal torténo 6sszehasonlitasra alkalmazzak.
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P Piaci kapitalizacio Részvényar

S Arbevétel ~ Egy részvényre juté arbevétel

19. egyenlet: P/S mutato kiszamitdasanak képlete

A P/S mutaté a PER mutatohoz hasonldéan szintén foként tézsdei vallalatok esetén
alkalmazhaté a szilikséges részvényarfolyam adatok miatt. A P/S mutatdo a piaci
kapitalizacio és arbevétel, vagy a részvény ar és az egy részvényre jutd arbevétel
hanyadosaként hatarozhat6 meg. A P/S mutatét a PER mutatohoz hasonléan legtobb

esetben mas vallalatokkal tortén6d 0sszehasonlitasra alkalmazzak.

P Piaci kapitalacio
BV Sajat tGke értéke

20. egyenlet: P/BV mutato kiszamitdasanak képlete

A P/BV mutaté a PER ¢és a P/S mutatohoz hasonldan szintén foként tézsdén jegyzett
vallalatok esetén alkalmazhato. A P/BV mutatd a piaci kapitalizacid és a sajat toke
hanyadosaként hatdrozhatdo meg. Megmutatja, hogy az adott vallalat piaci kapitalizacioja
hanyszorosa a sajat toke konyv szerinti értékének. Amennyiben a mutatd 1, ugy a piaci
kapitalizacigja €s a sajat toke konyv szerinti értéke megegyezik. Amennyiben a mutatod
kisebb mint 1, gy a piaci kapitalizaci6 nem éri el a sajat tOke értékét (sajat toke értékéhez
képest alulértékeltség), amennyiben a mutaté nagyobb mint 1, ugy a piaci kapitalizacid
meghaladja a sajat toke értékét (sajat toke értékéhez képest tulértékeltség). A P/BV

mutato is a legtobb esetben dsszehasonlitasi funkciot hasznal.

Vallalatérték alapu szorzoszamok

A vallalatérték alapu szorzdészamok esetében a vallalatérték (EV, enterprise value) alatt a
piaci kapitalizacié és a kamatkdteles kotelezettségek Osszege értendd. Ez azért fontos
mert a piaci kapitalizacid maga az ar, ezért ez referenciaértékként szolgal az értékelésben.
A legnépszeriibb vallalatérték alapt szorzoszamok az EV/EBITDA, az EV/SALES és az
EV/FCF.
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EV Piacikapitalizacio + Kotelezettsegek
EBITDA EBITDA

21. egyenlet: EV/EBITDA mutato kiszamitasanak képlete

Az EV/EBITDA mutat6 értékét a vallalatérték ¢s az EBITDA hanyadosa adja. Fontos
megemliteni, hogy a Morgan Stanley jelentései alapjan az EV/EBITDA alapt értékelés
az értékeldk altal leggyakrabban hasznalt metodus a vallalatérték alapti szorzészamok
koziil. Kutatasok alapjan bizonyithatd, hogy az EBITDA az EBIT-hez és az EBITA-hoz
képest jobb magyarazoerdvel bir a részvényhozamok eldrejelzésében, ez okozza azt, hogy
az EBIT, vagy az EBITA helyett az EBITDA mutatot preferaljak az elemzok (Nissim,
2019).

EV Piaci kapitalizacio + Kotelezettségek
SALES Ertékesités nettd arbevétele

22. egyenlet: EV/Sales mutato kiszamitasanak képlete

EV Piaci kapitalizacio + Kotelezettségek

FCF _ EBITDA — Forgb6eszk6z0k novekménye — Bef. eszk. novekménye

23. egyenlet: EV/FCF mutato kiszamitdsanak képlete

A vallalatérték alapt mutatoszamok dnmagukban, akarcsak a piaci kapitalizacid alapu
mutatészamok, a hasonld vallalatokkal torténd Osszehasonlitasban vannak az értékeld

segitsegére.
Relativ értékelés

A relativ értékeléshez két fontos elemre van sziiksége az elemzdének. Az els6 az adott
vallalatra vonatkozd szorzoszam pontos meghatarozdsa (példaul: PER, P/S, P/BV,
EV/EBITDA, EV/Sales, EV/FCF), valamint egy megfelel6 benchmark adat. A megfeleld
benchmark adat kelléen hasonlo (tehat 0sszehasonlitasra alkalmas) vallalatokat vesz

figyelembe, és szamitasba veszi a piaci €s iparagi szempontokat (Damodaran, 2002). Az
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értékelok szamara nagy segitséget nyujt Aswath Damodaran adatbazisa (Damodaran,
2023), ahol két f6 szempont szerint mutatja be a szorzoszamokat érinté benchmarkokat.
Az els6 szempont a foldrajzi elhelyezkedés. Foldrajzi elhelyezkedés alapjan Damodaran
ot kategoriaban (Amerikai Egyesiilt Allamok, Eurdpa, Japan, feltorekvé orszagok,
globalis értékek) mutatja be az atlagos benchmark értékeket. A masodik szempont az
iparagi bontas. Damodaran a szorzészdmok benchmark adatait iparaganként mutatja be,
igy biztositva a megfelelé Osszehasonlithatosagot a foldrajzi elhelyezkedéssel
kiegészitve. Ha példaul egy amerikai alkoholos italt gyarto vallalatot értékeliink relativ
értékelési modszerrel egy adott szorzoszam alapjan, olyan benchmark adatra van
sziikséglink, amely megfelel az 6sszehasonlithatdsagi kritériumoknak, azaz kizarolag
amerikai alkoholos italt gyarto cégekbdl allo atlagos benchmark adatra. A szemléltetés

kedvéért a relativ értékelést egy rendkiviil egyszerii példaval mutatom be.

ABC Inc. Benchmark adat
Vizsgalat id6szaka 2022 2022
EBITDA 50.000 $ ;
Foldrajzi elhelyezkedés Amerikai Egyesiilt | Amerikai Egyesiilt
Allamok Allamok
Iparag Epitdanyag kereskedelem | Epitéanyag kereskedelem
EV/EBITDA 12 14,87

4. tablazat: Példa a relativ értékelésre

Sajat szerkesztés

A 4. tdblazat példajaval a piaci alapu értékelés mindkét funkcigjat szemléltetem. Az elsd
funkci6 az Osszehasonlitdé funkcid. Lathato, hogy az ABC Inc. EV/EBIDTA mutatoja
kisebb, mint az azonos foldrajzi elhelyezkedésli, azonos iparagban tevékenykedd
vallalatok atlagos EV/EBITDA értéke. Ebbdl azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az
értékelt vallalat alulteljesiti a benchmark adatokat. A mésodik funkcio a relativ értékelési

funkcid.

EVy = EBITDA ¥ ————
B * EBITDA,

24. egyenlet: A vallalat értékének becslése relativ értékelési modszerrel
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A vallalat benchmark adat alapjan becsiilt értékét (EVg) a vallalat EBITDA értéke és az
azonos iparagban tevékenykedd, azonos foldrajzi elhelyezkedéssel bird vallalatok atlagos
EV/EBITDAg benchmark értékének szorzata adja. Az ABC Inc. EBITDA-ja a vizsgalt
idészakban 50.000 $, a benchmark EV/EBITDAg pedig 14,87. A két szam szorzatabol
adodik, hogy az ABC Inc. relativ értékeléssel végzett becsiilt értéke 743.500 $.

A vallalat sajat EV/EBITDA értékébdl visszavezethetd a vallalat értéke (EV =

EV
EBITDA

EBITDA =

) , ami 600.000 dollart tesz ki (12 * 50.000 $ = 600.000 $), amibél

szintén azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy ABC Inc. kisebb értéket képvisel, mint a

benchmark adatok alapjan szamitott érték.
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3. ERTEKELESI DISZKONTOK

Ahogy azt az el6z6 fejezetekben lathattuk, a vallalatértékelés modszertana rendkiviil
sz¢éles repertoarral rendelkezik. Nem Iétezik egy ,legjobb” értékelési modszer, a
megfeleld becslést az elemzonek a hozzaférhetd informéciok és a megrendeldi igények
alapjan sziikséges meghataroznia. A gyakorlati alkalmazas soran az értékeldk rajottek
arra, hogy a vallalatok heterogének, ezért nem adekvat minden tipusu vallalatot egy
megadott séma alapjan értékelni, mert az torz képet adhat a vallalatrol. A megfeleld
becslés eldallitasahoz az elemzdének sziikséges figyelembe vennie az adott vallalat
specialis helyzetét és eszerint alakitani, korrigalni az értékelést. A vallalatértékelés soran
torténd ilyen jellegli korrekciok egy lehetséges eszkozét diszkontoknak nevezziik. A
szakirodalomban szamos tipusa megjelenik a diszkontoknak, a gyakorlatban azonban
csak keveset haszndlnak rendszeresen. Ezen diszkontok feladata az, hogy a vallalat
specialis mivoltanak megfelelden finomitsak az értékelést, ezaltal redlisabb és pontosabb
becslést eredményezve. A diszkontokat akkor ajanlott alkalmazni, amikor a vallalatot
értinté specialis faktor lefelé korrigalja a vallalat becsiilt értékét. Ebben a fejezetben
bemutatom a szakirodalomban jelenleg elfogadott és széleskoriien alkalmazott értékelési
diszkontokat: a korlatozott értékesithet6ség miatti diszkontot, valamint a kisebbségi

diszkontot.

3.1 A korlatozott értékesithetéség miatti diszkont (DLOM)

A korlatozott értékesithet6ségi diszkontot (Discount for Lack of Marketability, DLOM)
azokban az értékelési szitudcidkban ajanlott alkalmazni, amikor az érintett eszkoz,
vallalat specialis mivolta miatt nehezebben értékesithetd. Ezekben az esetekben a
vallalatra, vagy annak eszkozeire a kereslet alakuldsa megkérddjelezhetd, azaz az eladas
varhatd sebessége elmarad az atlagostol. A korlatozott értékesithetdségli diszkontot
szamos olyan esetben alkalmazzak, amikor az dsszeshasonlithaté eszkdzokhoz képest a
vizsgalt eszkdz nehezebben értékesithetd. A DLOM alapgondolata az, hogy azonos
eszkozoket Osszehasonlitva az azonnal értékesithetd eszk6zok értéke magasabb, mint
azon eszkozok értéke, amelyeknek értékesitése hosszabb 1d6t vesz igénybe vagy olyan
korlatozasokkal jar, amelyek megnehezitik az értékesitést. Példaul a t6zsdén jegyzett
értékpapirok szinte azonnal megvésarolhatok ¢és eladhatok, mig egy maganvallalat
részének, vagy egészének értékesitése jelentdsen tobb idot vehet igénybe a potencidlis

vevOk azonositasa miatt (IVSC, 2021). A befektetok szamara az értékesithetéség hianya
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noveli a lehetséges koltségeket, igy csokkenti az értéket (Bajaj, Denis, Ferris, & Sarin,
2001). A diszkont mértékénél figyelembe kell venni az értékelt vallalat specialis
koriilményeit, de a birdsagi precedensek és a szakirodalom alapjan az atlagos
értékesithetdségi diszkont mértéke 15% és 20% kozé tehetd (Gilbert & Stewart, 2011).
Jelen doktori értekezés szempontjabol fontos kutatasi eredmény, hogy a nagyobb és
eredményesebb vallalatok esetében kisebb mértékit DLOM keriilt megéllapitasra, mint a
kisebb, privat vallalatoknal (Harjoto & Paglia, 2010). Ebbdl az a kovetkeztetés vonhato
le, hogy a kisebb, privat vallalatok értékesithetdsége korlatozottabb, mint a nagyobb,
eredményesebb, t0zsdén jegyzett vallalatoké. Ebben a tekintetben Harjoto és Paglia
kutatdsa azt a fontos hipotézist bizonyitja, hogy a hagyomanyos értelemben vett
nagyvallalatok (t6zsdei cégek) esetén eltérd diszkontot sziikséges alkalmazni, mint a
kisebb, privat vallalatok esetén.

A korlatozott értékesithetdségi diszkontot az IVS elsdsorban a piaci alapt értékelési
modszer esetén javasolja, azonban van példa a szakirodalomban a jovedelem alapt

modszer esetén torténd hasznalatara is (Comment, 2009).

3.2 A kisebbségi diszkont (DLOC)

A kisebbségi diszkontot (Discount for Lack of Control, DLOC) olyan értékelési
szituaciokban ajanlott alkalmazni, amikor az értéket nem a vallalat 100%-0s tulajdonosi
részesedésére, hanem csak egy bizonyos lizletrészére kell becsiilni. Ennek oka az, hogy
az 50% alatti lizletrészek tulajdonosai (amennyiben az 50% alatti szavazati joggal
parosul) nem gyakorolnak irdnyitasi jogokat, igy ceteris paribus a befektetok magasabb
értéket tulajdonitanak egy olyan iizletrésznek, amely biztositja szdmukra a kontrollt és az
iranyitast, tehat a kisebbségi részesedések esetében diszkontot alkalmaznak (IVSC,
2021).

Hanouna, Sarin és Shapiro 2001-es kutatdsdban 9.556 vallalat nyilvanos felvasarlésait
vizsgaltak 1986 és 2000 kozott. A kutatas soran azt allapitottak meg, hogy a felvasarlok
atlagosan 20% ¢s 30% kozotti prémiumot fizettek kontroll megszerzéséért, tehat az
iranyitasi joggal nem jar6d felvasarlasok esetén 20% és 30% kozotti diszkontot
alkalmaztak, igy ez az intervallum mutatja a DLOC atlagosan alkalmazott mértékét
(Hanouna, Sarin, & Shapiro, 2001). Meghatarozo szerepet jatszik tovabba az a fontos

tényez6 is, hogy a kontrolljogok az iizleti teljesitmény javitdsanak lehetdsége mellett
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maganjuttatasokat is biztosithatnak a tobbségi tulajdonos szamara (Van den Cruijce,
2022).

3.3 A kis- és kozépvallalati diszkont (DOSME)

Jelen kutatas célja és eredménye egy olyan diszkont kidolgozasa (DOSME, Discount of
Small and Medium Enterprises), amely figyelembe veszi a kis- és kozépvallalati szektor
értékelési sajatossagait. A DOSME, azaz a kis- és kozépvallalati diszkont célja az, hogy
segitse az értékelot egy pontosabb ¢€s redlisabb érték becslésében, akarcsak a DLOM vagy
a DLOC, kiegészitve a jelenleg elfogadott és alkalmazott modszertani repertoart. A
DOSME alapgondolata az, hogy KKV szektor vallalatai tobb tényez6 miatt atlagosan
alulmuljak a tézsdei nagyvallalatokat, ezért az értékelés soran ezt figyelembe kell venni
¢és diszkontot sziikséges alkalmazni a KKV szektor vallalatainak esetében. A késObbi
fejezetekben részletesen kifejtésre keriil a DOSME gondolatisiga, modszertani
megalapozasa és a kutatas eredményei. Ez az alfejezet a vallalatértékelés elméleti és
modszertani megalapozasanak utolso alfejezete és egyben a doktori értekezés empirikus
kutatasanak kezdete, igy ezen jelképes allomason keriil sor a kis- és kozépvallalati

diszkont megemlitésére az értékelési diszkontok kozott.
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4. AKIS- ES KOZEPVALLALATI SZEKTOR SAJATOSSAGAI

Ez a fejezet azt a célt szolgalja, hogy bemutassa a kis- és kozépvallalati szektor
sajatossagait. El0szor is bemutatasra keriil a KKV szektor jelentdsége Magyarorszadgon,
az Eurdpai Uniéban és az Egyesiilt Allamokban, azutan bemutatasra keriilnek azok a
fontos pontok, melyekben a KKV szektor vallalatai eltérnek a nagyvallalatoktol és a
tozsdei cégektdl, végiil pedig szemléltetésre keriilnek a kis- és kozépvallalati szektor
korlatjai. A KKV szektor gazdasagi jelentdsége, az eltérési pontok a nagyvallalatokkal
szemben és a korlatok fogjak adni azt a gondolati alapot, amely alatdmasztja a kis- és

kozépvallalati diszkont (DOSME) jelentdségét €s indokoltsagat a vallalatértékelésben.

4.1 A KKYV szektor jelentdsége

A Kkis- és kozépvallalati szektor gazdasagi jelentdsége harom régid szerinti bontasban
keriil bemutatasra. Ez a harom régio: Magyarorszag, az Europai Uni6 €s az Egyesiilt
Allamok. Mivel a DOSME régi6tol, foldrajzi helyzettél fiiggetleniil keriilhet
alkalmazasra, igy fontos szempont, hogy eltérd gazdasdgokban vizsgalat al4 keriiljon a
KKYV szektor jelentdsége, ezzel globalis alapot biztositva a kis- és kozépvallalati diszkont

szamara.

4.1.1 A KKV szektor jelentdsége Magyarorszagon

Magyarorszagon a 2004. évi XXXIV. torvény (a kis- és kozépvallalkozasokrol,
fejlodésiik tamogatdsarol) hatdrozza meg, hogy mely vallalatok tartoznak a KKV
szektorba. A torvény szerint minden olyan vallalat, melynek Osszes foglalkoztatotti
létszama nem haladja meg a 250 f6t és éves nettd arbevétele nem haladja meg az 50 millié
euroénak megfeleld forintdsszeget, vagy mérlegféosszege nem haladja meg az 43 millié
euronak megfeleld forintosszeget, KKV-nak mindsiil. Azon vallalatok, melyek
meghaladjdk ezeket ez értékeket, nagyvallalatoknak mindsiilnek. A térvény KKV
szektoron beliil harom alkategoriat kiilonboztet meg: mikrovallalkozés, kisvallalkozas és

kozépvallalkozas. (2004. évi XXXIV. térvény 3. § (1)).
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Osszes foglalkoztatotti | Eves nettd | Mérlegfédsszeg

1étszam arbevétel
Mikrovallalkozas | kevesebb, mint 10 {6 legfeljebb 2 | legfeljebb 2
milli6 eurénak | milli6  eurdnak
megfeleld megfeleld
forintosszeg forintosszeg

Kisvallalkozas nagyobb mint 10 f6, de | legfeljebb 10 | legfeljebb 10

kevesebb mint 50 {6 milli6 eurénak | milli6  eurdnak
megfeleld megfeleld
forintdsszeg forintdsszeg

Kozépvallalkozas | nagyobb mint 50 f6, de | legfeljebb 50 | legfeljebb 43

kevesebb, mint 250 f6 millié eurdnak | milli6  eurdnak
megfeleld megfeleld
forintdsszeg forintdsszeg

5. tablazat: A KKV szektor csoportositisa

Sajat szerkesztés a (2004. évi XXXIV. térvény 3. § (1)) alapjan

A KKYV szektor csoportositasat az 5. tablazat szemlélteti. Mikrovallalkozdsnak mindsiil
minden olyan vallalkozas, mely Osszes foglalkoztatotti 1étszama kevesebb, mint 10 {6 és
éves nettd arbevétele, vagy mérlegfoosszege legfeljebb 2 millio eurénak megfeleld
forintdsszeg. Kisvallalkozasnak mindsiil minden olyan vallalkozds, mely 0Osszes
foglalkoztatotti 1étszama nagyobb, mint 10 6, de kevesebb, mint 50 f6 és éves nettd
arbevétele, vagy mérlegféosszege legfeljebb 10 millié euronak megfeleld forintdsszeg.
Kozépvallalkozasnak mindsiill minden olyan vallalkozas, mely Osszes foglalkoztatotti
létszama nagyobb, mint 50 {0, de kevesebb, mint 250 {6 és éves nettd arbevétele, vagy
mérlegfoosszege legfeljebb 50 millid eurdnak, illetve 43 millio eurdnak megfeleld
forintdsszeg (2004. évi XXXIV. torvény 3. § (1)).

Magyarorszagon 2013 és 2021 kdzott az dsszes vallalkozas tobb, mint 99%-at tették ki a
KKYV szektor vallalatai. Ez szamokban kifejezve 2021-ben 884.476 darab mikro-, kis- és
kozépvallalatot és 7.630 darab nem KKV szektorba tartozo vallalatot jelent (K6zponti
Statisztikai Hivatal, 2023).
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Ertékesités netté arbevételének megoszlisa
60%

55%
50%
45%
40%
35%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

KKV szektor mNem KKV szektorba tartozo szervezetek

6. dbra: Az értékesités netto arbevételének megoszlasa Magyarorszagon 2013-tol 2021-

19
Sajat szerkesztés (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2023) alapjan
Az egyértelmli, hogy a KKV szektor vallalatainak nagy ardnydnak az Osszes
vallalkozason belill az az oka, hogy szdmtalan mikrovallalkozés (a vizsgélt idészakban a
KKV szektor 95%-a mikrovallalkozas) miikodik Magyarorszagon. A KKV szektor
jelentésége azonban nem a véllalkozdsok szdmaban, hanem a gazdasaghoz valo
hozzajarulasaban van. A 6. dbran lathato, hogy a KKV szektor az 6sszes vallalkozashoz

viszonyitott éves arbevétel tobb, mint 40%-at teszi ki minden vizsgalt évben.
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Az éves netto arbevétel megoszlasa vallalkozasi
kategoériak szerint 2021-ben

13%
14%
59%
14%
N
m Mikrovallalkozasok = Kisvallalkozéasok
m Kozépvallalkozasok Nem KKV korbe tartozo szervezetek

1. abra: Az éves netto drbevétel megoszlasa Magyarorszagon vallalkozasi kategoriak
szerint 2021-ben

Sajat szerkesztés (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2023) alapjan

A 7. abran lathatd, hogy a 2021-es évben a mikrovallalkozésok, a kisvallalkozasok és a
kozépvallalkozasok majdnem azonos mértékben (13-14%) jarultak hozzé az értékesités
nettd arbevételéhez. Annak ellenére, hogy a kisvallalatok és a kozepes vallalatok a KKV
szektor vallalatainak mintegy 5%-at teszik ki, a KKV szektoron beliil az arbevétel
majdnem 70%-at, valamint az Osszes vallalkozas altal elért arbevétel 28%-at adtak. Ez
azt jelenti, hogy a KKV szektor a mikrovallalkozasokat nem szdmitva az Osszes

vallalkozas altal termelt arbevétel tobb, mint negyedét tette ki a vizsgalt iddszakban.
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Export értékesités netto arbevételének megoszlasa
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8. dbra: Az export értékesités netto arbevételének megoszlasa Magyarorszagon 2013-tol
2021-ig

Sajat szerkesztés (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2023) alapjan

A 8. abran lathatd, hogy belfoldi éves nettd arbevételhez képest, az export értékesités
netto arbevételében kisebb részt képvisel a hazai KKV szektor. A vizsgalt 2013-t61 2021-
ig terjedé iddszakban a KKV szektor atlagosan 17%-os aranyt képvisel. Ez az arany
kevesebb, mint a fele a belfoldi értékesités nettd arbevételéhez képest, igy elmondhato,
hogy a hazai KKV szektor vallalatai kevésbé vannak jelen az exportban, inkabb a belfoldi

értékesitésre fokuszalnak.
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Az éves export értékesités netto arbevételének
megoszlasa vallalkozasi kategériak szerint 2021-ben
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® Mikrovallalkozasok m Kisvallalkozasok
m Kozépvallalkozasok Nem KKV korbe tartozo szervezetek

9. dbra: Az éves export értékesités netto arbevételéenek megoszlasa Magyarorszagon
vallalkozasi kategoriak szerint 202 1-ben

Sajat szerkesztés (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2023) alapjan

Szemben a belfoldi értékesités nettd arbevételével, az export értékesités nettd
arbevételének esetében a mikrovallalkozéasok, a kisvallalkozasok és a kdzépvallalkozéasok
mar nem képviselnek azonos aranyokat a KKV szektorban. Ebben az esetben a
mikrovallalkozasok az export arbevétel kevesebb, mint 7%-at teszik ki a KKV szektoron
beliil, igy amennyiben nem vessziik figyelembe a mikrovallalkozasokat a KKV szektor

aranya az export értékesitéseket tekintve majdnem valtozatlan marad.

56



Foglalkoztatottak szamanak megoszlasa
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10. dbra: Foglalkoztatottak szamdanak megoszlasa Magyarorszagon 2013-tol 2021-ig

Sajat szerkesztés (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2023) alapjan

A KKV szektor az 0sszes vallalkozas kozott a foglalkoztatds kétharmadat tette ki a
vizsgalt 2013-t6l 2021-ig tartd idészakban, ez azt jelenti, hogy minden harom
munkavallalobol ketté a KKV szektor foglalkoztatottja volt a vizsgalt idészakban.

Foglalkoztatottak szamanak megoszlasa vallalkozasi
kategoriak szerint 2021-ben

31%
40%

11%

18%

® Mikrovallalkozasok m Kisvallalkozasok

B Kozépvallalkozasok Nem KKV kérbe tartozo szervezetek

11. dbra: Foglalkoztatottak szamanak megoszlasa Magyarorszagon vallalkozasi
kategoridak szerint 202 1-ben

Sajat szerkesztés (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2023) alapjan
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A 2021-es évben a foglalkoztatottak szamanak hazai megoszlasa vallalkozasi kategoriak
szerint a /1. dabra szerint alakult. Lathatd, hogy a mikrovallalkozasok felelnek a
szamossaguknak koszonhetéen a foglalkoztatas legnagyobb hanyadaért, aminek az oka
az egyéni vallalkozasok nagy aranya a mikrovallalkozasokon belil. A
mikrovallalkozédsok figyelmen kiviil hagyéséaval a kis- és kozépvallalatok foglalkoztatasi
aranya majdnem megegyezik a nem KKV korbe tartozd szervezetek foglalkoztatasi

aranyaval (29% és 31% 2021-ben).

Hozzajarulas a GDP-hez
35%
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KKV szektor mNem KKV szektorba tartozd szervezetek
12. abra: A magyar KKV szektor hozzdjaruldsa a GDP-hez 2013-161 2021-ig

Sajat szerkesztés (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2023) alapjan

A vizsgalt idészakban a bruttd hazai termék (Gross Domestic Product, GDP) csaknem
negyedét (24%-at) adta atlagosan a KKV szektor, mig a nem KKV szektorba tartozo
szervezetek 2013-t61 2021-ig atlagosan a 30%-at tették ki az éves GDP-nek
Magyarorszdgon. Ha csak a vallalkozasok altal termelt GDP-t vessziik, akkor a KKV
szektor vallalatai 4tlagosan 44%-ban, a nem KKV szektorba tartoz6 szervezetek pedig

56%-ban jarultak hozza a vallalkozasok altal termelt GDP-hez.
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Hozzajarulas a GDP-hez vallalkozasi kategoriak
szerint 2021-ben
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13. dbra: Hozzajarulas a GDP-hez vallalkozasi kategoriak szerint 2021-ben

Sajat szerkesztés (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2023) alapjan

A 13. abran lathatd az egyes vallalkozasi kategoridk hozzajaruldsa a bruttd hazai
termékhez 2021-ben. A nem KKV korbe tartozd szervezetek a 30%-at, a
mikrovallalkozasok a 10%-at, a kisvallalkozasok a 9%-at, a kozépvallalkozasok pedig

8%-at adtak a GDP-nek.
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Az éves | Az éves | Foglalkoztatottak | Hozzajarulas

netto export szamanak a GDP-hez
arbevétel értékesités megoszlasa vallalkozasi
megoszlasa | nettd vallalkozasi kategoriak
vallalkozasi | arbevételének | kategdridk szerint 2021-

kategoriak | megoszlasa szerint 2021-ben | ben
szerint vallalkozasi
2021-ben kategoriak
szerint 2021-

ben
Nem KKV korbe
59% 85% 31% 30%
tartozo szervezetek
KKV szervezetek 41% 15% 69% 27%
KKV szervezetek a
mikrovallalkozasok 28% 14% 29% 17%

nélkiil

6. tablazat: Az egyes vizsgalt jellemzok megoszlasa vallalkozasi kategoridak szerinti
megoszlasa 2021-ben

Sajat szerkesztés (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2023) alapjan

A Kozponti Statisztikai Hivatal legfrissebb adatai alapjan megallapithato, hogy a magyar
gazdasdgban a KKV szektor kulcsfontossagu jelentéséggel bir. Fontos megemliteni, hogy
jelen doktori értekezés a kis- és kozépvallalati szektor vallalatainak értékelésére kivan
egy javaslattal €Ini, igy figyelembe kell venni a mikrovallalkozasok esetleges torzitod
hatdsait. A mikrovallalkozasok kozott 2021-ben 586.368 regisztralt egyéni vallalkozas
szerepelt (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2023). Tekintve, hogy 2021-ben 884.476 darab
mikro-, Kis- és kozépvallalat szerepel a nyilvantartasokban, megallapithatd, hogy az
egyéni vallalkozasok tilnyomo tobbségben vannak. Mivel az egyéni véllalkozds nem
tartozik a szamviteli torvény hatalya ald, nem kotelez6 szamukra a ketts konyvvitel és a
beszamolokészités, igy a legtobb esetben nem all rendelkezésre esetiikben mérleg, illetve
eredményadat (2000. évi C. torvény a szamvitelrdl 2. § (3)). Az értékelés soran kritikus
jelentdséggel birnak a beszamold adatai, igy fontos megemliteni, hogy a kis- és
kozépvallalati diszkont szempontjabol a mikrovallalatokkal kapcsolatos adatok nem
mindsiilnek mérvadonak, igy a kutatas 1étjogosultsaganak indoklasanal ezt figyelembe

kell venni. Az, hogy a KKV szektor gazdasagi jelentésége Magyarorszdgon fontos, az
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megkérddjelezhetetlen. A mikrovallalatok nélkiil a 2021-es évben a belfoldi értékesités
nettd arbevételének 28%-at, az export értékesités nettd arbevételének 14%-at, a
foglalkoztatas 29%-at ¢€s a bruttd hazai termék 17%-4t adtak (csak a vallalkozasok altal
termelt GDP 30%-4t). Ezen adatok alapjan megallapithato, hogy a kis- és kozépvallalati
szektor gazdasagi jelent6ségébdl fakaddan jelen kutatas 1étjogosultsdga igazoltnak

tekintheto.

4.1.2 A KKV szektor jelentdsége az Europai Unidban

Az Eurdpai Unidban a magyar szamviteli torvényben meghatdrozott modszerhez
hasonléan csoportositjak az egyes vallalatokat a méretiik alapjan. Kis- és kozépvallalat
minden olyan vallalat, melynek 6sszes foglalkoztatotti 1étszama nem haladja meg a 250
fot és éves nettd arbevétele nem haladja meg az 50 millié eurdt, vagy mérlegféosszege
nem haladja meg az 43 milli6 eurdt. A kis- és kozépvallalatokon beliil azonban az egyes
vallalkozasi kategoridkat az EU-ban a foglalkoztatas alapjan kiilonboztetik meg. Ennek
megfelelden 10 f6 alatti foglalkoztatotti 1étszam esetén mikrovallalatrol, 50 {6 alatti
foglalkoztatas esetén kisvallalatrdl és 250 £6 alatti foglalkoztatds esetén kdzépvallalatrol
beszéliink. A kovetkezokben bemutatisra keriil a kis- és kozépvallalati szektor
jelentdsége az Europai Unidban a vallalkozasok szama, a hozzaadott érték ¢€s a
foglalkoztatas alapjan (European Commission, 2022).

Az Eur6pai Unidban tobb mint 83 milli6 munkavallalot foglalkoztat a kis- és
kozépvallalati szektor, ami azt jelenti, hogy minden hdrom munkahelybdl kettét a KKV
szektor biztosit, valamint az EU éves bruttd hozzaadott értékének tobb, mint a felét
generaljak (European Commission, 2020).

Az Eurdpai Bizottsag jelenleg legfrissebb, 2021-es adatai szerint az Eurdpai Unio 27
tagallaméban 22,855 millié vallalkozas miikodott. Ahogyan Magyarorszagon is, gy az
EU-ban is tilnyomd tobbségben szerepelnek a mikrovallalkozasok, melyek a
vallalkozasok 93%-at tették ki. A vizsgélt 2021-es évben 1.340.000 kisvallalkozas,
205.000 kozépvallalkozas és 45.709 nem KKV korbe tartozé vallalkozas miikodott ez
EU-ban. Itt is fontos megemliteni, hogy a mikrovallalatok specialis helyzete miatt az
értékelés korlatokba titkdzhet, igy a doktori értékezés szempontjabol a KKV jelentdségét
a kis- és kozépvallalatok adjak, melyek az osszes vallalkozas 7%-at teszik ki, ami 2021-

ben tobb, mint masfél millié vallalkozast jelent (European Commission, 2022).
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Foglalkoztatottak szaimanak megoszlasa vallalkozasi
kategoriak szerint 2021-ben (EU27)
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14. abra: Foglalkoztatottak szamanak megoszldsa vallalkozasi kategoriak szerint 202 1-
ben (EU27)

Sajat szerkesztés (European Commission, 2022) alapjdn

Foglalkoztatottak szamanak megoszlasa vallalkozasi kategoriak szerint 2021-ben

(EU27)
Nem KKV korbe tartoz6 szervezetek 45.592.570 16
KKV szervezetek 83.200.000 6
KKV szervezetek a mikrovallalkozasok nélkiil 46.300.000 fo
Osszesen 128.792.570 £6

7. tablazat: Foglalkoztatottak szamanak megoszlasa vallalkozasi kategoridk szerint
2021-ben (EU27)

Sajat szerkesztés (European Commission, 2022) alapjdn

A 14. abrdn 1athatd, hogy a vallalkozasok szamanak aranyahoz képest a mikrovallalatok
foglalkoztatasi aranya jelentdsen alacsonyabb. Mig a vallalkozasok szdmanak 93%-4at, a
foglalkoztatas csupan 29%-at tették ki. Az EU-ban a KKV szektor a teljes foglalkoztatas
65%-4t biztositja, ami tobb, mint 83 millid6 munkavallalét jelent. Amennyiben nem
vessziik figyelembe a mikrovallalatokat, igy a KKV szektor a foglalkoztatas 36%-at teszi
ki, ami tobb, mint 46 milli6 munkavallalot jelent. Megallapithaté, hogy akarcsak
Magyarorszagon, ugy az Eurdpai Unidban is kritikus fontossaggal bir a KKV szektor a

foglalkoztatas terén.
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Hozzajarulas a GDP-hez vallalkozasi kategoriak
szerint 2021-ben (EU27)
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15. dbra: Hozzdjarulas a GDP-hez vallalkozasi kategoridk szerint 2021-ben (EU27)

Sajat szerkesztés (European Commission, 2022) alapjdn

Hozzajarulas a GDP-hez vallalkozasi kategoriak szerint 2021-ben (EU27)

Nem KKV korbe tartozd szervezetek 48%
KKV szervezetek 52%
KKV szervezetek a mikrovallalkozasok nélkiil 34%

8. tablazat: Hozzajarulds a GDP-hez vallalkozasi kategoridk szerint 202 1-ben (EU27)

Sajat szerkesztés (European Commission, 2022) alapjdn

Ahogy az a 15. abran és 7. tablazatban latszik, a KKV szektor hozzajarulasa a
vallalkozasok altal termelt GDP-hez az Eurdpai Uni6 27 tagorszagéaban a 2021-es évben
52%. Ez azt jelenti, hogy az Eurdpai Unidban minden 100 eurd véllalkozasok altal termelt
bruttd hazai termékbdl 52 eur6t a KKV szektor generdlt. Amennyiben a
mikrovallalkozasokat figyelmen kiviil hagyjuk, ugy pusztan a kis- és kdzépvallalkozasok
a vallalkozasok altal termelt GDP 34%-at tették ki. Ez a szdm Magyarorszagon a
vallalkozasok 4ltal termelt brutté hazai termék esetében 30%. Mind a vallalkozasok
szamat, mind a foglalkoztatast, mint a GDP-hez val6 hozzéjarulast tekintve elmondhato,
hogy a KKV szektor (a mikrovallalkozasok figyelmen kiviil hagyasaval is) kritikus

jelentdségli az Eurdpai Unio6 27 tagorszagaban a 2021-es adatok alapjan.
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4.1.3. A KKV szektor jelentdsége az Egyesiilt Allamokban

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a U.S. Small Business Administration hivatal (SBA)
felel a kisvallalkozasok nyomon kovetéséért és fejlesztéséért. Az SBA nem hasznalja az
Europai Unidban szokasos SME (Small and Medium Enterprises) kifejezést, helyette a
kisvallalkozas (Small Business) kifejezést javasolja. Az Egyesiilt Allamokban az SBA a
vallalatokat két részre bontja: kisvallalati korbe tartozo vallalatok és nem kisvallalati
korbe tartozd vallalatok. Az Eurdpai Unidhoz képest eltérd csoportositds miatt nem
talalhato meg a harmas (mikro-, Kis-, és kozépvallalkozas) bontas az USA-ban (SBA,
2023). Az SBA minden olyan vallalatot, amely 500 fénél kevesebb dolgozot foglalkoztat
kisvallalatnak tekint, tehat a kisvallalatot szélesebb korben értelmezi, mint ahogy azt az
Eurdpai Uni6 teszi (Office of Advocacy, 2023). Az Egyesiilt Allamok kisvallalatokra
vonatkozo adatait a 2023-ban publikalt 2020-as cenzus adatai alapjan szemléltetem. Az
Osszehasonlithatosag érdekében az USA-ban miikddd vallalkozési kategéridkat az EU-
hoz hasonl6 mddon a foglalkoztatottak szdma alapjan torténd csoportositasban mutatom
be. Az elérhetd adatok korlatozottsaga miatt a kozepes vallalatok esetében a
foglalkoztatotti 1étszamot 51 6 és 299 f6 kdzott hatarozom meg. A cenzusban kizarolag
azok a vallalatok szerepelnek, amelyekben legalabb egy foglalkoztatott van, igy kiesnek
a nem mikodd és mellékfoglalkozasban miikodé vallalkozésok. Ezen véllalatok
elimindldsa utan az osszesen 33,2 milli6 USA-ban bejegyzett kisvallalatbol 6,14 millid

miik6do kisvallalat szerepel a cenzusban (U.S. Small Business Administration, 2023).
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Villalkozasok szama vallalkozasi kategoriak szerint
2020-ban (USA)
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17,3%
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m Kozépvallalkozasok Nem KKV korbe tartozo szervezetek

16. dbra: Vallalkozasok szama vallalkozasi kategoriak szerint 2020-ban (USA)

Sajat szerkesztés (United States Census Bureau, 2023) alapjdn

Ahogy az Eurdpai Uniora, ugy az Egyesiilt Allamokra is igaz, hogy a mikrovallalkozasok
talnyomo tobbségben vannak. A 2020-as cenzus alapjan az Egyesiilt Allamokban
4.333.073 darab mikrovallalkozas (1-10 {6 foglalkoztatott) miikodott, ami Osszes
vallalkozas 78,7%-at tette ki. A kivallalkozasok (11-49 f6 foglalkoztatott) szama
1.600.096 darab volt, ami az Osszes vallalkozas 17,3%-at jelenti, a kozépvallalkozasok
(50-299 16 foglalkoztatott) szama 211.817 darab volt, ami az 6sszes vallalkozas 3,4%-at
tette ki, a nagyvallalatok (300 f6 foglalkoztatotti 1étszam felett) szama pedig 35.626 darab
volt, ami az Osszes vallalkozas 0,6%-at tette ki. A mikrovallalatok figyelmen kiviil
hagyasaval az osszes vallalkozés tobb mint 20%-at teszi ki a KKV szektor az Egyesiilt

Allamokban.
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Foglalkoztatottak szamanak megoszlasa vallalkozasi
kategoériak szerint 2020-ban (USA)
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16%
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17. abra: Foglalkoztatottak szamanak megoszldsa vallalkozasi kategoriak szerint 2020-
ban (USA)

Sajat szerkesztés (United States Census Bureau, 2023) alapjan

Foglalkoztatottak szamanak megoszlasa vallalkozasi kategoriak szerint 2020-ban

(USA)
Nem KKV korbe tartozo szervezetek 78.171.365 16
KKYV szervezetek 55.991.984 16
KKYV szervezetek a mikrovallalkozasok nélkiil 43.353.884 16
Osszesen 134.163.349 {6

9. tablazat: Foglalkoztatottak szamanak megoszlasa vallalkozasi kategoridak szerint

2020-ban (USA)

Sajat szerkesztés (United States Census Bureau, 2023) alapjan

A foglalkoztatas terén az Egyesiilt Allamokban a mikrovéllalkozasok a 9%-at
(12.638.100 f6) a kisvallalkozasok a 16%-at (21.284.322 16), a kozépvallalkozasok a
16%-at (22.069.562 f6), a nem KKV korbe tartozd vallalatok pedig az 58%-at
(78.171.365 16) tették ki a teljes foglalkoztatottsagnak. Ez azt jelenti, hogy a
mikrovallalkozasokat figyelmen kiviil hagyva a 2020-as évben az Egyesiilt Allamokban
a teljes foglalkoztatas 32%-4t, azaz majdnem harmadat fedte le a KKV szektor.

A GDP-hez torténd hozzajarulassal kapcsolatban nem talaltam felhasznalhato statisztikai
adatokat, azonban az SBA legfrissebb 2019-es tajékoztatasa alapjan a kisvallalati szektor
a GDP 44%-at adta atlagosan az Egyesiilt Allamokban az 1998 és 2014 kozti idészakban
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(Office of Advocacy of the U.S. Small Business Administration, 2023). Mivel az SBA
kisvallalatnak a 500 {6 foglalkoztatotti 1étszam alatti vallalatokat definilja, igy a 44%-0S

hozzajarulas a GDP-hez ezen vallalatokra értendo.

4.1.4 A KKV szektor jelentoségének Osszegzése

Magyarorszag (2021) | EU27 (2021) USA (2020)
KKV vallalatok aranya 5% 7% 21%
KKYV foglalkoztatds aranya 29% 36% 32%
KKYV hozzajarulasa a
vallalkozasok altal termelt 17% 34% 44%
GDP-hez

10. tablazat: A KKV szektor jelentésége Magyarorszagon, az EU-ban és az USA-ban
Sajat szerkesztés

A fenti tablazat a KKV szektor gazdasagi jelentdségét mutatja be Magyarorszagon, az
Eurdpai Uni6 27 tagorszagaban és az Amerikai Egyesiilt Allamokban. A fenti adatok nem
tartalmazzak a mikrovallalatokat, azon okbol kifolydlag, hogy a kutatés 1étjogosultsaga
torzitatlan szempontok alapjan legyen alatamasztva. Ezen aranyok kizardlag a
kisvallalkozasok ¢és kozépvallalkozasok adatait szemléltetik. A kis- és kozépvallalati
szektor vallalatainak aranya az Gsszes vallalaton beliil Magyarorszagon 5%, az EU-ban
7%, az Egyesiilt Allamokban pedig 21% a vizsgalt idészakban. A KKV szektor
Magyarorszagon 29%-at, az EU-ban 36%-at, az USA-ban pedig 32%-at fedi le a teljes
foglalkoztatasnak. Ez azt jelenti, hogy atlagosan a foglalkoztatas egyharmadaért felel a
Kis- és kozépvallalati szektor. A GDP tekintetében Magyarorszagon 44%-kal, az EU-ban
34%-kal, az USA-ban pedig 44%-kal jarul hozza a KKV szektor a vallalkozasok altal
termelt brutt6 hazai termékhez. Ezen adatokra tamaszkodva megallapithat6, hogy a KKV
szektor globalis szinten jelentds, igy ebbdl a szempontbdl a kutatds létjogosultsaga
igazoltnak tekinthetd. A kis- és kozépvallalati szektor szdméra, annak gazdasagi
jelentdsége miatt indokolt a vallalatértékelési moddszerek ezen szektorra torténd

kalibralasa.
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4.2 A Kkis- és kozépvallalati szektor fobb eltérési pontjai a nagyvallalatokkal
szemben

A hagyomanyos értelemben vett nagyvallalatok és a kis- és kozépvallalatok szamos
fontos tényezbben kiillonboznek. Ezek a legfobb eltérések (Pratt & Reilly, 2000) alapjan

keriilnek bemutatasra. A szerzok tiz f6 eltérési pontot azonositottak.

Fébb eltérések

Nagyvillalatok | (EE—— [ KKV

1. Beszamolok kozzétételében észrevehet6 kiillonbségek
2. Eltérd szemléletii szamvitel
3. Beszamolok és kimutatasok dokumentalasa
4. Tulajdonosi kor
5. Akvizicié médja
6. Akvizicid pénziigyi rendezése
7. Osszehasonlité adatok rendelkezésre allasa
8. Tulajdonos szerepe
9. Menedzseri juttatasok mértéke
10. Szamviteli eljarasok mindsége €s tartalma

18. dbra: Fobb eltérések a KKV szektor és a nagyvallalatok kézott

Sajat szerkesztés (Pratt & Reilly, 2000) alapjdn

A beszamolok kozzétételében észrevehetd kiilonbségek elsd sorban a konyvvizsgalati
kotelezettségre utalnak. A szamviteli torvény szerint csak azok a vallalatok kotelezettek
konyvvizsgalatra, amelyeknek az iizleti évet megel6z6 két lizleti év atlagaban az éves
nett6 arbevétele meghaladta a 300 milli6 forintot és az tizleti évet megel6z0 két lizleti év
atlagaban a vallalkozas altal atlagosan foglalkoztatottak szama meghaladta az 50 fot
(2000. évi C. torvény a szamvitelrdl 155. § (3), 2023). Az Egyesiilt Allamokban csak a
nyilvanosan miikodd részvénytarsasagok kotelezettek konyvvizsgalatra, a privat
vallalatok 6nkéntes alapon végezhetnek konyvvizsgalatot (IFAC, 2023). Azon vallalatok,
melyek nem kotelezettek konyvvizsgalatra, beszamoloadatai nem ellendrzottek, igy a
beszamolok hitelességét és valodisagat azzal a fenntartassal kell kezelni, hogy azok
semmilyen konyvvizsgaloi hitelesitési zaradékkal nem rendelkeznek.

Az eltérd szemléletli szamvitel alatt azt értik a szerzOk, hogy mig a nagyvallalatok
esetében foképpen a kettds konyvvitel alkalmazott, az Egyesiilt Allamokban az IRS

(Internal Revenue Service) nem kotelezi a vallalatokat az eredményszemléletli szamvitel,
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azaz a kettés konyvvitel alkalmazasara. Az IRS azt irja eld, hogy a vallalatok pontos
pénziigyi nyilvantartasokat vezessenek, de nincs jogi eldirds ennek modjara vonatkozodan.
A hitelezOk és befektetok szdmara természetesen elvaras a kettds konyvvitel, de a
vallalkozas sajat belatdsa szerint valaszthatja a pénzforgalmi szamvitelt, azaz az
egyszeres konyvvitelt az Egyesiilt Allamokban (IRS, 2023). Az Eurdpai Uni teriiletén
az orszagok egyedi szamviteli eldirdsokkal rendelkeznek. Pénzforgalmi elszamolés
esetén a vallalat a pénzmozgasait csak a tényleges pénzmozgds megtorténte esetén
dokumentalja, kettds konyvvitel (teljesitési szemlélet) esetén a dokumentalas a gazdasagi
aktus id6pontjaban torténik, fliggetleniil a pénzmozgastol.

A beszamolok és kimutatasok dokumentalasa a nagyvallalatok esetén tobbségében
hosszabb multbéli idotavon allnak rendelkezésre, mint a kisebb vallalkozasok esetében.
Ennek oka lehet egyfeldl a véllalkozas kora, hiszen a nagyobb vallalatok jellemzden
iddsebb vallalatok, masfeldl pedig az adatok Orzésére valo igény. A nagyvallalatok a
befektetok és a hitelezok bizalmanak elnyerése miatt igyekeznek minél tobb adatot, minél
hosszabb id6tavon tarolni és elérhetdvé tenni, azonban a kisebb vallalatok esetén ez az
igény nem feltétleniil all fenn. A hosszabb idésorokkal precizebben lehet dolgozni, a
rovidebb iddsorokndl nagyobb a hibalehetéség az elemzések és az értékelések
végrehajtasakor.

Egy masik fontos kiilonbség a tulajdonosi kor. A nagyvallalatok jellemzden
részvénytarsasagok, de legalabbis olyan vallalatok, ahol tobb tulajdonos van. Tézsdén
jegyzett vallalatok esetén a befektetOknek vald megfelelés rendkiviil fontos szempont a
vallalat szdmadra, ezért igyekeznek a lehetd legtobb és legprecizebb informacidval
szolgalni a tulajdonosok szdmara. Amikor a vallalkozasnak egy, vagy kevés tulajdonosa
van, ott az informécié mennyiségére és hitelességére vonatkozé igények lecsokkennek,
hiszen csak annak az egy, vagy kevés tulajdonosnak kell megfelelnitik.

A nagyvallalatok eladasa esetén a legtobb esetben részvények cserélnek gazdat, mely
részvények piaci dra adott. Kisebb vallalatokndl az akvizicid sordn fOként eszkozoket
adnak at, melyek értékei kevésbé egyértelmiiek, mint a részvények esetében. Az eszkdozok
érteke fligg a kortdl, allapottdl, beszerezhetdségtdl, szervizelhetdségtdl, kezelhetdségtol,
hatralévé hasznos élettartamtol, elavultsagi szinttdl, és a hozamgenerald képességtol.
Mivel a nem tézsdei vallalatok esetében az akvizicid nem a részvényarak alapjan torténik,
igy megfelel6 modszerrel sziikséges becsiilni a vallalat piaci értékét. Nagyvallalatok
esetében legtobbszor az akvizicid pénziigyi rendezése azonnal pénzeszkozzel, vagy masik

tarsasag részvényeivel torténik. Kis- és kozépvallalkozasok akvizicidja esetében sokkal
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jellemzobb a készpénzeldleg és a halasztott fizetés alkalmazésa, igy az értékelésnél a
halasztott fizetéssel jar6d kockézatot is figyelembe kell venni.

Tovabbi, az értékelés szempontjabodl fontos eltérés, hogy a nagy cégek részvényforgalmi
adatai nyilvanosan lekérhetok ¢és nagy mennyiségben rendelkezésre allnak, kisvallalatok
esetén joval kisebb a nyilvanosan hozzaférhetd Osszehasonlithatd tranzakcios adatok
mennyisége. Az értékelés szempontjabol kritikus fontossagi a megfeleld
Osszehasonlithatosag, igy a kis- €s kozépvallalatok esetén megneheziti az értékelést a
megfelel6 szamban elérhetd komparativ eszk6zok hidnya.

Minél kisebb vallalatrol besz¢liink, annal inkabb valik eggyé a menedzser és a tulajdonos
szerepe. A nagyvallalatok esetében a tulajdonosok sok esetben semmilyen vezetdi
poziciot nem toltenek be. A tézsdei nagyvallalatok esetén a szamtalan tulajdonos nem tolt
be menedzseri funkciot, viszont a menedzser célja, hogy kielégitse a tulajdonosok
igényeit, hogy ne adjak el részesedésiiket. A kisvallalatok esetén a tulajdonos és
menedzser sok esetben megegyezik, de legalabbis a tulajdonosok jellemzden aktivan
részt vesznek a vallalkozas operativ iranyitasaban.

A nagyvallalatok esetében a menedzseri juttatdsok, prémiumok és egyéb személyi jellegii
raforditasok mértéke a vallalat teljesitménymutatoihoz vagy piaci értékéhez vannak kdtve
alegtobb esetben. A kisvallalatoknal ehelyett az esetek tilnyomo részében annyit fizetnek
a vezetoknek, amennyit tudnak, ez lehet akar a piaci értéket meghalado, vagy lehet akar
mélyen a piaci érték alatt is, masképpen lehet realis, vagy irredlis, indokolt, vagy
indokolatlan. Tulajdonosi szemszogbdl is eltéré megkdzelités jellemzd, hiszen a nagy
cégek a bels0 novekedés lehetdségét erdsebben figyelembe veszik, emiatt
osztalékfizetési, illetve profitvisszatartasi rataik jelentdsen eltérhetnek a kis- és
kozépvallalkozasoknal alkalmazottaktol, ahol sokkal inkabb jellemz6é a rovid tava

szemlélet.

4.3 A kis- és kozépvallalatok korlatjai

A Kkis- és kozépvallalati szektor korlatair6l szamos publikacié talalhatdo a
szakirodalomban. A nagyvallalatok és a KKV szektor vallalatainak versenyképessége
eltérd a nagyvallalatok javara. Ennek okai lehetnek példaul az eréforrasok mennyisége és
felhasznalasa, a vevoi és szallitoi kapcesolatok, a tudastdke, a piaci részesedés, vagy éppen
a kozvélemény, a megitélés. Ezen KKV szektorra jellemz6 korlatok keriilnek bemutatasra

ebben az alfejezetben.
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Michael E. Porter 1979-ben bemutatta modelljében, hogy a kiilonb6z6 piaci erdk milyen
hatdssal vannak egy vallalkozds jovedelmezdségére. Ezt a modellt Porter 5 erd

modelljének nevezik.

Uj belépdk
fenyegetése

Szallitok Iparagi

e 7 Vevok
alkupozicidja versenytarsak

alkupozicioja

Helyettesitd

termékek és
szolgaltatasok
fenyegetése

19. abra: Porteri 5 erdé modell

Sajdt szerkesztés (Porter, 1979) alapjdn

A nagyvallalatok és a kis- ¢és kozépvallalkozasok kontextusaban a Porteri 5 eré modell
kielégitd magyarazatot ny(jt a KKV szektor jovedelmezdségi korlatjaira. A nagyobb
vallalatok jellemzden nagyobb alkupozicidval birnak a beszallitokkal szemben, mint a
kisebb vallalatok, ezért lehetdségiik van jobb feltételek, hosszabb fizetési hataridok és
alacsonyabb arak elérésére, mivel nagyobb méretilk miatt, nagyobb mennyiségek
lekotésére képesek, ami vonzo a beszallitok szamara. A kisebb vallalatok alkupozicidja
ezzel szemben kisebb a beszéllitdikkal szemben, igy jellemzden a nagyvallalatokhoz
képest magasabb darakon és kevésbé jo feltételek mellett tudnak iizletelni. Ez azt
eredményezi, hogy a kisebb vallalatok jovedelmezOsége ceteris paribus elmarad a
nagyobb vallalatok jovedelmezdségétdl. A vevdk alkupozicidja a nagyvallalatok
esetében alacsonyabb, mint a kisvallalatok esetében. A nagyvallalatok ismertségiik és
nagy kindlatuk miatt magukhoz kotik a vevoket és a kényelmesebb szallitoi
alkupoziciojuk révén mindezt alacsonyabb arak és jellemzden jobb mindség mellett

tudjak elérni. A kisvallalatok alkupozicidja ezzel szemben alacsonyabb a vevokkel

71



szemben, hiszen minden egyes eladdsért, a vevok megtartdsaért és a piaci részesedés
novelésért nagyobb aldozatot kénytelenek tenni, mint a nagyvallalatok. Ezt egyrészrdl az
arak csOkkentésével, masrészrél a mindség novelésével tudjak elérni, ami viszont a
kedvezotlenebb szallitoi alkupozicidjuk miatt jovedelemrontd hatassal bir szamukra. A
kis- és kozépvallalatok korlatozott er6forrasaik és a méretgazdasagossagi hatasok miatt
nagyobb akadalyokkal néznek szembe egy ipardgra, vagy piacra torténd belépéskor a
nagyvallalatokhoz  képest. =~ A nagyvallalatok  nagyobb  er6forrasaik  és
méretgazdasagossaguk miatt képesek 1j technoldgidk bevezetésére, regionalis és globalis
terjeszkedésre, ezaltal megnehezitve a belépést kis- €s kozépvallalatok szdmara. Mig a
nagyvallalatokat kevésbé fenyegetik az iparagra, vagy piacra belépo 1) vallalatok, a kis-
¢és kozépvallalatok esetében ez a fenyegetettség sokkal nagyobb. Ha a kisebb vallalkozas
mégis ugy dont, hogy belép egy szamdra kedvezdtlen piacra vagy ipardgba ¢és
kényszeriien megfelelni kivan a kovetelményeknek, ugy az a jovedelmére negativ
hatassal lesz, mert nem tudja tartani a versenyt a nagyobb vallalatokkal szemben. A kis-
¢és kozépvallalkozasok érzékenyebbek a helyettesitdé termékek fenyegetésére is, hiszen
hidnyozhatnak az 0j termékek ¢és technologidk fejlesztéséhez sziikséges erdforrasok,
amelyekkel versenyezhetnek a helyettesitokkel. A nagyvallalatok ezzel szemben tobb
er6forrast képesek kutatas és fejlesztésbe allokalni, amellyel jelentdsen csokkentik az 1j
helyettesitd termékek fenyegetését. Amennyiben a KKV nem képes versenyezni a
helyettesitd termékekkel, jovedelemromléassal kell szembenéznie. A nagyvallalatok
altalaban tobb erdforrassal €s nagyobb piaci részesedéssel rendelkeznek a versenyhez,
ami sokszor behozhatatlan eldnyt jelent a kisebb versenytarsaikkal szemben. A kisebb
vallalatok eréforrasait konnyedén fel tudja emészteni az ipardgi verseny, ami
kedvezotleniil hat a jovedelmezdségére (Porter, 1979). A Porteri 5 er6 modell
segitségével jol szemléltethetd, hogy kis- és kozépvallalatok milyen korlatokkal
nézhetnek szembe a jovedelmezdségiiket tekintve. Szlikds erdforrasaik, gyenge
méretgazdasagossaguk ¢€s kedvezOtlenebb alkupoziciojuk miatt elemi hatrannyal
indulnak a nagyobb versenytarsakhoz képest és ezt a hatranyt fontos figyelembe venni az
értékelés soran is.

A szakirodalom alapjan megallapithatd, hogy a kis- és kozépvallalati szektor korlatjai
kozott a legnagyobb sullyal szerepelnek az iparadgi verseny, a forrdsokhoz vald
hozzaférés, az energiaarak, a technologidhoz valé hozzaférés, a gazdasagi faktorok, a
vezetdi készségek, a vallalaton beliil zajlo folyamatok, értékesitési korlat, hozzaférés az

alapanyagokhoz és a nem hatékony termelés (Irjayanti & Azis, 2012).
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Iparagi versenyben valo részvétel
Forrasokhoz valé hozzaférés
Energiadrak

Hozzaférés a technologidkhoz
Gazdasagi faktorok

Vezet6 készségek

Vallalati folyamatok optimalizalasa
Ertékesitési korlat

Hozzaférés az alapanyagokhoz

Nem hatékony termelés

11. tablazat: A leggyakrabban eldfordulo korlatok a kis- és kozépvallalkozdsok
novekedésével és jovedelmezoségevel kapcsolatban

Sajat szerkesztés (Irjayanti & Azis, 2012) alapjan

A KKV-k szdmara az iparagi verseny sokkal dragabb és energiaigényesebb folyamat,
mint a nagyvallalatok szamara és sok esetben, ha sikeriil is hatékonyan versenyezniiik,
mas korlatokba titkozhetnek, amelyek gatolhatjak a kisebb vallalkozasokat a jovobeni
novekedésben. Ennek egyik oka a forrdsokhoz, a tékéhez vald hozzaférés korlatozottsaga.
A kisebb vallalatok nehezebben ¢és dragabban képesek bevonni tékét, mint a
nagyvallalatok, ami alapjaban véve megneheziti a novekedést (Berger & Udell, 2006). Ez
a korlatozottsag a forrasokhoz vald hozzaféréshez azt eredményezi, hogy a kisebb
vallalkozdsok mindennapi miikodésre koncentralnak, igyekeznek megteremteni a
forrasokat a valtozo energiadrakra, alapanyagérakra és kamatokra. A kutatas és fejlesztés,
az uj technolodgiak fejlesztése sok esetben kénytelen a hattérbe szorulni a KKV-k
esetében, ami el6bb-utdbb a termelési hatékonysag romlasat és az arbevétel csokkenését
vonhatja maga utan. A fejlesztések végrehajtasa kritikus tényez6 a névekedésben (Biao,
¢s mtsai., 2023). Kalak és Hudson 2016-o0s kutatisa azt bizonyitotta, hogy az Egyesiilt
Allamokban a véllalati méret csokkenésével novekszik a csédkockazat (Kalak & Hudson,
2016).

Ebben a fejezetben harom fontos szempont alapjan keriilt vizsgalat ala a kis- és
kozépvallalati szektor. Az elsé a gazdasagi jelentéség. Magyarorszag, az Eurdpai Unid
(EU27) és az Egyesiilt Allamok adatai alapjan megéllapithatd, hogy a KKV szektor (a
mikrovallalkozasok nélkiil) a foglalkoztatas és a GDP t6bb mint 30%-4t adja atlagosan a
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vizsgalt idészakokban. A masodik az eltérések vizsgalata a nagyvallalatokkal szemben.
Bemutatasra keriilt, hogy szamos fontos pontban eltéréen miitkddnek a kisebb vallalatok
a nagyvallalatokhoz képest és ezeket az eltéréséket indokolt megfontolni az értékelés
folyaman. A harmadik vizsgalati pontban azon korlatok keriiltek bemutatasra, melyek
hatdsa megakadalyozza azt, hogy a kis- és kozépvallalatok a nagyvallalatokkal
megegyez0 novekedéssel €s jovedelmezdséggel rendelkezzenek. Eredményképpen
elmondhat6, hogy jelen doktori értekezés kutatasa indokolt, hiszen amellett, hogy a kis-
¢s kozépvallalati szektor eltéréen viselkedik a nagyvallalatokhoz képest, illetve
novekedési €s jovedelmezOségi korlatokkal is szembenéz, a gazdasagi jelentdsége is

kulcsfontossaguinak tekinthetd globalis szinten.
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5. MERET HATAS

Empirikus tanulmanyok bizonyitjak, hogy a nagyobb vallalatok kevesebb kockazatot
hordoznak magukban, mint a kisebb vallalatok (Pratt S. P., 2008). A nagyobb kockazat
tobb értéket csokkenté kockazati faktort hordozhat magaban, mint példaul a
csédkockazat, a novekedési kockazat és a jovedelmezOségi kockazat. Ezen kockazati
faktorok megjelenhetnek a befektetok dontéseiben €és ardnyaban alacsonyabb értéket
tulajdonithatnak egy kisebb vallalatnak, azaz diszkontdlnak. Jelen doktori értekezés
kutatasa azt vizsgalja, hogy ez a kockazat megjelenik-e a vallalat értékében, tehat az a {6
kérdés, hogy ceteris paribus a nagyobb kockazat miatt, kisebb értéket képvisel-e egy
kisebb vallalat egy nagyobb vallalattal szemben a befektetok szdmara.

Banz 1981-es kutatasaban a mérethatést vizsgalta. A NYSE (New York Stock Exchange)
vallalatait vizsgalva 1926 és 1975 kozott arra a konkluziora jutott, hogy bar a kisebb
vallalatok magasabb kockézattal korrigalt &tlagos jovedelemmel rendelkeznek a
nagyvallalatokhoz képest, egy kisvallalatokbol allo portfolié kockézatosabb, mint egy
nagyvallalatokbol allo (Banz, 1981). Ezt az 6sszefiiggést és magat a mérethatast szamos
mas tanulmany vizsgalta Banz utan. A kisebb vallalatokra jellemz6 nagyobb kockazattal
stulyozott jovedelmet egyfajta kisvallalati prémiumnak tekintették (Roll, 1983). Chan és
szerzOtarsai 1985-0s kutatdsadban szintén a NYSE vallalatait vizsgalta az 1958-tol 1977-
ig terjedd iddszakban. Banz eredményeire a szerzOk azt a magyarazatot adtak, hogy a
kisebb vallalatok a rajuk jellemzd magasabb kockazatot azzal ellensulyozzak, hogy
magasabb atlagos jovedelmet érnek el (Chan, Chen, & Hsieh, 1985). A mérethatas
jelenségének azonositasaval egyértelmiivé valt, hogy a vallalati méret dsszefliggésben all
a vallalatra jellemz0 kockazattal, valamint jovedelmezdségével.

Fama és French 1992-es kutatasaban a NYSE vallalatait vizsgaltak 1963-t61 1990-ig
terjedd 1iddszakban. A szerzOk egyetértésre jutottak Banz eredményeivel azzal
kapcsolatban, hogy a kisebb vallalatok kockazatosabbak, azonban azt a feltételezést,
miszerint ehhez a magasabb kockéazathoz magasabb atlagos jovedelem is tarsul,
megcafoltak. A szerzOk azt talaltak, hogy az évek mulasaval eltlint a magasabb atlagos
jovedelem a kisebb vallalatoknal, ami ellenstlyozna a befektetok szdmara a magasabb
kockazatot (Fama & French, 1992). Dichev 1998-as kutatasaban Fama és French
eredményeivel azonosan arra a kdvetkeztésre jutott, hogy a magasabb csddkockéazat nincs
ellensulyozva nagyobb atlagos jovedelemmel. A szerz6 arra a kovetkeztetésre jutott, hogy

az 1980-as évtol a magasabb csddkockazath vallalatok alacsonyabb atlagos hozamot értek
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el (Dichev, 1998). Az ujabb kutatasok is azt tamasztjak ala, hogy Banz eredménye,
miszerint a kisebb vallalatok magasabb kockazat mellett magasabb kockéazattal sulyozott
jovedelemmel birnak, ma mar nem allja meg a helyét. Ez a kisvallalati prémium globalis
szinten eltlint az évek alatt (Crain, 2011).

A feljebb emlitett kutatdsi eredmények jelen doktori értekezés szempontjabol
kiemelkedden fontos jelentdséggel birnak. Elmondhato, hogy a kutatasok alatamasztanak
két fontos hipotézist. Az elsd, hogy a kisebb vallalatok kockazatosabbak, mint a nagyobb
vallalatok. Ez azt jelenti, hogy a befektetok szamara kockazatosabb egy kisebb vallalatba
befektetni, mint egy nagyobb vallalatba, ezért ezt a kockdzatot bele fogjak épiteni az
értékkalkulacioba. A masodik, hogy a nagyobb kockéazat mellé nem tarsul magasabb
atlagos jovedelem, s6t az 1980-as évektdl alacsonyabb atlagos jovedelem figyelhetd meg
a kockazatosabb vallalatoknal. Ez azt jelenti, hogy a befektetok amellett, hogy nagyobb
kockazatot vallalnak egy kisebb vallalatba torténd befektetéskor, nem tesznek szert
magasabb kockézati prémiumra a nagyobb vallalatokhoz képest. Ez a kettd eredmény
alatdmasztja, hogy a kisebb vallalatok értékelésekor figyelembe kell venni az értéket
befolyasold tényezdket, mint a magasabb kockazat és az alacsonyabb vérhato atlagos

jovedelem.
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6. A KIS- ES KOZEPVALLALATI DISZKONT, A DOSME

A doktori értekezés megirasanak idopontjaban legjobb tudomasom szerint nem talalhaté
sem a magyar, sem a nemzetkozi szakirodalomban olyan vallalatértékelési modszertan,
amely specializaltan a kis- és kozépvallalkozasok értékelésével foglalkozik. Ez a kutatési
rés megfeleléen indokolja egy ilyen modszertan kidolgozasat. A {6 kérdés, hogy miért
sziikséges egy kis- és kozépvallalatokra kalibralt értékelési metodus. Ebben a fejezetben
bemutatasra keriil a kutatds Iétjogosultsaganak indokldsa, a DOSME alapgondolatanak

bemutatasa, a kutatas részletes ismertetése, valamint az eredmények szemléltetése.

6.1 A kutatas l1étjogosultsaganak vizsgalata

A 4. és 5. fejezetben részletesen bemutatasra keriilt, hogy miért indokolt egy kis- ¢és

kozépvallalati szektorra specializalt vallalatértékelési modszertan. Négy fontos indok

keriilt meghatarozasra.

A KKV szektor
globalis gazdasagi
jelentésége

Eltérési pontok a
nagyvallalatokkal
szemben

A kutatas
1étjogosultsaga

A KKV szektor

korlatai

Méret hatas

20. dbra: A kutatas létjogosultsaganak indoklasa

Sajat szerkesztés

A kutatas 1étjogosultsaganak elsé indoka a KKV szektor globalis gazdasagi jelentdsége.

A KKV szektor gazdasagi hozzaadott értéke mind Magyarorszagon, mind az Eurdpai
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Uni6 teriiletén, mind az Egyesiilt Allamokban kritikus jelentséggel bir, azaz a KKV
szektor globalisan fontos gazdasagi faktor. Jelentés mértékben jarulnak hozzd a
foglalkoztatashoz, a GDP-hez ¢és a vallalkozasok oOsszetételét tekintve a tilnyomo
tobbségben a KKV szektor véllalatai vannak. Ahogy az a kordbbi fejezetekben is
korlatozé tényezdként emlitésre keriilt a mikrovallalkozasok jelen tanulmany értelmezése
szerint nem képezik a KKV szektor részét. Ennek oka az, hogy egyrészrol a
mikrovallalatok nagy hanyada egyéni vallalkozas, masrészrol pedig nagyrészben nem
kotelezettek a kettdés konyvvitel vezetésére, valamint részletes beszamolo (mérleg,
eredménykimutatds ¢és kiegészitd melléklet) benyujtasara. Ezen okokbdl 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 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 fébb eltérések. A jelenleg elfogadott és
alkalmazott vallalatértékelési modszerek a nagyvallalatokra vannak tervezve és
kalibralva, azonban fontos figyelembe venni, hogy a kis- és kozépvallalatok eltéréen
mikddnek, mint a nagyvallalatok. Ilyen eltérések a beszdmolok kozzétételében
észrevehetd kiilonbségek, az eltérd szemléletli szamvitel, a beszamoldk és kimutatasok
dokumentélésa, a tulajdonosi kor, az akvizicié mddja, az akvizicidé pénziigyi rendezése,
az Osszehasonlitd adatok rendelkezésre alldsa, 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 kevésbé redlis értékbecslést eredményezhet, mivel ezek az eltérések
torzithatjdk a pontos becslést. Az értékeldnek figyelembe kell vennie, hogy a
nagyvallalatok és a KKV szektor vallalatai eltéréen viselkednek és ezeket az eltéréseket
az értékelés végrehajtasakor is szdmitasba kell venni.

A harmadik tényez6 a kis- és kozépvallalatokra jellemzd korlatok. Irjayanti €s Azis
(2012) azonositottak azokat a f6 korlatokat, amelyekkel a KKV szektor vallalatai
szembenézhetnek miikodésiik alatt. Ezek a korlatok az iparagi versenyben valo részvétel,
a forrasokhoz val6 hozzaférés, az energiadrak, 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 rontjak a kis- és kozépvallalkozasok novekedési

lehetdségeit, jovedelmezdségét €s novelik a kockazatot. Ezen korlatok a vallalati méret
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csokkenésével egyre erdsebben lehetnek jelen, igy a KKV szektor véllalatainak nehezebb
megtartani €s novelni a hatékonysagot, teljesitményt, jovedelmezdséget és a piaci
részesedést, mint a nagyvallalatoknak. Ezen koriilmények miatt nehéz behatarolni a kis-
és kozépvallalatok varhatd novekedési litemét és a kockazatukat megfelelden jellemz6
diszkontratat. Az értékeld a korlatok miatt nem, vagy csak kevésbé megbizhatd becslést
tud adni a jovébeni novekedésre és jovedelmezdségre vonatkozdan, igy sziikséges az
értékelési folyamatot ezen korlatok figyelembevételével alakitani és eszerint korrigalni a
vallalat értékére vonatkozo becslést.

A doktori értekezésben szerepld kutatés 1étjogosultsagat alatdmasztod negyedik és egyben
utolso indok a firm size-effect, azaz a vallalati méret hatasa. A bemutatott szakirodalom
alapjan megallapithat6, hogy a vallalati méret csokkenésével novekszik a csddkockazat
és ezt a novekvo csddkockazatot nem ellensulyozza a jovedelmezéség (Fama & French,
1992). A mérethatas szerint tehat a vallalati méret csokkenésével novekszik a kockazat
és mérséklodik a jovedelmezdség.

A bemutatott négy indok kielégitden tdmasztja ald a kutatas 1étjogosultsagat ¢és kiemeli
annak fontossagat, hogy sziikségszerli egy, a kis- és kozépvallalatokra kalibralt
vallalatértékelési modszer kidolgozasa. Amennyiben az értékeld egy nagyvallalatokra
optimalizalt mddszert alkalmaz a kis- és kozépvallalati szektor vallalatainak értékének
becslésére, figyelmen kiviil hagyva a kiillonbségeket a nagyvallalatokkal szemben, a kis-
¢és kozépvallalatok specialis korlatait, valamint a mérethatést, gy kevésbé realis becslést
kap, mintha az értékelést egy nagyvallalatra vonatkozdan végezné el. Jelen kutatéds célja
az, hogy ezen faktorok figyelembevételével egy olyan kiegészités keriiljon a
vallalatértékelési modszerek repertoarjaba, amellyel az értékeld reédlisabb becslést tud

nyUjtani a kis- és kdzépvallalatok értékére vonatkozoan.

6.2 A Kis- és kozépvallalatok értékelési sajatossagainak szakirodalmi attekintése

A vallalatértékelési modszerek szakirodalma tulnyomé részben a tdzsdei vallalatok
értékelésére korlatozodik. A nyilvanosan miikodo részvénytarsasagok értékelése is nehéz
feladat, de a privat vallalatok esetében szdmos egyéb zavaro, az értékelést megnehezitd
koriilménnyel kell szembenéznie az értékeldnek. Ilyen nehezité koriilmény lehet a nem
elérhet6 részvénypiaci adatok miatti a diszkontratak nehezebb becslése, a beszamolok
kisebb informacidtartalma miatt pontatlan pénzaram eldrejelzések lehetOsége, vagy a

diszkontok adekvat alkalmazdsa. A kis- és kozépvallalatok kozelmultbéli gazdasagi és
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politikai el6térbe kertiilése ellenére még mindig nem szolgél a szakirodalom egy kis- és
kozépvallalatokra specializalt értékelési modszerrel (Petersen, Plenborg, & Scholer,
2006).

Annak ellenére, hogy a legjobb tudomasom szerint még nincs egy specidlisan a KKV
szektorra kidolgozott vallalatértékelési modszertan, szamos olyan publikacié latott
napvilagot, melyek felhivjak a figyelmet azokra a fobb eltérésekre, amelyek miatt egy
kalibralt értékelési modell indokolt lenne.

Sorensen, Wang és Yang (2014) azt vizsgalta, hogy a privat vallalatokba torténd
befektetéskor milyen szempontokat sziikséges figyelembe venni az értékeléskor. A
szerzOk harom f6 pontot azonositottak. A privat vallalatoknal a likviditds megtartasa és a
t0ke bevondsa magasabb koltségekkel jar, a nem egyértelmli kockazatok miatt a
befektetok tobbletkoltséggel szamolnak, valamint a privat vallalatoknal sokkal
jelentésebb koltségeket képviselnek az 0sztonzési rendszerek. Ez a harom azonositott
értéket befolyasolo tényezo (kiilsé finanszirozas magasabb koltsége, nagyobb kockazat
¢és dragabb 6sztonzési rendszerek) tekinthetd a legrelevansabbnak.

Sharma (2018) a privat vallalatokra jellemzé eltéré kockazat megjelenitésére egy
specialis modellt dolgozott ki, amely pontosabb becslést adhat a sajat toke koltségére
vonatkozoan. A szerzd szerint amiatt, hogy a privat vallalatok részvényei (részesedései)
sokkal kevésbé likvidek, mint a t6zsdei vallalatoké, a befektetok szamara fontos
kiegészitd informaciot nyUjthat egy olyan diszkontrata, ami figyelembe veszi a
korlatozott likviditast, illetve a magasabb kockdzatot. A privat vallalatok sok esetben
dinamikusan tudnak névekedni, azonban ez nem minden esetben ellenstlyozza a
kockézatot. Sharma szerint egy olyan diszkontrata, amely kelléen figyelembe veszi a
privat véllalatok sajatos helyzetét, értékes tobbletinformacioval szolgalhat a potencialis
befektetdk szamara.

A nagyobb kockazat mellett egy masik fontos értéket befolyasold tényezdé a kiilsé
finanszirozas koltségessége. A KKV szektor szdmara neheziti a novekedést a bankok
kockézatviselési hajlandosaganak csokkenése a gazdasagi vilagvalsag ota. A kisebb
vallalatoknak magasabb kockézati besoroldsuk miatt magasabb kamatokat kell fizetniiik
a hitelek utan igy, ha novekedni szeretnének, tobbletfizetési kényszerrel kell
szembenéznilik. Minél nagyobb ¢és stabilabb egy vallalat, annal kedvezdbb
konstrukciokat kap, igy jelentds finanszirozasi elényre tehet szert a kisebb vallalatokkal

szemben (Rostamkalaei & Freel, 2016).
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A koltségesebb kiils6 finanszirozas egyértelmiien megneheziti a KKV szektor miikodését.
Degryse, Goeij és Kappert (2012) a holland kis- és kozépvallalkozasok tokestruktarajat
¢s annak hatésait vizsgalta. A szerzok arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a holland KKV
szektorban érvényesiil a ,,pecking order”. Azt talaltak, hogy a kis- ¢és kozépvallalatok a
nyereségiikbol elsésorban a rovid tava kotelezettségeit csokkentik, mivel azok
kockazatosabbak és dragabbak. Ez a szemlélet megneheziti a KKV szektor szamara a
novekedést, hiszen a nyereséget nem fejlesztésre, 1) technologidk bevezetésre, vagy a
piaci részesedés novelésére, hanem a kotelezettségek torlesztésére forditjak.

A KKV szektor tokestrukturaja fiigg attdl, hogy adott vallalat életciklusanak mely
szakaszaban van. A fiatal vallalatok jobban ki vannak téve a kiilsé forrasoktdl vald
fliggdségnek. Ez a fiiggdség koltséges és megneheziti a ndvekedést. Ahogy a véllalatok
haladnak el6ére az életciklusukban, egyre inkabb igyekeznek lecsokkenteni a kiilsd
forrasok mértékét és azokat belso forrasokkal helyettesiteni. A tékestruktura és a vallalat
érettségi  szakaszdnak ezen korrelacidja a KKV szektorra jellemzd egyfajta
kockazatkeriil6 magatartasra hivja fel a figyelmet (La Rocca, La Rocca, & Cariola, 2011).
A szakirodalomban fellelhetd forrdsok alapjan megallapithatd, hogy a KKV szektor
specialis miikddése és eltérései a nagyvallalatokkal szemben ismertek, valamint
egyértelmiien jelen van egy egyre novekvo igény a kis- és kdzépvallalatok megbizhatobb
¢s realisabb értékelésére, azaz egy specialis modszerre. Damodaran a ,,vallalatértékelés
sOtét oldala” -ként hivatkozik minden olyan esetre, amikor egy olyan vallalatot kell
értékelni, amelynek az eredménye negativ, fiatal (nem all rendelkezésre megfeleld
mennyiségi adat), vagy ha nincs megfelelé szami 6sszehasonlithaté eszk6z (Damodaran,

2000).
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21. abra: A vallalatertékelés sotét oldala

Sajat szerkesztés (Damodaran, 2000) alapjdn

A szerzd szerint az értékelés alapvetéen ugyanaz marad, fliggetleniil attol, hogy milyen
tipustt vallalatot vizsgalunk, azonban léteznek olyan vallalatok, ahol az értékelési
gyakorlat nehezebbé valik, €és a becslések zajosabba valnak. Az elsd csoportba tartoznak
azok a vallalatok, amelyek veszteségesek. Mivel a legtobb modell a jovobeni
jovedelemaramokra tadmaszkodik, igy a negativ eredménnyel bird véllalatok esetén
finomitani kell a modszert, példaul a jovobeli pozitiv eredmény feltételezésével,
amennyiben azt megfeleld indoklassal lehet alatdmasztani. A redlis érték becslése még
nehezebb lehet a masodik csoportot alkoto fiatal vallalatoknal, amelyek esetében nincs,
vagy csak rovid idétavon all rendelkezésre beszamoldadat. Erre az esetre megoldast
nyUjthat az Osszehasonlithatdo vallalatokrdl szdrmazd informacidk behelyettesitése,
amennyiben azok rendelkezésre allnak. Az értékelést megneheziti az olyan vallalatok
esete is, amelyek egyediek, igy nem all rendelkezésre elegendd 6sszehasonlithato vallalat.
A szerzd szerint a kérdés nem az, hogy ezeket a vallalatokat lehet-e értékelni, hanem az,
hogy hajlanddéak vagyunk-e elfogadni a zajosabb értékbecsléseket és megfeleld
kreativitassal és intuicioval birunk-e az értékelés lebonyolitasahoz (Damodaran, 2000).

Damodaran ugyan tézsdei vallalatokrol ir, a felsorolt problémak azonban jellemzdéek
lehetnek a kis- és kozépvallalati szektorra is. Amennyiben a KKV szektor vallalatainak

értekelésére gy tekintiink mint, a ,vallalatértékelés sotét oldalara”, ugy el kell
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fogadnunk, hogy a becslésiink az adatok mindségének és mennyiségének korlatozottsaga,
az 6sszehasonlithato vallalatok sziikossége és a szektor sajatossagai miatt zajosabb lehet
és sziikséges elszakadni a féaramu értékelési metoddusoktol. Adekvat megoldast nyujthat

egy megfeleld szakmai alapokkal alatamasztott intuitiv és kreativ értékelés lebonyolitasa.

6.3 A Kkis- és kozépvallalati diszkont (DOSME) alapgondolata

A kis- és kozépvallalati szektor egyre novekvd gazdasagi jelentéségének és
specialitasainak okan ugy gondoltam, hogy ezen kutatasi rés tanulméanyozasa fontos €s
hasznos eredményeket hozhat a kozgazdasagtan szamara. Jelen doktori értekezés legjobb
tudomasom szerint az egyetlen olyan kutatas, amely kimondottan a KKV szektor
értékelésére vonatkozd modszertan kidolgozasaval foglalkozik.

Az értékelés-maddszertani problémak a kis- és kdzépvallalati szektor esetén elsdsorban a

rendelkezésre allo pénziigyi €s iparagi adatok problémdjabol adodnak.

Adatok

megbizhatdsaga

Problémak az
adatokkal

Adatok Adatok

mennyisége mindsége

22. abra: Lehetséges problémak az adatokkal a KKV szektor vallalatainak esetében

Sajat szerkesztés

Az eldz6 fejezetekben részletesen targyalt jogszabalyi, gazdasagi és vallalati kornyezet
miatt a kis- és kozépvallalatokra vonatkozo pénziigyi és iparagi adatok terén harom fo

problémaval szembesiilhet az értékeld.
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Az els6 probléma az adatok megbizhatésaga. Ebben a tekintetben figyelembe kell venni,
hogy a szektor vallalatainak tilnyomo tobbsége nem kotelezett konyvvizsgalatra és egyéb
addicionalis adatszolgaltatasokra, mint a nagyobb vallalatok. A pénziigyi adatok terén ez
azt eredményezi, hogy a KKV szektor vallalatai altal nyilvanossagra hozott adatok nem
ellendrzottek, igy megkérddjelezddik megbizhatésaguk. A vallalatértékelés soran az
eredménykimutatas adatai kritikus jelentdségliek, igy, ha azok megbizhatosagaban kérdés
meril fel, ugy az értékbecslés is torzitott eredményt hozhat. Fontos megemliteni, hogy a
sziirkegazdasagra ¢és feketegazdasdgra vonatkozd hipotéziseket szinte lehetetlen
megerdsiteni vagy megcéfolni, igy az adatok megbizhatdsdganak megkérddjelezését az a
tény igazolja, hogy az adatok nem ellendérzottek. A kis- és kozépvallalatok esetében tehat
a pénzligyi adatok tudatos, vagy tudattalan manipuldldsanak lehetdsége a fokozott
ellenérzés hidnya miatt nagyobb mértékben 4ll fenn, mint a tézsdei nagyvallalatok
esetében, igy az értékelési folyamat soran ez fontos mérlegelési tényezd, ami miatt
kérdésessé valik a becsiilt érték realitasa.

A maésodik probléma az adatok mindsége. A tdzsdei nagyvallalatok esetében a
tulajdonosok, azaz a részvényesek fel¢ valo megfelelés az elsdszamu feladat a vallalat
vezetdi szamara. Ha nem elégitik ki a részvényesek elvarasait, fennall a veszélye annak,
hogy elhagyjak a vallalatot és mas befektetési alternativak utan néznek. A tdézsdei
vallalatok menedzserei igy mindent megtesznek annak érdekében, hogy a lehetd
legpontosabb, legnaprakészebb ¢és leghasznosabb informaciokkal tudjak ellatni
befektetdiket. A befektetokon tul a tdzsder vallalatok adatszolgaltatasainak meg kell
felelniiik a kiilonb6zd feliigyeld szerveknek és az Aaltaluk tamasztott jogszabalyi
kovetelményeknek is. A nyilvanosan milkdddé részvénytarsasagok vezetdinek az
adatszolgaltatasra és adatmindségre vonatkozo feleldssége tehat sokkal nagyobb, mint a
kisebb privat vallalatok esetében. Ez azt eredményezi, hogy a tézsdei vallalatok esetében
a pénziigyi adatok mindsége magasabb, mint a nem tdzsdei vallalatok esetében. A kis- €s
kozépvallalatok vezetdinek csak egy, vagy néhany tulajdonos szamara kell megfelelnitik,
sok esetben pedig a vezetd és a tulajdonos szerepe megegyezik. A KKV szektor
vallalatinak nem kell a tézsdei vallalatoknal eldirt kiegészité adatszolgaltatasokat
végeznilik. Kovetkezésképpen elmondhatd, hogy a Kis- és kozépvallalatoknak mind
tulajdonosi, mind pedig jogszabalyi szempontbdl kisebb a feleldsségiik, igy az altaluk
kibocsatott pénziigyi adatok mindsége is gyengébbnek vélelmezhetd a tdézsdei

nagyvallalatokhoz képest.
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Az eléz6 két problémabol kovetkezik a harmadik a probléma, ami az adatok
mennyiségére vonatkozik. A kis- és kozépvallalatoknak szamottevéen kevesebb
adatszolgaltatasi kotelezettségiik van, igy ennek megfelelden nem érheté el olyan
részletezettségli pénziigyi adat, mint a tézsdei vallalatok esetében. A belsd
adatszolgaltatdsokon kiviil a tézsdén jegyzett vallalatokrél szamos fliggetlen elemzd
vallalat is (példaul: Standard & Poor's, Moody's Investors Service és Fitch Ratings)
szolgal elemzésekkel, igy azon véllalatokrol szélesebb korben érhetdek el mind pénziigyi,
mind pedig iparagi adatok. Az értékelés szempontjabdl egy masik fontos szempont az
adatok mennyiségét illetden a megfeleld szamu 0sszehasonlithato vallalat rendelkezésre
allasa. A tézsdei vallalatok esetén az €lérhet6 adatok szdmossaga miatt az 6sszehasonlitas
is egyszeriibb folyamat, mint a kevesebb adattal rendelkezd kis- és kozépvallalatok
eseteén.

Summa summarum elmondhatd, hogy a nagyvallalatok adatai megbizhatobbak,
magasabb mindséget képviselnek és nagyobb mennyiségben allnak rendelkezésre, mint a
kisebb véllalatok adataii A DOSME esetében ez adja a fundamentumot az
alapgondolathoz, miszerint a kis- és kozépvallalatok értékelésének korrekcidja esetén a
nagyvallalati adatokbdl sziikséges kiindulni és azokat megfeleld szakmai indokléassal

alatdmasztva sziikséges beépiteni a hagyomanyos vallalatértékelési modellekbe.

85



6.4 A Kis- és kozépvallalati diszkont (DOSME) moédszertana

A DOSME moddszertan kiindulopontja az, hogy mivel a t6zsdei nagyvallalatok adatai
megfeleld6 mennyiségben €s mindségben allnak rendelkezésre, valamint megbizhatoak,

igy egy megbizhato referenciaadatként szolgalhatnak az érték mérésére.

EVzmce = Piaci kapitalizacié + kamatkoteles kotelezettségek

25. egyenlet: A referencia vallalatérték meghatarozasa a piaci kapitalizacio alapjan

ahol,
EVrmc = a tézsdei vallalat piaci értéke a kapitalizdcioja alapjan
Piaci kapitalizaci6 = forgalomban 1év6 részvények darabszama ¢€s részvényar
szorzata
Kamatkoteles kotelezettségek = koleson és hiteljellegli kamattal terhelt hosszu és

rovid lejarath kotelezettségek

A tdzsdei vallalatok piaci kapitalizacié alapjan meghatarozott piaci értéke a sajat toke
értékével egyenld. Ahhoz, hogy a teljes vallalatértékre vonatkozd becslést kapjunk,
sziikséges hozzaadni a kamatkoteles kotelezettségek értékét. Ez a kapott érték (EVrmc) @

referenciaérték.

EV

EVpp = EBITDAg % ————
Vs R *EBITDA,

26. egyenlet: A referencia vallalatérték meghatarozasa a szorzoszamos modszer alapjan

ahol,
EVRre = a tézsdei vallalatra vonatkoz6 arbecslés a szorzoszamos modszer alapjan
EBITDAR = a tézsdei vallalat EBITDA értéke
EV/EBITDABg = az iparagi atlagos benchmark EV/EBITDA mutat6

A referenciaérték mellé sziikséges egy arbecslés a tézsdei vallalatokra. Ez az arbecslés a
szorzoszamos modszerrel keriil meghatarozasra az EBITDA segitségével, mivel az EBIT-
hez és az EBITA-hoz képest jobb magyardzoerdvel bir a hozamok eldrejelzésében

(Nissim, 2019). Tovabbi fontos érv az EBITDA alapti modszer valasztasa mellett, hogy
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Morgan Stanley jelentései alapjan az EV/EBITDA alapu értékelés az értékeldk altal
leggyakrabban hasznalt metodus a vallalatérték alapt szorzészamok koziil. A tézsdei
vallalat EBITDA (EBITDAR) mutatoja és a benchmark EV/EBITDA (EV/EBITDAR)
szorzata adja a becsiilt vallalatértéket (EVRrg). Ahhoz, hogy realis becslést kapjunk ahhoz
sziikséges adekvat benchmark adatot véalasztani. Az Gsszehasonlithatosag elve alapjan
ehhez olyan benchmark adat sziikséges, amely azonos foldrajzi elhelyezkedésti €s azonos

iparagban miik6do vallalatok EV/EBITDA mutatoit foglalja magaban.

EV
AR _ RMC
EVgp

21. egyenlet: A tozsdei vallalatok becsiilt értékének viszonyanak meghatarozasa a

benchmark adattal becsiilt arhoz képest

ahol,
Ag = a tézsdei nagyvallalat becsiilt értékének eltérése a benchmark adatok alapjan
kalkulalt arbecsléshez képest
EVrmc = a referencia vallalatérték a piaci kapitalizacio alapjan

EVRre = a véllalatra vonatkozé arbecslés benchmark adatok alapjan

A referencia vallalatérték €s a vallalatra vonatkozd arbecslés hanyadosa megmutatja,
hogy a tdzsdei vallalat piaci kapitalizicidja alapjan becsiilt piaci értéke milyen
viszonyban van az iparagi atlagos benchmark EV/EBITDA mutato segitségével becsiilt
arral. Amennyiben ez érték nagyobb, mint 1, Ggy a t6zsdei vallalat becsiilt piaci értéke
magasabb, mint a benchmark mutatd alapjan késziilt arbecslés, igy az a kovetkeztetés
vonhato le, hogy jobban teljesit a benchmark atlaghoz képest. Amennyiben ez az érték
Kisebb, mint 1, ugy a t6ézsdei vallalat becsiilt piaci értéke alacsonyabb, mint a benchmark
mutatoval becsiilt ar, igy az a kovetkeztetés vonhatd le, hogy rosszabbul teljesit a
benchmark atlaghoz képest. A Ap (a t6zsdei nagyvallalat becsiilt értékének eltérése a
benchmark adatok alapjan kalkulalt arbecsléshez képest) a DOSME modszertananak elsd

pillére.
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28. egyenlet: A KKV vdllalat sajat téke értékének becslése DCF modszer alapjan

ahol,
SHVpsme = a KKV vallalat sajat toke értéke
ECFo = a KKV vallalat equity cash flow-ja = ad6zott eredmény
g = andvekedési rata

r = sajat toke elvart megtériilése

A kis- és kozépvallalatok esetén a sajat toke értékének becslése a diszkontalt cash flow
modszer alapjan torténik, a kétfazisu equity cash flow metodussal. A véllalkozasok
esetében a mérlegben bekdvetkezd valtozasok befolyasoljak a pénzaramokat, azonban
ezen tényezok kiszlirése nélkiil a pénzaramok jelentds valtozékonysaga figyelheté meg,
mig az adozott eredmény jellemzdéen stabilabb (Broere, 2014). Tobbéves iddszak
vizsgalata esetén a kritikus mérlegtételek (befektetett eszkdz valtozas, forgotdke valtozas
¢és kotelezettség valtozas) egy allandoé érték koriil mozognak és az atlagos éves valtozasuk
zérus (Ulbert, Takacs, & Csapi, 2017). Amennyiben a pénzaramokra vonatkozdan
kritikus vagyonelemek atlagos éves valtozasa zérus, igy azon véllalatok esetében, melyek
az ¢letciklusuk érett szakaszdban vannak az equity cashflow megegyezik az adozott
eredménnyel (Takacs, Ulbert, & Fodor, 2019). Az adozott eredmény €s az equity cash
flow ekvivalenciajat vizsgalja Fernandez (2002), aki szintén az elézdéekkel azonos
kovetkeztetésre jutott. A fent leirt kutatdsi eredmények alapjan alatdmasztott
egyszerlsitéssel ¢élve egy vallalat sajat tokéjének értékére vonatkozd becslés
végrehajthatd Gigy az equity cash flow modell segitségével, hogy a kiindulé pénzaram
maga az addzott eredmény. A novekedési rata (g) és a sajat toke elvart megtériilése (r)
esetében hasonloan az EV/EBITDAs mutatbhoz szikséges egy megfeleld
Osszehasonlithatosadgi paraméterekkel rendelkezé benchmark adat. A megfeleld
Osszehasonlithatosaghoz sziikséges az azonos foldrajzi helyzet és azonos iparagban

torténo mukodés.

EVpsur = SHVpsyr + kamatkoteles kotelezettségek

28. egyenlet: A KKV vallalat vallalatértékenek becslese DCF modszer alapjan
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ahol,
EVbosmve = a KKV vallalat teljes vallalatértéke
SHVpsve = a KKV vallalat sajat toke értéke
Kamatkoteles kotelezettségek = kdleson €s hiteljellegti kamattal terhelt hossza és

rovid lejaratl 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 tézsdei vallalatok esetén szdmitott EVrmc értéknek.

EV

EVSMEB = EBITDASME * m

29. egyenlet: A KKV vallalat értékének meghatarozasa szorzoszamos modszer alapjan

ahol,
EVsmes = a KKV vdllalatra vonatkoz6 arbecslés a szorzészamos modszer
alapjan
EBITDAsve = a KKV véllalat EBITDA értéke
EV/EBITDABg = az iparagi atlagos EV/EBITDA mutato

Ahogyan a tézsdei vallalatok esetében, a kis- és kozépvallalatok esetén is sziikséges egy
benchmark adatok alapan becsiilt ar (EVsmes). Ez a becslés azt mutatja meg, hogyha a
vizsgalt kis- vagy kozépvallalat a tézsdei vallalattal azonos foldrajzi helyen €s azonos
iparagban folytatna tevékenységét és tozsdei vallalat lenne, akkor mekkora lenne a piaci
kapitalizacioja, azaz mennyibe keriilne. Az kis- és kozépvallalat EBITDA mutatoja
(EBITDAswmE) és a benchmark EV/EBITDA (EV/EBITDAB) szorzata adja a vallalatra
vonatkoz6 arbecslést a szorzoszamos modszer alapjan. A benchmark adatot tekintve az
Osszehasonlithatosag elve alapjan ehhez olyan benchmark adat sziikséges, amely azonos
foldrajzi elhelyezkedésti és azonos iparagban miikodé vallalatok EV/EBITDA mutatoit

foglalja magaban.
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30. egyenlet: A Kis- és kozépvallalatok becsiilt értékének meghatdrozdasa a benchmark

adattal becsiilt arhoz képest

ahol,
Asye = a Kis- és kozépvallalat becsiilt értékének eltérése a benchmark adatok

alapjan kalkulalt arbecsléshez képest
EVbosme = a kis- és kozépvallalat értéke a DCF modszer alapjan

EVsmes = a kis- és kozépvallalatra vonatkozo arbecslés benchmark adatok alapjan

A Agyre (a Kis- és kozépvallalat becstilt értékének eltérése a benchmark adatok alapjan
kalkulalt arbecsléshez képest) a DOSME mddszertandnak masodik pillére. A diszkontalt
cash flow modszer és a benchmark adatok alapjan becsiilt &r hanyadosa megmutatja, hogy
a kis- és kozépvallalat diszkontalt cash flow mddszer alapjan becsiilt vallalatérték milyen
viszonyban van az iparagi atlagos benchmark EV/EBITDA mutat6 segitségével becsiilt
arral. Amennyiben ez érték nagyobb, mint 1, gy a kis- és kozépvallalat becsiilt értéke
magasabb, mint a benchmark mutatoval becsiilt ar, igy az a kovetkeztetés vonhato 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 vonhato le, hogy rosszabbul teljesit a benchmark alapjan
szamitott 4tlaghoz képest.
Xt Asue,,
DOSME =1 — —o—
i=1 2Ry
n
31. egyenlet: A DOSME kiszamitasanak képlete

ahol,
DOSME = a kis- és kozépvallalati diszkont
n = a megfigyelések szama
Asve = a Kis- és kozépvallalatok becsiilt értékének és a benchmark adatok alapjan
becsiilt &r hanyadosa
Ar = a tézsdei nagyvallalatok becsiilt értékének €s a benchmark adatok alapjan
becsiilt &r hanyadosa

y = adott év azonositdja
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A Kis- és kozépvallalati diszkont, azaz a DOSME meghatarozasa a fenti egyenlet alapjan
torténik. A kis- és kozépvallalatok becsiilt értékének és a benchmark adatok alapjan
becsiilt aranak hanyadosainak, valamint a tézsde nagyvallalatok becsiilt értékének és
benchmark adatok alapjan becsiilt ardnak hanyadosainak atlaga adja meg a DOSME

mértékét.

y i=1 Ag; Yiz1 AsyE,

T 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%

12. tablazat: Szemlélteto példa a DOSME szamitasara
Sajat szerkesztés

A fenti tablazat azt a célt szolgalja, hogy a lehetd legegyszeriibb modon szemléltesse a
DOSME modell miikodését. Hat éves idoperiodusban minden évre meghatarozasra kertil
egy atlagos eltérés a becsiilt vallalatérték és a benchmark adatok segitségével kalkulalt
arbecslésre vonatkozoan mind a tézsdei nagyvallalatok (Ar), mind a Kis- ¢és
kozépvallalkozasok (Aswve) vonatkozédsaban, és ezeket az eltéréseket 6 évre atlagolva
megkapjuk a kellé hosszusagu idOperidduson mért atlagos eltéréseket. A példan lathato,
hogy a tdzsdei nagyvallalatok atlagos értéke 1,11, ami azt jelenti, hogy 11%-kal
magasabb a becsiilt értékiik, mint a benchmark adatok alapjan becsiilt ar, igy elmondhato,
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 elmondhato, hogy rosszabbul teljesitenek, mint
az iparagi atlag. A DOSME esetében azt vizsgaljuk, hogy a nagyvallalatokhoz képest
hany szazalé¢kkal mutatnak alacsonyabb értéket a kis- és kozépvallalatok becsiilt értékei

a benchmark adatok alapjan késziilt arbecsléshez képest. A példdban a DOSME 20%-0s
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értéket mutat, ami azt jelenti, hogy kis- és kdzépvallalati szektor vallalatai atlagosan 20%-
kal alacsonyabb becsiilt értékkel rendelkeznek, mint az ipardgi atlagos benchmark
segitségével szamitott ar. A szorzdészammal becsiilt piaci arszinthez képest a diszkontalt
cash flow modellel meghatarozott érték alacsonyabb. Ezt az eltérést a DOSME fejezi ki,
igy a szorz6szamos moédszer alkalmazédsakor annak mértékével korrigalni sziikséges.

A fenti példa kizarélag a szemléltetést szolgalja, a kovetkezo két alfejezetben bemutatasra

keriil a kutatas és annak eredményei német, illetve magyar gazdasagi kornyezetben.
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6.5 A kutatas bemutatasa és az eredmények szemléltetése német kornyezetben

A doktori értekezés els6 empirikus eredményei a német vallalatokra vonatkoznak. Mivel
a német gazdasdg FEuropa legnagyobb ¢s legerdsebb gazdasaga, igy megfeleld
fundamentumot nyujt a DOSME elmélet gyakorlati megalapozasara. A kutatds kérdése
az, hogy a német vallalatok esetében elfogadhato-e a doktori értékezés els6 hipotézise,
miszerint a Kis- és kozépvallalkozasok esetében a szorzdészamos modszerrel kalkulalt
arbecslés alacsonyabb értéket mutat, mint a nagyvallalatok esetében. A német tézsdei
nagyvallalatokra vonatkoz6 adatok a Thomson Reuters adatbazisdbdl szdrmaznak, a
gyljtés a Refinitiv Eikon szoftver segitségével tortént. Az 6t éves vizsgalt idoszakra
vonatkozoan (2017-2021) osszegylijtésre keriilt az Osszes német t6zsdei nagyvallalat
adata, amely megfelel a kutatds kritériumainak. A kiegyenstlyozott panel
adatadllomanyban 265 darab tdzsdei nagyvallalat (1.325 darab megfigyelés) maradt,
melyeknek a vizsgalt idészakban minden évre minden adata rendelkezésre all, melyek
minden évben arbevétellel, pozitiv ad6zés utani eredménnyel, pozitiv EBITDA mutatdval
¢és pozitiv sajat tékével rendelkeznek, valamint a mérlegfordulénapjuk mindig az év
utolsé napja (december 31.). A német tézsdei nagyvallalatok esetében elsé 1épésben
meghatarozasra keriilt a 25. egyenlet alapjan a tézsdei vallalat piaci értéke annak piaci
kapitalizacioja alapjan (EVrmc). A konzekvens eredmények miatt ehhez minden évben
az utolsoé napra vonatkoz6 zar6 részvényar adatai, a mérlegfordulonapon forgalomban

1évo részvények darabszama, valamint az adott év mérlegadatai kertiltek felhasznélésra.
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23. abra: Az EVrwc értékek logaritmusanak hisztogramja (Németorszag, 2017-2021)
Sajat szerkesztés

A német tézsdei vallalatok benchmark adatok alapjan becsiilt dranak a szorzoszamos
modszerrel torténé meghatarozasahoz sziikség van egy adekvat benchmark adatra. Mivel
az alkalmazott szorzoszam az EV/EBITDA, ezért egy foldrajzi €s iparagi kritériumoknak
megfeleld EV/EBITDA benchmark (EV/EBITDAB) adatra van sziikség. Ezek a
benchmark adatok (Damodaran, 2023) adatbazisabol szarmaznak. Minden évre
Kigytjtésre keriilt az iparagra vonatkozo eurdpai atlagos EV/EBITDA mutatd, ami az
értékelés alapjat szolgalja. A megfeleld input adatok segitségével a 26. egyenlet alapjan

megbecsiilhetd a tézsdei nagyvallalatok becsiilt ara (EVrg).
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24. abra: Az EVrs értékek logaritmusanak hisztogramja (Németorszag, 2017-2021)

Sajat szerkesztés

I_EVRB versus |_EVRMC (with least squares fit)

28
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25. dbra:Az EVrwc és EVrs értékek pontfelhé diagramja (Németorszag, 2017-2021)
Sajat szerkesztés

Amennyiben minden vallalatra rendelkezésre all egy EVrmc, valamint egy EVre adat,
ugy a 27. egyenlet alapjan meghatarozhato6 a Ar, azaz a szazalékos eltérés, amely a német
tozsdei nagyvallalatok piaci kapitalizacidja alapjan szamitott értéke és a benchmark

EV/EBITDA szorzoszam alapjan becsiilt ara kozott van.
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26. abra: A Ar értékek alakuldasa a kiugro értékek kezelése elott (Néemetorszag, 2017-
2021)

Sajat szerkesztés (megjegyzés: a ,, Ticker” felirat a vallalat egyedi azonositojat jelzi)

EVAMCEVRE_WINS versus Ticker (with least squares fit)

Y =1.03 + 0.000921X ——
o [s] [+] o o o [+] o @ o o0 @ Oom OO0 oo
5 | =] o
o o
© o o 5 o o
[s]
al B o O o o o
E °8 “ ° o0 o ° o °
E ° ?
o o o o o 5
E (5]
1]
Q
=
£
w
Ticker
27. abra: A Ar értékek alakuldasa a kiugro értékek kezelése utan (Németorszag, 2017-
2021)

Sajat szerkesztés (megjegyzés: a ,, Ticker” felirat a vallalat egyedi azonositojdt jelzi)
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A német tézsdei nagyvallalatok Ar értékeinek esetében sziikséges volt a kiugréd értékek
kezelése, hogy azok ne torzitsak az eredményeket (Rappai, 2010). A kiugré értékek
kezelésére a winsorizalds modszere keriilt alkalmazésra, miszerint a megfigyelések also
¢s felsd 5%-a az 5%-hoz és 95%-hoz tartozd percentilis értékével keriilt helyettesitésre
(Adams, Hayunga, Mansi, Reeb, & Verardi, 2018). A 26. és 27. dbrdn l1athato a Ar értékek

alakulasa winsorizalas elott, illetve utan.

év AR
2017 1,28
2018 1,17
2019 1,09
2020 0,97
2021 1,27
atlag 1,16

13. tablazat: A Ar alakuldsa a vizsgalt években a tozsdei nagyvallalatok esetében

(Németorszag, 2017-2021)

Sajat szerkesztés
Atlag 1,16
Median 0,86
Minimum 0,22
Maximum 5,24
Szoras 1,04

14. tablazat: A AR leiro statisztikai adatai a tozsdei nagyvallalatok esetében

(Németorszag, 2017-2021)
Sajat szerkesztés

A 13. és 14. tablazat adatai alapjan lathato, hogy a német tézsdei nagyvallalatok becstilt
érteke az Ot éves vizsgalt peridodust (2017-2021) tekintve 1.325 megfigyelés alapjan
atlagosan 16%-kal mutatott magasabb értéket, mint a Damodaran adatbazisbol szdrmazé
eurdpai atlagos iparagi benchmark adat alapjan becsiilt ar. A német vallalatok korében
végzett empirikus kutatas eredményeképpen az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a tézsdei
nagyvallalatok szorzéoszamos modszerrel meghatarozott ara atlagosan 16%-kal

magasabb, mint annak a piaci kapitalizacidja alapjan becsiilt értéke, azaz ennyivel
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teljesitik tal az eurdpai iparagi atlagos benchmark adatokat. Ezen empirikus eredmény
alapjan elfogadhat6 a doktori értekezés masodik hipotézise, miszerint a nagyvallalatok
piaci kapitalizacioja alapjan becsiilt értéke atlagosan magasabb értéket mutat, mint a
benchmark adatok alapjan kalkulalt arbecslés.

A német kis- és kozépvallalatok adatai, akarcsak a t6zsdei vallalatok esetében, a Thomson
Reuters adatbazisabol (Refinitiv Eikon) szdrmaznak. Annak okéan, hogy a rendelkezésre
allo adatbazisban nem szerepel kis- és kozépvallalkozas szerinti bontas a német vallalatok
tekintetében, a privat vallalatok adatait tekintettem a KKV szektor vallalatainak. A
kutatasban csak azon vallalatok adatai lettek felhasznalva, melyeknek minden vizsgalt
évben minden sziikséges adata (mérlegfOosszeg, sajat toke, kotelezettségek, arbevétel,
EBITDA, adozott eredmény) rendelkezésre allt, sajat tokéje, adozott eredménye, és
EBITDA mutatéja minden évben pozitiv, arbevétellel rendelkezd miikodé vallalat,
valamint megfelel az iparagi egyeztetés szempontjabol az 6sszehasonlitas kritériumainak.
A kritériumoknak valé megfelelés utan 301 privat vallalat maradt az adatallomanyban,
amely adatallomany igy 1.505 megfigyelésbdl all. A kis- és kozépvallalatok értékének
becslése (EVpsme) a diszkontalt cash flow modszerrel tortént a 28. és 29. egyenlet alapjan.
A moddszerhez sziikséges diszkontrata és novekedési rata meghatarozasdhoz a Damodaran
adatbazis (Damodaran, 2023) adatai keriiltek felhasznalasra foldrajzi és iparagi
egyeztetéssel. A véllalatok adozott eredményének és a benchmark diszkontrata (sajat toke
elvart megtériilése) és novekedési rata segitségével meghatarozasra keriilt a vallalatok
sajat toke értéke (28. egyenlet), majd a kamatkdoteles kotelezettségek hozzaadasa utan
megallapitasra keriilt a vallalatra vonatkozo becsiilt teljes vallalatérték (29. egyenlet). Az
igy kapott vallalatértéek (EVpsme) megfeleltethetd a nagyvallalatok esetében a referencia

vallalatértéknek (EVrmc).
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28. dbra: Az EVpswme értékek logaritmusanak hisztogramja (Németorszag, 2017-2021)

Sajat szerkesztés

A Kis- és kozepes vallalatok (privat vallalatok) arbecsléséhez sziikség van egy adekvat
benchmark EV/EBITDA adatra. Ez a benchmark adat Damodaran adatbazisabol
szarmazik, ahol elérhetdek az éves adatok ipardgakra és foldrajzi elhelyezkedésre bontva
(Damodaran, 2023). Minden vizsgalt évre kigyijtésre keriilt az iparagi atlagos
EV/EBITDA mutaté az eurdpai nagyvallalatokra vonatkozéan. Ahhoz, hogy minden
vizsgalt vallalathoz a megfelelé6 benchmark adat keriiljon, sziikséges volt egy iparagi
egyeztetés a Thomson Reuters iparagi kodok és a Damodaran adatbazis kozott. A
megfelelé benchmark adat azonositasa utan a 30. egyenlet segitségével megallapithato a

vallalat benchmark adatok alapjan becsiilt ara (EVsmes).
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29. dbra: Az EVsves értékek logaritmusanak hisztogramja (Németorszag, 2017-2021)
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Sajat szerkesztés

|_EVSMEB versus |_EVDSME (with least squares fit)

Y =313 +0850X ——
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30. dbra: Az EVosme és EVsmes értékek pontfelhd diagramja (Németorszag, 2017-2021)

Sajat szerkesztés

A 30. dbran lathatdo a pontfelhd diagramon, hogy hogyan alakultak az egymashoz

viszonyitott EVpsme és EVsmes értékek. A 31. egyenlet segitségével meghatarozhato az

eltérés mértéke a diszkontalt cash flow alapjan becsiilt érték és az eurdpai atlagos iparagi
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benchmark adatok alapjan szamitott arbecslés kozott, azaz meghatarozhatd a kis- és

kozépvallalati szektor (privat vallalatok) értékeinek atlagos eltérése az eurdpai iparagi

atlaghoz viszonyitva (Asmg).
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31. abra: A Asve értékek alakuldasa a kiugro értékek kezelése elott (Németorszag, 2017-
2021)

Sajat szerkesztés
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32. dbra: A Aswve értékek alakulasa a kiugro értékek kezelése utan (Németorszag, 2017-

2021)
Sajat szerkesztés

Ahogyan az a 31. dbran lathato a Asme értékek esetében is sziikséges volt a kiugro értékek
kezelése. A német t6zsdei nagyvallalatokhoz hasonléan a kiugrd értékek kezelésére a
winsorizalas modszere keriilt alkalmazasra 5%-0s percentilisek mellett. A 32. dbrdn

lathato az értékek alakuldsa a kiugrod értékek sziirése utan.

Asme
2017 0,63
2018 1,00
2019 0,92
2020 0,98
2021 0,71
atlag 0,85

15. tablazat: A Asve alakulasa a vizsgalt években a kis- és kozépvallalkozdsok esetében

(Németorszag, 2017-2021)

Sajat szerkesztés
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Atlag 0,85

Median 0,65
Minimum 0,14
Maximum 2,70
Szoras 0,65

16. tablazat: A Asve leiro statisztikai adatai a tézsdei nagyvallalatok esetében

(Németorszag, 2017-2021)
Sajat szerkesztés

A német vallalatok korében végzett empirikus kutatas eredményeképpen az a
kovetkeztetés vonhatd le, hogy a kis- ¢és kozépvallatok a szorzoszamos modszerrel
meghatarozott ara atlagosan 15%-kal alacsonyabb, mint a diszkontalt cash flow modszer
alapjan becsiilt érték, azaz ennyivel teljesitik alul az eurdpai iparagi atlagos benchmark
adatokat. Ezen empirikus eredmény alapjan elfogadhatdo a doktori értekezés elsd
hipotézise, miszerint a diszkontdlt cash flow moddszerrel becsiilt érték a kis- és
kozépvallalatok esetében atlagosan alacsonyabb értéket mutat, mint a benchmark adatok
alapjan kalkulalt arbecslés.

A német vallalatokra vonatkozé 2.830 megfigyelésbdl all6 kutatds eredményérdl a Asme-
re és a Ar-re vonatkozdan a kutatds szempontjabol biztatd kovetkeztetések vonhatok le.
Egyrészrol a KKV szektor vallalatainak becsiilt értéke a német véllalatok esetében
elmarad az ipardgi atlagos benchmark adatok alapjan becsiilt artél, masrészrdl pedig a
tézsdei nagyvallalatok becsiilt értéke a német vallalatok esetében meghaladja az atlagos

iparagi benchmark adatok segitségével becsiilt arat.

A Kis- és kozépvallalati diszkont (DOSME) mértéke a német KKV szektorra vonatkozoéan

a 31. egyenlet segitségével meghatarozhato.

Z?zlASMEi_y 0.85
DOSME =1— 72— =1—- -—=1-10,7327 = 100% — 73,27%
1 Ar,, 1,16
n

~ 100% — 73% =~ 27%

32. egyenlet: A DOSME mértékének meghatarozasa a német KKV szektorra

vonatkozoan
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A német vallalkozasok kozott végzett 2.830 darab megfigyelésbdl allo empirikus kutatas
azt az eredményt hozta, hogy a német KKV szektor vallalatainak DCF modszerrel becsiilt
érteke atlagosan 27%-kal alacsonyabb értéket mutat, mint a benchmark adatokkal becsiilt
iparagi atlagos ar, igy a német kis- és kozépvallalkozasok értékelése esetén a
szorzoszamos modszer alkalmazasakor egy 27%-0s Kis- és kozépvallalati diszkont

(DOSME) alkalmazasa javasolt.
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6.6 A kutatds bemutatasa és az eredmények szemléltetése magyar kérnyezetben

A magyar vallalatok vizsgalatanak célja az, hogy megerdsitse a német vallalatokbol allo
mintan kapott eredményeket, valamint, hogy alatamassza a kutatds még nem igazolt
hipotéziseit. A magyar nagyvallalatok esetében kizarolag a nyilvanosan miikodo
részvénytarsasagokat vizsgaltam. Ennek oka az, hogy egy olyan piac altal generalt és
elismert vallalatértéket (EVrmc) kivantam meghatarozni, amely megbizhato €s stabil
alapot ad, mint referenciapont. A Budapesti Ertéktézsdén a kutatas idészakaban 38
véllalat részvényei vannak forgalomban (BET, 2021). Ebbél a 38 vallalatbol 19 olyan
vallalat van, amelynek a vizsgalt id6szakra (2015-2019) minden beszamoldja elérheto,
EBITDA-ja minden évben pozitiv és megfelel az sszehasonlitas kritériumainak. Igy a
nagyvallalatok tekintetében 95 kizardlag nyilvanosan miikodd részvénytarsasagokra
vonatkoz6 megfigyelés all rendelkezésre (19 vallalat, 5 éves periddus). Ezen 19 vallalat
vizsgalt idészakarol szolo beszamoloi letdltésre keriiltek az Igazsagiigyi Minisztérium
honlapjarél, és legytijtésre keriiltek a BET weboldalardl az értékeléshez sziikséges
részvényarak. A konzekvens Osszehasonlithatosag miatt a nagyvallalatok becsiilt értékét

a minden év utolso napi zaroéarfolyama alapjan szamoltam a 25. egyenlet segitségével.
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33. abra: Az EVrwc értékek logaritmusanak hisztogramja

Sajat szerkesztés
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A tézsdei nagyvallalatok becsiilt értékének megallapitasahoz a benchmark adatok alapjan

sziikség van egy adekvat benchmark EV/EBITDA adatra. Ez a benchmark adat Aswath

Damodaran adatbéazisabol szarmazik, ahol elérhetdéek az éves adatok iparagakra és

foldrajzi elhelyezkedésre bontva (Damodaran,

2023). Minden vizsgalt évre kigyljtésre

kertilt az iparagi atlagos EV/EBITDA mutato az eurdpai véllalatokra nézve. Ahhoz, hogy

minden vizsgalt vallalathoz a megfelelé benchmark adat keriiljon, sziikséges volt egy

iparagi egyeztetés a magyar tevékenységi korok €s a Damodaran adatbazis kozott.

A kutatasba bevont magyar tézsdei
nagyvallalatok listdja

4iG Nyrt.

Magyar Telekom Tavkozlési Nyrt.

ALTEO Energiaszolgaltatd Nyrt.

Masterplast Nyrt.

ANY Biztonsagi Nyomda Nyrt.

MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt.

Appeninn Vagyonkezeld Holding Nyrt.

OTT-ONE Nyrt.

Budapesti Ingatlan Hasznositési és Fejlesztési
Nyrt.

Ormester Vagyonvédelmi Nyrt.

CIG Pannénia Eletbiztosité Nyrt.

PannErgy Nyrt.

DUNA HOUSE HOLDING Nyrt.

Raba Jarmitipari Holding Nyrt.

FORRAS Vagyonkezelési és Befektetési
Nyrt.

Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyrt.

Graphisoft Park SE Ingatlanfejleszté Nyrt.

Zwack Unicum Likdripari és Kereskedelmi
Nyrt.

Kulcs-Soft Nyrt.

17. tablazat: A kutatasban vizsgalt magyar tézsdei nagyvallalatok

Sajat szerkesztés

A 17. tablazatban lathat6 a kutatasba bevont magyar tézsdei nagyvallalatok listaja. A

nagyvallalatok alacsony szdmossagat a német mintdhoz képest az indokolja, hogy a

Budapesti Ertéktézsde egy jelentSsen kisebb piacot foglal magaban, mint az Eurdpaban

harmadik legnagyobb tézsdével rendelkezd Németorszag.
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Magyar tevékenységi kor

Damodaran megfelel6

6201 Szamitdgépes programozas

Computer Services

7112 Mérnoki tevékenység, miiszaki tanacsadas

Engineering/Construction

1812 Nyomas (kivéve napilap)

Publishing & Newspapers

6420 Vagyonkezelés (holding)

Investments & Asset Management

6820 Sajat tulajdont, bérelt ingatlan bérbeadasa,
iizemeltetése

Real Estate (Operations & Services)

6511 Eletbiztositas

Insurance (Life)

6420 Vagyonkezelés (holding)

Investments & Asset Management

6420 Vagyonkezelés (holding)

Investments & Asset Management

6820 Sajat tulajdont, bérelt ingatlan bérbeadasa,
iizemeltetése

Real Estate (Operations & Services)

5829 Egyéb szoftverkiadas

Software (System & Application)

6110 Vezetékes tavkozlés

Telecom. Services

6420 Vagyonkezelés (holding)

Investments & Asset Management

1920 Koolaj -feldolgozas

Oil/Gas (Production and
Exploration)

7219 Egyéb természettudomanyi, miiszaki kutatas,

Engineering/Construction

fejlesztés
8010 Személybiztonsagi tevékenység Business & Consumer Services
7010 Uzletvezetés Business & Consumer Services
7010 Uzletvezetés Business & Consumer Services

2120 Gyogyszerkészitmény gyartasa

Drugs (Pharmaceutical)

1101 Desztillalt szeszes ital gyartasa

Beverage (Alcoholic)

18. tablazat: Damodaran adatbazis szerinti iparagegyeztetés a magyar tézsdei

vallalatokkal

Sajat szerkesztés

A [8. tablazat alapjan lathatd, hogy az egyes tézsdei nagyvallalatok tevékenységi koréhez

parositasra keriilt annak Damodaran adatbazisbeli megfeleldje. Az iparagi egyeztetés utan

kivalaszthatova valt az adekvat benchmark EV/EBITDA adat. A foldrajzi és iparagi

egyeztetés utan a 26. egyenlet segitségével megallapitasra keriil a magyar tdzsdei vallalat

benchmark adat alapjan becsiilt ara (EVre), amely a vallalat EBITDA értékének és a

hozza tartozo EV/EBITDAR szorzatanak eredménye.
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34. abra: Az EVrs értékek logaritmusanak hisztogramja

Sajat szerkesztés
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35. dbra: Az EVrmc és EVrs értékek O-Q plotja

Sajat szerkesztés

A 35. dbran lathato, hogyan alakultak a EVrmc és EVre értékek egymashoz viszonyitva.
A két érték hanyadosaként a 27. egyenlet alapjan meghatarozhatd, hogy a vallalat becsiilt
értéke milyen viszonyban all a vallalat benchmark adatok alapjan becsiilt araval, azaz

meghatarozhat6 a t6zsdei nagyvallalat eltérése az iparagi atlaghoz viszonyitva (Ar).
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év AR

2015 1,31
2016 0,99
2017 1,09
2018 1,11
2019 1,13

19. tablazat: A Ar alakuldsa a vizsgalt években a tozsdei nagyvallalatok esetében

Sajat szerkesztés
Atlag 1,17
Median 0,79
Minimum 0,13
Maximum 5,03
Szoras 1,22
20. tablazat: A AR leiro statisztikai adatai (2015-2019) a tézsdei nagyvallalatok
esetében
Sajat szerkesztés

A 19. és 20. tablazat adatai alapjan lathatd, hogy a magyar tézsdei nagyvallalatok becsiilt
érteke az Ot éves vizsgalt periodust (2015-2019) tekintve a 95 megfigyelés alapjan
atlagosan 17%-kal mutatott magasabb értéket, mint az eurdpai atlagos iparadgi benchmark
adat alapjan becsiilt értékek. Ez az eredmény mintegy 1 szdzalékponttal tér el a német
vallalatok korében végzett kutatas eredményeitdl. Ennek megfelelden elmondhato, hogy
a nagyvallalatok esetében nem jelentkezik szadmottevd kiilonbség a magyar és a német
vallalatok k6zott az eurdpai ipardgi benchmark adatokhoz képest, igy elfogadhato a
kutatas negyedik hipotézise, miszerint a magyar €s a német nagyvallalatok k6zott nincs
szamottevo eltérés a piaci kapitalizacio alapjan becsiilt érték és a benchmark adatok
alapjan becsiilt &r hanyadosat tekintve, valamint a fenti eredmények tiikrében, a német
vallalati mintan végzett kutatdst megerdsitve elfogadhatd a kutatds masodik hipotézise,
miszerint a nagyvallalatok piaci kapitalizacidja alapjan becsiilt értéke atlagosan

magasabb értéket mutat, mint a benchmark adatok alapjan kalkulalt arbecslés.

A Kis- és kozépvallalatok adatai a Céginformacio.hu Kft. (Crefoport) adatbazisabol
szarmaznak, a besorolas a foglalkoztatottak szama alapjan tortént. A kutatasban csak azon

vallalatok adatai lettek felhasznalva, melyeknek minden vizsgalt évben minden sziikséges
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adata rendelkezésre allt, sajat tokéje, adozott eredménye, és EBITDA mutatéja minden
évben pozitiv, arbevétellel rendelkez6 miikddd vallalat, valamint megfelel az iparagi
egyeztetés szempontjabol az Osszehasonlitds kritériumainak. A kritériumoknak valo
megfelelés és a torzito hatas csokkentésének érdekében kiugro értékek kisziirése (Rappai,
2010) utan 51 kozepes méretii vallalat és 243 kisvallalat maradt az adatallomanyban,
amely igy 1.470 megfigyelésbdl all. A kozepes méretii vallalatok és a kisvallalatok
esetében a vallalat értékének meghatarozasa (EVpswme) a diszkontalt cash flow mddszerrel
tortént a 28. és 29. egyenlet alapjan. A modszerhez sziikséges diszkontrata és novekedési
rata meghatarozasahoz a Damodaran adatbazis (Damodaran, 2023) adatai keriiltek
felhasznalasra foldrajzi és iparagi egyeztetéssel. A vallalatok adozott eredményének, a
benchmark diszkontratanak (sajat t6ke elvart megtériilése) és a benchmark novekedési
ratanak a segitségével meghatarozasra kertilt a vallalatok sajat toke értéke (28. egyenlet),
majd a kamatkoteles kotelezettségek hozzaadasa utan megallapitasra keriilt a vallalatra
vonatkozo becsiilt teljes vallalatérték (29. egyenlet). Az igy kapott vallalatérték (EVpsme)

megfeleltethetd a nagyvallalatok esetében a referencia vallalatértéknek (EVrmc).
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36. abra: Az EVpswme értékek logaritmusanak hisztogramja
Sajat szerkesztés

A Kis- és kdzepes vallalatokra vonatkozo arbecslés megallapitasahoz a benchmark adatok
alapjan sziikség van egy adekvat benchmark EV/EBITDA adatra. Ez a benchmark adat
Damodaran adatbazisdbol szarmazik, ahol elérhetdek az éves adatok ipardgakra és

foldrajzi elhelyezkedésre bontva (Damodaran, 2023). Minden vizsgalt évre kigytjtésre

110



kertilt az iparagi atlagos EV/EBITDA mutat6 az eurdpai véllalatokra nézve. Ahhoz, hogy
minden vizsgalt vallalathoz a megfelel6 benchmark adat kertiiljon, sziikséges egy iparagi
egyeztetés a magyar tevékenységi korok és a Damodaran adatbazis kozott (/4. tablazat).
A megfelel6 benchmark adat azonositasa utan a 30. egyenlet segitségével megallapithato

a vallalat benchmark adatok alapjan becsiilt értéke (EVsme).
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37. abra: Az EVsmes értékek logaritmusanak hisztogramja

Sajat szerkesztés
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LOG_SMEB versus LOG_EVDSME (with least squares fit)
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38. dabra: Az EVbswe és EVswmes értékek pontfelhd diagramja
Sajat szerkesztés

A 38. dbran lathato, hogy hogyan alakultak az EVpsme €s EVsmes értékek egymashoz
viszonyitva. A 31. egyenlet segitségével meghatarozhat6 az eltérés mértéke a diszkontalt
cash flow alapjan becsiilt érték €és a benchmark adatok alapjan szamitott arbecslés kozott,
azaz meghatarozhato a KKV szektor vallalatainak atlagos eltérése az eurdpai iparagi

atlaghoz viszonyitva (Asme).

Axisvallalat AKézépvallalat AsmE
2015 0,72 0,66 0,71
2016 0,51 0,49 0,51
2017 0,47 0,48 0,47
2018 0,54 0,57 0,54
2019 0,45 0,50 0,46
atlag 0,54 0,54 0,54

21. tablazat: A Asve alakuldsa a vizsgalt években a KKV szektor vallalatainak esetében

Sajat szerkesztés
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Atlag 0,54

Median 0,50
Minimum 0,01
Maximum 1,90
Szoras 0,31
22. tablazat:A Aswe leiro statisztikai adatai (2015-2019) a magyar KKV szektor
esetében
Sajat szerkesztés

Az 1.575 megfigyelésbol all6 magyar vallalatok korében végzett kutatas eredményérol a
Asmve-te €s a Ar-re vonatkozoan szamos fontos kovetkeztetés vonhato le. A magyar KKV
szektorban nincs kiilonbség az eltérésben a vizsgalt 6t éves periddusban a kisvallalatok
¢és a kozépvallalatok kozott. Ez azt jelenti, hogy a méret ebben a tekintetben nem
befolyasolja a Asme-t, pusztan az a tény szamit, hogy t6zsdei vallalatrol, vagy pedig kis-
¢és kozépvallalkozasrol van sz6. Mivel a magyar KKV szektor esetében a Asme 0,54-es
értéket mutat, elfogadhato6 az elsd hipotézis, miszerint a diszkontalt cash flow modszerrel
becsiilt érték a kis- és kdzépvallalatok esetében atlagosan alacsonyabb értéket mutat, mint
a benchmark adatok alapjan kalkulalt arbecslés. Lévén, hogy a magyar kis- és
kozépvallalkozasok esetében 0,54 az eltérés a diszkontalt cash flow modszerrel becsiilt
érték és a benchmark adatokkal kalkuldlt arbecslés kozott nagyobb, mint a német
vallalatok esetében (0,85), elfogadhatdo a harmadik hipotézis. Azzal az eredménnyel,
miszerint a magyar gazdasagban a nagyvallalatok esetében nem jelentkezett szamottevd
kiilonbség a német nagyvallalatokkal szemben, mind a magyar, mind pedig a német
nagyvallalatok feliilteljesitik az eurdpai iparagi benchmark adatokat, elfogadhatova valik
a masodik hipotézis, miszerint a nagyvallalatok piaci kapitalizacidja alapjan becstilt
érteke atlagosan magasabb értéket mutat, mint a benchmark adatok alapjan kalkulalt
arbecslés, valamint elfogadasra keriil a negyedik hipotézis, miszerint a magyar és a német
nagyvallalatok kdzott nincs szdmottevd eltérés a piaci kapitalizacio alapjan becsiilt érték

¢és a benchmark adatok alapjan becsiilt ar hanyadosat tekintve.

A Kkis- és kozépvallalati diszkont (DOSME) mértéke a magyar KKV szektorra

vonatkozoan a 31. egyenlet segitségével hatarozhato meg.
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n
Zi:l ASMEi’y

— 0,54
DOSME =1 — —-—— =1 — =1-10,4615 = 100% — 46,15%
1 Ar,, 1,17
n

~ 100% — 46% =~ 54%
33. egyenlet: A DOSME mértékenek meghatarozasa a magyar KKV szektorra

vonatkozoan

A magyar vallalkozasok kozott végzett 1.575 darab megfigyelésbdl allé empirikus
kutatds azt az eredményt hozta, hogy a magyar KKV szektor vallalatainak DCF
modszerrel becsiilt értéke atlagosan 54%-kal alacsonyabb értéket mutat, mint a
benchmark adatokkal meghatdrozott eurdpai ipardgi atlagos arbecslés, igy a
szorzoszamos modszer alkalmazésa esetén egy 54%-0s Kis- és kozépvallalati diszkont
(DOSME) alkalmazésa javasolt (Varkonyi & Takécs, 2022). Ebben a tekintetben érdemes
figyelembe venni a kutatds azon eredményét, miszerint a nagyvallalatok esetén nem
tapasztalhato jelentés kiilonbség a magyar és német gazdasag kozott. Felmeriilhet a
kérdés, hogy a magyar KKV szektor vallalatainak esetében a 31. egyenlet segitségével
kalkulalt 54%-os érték teljes egésze a Kis- és kdzépvallalati diszkontnak tekinthetd, vagy
értelmezhetd esetleg orszagdiszkontként. Mivel a német gazdasag Eurdpa legerdsebb
gazdasaga, ezért indokolt azzal a feltételezéssel élni, hogy a Németorszagban miikodo
vallalatok hatékonyabban tudnak miikédni és névekedni, mint mas eurdpai orszagok
vallalatai. Joggal feltételezhetd, hogy a magyar kis- és kozépvallalatok tobb nehézséggel
néznek szembe, lassabban tudnak novekedni €s kevésbé eredményesen miikddnek, mint
a német KKV szektor vallalatai. Ennek okdn a magyar KKV szektor esetében nem
beszélhetiink 54%-0s DOSME-r6l, hiszen figyelembe kell venni az orszadg sajatos
helyzetét, melyet egy orszagra vonatkozo6 diszkont képes reprezentalni. A német KKV
szektorra meghatarozott 27%-0S DOSME-t hatarozom meg az eurdpai kis- és
kozépvallalatokra vonatkozd diszkontnak és az ezt meghaladd részt pedig
orszagdiszkontnak tekintem. A magyar KKV szektor vallalatainak esetében (mint minden
europai KKV esetében) tehat 27%-0s DOSME-t javaslok, amit sziikséges korrigalni egy
addicionalis 27%-os orszagdiszkonttal. A 27%-os orszagdiszkont azonositasaval
elfogadasra keriil az 6todik hipotézis, miszerint a magyar kis- és kozépvallalkozasok
esetében indokolt orszagdiszkont alkalmazasa.

Fontos megemliteni, hogy olyan adatsorok esetében, ahol az eloszlas ferde (nem normalis

eloszlasu), jobban miikodik a median, mint az atlag (Hoaglin, Mosteller, & Turkey,
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2000). Ennek oka az, hogy az eloszlas egyik oldala (balra elnyld vagy jobbra elnyulo)

nehezebb, mint a mésik, és a nehezebb oldalon talalhatd sz€élsdséges értékek torzitjak a

becslést a szamtani atlag alkalmazasa esetén (Wilcox, 2013).
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39. dbra: A Asme (feliil) és Ar (alul) értékek hisztogramja a magyar (bal) és német
(jobb) vallalatok korében

Sajat szerkesztés

Ahogyan a 39. abran lathatd a Asve és Ar értékek hisztogramjai nem normalis

eloszlasuak, jobbra elnytld ferdeséget mutatnak, ezért indokolt lehet az atlag helyett a

median alkalmazasa.

Atlag Median
ASME AR DOSME Asme  Ar DOSME
Magyar 0,54 1,17 54% 0,50 0,79 37%

Német 0,85 1,16 27% 0,65 0,86 24%
23. tablazat: A DOSME vizsgalata az atlag és a median haszndlata esetén magyar és

német vallalatok korében

Sajat szerkesztés
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A 23. tablazatban lathato, hogyan alakul a DOSME mértéke a magyar és német vallalatok
korében. Lathato, hogy az atlag alkalmazdsa magasabb DOSME értéket eredményez,
mint a medidn, és a median alkalmazasa esetén kozelit egymashoz a német és a magyar
Kis- és kozépvallalati diszkont értéke. Az egyértelmiien lathatd, hogy a magyar vallalatok
esetében a nagyvallalatok kis mintaclemszama miatt jelentds eltérést eredményez a
median alkalmazasa az atlag helyett. A német vallalatok esetében, ahol a megfigyelések
szama tobb, valamint kiegyensulyozott a nagyvallalat és a kis- €s kozépvallalatok kozott
(nagyjabol azonos mintaclemszadm), az eltérés mar sokkal kisebb. Ebbdl az a
kovetkeztetés vonhatd le, hogy bar szamit, hogy az atlag, vagy a medidn kertil
alkalmazasra, minél nagyobb az adatidllomany, annal kevésbé tudjak a széls6séges
értékek torzitani az atlagot. Mivel a német gazdasag Eurdpa vezetd gazdasaga, ezért jelen
doktori értekezés a német vallalati mintdn kapott atlagos DOSME értéket tekinti az
eurdpai atlagos DOSME értéknek €s az ezt meghaladd részt pedig orszagdiszkontnak
tekinti. A DOSME ¢és az orszagdiszkontok kapcsolatanak vizsgalata tovabbi kutatési
munkat igényel tobb orszag bevondsaval.

A magyar és német mintdn Osszesen 4.405 darab megfigyelésbdl allo empirikus
kutatasbol tehat az a kovetkeztetés vonhato le, hogy az értékelés szempontjabol fontos
tényez0, hogy tézsdei vallalatrol, vagy kis- és kozépvallalkozasrol (privat vallalkozasrol)
van sz0, hiszen relevans kiilonbségek tapasztalhatoak. A kutatds ezen eredményei

alatamasztjadk a DOSME alkalmazasanak létjogosultsagat.
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6.7 A kutatas eredményeinek TOBIT-regresszioval torténd vizsgalata

A kutatas eredményeinek alatamasztasanak érdekében statisztikai vizsgalat ala vetettem

EVpsmE

a német vallalatok adatait tartalmazé adatdlloméanyt. Az eredményvaltoz6 az —
SMEB

hanyados, azaz a vallalat diszkontalt cash flow modell alapjan becsiilt értékének, valamint
a benchmark adatokkal késziilt arbecslés hanyadosa. A hanyados a két becsiilt érték
kozotti eltérést mutatja meg. Amennyiben ez a hanyados kisebb, mint 1, ugy a DCF
modellel becsiilt érték alacsonyabb, mig, ha a hanyados nagyobb, mint 1, igy a DCF
modellel becsiilt érték magasabb, mint a benchmark adatok alapjan készitett arbecslés. A
regressziot azon megfigyelésekre futtattam, amelyeknél értelmezhetd a diszkont (a
hanyados kisebb, mint 1), igy olyan modellt volt sziikséges alkalmazni, amely figyelembe
veszi, hogy az eredményvaltozot egy kiiszobérték korlatozza, igy a statisztikai
vizsgélathoz a Tobit-modellt valasztottam. A Tobit-modell értelmezhetd egyfajta linearis
regresszioként is, melyben az eredményvaltozot vagy balrdl, vagy jobbrol, vagy mindkét

iranybol egy kiiszobérték hatarolja (Lazar, 2023).
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40. abra: A EVpsme és EVsme hanyadosok hisztogramja sziirés eldtt (fent) és sziirés utan

(lent)
Sajat szerkesztés

A 40. abran lathato, hogy a szlirés eldtti adatallomanyban az 1-nél kisebb értékek
stirlisége joval magasabb, mint az 1-nél nagyobb értékeké, azaz a kis- és kdzépvallalatok
DCF modellel becsiilt értékei inkabb kisebbek a benchmark értékeknél, mint nagyobbak.
A hipotézis alatimasztasanak érdekében egy 1.103 darab német kis- és kdzépvallalatokra

vonatkozo megfigyelést tartalmazo Tobit-regresszid keriilt futtatasra 2017-t61 2021-ig

EVpsmE

terjedd iddszakban éves adatokkal. Az eredményvaltozo a e— magyarazo valtozo
MEB

pedig az addzott eredmény logaritmusa, amely a vallalati méretet hivatott reprezentalni.
A modell tehat azzal a feltételezéssel €l, hogy a nagyobb adozott eredmény nagyobb

vallalati mérettel parosul. A Tobit-regresszidhoz sziikséges kiiszobérték iteracios
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technikdval keriilt meghatarozésra, mely szerint a legjobb modellt jobb oldali 0,9-es

kiiszobérték eredményezi.

Model 11: Tobit, using 1103 observations
Dependent variable: EVDSMEEVSMEB
QML standard errors

Coefficient | Std. Error z p-value
const 0.120148 | 0.0549134 2.188 0.0287  |**
I NETINCOME 0.0270505 | 0.00360682 7.500 <0.0001 [***
Chi-square(1) 56.24732 p-value 6.39e-14
Log-likelihood —31.11734 Akaike criterion 68.23468
Schwarz criterion 83.25204 Hannan-Quinn 73.91510

sigma = 0.232402 (0.00466642)
Left-censored observations: 0 (EVDSMEEVSMEB <= 0)
Right-censored observations: 57 (EVDSMEEVSMEB >= 0.9)

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 66.2834

with p-value = 4.04337e-15

24. tablazat: A Tobit-regresszio futtatasanak eredményei
Sajat szerkesztés

A modell jol illeszkedik, a konstans 3%-0s (p-érték = 0,0287) szignifikanciaszint mellett,
a magyardzovaltozo pedig 1%-os (<0,0001) szignifikanciaszint mellett magyarazza az
eredményvaltozot. Az informacids kritériumok alacsony értékei (Akaike = 68,23468,

Hannan-Quinn = 73,91510) is bizonyitjak a modell illeszkedését.
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41. abra: A reziduumok eloszlasfiiggvénye
Sajat szerkesztés

A Tobit-regresszio képelete Greene (2002) alapjan a kovetkezo:

y;:a-l'ﬁxi-l'g

34. egyenlet: Tobit-regresszio

A kutatés soran futtatott Tobit-regresszio képlete, igy a kovetkezoképpen alakul:

EV,
__DSME _ 0,120148 + 0,0270505 * log(adodzott eredmény) + €

EVSMEB

35. egyenlet: Tobit-regresszio behelyettesitve

A Tobit-regresszi6 eredményeinek segitségével megallapithaté, hogy az addzott

eredmény novekedésével, amely a méretet hivatott reprezentdlni, az EDﬂ hanyados

SMEB

kozelit 1-hez, azaz a kiilonbség a diszkontalt cash flow moddszerrel és a benchmark
adatokkal késziilt arbecslés kozott eltiinik, mig a kisebb vallalatok nagyobb eltérést
mutatnak (1-t6l 0 iranyaba tavolodnak). A regresszié eredményeinek alatamasztasaval
elmondhat6, hogy a vallalati méret (adozott eredmény) ndvekedésével kozeledik a becsiilt
érték a benchmark értékhez, azaz a kisebb vallalatok esetében indokolt a DOSME
alkalmazasa. Ezzel az eredménnyel elfogadhatova valik a hatodik hipotézis, miszerint a

vallalati méret csokkenésével negativ irdnyba ndvekszik az eltérés a becsiilt vallalatérték
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¢s a benchmark adatokkal kalkuldlt arbecslés kozott, azaz a szorzoszamos eredmény

egyre jobban meghaladja a diszkontalt cash flow alapu értékelés eredményét.
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6.8 A téma tovabbi kutatasi lehetdségeinek vizsgalata amerikai vallalati mintan

Jelen doktori értekezés fokusza a piaci szorzoészamos modszereken beliil az EV/EBITDA
mutaton van, azonban a kis- és kozépvallalati diszkont modszertananak tovabbi
lehetséges kutatasi tertileteit is fontos megemliteni. A tovabbi lehetséges kutatasi iranyok
koziil kettét szeretnék kiemelni. Az egyik a foldrajzi helyzet lehetséges hatasai, azaz,
hogy eltérd orszagokban milyen mértékben van jelen a DOSME. A maésik fontos kutatasi
kérdés pedig az, hogy mas piaci szorzoszamos modszerek alkalmazasakor is érvényesiil-
e a kis- és kozépvallalatok esetén a diszkont. Ezen két kutatasi kérdés szemléltetésére egy
amerikai vallalati mintan kertilt tesztelésre a modell, azonban az EV/EBITDA benchmark
mutatd helyett az EV/EBIT mutaté keriilt alkalmazéisra. Az amerikai vallalatokra
vonatkozod nem kiegyensulyozott adatallomanyban Osszesen 5.703 db (3.409 db
nagyvallalatra és 2.294 db kis-és kozépvallalatra vonatkozd) megfigyelés szerepel. A
vizsgalat a német vallalati mintdval megegyezden a 2017-es évtdl a 2021-es évig terjed
Ki, az adatallomanyban éves adatok szerepelnek. A mintaban szereplé vallalatokra
vonatkozé kritériumok szerint minden évben arbevétellel, pozitiv addzas utani
eredménnyel, pozitiv EBITDA-val, pozitiv EBIT-tel és pozitiv sajat tokével rendelkezett,
valamint a mérlegforduldonapjuk mindig az év utolsé napja (december 31.). Az adatok a
német vallalatokat tartalmaz6 mintaval azonosan a Refinitiv Eikon (Thomson Reuters)
adatbazisbol szarmaznak.

Az amerikai t6zsdei nagyvallalatok esetében elsd 1épésben meghatarozasra keriilt a 25.
egyenlet szerint a tozsdei vallalat piaci értéke annak piaci kapitalizacioja alapjan
(EVrmc). A konzekvens eredmények miatt ehhez minden évben az utolsd6 napra
vonatkozo6 zard részvényar adatai, a mérlegfordulonapon forgalomban 1év6 részvények

darabszéma, valamint az adott év mérlegadatai keriiltek felhasznélasra.
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42. abra: Az EVrwc értékek logaritmusanak hisztogramja (USA, 2017-2021)
Sajat szerkesztés

Az amerikai tdézsdei nagyvallalatok benchmark adatok alapjan becsiilt aranak a
szorzoszamos modszerrel torténd meghatarozasahoz sziikség van egy adekvat benchmark
adatra. Mivel az alkalmazott szorzoészam az amerikai vallalatok esetében az EV/EBIT,
ezért egy fOldrajzi és iparagi kritériumoknak megfeleldé EV/EBIT benchmark
(EV/EBITg) adatra van sziikkség. Ezek a benchmark adatok (Damodaran, 2023)
adatbazisabol szdrmaznak. Minden évre kigyljtésre keriilt az ipardgra vonatkozd
amerikai atlagos EV/EBIT mutato, ami az értékelés alapjat szolgalja. A 26. egyenlet
segitségével megbecsiilhetd a tdzsdei nagyvallalatok benchmark adatok alapjan becsiilt

ara (EVrg).

Relative frequency
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43. dbra: Az EVre értékek logaritmusanak hisztogramja (USA, 2017-2021)

Sajat szerkesztés
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1_EBRB versus |_EVRMC (with least squares fit)

Y =-0,0688 + 0,999X ——

|_EBRE

I_EVRMC

44. abra: Az EVrwc és EVra értékek pontfelhé diagramja (USA, 2017-2021)

Sajat szerkesztés

Amennyiben minden vallalatra rendelkezésre all egy EVrmc, valamint egy EVre adat,
ugy a 27. egyenlet alapjan meghatarozhatd a Ar, azaz a szazalékos eltérés, amely az
amerikai tézsdei nagyvallalatok piaci kapitalizacidja alapjan szamitott értéke és a

benchmark EV/EBIT szorzészam alapjan becsiilt ara kozott van.

EVRMCEVRE wersus TICKER (with least squares fit)

Y = 0,690 +0,00210%X ——

EVRMCEWRE

TICKER

45, abra: A Ar értékek alakuldsa a kiugro értékek kezelése elott (USA, 2017-2021)
Sajat szerkesztés

(megjegyzés. az abran a ,, Ticker” felirat a vallalat egyedi azonositojat jelzi)
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46. dbra: A Ar értékek alakulasa a kiugro értékek kezelése utan (USA, 2017-2021)

Sajat szerkesztés
(megjegyzés: az abran a ,, Ticker” felirat a vallalat egyedi azonositdjat jelzi)

Az amerikai tézsdei nagyvallalatok Ar értékeinek esetében is sziikséges volt a kiugrd
értekek kezelése, hogy azok ne torzitsdk az eredményeket (Rappai, 2010). A kiugrd
értékek kezelésére a winsorizalas modszere keriilt alkalmazasra, miszerint a
megfigyelések also és felsd 5%-a az 5%-hoz és 95%-hoz tartozd percentilis értékével
keriilt helyettesitésre (Adams, Hayunga,Mansi, Reeb, & Verardi, 2018). A 45. és 46.

abran lathato a Ar értékek alakuldsa winsorizalas elott, illetve utan.

év Ar

2017 1,22
2018 1,33
2019 1,20
2020 1,10
2021 1,24
atlag 1,22

25. tablazat: A AR alakulasa a vizsgalt években a tozsdei nagyvallalatok esetében (USA,
2017-2021)

Sajat szerkesztés

125



Atlag 1,22

Median 1,04
Minimum 0,44
Maximum 3,14
Szoras 0,68

26. tablazat: A AR leiro statisztikai adatai a tézsdei nagyvallalatok esetében (USA,
2017-2021)

Sajat szerkesztés

A 25. és 26. tabldazat adatai alapjan lathato, hogy az amerikai t6zsdei nagyvallalatok
becsiilt értéke az 6t éves vizsgalt periodust (2017-2021) tekintve 3.409 megfigyelés
alapjan atlagosan 22%- kal mutatott magasabb értéket, mint a Damodaran adatbazisbol
szarmazo6 amerikai vallalatokra vonatkozo atlagos iparagi benchmark adat alapjan becsiilt
ar. Az amerikai vallalatok korében végzett empirikus kutatas eredményeként az a
kovetkeztetés vonhatd le, hogy a tézsdei nagyvallalatok szorzdészamos modszerrel
meghatarozott ara atlagosan 22%-kal magasabb, mint annak a piaci kapitalizacioja
alapjan becsiilt értéke, azaz ennyivel teljesitik tul az amerikai iparagi atlagos benchmark
adatokat. Ezen empirikus eredmény, annak ellenére, hogy az EV/EBITDA helyett az
EV/EBIT szorzdszam keriilt alkalmazasra egybevag a magyar és német vallalati mintan
végzett eredményekkel, igy a tovabbi lehetséges kutatasok indokoltnak tekinthetdk.

Az amerikai Kis- és kozépvallalatok adatai akarcsak a tézsdei vallalatok esetében a
Thomson Reuters adatbazisabol (Refinitiv Eikon) szarmaznak. Annak okan, hogy a
rendelkezésre all6 adatbazisban nem szerepel kis- és kozépvallalkozas szerinti bontas az
amerikai vallalatok tekintetében, igy a német vallalatokbol all6 mintaval azonosan a
privat vallalatok adatait tekintettem a KKV szektor vallalatainak, hogy megfeleljen az
adatbazis a megfeleld Osszehasonlithatosag kritériumainak. A kutatdsban csak azon
vallalatok adatai lettek felhasznalva, melyeknek minden vizsgalt évben minden sziikséges
adata (mérlegf6osszeg, sajat toke, kotelezettségek, arbevétel, EBIT, adozott eredmény)
rendelkezésre allt, sajat tokéje, adozott eredménye, és EBIT mutatdja minden évben
pozitiv, arbevétellel rendelkezé miikddo vallalat, valamint megfelel az iparagi egyeztetés
szempontjabol az 6sszehasonlitas kritériumainak. A kritériumoknak valé megfelelés utan
2.294 megfigyelés maradt a nem kiegyensulyozott adatallomanyban. A Kis- és

kozépvallalatok értékének becslése (EVpsme) a diszkontalt cash flow modszerrel tortént
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a 28. és 29. egyenlet alapjan. A modszerhez sziikséges diszkontrata és novekedési rata
meghatdrozdsdhoz a Damodaran adatbazis (Damodaran, 2023) adatai keriiltek
felhasznalasra foldrajzi és iparagi egyeztetéssel. A vallalatok adozott eredményének és a
benchmark diszkontrata (sajat toke elvart megtériilése) és novekedési rata segitségével
meghatarozasra keriilt a vallalatok sajat téke értéke (28. egyenlet), majd a kamatkoteles
kotelezettségek hozzaaddsa utdn megallapitasra keriilt a vallalatra vonatkozd becsiilt
teljes vallalatérték (29. egyenlet). Az igy kapott vallalatérték (EVpsme) megfeleltethet6 a

nagyvallalatok esetében a referencia vallalatértéknek (EVrmc).

Relative frequency

|_EVDSME

47. abra: Az EVbswme értékek logaritmusanak hisztogramja (USA, 2017-2021)
Sajat szerkesztés

Az amerikai Kis- és kozepes vallalatok (privat vallalatok) arbecsléséhez sziikség van egy
adekvat benchmark EV/EBIT adatra. Ez a benchmark adat Damodaran adatbazisabol
szarmazik, ahol elérhetek az éves adatok ipardgakra és foldrajzi elhelyezkedésre bontva
(Damodaran, 2023). Minden vizsgalt évre kigyljtésre keriilt iparagi egyeztetéssel az
atlagos EV/EBIT mutaté az amerikai vallalatokra vonatkozéan. Ahhoz, hogy minden
vizsgalt vallalathoz a megfeleld benchmark adat keriiljon, sziikséges volt egy iparagi
egyeztetés a Thomson Reuters iparagi kodok és a Damodaran adatbazis kozott. A
megfeleld benchmark adat azonositasa utan a 30. egyenlet segitségével megallapithato a

vallalat benchmark adatok (EV/EBITg) alapjan becsiilt ara (EVsmes).

127



Relative fraquency

14 16 18 20 22 24
|_EVSMEB

48. abra: 29. abra: Az EVsmes értékek logaritmusdanak hisztogramja (USA, 2017-2021)

Sajat szerkesztés

|_EVSMEB versus |_EVDSME (with least squares fit)

Y =2,48 + 0,876X ——

|_EVSMEB
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20
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49. dbra: Az EVpsme és EVsmes értékek pontfelhd diagramja (USA, 2017-2021)

Sajat szerkesztés

A 49. abran lathatd a pontfelhd diagramon, hogy hogyan alakultak az egymashoz
viszonyitott EVpsme és EVsmes értékek. A 31. egyenlet segitségével meghatarozhat6 az
eltérés mértéke a diszkontalt cash flow alapjan becsiilt érték és az eurdpai atlagos iparagi
benchmark adatok alapjan szamitott arbecslés kozott, azaz meghatdrozhato a kis- és

kozépvallalati szektor (privat vallalatok) értékeinek atlagos eltérése az eurdpai iparagi

atlaghoz viszonyitva (Asme).
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50. dbra: A Asve értékek alakulasa a kiugro értékek kezelése elétt (USA, 2017-2021)

Sajat szerkesztés

Relative frequency
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51. dbra: A Aswe értékek alakuldsa a kiugro értékek kezelése utin (USA, 2017-2021)
Sajat szerkesztés

Ahogyan az 50. dbran lathatéd a Asme értékek esetében is sziikséges volt a kiugro értékek
kezelése. Az amerikai tozsdei nagyvallalatokhoz hasonloan a kiugré értékek kezelésére a
winsorizalas modszere keriilt alkalmazasra 5%-0s percentilisek mellett. Az 51. dbran

lathat6 az értékek alakuldsa a kiugro értékek sziirése utan.
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év AsME

2017 1,02
2018 0,97
2019 0,86
2020 0,94
2021 0,83
atlag 0,94

27. tablazat: A Asve alakuldasa a vizsgalt években a kis- és kozépvallalkozasok esetében

(USA, 2017-2021)

Sajat szerkesztés
Atlag 0,94
Median 0,86
Minimum 0,13
Maximum 2,21
Szoras 0,56

28. tablazat: A Aswe leiro statisztikai adatai a tézsdei nagyvallalatok esetében (USA,
2017-2021)

Sajat szerkesztés

Az amerikai vallalatok korében végzett empirikus kutatas eredményeképpen az a
kovetkeztetés vonhato le, hogy a Kis- és kozépvallatok az EV/EBIT szorzoszamos
modszerrel meghatarozott ara atlagosan 6%-kal alacsonyabb, mint a diszkontalt cash flow
modszer alapjan becsiilt érték, azaz ennyivel teljesitik alul az amerikai iparagi atlagos
benchmark adatokat. Ezen empirikus eredmény alatdmasztja a doktori értekezés elsd
hipotézisét, miszerint a diszkontalt cash flow moddszerrel becsiilt érték a kis- és
kozépvallalatok esetében atlagosan alacsonyabb értéket mutat, mint a benchmark adatok
alapjan kalkulalt arbecslés.

Az amerikai vallalatokra vonatkozo 5.703 megfigyelésbol allo kutatas eredményérdl a
Asme-re és a Ar-re vonatkozoan a kutatds szempontjabol biztaté kovetkeztetések
vonhatok le. Egyrészrél a KKV szektor vallalatainak becsiilt értéke amerikai vallalatok
esetében elmarad az iparagi atlagos benchmark adatok alapjan becsiilt artol, masrészrol

pedig a tézsdei nagyvallalatok becsiilt értéke az amerikai vallalatok esetében meghaladja
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az atlagos iparagi benchmark adatok segitségével becsiilt arat. Ezen eredmények
hasonlénak mutatkoznak a német, illetve magyar kornyezetben végzett kutatdsi
eredményekkel.

A Kis- és kozépvallalati diszkont (DOSME) mértéke az amerikai KKV szektorra

vonatkozoan a 31. egyenlet segitségével meghatarozhato.

Z?:lASMEi,y 094
DOSME =1 — —2——=1—- —=1-10,7705 = 100% — 77,05%
A, 1,22
n

~ 100% — 77% = 23%
36. egyenlet: A DOSME mértékének meghatdarozasa az amerikai KKV szektorra

vonatkozoan

Az amerikai vallalkozasok kozott végzett 5.703 darab megfigyelésbodl allo empirikus
kutatds azt az eredményt hozta, hogy amerikai KKV szektor vallalatainak DCF
modszerrel becsiilt értéke atlagosan 23%-kal alacsonyabb értéket mutat, mint a
benchmark adatokkal becsiilt iparagi atlagos ar, igy az amerikai Kis- ¢és
kozépvallalkozasok értékelése esetén a szorzoszamos modszer alkalmazasakor egy 23%-
0s Kis- és kozépvallalati diszkont (DOSME) alkalmazasa javasolt.

A téma tovabbi kutatasi lehetdségeinek vizsgilata amerikai vallalati mintdn pozitiv
eredményt hozott. Az empirikus eredmények azt mutatjak, hogy mind az EV/EBIT és
mind az EV/EBITDA mutatd hasznalatakor indokolt lehet a DOSME alkalmazéasa a

magyar, a német és az amerikai vallalatok korében végzett kutatasok alapjan.
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7. KONKLUZIO ES TEZISEK

A vallalatértékelés torténeti attekintése megmutatta, hogy az id6 elérehaladasaval hogyan
finomultak, modosultak ¢és fejlodtek az egyes értékelési moddszerek. A pusztan
osztalékhozam alapt értékelést kovette a mérleg alapu értékelés, azt kdvette a pénziigyi
kimutatas alapu értékelés, majd a diszkontalt cash flow alapt értékelés, amely mar nem
csupan a statikus adatokra tamaszkodik, hanem figyelembe veszi a novekedést és a
kockézatot. Ez a fejlodés, amely a vallalatértékelés tudomanyteriiletén tapasztalhato
annak koszonhetd, hogy a befektetdk, a hitelezék és a tulajdonosok részérdl egyre
erosebbé valt az igény a pontosabb ¢és redlisabb becslésekre. Az értékelés €s a becslés a
befektetési dontések fundamentumét adjak, igy érthetd, hogy a dontéshozok minél
pontosabb input adatokat szeretnének latni. Mara szamtalan vallalatértékelési modszer
latott napvildgot, azonban ezek a modszerek eltérd szakmai €s intézményi elfogadassal
rendelkeznek. Az IVSC (International Valuation Standards Council) munkéjanak
koszonhetden kialakult egy nemzetkdzileg elismert, elfogadott és alkalmazott értékelési
standardgyiijtemény, amely megfeleld szakmai és intézményi keretet nyujt az értékelok,
befektetok ¢s dontéshozok szamara. Az IVSC célja, hogy a keretrendszer segitségével
sz¢les korben elfogadott, megbizhatd és redlis becslések johessenek létre. Az IVSC
harom {6 értékelési megkozelitést javasol, a jovedelem alaptl, a piaci alapu €s a koltség
alapu megkozelitéseket. A vallalatértékelés modszereinek széles repertoarja ellenére nem
1étezik a ,,legjobb” értékelési modszer. Minden vallalat a maga modjan egyedi, ezért nem
lehetséges minden egyes vallalatot egy megadott séma alapjan értékelni, figyelembe kell
venni azok karakterisztikait és a becslést korrigalni sziikséges. A vallalatértékelés soran
fellépd korrekceiods sziikségletet hivatottak kielégiteni a diszkontok, melyek feladata, hogy
a vallalat specidlis mivoltanak megfeleléen finomitsdk az értékelést, ezaltal realisabb és
pontosabb becslést eredményezve. Ilyen diszkont példaul a DLOM (korlatozott
értékesithetdségi diszkont) és a DLOC (kisebbségi diszkont). A doktori értekezés kutatasi
témajat, a kis- és kozépvallalatok értékelési sajatossagainak vizsgalatat az a felismerés
0sztondzte, hogy legjobb tudomasom szerint nem talalhat6 sem a hazai, sem a nemzetk6zi
szakirodalomban olyan modszertan, amely specializaltan a kis- és kozépvallalatok
értékeléseiben kivan kozremiikddni. Ezt a kutatasi rést kivanja betdlteni jelen doktori
értekezés.

A kutatas 1étjogosultsagat négy vizsgalat alapjan indokoltam: a KKV szektor globalis

gazdasagi jelentdségének vizsgalata, a KKV szektor eltéréseinek vizsgalata a
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nagyvallalatokkal szemben, a KKV szektor korlatai, és a vallalati méret hatdsanak
vizsgalata. A KKV szektor gazdasagi jelentdségének vizsgdlata és indoklasa a
mikrovallalkozasok kihagyasaval tortént, azok mennyiségebdl eredd torzitd hatasok
kivédése végett. A kutatds soran kideriilt, hogy a KKV szektor globalis gazdasagi
jelentésége vitathatatlan. Nagy mértékben jarulnak hozzd a foglalkoztatdshoz
(Magyarorszag, 2021: 29%, EU27, 2021: 36%, USA, 2020: 32%) és a vallalkozasok altal
termelt GDP-hez (Magyarorszag, 2021: 17%, EU27, 2021: 34%, USA, 2020: 44%).
Ebben a tekintetben a Kkutatds 1étjogosultsiga indokolt, hiszen a Kkis- ¢és
kozépvallalkozasok gazdasagi jelentOsége szamottevd és egyre novekszik. A KKV
szektor eltéréseinek vizsgalata a nagyvallalatokkal szemben azt bizonyitotta, hogy
szamos olyan kiilonbség tapasztalhat6, amely miatt a szektor vallalatait specidlisan
sziikséges kezelni. Ilyen kiilonbségek a beszamolok kozzétételében észrevehetd
kiilonbségek, az eltérd szemléleti szamvitel, a beszamolok ¢és kimutatasok
dokumentélasa, a tulajdonosi kor, az Osszehasonlité adatok rendelkezésre allasa, a
tulajdonos szerepe, a menedzseri juttatdsok mértéke és a szamviteli eljardsok mindsége
¢s tartalma. Ezek a kiilonbségek elsOsorban az értékeléshez sziikséges adatok
megbizhatdsagaban, mennyiségében és mindségében jelennek meg. Figyelembe kell
venni, hogy a szektor vallalatainak tulnyomo tobbsége nem kotelezett konyvvizsgalatra
¢és egy¢b addicionalis adatszolgaltatdsokra, mint a nagyobb véllalatok. A pénziigyi adatok
terén ez azt eredményezi, hogy a KKV szektor vallalatai altal nyilvanossagra hozott
adatok nem ellendrzottek, igy megkérddjelez6dik megbizhatosaguk. A KKV szektor
vallalatinak nem kell a tdzsdei vallalatoknal eldirt kiegészitd adatszolgaltatasokat
végeznilik. Kovetkezésképpen elmondhatd, hogy a kis- és kozépvallalatoknak mind
tulajdonosi, mind pedig jogszabalyi szempontbdl kisebb a feleldsségiik, igy az altaluk
kibocsatott pénziigyi adatok mindsége is gyengébbnek vélelmezhetd a tézsdei
nagyvallalatokhoz képest. Az értékelés szempontjabol egy masik fontos szempont az
adatok mennyiségét illetéen a megfelelé szamu 6sszehasonlithatd vallalat rendelkezésre
allasa. A t6zsdei vallalatok esetén az élérhetd adatok szamossaga miatt az 6sszehasonlits
is egyszeriibb folyamat, mint a kevesebb adattal rendelkezd kis- és kozépvallalatok
esetén. Osszességében elmondhatod, hogy a nagyvallalatok adatai megbizhatobbak,
magasabb mindséget képviselnek €s nagyobb mennyiségben allnak rendelkezésre, mint a
kisebb vallalatok adatai, igy a becslés soran figyelembe kell venni, hogy az eltérések a
KKV szektor vallalatai és a tdzsdei nagyvallalatok kozott jelentdsek. A kis- és

kozépvallalatok szamos korlattal néznek szemben, amely megneheziti a helyzetiiket a
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nagyvallalatokkal szemben. A nagyobb vaéllalatok jellemzden nagyobb alkupozicidval
birnak a beszallitokkal szemben, mint a kisebb vallalatok, ezért lehetéségiik van jobb
feltételek, hosszabb fizetési hataridok és alacsonyabb arak elérésére, mivel nagyobb
méretiik miatt nagyobb mennyiségek lekotésére képesek, ami vonzd a beszallitok
szamara. A vevOk alkupozicidja a nagyvallalatok esetében alacsonyabb, mint a kisebb
vallalatok esetében. A nagyvallalatok ismertségiik és nagy kinalatuk miatt magukhoz
kotik a vevoket és a kényelmesebb szallitéi alkupoziciojuk révén mindezt alacsonyabb
arak ¢s jellemzden jobb mindség mellett tudjdk elérni. A nagyvallalatok nagyobb
er6forrasaik €s méretgazdasdgossaguk miatt képesek 1j technologidk bevezetésére,
regionalis és globalis terjeszkedésre, ezaltal megnehezitve a belépést kis- ¢és
kozépvallalatok szamara. Mig a nagyvallalatokat kevésbé fenyegetik az iparagba, vagy
piacra belépd 1) vallalatok, a kis- és kozépvallalatok esetében ez a fenyegetettség sokkal
nagyobb. A kis- és kozépvallalkozasok érzékenyebbek a helyettesité termékek
fenyegetésére is, hiszen hidnyozhatnak az ij termékek és technologiak fejlesztéséhez
sziikkséges er6forrasok, amelyekkel versenyezhetnek a helyettesitokkel. A KKV-k
szdmara az iparagi verseny sokkal dragabb és energiaigényesebb folyamat, mint a
nagyvallalatok szaméra és sok esetben, ha sikeril is hatékonyan versenyezniiik, mas
korlatokba iitkozhetnek, amelyek gatolhatjdk a kisebb vallalkozasokat a jovObeni
novekedésben. Ennek egyik oka a forrdsokhoz, a tékéhez vald hozzaférés korlatozottsaga.
A kutatés alapjan megallapithato, hogy a kis- és kozépvallalati szektor vallalatai jelentds
korlatokkal néznek szembe. A kutatas l1étjogosultsaganak vizsgalatanak negyedik eleme
a vallalati méret hatasanak vizsgalata volt. Empirikus tanulményok bizonyitjak, hogy a
nagyobb vallalatok kevesebb kockazatot hordoznak magukban, mint a kisebb vallalatok.
A nagyobb kockazat tobb értéket csokkenthetd kockazati faktort hordoz magéban, mint
példaul a cs6dkockazat, a novekedési kockazat és a jovedelmezOségi kockazat. Ezen
kockézati faktorok megjelenhetnek a befektetok dontéseiben €s aranyaban alacsonyabb
értéket tulajdonithatnak egy kisebb vallalatnak, azaz diszkontdlnak. Ezek a kutatési
eredmények alatdmasztanak két fontos feltevést. Az elsd, hogy a kisebb vallalatok
kockézatosabbak, mint a nagyobb véllalatok. Ez azt jelenti, hogy a befektetdk szamara
kockézatosabb egy kisebb vallalatba befektetni, mint egy nagyobb vallalatba, ezért ezt a
kockézatot bele fogjak épiteni az értékkalkulacioba. A méasodik, hogy a nagyobb kockazat
mellé nem tarsul magasabb atlagos jovedelem, s6t az 1980-as évektdl alacsonyabb atlagos
jovedelem figyelheté meg a kockazatosabb vallalatoknal. Ez azt jelenti, hogy a befektetdk
amellett, hogy nagyobb kockézatot vallalnak egy kisebb vallalatba torténd befektetéskor,
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nem tesznek szert magasabb kockazati prémiumra a nagyobb vallalatokhoz képest. Ezek
az eredmények alatdmasztjak, hogy a kis- és kozépvallalatok esetében nagy jelentoséggel
birnak a vallalati méret hatasai. A kis- és kozépvallalatok egyre novekvd globalis
gazdasagi jelentOsége, az azonositott fobb eltérések a tézsdei nagyvallalatokkal szemben,
a kiilonbozo korlatok és a mérethatas egylittesen igazoljak a kutatas a 1étjogosultsagat és
alatdmasztjak azt a feltevést, miszerint sziikségszerii egy olyan modszertan beépitése a
vallalatértékelésbe, amely kimondottan a kis- és kozépvallalatok értékelési sajatossagaira
fokuszal. Jelen doktori értekezés eredménye egy olyan diszkont (DOSME, kis- ¢és
kozépvallalati diszkont) bemutatasa, amely kezelni képest a fent felsorolt kiilonbségek,
korlatok és kockazatok becslésre gyakorolt torzitd hatasat egy KKV szektorra kalibralt
pontosabb és realisabb becslést eredményezve. A Kis- és kozépvallalatok kézelmultbéli
népszerliségének novekedésének ellenére, még mindig nem szolgal a szakirodalom egy
Kis- és kozépvallalatokra specializalt értékelési modszerrel igy jelen doktori értekezést
ezt a kutatasi rést kivanja betdlteni.

Az empirikus kutatds sordn a DOSME mértékének meghatarozasa hét 1épésben tortént.
Elsd 1épésben meghatarozasra keriilt a tézsdei vallalat piaci értéke a kapitalizacidja
alapjan (EVgp ) a forgalomban 1€v0 részvények darabszama és a részvényar szorzataval
kapott tulajdonosi értékhez hozzdadva a kamatkdteles kotelezettségek mértékét. Masodik
lépésben meghatarozasra kertilt a tézsdei vallalatra vonatkozo arbecslés szorzoszamos
modszer alapjan (EVgzp) a tézsdei vallalat sajat EBITDA értéke és iparagi atlagos
benchmark EV/EBITDA mutatd szorzataként. Harmadik 1épésben a két szam
hanyadosaként (EVrmc/EVRrB) adodik a tézsdei nagyvallalat becsiilt értékének eltérése a
benchmark adatok alapjan kalkulalt arbecsléshez képest (Ag). Amennyiben a Ay érték
nagyobb, mint 1, Gigy a tézsdei véllalat becsiilt piaci értéke magasabb, mint a benchmark
mutaté alapjan késziilt arbecslés, igy az a kovetkeztetés vonhato le, hogy jobban teljesit
a benchmark &tlaghoz képest. Amennyiben ez az érték kisebb, mint 1, Gigy a tézsdei
vallalat becsiilt piaci értéke alacsonyabb, mint a benchmark mutatoval becsiilt ar, igy az
a kovetkeztetés vonhato le, hogy rosszabbul teljesit a benchmark 4tlaghoz képest. Az els6
harom Iépés adja a DOSME els6 pillérét, amely a tézsdei nagyvallalatokra vonatkozo
adatokat és becsléseket foglalja magaban. A negyedik 1épésben meghatarozasra keriilt a
KKYV vallalat teljes vallalatértéke (EVpsyy) a diszkontalt cash flow modszerrel szamitott
sajat toke értékének és a kamatkoteles kotelezettségek Osszegeként. Ez a kapott érték
megfeleltethetd a tdzsdei nagyvallalatok esetében szamitott EVrmc értéknek. Otddik

1épésben meghatarozasra keriilt a KKV vallalatra vonatkozo6 arbecslés a szorzdszdmos
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modszer alapjan (EVswes) a vallalat sajat EBITDA értékének és az iparagi atlagos
benchmark EV/EBITDA mutat6 szorzataként. Ez a becslés azt mutatja meg, hogyha a
vizsgalt kis- vagy kozépvallalat a tézsdei vallalattal azonos foldrajzi helyen és azonos
iparagban folytatna tevékenységét és tézsdei vallalat lenne, akkor mekkora lenne piaci
kapitalizacidja, azaz mennyibe keriilne. A hatodik 1épésben meghatarozasra keriilt a Kis-
¢s kozépvallalat becsiilt értékének eltérése a benchmark adatok alapjan kalkulalt
arbecsléshez képest (Asyp) a negyedik ¢és o6todik 1épésben kapott eredmények
hanyadosaként (EVpswve/EVsmes). A kapott eredmény megmutatja, hogy a kis- és
kozépvallalat diszkontalt cash flow modszer alapjan becsiilt vallalatértéke milyen
viszonyban van az iparagi atlagos benchmark EV/EBITDA mutat6 segitségével becsiilt
arral. Amennyiben ez érték nagyobb, mint 1, gy a kis- és kozépvallalat becsiilt értéke
magasabb, mint a benchmark mutatoval becsiilt ar, igy az a kovetkeztetés vonhato le,
hogy jobban teljesit a benchmark atlaghoz képest. Amennyiben ez az érték kisebb, mint
1, ugy a kis- és kozépvallalat becsiilt értéke alacsonyabb, mint a benchmark mutatoval
becsiilt ar. A masodik harom Iépés adja a DOSME masodik pillérét, amely a kis- és
kozépvallalatokra vonatkozd adatokat és becsléseket foglalja magéban. A hetedik ¢és
egyben utolso 1épésben meghatarozasra keriilt a DOSME mértéke. A DOSME azt mutatja
meg, hogy a kis- és kozépvallalatok becsiilt értékének és a benchmark adatok alapjan
becstilt aranak hanyadosai (Agye) , valamint a tézsde nagyvallalatok becsiilt értékének
¢s benchmark adatok alapjan becsiilt aranak hanyadosai (Ar) milyen viszonyban allnak
egymassal. A két szam hanyadosainak (Agye/ Ag) atlagos mértéke megmutatja, hogy
mekkora az eltérés a KKV szektor vallalatai és a t6zsdei nagyvallalatok kozott.
Amennyiben a kapott atlagos eredmény kisebb, mint 1, igy a KKV szektor vallalatai
atlagosan alacsonyabban teljesitenek, mint a tézsdei nagyvallalatok, igy indokolt a kis-
és kozépvallalati diszkont alkalmazasa. A DOSME mértéke 1-bdl kivonva a Agyp/ Ag
atlagos mértékével egyenld. A hetedik 1épésben kapott eredmény a DOSME mértékét
hivatott megbecsiilni, azaz, hogy mennyivel sziikséges csokkenteni a kapott becsiilt arat
a szorzdszamos modszer alkalmazasa esetén kis- és kozépvallalatok értékelésekor.

A doktori értekezésben hat hipotézis keriilt felallitasa és ezen hipotézisek német és
magyar vallalatokbol 4ll6 mintan keriiltek tesztelésre. Az elsd 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
(Asyp< 1) mind a magyar, mind a német vallalatokbol all6 mintan végzett empirikus

kutatas eredményei alapjan elfogadasra keriilt. A vizsgalt id6szak atlagaban a német
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vallalatok esetében 0,85, a magyar vallalatok esetében pedig 0,54 értéket vett fel a mutato.
Ez azt jelenti, hogy a német kis- és kozépvallalkozasok atlagosan 15%-kal, a magyar
KKV szektor vallalatai pedig atlagosan 46%-kal teljesitik alul az ipardgi atlagos
benchmark adatokat. A masodik hipotézis, miszerint a tézsdei nagyvallalatok piaci
kapitalizacioja alapjan becsiilt értéke atlagosan magasabb értéket mutat, mint a
benchmark adatok alapjan kalkulalt arbecslés (Ag> 1) mind a magyar, mind a német
vallalatokbol all6 mintan végzett empirikus kutatds eredményei alapjan elfogadasra
keriilt. A vizsgalt id6szak atlagaban a német vallalatok esetében 1,16, a magyar vallalatok
esetében pedig 1,17 értéket vett fel a mutatdé. Ez azt jelenti, hogy a német kis- és
kozépvallalkozasok atlagosan 16%-kal, a magyar KKV szektor vallalatai pedig atlagosan
17%-kal teljesitik tul 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 kalkulélt arbecslés kdzott nagyobb,
mint a német vallalatok esetében elfogadasra kertilt. A vizsgalt idészak atlagaban a német
vallalatok esetében 0,85, a magyar vallalatok esetében pedig 0,54 értéket vett fel a Agy g
mutatd, igy megallapithatd, 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 t0zsdei nagyvallalatok kozott nincs szamottevd eltérés a
piaci kapitalizacio alapjan becsiilt érték és a benchmark adatok alapjan becsiilt ar
hanyadosat tekintve elfogadasra kertilt. A vizsgalt id0szak atlagaban a német vallalatok
esetében 1,16, a magyar vallalatok esetében pedig 1,17 értéket vett fel a A mutato, igy
megallapithatd, hogy a magyar és német kis- €s kozépvallalatok esetében nem
tapasztalhato jelentds eltérés. Az otodik hipotézis, miszerint a magyar kis- és
kozépvallalkozasok esetében indokolt orszagdiszkont alkalmazasa igazoltnak tekinthetd.
A jelentds eltérésnek a német (27%) és magyar kis- és kozépvallalkozasok (54%)
DOSME mértekében két f6 oka van, melyek egymassal dsszefliggenek. Az egyik ok,
hogy a német vallalatok esetében, ahol a megfigyelések szdma magasabb ¢és
kiegyensulyozott a nagyvallalati és a kis- és kozépvallalati adatokat tekintve (nagyjabol
azonos mintaelemszam) kevésbé torzitjak az atlagot a szélsdséges értékek, mint a magyar
vallalatok esetében, ahol sokkal kevesebb megfigyelés all rendelkezésre. A masodik ok
az elsébdl kovetkezik. A magyar vallalatok megfigyeléseinek alacsony szama abbdl
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
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orszag sajatos helyzetét, melyet egy orszagra vonatkozé diszkont képes reprezentalni. A
német KKV szektorra (mint Eurdpa legerésebb gazdasdga) meghatarozott 27%-0S
DOSME-t hatdrozom meg az eurdpai kis- és kdozépvallalatokra vonatkozé diszkontnak €s
az ezt meghalado részt pedig orszagdiszkontnak tekintem. A magyar KKV szektor
vallalatainak esetében (mint minden eurdépai KKV esetében) tehat 27%-0s DOSME-t
javaslok, amit sziikséges korrigalni egy addicionalis 27%-os orszdgdiszkonttal. A
hatodik, és egyben utolsé felallitott hipotézis, miszerint a vallalati méret csokkenésével
negativ iranyba ndvekszik az eltérés a becsiilt vallalatérték és a benchmark adatokkal

kalkulalt arbecslés kozott elfogadasra keriilt. A Kutatas eredményeinek alatimasztasanak

EVpsMmE

érdekében TOBIT-regresszid keriilt futtatdsra, melyben az eredményvaltozé az m—
SMEB

hanyados, azaz a véllalat diszkontélt 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 adozott eredmény logaritmusa
volt, mely a vallalati méretet hivatott reprezentalni. Egy jol illeszkedd modell kertilt
felépitésre, melyben a konstans 3%-0s (p-érték = 0,0287) szignifikanciaszint mellett, a
magyarazovaltozé pedig 1%-os (<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 megallapithatd, hogy az addézott eredmény novekedésével,

amely a méretet hivatott reprezentalni az E‘/Dﬂ hanyados kozelit 1-hez, azaz a kiilonbség
SMEB

a diszkontalt cash flow modszerrel és a benchmark adatokkal késziilt arbecslés kozott
eltlinik, mig a kisebb vallalatok nagyobb eltérést mutatnak (1-t61 0 iranydba tavolodnak).
A regresszid eredményeinek alatamasztasdval elmondhatd, hogy a vallalati méret
(ado6zott eredmény) novekedésével kozeledik a becsiilt érték a benchmark értékhez, azaz
a kisebb vallalatok esetében indokolt a DOSME alkalmazésa.

A doktori értekezés eredményei alapjan elfogadasra keriilt mind a hat felallitott hipotézis
¢€s megallapitasra keriilt egy 27%-0s DOSME (Kis- és kozépvallalati diszkont) az europai
KKV szektor vallalataira, valamint egy addicionélis 27%-0s orszagdiszkont a magyar
KKYV szektor véllalataira a szorzészamos modszer alkalmazésa esetén.

A doktori értekezésben felvetett hipotézisek elfogadasa €s a kapott eredmények tovabbi
kutatasok elvégzésére adnak alapot. A tovabbi témaval kapcsolatos kutatdsokat harom
iranyban sziikséges folytatni. E16sz0r is érdemes tobb orszagra elvégezni a vizsgélatokat,

hogy azonosithato legyen egy globalis atlagos DOSME érték. Masodszor, ha adott egy
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atlagos iparagi DOSME érték, tigy azonosithatéva valnak az egyes orszdgok kis- és
kozépvallalataira jellemzd orszdgdiszkontok. A harmadik lehetséges irany annak
vizsgalata, hogy a DOSME mértéke €s az orszagdiszkontok iparaganként eltéroek-e. Ezen
harom irany vizsgalataval atfogo képet lehet adni az eurdpai kis- €s kdzépvallalati szektor
értékelési sajatossagairdl és a kapott eredményeket 4t lehet iiltetni a gyakorlatba és
széleskorben elfogadotta lehet tenni. A 6.8 fejezetben a téma tovabbi kutatasi
lehetségeinek vizsgalatakor az amerikai vallalatokon végzett empirikus eredmények

alatamasztjak a jovobeni kutatasok 1étjogosultsagat.

139



IRODALOMJEGYZEK

2000. évi C. térvény a szamvitelr6l 155. § (3). (2023. 05 11). https://net.jogtar.hu.
Forrés: https://net.jogtar.hu: https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a0000100.tv

2000. évi C. térvény a szamvitelrél 2. § (3). (2023. 05 04). https://net.jogtar.hu/. Forras:
https://net.jogtar.hu/: https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a0000100.tv

2004. évi XXXIV. térvény 3. § (1). (2021. 08 02). www.net.jogtar.hu. Forras:
www.net.jogtar.hu: https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a0400034.tv

Adams, J., Hayunga, D., Mansi, S., Reeb, D., & Verardi, V. (2018). Identifying and
Treating Outliers in Finance. Financial Management, 345-384.

Bajaj, M., Denis, D., Ferris, S., & Sarin, A. (2001). Firm Value and Marketability
Discounts. West Lafayette, IN: Purdue University.

Baltagi, B. H. (2006). Estimating an economic model of crime using panel data from
North Carolina. Journal of applied econometrics, 543-547.

Baltagi, B. H. (2008). Econometric Analysis of Panel Data. Chichester UK: John Wiley
&S.

Banz, R. (1981). The relationship between return and market value of common stocks.
Journal of Financial Economics, 3-18.

Beaver, W. (1966). Financial Ratios As Predictors of Failure . Journal of Accounting
Research, 71-111.

Bélyacz, 1. (2001). Befektetés-elmélet. Pécs: PTE-KTK.

Berger, A., & Udell, G. (2006). A more complete conceptual framework for SME
finance. Journal of Banking & Finance , 2945-2966.

BET. (2021. 08 17). www.bet.hu. Forras: www.bet.hu:
https://bet.hu/site/Magyar/oldalak/kibocsatok

Biao, L., Mousa, S., Reinoso, J., Alzoubi, H., Ali, A., & Hoang, A. (2023). The role of
technology innovation, customer retention and business continuity on firm
performance after post-pandemic era in China’s SMEs. Economic Analysis and
Policy, https://doi.org/10.1016/j.eap.2023.05.004.

Broere, M. (2014). Decision-Making in Private Equity Firms. Wiesbaden: Springer
Fachmedien .

Canadas, J., & Ramirez, A. (2011). The Discount Rate in Valuing Privately Held
Companies. Business Valuation Review, 70-81.

140



Chan, K., Chen, N.-f., & Hsieh, D. (1985). An explanatory investigation of the firm size
effect. Journal of Financial Economics, 451-471.

Comment, R. (2009). Business Valuation, DLOM and Daubert: The Issue of
Redundancy. Business Valuation Review, 24-29.

Crain, M. (2011). A literature review of the size effect. FEN Professional &
Practitioner Journal , 2-25.

Damodaran, A. (1994). Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and
Corporate Finance, Study Guide. New York: Wiley & Sons Ltd.

Damodaran, A. (2000). The Dark Side of Valuation: Firms with no Earnings, no History
and no Comparables. Stern School of Business, 1-54.

Damodaran, A. (2002). Investment valuation (second edition). New Jersey, USA: John
Wiley & Sons, Inc.

Damodaran, A. (2008). What is the riskfree rate? A Search for the Basic Building
Block. New York: Stern School of Business, New York University.

Damodaran, A. (2023. 05 22). https://pages.stern.nyu.edu. Forras:
https://pages.stern.nyu.edu:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html

Damodaran, A. (2023. 04 27). www.damodaran.com. Forras: www.damodaran.com:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html#mu
Itiples

Dechow, P., Kothari, S., & Watts, R. (1998). The relation between earnings and cash
flows. Journal of Accounting and Economics , 133-168.

Degryse, H., Goeij, P., & Kappert, P. (2012). The impact of firm and industry
characteristics on small firms' capital structure. Small Business Economics, 431-
447.

Dichev, 1. (1998). Is the Risk of Bankruptcy a Systematic Risk? The Journal of
Finance, 1131-1147.

European Commission. (2020). Unleashing the full potential of European SMEs.
Brussels: European Union.

European Commission. (2022). Annual Report on European SMEs 2021/22. Brussels:
European Comission.

European Commission. (2022). Study to map, measure and portray the EU mid-cap

landscape. Brussels: European Union.

141



Fama, E., & French, K. (1992). The Cross-Section of Expected Stock Returns. The
Journal of Finance, 427-465.

Fama, E., & French, K. (1993). Common risk factors in the returns on stocks and bonds.
Journal of Financial Economics, 3-56.

Fama, E., & French, K. (2004). The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence.
Journal of Economic Perspectives, 25-26.

Fernandez, P. (2002). Valuation Methods and Shareholder Value Creation. Cambridge,
Massachusetts: Academic Press.

Fernandez, P. (2006). The correct value of tax shields. An analysis of 23 theories.
Madrid: IESE Business School.

Fernandez, P. (2017). Company valuation methods. Madrid (Spain): IESE Business
School, University of Navarra.

Fernandez, P. (2019). Valuation using multiples: dispersion. Useful to compare and to
negotiate. Capital Markets: Asset Pricing & Valuation eJournal.

Fernandez, P. (2019). Valuing real options: frequently made errors. Madrid, Spain:
IESE Business School.

Gilbert , K., & Stewart, C. (2011). Valuing Real Estate Fractional Ownership Interests.
Insights Journal, 80-92.

Goedhart, M., Koller, T., & Wessels, D. (2005). The right role for multiples in
valuation. McKinsey on Finance, 7-11.

Graham, B., & Dodd, D. (1934). Security Analysis: The Classic 1934 Edition 1st
Edition. New York: McGraw Hill.

Greene, W. (2002). Econometric Analysis (Fifth Edition). New Jersey: Prentice Hall.

Hanouna, P., Sarin, A., & Shapiro, A. (2001). Value of corporate contol: Some
international evidence. Los Angeles, CA: Marshall School of Business.

Harjoto, M., & Paglia, J. (2010). The Discount for Lack of Marketability in Privately
Owned Companies: A Multiples Approach. Journal of Business Valuation and
Economic Loss Analysis, 1-26.

Hill, C. R., Griffiths, W. E., & Lim, G. C. (2018). Selected type: E-Book $91.00 ADD
TO CART DIGITAL EVALUATION COPY Request Digital Evaluation Copy
Principles of Econometrics, 5th Edition. New Jersey: John Wiley & Sons.

Hoaglin, D., Mosteller, F., & Turkey, J. (2000). Understanding Robust and Exploratory

Data Analysis. Hoboken, New Jersey, United States: Wiley-Interscience .

142



IFAC. (2023. 05 11). https://www.ifac.org/. Forras: https://www.ifac.org/:
https://www.ifac.org/about-ifac/membership/profile/united-states-
america#:~:text=differ%20from%20ISA.-
,Only%20public%20business%20entities%20are%20legally%20required%20to
%20be%?20audited, financial%20statements%20in%20certain%20circumstances.

Irjayanti, M., & Azis, A. (2012). Barrier Factors and Potential Solutions for Indonesian
SMEs. Procedia Economics and Finance, 3-12.

IRS. (2023. 05 11). https://www.irs.gov. Forras: https://www.irs.gov:
https://www.irs.gov/forms-pubs/about-publication-583

IVSC. (2021). International Valuation Standards Effective 31 January 2022. London:
International Valuation Standards Council.

IVSC. (2023. 04 19). https://www.ivsc.org. Forras: https://www.ivsc.org/history/:
https://www.ivsc.org/history/

Kalak, E., & Hudson, R. (2016). The effect of size on the failure probabilities of SMEs:
An empirical study on the US market using discrete hazard model. International
Review of Financial Analysis, 135-145.

Keele, L., & Kelly, N. J. (2017). Dynamic Models for Dynamic Theories: The Ins and
Outs of Lagged Dependent Variables. Cambridge University Press, 186-205.

Koller, T., Goedhart, M., & Wessels, D. (2015). Valuation measuring and managing the
value of companies (fourth edition). Hoboken, New Jersey: McKinsey &
Company.

Kozponti Statisztikai Hivatal. (2023. 05 03). www.ksh.hu. Forras: www.ksh.hu:
https://www.ksh.hu/stadat_files/gsz/hu/gsz0018.html

Kozponti Statisztikai Hivatal. (2023. 05 04). www.ksh.hu. Forras: www.ksh.hu:
https://www.ksh.hu/stadat_files/gsz/hu/gsz0054.html

La Rocca, M., La Rocca, T., & Cariola, A. (2011). Capital Structure Decisions During a
Firm's Life Cycle. Small Business Economics, 107-130.

Landsman, W., & Maydew, E. (2002). “Has the Information Content of Quarterly
Earnings Announcements Declined in the Past Three Decades?”. Journal of
Accounting Research, 797-808.

Lazar, E. (2023. 05 17).
https://epa.oszk.hu/00300/00315/00066/pdf/EPA00315 Kozgazdasz_Forum_20
08_03.pdf. Forras: https://epa.oszk.hu: https://epa.oszk.hu

143



Lintner, J. (1965). “The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky
Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets". Economics and Statistics,
13-37.

Liu, J., Nissim, D., & Thomas, J. (2002). Equity Valuation Using Multiples. Journal of
Accounting Research, 135-172.

Liu, J., Nissim, D., & Thomas, J. (2019). Cash Flow is King? Comparing Valuations
Based on Cash Flow Versus Earnings Multiples. Equity Investments, 56-68.

Luehrman, T. (1997). Using APV: A Better Tool for Valuing Operations. Harvard
Business Review, 145-154.

Luehrman, T. (1997). What’s It Worth?: A General Manager’s Guide to Valuation.
Harvard Business Review, 132-142.

Markowitz, H. (1959). Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. New
York: John Wiley & Sons, Inc.

Nissim, D. (2019). EBITDA, EBITA or EBIT? Columbia Business School Research
Paper , 17-71.

Office of Advocacy. (2023. 05 10). https://www.sba.gov/. Forras: https://www.sba.gov/:
https://www.sba.gov/sites/default/files/advocacy/SB-FAQ-2016_WEB.pdf

Office of Advocacy of the U.S. Small Business Administration. (2023. 05 10).
https://advocacy.sha.gov/. Forras: https://advocacy.sba.gov/:
https://advocacy.sba.gov/2019/01/30/small-businesses-generate-44-percent-of-u-
s-economic-activity/

Petersen, C., Plenborg, T., & Scholer, F. (2006). Issues in Valuation of Privately Held
Firms. The Journal of Private Equity, 33-48.

Porter, M. (1979). How Competitive Forces Shape Strategy. Harvard Business Review,
137-145.

Pratt, S. P. (2008). Valuing a Business The Analysis and Appraisal of Closely Held
Companies (Fifth edition). The McGraw-Hill Companies, Inc: New York.

Pratt, S., & Reilly, R. (2000). Valuing A Business: The Analysis and Appraisal of
Closely-Held Companies. McGraw Hill.

Preinreich, G. (1932). Stock Yields, Stock Dividends and Inflation. The Accounting
Review, 273-289.

Rappai, G. (2010). A statisztikai modellezés filozofiaja. Statisztikai Szemle, 121-140.

Roll, R. (1983). On computing mean returns and small firm premium. Journal of

Financial Economics , 371-386.

144



Rostamkalaei, A., & Freel, M. (2016). The cost of growth: small firms and the pricing
of bank loans. Small Business Economics, 255-272.

Rutterford, J. (2004). 2004. Accounting, Business and Financial History, 115-149.

SBA. (2023. 05 10). www.sba.gov. Forras: www.sba.gov: https://www.sba.gov/about-
sha

Sharma, M. (2018). New Method of Determining Cost of Equity in Private Equity
Investments. The Journal of Private Equity, 23-25.

Sharpe, W. (1964). Capital asset prices: A theory of market equilibrium under
conditions of risk. The Journal of Finance, 425-442.

Sorensen, M., Wang, N., & Yang, J. (2014). Valuing Private Equity. The Review og
Financial Studies, 1977-2021.

Takécs, A. (2008). A Free Cash Flow-tdl a szabad pénzaramig. Vezetéstudomany, 54-
64.

Takacs, A. (2015). Vallalatértékelés magyar szamviteli kérnyezetben. Budapest: Perfekt
Zrt.

Takécs, A. (2015). Vallalatértékelés magyar szamviteli kornyezetben. Pécs: Perfekt.

Takécs, A. (2021). Modern vallalatértékelés. Budapest: Akadémia kiado.

Takécs, A., Ulbert, J., & Fodor, A. (2019). Have investors learned from the crisis? An
analysis of post-crisis pricing errors and market corrections in US stock markets
based on the reverse DCF model. Applied Economics, 2208-2218.

U.S. Small Business Administration. (2023. 05 10). https://advocacy.sba.gov. Forras:
https://advocacy.sba.gov: https://advocacy.sba.gov/wp-
content/uploads/2022/08/Small-Business-Economic-Profile-US.pdf

Ulbert, J. (1994). 4 vadllalat értéke. Pécs: Janus Pannonius Tudomanyegyetem.

Ulbert, J., Takacs, A., & Csapi, V. (2017). The Relevance of the DCF Valuation Model
in Investor Decisions. London: GlobeEdit .

Ulbert, J., Takécs, A., & Posza, A. (2019). Az alul- illetve tulértékeltség vizsgalata
forditott diszkontalt cash-flow modellel. Szigma, 133-149.

United States Census Bureau. (2023. 05 10). https://www.census.gov. Forras:
https://www.census.gov:
https://www.census.gov/data/tables/2020/econ/susb/2020-susb-annual.html

Van den Cruijce, J. (2022). The Impact of Control on the Discount for Lack of
Marketability. Tax Notes Federal, 559-572.

145



Viarkonyi, P. (2019). Kis- és kdzépvallalatok értékelésének modszertani kihivasai.
Marketing & Menedzsment, 53(4), 0. 63—74. doi:10.15170/MM.2019.53.04.06.

Varkonyi, P., & Takacs, A. (2022). A hazai kis-és kozépvallalati szektor
vallalatértékelési sajatossagai. Kozgazdasagi Szemle, 1195-1212.

Wilcox, R. (2013). Introduction to Robust Estimation and Hypothesis Testing (Third
Edition). Cambridge, Massachusetts, United States: Academic Press.

Williams, J. (1938). The Theory of Investment Value. Cambridge, MA: Harvard

University Press.

146



