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A hazai kis- és kozépvallalati szektor
vallalatértekelési sajatossagai

A tanulmany célja egy olyan kis- és kozépvallalatokra alkalmazhaté diszkont mod-
szertananak bemutatasa, amely a diszkontalt cash flow alapu vallalatértékeléskor
az értékeld segitségére lehet abban, hogy minél realisabb értéket allapithasson
meg e szektor vallalataira. A vallalatértékelés gazdasagtorténeti attekintése utan
bemutatjuk a szakirodalom altal elfogadott és a gyakorlatban is hasznalt diszkon-
tokat, valamint a nagyvallalati, illetve és a kis- és kozépvallalati szektor kozotti
fontos kiilonbségeket, amelyek indokoljak a kis- és kozépvallalati szektor eltérd
modon torténd értékelését. A primer kutatas soran 1575 mintaelemszamu adatal-
lomany (105 nagyvallalati, 255 kozepes vallalati és 1215 kisvallalati) segitségével
allapitottuk meg az értékeléssel kapcsolatos fontos kiilonbségeket. A tanulmany
elkészitése soran két fontos eredmény sziiletett. 1. Elfogadtuk azt a hipotézist,
amely szerint a magyar kis- és kozépvallalati szektor vallalatait nem adekvat pusz-
tan a hozamérték-alapi metédussal értékelni, sziikséges egy kis- és kozépvallalati
diszkont alkalmazasa is ahhoz, hogy realis értékelést kapjunk. 2. A kis- és kozép-
vallalati szektoron feliil a nagyvallalatok esetében is jelentés kiilonbség érzékel-
hetd a referenciaadatként szolgalo europai atlagos vallalatokhoz képest. A kutatas
eredménye azt bizonyitja, hogy az eurdpai iparagi atlagos vallalatértékhez képest
a magyar nagyvallalatok atlagosan 20 szazalékkal, a magyar kis- és kozépvallala-
tok pedig atlagosan 46 szazalékkal alacsonyabb értéket mutatnak. E kiilonbségek
szambavételével allapitottunk meg egy 20 szazalékos orszagdiszkontot, valamint
egy 26 szazalékos kis- és kozépvallalati diszkontot.*
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A vallalatértékelés szakteriiletének rendkiviil széles szakirodaloma van, és
egyre nagyobb figyelmet kap a véllalati pénziigyek teriiletén. Az értékelési mod-
szertan folyamatos valtozason, csiszolddason ment 4t a multban, és valtozik a mai
napig is. A vallalatértékelés mint 6nallé tudomdanyag a vallalati gazdasagtannal
egyiltt jelent meg a két vilaghaboru kozott, ez tekinthetd a klasszikus szakasz-
nak. A klasszikus szakaszban a vallalat értékét pusztan a szamviteli adatokra
alapoztak, és a piaci értéket egyenl6vé tették a vallalat vagyonelemei értékének
Osszegével, azaz a vallalat bels6 értékével. A masodik szakasz a masodik vilag-
haboru végétdl az 1960-as évek kozepéig tartott. Ebben az idészakban a valla-
lat bels6 értéke és a piaci értéke szétvalt egymastol, a tiszta bels6 informéciokon
nyugvo vallalati értéket a hozamérték valtotta fel, amely a vallalat jovedelemter-
meld képességét tartja a bels6 érték meghatarozasa alapjanak. Az els6 két szakasz
szintéziseként az 1960-as években létrejott az ugynevezett funkcidtan, amely két
nagyon fontos kérdést vizsgal:

1. Melyek azok a motivaciok, amelyek a vallalatértékelés végrehajtasara 6sztonzik
a dontéshozokat?

2. Mi a vallalatot értékeld személy szerepe a vallalatértékelés folyamataban?

Motivacié lehet egy adasvételi aktus, fizid, megsziinés, szanalds, véallalatalapitas,
apportértékelés, hitelfelvétel, biztositds vagy tézsdei bevezetés. Az értékel6 funkcidja
lehet tanacsado, kozvetitd vagy érveld. A harmadik szakaszban tehat a véllalatértéke-
1és konkrét funkciojat és az értékel konkrét szerepét vizsgaljak. Az 1980-as évektol
a negyedik szakaszban az els6 szamu cél a piaci értéket befolyasold tényezék azono-
sitasa, felismerése és szaimszertsitése (Ulbert [1997]).

A vallalatértékelés fejlédési szakaszaibdl lathato az az irany, hogy a cél egy egyre
realisabb és konzekvensebb értékelési modszertan kidolgozasa. Az 1981-ben alapult
International Valuation Standards Council (IVSC) lefektette a vallalatértékelés alap-
koveit, létrehozva az értékelési standardok szakmailag elfogadott és tamogatott egy-
séges gyljteményét. A nemzetkozi értékelési standardok (IVS) a szakirodalom altal
is el6térbe helyezett harom alapveté értékelési mddot definialnak. Az ezen mddsze-
rekt6l eltér6 értékelést a szervezet csak kiilonosen indokolt esetben, alapos indok-
las mellett tartja elfogadhaténak. Ez a harom kozelitési méd a piaci alapu értékelés
(market approach), a jovedelemalapu értékelés (income approach), valamint a kolt-
ségalapu értékelés (cost approach) (IVS [2017]).

A kozelmultban a véllalatértékelés mddszertani tarhaza egyre inkabb széle-
sedett, betartva a szakirodalom altal eldirt kereteket. A vallalatértékelés nagyjai
eltéré6 mdédon csoportositjak a modszertanokat, de alapjaikban hasonldsag ész-
lelhetS. Damodaran [2012a] megkiilonbozteti a hozamérték-alapti (DCF), a rela-
tiv értékelési (relative valuation) és az opcidarazasi modellt (contingent claim);
Fernandez [2002] mérleg- (book value), eredmény- (income statement), vegyes
(mixed), hozamérték- (diszkontalt cash flow - DCEF), értékteremtési (value creation)
és opcidarazasi (options) modellezési eljarasmodokat kiilonboztet meg; Koller és
szerzdtdrsai [2015] diszkontalt cash flow alapu, szamvitelieredmény-alapu, relativ
és opcidarazasi modelleket mutat be. A magyar szakirodalomban Takdcs [2015]
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szintézisként mutatja be a vallalatértékelési modszereket a vagyonértéken, az osz-
talékon, a diszkontalt cash flow-n, a hozzdadott értéken és a realopcids értékelé-
sen alapuld eljarasok tekintetében. A szakirodalmat vizsgalva elmondhato, hogy
a vallalatértékelés legelterjedtebb és legelfogadottabb mddszere a diszkontalt cash
flow alapt értékelés (DCF), ezért ha a hozamérték meghatdrozasahoz sziikséges
alapvet6 feltételek adottak, akkor a DCF-modszert kell valasztani. Ezek a feltéte-
lek a vallalkozas folytatasanak elve, a nyereségorientalt vallalati szemlélet, a val-
lalati kdrnyezet stabilitasa és kiszdmithatdsaga, a jovére vonatkozé megalapozott
és biztonsagos becslések rendelkezésre allasa a hozamok és a tékekoltség tekinte-
tében (Takdcs [2021]). Mivel a diszkontalt cash flow alapu értékelés tekinthet6 az
esetek tulnyomo tobbségében adekvatnak, ezért tanulmanyunk kézéppontjaban
is ez az eljarasi mod szerepel.

A diszkontok jelentdsége az értékelési folyamatban

Az értékelési folyamatokban a konkrét értékelési szituaciotdl fiiggben tobb olyan
tényezdre is érdemes figyelmet forditani, amelyek a kalkuldlt vallalati értéket csok-
kentik. Ezeket a nemzetkozi értékelési standardnak (IVS) megfelelé diszkontok-
nak nevezik, melyekbdl az IVS 30.17. standardban két kategdriat mutatunk be:
1. az ugynevezett korlatozott értékesithetéségli diszkontot (Discounts for Lack of
Marketability, DLOM), amelyet akkor kell alkalmazni, amikor az adott eszkdz erésen
iparag- vagy vallalatspecifikus, ezért eladdsa soran a vallalat nehézségekbe iitkozhet
a szlikos kereslet miatt; 2. az ugynevezett kisebbségi diszkontot (Discount for Lack
of Control, DLOC), amelyet akkor sziikséges alkalmazni, amikor a felvasarlas soran
nem kertil akvizicié ala a vallalat 100 szdzaléka, hanem csak egy bizonyos hanyada
(Hanaouna és szerzdtdsai [2001]). A korlatozott értékesithetdségu diszkont a gyakor-
lat alapjan 15 szazalék és 20 szazalék koriil, a kisebbségi diszkont pedig 20 szazalék
és 30 szazalék kortl mozog (Gilbert-Stewart [2010]).

A diszkontalt cash flow alapu értékelés a vallalati miikodés pénzaramai minden
egyes tételének minden vizsgalt id6szakra vonatkozé részletes és gondos el6rejelzésén
alapul. Az értékeléshez egy megfelel6 diszkontratat kell meghatarozni, amely magaban
foglalja a kockazatot, a volatilitast és a novekedést is (Fernandez [2002]).

Egy ilyen megbizhaté el6rejelzéshez pontos adatokra van sziikségiink az értéke-
lendé vallalatot illetden. Itt fontos megemliteni, hogy a tanulmany kézéppontjaban
a kis- és kozépvéllalatok értékelési sajatossagai allnak. A hazai és nemzetkozi szak-
irodalomban egyarant kutatasi résnek mindsiil a vallalatértékelés témakorén beliil
akis- éskozépvallalatok értékelése. Tanulmanyunk kézéppontjaban egy olyan kis- és
kozépvallalati értékelési modszertan bemutatasa all, amely segit pontosabban megbe-
csiilni ezen szektor véllalatainak értékét. A diszkontalt cash flow alapi mddszer egy-
értelmten a t6zsdei nagyvallalatok esetében optimalis, amire a hozamérték valasz-
tasanak kritériumaibdl is kovetkeztethetlink. Az egyszert osszefliggések azt mutat-
jak, hogy a vallalat méretének novekedésével csokken a csédkockazat, azaz negativ
korrelacié tapasztalhatd a vallalati méret és a csédkockazat kozott (Dichev [2002]).
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Ez az 6sszefiiggés azt mutatja, hogy a véllalkozas folytatasanak elve annal inkabb all
fenn, minél nagyobb az adott vallalat.

A kis- és kozépvallalatok gazdasagi sokkok esetén sebezhetébbek, mint a nagy-
vallalatok. A 2007-2008-as gazdasagi vilagvalsag hatasait vizsgalta Finnorszagban
Soininen és szerzétdrsai [2012]. Kutatasaik soran arra a kévetkeztetésre jutottak, hogy
a kis- és kozépvillalatok a valsag hatasai miatt nagyobb karokat szenvedtek el, mint
a nagyvéllalatok. A Covid-19 hatésait vizsgalva az Egyesiilt Allamokban Bartik és
szerzOtdrsai [2020] is ugyanarra a kovetkeztetésre jutott: a vildgjarvany gazdasagi
hatasai a kis- és kozépvallalatokat jobban érintették.

A gazdasagi sokkok tehat nagyobb hatassal vannak a kis- és kozépvallalatokra,
ezért szamukra kevésbé stabil a gazdasagi kornyezet, és kiszolgaltatottabbak, mint
anagyvallalatok. Hall-Weiss [1967] bebizonyitotta, hogy a vallalati méret és a pro-
fitabilitas kozott pozitiv a korreldcio, majd késébb Dogan [2013] az Isztambuli
T6zsde (ISE) vallalatait vizsgalva ugyanerre a kovetkeztetésre jutott. A nyereség-
orientdlt szemlélet a nagyvallalatoknal jobban tud érvényesiilni. Ennek egyik oka
az a mar emlitett Osszefiiggés, hogy minél nagyobb a véllalat, annal inkabb képes
profitabilisan mikodni. Tovabbi ok, hogy a nagyvallalatoknak a részvényarak
noveléséhez és a befektetdk bevonasahoz, illetve megtartasahoz 1étsziikséglet kielé-
giteniiik a tulajdonosi igényeket a fennmaradashoz, azaz minél nagyobb nyereséget
és osztalékot kell elérniiik. Ez a kényszer egyfajta pufferként is szolgalhat a nyeresé-
ges mitkodéshez. A nemzetkozi értékelési standard (IVS) szerinti utolsé kritérium
a diszkontalt cash flow modszer alkalmazasahoz a jovére vonatkozé megalapozott
és biztonsagos becslések. A pénziigyi atlathatosag lényegesen javul a vallalat mére-
tének novekedésével, azaz minél nagyobb a vallalat, annal nagyobb a transzparencia
(Bushman és szerzbtdrsai [2004]). Ezért a kis- és kozépvallalatok esetén nehezebb
megbizhatd és biztonsagos becsléseket szamitani.

A kisebb vallalatok pénziigyi beszamoldinak adatai kevéssé megbizhatdk (Storey
és szerzétdrsai [1987]). A magyar kis- és kozépvallalati szektor beszamoldinak
megbizhatdsagat a hazai tanulmanyok szerint is dvatosan kell kezelni (Rideg
[2018], Vidrkonyi [2019]). Ennek lehetséges okai, hogy a pénziigyi adatok a kisebb
vallalatok esetében konnyebben manipuladlhaték (Abouzeedan-Busler [2004]),
illetve a kisvallalatok nem kotelezettek a valddi pénziigyi helyzetiik nyilvanos-
sagra hozataldra (Keasey-Watson [1986]). Magyarorszagon a 2000. évi C. torvény
155. paragrafus 3. bekezdése értelmében ha az iizleti évet megel6z6 két iizleti év
atlagaban a vallalkozd éves (éves szintre atszamitott) nett6 drbevétele nem haladta
meg a 300 milli6 forintot, és az tizleti évet megel6z6 két tizleti év atlagaban a val-
lalkoz¢ altal atlagosan foglalkoztatottak szima nem haladta meg az 50 f6t, abban
az esetben nem kotelezett konyvvizsgalatra a vallalat, tehat a beszdmol6 adatait
nem ellenérzi konyvvizsgalo.

Pratt-Reilly [2000] felhivja a figyelmet arra, hogy kiilonbséget kell tenni értéke-
1és szempontjabdl a kis-, a kozépvallalatok és a nagyvallalatok kozétt. Tiz pontban
foglalta 0ssze a legfontosabb kiilonbségeket, amelyeket értékeléskor figyelembe kell
venni (1. dbra).
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1. dbra
F6bb eltérések a nagyvallalatok, illetve a kis- és kozépvallalatok kozott

Fébb elérések
Nagyvallalatok ‘ ’ Kis- és kozépvallalatok

1. A beszamolok kozzétételében észreveheto kiilonbségek
2. Eltér6 szemléletli szamvitel
3. A beszamolok és a kimutatasok dokumentalasa
4. Tulajdonosi kér
5. Az akvizicié médja
6. Az akvizici6 pénziigyi rendezése
7. Az 6sszehasonlit6 adatok rendelkezésre allasa
8. A tulajdonos szerepe
9. A menedzseri juttatasok mértéke
10. A szamviteli eljarasok mindsége és tartalma

Forrds: sajat szerkesztés Pratt-Reilly [2000] alapjan.

A kis- és kozépvallalkozasok jelentGsége és értékelése

A magyar gazdasagban a 2004. évi XXXIV. térvény 3. paragrafusanak 1. bekezdése
rendelkezik arrél, hogy mely vallalatok mindsiilnek kis- és kozépvallalkozasok-
nak. Eszerint kozépvallalatnak mindsiil az a vallalkozas, amelynek 6sszes foglal-
koztatotti 1étszama 250 f6nél kevesebb, és éves nettd arbevétele legfeljebb 50 millid
eurdnak megfeleld forintosszeg, vagy mérlegf6osszege legfeljebb 43 millié eurénak
megfelel6 forintosszeg. Kisvallalatnak mindsiil az a vallalkozas, amelynek 6sszes
foglalkoztatotti létszama 50 f6nél kevesebb, és éves nett6 arbevétele vagy mérleg-
f66sszege legfeljebb 10 millié eurénak megfelel6 forintosszeg. Mikrovallalkozas-
nak mindsiil az a vallalkozds, amelynek Osszes foglalkoztatotti 1étszama 10 fonél
kevesebb, és éves nett6 arbevétele vagy mérlegf6osszege legfeljebb 2 millié eurénak
megfelel6 forintdsszeg.

A crefoport.hu adatbazisdban a 2019-es évre vonatkozdan Gsszesen 1 856 799 val-
lalkozas adata szerepel, koziilitk csupan 1432 vallalkozas haladta meg a 250 £6 alkal-
mazottilétszamot. Ez azt jelenti, hogy a Magyarorszagon miikodo vallalkozasok csu-
pan 0,077 szazaléka mindsiil nagyvallalatnak az alkalmazottilétszam alapjan. A KSH
legfrissebb adatai szerint a kis- és kozépvallalkozasi szektor realizalja a vallalkozasok
hozzdadott értékének kozel felét (KSH [2021]).

A kis- és kozépvallalkozasok nagyban hozzajarulnak a vilag orszagainak gazda-
sagahoz. Globdlisan a véallalkozdsok tobbségét ez a szektor teszi ki, és kulcsfontos-
sagu szerepet jatszik a munkahelyteremtésben és a globdlis gazdasagi fejlddésben.
Ok képviselik a vallalkozdsok 90 szazalékat és a foglalkoztatas tobb mint 50 szdza-
1ékat vilagszerte, valamint a feltérekvé gazdasagokban a GDP 40 szdzalékat teszik
ki. A feltorekvé piacokon tiz munkahelybdl hetet ez a szektor biztosit. A finan-
szirozashoz val6 hozzaférés azonban a kis- és kozépvallalkozdsok novekedésének
kulcsfontossagu korlatja, ez a masodik leggyakrabban emlitett akadaly, amellyel
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ezek a vallalkozasok szembesiilnek a fejl6dé piacokon és a fejl6dé orszagokban
(Worldbank [2021]). Becslések szerint 2021-ben megkdzelit6leg 22,6 millié kis- és
kozépvallalkozds mikodik az Eurépai Unidban. Ezek a véllalatok csaknem 84 mil-
li6 fot foglalkoztatnak, azaz a teljes foglalkoztatas tobb mint 65 szazalékat fedik le.
Az EU27 orszagaiban a kis- és kozépvallalati szektor a hozzaadott érték 56 szaza-
1ékat allitja el6 (Statista [2021]).

A fentebb emlitett érvek alapjan elmondhato, hogy a hagyomanyos diszkontalt
cash flow modellt tézsdei nagyvallalatokra kalibraltak, azonban létjogosultsaga van
egy olyan vallalatértékelési modszertan kidolgozasanak, amely kimondottan a kis-
és kozépvallalati szektorra van optimalizalva, figyelembe véve azok a nagyvallala-
tokhoz képesti eltérd tulajdonsagait. Fontos megemliteni, hogy kutatasaink soran
sem a hazai, sem pedig a nemzetkdzi szakirodalomban nem taldltunk kimondot-
tan kis- és kozépvallalatok értékelésével foglalkozé mddszertant, igy a kutatas lét-
jogosultsaga indokolt.

Moébdszertani kérdések

A diszkontalt cash flow moédszer szerint egy vallalat értékét az altala a jovében
megtermelt pénzaramok diszkontalt jelenértékének 6sszege adja. Ez az eljarasmod
a szakirodalomban is és a gyakorlati életben is a legelfogadottabb és legelterjedtebb
modszer (Ulbert és szerzdtdrsai [2019]). A hagyomanyos diszkontalt cash flow mod-
szer testreszabasara, optimalizalasara szdmos példat talalhatunk a szakirodalom-
ban. Ilyen specialis eset a markaértékelés. Egy védllalkozas eszkozei kozil kiemelt
jelentdségii lehet a markaérték, sok esetben ez a véllalatérték egyik magyarazo val-
tozoja. Gondolhatunk itt a Tesla, az Apple vagy a Nike markakra. A markaértékelés
soran egy testre szabott diszkontalt cash flow mddszerrel hatarozzak meg a vallalat
értékét, és ebbdl kalkulalhato a marka altal képviselt piaci érték. Ennek a modszer-
nek a segitségével a marka értéke azzal az 9sszeggel lesz egyenld, amelyet hozza tud
tenni a vallalat jov6beli jovedelemtermeld képességéhez (Takdcs [2011]). Egy masik
Uj megkozelités a forditott diszkontdlt cash flow modell, amelynek célja egy rész-
vény belsé értékének megbecslése, ahol a magyarazo valtozok kozott a jovébeli cash
flow, a jovébeli novekedési idészak, a novekedési rata és a tékekoltség szerepel, az
eredményvaltozo pedig a belsé érték.

A forditott modell az aktualis részvényarbdl, valamint a paraméterek jelenben
ismert értékeibdl indul ki, ezdltal cs6kkenti a becsléssel eléallitandd paramé-
terek mennyiségét, ami altal a kisebb szakértelemmel és tapasztalattal rendel-
kezd befekteték konnyebben tudnak szamitasokat végezni és alul- vagy talér-
tékeltségre vonatkozd kovetkeztetést levonni, a dontéseket megalapozni. Ha ez
a hidnyz6 paraméter a kritikus cash flow, akkor azt kell megitélni, hogy a valla-
lat képes-e ezt a cash flow mennyiséget megtermelni, majd abbdl lehet alul- vagy
tulértékeltségre kovetkeztetni (Takdcs és szerzbtdrsai [2019]). Luehrman [1997]
arra hivja fel a figyelmet, hogy a hagyomdnyos diszkontalt cash flow médszer-
ben alkalmazott sulyozott atlagos tékekoltség (weighted average cost of capita,
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WACC) diszkontrata helyett érdemesebb a korrigalt jelenértéket (adjusted present
value, APV) alkalmazni, hiszen ennek segitségével pontosabb becslést kaphatunk
a vallalat értékére.

A jelenérték-szamitason alapuld megkdzelités a hagyomanyos cégértékelés mellett
olyan specialis teriileteken is felttinik, mint példaul beruhazasi projektek tarsadalmi
hasznossaganak elemzése (Ulbert-Takdcs [2007]). A véllalatértékelés modszertana-
nak legfontosabb célja az, hogy minél pontosabb becslést tudjon adni egy adott cég
értékeléséhez. Ha visszatekintiink a korlatozott értékesithetdségti vagy a kisebb-
ségi diszkontokra, megallapithatjuk, hogy a diszkontok funkciéja az, hogy simitsak
a hagyomanyos vallalatértékelési modszerekkel elkovetett hibakat, és figyelembe
vegyék az értékelés szempontjabol fontos inputtényezoket. A kis- és kozépvallala-
tok esetében egy specialis diszkont alkalmazasa megfelel6 lehet a nagyvallalatokkal
szembeni nagy kiilonbozdségek miatt. Vidrkonyi [2019] javaslatot tett egy kimon-
dottan kis- és kozépvallalati szektorra alkalmazhatd értékelési eljarasra, amelynek
alapja, hogy azokat a kis- és kozépvallalkozasokra vonatkoz6 adatokat, amelyeket
megbizhatonak tekintiink, megtartjuk, és azokat az adatokat, amelyeket manipu-
laltnak tekintiink, egy megbizhaté 4tlagos nagyvallalati adattal korrigaljuk. Igy egy
olyan ,hibrid” adathalmazt generdlunk, amely megtartja kis- és kozépvallalati jelle-
gét, azonban nagyvallalati megbizhat6saggal mutatja be az adatokat. Ebbél az alap-
gondolatbdl sziiletett a kis- és kozépvallalati diszkont tlete, amelynek médszertanat
az alabbiakban részletesen bemutatjuk.

A kis- és kozépvallalati diszkont

A modszertan alapgondolata az, hogy a vallalati méretnek értékformald ereje van.
A nagyobb vallalatméret értéktobbletet, a kisebb vallalatméret pedig értékrom-
last eredményez, amelyet egy diszkonttal lehet ellenstlyozni az értékelési folyamat
soran. Ahhoz, hogy barmiféle érvényes kovetkeztetést tudjunk levonni, sziikséges
egy olyan referenciaérték, amely a szamitas alapjaul szolgal. Ez a referenciaérték az
adott ipardgra vonatkozé eurépai EV/EBITDA hanyados értéke. Az EV (enterprise
value, vallalatérték) és az EBITDA (Enterprise Value to Earnings before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization, kamatfizetés, adozas és amortizacio el6tti eredmény)
hanyadosa megmutatja, hogy az eurdpai vallalatok esetében iparagankénti csopor-
tositasban altaldban hanyszorosa az EBITDA-értéknek a véllalatérték. Erre a célra
a New York-i Stern Egyetem professzoranak, Aswath Damodarannak az adatbazisat
hasznaljuk.' Ez az iparégi 4tlagos mutat6 adja tehat azt az alapot, amelyhez referen-
ciaadatként viszonyithatjuk a hazai nagyvallalatok, illetve a kis- és kozépvallalati
szektor vallalatainak becsiilt értékét.

A 2. gbran szemléltetjiik a kis- és kozépvallalati diszkont (Discount of Small and
Medium Enterprises, DOSME) moédszertananak alapjat.

" http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html#multiples.
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2. dbra
A DOSME-modell médszertana

EV, EV,/EV,
EV, H DOSME
EVKKV EVKKV

Forrds: sajat szerkesztés.

Elsé lépésben szorzoszamos modszerrel meghatarozzuk a becsiilt iparagi vallalatér-
tékeket (EV)).

EV,=EV/EBITDA,,; x EBITDA,.

Az eurdpai ipardgi dtlagos EV/EBITDA (EV/EBITDA,,,) értékének és az adott valla-
lat EBITDA-értékének (EBITDA,) szorzata adja a becsiilt vallalatértéket (EV,). Fon-
tos megjegyezni, hogy a szorzdszamos maodszer soran az értékeld megfeleléen meg-
vélasztott referenciaminta adataibdl képzett szorzdszam (példaul EV/EBIT,* EV/
EBITDA, EV/Arbevétel) segitségével becsiili meg a vallalat aktualis piaci értékét. Ezek
a szorzok kizarolag akkor lesznek megbizhatok, ha nagyszamu, az értékelendé vélla-
lattal 6sszehasonlithatd cégek mintdjabodl kertilnek meghatarozasra, és az értékelési
idépontra vonatkoznak, azonban ekkor is csak az iparagi ,,atlagos” véllalat adataibol
szarmaztatott arbecsléshez és nem feltétleniil a konkrét vallalat valos bels6 értékéhez
jutunk (Takdcs [2021]).
Masodik lépésben meghatarozzuk a nagyvallalatok értékét.

EV,,= (Q, x PPS) + KK.

A forgalomban 1év6 részvények darabszamanak (Q,) és dranak (PPS) szorzatabol
adodik a tulajdonosi érték (shareholder value, SHV), majd ehhez az értékhez hoz-
zaadva a kamatkoteles kotelezettségeket (KK), adddik a teljes vallalatérték (enter-
prise value, EV, ).

Harmadik lépésben a diszkontélt cash flow médszer alkalmazasaval meghataroz-
zuk a kis- és kozépvallalati szektor véllalatainak szamitott értékeit. Attdl fiiggéen,
hogy a teljes vallalat értékét vagy a tulajdonosi értéket szeretnénk meghatarozni,
valaszthatunk a szabad pénzaram- (free cash-flow, FCF) és a tulajdonosi pénz-
aram- (equity cash-flow, ECF) médszerek kozott. Az FCF a teljes vallalatértékre,
az ECF pedig a tulajdonosi értékre ad becslést. Azon vallalatok esetében, amelyek

? EBIT: kamatok és nyereségadd levondsa el6tti eredmény (Earnings Before Interest and Taxes).
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életciklusuk érett szakaszdban vannak, az ECF egyenl6vé tehetd az addzott ered-
ménnyel (Cziglerné Erb-Takdcs [2020]). Ezzel a korlatozo feltétellel élve az értékelés
folyamata ler6vidiil, hiszen a véllalat eredménykimutatasabol csupan az adézott ered-
ményre (AE) van sziikségiink.

(1+g)5

(tg) (+g) | g | e
(1+r) (1) (141)

(1+g)3

3

(1+g) N

(1+7) (14 (1+r>+

Ezt az 6sszefiiggést alapul véve egy egyszert formulaval az ad6zott eredménybdl
(AE) kiindulva megallapithat6 a vallalat értéke. Egy kétfazisti modell segitségé-
vel [figyelembe véve a novekedést (g) és a kockazatot ()] meghatarozzuk a vallalat
tulajdonosi értékét (SHV), majd hozzdadva a kamatkateles kotelezettségeket, meg-
kapjuk a teljes vallalatértéket (EV).

Negyedik lépésben megvizsgaljuk, hogy a vallalatok méretiik szerint csoportositva
milyen szamitott értéket képviselnek az iparagi becsiilt vallalatértékhez képest:
EV,JEV,, EV . /EV,.

A hanyados megmutatja, hogy az eurdpai iparagi atlagos EV/EBITDA alapjan
becsiilt értékhez (EV,) képest milyen értéket képvisel a véllalat szamitott értéke
(EV,» EV,). Ha ez az érték egynél kisebb, akkor azt a kovetkeztetést vonhatjuk le,
hogy a vallalattal szembeni befektetdi értékitélet (piaci elfogadottsag) elmarad a szo-
késos eurdpai iparagi szintt6l. Egynél magasabb érték esetén értelemszertien a szo-
kasos piaci szintet meghaladé piaci elfogadottsagra kévetkeztethetiink.

Az otodik és egyben utolso lépésben allapitjuk meg az adekvat kis- és kozépval-
lalati diszkont értékét.

A kutatas

A Budapesti Ertékt6zsdén a tanulmény készitésekor 38 véllalat részvényei vannak
forgalomban (https://bet.hu/site/Magyar/oldalak/kibocsatok). Ebbél a 38 vallalat-
bdl 21 olyan vallalat van, amelynek a vizsgalt 6téves iddszakra (2015-2019) min-
den beszamoloja elérheté, EBITDA-ja pozitiv, és megfelel az 6sszehasonlitas krité-
riumainak. Igy a nagyvéllalatok tekintetében 105 - kizarélag nyilvanosan mtikodé
részvénytarsasagokra vonatkoz6 — megfigyelés all rendelkezésre. Azért vizsgaltunk
nyilvanosan mikodd részvénytarsasagokat, hogy olyan, piac altal generalt és elis-
mert vallalatértékeket hatdrozhassunk meg, amelyek stabilan szolgalhatnak refe-
renciapontként. Ezen 21 vallalat vizsgalt idészakrol sz6lé beszamoloéit az Igazsag-
{igyi Minisztérium honlapjardl toltottiik le, tovabba a BET weboldaldrél kigydjtot-
tiik az értékeléshez szitkséges részvénydrakat. A vizsgalt vallalatok {6 tevékenységeit
egyeztetettiik a Damodaran-adatbazisban® szereplé tevékenységeikkel (1. tdbldzat).

? http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html#multiples.
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Iparagi egyeztetés a vizsgalt véllalatok f6 tevékenységei szerint

Cégnév Magyar 6 tevékenység TEAOR- Damodaran-
kéd  megfeleld
4iG Nyrt. Szamitogépes programozds 6201  Computer Services
ALTEO Energiaszolgaltaté ~ Mérnoki tevékenység, 7112 Engineering/
Nyrt. miiszaki tanacsadas Construction
ANY Biztonsagi Nyomda Nyomas (kivéve napilap) 1812  Publishing &
Nyrt. Newspapers
Appeninn Vagyonkezel4 Vagyonkezelés (holding) 6420 Investments & Asset
Holding Nyrt. Management
Budapesti Ingatlan Sajat tulajdont, bérelt ingatlan 6820  Real Estate (Operations
Hasznositasi és Fejlesztési Nyrt. bérbeadasa, tizemeltetése & Services)
CIG Pannénia Eletbiztosité Eletbiztositas 6511 Insurance (Life)
Nyrt.
Duna House Holding Vagyonkezelés (holding) 6420 Investments & Asset
Management
Elsé Hazai Energia-portféli6 M.n.s. egyéb pénziigyi 6449  Financial Svcs. (Non-
Nyrt. kozvetités bank & Insurance)
ENEFI Vagyonkezeld Nyrt.  Gozellatas, légkondicionalas 3530  Electronics (General)
Forras Vagyonkezelési és Vagyonkezelés (holding) 6420 Investments & Asset
Befektetési Nyrt. Management
Graphisoft Park SE Sajat tulajdond, bérelt ingatlan 6820  Real Estate (Operations
Ingatlanfejleszt6 Nyrt. bérbeadasa, lizemeltetése & Services)
Kulcs-Soft Nyrt. Egyéb szoftverkiadas 5829  Software (System &
Application)
Magyar Telekom Vezetékes tavkozlés 6110  Telecom. Services
Tavkozlési Nyrt.
Masterplast Nyrt. Vagyonkezelés (holding) 6420 Investments & Asset
Management
Mol Magyar Olaj- és Kéolaj-feldolgozas 1920  Oil/Gas (Production
Gazipari Nyrt. and Exploration)
OTT-ONE Nyrt. Egyéb természettudomanyi, 7219  Engineering/
miiszaki kutatas, fejlesztés Construction
Ormester Vagyonvédelmi Személybiztonsagi 8010  Business & Consumer
Nyrt. tevékenység Services
PannErgy Nyrt. Uzletvezetés 7010  Business & Consumer
Services
Réba Jarmuipari Holding Utzletvezetés 7010  Business & Consumer
Nyrt. Services
Richter Gedeon Vegyészeti ~ Gyogyszerkészitmény 2120  Drugs
Gyar Nyrt. gyartasa (Pharmaceutical)
Zwack Unicum Likéripari és  Desztillalt szeszes ital 1101  Beverage (Alcoholic)

Kereskedelmi Nyrt.

gyartdsa

Forrds: sajat szerkesztés a Damodaran-adatbazis alapjan.
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A nyilt részvénytarsasagok tulajdonosi értékét (SHV) — hogy 6sszehasonlithassuk
a kis- és kozépvallalatok beszamoléival - az adott év december 31-i zaro arfolyama és
az éves atlagos forgalomban 1év6 részvénydarabszam szorzataként hataroztuk meg.
Az igy kapott értéket novelve a finanszirozasi kotelezettségekkel adddik a teljes val-
lalatérték, azaz az EV,. Az eurdpai iparagi atlagos vallalatértéket (EV)) a szorzo6sza-
mos modszer alkalmazdasaval a vallalat beszamoldibol szamitott EBITDA mutaté és az
eurdpai iparagi atlagos EV/EBITDA szorzata adja. Az EV, és EV, hanyados megadja,
hogy évrdl évre hogyan alakul a magyar nagyvallalatok értéke az atlagos vallalatér-
tékhez képest. A hanyadosok évrél évre a kovetkez8képpen alakultak:

2. tablazat
A magyar nagyvallalatok értéke az atlagos
véllalatértékhez képest, 2015-2019 (EV, /EV,)

Ev EV,/EV,
2015 0,66
2016 0,77
2017 0,90
2018 0,71
2019 0,98
Atlag 0,80

Forrds: sajat szerkesztés.

A 2. tdbldzat azt mutatja, hogy 6t év atlagaban a magyar nagyvallalatok atlagos
szamitott értéke 80 szdzaléka az eurdpai iparagi atlagos értéknek, azaz 20 szaza-
lékkal alacsonyabb értéket mutat. Ez azt jelenti, hogy mar a nagyvallalatok ese-
tében is érzékelhet$ egy jelentds negativ iranyu eltérés az eurdpai iparagi atlagos
értékekhez képest, amely eltérést egy azonos értéki, 20 szazalékos orszagdiszkont-
ként értelmezhetiink.

Akis- éskozepes vallalatok esetében az eurépai iparagi atlagos vallalatértéket (EV,)
a nagyvallalatokkal egyez6 mddon allapitottuk meg. A szamitott értéket azonban
a kordbban targyalt tulajdonosi pénzaramlas (equity cash-flow, ECF) mddszerével
hatdroztuk meg. A szamitashoz sziikséges novekedési ratat (g) és a kockazatot meg-
jelenité diszkontratat (r) a New York-i Stern Egyetem altal publikalt iparagi bontas-
ban elérhetd, Eurépara vonatkozé adatbazisbol hataroztuk meg. Mivel az ECF méd-
szert valasztottuk, amely a tulajdonosi értéket hatdrozza meg, elegendé a sulyozott
atlagos tokekoltség (WACC) helyett a tulajdonosok elvart megtériilését (R,) alkal-
maznunk diszkontrataként (Damodaran [2012a]). Az igy kapott tulajdonosi értékhez
hozzaadva a finanszirozasi kotelezettségeket, adodik a vallalatérték (EV, ). A kis-
és kozepes vallalatok adatai a Céginformacié.hu Kft. (Crefoport) adatbazisabdl szar-
maznak. Az adatgyijtés soran azokat a vallalatokat valasztottuk ki, amelyek kiza-
rélag a nagyvallalatokkal azonos tevékenységeket folytatnak, valamint pozitiv sajat
tékével, arbevétellel és adozott eredménnyel rendelkeznek a vizsgalt idészakban.



1206 | VARKONYI PATRIK-TAKACS ANDRAS

3. dbra
EV,,..ita/EV, hinyadosok a kiugré értékek sztirése el6tt és utan, 2015-2019
SZURES ELOTT SZURES UTAN
2015
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Forrds: sajat szerkesztés.
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4. dbra
EV,szipvinalar/ EV5 hdnyadosok a kiugré értékek szlirése el6tt és utdn, 2015-2019
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Forrds: sajat szerkesztés.
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Kisvallalatoknak tekintettiik azokat a vallalatokat, amelyekben az alkalmazottak
szama meghaladja a 10 f6t, de kevesebb mint 50 f6; kozepes vallalatoknak pedig azo-
kat, amelyek 50 fénél tobbet, de 250 f6nél kevesebbet foglalkoztatnak. A szdmitas
soran a kiugré adatokkal rendelkezdket kisztrtiik az adatallomanybdl a torzit6 hatas
csokkentése érdekében (Rappai [2010]). A kiugré értékek kiszlirése utan 243 kisval-
lalat (1215 megfigyelés) és 51 kozepes véllalat (255 megfigyelés) maradt.

A 3. és 4. dbrdn lathat hisztogramok megmutatjak a megfigyelések eloszlasat a kiugro
értékek szlirése el6tt és utan. A kisvallalatok és a kozepes méretti véllalatok esetén is
a 0 (pozitiv EBITDA) és a 2 kozétti EV, ., /EV, hanyadosokat vettiik figyelembe.

A leir¢ statisztikai elemzésb6l lathaté (3. tdbldzat), hogy bar a minimum- és maxi-
mumértékek jelentds ingadozast mutatnak a kiugro6 értékek eliminaldsa utan is,
mindazondltal mind az 6t vizsgalt évben a median értékei nagyon kozel esnek a szdm-
tani dtlagok értékeihez. A szamtani atlag ezaltal jol reprezentalja a sokasag atlagos
jellemzdit, igy a szamitasokhoz is a szamtani atlagokat hasznaltuk fel.

A 4. tabldzat adatai azt mutatjak, hogy az 6t év atlagaban a magyar kis- és kozép-
vallalati szektor atlagos szamitott értéke az eurdpai iparagi atlagos értéknek 54 szaza-
léka, azaz 46 szazalékkal alacsonyabb értéket mutat. A kis- és kozépvallalatok kozott
érdemi kiilonbség nem mutatkozott.

4. tablazat
A magyar kis- és kozépvallalatok értéke az eurdpai iparagi
atlagos vallalatértékhez képest, 2015-2019 (EV,,/EV,)

EV E Vkisva’llalut/ E VB E ka‘zépvdllalat/ E VB
2015 0,72 0,66
2016 0,51 0,49
2017 0,47 0,48
2018 0,54 0,57
2019 0,45 0,50
Atlag 0,54 0,54

Forrds: sajat szerkesztés.

A kutatas soran 1575 megfigyelésb6l azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a kis- és
kozépvallalati szektor értéke jelentdsen elmarad az eurdpai iparagi atlaghoz képest,
igy a kis- és kozépvallalati diszkont alkalmazasa megfelel6. A diszkont mértékének
azt a szamottevo kiilonbséget kell reprezentalnia, amellyel a nagyvallalati és a kis-
és kozépvallalati szektor értékei eltérnek. A nagyvéllalatok esetén 20 szazalékos
(2. tabldzat), mig a kis- és kozépvallalati szektor esetében 46 szazalékos (4. tabld-
zat) eltérés mutatkozott az eurdpai iparagi atlaghoz képest. A javasolt diszkontrata
mértéke kis- és kozépvallalati értékelése esetén akkora, amely kellképpen repre-
zentalja az értékbeli kiilonbséget.
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A kutatas soran két fontos eredmény sziiletett. Az elsé, hogy mar a magyarorszagi
nyilvanosan mikodo részvénytarsasagok (nagyvallalatok) esetében is érzékelhetd
jelentds értékbeli eltérés az eurdpai iparagi atlagos vallalatértékhez képest. Ez azt
jelenti, hogy a magyar vallalatok a vizsgalt 6téves id6horizont alapjan atlagosan ala-
csonyabb értéket mutatnak az eurdpai atlagos vallalatokhoz képest, azaz kevesebbet
érnek. Ezt az eltérést orszagdiszkontként kezeljiik, amelynek értéke az el6z6kben
leirt szamitasok alapjan (EV, /EV,) 20 szazalék. A masodik fontos eredmény, hogy
a kis- és kozépvallalati szektor esetében még jelentdsebb kiilonbségek érzékelhetok
mind az eurdpai iparagi atlagos vallalatértékhez, mind a magyarorszagi nagyval-
lalatok értékeihez viszonyitva. Mig a nagyvallalatok esetében a becsiilt vallalatér-
ték az eurdpai atlagos vallalatérték 80 szazaléka volt atlagosan a vizsgalt 6t évben,
addig ez a szam a kis- és kozépvallalati szektor esetében mindossze 54 szazalék
(EV,/Ep). A két eredmény kozotti eltérést kis- és kozépvallalati diszkontként kezel-
jilk, amelynek értéke a fenti szamitasok alapjan 26 (80 - 54) szazalék. Amennyiben
a diszkontalt cash flow mddszert alkalmazzuk magyar nagyvallalatok értékelésére,
akkor javasolt (a vallalkozas beszdmoldi adatainak fliggvényében) egy 20 szazalékos
orszagdiszkont figyelembevétele, azaz a hagyomanyos diszkontalt cash flow alapu
modszerrel szamolt vallalatértéket érdemes ilyen mértékben negativ iranyba korri-
galni. Amennyiben pedig a kis- és kozépvallalati szektor vallalatait értékeljiik, akkor
egyarant szlikség van az orszagdiszkontra (20 szazalék) és a kis- és kozépvallalati
diszkontra, azaz a DOSME (26 szazalék) alkalmazasara is. A két diszkont figyelem-
bevételével, tehat 6sszesen 46 szazalékos negativ iranyd korrekcid indokolt. A hagyo-
manyos diszkontalt cash flow médszerrel megallapitott, magyar nagyvallalatokra
vonatkozo vallalatértéket tehat érdemes az orszagdiszkonttal, kis- és kozépvallala-
tok esetében pedig a DOSME-val is csokkenteni, finomitani.
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