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BEVEZETES

Az elmult évtizedekben a vdllalatok piaci értékelése egyre latvanyosabban elvalt a
szamviteli' megitéléstél. Az Egyesiilt Allamokban 1978-ban a vallalatok kényv szerinti értéke
atlagosan piaci értékiikk 95 szazalékat tette ki, tiz esztenddvel késobb alig 28 szdzalékat.
Manapsag mutaté mar alulrél kozeliti a 20 szdzalékot. (Personnel Today, 2002)

Miért Iényeges ez? A szamviteli kimutatasokat, kiillondsen az éves beszamolot valamennyi
tulajdonos megkapja. Ez az az informéci6, amely alapjan — jobb hijan — a kisrészvényesek
tomege igyekszik atlatni, mi tortént a vallalatnal az elmult évben. Ez az az adathalmaz, amely
alapjan donteni probal: eladja részesedését az aktudlis arfolyamon, vagy ellenkezdleg,
érdemes volna jabb papirokat vennie. De hozhat-e helyes dontést, aki a vallalat értékének
alig egyotodét latja?

A kiils6 érintettek is elsdsorban a szamviteli kimutatdsokbdl indulnak ki. A beszallitok
vevojiik fizetOképességét, a bankok hiteleik kockazatat, az dllam az adozas pontossagat ilyen
alapokra (is) tamaszkodva hatarozza meg. Megfelel6 képet kapnak igy a vallalatrol?

Nincsenek jobb helyzetben a tarsasag vezetdi sem. Aligha hozhat6 helyes dontés kizardlag
mult orientaltsdgu adatbazis alapjan, kiilonosen ha az érték 80 szdzaléka kimarad abbol. Van-
e ¢értelme olyan dontéstdmogatasi rendszereket hasznalni, amelyek nem egészitik ki a
szamvitel informécidkat?

A kérdésekre adott valasz aligha lehet igenl6. Az Enron és WorldCom szamviteli
beszamolodiban talalt visszassagok ugyancsak rairanyitottak a figyelmet a kimutatasok és a
valosag esetleges eltéréseire. Mennyire megbizhatok azok a kimutatasok, amelyek alapjan
még a teljes Osszeomlas eldtt egy-két honappal is vételre javasoltak az elemzdk a cégek
papirjait? A biintetd jogi kategdéridk mellett van-e mas oka is az iizleti és a szamviteli
értekitélet eltérésének? A problémakort kiilonosen aktualissa teszi, hogy 2002-ben — jorészt
épp az imént latott okok miatt — az Egyesiilt Allamokban hasznalt szamviteli szabalyrendszer,

a GAAP lényegesen megvaltozott.

Kutatasom célja az, hogy bemutassam, mi okozza az lizleti és a konyv szerinti érték
eltérését. (Az értéket a tokéletesen informalt, a stratégia befolydsolasara nem képes tulajdonos

szemszOgébdl kozelitem.) Ennek meghatarozasdhoz nem elegendd azonban a szdmvitel vagy

! A dolgozatban szamvitelen a bizonylati elven, szigort szabalyokat kévetve miikodé pénziigyi szamvitelt értem.
(Eltéro esetben a vezetdi, illetve pénziigyi szamvitel kozti kiillonbségtételt kiilon jelolom.)
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a pénziigy eszkoztara: sziikség van a vallalat komplex attekintésére, amelybdl példaul a
vezetés-szervezés, az emberi erdforras menedzsment ¢és az informacidgazdalkodas
nézdpontjai sem hidnyozhatnak.

A téma Osszetettsége miatt azonban aligha vallalkozhatom az egyes kérdéskorok részletes,
sokoldali bemutatasadra. Az elsddleges cél az egyes magyarazd tényezOk azonositasa,
amelyek alapos elemzése, tudomanyos igényi tovabbi feltarasa kiilon kutatasok témaja lehet.
Ennek megfelelden az egyes kérdéskordk kibontésa sokkal inkdbb a gyakorlati tapasztalatok
alapjan becsiilt fontossagukat mutatja, semmint a lehetséges megkozelitésmodok sokféleségét,

vagy a szakirodalmi targyalas részletességét.

Bar a vallalat konyv szerinti és {izleti értéke kozti kiillonbség jelentds lehet, ez semmiképp
sem jelenti azt, hogy a szadmvitel haszontalan, vagy hibas volna. Sokkal inkabb arra kivinom
felhivni a figyelmet, hogy a szamvitel célja nem az értékelés. Az dvatossag elve egyébként is
alapjaban kérddjelezi meg a redlis érték kimutatasat, hiszen csak az értékcsokkenést kell és
szabad a konyvekben azonnal bemutatni. A bajok abbdl szarmaznak, hogy egy mas célra
készitett eszkdzt sokan és sokszor olyasmire haszndlnak, amire az csak igen korlatozottan
alkalmas. Hibaztathatjuk-e a méterrudat, mert nem lehet vele pontosan id6t mérni?

Az empirikus kutatdsomban nem csak az iizleti és a konyv szerinti érték hasonlosagat és
eltérésének mértékét ellendriztem, hanem azt is megvizsgaltam, hogy a differenciat milyen

tényezokre lehet visszavezetni, €s a kiilonbségek iddben hogyan valtoznak.

A dolgozat szerkezete a kdvetkezd. Az elsd részében a vallalati érték lehetséges pénziigyi
értelmezését és a szamviteli megkozelités, értékmérés sajatossagait tekintem at. Kiilon
részben foglalkozom a két mérés eltérésének magyarazataval, illetve a kiilonbozetet okozd
tényezOk lehetséges csoportositasaval, bemutatisaval. A fejezet az értékfogalmak kozti
kiilonbséget is bemutatja.

A masodik rész a vallalati kimutatasok korrekcidit fogja 6ssze. Ezen modositasok az lizleti
dontéshozatal és a szamvitel szemléletének kiilonbségébdl adddod eltérések semlegesitését
szolgaljak. Osszefoglalom, milyen 6nalldan elkiilonithetd és értékelhetd tényezok jarulnak
hozza a vallalat iizleti értékhez, s azok konyv szerinti értékét milyen eljarasokkal lehet a
pénziigyi dontések megalapozasara jobban alkalmassa tenni. A fejezet célja, hogy a szamviteli
kimutatdsok egyes elemeire, illetve a vallalati eszkozokre visszavezethetd -eltéréseket

attekintsem.
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A harmadik rész azon vallalati értéket befolyasold tényezok értékelési és szambavételi
lehetdségeivel foglalkozik, amelyek 6nalldéan nem megragadhatoak, illetve nem értékelhetdek.
Ezen szinergikus tényezdék béar gyakran kardindlis jelentdségiliek a vallalati érték
szempontjabol, legtobbszdr pénzben csak igen nehézkesen vagy egyaltalin nem
értékelhetéek. A fejezetben bemutatom a vallalati tobbletérték eredetét és kiilonbozo
lehetséges felosztasait is.

A negyedik fejezetben a téma magyar szakirodalmat tekintem at, az 6todik fejezetben a
legfontosabb tanulsagokat foglalom 0&ssze. A hatodik részben az empirikus kutatas
eredményei kaptak helyet. A sokvaltozds statisztikai eszkoztarral végzett elemzés
segitségével bemutatom a piaci €s a szamviteli értékmérés kozotti kiilonbség mértékét, idébeli
alakuldsét és az eltérés kapcsolatat a mérleg szerkezetével. Kiilon foglalkozom a szadmviteli
kimutatdsokban figyelembe nem vett néhany tényezdével és megvizsgalom azt is, hogy az
eltérés szerkezet miként hat annak valtozékonysagara. A dolgozat Osszefoglalassal és az

eredmények lehetséges felhasznalasi lehetdségeinek attekintésével zarul.
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Allamigazgatasi Egyetem Vallalatgazdasagtan tanszékének munkatarsainak, akik szamtalan
¢szrevétellel segitettek abban, hogy gondolataimat a megfelelé tudomanyos keretek kozé
szoritsam. Kiilon koszonet illeti dr. Czakod Erzsébet tanszékvezetdt, dr. Bartok Istvant, dr.
Wimmer Agnest, dr. Dolgos Olgat, akik az elméleti rész vadhajtasait metszegették. Feltétleniil
ki kell emelnem Dorgai Ilonat, aki korabbi kdzos kutatdsaink, vitdink utan ezuttal arra is vette
a faradtsagot, hogy a tartalmi korrekciok mellett a gépelési pontatlansagokat is segitsen
kiszlirni. Ami mégis megmarad, kizarolag a szerz6 hibaja.

Minden munka elkésziilésének vannak anyagi vonzatai is. A finanszirozdsahoz ez esetben
az Axel Springer Budapest Kft, a BKAE Normativ Kutatasi Palyizata, a Pénziigyi
Szervezetek Allami Feliigyelete és a Riesz Miklés Alapitvany nyujtott nélkiilozhetetlen

segitséget. Koszonet érte.

Végezetiil koszonettel tartozom csalddomnak, akik 6t éven 4t toretlen nyugalommal
tlirték, hogy otthon t6ltdtt idOm nagy részét is cikket és konyveket olvasva, adatbazisokat

elemezve toltsem. Tamogatasuk nélkiil sohasem sikeriilt volna.
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1. A VALLALATI ERTEK

A vallalatértékelés célja azon redlis és méltanyos ar, illetve artartomany meghatarozasa,
amelyet alkalmazva Onkéntes tulajdonosvaltas végbemehet, azaz — tisztan dnérdekeit kovetve
— az egyik fél hajlando eladni, a masik pedig megvenni a vallalatot.

Bar elfogadjuk, hogy Ilétezik a vallalatnak egy valtozatlan stratégia és tokéletes
informdltsag melletti fair értéke, a valdsdgban csak artartomdnyr6l beszélhetiink, hiszen
konkrét ar megadéasa a gyakorlatban lehetetlen. Az eladd és a vevd kozt fennalld informacios
aszimmetria legfeljebb mérsékelhetd, megsziintetni azonban aligha lehet.

A méltanyos ar tehat adott szituacidhoz, feltételekhez, idoponthoz, kiilsé koriilményekhez
kothetd, ezért ugyanazon véllalat értéke sem azonos a menedzsment, a szakmai befektetd
vagy egy laikus kisrészvényes szamara. Ezek alapjan eldszor tisztaznunk kell, hogy pontosan

mit tekinthetiink méltanyos arnak, illetve miért és hogyan mérhetjiik azt.

Mit mériink??

Az érték relativ voltat tiikrozi a szakirodalomban megtalalhat6 sokféle definicio is. Az

ezeket Osszefoglald Pratt (1992, pp. 12-17.) hatféle értéket sorol fel:

1. Redlis piaci érték. Az az ar, amelyen a tulajdon gazdat cserél, vagyis talalhatd onként
vasarolni kész vevo és értékesitésre hajlandé elado.

2. Belso (befektetési, alap-) érték. A jovObeni pénzaramlasok diszkontélt jelenértékén
alapulo, adott varakozasok figyelembevételével szdmolt érték. A vérakozasok és az
informaltsag eltérése miatt piaci értékké csak akkor valhat, ha a jelenlegi tulajdonos
mellett mas is ugyanezen (vagy megfeleld iranyban eltérd) becslésekre és vart értékre
jutna.

3. Meéltanyos érték. Rendszerint egy-egy részvénycsomaghoz kapcsolodd, a tulajdonosi

befolyas mértékét és egyéb értékmddositd hatasokat is tiikkr6zo ar.

% A mérés problematikajarol részletesen lasd: Janossy (1963), Brody (1997) és Csanyi (1998).
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4. Folyamatos miikodést feltételez6 érték. Ez a tipus inkdbb szemléletmdd, amely azt
hangsulyozza, hogy egy miikodo tarsasag tobbet €r, mint eszkdzallomanyanak egyiittes
értéke.

5. Felszamolasi érték. A folyamatos mikodést feltételezd szemlélet ellentéte. Az iizleti
tevékenység megsziinésekor realizalhatd értéket jelenti. Célszerti kiilonbséget tenni a
szabalyos felszamolas és a kényszerii felszamolas kozott. Az eldbbinél hosszabb 1d6 all
rendelkezésre az eszk6zok értékesitésére, mig a masodik a gyors, ezért rendszerint aron
aluli eladasnal elérhet6 arat jelent.

6. Konyv szerinti érték. Szamviteli fogalom, valdsagos értékbecslést nem jelent, hiszen az
nem is célja. A vallalati eszk6zok szamviteli kimutatdsokban szerepld nyilvantartasi

értékének Osszege.

A dolgozat a kovetkezOkben a belsd, jovobeli jovedelemtermelésen alapulod érték
meghatarozasara fokuszal. Nem foglalkozom egy-egy részvénycsomag és a hozza kapcsolodd
tulajdonosi jogositvanyok értékelésének problémajaval (méltanyos érték), s a konkrét
tranzakciok pénziigyi alapokon kiviili értékbefolydsolé hatdsaival, mint példaul a
pszicholdgiai vagy informaltsdgi tényezok (redlis piaci érték). Az értékelés tehat egy

idealizalt tulajdonos szemszogébol torténik.

A vallalat értékén a folyamatos miikodés, hatékony tékepiacok és azonos stratégia

melletti, jovobeli jovedelemtermelésen alapulé fair iizleti értéket értem.

Miért mériink?

A vallalat értékelésének tobbféle célja lehet: privatizacid, vallalatok Osszeolvadasa,
eladasa, vasarlasa, tozsdére vitel, kibocsatott értékpapirok elemzése, a menedzsment
teljesitményének mérése, biztositasi érték megallapitisa, adobecslés® (pl. ajandékozas,
atruhdzas, oroklés esetén), illetve az egyes jovobeli stratégiai lehetdségek kozti valasztas
(értékmaximalas). Rendszerint ugyanis a mérés célja befolyasolja az eredményt.

A mérést végz0 személye is hatdssal van az eredményre. A vallalat értéke kiilonbozo
befektetdi csoportok szdmara eltérd. A tulajdonosi csoportok ugyanis sajat lehetdségeik

mellett vizsgaljak a maximalisan elérhetd vallalati értéket.
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Az értek meghatarozasakor igy a gyakorlatban csak egy tarfomany adhaté6 meg, melyen
beliil a valddi ar a kereslet és kindlat, a piaci tényezdk és a felek megegyezése alapjan
kialakul. A cél az, hogy a tartomany a lehet6 legsziikebben tartsuk, mert a széles értékhatarok

valdjaban hasznalhatatlanna és értelmetlenné teszik a becslést.

Hogyan mériink?

1.1. AZ ERTEKELES ESZKOZTARA

Az elobbiekben latott szertedgazd igénykort tobbféle megkdzelitési mod igyekszik
kielégiteni. Ezen megkozelitések két nagy csoportjat a statikus €s a piaci alapu becslési

moédok jelentik.*

1.1.1. Statikus eljarasok

A statikus eljardsok a szamviteli informacios rendszer adataira épitenek. Mivel ilyen
adatok csupan egy adott idopontra vagy multbeli idOszakra szélnak, azaz torténetet vagy
allapotot tiikkr6znek, e modszerek alkalmazasakor le kell mondanunk a lehetséges jovo
figyelembevételérdl. Az eljarasok alkalmazdsanal komoly problémat jelent az altalanos
szamviteli elvek konkrét alkalmazdsa, az azokban rejld valasztasi lehetdségek
(készletértékelés, amortizacid) és a mérlegen kivilli tételek figyelembevétele vagy az

Osszehasonlithato vallalatok kozti kiilonbségek.

A szamviteli alapu becslés azt feltételezi, hogy az érték megegyezik a szamvitel altal
nyilvantartott bekeriilési, illetve eldallitasi értékkel vagy annak korrigalt nagysagaval. A
sziikséges modositasok pontos meghatarozdsa specidlis szakértelmet igényel, s

esetlegességébdl adoddan igen bizonytalan lehet. Vita lehet a korrigdlando érték koriil is,

? Adozasi célu értékelésrol lasd: Sutherland (1985).
* Az egyes modszereket Pratt (1992), Czirjak (1997), Brealey — Myers (1999), Palepu et al. (2000), Fernandez
(2002), Damodaran (2002), Copeland et al. (2000) alapjan ismertetem, az eltérd forrast kiilon jelolom.
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hiszen kiindulasként egyarant figyelembe vehetjiik a netté kdnyv szerinti értéket, a sajat tokét
vagy az 0sszes eszkozt (vagy forrast) is.

Az eredeti elképzelés lényeges tovabbfejlesztése az Osszesitett eszkozérték (asset
accumulation method) eljaras. (Schweihs, 2002) Ennél a mddszernél a vallalat eszkozeit piaci
alapon atértékelik, majd a sajat toke értékét a megszokott modon, az eszkozok és a
kotelezettségek kiilonbségével becslik. Jelentds valtozas azonban, hogy a modszerben a
mérleg kereteibdl kilépve a vallalat valamennyi (vagyis nem csak a mérlegben szerepld)
eszkozét ¢és forrasat értékelik, az egyes eszkdzcsoportok sajatossagainak megfeleld
modszertannal. (Az esetenként a jovobe is tekinté moddszerek valdjaban mar kivezetnek a
statikus értékelési keretbdl.)

Az eszkiz- és forrdselemzés eljarast hasznalok a szamviteli kimutatasok (éves jelentés)
adataibol kiilonb6zé mutatdészamokat képezve igyekeznek a cég gazdalkodasat minél
pontosabban megismerni, illetve ezen mutatokat mas vallalkozasokéval dsszevetve valamiféle
értékaranyt becsiilni.

A modszer feltevése, hogy a vallalatok €és azok a szamviteli eldirasok, amelyek szerint a
kimutatasok késziiltek, nem kiilonbéznek annyira, hogy az a reélis korrekciokat figyelembe

véve értelmetlenné tenné az dsszehasonlitast.

A szamviteli kimutatasok adatait elemzO felfogasmédddal kapcsolatos problémak a

kovetkezok:

1. A konyv szerinti, illetve szamviteli érték nem egyezik meg a vallalat eszkdzeinek
korrekt piaci értékével (fair market value). Itt felvetddik az egyes szamviteli adatok
hitelességének, valddisdganak kérdése is, amit a piac szdmdra az erre szakosodott
cégek, a konyvvizsgalok ellendriznek. Emellett azt is tisztdznunk kell, hogy az egyes
eszkozesoportoknal a megengedett szamviteli értékelési eljarasok koziil melyik adja a
,helyes” konyv szerinti értéket.

2. A kimutatas nem tartalmazza a vallalat jovéjére vonatkozé informéciokat.

3. A modszer nem veszi figyelembe a mérlegben nem szerepld, dm az értéket

befolyasolo tételek hatdsait.

A statikus modszer ezen okok miatt dGnmagédban ugyan nem alkalmas a vallalat piaci vagy
tizleti értékének meghatarozéasara, mivel a folyamatos miikodési dinamizmust nem tiikrozi

vissza, am jol hasznalhatd fizetOképesség megallapitasanal, a vallalat megitéléséhez, egyfajta

12



Juhész Péter: Az iizleti és konyv szerinti érték eltérésének magyarazata

kiindulasi alapként, illetve pénziigyi és adoiigyi Osszehasonlitdsok, jelentések készitésénél
vagy akkor, ha nincs sz6 a vallalati tevékenység folytatasardl (végelszamolas, felszamolas),

illetve a jovOrdl nagyon kevés és bizonytalan informacioval rendelkeziink.

1.1.2. Piaci informaciokon alapuld eljarasok

A piaci alapt eljarasok alapgondolata szerint a valdsagos értékelést csak a piac képes
elvégezni. Csupan a teljes piac rendelkezik mindazon informéciok Osszességével, amelyek
révén a valos érték meghatarozhat6, egyedileg azonban senki sem.

Az alapvetd feltevés ezért az, hogy a vallalkozas (tulajdonosi) dsszértéke a vallalat 6sszes
nettd eszkodzének és nettd addssaganak kiilonbsége, piaci alapon értékelve. Ebbdl adodik,
hogy a vallalkozas piaci értéke a sajat toke piaci értékének és a netté adossag piaci
értékének az Gsszege.

Fontos ezen tilmenden megkiilonboztetniink a tulajdonosi érték fogalmat is, amely a
vallalati piaci értékébdl a nettdé adossadgallomany piaci értékének levondsa utdn megmaradt

rész.

A vdllalatok osszehasonlito elemzésénél az értékelendd vallalatot egy tézsdén forgd
(vagy nem régiben gazdat cserélt), hasonld profila és miikodésti céggel hasonlitjak 6ssze. Ez a
modszer kiilondsen az értékelés megalapozdsdhoz, dsszehasonlitd iparagi adatok (ndvekedés,
haszonkulcs, tOkeigény) gyiijtéséhez jelent komoly segitséget.

A piaci alapu szorzoszamos értékelés 1ényege, hogy a — valamilyen kritériumok alapjan —
hasonlonak itélt vallalatok piaci értéke €s mas jellemzd ismérveik hanyadosait az értékelendd
vallalat megfeleld adatanak ismeretében a redlis &r meghatarozasara hasznaljuk. A kiszamitott
mutatok az aktudlis piaci feltételeken alapulnak, emiatt (1) a cégtdl fiiggetlen kiilsé hatasok
nyoman kialakul6 vételi-eladasi trendek torzithatjak oket, és (2) — 1évén piaci eredetiieck —
mindig a vallalat jévobeni jovedelemtermeld képességét értékelik. A legismertebb a részvény
piaci ara és az egy részvényre jutd adozott eredmény hanyadosat tiikr6z6 P/E rata. Tovabbi
ilyen, a vallalkozas piaci 6sszértékére (market value - MV) alapulé mutato lehet a piaci érték
(MV) / bevétel; a piaci értek (MV) / kamat, adozas és értékcsokkenés eldtti nyereség
(EBITDA) vagy a piaci érték (MV) / kamat és ad6zés eldtti nyereség (EBIT) is.

Az ilyen aranyszamok legfontosabb elonye az egyszerii, mechanikus kiszamitési lehetdség

¢s az adatok konnyli hozzaférhetdsége, ezért — a specifikus kockazati tényezdknek
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megfelelden modositva — szdmos elemzésben hasznaljak O6ket. Nem szabad azonban
elfelejteniink, hogy ezek a mutatok szamos, elméletileg is kimutathatd, gyakran ki nem
mondott feltételezéssel élnek. (Részletesen lasd: Damodaran, 2002, pp. 468-510., 543-574.)

A diszkontdlt cash-flow (DCF) médszer rugalmassaga, jovoiranyultsdga, kozgazdasagi és
matematikai megalapozottsaga, illetve pozitiv tesztelési eredményei miatt messze a
legnépszeriibb eljaras. Alapjait Modigliani és Miller (1958)° fektette le. A hetvenes évek
végén kiteljesedd elméleti rendszerek alaptétele szerint a vallalat célja a részvényesek
vagyonanak, a vallalat értékének maximalizalasa. Ez alapjan a vallalat értékét egyediil
jovedelemtermeld képessége, azaz az altala a jovében biztositott szabad pénzaram jelenértéke
hatdrozza meg.

A mobdszernél Osszetett feladatot jelent a varhatd készpénzaramlas és a megfeleld
kockazatot tiikkr6z6 diszkontlab meghatarozasa. Az elmélet szerint tehat a vallalat értéke (V):

CF, CF, CF

n

= + Fot——2—
(L+m) (I+1)° (A+7,)"

ahol CF az adott periddus eldére jelzett szabad készpénzaramlasat, r a megfeleléen

megvalasztott diszkontratat jeldli.

A tokekoltség sulyozott atlaganak kiszamitasdhoz a kovetkezdkre van sziikségiink:

Hitelfelvétel koltsége = A vallalat hitelfelvételének hatarkoltsége adozas utan

Sajat toke koltsége = Kockazatmentes rata + vallalati B * (részvénypiaci prémium)

E
D+ FE

Tékekoltség sulyozott atlaga = DDE *K,*(1-t)+ (i, +B*(r,—1,))
+ P

ahol 1, a piaci és rr a kockdzatmentes kamatlab, § a vallalat részvényeinek bétdja, t az
adokulcs, Kq a hitelfelvétel vallalat specifikus kdltsége, D a hiteltartozas piaci értéke, E a sajat
toke piaci értéke. (Brealey—Myers, 1999, Copeland et al., 2000, Czirjak, 1997) A t6kekdltség
becslésére kindlkozd masik eljards a build-up mddszer, amelynél valamilyen adott elvart

hozamot korrigélnak az adott véllalat koriilményeinek megfeleléen. (Damodaran, 2002)

> Modigliani, F. — Miller, M. (1958): The cost of capital, corporation finance, and the theory of investment,
American Economic Review (48), pp. 260-297. (idézi: Herz et al., 2001)
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A részletes elbrejelzést kovetd idészak teljesitményét drokjaradékkal kozelithetjiik. Igy a

vallalat végtelen pénzaramlasat két szakaszra lehet bontani a kovetkezé mddon:

= (1+r) r—g  (l+r)

ahol g az eldrejelzett novekedési litem (Reszegi, 1998). Az elsd részt tekinthetjiik a
rendelkezésre allo, a stratégia altal behatarolt lizleti terv idShorizontjdnak, mig a masodik rész
a maradvany érték, amely elnevezésével ellentétben lehet igen jelentds is, hiszen bizonyos
esetekben mar egészen rovid idoszak utan (néhény év) stabilizalodhat a szabad pénzaram
szintje.

Elméletileg a vallalati érték maximuma esetén a tulajdonosi érték is maximalis (lasd
Miller-Modigliani tétel), a gyakorlatban azonban tudjuk, hogy az addzas, a tranzakcios és
felszamolasi koltségek miatt a finanszirozasi struktura befolyéasolja a véllalat értékét.

A pénziigyi modellek (szcenariok, dontési fak, redlopciok) egyszertisitett keretet kindlnak
a vallalat teljesitményének eldrejelzésére egy-egy varhatd helyzetben. A kiilonbozo
elorejelzési feltételek megvaltozasara mutatott érzékenység a meghatarozott vallalati érték
stabilitasat jelezheti. A legfontosabb eldrejelzendd teriiletek az eredménykimutatas, a cash-
flow kimutatas és a mérleg. Igy készithetd elSrejelzés a nyereségességre, hitelképességre,

tOkeszerkezetre és a befektetések megtériilésére vonatkozoan.

1.1.3. A mérés problémai

Az értékbecslésre szolgald modszertan elsé latasra boségesnek tliinik, ami miatt a vallalat
értékének meghatarozasakor sziikséges valasztas komoly nehézséget okozhat. Noha az egyes
modszerek igencsak eltérd eredményekre vezethetnek egy-egy konkrét esetben, feltételezhetd,
hogy a tudoményos fejlédés soran hattérbe szorult volna az olyan eszkdz, amelynél van
minden tekintetben jobb, azaz a fenti médszerek altaldnosan elterjedt hasznalata onmagaban is
alatdmasztja alkalmazhatosagukat, megfeleld feltételek mellett.

Minden érték relativ és az adott helyzetben akkor elfogadhato, ha az alkalmazott modszer

értelmes, hasznalhaté eredményt ad’, vagyis segitségével ahhoz kozeli értéken piaci

% Az értékelés eredményeként kapott dsszeg becslésének bizonytalansaga (szorasa, érzékenysége) még kezelhetd,
elfogadhato.
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tranzakciok bonyolithatok le, s alkalmazasa indokolhat6. Gyakran kompromisszumos
megoldasokkal kell dolgoznunk: a pontossag €s az érzékenység atvaltasi (trade-off) helyzete,
az 1doigényesség €és a gyorsan valtozo kornyezet kozott fesziild ellentét, a probléma
jelentdsége és az elemzés koltségessége gyakran egyszeriibb, s igy rendszerint olcsobb,

gyorsabb, de pontatlanabb moddszerek alkalmazasat indokolja.
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1.2. A KONYV SZERINTI ES AZ UZLETI ERTEK ELTERESENEK OKAI

Ebben a fejezetben az vizsgdlom, miért tér el egymastdl a konyv szerinti és az 1.1
fejezetben latott iizleti érték. A gondokat harom alcsoportba oszthatjuk. Az eltérések egy
része a két szemléletmod kiilonbségébdl fakad (1.2.1. rész), masik az adott szamviteli
rendszer sajatossagaibol (1.2.2. rész). A harmadik tényezdcsoport a vallalaton kiviil
keresend6: a makrogazdasagi és iparagi hatasok értékbefolyasolok ugyan, de bemutatasuk a

szamvitelnek nem feladata (1.2.3. rész).

1.2.1. A konyyv szerinti érték korlatai

Azok, akik a konyv szerinti értékbdl, mint ,,fundamentélis alapokbdl” vald kiindulést
javasoljak, a legtobbszor azt hozzdk fel a jovobeli jovedelemtermelés becslésén alapulod
modszerek ellen, hogy azok olyasminek tanusitanak értéket, aminek bekovetkezése esetleges.
Ezzel szemben, ami mar megtortént biztos, igy sokkal realisabb képet ad a vallalatrol, hiszen
a ,,multat nem lehet elvenni”. A konyv szerinti értékekbdl vald kiindulds tulajdonképpen
megalapozottnak is tlinhetne, hiszen az Osszegek mdogdtt valamilyen bizonylatok, illetve
tényleges tranzakciok allnak. Az érveléssel mégis van harom alapvetd probléma.

Egyrészt a jovobeli jovedelmek esetlegessége nem jelent kardinalis problémat. Az
elkdvetkezd pénzaramlasokhoz kapcsolddo bizonytalansag — kellden sok, egymadstdl fiiggetlen
projekt esetében — elvileg kezelhet diszkontalassal, szcendri6 elemzéssel, dontési fakkal
vagy opciodkkal, igy a realis értékmérés lehetdsége nem csorbul.

Masrészt ugyan a vallalat multja valoban valtozatlan, ezért kényelmes kiindulasi alapot
kinal, de — kiilonosen a gazdasdgi valtozasok felgyorsuldsdval — egyre kevésbé szolgalhat
alapul a jové megitéléséhez. A vasarlo nem csak megvaltoztatni, de megvenni sem tudja a
tarsasag multjat, amit kap, az kizarélag a — bizonytalan — kilatas, remény, jOvO.

Harmadrészt a konyv szerinti adatok kozel sem mutatjak az adott eszkozok realis értékét.
Az els6 gond az, hogy a kimutatasok akar évtizedekkel korabbi tranzakcidk alapjan
késziilnek, s az azota végbement piaci valtozasokat, illetve a technikai, fizikai avulast nem
tiikkrozik helyesen. Valdjaban a feltiintetett értékek évekkel korabbi (példaul a varhaté hasznos

¢lettartamra vonatkoz0) becsléseken alapulnak. A masik — nehezebb felismerhetdsége miatt
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gyakorlati szempontbo6l talan még sulyosabb — gond az, hogy a szamviteli kimutatasok nem
tartalmazzak a cég valamennyi olyan eszkdzét, amely tényleges piaci értékkel bir és 6nalldan
is értékesithetd. Rappaport (1998, p. 31.) arra emlékeztet, hogy az utdbbi években a vallalati
befektetések mind nagyobb részét — a foként koltségként elszamolt — immaterialis javak
(informacid, képzés, kutatas) megszerzése tette ki, ezért a befektetett téke konyv szerinti
értékéhez kapcsolddo mutatok egyre kevésbé hasznalhatok.

A szamviteli adatok elégtelenségének felismerése korant sem 10j keletli: Paton és Sterling
(idézi Barker, 2001, p. 113.) mar 1922-ben, illetve 1970-ben felhivta a problémara a
figyelmet, de ezen a véleményen van Barker (2001, p. 113.), Schult (1983, pp. 21-27.) és Lee
(1986, pp. 32-33.) is.

Lee szerint a szamviteli adatokkal kapcsolatban harom probléméat azonosithatunk. A
relevancia kérdése azt feszegeti, hogy a pénziigyi szamvitel elsGsorban a kiilsé érintettek
informacio igényét igyekszik kielégiteni, vagyis nem meglepd, hogy a jovobe tekintd iizleti
dontéshozatalhoz nem megfeleld. A rugalmassag problémdaja a szamviteli politika 6nalld
kialakitdsabol ered: ugyanazon tételek elszamolasa nem csak kiilonb6z6 vallalatoknal lehet
eltér6, hanem ugyanazon cégnél idében is valtozhat, ami nehezebbé teszi az adatok
Osszehasonlitdsat. A harmadik gond a mérési egységgel van. A bekeriilési értéken vald
nyilvantartas a pénz allandé értékét tételezi fel, holott gyakorlatilag egyetlen inflacio-, illetve
deflacidmentes orszag sincsen. Ugy véli, egy készpénzaramlason alapulé szamviteli rendszer
hasznosabb volna.

Lee et al. (2001) az inflaci6 szadmviteli hatdsait vizsgalva kimutattdk, hogy az &rak
emelkedésének szignifikans torzitd hatdsa van a kimutatasokra. Fruhan (1979, pp. 39-41.),
Black et al. (2001, pp. 76-77.), illetve Fernandez (2002, pp. 185-202.) szintén kiemelik: a
vallalati teljesitmény megitéléséhez az inflacid torzitdé hatdsa miatt (is) korrigalni kell a
kimutatdsokat. Emellett az eltér6 addztatds, a K+F tevékenység, a goodwill és a
készletértékelési eljarasok okozzak a legnagyobb torzitasokat a kiilonféle befektetett eszkoz
¢s befektetett toke alapu mutatok Osszehasonlitasakor. (Ezeket a 2. ¢és a 3. fejezetben

részletesen is attekintem.)
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1.2.1.1. 4 szamvitel mint értékméro

A szamviteli beszamoldk 1.2.1. pontban latott gondok ellenére is komoly jelentdséggel
birnak a befektetdk szamara. A konyv szerinti érték jelentségét tesztelte az Egyesiilt
Kiralysdgban Aboody, Barth ¢és Kasznik 1999-ben (idézi: Barker, 2001, p. 122.).
Eredményeik szerint az eszkozok felértékelése pozitiv kapcsolatban van a jovObeli
teljesitménnyel, ami arra utal, hogy a menedzsment kdnyv szerinti értéket ndveld dontése a
befektetok szamara azt jelzi, hogy a cég alulértékelt. Barth és Clinch 1998-as vizsgalata
szerint az sem kdzombds, hogy mely eszkdzcsoport értéke novekszik. A miikddésben hasznalt
eszk6zok (gépek, berendezések, lizemépiiletek) konyv szerinti értékének emelkedése inkabb
novelte a piaci és a konyv szerinti ar hanyadosat, mint més eszk6zok értékének gyarapodasa.

Bernard és Noel 1991-es publikacidjaban bemutatta, hogy a készletek kdnyv szerinti, azaz
nyilvantartasi értékének alakuldsa segit a vallalat jovdbeli teljesitményének eldrejelzésében.
(idézi: Barker, 2001, p. 123.)

Az immateridlis javak a befektetOk szamara kiilondsen fontos szerepet jatszanak.
Sougiannis 1994-ben Ugy talalta, hogy egy dollar emelkedés a K+F kiadasokban atlagosan 6t
dollaros részvényesi érték novekedést okozott, noha a kiaddsokat nem tokésitették. Lev és
Sougiannis 1996-ban kimutatta, hogy a K+F eszkozként valo figyelembevétele magyarazza a
piaci és a konyv szerinti ar hanyadosok eltérését. Aboody és Lev, illetve Barth és tarsai 1998-
as vizsgalatai szerint a szoftverek tokésitése, illetve a markanevek értékének figyelembevétele
ugyancsak segit a piaci és konyv szerinti ar hanyados nagysidganak megmagyarazasaban
(idézi: Barker, 2001, p. 123.).

Mindezek azt mutatjak, hogy a szamviteli értékmérés az iizleti értékmérés szempontjabol
relevans, de nem tokéletes: mas informaciokkal kiegészitve pontosabb képet kaphatunk a
vallalatok értékérdl. A legfontosabb ilyen kiegészitések az immaterialis javak

szambavételéhez kothetok.

1.2.1.2. A szamviteli értékmérés nehézségei

A nemzetkozi szamviteli irdnyelveket megalkot6 International Accounting Standards
Committee definicidja szerint (idézi: Barker, 2001, p. 107.) az eszkoz: ,,multbeli események
hatasara a vallalat befolyasa alatt 1év0 eréforras, amelybdl a jovében varhatéoan gazdasagi

haszna szarmazik a tarsasagnak”. A mérlegbe allitaskor tehat legalabb harom kérdésre kell
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valaszolnunk: (1) van-e értéke az adott eszkoznek, ha igen, (2) mekkora, s (3) az adott
szamviteli el6irasok szerint szerepeltetheté-e az adott eszkoz és értéke a kimutatasokban’.

fgy a mérésnél tobbféle nehézséggel is szembesiiliink. Példaul az olyan immaterialis
javaknal, mint a kutatas-fejlesztés, az érték mérése komoly nehézségekbe iitkozik (a
folyamatban 1év6 kutatasok jovedelemtermeld képességére példaul csak a jovében dertil
fény), igy azok értékét sok szamviteli rendszer nullanak tekinti, és a veliik kapcsolatos
,befektetéseket” folyd koltségként szamolja el. A masik gyakran idézett probléma, hogy a
szamviteli értékelés nem kovetkezetes: mig egyes tételeket aktudlis piaci aron tiintet fel,
masok akar évtizedekkel korabbi bekertilési koltségen szerepelnek a konyvekben.

Barker (2001, p. 108.) szerint harom f6 oka van annak, hogy az eszk6zok nem redlis

értéken szerepelnek a mérlegben vagy teljesen ki is maradnak abbdl:

(1) Nincs minden joszdgnak piaca, igy példaul a félkész termékek, haszndlt termeld
berendezések, folyamatban 1évo fejlesztések, hirdetések, képzések s olyan egyedi eszkdzok,
mint a cég sajat neve aligha cserélnek gazdat nap mint nap. Igy viszont nincsen kiilsd,
objektiv alap az értékeléshez.

(2) Ugyanazon termékre tobbféle arat (értéket) taldlhatunk. A kiskereskedd példaul a
nagykereskedelmi (beszerzés) vagy a vevok altal fizetendd (eladési) arat is alkalmazhatna
készletei nyilvantartasakor. Ha az eszk6z pénzaramlast is termel, annak diszkontalt
jelenértéke mar egy harmadik arat adhat.

A vallalat eszkozeinek értékelésekor ennek megfeleléen Barker harom (A-C) értéket
kiilonboztet meg, mas a szerzoknél (példaul Copeland et al., 1999, pp. 317-318.)
talalkozhatunk egy negyedikkel (D) is:

A. Jelenérték. (Present value) Az adott eszkdzt6l a jovOben remélt jovedelmek megfeleld
hozammal diszkontalt jelenértéke.

B. Pétlasi érték. (Replacement cost) Ez azt az 6sszeget mutatja, amennyit arra kellene
forditanunk, hogy azonos, vagyis a mai eszkdéz valamennyi jelenleg kihasznalt, és a
jovOben sziikségessé vald funkcidjat ellatni képes eszkozt szerezziink be, vagy allitsunk
el6. (Az ujrabeszerzési értéknél meg kell kiillonboztetniink az uj, illetve az azonos

elhasznalodottsagu eszkdz beszerzési koltségét.)

" A harmadik kérdés Osszetett, hiszen vannak olyan eszkozok, amelyek értéke csak Osszevontan, példaul
goodwillként szerepel a konyvekben.
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C. Netté realizalhato érték. (Net realisable value) Azt mutatja, hogy az eszkozt
jelenforméjaban mennyiért lehetne értékesiteni.

D. Likvidacios érték. (Liquidation value) Amennyiben a céget felszdmolnank, az
eszkozoket varhatéan csak nyomott dron lehetne eladni. Ez az érték az ilyen esetben

remélt arat jelenti.

Normal miikddés esetén az egyes értékek kozott a kovetkezd viszony all fenn:

A,B>C>D

Ennek belatdsahoz elegendd végiggondolnunk, hogy jol miikodd vallalat értékesiti azon
eszkozeit, amelyek kevesebbet érnek neki, mint a piacnak, illetve a p6tlas altaldban a hasznalt
eszkoz piaci értékén torténik, &m ha az eszkdz hasznaltan nem kaphato, ugy gyakran ujjal kell
eset miatt semmit sem mondhatunk az A és B érték viszonyardl. Ugyanakkor az egyes értékek

becslésénél figyelembe kell venniink a felmeriild tranzakcios koltségeket is.

(3) A harmadik ok, amiért a mérlegben szerepld és az iizleti érték eltérhet az, hogy az
eszk6zok Osszessége rendszerint tobbet ér, mint az egyedi értékek Osszege. Ez a szinergia.
(Chikan, 1997, p. 464.) Barker kiemeli: emiatt a tokéletesen végrehajtott tételes
eszkozértékelés eredménye sziikségszerlien alatta marad a fair iizleti értéknek. (A kiilonbség
okait 1. tabla mutatja.) A vallalati szinten elért szinergikus hatdst azonban gyakorlatilag
lehetetlen eszkdzszintre lebontani.

Ha a vallalatok csak pozitiv nett6 jelenértékii projekteket valositanak meg, ahogy azt az
elmélet javasolja, — eltekintve az amortizacids €s adohatdsoktdl — a megvett eszkozhalmaz
(gépek, emberek, tudas) értéke (koltsége) mindig alatta kell, hogy maradjon a jelenértéknek,
vagyis szinergia keletkezik. Emiatt egy jol miikodo vallalat eszk6z alapu értéke mindig kisebb
a fair tizleti értéknél, am az eltérés annal szerényebb lesz, minél nagyobb eszkdzcsomagot
kezeliink egyben, hiszen azok értékét egyre konnyebb DCF modell segitségével becsiilni. A

két eljaras gondolatmenete a teljes vallalat értékelésénél azonos eredményre vezet.

Jorészt ezzel a harom tényezdvel magyarazhatd a bevezetdben mar emlitett valtozas: mig

1978-ban a vallalatok konyv szerinti értéke atlagosan piaci értékiik 95 szdzalékat adta az
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Egyesiilt Allamokban, tiz esztendével késSbb mar csak 28 szazalékat, mara pedig a mutat6
mar csak alulrdl kozeliti a 20 szézalékot. (Personnel Today, 2002)

Ugyanakkor az eszkdz alapu értékelés lényege éppen abban 4ll, hogy olyan esetekben is
hasznalhato, amikor (1) a jovObeli pénzaramldsok nem becsiilhetdek, vagy (2) negativak,
hiszen ez utdbbi esetben a nettd realizalhatd (vagy legrosszabb esetben a likvidacios) érték

alsé korlatot jelent.

A vallalati eszk6zok konyv szerinti és fair értéke kozotti eltérések eredete

Ok Magyarazat

Az eszkozok vasarlasa nem a | Nagyobb eltérés a historikus ¢és az

kozelmultban tortént aktudlis érték kozott

Az eszkdzok nagyobb része | Nagyobb hatasa van a szubjektiv és a

befektetett eszkoz tényleges értékcsokkenés eltérésének

Az ,eszkdozOk” nagy része | Kevésbé valdszinli, hogy az eszkdzok

immaterialis szerepelnek a kimutatasokban

Komoly értékkel biré mérlegen | A mérleg alulbecsli a befektetett tokét és

kiviili tételek az eszkdzallomanyt

A mukdodési ciklusok hosszuak | Nagyobb teret kap a szubjektivitds az
éves teljesitmény megitélésében,
kiilonosen  az  eszkOzértéken  és
tartalékképzésen keresztiil

Barker (2001, p. 121.) alapjan
1. tabla

Az iménti problémakat latva felvetddik a kérdés: ha ilyen nyilvanvald, hogy a szamviteli
mérés pontatlan, miért alkalmazzak azt mégis? King (2001) hat indokot sorakoztat fel:

1. A vallalatok nem érdekeltek a befektetések és koltségek helyes szétvalasztasaban, mert
a koltségként elszamolt beruhdzasok adocsokkentést eredményeznek.

2. Az egy konkrét eszkozzel kapcsolatban felmeriilt koltségek nyilvantartdsa és a
kimutatasok ellendrzése sokkal egyszerlibb, mint a jovibeli jovedelmek becslése, illetve ezek
realitdsanak megitélése.

3. Az olyan kockézatos eszkozok, mint példaul a kutatas-fejlesztési projektek késobb
értéktelenek bizonyulhatnak. Ha valamilyen értéken korabban mar szerepeltek a
kimutatdsokban, rendkiviili leirdsuk esetén a vezetOknek magyardzkodniuk kell. Forditott
esetben azonban csak akkor kell a nyilvanossag eld allniuk, ha valamely fejlesztés sikerrel
jart.

4. A kimutatott eszkozérték valtozasa (a GAAP szerint) jovedelemnek mindsiil. Ha

alulbecsiiljiik az eszkozoket jorészt csak pozitiv korrekcidkra szamithatunk. Ha realis értéket
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tiinetiink fel, a vallalati eredményekben is tiikr6z6d6 negativ hatasok joval gyakrabban
kovetkeznek be, amit a legtobb vezetd igyekszik elkertilni.

5. A konyveldk o6vatos emberek, nem szeretik a bizonytalansdgot és a szabalyok
modositasat. Ragaszkodnak a megszokotthoz.

6. Bar rendkiviil sokan tamadjak a (GAAP) szamvitel nyilvantartasi rendszert, az iizleti
¢let résztvevoi jol kiismerik magukat benne, tudatdban vannak a hianyossagoknak, €s ennek

megfelelden hozzdk meg dontéseiket.

1.2.2. Eltéro szamviteli rendszerekben kimutatott értékek osszevethetosége

A véllalaton beliili értékelési gondok nem csak az értékeldk személyének eltérése miatt
okoznak nehézséget az Osszehasonlitisban, hanem azért is, mert a szamviteli eldirasok
orszagonként is eltérnek. Az Europaban szokasos IAS (International Accounting Standard),
illetve az Amerikai Egyesiilt Allamokban elfogadott GAAP (Generally Accepted Accounting
Principles) mellett sokszor szembesiiliink az egy-egy orszag sajat eldirasai alapjan elkésziilt
beszamoldk nemzetk6zi 6sszevetésének problémajaval.

Copeland et al. (2000) szamos alapvetd kiilonbséget mutatnak be a helyi szamviteli
szabalyozasok kozott, amelyek komoly torzitasokat okoznak. Ezek kozott is kiemelkedd
jelentdséglick a tartalékképzésre, a vallalati nyugdijalapokra, a goodwill elszamolasara ¢és
értékcsokkenésére, a konszolidaciora, illetve a befektetett eszkozok atértékelésére vonatkozo
eléirasok eltérései. Hasonlo problémakat sorol fel Brealey és Myers (1999, 1. kotet, pp. 469-
472.) is®.

Barth és Greg (1998) kiemelik: a tényleges értékcsokkenéstdl eltérd litemli amortizacid
torzité hatdsdnak mértéke kiilonb6z6 szdmviteli rendszerekben igen csak eltérd lehet. Az
ausztral szabalyozas példaul lehetdséget ad egyes eszkdzcsoportok atértékelésére, amelynek
soran nem a sajat tokével, hanem egy értékelési tartalékkal szemben kell elkonyvelni a
valtozasokat. (Csak teljes eszkdzcsoportok értékelhetdk at, egyedi eszk6zok onalléan nem.)
Cotter (1999) tobb vizsgélatot is idéz, amelyek kimutattak, hogy az 1970-es években az
atértékelések elsddleges célja és eredménye a hitelfelvétel koltségeinek csokkentése volt. A
szerz0 tanulmanyaban ugyanakkor bemutatta, hogy az utobbi években az eszkdzok ilyen
jellegli atértékelése ritkdbb, s szemben a husz évvel kordbbi gyakorlattal, egyre kevésbé

jellemzd, hogy a felértékelést kdvetden jelentds hitelfelvételre keriilne sor.

23



Juhész Péter: Az iizleti és konyv szerinti érték eltérésének magyarazata

Burlaud, Messina ¢s Walton (1996) az Egyesiilt Kirdlysag ¢s Franciaorszag amortizacios
eldirasait elemezve azt illusztralja, hogy két teljesen azonos vallalat is Iényegesen kiillonb6zo
eredményt mutat ki a két orszagban.

Chen (1999) a kinai szamviteli szabalyokat és az IAS-t veti 0ssze. Megallapitja, hogy a
kinai rendszer 20-30 szazalékkal magasabb eredményt mutat ki, mint a nemzetkdzi
beszamolok. (A nyereséges vallalatok 15 szazaléka IAS szerint veszteséges lett.)

Sokolov és Kovalev (1996) az orosz szamvitel és az IAS szemléletét hasonlitja 6ssze. Az
egyik legnagyobb eltérést a tobb mint 40 féle add jelenti. A véllalatoknak nem vélaszthatjak
meg sajat szamlarendjiiket, igen jelentdsek lehetnek az inflaci6 okozta torzitasok, és a
forrasoldal szerkezete is gyOkeres eltér a nyugaton megszokottdl: csak tartdésan rendelkezésre
allo (statutory) és a tartaléktokét (reserve), illetve a specialis célil pénzalapot (special purpose
fund) kiilonboztetnek meg, sajat és idegen tokét nem. Az orosz kimutatdsok Osszevetését
orszagon beliil is neheziti, hogy a vallalatok 1992 o6ta maguk vélaszthatjdk meg, hogy az
egyes gazdasagi eseményeket a pénzmozgas vagy a szerzodéskotés datumaval konyvelik-e,

rdadasul nincsen konszolidacids kotelezettség sem.

Gondok lehetnek az egy orszadgon beliili (azonos szamviteli rendszert haszndlo) vallalatok
Osszevetésével, sOt ugyanazon cég korabbi kimutatisainak értékelésével is. Ezt emeli ki
Ehrbar (2000) konyvéhez irt eldszavaban Joel M. Stern, a Stern Stewart & Co. tanacsaddcég
egyik alapitd névaddja is (im. p. 8.). Kiemeli: cégiik tobb mint 120 lehetséges torzitast talalt a
GAAP-ban. Ehrbar hozzateszi: a belsd szamviteli eljarasokkal egyiitt 160 korrekciot
javasolnak az iizleti eredmény és a toke mérésének pontosabba tételéhez (im. p. 193.). Igaz,
tapasztalataik szerint mintegy tizenot moddositdas mar kell6 pontossdgot ad, am hogy ezek
melyek, az mindig a konkrét esettdl fiigg.

Ehrbar kiemeli: a szdmviteli rendszerek alulbecslik a befektetett tokét (im. p. 66.). A
legfontosabb torzito tényezdknek a kutatas-fejlesztési kiadasok koltségként vald elszamolasat,

illetve a felvasarlasbol szdrmazo tizleti érték (goodwill) amortizalasat latja.

¥ A magyar szdmvitel szabalyozasi sajatossagait az egyes mérlegtételeknél tekintem at.
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1.2.2.1. Az vizleti értékeles és a szamvitel

Ez eldbbiek ismeretében sem 4llithatjuk, hogy a manapsdg alkalmazott szamviteli
rendszerek hibasak volnanak. Tudataban kell lenniink azonban annak, hogy a ma is hasznalt
kettés konyvvitel 1ényegében Luca Pacioli, velencei szerzetes még 1494-ben papirra vetett
Summa de arithmetica, geometrica, proportioni et proportionalita cimii miivében lefektetett
alapokon nyugszik (Stewart, 1994). A rendszer ma elfogadott fobb elveit még az ipari korban
hataroztdk meg, s az 1930-as években rogzitették. Akkoriban jelentds volt a munkaerd-
felesleg, mig a toke sziikk keresztmetszetet jelentett. Ennek megfeleloen a kifejlesztett
rendszerben els6sorban a kézzel foghaté vagyonelemek nyomonkdvetése keriilt a
kozéppontba. Ezért természetesen nem varhatjuk el a rendszertdl, hogy az utobbi 20-30 évben
megjelend, vagy fontossa valo gj tipusti vagyonelemeket is megfeleléen mutassa be.

Réadasul a szamviteli kimutatasok célja nem is a vallalati értékmérés, értékteremtés vagy
érték alapu dontéshozatal tdmogatasa, hanem elsddlegesen a kiilsé érintettek, azok kozott is
foként a hitelezOk és az allam megfeleld informaldsa. Ennek szellemében minden publikus
kimutatds az Ovatossdg elve alapjan késziil: kizardlag a multbeli (ezért bizonytalansigot
elvileg nem hordozd) adatokra épitve egyfajta minimalis értéket mutatnak ki. (A belsd
felhasznalasra készitett kimutatasok ezektdl igen eltérd, rendszerint sokkal realisabb képet
festenek a vallalatrol.) Ezért Madden (1999, p. 7-8.) szerint nem a szdmviteli kimutatasokkal
van a baj, hanem azzal, ha azokat a vallalati teljesitmény mérésére probaljak hasznalni
valamilyen formaban.

A konyv szerinti érték — korrekt konyvelésnél — szinte minden tétel esetében alulbecsli
azok tényleges értékét. Igy nem megleps, hogy a PricewaterhouseCoopers 1998-as
felmérésében résztvevé vallalatvezetOk 38 szdzaléka gondolta csak ugy, cége értékének
megitélésé¢hez nagyon hasznosak az elkészitett szamviteli kimutatdsok, s az is érthetd, hogy
ugyanez az arany miért volt alig 13 szazalékos a high-tech iparagban tevékenykedd
tarsasagoknal. (Osterland, 2001) A torzitas mértéke iparaganként eltérd: mig a kilencvenes
évek elején a részvények piaci és konyv szerinti értéke kozt az Egyesiilt Allamok acéliparaban
25 szazalékos volt az eltérés, ugyanez a gyogyszeriparban 250 szazalék volt. (Ling-Nagy,
1992)

A tendencidzus alulbecslés mogott jo adag ovatossag is van. Ehrbar (2000, p. 191.) arra
emlékeztet, hogy ,,amikor a konyveldket értékpapirral tortént visszaélés miatt perbe fogjak, az
a nyereség vagy az eszkozok mulértékelése, nem pedig azok alulértékelése miatt torténik™.

Burlaud, Messina ¢és Walton (1996) ennek illusztraldsaként emlitik a maradvanyérték
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elfogadéasat az amortizacié meghatarozasakor. Noha egyes rendszerek megengedik ilyen érték
figyelembevételét, a vilag egyetlen konyveldje sem fogadna el az eredeti arnal magasabb
maradvanyértéket (noha ez elvileg redlis lehet), mivel az az amortiz4cid alapgondolatat
kérddjelezi meg. Ugyancsak gond lehet annak megitélésével, hogy a puszta jog valaminek a
véghezvitelére mekkora részét jelenti a projekt értékének, s ez az érték hogyan modosul az id6
mulasaval. (Tozer, 2001)

A szintén ezt a problémat hangsilyoz6 Brealey és Myers (1999, 1. kotet, p. 476.) szerint a
tulzott 6vatossadg nem csak a cégvezetésnek rossz: a rejtett eszkozok és az alulbecsiilt sajat
toke miatt magasabbnak kimutatott konyv szerinti megtériilés (ROI — return on investment) a
vallalat jovedelmezdségének megitélését a hitelezok és mas kiilsd érintettek szamara is
megneheziti (im., II. kdtet, p. 65.).

Nakamura (1999) arra hivja fel a figyelmet, hogy az immateriélis javak azonnali leirasa
miatt a kimutatott eredmény alacsonyabb lesz, s emiatt az eredménykimutatdsra épiild
szorzoszamok, igy példaul a P/E rata a valdsagosnal nagyobbnak mutatkozik. (2. tabla) Ez a
gondolat kiilonosen azért lényeges, mert gyakran a vallalat novekedési kilatdsainak
tulajdonitjak a magasabb mutatot. Szerinte az elmult években nem (csak) a befektetdk lettek

optimistabbak, hanem a mutato torzitasa is jocskan novekedett.

A Dow Jones Industrial Average nem pénziigyi vallalatainak
nyeresége és tozsdei értéke a cégek altal termelt GDP aranyaban

Idoszak | Adozott eredmény | Tozsdei érték | P/E rata
1953-1959 8,8 110 12,56
1960-1969 8,3 145 17,48
1970-1979 7,7 92 11,90
1980-1989 52 75 14,55
1990-1997 6,3 127 20,21

Forras: Nakamura (1999)
2. tabla

Copeland és Weston (1992, pp. 362-370) arra emlékeztet: a hatékony piac eldfeltétele,
hogy az értékpapirok arai valamennyi relevans informaciot tartalmazzanak. Marpedig a
szamvitel altal bemutatott multbeli eredményességbdl csak igen korldtozottan lehet
kovetkeztetni a jovore.

Black et al. (2001, pp. 322-323.) egyenesen ugy vélik, hogy a gyakorlatban harom
kiilonbozé szamvitelre és kimutatdsrendszerre van sziikség. A kiilsé érintettek (foként a
hitelez6k és az ad6zéas révén az allam) érdekeit szolgdld pénziigyi szamvitel, és az iizleti

dontéshozatalt tamogatd vezetéi szamvitel mellett 1étjogosultsaga van egy befektetési
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szamvitelnek is, amely a befektetdk (tulajdonosok) érdekeit szem eldtt tartva elsGsorban azt
igyekszik bemutatni, hogy a jelenlegi szabad pénzaramlas hogyan valtozik hosszabb tavon, s
milyen novekedési lehetdséget biztositanak az 01j termékek, technologidk, szabadalmak vagy a

stratégiai tervezés.

A vallalat pénziigyi szemszogbol

Eszkozok Forrasok
Jelenleg is pénzt termeld, | Meglévd Idegen téke | Kolcson vett pénz
meglevo befektetések befektetések
A jovOben megvalodsithatd | JovObeni Sajat toke Tulajdonosok tékéje
befektetések varhato befektetések
pénzaramlasa

Damodaran (2001, p. 143.) alapjan
3. tabla

Ezzel 6sszecseng Madden (1999, p. 75.) és Damodaran (2001, pp. 142-143.) véleménye
is, akik a vallalat értékét két részre bontjadk. A cég mar meglevd befektetései mellett tetemes
értéket képviselhetnek a jovobeni potencidlis befektetések, illetve pénzaramlasok, vagyis a
novekedési lehetdségek is. Ennek megfeleléen a hagyomanyos szamviteli kimutatasokkal
szemben sziikség van pénziigyi alapti kimutatdsokra is, amelyek a véllalat valamennyi

eszkozEt redlis (piaci) értéken mutatjak. (Lasd 3. tabla.)

A konyv szerinti €s a piaci érték kozotti, mind jobban tagulo rést (accounting gap) latva az
FASB 2001 december 15-t6] 0j elszdmolasi szabalyokat vezetett be (Murphy — Hyde, 2002).
A moddositasok lényege, hogy a felvasarlassal szerzett immateridlis javakat az eddigi egységes
kezeléssel (goodwill) szemben, ©nalldé csoportokra lebontva kell bemutatni. Kiilon kell
szerepeltetni a (1) valamilyen konkrét szerz6désbdl vagy jogszabalybol eredd eszkozoket €s
(2) a barmilyen méas modon 6nélldan levalaszthatd vagy atruhazhato eszkozoket €s forrasokat.
(Valuing intangibles, 2002)

Az Uj irdnyelvek szerint az ilyen elkiiloniilten bemutatott eszk6zoknek fOszabalyként
véges ¢lettartamuk van, ezért azokat ennek megfeleléen amortizalni is kell. A szabalyozas 6t
kategoriat nevesit. Eszerint kiilon kell kimutatni a marketinghez (markanevek, védjegyek), a
technologidhoz (szabadalmak, eljarasi kézikonyvek), a miivészi munkdhoz (irodalmi mivek,
szerz6i jogok), a szerzddésekhez (licenc, franchise) és az tigyfelekhez (iigyfél lista, varolista)
kapcsolodo eszkozoket. A hatralévd hasznos ¢élettartamot (amortizacios 1dot) évente feliil kell

vizsgalni. (Murphy — Hyde, 2002)
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A goodwill megmaradd részét azonban tobbé nem kell amortizalni, hiszen abban
kizar6lag meg nem hatarozhatd (végtelennek tekintett) €lettartamt eszk6zok maradhatnak.
Ugyanakkor amennyiben ezen eszkozok értéke valamilyen okbdol mégis csokkenne, azt
rendkiviili leirassal korrigélni kell, ezért a teljes goodwill allomanyt évente ujra kell értékelni,
a veszteséget pedig le kell irni. (Murphy — Hyde, 2002; Petrash, 2002)

Az 11j szabalyok szerint mar nincsen lehetdség a vallalat felvasarlasok érdekek egyesitése
(pooling-of-interests) eljarassal torténd konyvelésére, amelyben az egyes mérlegtételeket
egyszertien Osszeadtak, igy a kimutatdsokban nem jelent meg a piaci és a kdnyv szerinti érték
kiilonbozete (goodwill). Ennek megfeleléen a jovoben minden egyesiilés és felvasarlas
nyoman keletkezik goodwill, amelyet az imént latott moédon meg kell bontani a
beszamolokban. (Schweihs, 2002) Az észak-amerikai szdmviteli eljardsok harmonizaldsa
érdekében 2003-t6l hasonld modon valtoztak meg a kanadai szamviteli szabalyok is. (Cole —
White, 2003)

Az 1 szabalyok nyoman az elszamolt amortizdcid6 emelkedik, rdadasul ezutin az
immaterialis javak értékcsokkenési elszamoldsa mar a normal iizletmenethez tartozik, igy az
eddig megszokottol eltéréen nem rendkiviili tételként szerepel majd. Mindezeken tul az FASB
olyan 0j szabalyozason dolgozik, amely eldirja a mérlegben nem szerepld immateridlis javak

bemutatasat a szamviteli jelentések mellékleteiben.

1.2.3. Az értékelés orszag-specifikus problémai

Nem csupan a szamviteli szabalyok, de mas intézmények, igy kiilondsen a jogrendszer €s
a tdokepiac allapota alapvetden befolydsolhatjdk a szamviteli kimutatasok mindségét.
Mikozben a szadmviteli eldirdsok kiilonbségeibdl adodo torzitdsok — hosszas, aproélékos
munkaval ugyan, de — jorészt korrigalhatok, a torténelmi gyokerek befolyasanak eltiintetése

nagysagrendekkel nehezebb feladat.
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1.2.3.1. Torténelmi kiilonbségek kihatdasa

A torténelmi kiilonbségeknél elegendd csak olyan tényezdkre gondolnunk, mint példaul a
kelet-k6zép eurdpai orszdgok rendszervaltdsa kovetkeztében az 1990-es években kialakult
helyzet. A gazdasdgok kimutatdsait nem csupan az igen magas és hektikus inflacio irta
alaposan at, de a teljes gazdasagi ¢és tarsadalmi rendszer is atalakuléban volt. Ennek
megfelelden a historikus adatok elvesztették relevancidjukat, 0sszehasonlitd adatok nem
voltak elérhetdk, a tokepiaci intézményrendszer még csak gyermekcipdben jart, a jovore
vonatkozoan pedig szinte semmi biztosat sem lehetett mondani. Az elmélet altal javasolt
modon nem volt becsiilhetd, sem a kockazatmentes kamatldb, sem a tékekoltség, sem a
vallalati béta. (Lasd tobbek kozott Reszegi Laszlo eldszavat in: Copeland et al., 1999, pp. 18-
32., illetve Benninga — Sarig, 1997, pp. 194-195.)

Az atalakulds elmultdval sem szlintek meg teljesen a gondok. A kiforratlan, vagy nem
eléggé likvid tokepiacokon gyakorlatilag lehetetlen a piac értékelésére hagyatkozni. Nem
értékelhetjiik még a tézsdére bevezetett néhany vallalat részvényeit sem kizarolag a borze arai
alapjan, hiszen sokszor minddssze néhany nagy tulajdonos tranzakcidi mozgatjak az
arfolyamokat. Jellemz6, hogy egy a kilencvenes évek végén végzett vizsgalat kimutatta: a
tdzsdei cégek atlagosan rosszabb teljesitményt nyujtottak, mint a 200 legnagyobb arbevétela
vallalat, vagyis a nyilvadnossdg korant sem kényszeritette ki a hatékonyabb mukodést.

(Szendréi, 2000)

A vildg mas részein is taldlkozhatunk specialis problémékkal. Copeland et al. (2000, p.
362.) Japan példgjat idézik, ahol a vallalat értékének akar felét is a mas cégekben birtokolt
részesedések teszik ki, rdadasul a tarsasagok részvényei csak igen ritkan cserélnek gazdat, a
tranzakciok adatai akkor is rendszerint titkosak. (Copeland et al., 1999. p. 381.).

Kinaban (Chen, 1999) a tarsasagok A és B tipusu részvényeket bocsathatnak ki, amelyek
kozt sem szavazati jogban, sem mas tulajdonrészben vagy osztalékjogositvanyokban nincs
kiilonbség. Az eltérés az, hogy a B tipust papirokat kizarolag kiilfoldiek tulajdonolhatjak, mig
az A tipus csak belfoldiek kozott foroghat. Chen szerint a nyelvi és informécidhoz vald
hozzaférésben tapasztalhatd korlatok miatt jellemzdé, hogy az amugy teljesen azonos
értékpapirok arfolyama kozott tartds kiilonbség all fenn: az A tipus folyamatosan joval
magasabb 4ron forog, mint a makro és mikro szinti idegen nyelvli informaciok
elérhetetlensége miatt diszkonttal jegyzett B tipus. Miutdn a tulajdonosi kor szigoran kotott,

az arbitrazslehet0séget nem lehet kihasznalni vagy megsziintetni. Ebben az esetben a vallalat
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értekelésére két eltérd piaci ar is rendelkezésiinkre 4all, ami ravilagit arra, hogy a tdézsdei
jegyzések csupan becslései a tényleges vallalati értéknek, vagyis korant sem nyilvanvalo,
hogy a tékepiac mindeniitt hatékony.

Norvégiadban ezzel szemben az a jellemz6, hogy a befektetdk a jovObeli pénzaramlasra
koncentralnak (Black et al., 2001, p. 293.), vagyis a tokepiaci arfolyamok hagyomanyosan jol
tikkrozik egy-egy cég valos értékét. Ez a szerzOk szerint annak tudhato be, hogy igen sok az
olaj és gazipari, szallitmanyozéasi és nyiltvizi épitkezéssel foglalkozd tarsasag, amelyek
tetemes befektetett eszkdzallomannyal rendelkeznek, ami miatt a kiilonféle arbevétel-szorzok

igen rosszul lennének alkalmazhatok.

1.2.3.2. Makrogazdasag, életciklusok

Az egyes orszagok makrogazdasagi trendjeinek eltérése is komoly hatassal lehet a vallalat
értékre. Néhany agazat (épitdipar, személygépjarmii gyartas) értékesitése igen szorosan fligg
az altaldnos gazdasagi joléttdl, illetve annak varhatod valtozasaitol. Olyannyira igaz ez, hogy
gyakran a makrodokondémiai mutatok (GDP, inflacid, munkanélkiiliség) eldrejelzése alapjan
becslik az iparagi kilatasokat is. (Lasd tobbek kdzott Benninga — Sarig, 1997, pp. 140-157.)

Hasonloan eltéréek lehetnek két, 1ényegében azonos vallalat gazdasagi kilatasai, ha az
adott technologia, termék vagy iparag eltérd életciklusban van az adott teriileten, régidban,
orszagban. Hasonl6 modon egyedi életciklussal rendelkeznek az egyes termékek (Kotler,
1991), s6t egyes nézetek szerint maguk a vallalatok (Adizes, 1992) is.

Egy-egy korai szakaszban 1év0 dgazat értékelését a historikus adatok hianya is jelentdsen
megneheziti. Rdadasul ilyenkor jellemzOen a tetemes befektetések miatt az adott év
kimutatdsaira sem alapozhatd eldrejelzés, s nincsenek jol bearazott, Gsszehasonlithato

vallalatok sem. (Damodaran, 2001, p. 10.)

Az 1.2. fejezet legfontosabb meglatasait dsszefoglalva elmondhatjuk, hogy a szamvitel
altal szamitott konyv szerinti érték eltér a fair vallalati értéktdl. Mikdzben szédmos
szambavételi hianyossag, vagy szemléletbeli kiillonbség tekintélyes eltérést eredményez, a
befektetdk tovabbra is komoly jelentdséget tulajdonitanak az éves jelentésekben szerepld
adatoknak. Az eltérést sziikséges rosszként kezelve tisztadban vannak a mérés hidnyossagaival,

s kelld fenntartdsokkal és alapossdggal szemlélik az eredményeket.
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Ugyanakkor a tulzott mértékli eltérés mar a szamvitel szamdra is probléma. Az
elszamolési szabalyok megvaltozott gazdasagi koriilményekhez igazitasara jo példa a GAAP
2002-es modositasa.

Az elébbi gondok azonban nem csak egyetlen rendszeren beliil meriilnek fel, hanem az
egyes nemzeti szamviteli rendszerek kimutatdsainak OsszevethetOségét azzal is korlatozzak,
hogy a torzitdsok mértéke igen eltérd lehet. A két érték kozotti rés azonban nem csupan az
adott szamviteli szabalyok kontdjara irhatd: kozrejatszhatnak benne az adott térség vagy
orszag jellegzetességei, illetve a makrogazdasagi trendek, sét az iparagak ciklusai is.

Mindezek egyiittes ereddje adja ki a mérlegen kiviili tételek nagysagat.
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1.3. MERLEGEN KivULI TETELEK

Az 1.1. részben attekintett modszerek segitségével becsiilt vallalati érték, — ahogy az 1.2.
fejezetben bemutattam — a gyakorlatban szinte mindig eltér a konyv szerinti értéktol. A
szamviteli érték meghatarozasdnal mar lattuk, hogy ezen értékfogalom valdjdban nem jelent
sem mérést, sem becslést, csupdn egy szambavételi Osszeget, amelynek nagysagat nem iizleti
szempontok hatarozzak meg.

Ez alapjan a mérlegen Kkiviili tételeken azon a tényezéket értem, amelyek a konyv
szerinti érték és a vallalati érték kiilonbségét okozzak, osszesitett hatasuk nagysagat
pedig a szamviteli nyilvantartasban szereplo sajat toke és hitelallomany konyv szerinti
értékének és a vallalat iizleti értékének kiilonbsége adja.

Azt, hogy ez az eltérés korant sem jelentéktelen jol illusztralja, hogy Boulton és Libert
(2000) vizsgalatai szerint 1978 és 1998 kozott az Egyesiilt Allamokban az atlagos kiilonbség a
piaci érték 5 szdzalékarol 72 szézalékara emelkedett. Egyes szerzok igen szélsdséges
nézeteket vallanak az eltérés magyarazatakor. Standfield (2002, p. 48.) szerint példaul a teljes
kiilonbség a vallalat immaterialis javainak értékét tiikkrozi, ami egyértelmi tévedés, hiszen
egy, kizardlag a mérlegben feltiintetett materidlis eszkozokkel rendelkezd (akar nem 1is
miikddod) cég értéke sem egyezik meg a konyv szerinti értékkel.

Pratt (1992) szerint mar a kérdés feltevésének sincs értelme, hiszen a konyv szerinti érték
valojaban nem értékelés eredménye. Ezzel szemben Shapiro és Balbirer (2000) modern
vallalati pénziigyekkel foglalkoz6 konyvének elején bemutatja a szdmviteli szdmbavételbdl
kimarad6 immaterialis eszkdzokkel kiegészitett, pénziigyi szempontbol korrigalt mérleget.

(Ennek némileg atalakitott valtozatat az 1. abra mutatja.)

A mérlegen kiviili tételek, s ezzel a teljes vallalati eszkdzvagyon elemenkénti értékelési

lehetdségeit legalabb négy okbdl érdemes attekinteni:
1. Az igy meghatarozott Osszesitett eszkozérték a vallalat mas modon becsiilt értékének

ellendrzésére, alatamasztdsara hasznalhato, jelentdsége kiilonosen csddeljarasokban ¢és

felszamolaskor lehet kiemelkedo.
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2. A vallalatértékelési eljarasok a termelésben kozvetlenlil nem hasznalt eszk6zok

elkiilonitett értekelését kovetelik meg. A bemutatott mddszerek ezen értékelés elvégzéséhez

adhatnak tAmpontot.

3. Ezek az eljarasok a vallalatok egyedi eszkdzvasarladsaindl, eladdsainal, biztositasanal,

lizingjénél vagy franchise megallapodésainal a méltdnyos ar meghatarozéasara hasznalhatok.

4. Az eszkozok rendszeres szambavételével és értékelésével lehetdség nyilik azok jobb

menedzselésére, illetve a vezetdk teljesitményének redlisabb megitélésére.

Immaterialis eszkozokkel kiegészitett, pénziigyi szempontbél korrigalt mérleg

Eszkozok
Forgoeszkozok

Készpénz, bankbetét
Piacképes értékpapirok

Forrasok
Rovid lejaratu kotelezettségek
Szallitok
Rovid lejarata hitelek

< Vevok Garancialis kotelezettségek
o) Egyéb kovetelések Hosszu lejaratu kotelezettségek
? Készletek Hosszu lejaratu hitelek
™ Befektetett eszkozok Kotelezettség nyugdijalapokbol
®) Fold Halasztott adok

Epiiletek Lizing

Gépek, berendezések Sajat toke
Befektetett pénziigyi eszk6zok Bevétel részvényeladasbol
Goodwill Eredménytartalék

Immaterialis eszkozok
Védjegyek és szabadalmak

Ki nem mutatott eredmény
Immaterialis kotelezettségek

,% Ertékesitési halozat Folyamatban 1év6 perek
o 0% Lojalis ¢és képzett munkaerd Tartds foglalkoztatasi politika
. < Ugyfél lojalitas Termék- és szolgaltatasmindség
* o Tantsitvanyok iranti elkotelezettség
é Markanevek Népszerlsitési és hirdetési kényszer

Shapiro és Balbirer (2000, p. 2.) alapjan
1. abra

A kovetkezOkben a bemutatom milyen okokra vezethetd vissza az eldbbiekben leirt
kiilonbségek, vagyis egyes cégeknél milyen mérlegen kiviili hatasok lelhetdk fel. Attekintem
a mérlegen kiviili tételek csoportositasi lehetdségeit, illetve azt, hogy egy tlizleti értékelés
elkészitésekor milyen korrekciokat kell elvégezniink annak érdekében, hogy meghatarozzuk a

standard jovedelemtermeld képességet.
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A mérlegen Kiviili tételek csoportositasa

Az eddig latottak alapjan a mérlegen kiviil tételek harom csoportra oszthatok:

(1) A mérlegben szerepld eszkdzok konyv szerinti és poétlasi, helyettesitési értéke eltér.
Amennyiben ,lemasolva” az értékelendd céget, azonos tevékenységet végzO vallalatot
akarndnk létrehozni, a mérlegben feltiintetett eszk6zok megszerzése tobbe kerililne, mint a
szeres lehet. (Léasd tobbek kézt Booth, 1998)

(2) Vannak eszkozok, amelyek nem szerepelnek a szamviteli kimutatasokban, értékelési
bizonytalansagaik, vagy a vonatkoz6 eldirdsok miatt. Ugyanakkor a vallalat ezeket is
birtokolja, hasznalja, sziikség esetén értékesitheti, ezzel ndvelve jovedelmét. Amennyiben az
értékelendd vallalatot le akarndnk masolni, ezeket az eszkozoket is meg kellene szerezniink.

(3) A vallalat értéke azonban rendszerint nem egyezik meg az elézé pontokban kiszdmolt
eszkozértékek Osszegével. Ezt a kiilonbséget, a vallalati tobbletértéket a vallalat , kvazi
eszkozeinek”, példaul a menedzsmentnek, a munkavallaloknak, a szervezeti rendszernek és
tudasnak tulajdonithatjuk. Ezek az értékbefolydsold tényezOk hagyomanyos értelemben nem
tekinthetdk eszkdznek, mivel nem birtokolhatdk vagy értékesithetk: valojaban sokkal inkabb
egy adott termelési tényezé kombinacidt testesitenek meg. Azt mutatjdk, hogy milyen
szinergikus értéket teremt a vallalat azzal, hogy éppen az adott eszkozoket birtokolva
miikodik. Ezen érték egyes Osszetevii természetesen negativak is lehetnek, ha a véllalat altal
lekotott eréforrasok masutt jobban hasznosithatok, s emiatt a cég szdmara kevesebbet érnek,

mintha értékesitené dket. A fenti elemek aranyat szemléleti néhany nagyvallalatnal az 4. tabla.

Néhany nagyvallalat eszkozeinek konyv szerinti, potlasi és piaci értéke
Konyv szerinti  Potlasi

(Mrd dollar)  Piaci érték érték érték  ,,Rejtett érték”
Coca-Cola 148 6 15 90%
Microsoft 119 7 18 85%

Intel 113 17 43 62%
General Electric 169 31 77 54%
Exxon 125 43 107 14%
Roos (1997)” alapjan, idézi: Booth (1998)
4. tabla

Mas megkozelitésben a tényleges eszkozérték és a vallalati érték kiilonbsége a mar

meglévé projektek nettd jelenértékeinek €s a jovobeni fejlodési, ndvekedési lehetdségek
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értékének Osszege. Ez utdbbit tekinti Day (1990, p. 336.) az elérejelzéshez hasznalt stratégia

értékének. Az egyes mérlegen kiviili érték kategoridkat az 2. dbra mutatja.
A mérlegen Kiviili tételek kategoriai

Valamennyi vallalati eszkoz fair értéke

&
<

Kimutatott eszkdzok potlasi értéke

<& N
< >

Koényv szerinti érték Vallalati tobbletérték

»
< >

\4

A
\4

Meérleg

A
A\ 4

A véllalat értéke

2. abra

A jovedelem termeld képességbdl (3. tabla) és mérlegbdl kiinduld (1. abra) két
megkozelités kozott a tételek megfeleld csoportositasaval atjarhatosdg teremthetd. Az elsé
latasra jelentds eltérés ugyanis két alapvetd kiilonbségben gyokerezik.

(1) Mig az el6bbi, példaul Damodaran altal vazolt megkdzelités az eszkdzoldalon a mult
¢€s a jovO szétvalasztasara fokuszal, addig a korrekciokbol kiindulok a megjelenési formakat,
szambavételi lehetdséget rendszerezik.

(2) A masodik 1ényegi eltérés abban van, hogy a jovedelemalapu mérleg piaci értékekkel
dolgozik a forrasoldalon is, mig a korrekciés megkozelités célja legtobbszor éppen annak
meghatarozasa, hogy a tulajdonosok ténylegesen mennyi tokét fektettek a cégbe, hogy aztan
az a részvények piaci értékéhez mérve valamiféle elért hozamot mutassanak ki.

A két megkdzelités kozti parhuzamot a 3. dbra szemlélteti.'® (Az alaptevékenységhez nem
szlikséges toke-, illetve eszkdzalloméanytdl eltekintettem. A kiilonb6zd piaci értékelések és a

mérlegkorrekciok eltéréseibdl adodd bizonytalansagot a szaggatott vonalu téglalapok jelzik.)

? Roos, I. (1997): Intellectual capital, Macmillan Business
" A 2. abran és a 2. tablan bemutatott osszefiiggéseket vallalatfelvasarlasoknal Gareth Owen (in: Arnold és
Davies, 2000, p. 332.) mutatja be.
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Forrasok
Sajat kiin.yv. Vﬂﬁllalati
" szerinti tobblet-
t(.)ke. Korrigalt értéke érték
p1aci sajat toke
értéke érték 7 ////
Y
R NN
Korrigalt
Kotele- kotele- Vallalati
zettségek zettség Konyv eszkozok
piaci érték szerinti fair
értéke eszkoz- értéke
érték

Vallalati
érték

A jovedelem
1
1
1
|
| w_ g .
v|  Jovobeli
» || befekte-
<
1
— 8 | tések
o = | , ,
< B |0 értéke
o ) !
&= |
& |
22 ||
55|
5 a3 i Mai
e 2 || befekte-
o O ! y
23 | tések
g i értéke
=] 1
|
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

................................

A vallalati érték becslései

Damodaran (2001, p. 143.), Shapiro — Balbirer (2000, p. 2.) és Stewart (1991, p. 182.) alapjan
3. abra

Ahhoz, hogy meghatarozzuk, mekkora a véllalati tobbletérték, illetve az mire vezethetd
vissza, az egyes eszkozoket értékelniink kell. A kovetkezokben nem csak a korrekcidkhoz
sziikséges potlasi, Gjraeldallitasi, illetve beszerzési érték meghatirozasat ismertetem, hanem
kitérek jovedelemtermeld képességet becsld eljarasok hasznalatara is, amelyek nem csak az
egyes Onalloan értékelhetd eszkoztipusoknal hasznosak, hanem az alaptevékenységhez nem
sziikséges eszkozOk értékelésekor is,

technikanal el kell tavolitanunk a szdmviteli kimutatdsokbol, majd a folyamat legvégén piaci

értékiikkel novelniink kell a vallalat értékét.
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2. KORREKCIOK A SZAMVITELI KIMUTATASOKBAN

A vaéllalat tizleti értékének meghatarozasahoz a cég jovOobeni pénzaramlasat kell eldre
jeleznlink. Damodaran (2001, p. 141.) arra hivja fel a figyelmet, hogy a pontos eldrejelzés
elkészitéséhez szamos korrekciot kell végrehajtanunk a szdmviteli kimutatasokon.
Ugyanakkor — barmilyen alaposan korrigalunk is — a vallalatok publikus informacidk alapjan
torténd értékelésekor bizonyos esetekben elkeriilhetetlen, hogy pontatlan adatokat hasznaljuk
(im., p. 107.). Igy példaul a vezetSknek adott részvényopcidk nagysagarol rendszerint csak az
éves jelentések tajékoztatnak, a negyedéves kimutatdsok nem. Emiatt az évkozi értékelés csak
becslésekre tdmaszkodhat.

A kovetkezokben az eszkdzok lizleti és szamviteli szemléleti értékelésének eltéréseit, a
korrekciok specidlis problémadit és megoldasi lehetdségeit tekintem at. Eldszor az eszk6zok
lehetséges altalanos értékelési eljarasairdl lesz sz6, majd egyes sajatos csoportokkal

jelentdségiik, illetve egyediségiik miatt kiilon is foglalkozom.

2.1. ALTALANOS ESZKOZERTEKELESI ELJARASOK

A véllalati miikddés lényege a kiilonféle erdforrdsok olyan kombindldsa, hogy annak
eredményeként a felhasznalt tényezdk koltségénél nagyobb értéket nyerjiink. Ahhoz, hogy a
szamvitel egy erdforras eszkozként kezeljen, harom feltételnek kell eleget tenni (Palepu —

Healy — Bernard, 2000, p. 4-2):

1. Az er6forras legyen a vallalat tulajdonaban.

2. Az er6forrastol magasabb jovobeli hasznot reméliink, mint multbeli koltsége.

3. A jovobeni hasznok elfogadhaté bizonytalansaggal mérhetok.

Az Egyesiilt Allamokban hasznilt GAAP szabalyrendszerét osszeallit6 FASB elvarasai
szerint az ilyen eszkozoket értékeld szamviteli rendszernek az alabbi kritériumokat kell

teljesitenie (Wilson, 1986):

A. Az eszkozt a megszerzéskor vagy atadaskor fair értéken kell feltiintetni.
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B. Az eszkdz értékvesztését mindig fel kell tlintetni, ha az feltételezheté és
megbecsiilheto.
C. Az eszkoz értékének novekedését nem szabad kimutatni, addig amig a vallalat azt nem

realizélta, mivel a tényleges novekmény nagysaga bizonytalan.

A fenti kritériumok megfelelnek a magyar szamviteli torvény valddisag €és Ovatossag
elveinek (2000. C. torvény, 15. §). Az iménti eldirdsokkal szemben sokkal szélesebb
eszkozkategoriat alkalmazo tizleti és befektetés dontések megalapozdsa jellemzden olyan
eszkozértéket igényel, amely mindenkor a fair értéket mutatja. Erre az értékre elvileg a
szamvitelnek is minden atértékeléskor sziiksége van, hiszen ehhez viszonyitva kell dontenie
az esetleges leértékelésekrdl. (Egyes eszkozoknél specidlis estekben az értékndvekedés
elszamolasa is megengedett lehet.)

Az eszk6zokre vonatkozd harom kovetelményt szamos lizleti szempontbdl legalabb
,kvazi eszkdoznek” mindsitett er6forrads nem teljesiti. Az (1) ponton a lizingelt eszkdzok és az
emberi er6forras akad fenn, a (2) pontot példaul az immaterialis javak és a kutatas-fejlesztés
teljesiti nehezen, mig a (3) kritérium tobbek kozott a szarmaztatott pénziigyi termékeknél
(derivativaknal) jelent gondot. Marpedig a fentiek a legtobb cégnél jelentds értékbefolydsold
szereppel birnak.

Eppen ezért iizleti értelemben inkabb az elkiilonithetdség és az 6nallo értékelhetdség szab
hatart az eszkozok és a kvazi eszkozok kozott, mig az eszkdz-koltség hatarvonalat a
kiadasokbol szarmaz6 hasznok idOtartama hatdrozza meg. Ennek megfelelden az iizleti
¢letben hasznalt értékelési eljarasok nagyobb bizonytalansagot is elfogadva, a szamviteli
rendszerektdl eltéréen becslik az eszkoznek itélt eréforrasok értékét.

Az eszkozok értékelésére kialakitott eljardsokat Wilson (1986) aszerint csoportositja,
hogy azok az eszk6z azon értékén alapulnak-e, amelyet annak véllalathoz keriilésekor

mérnek, vagy pedig azon, amelyet a varhato kikertilésekor elérhet a cég. (5. tabla)
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Az eszkozértékelési eljarasok csoportositasa Wilson alapjan
Ertékelési adatok orientacioja
Erték jellege Mult Jelen Jovo
Belépéskori | Bekertiilési | Potlasi érték, Gijrabeszerzési érték, —
érték ujraeléallitasi érték
Kilépéskori - Netto realizalhat6 érték, DCF, tokésités,

likvidacios érték redlopciok
Wilson (1986) alapjan

5. tabla

Mas kategorizalas szerint (Damodaran, 2002) a vallalat eszkozeinek értékbecslésére
kialakitott eljarasokat harom csoportra bonthatjuk az alapjan, hogy azok elsésorban milyen
jellegli eszk6zok értékelésénél lehetnek sikeresek. Az Onalldban mérhetd készpénzaramlast
igérd eszkozoknél a jelenérték modszer adhatja a legjobb becslést, az ilyennel nem
rendelkezoknél a relativ értékelés lehet a legsikeresebb, mig az opcids jeleget mutatdoknal a
redlopcids értékelés a célravezeto.

A magyar szamviteli kimutatdsokban alkalmazott bekeriilési (beszerzési és eldallitasi)

értek kiszamitasat a 2000. C. torvény, 47-51. § szabalyozza.

2.1.1. Készpénzt termeld eszkozok

A készpénzaramlast generald eszkozok értékelésének alapveté modszere a kovetkezo.
Elsoként meghatarozzuk az eszkoz altal a jovoben biztositott szabad pénzaramlast, amely a
finanszirozési szerkezet figyelembevételétdl fiiggden lehet addssag elotti és adossag utani.

Ezt kovetéen meg kell hataroznunk az eszkoz eldrejelzési idOszak végi értékét. Ez lehet
pozitiv, ha tovabbhasznositds vagy értékesités lehetséges (példaul egy ingatlannal), lehet
nulla, ha az eszkdoz tovabb mar semmilyen formaban nem hasznalhaté (lejard bérleti
szerz6dés), de lehet akar negativ is, ha a hasznositast kovetéen az eszkdz hosszii tavi
helyzetének rendezése tovabbi raforditdsokat igényel (medddhanydk, veszélyes hulladékok
kezelése).

A harmadik 1épés a készpénzaramlas kockazatanak megfeleld diszkontrata meghatarozasa,
amely az eldre jelzett pénzdramlas jellegétdl fliggden vagy a sajat tdke vagy a
finanszirozashoz hasznélt teljes tokedllomany atlagos stlyozott koltségét jelenti. Végiil a
fentiek alapjan ki kell szdmolnunk a jovébeli pénzaramlasok jelenértékét, s azokat osszeadva

kapjuk meg az adott eszkoz értékét.
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Az elméletben egyszeriinek tind eljards a gyakorlatban sokszor még akkor is nehezen
hasznalhato, ha az eszkdzhoz elvileg lehet pénzdramlasi hatast kapcsolni. Brealey ¢s Myers
(1999, II. kotet, p. 62.) erre példaként a logisztikai osztaly altal hasznélt szamitégép esetét
emliti: noha tudjuk, hogy a jobb utvonaltervezéssel alacsonyabb iizemanyag felhasznalast,
pontosabb raktarnyilvantartassal gyorsabb kiszolgalast, kisebb veszteséget produkalhatunk, a
végiil mérhetd koltségmegtakaritast nem tudjuk pontosan felosztani az 1) gépkocsik,
diszpécserkdzpontok, szamitogépek vagy képzettebb munkaerd kozott. Igy a legtobb esetben
legfeljebb a koltségek (negativ pénzaramlés) pontos nyilvantartasa érhetd el, ami kdzel sem
elegend6 a DCF modell alkalmazasahoz.

Ennek megfeleléen igen sokszor kozelitd eljarasként a hosszabb tavon stabilan varhato
standard pénzaramlas tOkésitését hasznaljuk. Ebben a modellben a varhato élettartamtol
fliggden orokjaradékként vagy annuitasként kezeljiik a tartésan remélt pénzaramlast. Gyakori,
hogy a lehetd legpontosabb eredmény elérése érdekében a maradvanyérték becslést, a

tOkésitést és a DCF modszert kombinalva alkalmazzak.

2.1.2. Készpénzt nem termel6 eszkozok

A készpénzt nem termeld (vagy konkrét pénzaramlédssal 0ssze nem kothetd) eszkozok
értékelésére a DCF modellek nem hasznalhatdk, &m a vallalati értékben igen komoly szerepet
jatszhatnak, igy sok esetben nem elégedhetiink meg a kdnyv szerinti érték alkalmazasaval.

A megoldast az O0sszehasonlitod (relativ) értékelés jelenti. Elméletben ez a folyamat igen
egyszert: a hasonld eszk6zok atlagos piaci arabol kiindulva értékeliink ugy, hogy a konkrét
eszkozok egyedi jellemzdit figyelembe véve megfeleld diszkontokat és prémiumokat
alkalmazunk. fgy juthatunk el a 1.2. fejezetben kordbban mar latott potlasi, netté realizalhato
és likvidacios értékhez.

E megkozelités hasznalatakor a gyakorlatban szamos problémaval szembesiiliink. Az
Osszehasonlitdsra alkalmas eszkdzcsoport meghatdrozdsa gyakran kozel lehetetlen. Minél
egyedibb egy eszkoz, anndl kevésbé jarhaté ez az ut. A kivalasztds problémajarol, az
Osszehasonlitas folyamatarol részletesen lasd Camp (1998).

A legtdbb ilyen eszkdz piaca nemcsak hogy nem likvid, de nem is publikus, igy a korabbi
tranzakciok adatait rendszerint vagy sehol sem gylijtik, vagy azokat eleve titkosan kezelik.
Ugyancsak gond azon kiilonbségek kezelése (vagyis prémiumok és felarak meghatirozasa),

amelyek nem anyagi természetiiek, igy megitélésiik szubjektiv. Rdadasul sok esetben az ilyen
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eszk6zok értékét éppen ritkasaguk €s egyediségiik (vagyis a hasonld dolgok 1étének hidnya)
adja: egy konyvritkasag értékét toredékére csokkentheti egy ujabb példany felfedezése.
Mitargyak ¢és gylijtemények értékelésénél a piac illikviditasa mellett (legutoljara ennek a
mivésznek évekkel ezelott adtak el munkdjat), a miivek kozotti kiilonbségek relativ
megitélése (adott festdé melyik korszakabol vald) is gondot okoz. A harmadik tényezd a
hamisitasok jelentette veszély: emiatt komoly szakismeretre ¢és koltséges vizsgalatokra van
sziikség a vasarlas elott. (Damodaran, 2002, pp. 767-769.) Bar az internetes cserebere ¢€s
arverez0 szolgaltatdsok megjelenésével a kisebb értékii, hétkoznapibb cikkek Osszehasonlitd
arainak Osszegyljtése kevesebb gondot okoz, de a probléma megoldasatél még fényévekre

vagyunk.

2.1.3. Opcios jelleget mutaté eszkozok

Vannak eszkozok, amelyek értéke nem készpénztermeld képességiikbol, vagy hasznalati
értékiikbdl szdrmazik, hanem abbol a benniik rejlé lehetdségbdl, hogy egyszer, bizonyos
feltételek mellett az elébbi két csoport egyikébe keriilhetnek. Ilyen lehet példaul egy eddig
ismeretlen szerz6 konyveinek kiadési joga, amely késobb — igen kis valoszintiséggel ugyan,
de — nagyon értékes lehet. (Fontos kiemelni, hogy ilyen rejtett opciok akar a vallalat jelenleg
kihaszndlatlan eszkdzeiben is talalhatunk: egy, a gyarral szomszédos bérbe adott foldteriilet
lehetdséget adhat a kapacitasok konnyebb, olcsdbb, gyorsabb bdvitésére.)

Miutan ezen eszkozoknél nem csupan az érték, de annak realizalhatosaga is kérdéses,
értékiiket a — hasonldan csak bizonyos feltételek esetén értékes — pénziigyl opcidk
értékelésére kialakitott eszk6zok segitségével végezziik. (A pénziigyi opcidk értékelésének
modszereirdl, az opcids értékelés elméleti hatterérdl részletesen lasd Bodie-Kane-Marcus
(1996), Hull (1999), illetve Szaz (1999).) A realopcidk koncepcidja a rugalmassagot, a
kornyezetre vald aktiv reagalas viszi be az értékelésbe azzal, hogy a pénziigyi termékeknél
hasznalt opcidarazasi képletet fizikai eszkdzokre alkalmazza.

Damodaran (2002, p. 88.) szerint akkor van sziikségilink opcios értékelésre, ha olyan
eszkozokkel keriiliink szembe, amelynek (1) értéke mas eszkozok értékétdl fiigg, és (2) az
adott eszk6z pénzaramléasa valamilyen meghatarozott esemény bekovetkeztétol fligg.

Barker (2001., p. 215.) szerint akkor beszélhetiink realopciokrél, ha (1) a kapcsolodo
pénzaramlashoz bizonytalansag kotddik, (2) a vallalatnak joga van, de kotelezettsége nincs

egy bizonyos pénzaramlas megszerzésére, mig (3) a befektetésnek visszafordithatatlannak
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(,,.elstillyedtnek™) kell lennie, azaz azt a késdbbiekben azt visszavonni vagy értékesiteni nem
lehet. Kiemeli: mikdzben a DCF eljarasban a magasabb diszkontrata miatt a projekt értéke
csokken, ha a bizonytalansag (kockdzat) nd, az opcidarazas alapszabdlya szerint az érték ilyen
esetekben mindig emelkedik.

Abel et al. (1995) mas oldalrol mutatjak be, miben tér el a befektetések opcids alapu
megkozelitése a tiszta NPV moddszertdl. Szerintilk minden befektetéshez tartozhat egy
bovitési és egy kiszallasi opcid. Mikdzben az eldbbi egy vételi opcidohoz hasonlithatd, utdbbi
eladasi derivativaként értelmezhetd, és a befektetés visszafordithatosagdbdl szarmazhat. Az
elébbi opcid csokkenti, az utobbi noveli a befektetési kedvet. Kiemelik: dnmagaban a
visszavonhatdsag hidnya bizonytalan kildtasoknal nem csokkenti a befektetési kedvet, mivel
egy fokozatos bdvitési lehetdséget biztositd opcid csokkentheti a kockazatot. Miutan mindkét
opcio értéke nd a bizonytalansdg novekedésével, a befektetési optimum minden kockazati

szintnél mas és mas lesz.

Az opciok értékelésére alapvetéen két modszer 4all rendelkezésiinkre. Egyrészt
replikalhatjuk a portfolionkat (ez a koncepcid vezet a Black-Scholes modellig) vagy dontési
fat készitve a kimenetek megfeleld kifizetését és bekovetkezési valoszinliségét dsszeszorozva
hatdrozhatjuk meg az értéket. Amennyiben ennél a modellnél figyelembe vessziik, hogy az
egyes csomopontoknal a kornyezeti valtozasok miatt a diszkontalashoz hasznalt tokekdltség is

eltérd, a két arazasi eljaras elvileg azonos értéket ad. (Damodaran, 2002, p. 814.)

A pénziigyi és realopciok értét meghatarozo tényezok

Pénziigyi opcid Redlopcio
Részvény ar Vérhat6 pénzaramlas értéke
Lehivasi ar Beruhazas koltsége
Kockézatmentes kamatlab A kockazatnak megfeleld kamatlab
Részvényar volatilitasa A vérhat6 pénzaramlas volatilitasa
Lejaratig hatralévo 1d6 Lejaratig hatralévé id6
Osztalék Opciotartas koltsége
Az érték fiiggetlen a mogottes Az érték fiigg a mogottes
termék varhato felértékelddésétdl  termék varhato felértékelddésétol
A lehivés végtelen gyors A lehivés 1d6t igényel
Fernandez (2002, p. 529.) alapjan
6. tabla

Fernandez (2002, p. 546.) arra figyelmeztet, hogy a Balck-Sholes formula csak
replikalhaté opcidknal vezet helyes eredményre, egyébként a kockdzatmentes kamatldb

alkalmazasa nem indokolhatd.
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2.1.3.1. A redlopciok tipusai

A szakirodalom a felismerés megkonnyitése érdekében tobbféle redlopcidt is nevesit.
Amennyiben egy projekt (beruhazas, bovités, lizembe helyezés) kezdetét eltolhatjuk,
halasztasi opciordl beszélink. A bévitési opciok kotelezettség nélkiil lehetdvé teszik a cég
szamara, hogy a késdbbiekben terjeszkedjen, vagy 0j piacokra 1épjen be, vagyis novekedjen,
amennyiben az elony0s szamara. Copeland et al. (2000, p. 398.) az ilyen lehetségeket
vezetdi rugalmassagi opcionak nevezik. A rugalmassagi opciokat vizsgalva Black et al.
(1999) belso és kiilsé rugalmassagot is megkiilonboztetnek. A kiilsé rugalmassagot az eldbb
latott értelemben hasznaljak, mig a belsd rugalmassdg meghatarozasuk szerint ,,a vallalatnak
az a képessége, hogy egy projektet gyorsan meg tud vizsgélni, és el tudja donteni, hogy
érdemes-e folytatni, célszerli-e gyorsitani (vagy éppen lassitani) a kovetkezo szakaszt” (Black
etal., 1999, p. 196), vagyis a vallalat belso szervezetének egyfajta értéknoveld képessége.

A finanszirozds rugalmassdgahoz kotédo opciok. Damodaran (2002, p. 808.) szerint az
értékelni kivant tarsasdg mitkddéséhez sziikségesnél nagyobb készpénzallomanyat egyfajta
rugalmassagi opcionak tekinthetjiik. Négy olyan — az araz6 modellben nem kezelt — tényezot
is felsorol, amely befolydsolhatja az egyes vallalatok szamara jelentett értéket. Ezek szerint
(1) a nagy és stabil készpénzaramlassal rendelkezd véllalatok szdmara a finanszirozasi
rugalmassaghoz kotddd opcionak kisebb az értéke, mig a (2) még nem stabilizalodott, ezért
jelentés extra profitot igérd befektetéseket kinaldo agazatokban az opcio értékesebb.
Amennyiben (3) egy vallalat konnyen hozzafér kiilsé finanszirozasi forrasokhoz (részvény és
kotvénykibocsatas, banki hitelek), a magas készpénzallomany adta finanszirozasi rugalmassag
értéke csekély. Damodaran szerint ez magyardzza, hogy a magan kézben 1év6 (nem tdzsdei),
illetve kicsiny cégek tobbre értékelik az effajta rugalmassagot. (4) Olyan iparagakban, ahol a
befektetési (és igy finanszirozési) igények biztosabban eldre jelezhetdk, az ilyen jellegt
opciok értéke kisebb.

Egy-egy befektetés megkezdésekor kiillondsen fontos megitélni, hogy mekkora
veszteséggel jarhat, ha a projekt sikertelen lesz. (Porter (1993) iparagi megkdzelitésében:
minden kilépési korlat egyben belépési korlat is.) Ha egy megkezdett projektrdl kideriil, hogy
az mar sosem valik kifizetddéve, a befektetéshez kotddo kiszdalldsi opcio igen értékes lehet.

Copeland et al. (2002) tovabbi két opcidtipust emlitenek. Az dsszetett opciok valdjaban

opciokra szol6 opciok. Ide soroljak a lépcsdzetesen bdvithetd beruhazasokat és a K+F
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projekteket is. Indoklasuk szerint egy-egy 1j termék vagy gyartokapacitas csupan lehetdséget
jelent a késObbi eredményelérésre, igy helyesebb ezeket az ilyen Osszetett pénziigyi
termékekre vonatkozo6 elvek szerint értékelni. (A modszerrdl részletesen lasd példaul: Hull,
1999.)

Az tgynevezett szivdarvany opciok legalabb két kockazati forrast tartalmaznak (példaul a
K+F programok hozama a technologia €s a piac valtozasatdl is fiigg). Ezek értékeléséhez nem
csupan egyetlen tényezd lehetséges kimenetelét kell vizsgdlnunk, hanem valamennyi
kockézati tényez6t szamba kell venniink, amihez Osszetett dontési fak kiértékelése nyujthat
segitséget.

Brealey ¢és Myers kiszallasi, id0zitési €s rugalmas gyartashoz kapcsolodd redlopciokat
kiilonboztet meg. (1999, II. kotet, pp. 109-133.) Mig a kiszalldsi opcidk értelmezése
megegyezik a korabban latottakkal, az id6zitési opci6 Damodaran halasztasi opcidinak felel
meg.

Uj elem viszont a rugalmas gydrtds opcidja. Ennek értéke a rendelkezésre 4116 termelési
kapacitasok atallithatésagabol szarmazik, vagyis a gyartott termékportfolié rugalmassagat,
piaci kivanalmakhoz igazithatosagat titkrozi. Ertékelés a dontési fak modszerével oldhato
meg.

Barker (2001, p. 215.) harom opcidtipust emlit. Az el6bbiekkel azonos tartalmu halasztasi
opcid mellett tanuldsi és novekedési opcidrol beszél. A ndvekedési opcid Damodaran
besorolasdban a bdvitési opcioknak felel meg. A tanuldsi opcié valamilyen bizonytalansag
eloszlatdsanak lehetdségét jelenti. Ilyen lehet egy gyodgyszer klinikai tesztelése, amelynek

sikere valdjaban csak lehetéség (opcio) arra, hogy a termék a piacon sikeres legyen.

2.1.3.2. A redlopciok korlatai

A modszer alkalmazasanak a gyakorlati életben igen komoly akadalyai vannak. Barker
(2001, pp. 216-217.) aldhuzza: a nagy informdcioigényen feliil a megkdzelités gyakorlatilag
minden mas értékelési eljaras hibdit is tartalmazza. Nem csupan a jovobeli pénzaramlas
becslésének gondjait kell megoldanunk, de az érték egyik forrasat jelentd bizonytalansagot is
kizar6lag multbeli adatok alapjan vagyunk kénytelenek becsiilni, mikozben a legtobb esetben
éppen valamilyen eldélet nélkiili jdonsag (0 technoldgia, piac, K+F) értékére vagyunk
kivancsiak. Eppen ezért nem véletlen, hogy a koncepcié gyakorlatilag csddot mondott az

internet-vallalatok (dotcomok) értékelésénél, am régdta jol hasznalhato a természeti
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eréforrasoknal, ahol a jokora historikus adatbazissal all rendelkezésre piaci arakrol,

varianciakrol és a leldhelyek nagysaga is jol becsiilhetd.

A 2.1. fejezetben az altalanos eszkozértékelési eljarasokat tekintettem at. A készpénzt
termeld eszkozok értékének meghatarozasahoz a diszkontalt szabad pénzaramlds nytjthat
tampontot, mig azokat az eszkozoket, amelyekhez nem tudunk kozvetleniil pénzaramlast
rendelni, 6sszehasonlité modszerrel értékelhetjiik.

Specidlis csoportot jelent az opciods jelleget mutatd eszkdzok csoportja, amelyek értéke
jorészt valamilyen kiilsé tényez6 valoszintiség-eloszlassal leirhaté alakulasatol fiigg. Az ilyen
esetekben a bizonytalansdgot és eloszlasokat kezelni tudd értékelési eszkoztar (opcidk,

szcenaridelemzés) lehet hasznunkra.
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2.2. ESZKOZOLDALI MERLEG KORREKCIOK

A 2.1. fejezetben latott eszkozértékelési eljarasokat a vallalat egyes vagyonelemeire
alkalmazva azonosithatd a konyv szerinti €s az tlizleti érték eltérésének jo néhany oka. A 2.2.
¢s 2.3. fejezet legnagyobb differenciat okozo eszkdz, illetve forrastételeket mutatja be. A
mérlegtételek attekintésének masik célja, hogy azonositsuk az alapvetd lizleti tevékenységhez
szlikséges eszkozoket €s forrasokat, s levalasszuk €s onalldan, elkiilonitve értékeljiik az ebbol

a szempontbol felesleges vagyonelemeket.

2.2.1. Forgéeszkozok

A forgbdeszk6zok elemeinél sziikséges korrekciok oka igen eltérd. A pénzeszkozoknél és a
piacképes értékpapiroknal az atvilagitds célja az, hogy azonositsuk azokat az elemeket,
amelyekre az értékeléskor alapul vett jovobeli jovedelmek megtermeléséhez nincs sziikség. A
kiilonféle koveteléseknél a behajthatésagot kell vizsgalnunk, mig a készleteknél a

szambavételi érték realitasat kell mérlegelniink.

2.2.1.1. Felesleges pénzeszkozok

Amennyiben egy vallalat olyan pénzeszkozzel rendelkezik, amely a normal {izletmenethez
nem sziikséges, annak értékét a jovobeni pénzaramlasok diszkontalt értéke nem tartalmazza,
ezért a jovedelemtermeld képességen alapulo értékhez ezt hozza kell adnunk.

Ez az eszkdzcsoport nem a készpénzt jelenti: ide tartoznak olyan kozeli helyettesitdi is,
mint a rovid lejaratti allampapirok, letéti jegyek vagy betétek, melyek alacsony koltséggel
gyorsan pénzzé tehetok.

Damodaran szerint a felesleges pénzallomany értékelhetd rugalmassagi opcidként (2002,
p. 808.), vagy ha az a jovObeni novekedéshez sziikséges, mint forgoeszkoz, illetve

levalasztva, a pénziigyi eszkdzokkel egyiitt. (2002, pp. 424-425)
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2.2.1.2. Piackepes értékpapirok

Az allampapirok, mas vallalatok kdtvényei és részvényei pénziigyi eszkdzként tlinhetnek
fel a mérlegben. Ezek értékelésére Damodaran harom megoldast javasol. (1) Az értékpapirok
aktualis piaci értékét hozzdadjuk a DCF eljarassal kapott vallalatértékhez. Ez a mddszer a
folyamatos iizletmenet melletti értékelésnél hasznalatos. (2) A papirok piaci értékébol
levonjuk az értékesitésiikhoz kapcsolodd kiilonbozd koltségeket, addkat, s ezt az Osszeget
adjuk a vallalati értékhez. Az eljarast a vallalat felszdmolasanal célszerli hasznalni. (3) A nagy
tulajdoni hdnyadot megtestesité csomagoknal kiilon kell értékelniink a birtokolt vallalatot,
majd meg kell hataroznunk az adott részesedés értékét (Damodaran, 2001, p. 212.).

A magyar szabalyok szerint késziild kimutatdsokban az értékpapirokat egyedileg kell
értekelni és a részesedések értékelésekor tekintettel kell lenni az adott tarsasag piaci
megitélésre is (2000. C. torvény, 46., 54., 62. §). Az elszamolt értékvesztés ugyanakkor

visszairhat6, ha a piaci érték jelentsen €s tartdbsan magasabb, mint a konyv szerinti érték.

2.2.1.3. Vevéallomany

A vevoi kintlevOségeket csokkenteniink kell a behajthatatlan kdvetelések nagysagaval, am
ha azok rendszerint kovetelésbehajtoknak értékesithetdek, az elérhetd arat (altaladban a
kovetelés 10-20 szdzalékat) szerepeltetjiik. Célszerli a vevéallomanyt megbontani részpiacok,
avagy értékesitési viszonylatok (export/belfold) szerint. Mivel az értékesitési elérejelzések is
egyes piacokra vagy iizletagakra késziilnek, a megbontott vevéallomany egyes részeit kiilon-
kiilon jelezhetjiik eldre, igy a majdani allapotot pontosabban kozelithetjiik.

Egyes szolgaltatasokat eldallitok rendelkezhetnek olyan teljesitménnyel, amelyet még
nem szamlaztak vevoOiknek, am a mérlegben sem szerepeltetik Oket. Jogtandcsosok,
konyvvizsgalok, tandcsadok folyamatban 1évO, részben mar teljesitett munkdi gyakran
semmilyen bevételt sem eredményeznek, mikdzben a szamlazéas idejére mar valamennyi
kapcsolodo koltséget elszamoltak. Ilyen esetekben Pratt (1992, pp. 287-288.) azt javasolja,
hogy az ellenérték ardnyos részét vevodi kovetelésként szerepeltessiik a kimutatasokban.

Ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy a helyesen meghatarozott ¢és betartatott szdmviteli
politika, illetve a korrekt konyvvizsgalat elvileg garantdlja, hogy a tényleges és a konyv

szerinti érték a gyakorlatban ne térjen el.
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A magyar szamviteli szabalyok szerint (2000. C. térvény, 55. §) a mérlegkészités napjaig
nem rendezett vevoi kintlevoségeket feliil kell vizsgalni, s ha a veszteség tartos és jelentds
értékvesztést kell elszamolni. (Kis 0sszegli adosok esetén ez Gsszevontan, a nyilvantartasi
érték szazalékdban is megtehetd.) A kordbban elszamolt értékvesztést a koriilmények
megvaltozasakor vissza lehet irni legfeljebb az eredeti konyv szerinti értékig. Ezeket a

miuveleteket a kiegészité mellékletben részletesen be kell mutatni.

2.2.1.4. Mas jellegii kovetelések

Kiilonféle szervezetek tagsdgi dijait, biztositdsokat gyakran eldre, akéar egész évre egy
Osszegben fizetnek meg a véllalatok. Amennyiben az értékelés id6pontjaban ilyen elérefizetés
all fenn, a mar elszamolt koltséggel szemben a kovetelések kozt szerepeltetni kell a hatra 1évo
id6északra juto dijak 6sszegét. Mivel tizleti éven ativeld tételeknél az ilyen jellegli problémakat
az elhatarolasok kezelik, a korrekcio jelentésége mas idOpontra készitett értékelésnél nagy.

A kapcsolt vallalkozésokkal, munkavallalokkal ¢és tulajdonosokkal szembeni
koveteléseknél is érdemes felmérni, mekkora esély van a kintlevéség befolyasara. Ha a
vallalati gyakorlat szerint ezeket a koveteléseket rendszeresen elengedik, vagy megfizetésiikre

kicsi az esély, értékelési szempontbdl aligha érdemes Oket figyelembe venni.

2.2.1.5. Keészletek és egyéb eszkozok

A vallalatok értékelésénél, illetve teljesitményiik Gsszevetésénél, legyen az id6beli vagy
kiilonboz6é cégek kozotti hasonlitas, komoly torzitdst okozhat az eltérd készletnyilvantartési
rendszer. Igy a legrégebben készletre vett anyagok é&rainak koltségszamitishoz vald
felhasznalasat takaro FIFO, illetve a legutobb beszerzettekével kalkulaldé LIFO rendszerekben
kimutatott készletérték jelentdsen eltérhet, kiilonosen magas inflacional. (A magyar szabalyok
csak a FIFO rendszer haszndlatat engedélyezik, igy itthon ilyyen probléméval nem kell
szamolnunk.)

Az Egyesiilt Allamokban a hetvenes években megugréd aremelkedési iitem 1975-ben a
véllalatok széazait késztette arra, hogy LIFO rendszerre térjenek at, ezzel csokkentve a
készletek felértékelddésébdl szarmazd nyereségtobblet miatt megemelkedd adofizetési

kotelezettségiiket. Ugyanakkor némi visszatartd er6t jelentett, hogy az amerikai
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tozsdefeliigyelet, a SEC megkoveteli, hogy a befektetdknek készitett beszamolokban
ugyanazon készletértékelési technikat hasznaljdk, mint az addzéasi célokra készitettekben,
marpedig ez a kimutatott nyereséget is csokkentette. (Ehrbar, 2000, pp. 90-91.) (A LIFO,
illetve a FIFO vagy valamilyen piaci alapt értékélési eljaras eredménye kozotti kiillonbséget
az Egyesilt Allamokban LIFO tartalékként sok esetben a vallalatok feltiintetik
beszamoloikban.)

Ugyanezen problémat idézi Copeland és Weston (1992, pp. 24-25.), kiemelve: ez a trend
kiilondsen élesen ravilagit arra, hogy mi a kiilonbség az egy részvényre jutd nyereség €s a
tulajdonosi érték maximalasa kozott. Sunder és Ricks vizsgalataik alapjan (im., pp. 363-364.)
megallapitjdk, hogy az Egyesiilt Allamok tékepiacain befektetdk elsésorban a
készpénzaramldsra  koncentrdlnak, bar elismerik: bizonyos esetekben a mas
készletnyilvantartasi rendszerre valo attérés arfolyam emelkedést okozott.

Mulcahy (1963) azt az alapelvet tamadja, amely szerint a konyvekben a készleteket a
bekeriilési koltség, illetve a piaci ar koziil az alacsonyabbikon kell kimutatni. Véleménye
szerint ez torzitasokat okoz, és az egymast kovetd évek kozott eredmény-atcsoportositasokhoz
vezet. Szerinte, ha nincs teljesen egyértelmill kapcsolat a végtermék és a készlet piaci aranak
alakulasa kozott, az elore elszamolt veszteségek nagy valoszintiséggel fel sem meriilnek, vagy
legalabbis nem akkor és nem olyan mértékben, mint azokat a hagyomanyos elveket hasznalva
elszamoljak. Ennek megfeleléen — ki nem mondottan a going concern elv alapjan — a
veégtermék varhato eladasi ara alapjan, a varhat6 (tovabb)feldolgozasi és értékesitési koltségek
levonasaval becsiilt egyfajta nett6 realizalhato értéket tart megfeleld kiindulasi alapnak. Ha az
meghaladja a bekeriilési értéket, véleménye szerint nem szabad leértékelni a készletet.
Ugyanakkor a nyersanyagok esetében, mivel azoknal az ilyen jellegli becslés igen nehéz
volna, megengedné a potlasi érték haszndlatat (im., p. 20.), amit az is alatdmaszt, hogy ezen
anyagok akar a jelenlegiektdl eltérd, uj termékek eldallitdsara is felhasznalhatok, illetve a
piacon is értékesithetdk.

Mulcahy (im., pp. 27-30.) azzal érvel javaslata mellett, hogy bemutatja a cégek —
Kanadédban — sokszor egyébként is eltérnek az eredeti alapelvtdl. A nemesfém kitermelésben
tipikus, hogy a kitermelt ércet eladasi aron mutatjak be a konyvekben, mivel a legtobb helyt
létezik egy allamilag garantdlt atvételi ar, vagyis a készlet kvazi vevdi kintlevéségnek
tekinthetd. A hulladékokat is sokszor realizalhatd értéken (varhato eladasi aron) mutatjak ki,
de egészen mas okbol: itt az eldallitdsuk kapcsan felmeriild koltségek becslésének irrealitdsa

kényszeriti eltérésre a vallalatokat.
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Guatri (1994, pp. 34-35.) arra hivja fel a figyelmet, hogy a csak hosszi ido alatt
teljesithetd, részben kész megbizasok (tobb évig késziilé berendezések, jarmivek, épiiletek)
kimutatésa is torzitast okozhat. Szintén Guatri emlékeztet arra, hogy a kereskedelmi vallalatok
raktarkészletiiket legutobbi beszerzési vagy eladési araikon tartjak nyilvan. Ez akkor okozhat
gondot, ha olyan gyorsan valtozo értéki készletrdl van sz6, mint a divatcikkek, ahol egy-egy
szezon végeén rendkiviili lehet az értékvesztés.

A készleteket a vevdallomanyhoz hasonléan a pontosabb lizleti eldrejelzés érdekében
ugyancsak érdemes {lizletagak, tevékenységek és részpiacok szerint megbontani, kiilonosen,
ha egyedi igények szerint kialakitott termékekrol, specialis alapanyagokrol van sz6.

Mindezek alapjan elmondhatjuk, hogy a készletek korrekt értékelése olyan Osszetett €s
belsd informaciok nélkiil gyakorlatilag végrehajthatatlan feladat, amely jelentds torzitast vihet
a vallalati teljesitmény megitélésébe. A megfeleld6 modszer kivalasztisa mindig a konkrét

vallalat adottsdgaihoz kell, hogy igazodjon.

2.2.6. Immaterialis eszkozok értékelése

A vallalat vagyonanak azon részét, amely fizikai formaval, targyiasult megjelenéssel nem
bir, azaz anyagilag megfoghatatlan immaterialisnak nevezziik. Ezen eszkdzcsoport
megitélésében a legdvatosabb a szdmvitel. Mivel az ilyen eszkozok értékelése igen
bizonytalan, a legtobb szabalyozas csak a piaci alapt értékelést engedélyezi: amennyiben nem
kiils6 féltol vasarolta a cég az adott eszkozt, hanem maga allitotta eld, a legtobb esetben nincs

lehetdség a mérlegben valo feltiintetésre.

Az immaterialis javak jelentdsége

Az OECD egy 1992-es vizsgalati jelentése szerint (im. p. 186.) a vallalatok immaterialis

javai a fejlett orszdgokban gyorsabban gyarapodnak, mint az egyéb eszkozok. (Black et al.,

2001, p. 186.) Ezt igazoljak Nakamura (1999) Gjabb vizsgalatai is. (7. tdbla)
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Az Egyesiilt Allamok nem pénziigyi vallalatainak beruhazasai
a cégek altal termelt GDP szazalékaban

Materialis Kutatas- Hirdetési
Idészak eszkozok fejlesztés kiadasok
1953-1959 12.6 1.3 4.2
1960-1969 12.7 1.7 3.9
1970-1979 13.9 1.8 3.4
1980-1989 14.1 23 3.9
1990-1997 12.6 2.9 4.1

Forras: Nakamura (1999)

7. tabla

Sougiannis (1994) az Egyesiilt Allamok cégeit vizsgalva 1975 és 1985 kozott azt talalta,
hogy egy dollaros K+F kiaddsnovekedés atlagosan évi két dollarral emelte meg a cégek
nyereségét hét esztenddn keresztiil, mig a vallalatok értéke 6t dollarral ndvekedett. Egy az
MIT Sloan School of Managementnél késziilt vizsgalat szerint 1964 és 1998 kozott a minta
3500 vallalatanal egy szdzalékos K+F kiadasemelkedés 4,3 szazalékkal novelte a sajat toke
piaci és konyv szerinti értékének hanyadosat, mig a marketing kiaddsok ugyanilyen
gyarapodasa 1,8 szadzalékkal tagitotta a rést (Pearl, 2001). Bharadwaj és Konsynski (1997)
vizsgalata szerint 1989 és 1993 kozott az informatikai kiaddsok 1 szdzalékos emelése 0,37
szazalékkal emelte a vallalati eszkozok piaci és potlasi értékének aranyat (Tobin-féle q).
Bosworth és Rogers (2001) az ausztral nagyvallalatok piaci értéke és K+F tevékenységiik,
illetve kimutatott immaterialis javaik nagysaga kozott talalt szignifikdns erds kapcsolatot.

Mindez ez azt jelenti, hogy az immaterialis javak értékbefolyasolod hatasa korant sem
elhanyagolhatd, a szdmbavételi hidnyossagok okozta torzitas pedig folyamatosan nd, annak
ellenére, hogy még a sokat biralt szamviteli rendszerekben is tetten érhetd az atalakulas. A
Brand Finance az Egyesiilt Kirdlysag 188 vallalatat attekintd kutatdsa szerint 1993 és 1999
kozott a kimutatott immaterialis javak nettd eszkozokon beliili ardnya 4-r6l 14 szdzalékra

emelkedett. (Haigh, 2001)

Noha az immateridlis javak egyes elemei a mérlegben is feltlinnek, mégis ezek az
eszkozok adjak a mérlegen kiviili tételek leggyakrabban felemlegetett csoportjat. Az IAS
szabalyai szerint (Lilly-Reed, 1999) immaterialis eszkozt (6nalldéan) csak akkor szabad
feltiintetni — kizar6lag bekeriilési koltségen — a mérlegben, ha (1) a goodwilltél jol
elhatarolhatd, (2) a vallalat rendelkezik felette, (3) az eszkozhdéz kapcsolhatd jovobeli

pénzaramlasok befolyasanak nagy a valdszinlisége és (4) az eszkdz koltsége megfeleld
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pontossaggal mérhetd. Ez a meghatdrozds a gyakorlatban a legtobb immaterialis eszkoz
kirekesztését jelenti.

Az eszkbzcsoport nem megfeleld kezelését a szakirodalom mar évtizedek ota felrgja a
szamvitelnek. (Lasd példaul Hiroyumi Itami, 1987, idézi: Damodaran, 2002, p. 555.). Barker
(2001, p. 114.) szerint szamos oka van annak, hogy a legtobb probléma az immaterialis javak
szambavételével van. Ezen eszk6zok piaca van taldn a legtdvolabb a tokéletességtol, mivel az
eszkozok gyakran egyediek, vagy elvélaszthatatlanok az adott véllalattol (példdul a vallalat
neve szolgal esernydmarkaként). Réadasul a piacon jelentds lehet a kiilonbség a gazdat
cseréld eszkozok koltsége és értéke kozott is.

Az immaterialis javak értékelésére szolgdlo eljarasokat harom (koltség-, piaci- €s

jovedelem alapt) csoportra oszthatjuk. (Lasd tobbek kozott: Schweihs, 2002).

1. Koltség alapu értékelési eljarasok. Ezeknek az eljarasoknak az alkalmazasa mogott
harom alapvetd megfontolas huzédik meg. (1) A helyettesithetoség elve azt mondja ki, hogy
egyetlen befektetd sem fizet valamiért tobbet, mint amibe az eszkdz potlasa keriilne. (2) A
kereslet ¢s kinalat szabdlya szerint az értéket egyszerre kell befolydsolnia az adott eszkoz
beszerezhetdségének, és az iranta felmeriilé igénynek. (3) Az externdlidk hatdsa azt jelenti,
hogy kiils6 befolyds nyoman az eldbbiektdl fiiggetleniil is mddosulhat egy eszkoz értéke,
példaul a piaci, szocidlis trendek ¢s a jogi kornyezet megvaltozasa, vagy 10j iparagi
technologia megjelenése nyoman. Az eldbbiek fiiggvényében ezért az egyes eszkdzoknél
szamolhatunk (Ujra)eldallitasi, helyettesitési €s likvidacios értéket is. (Hagyomanyosan ide
soroljak negyedik tipusként a historikus adatokra tdmaszkodd bekeriilési koltségalapu
Hertékelést” is.)

Az Ujraeldallitdsi vagy létrehozasi koltség azt igyekszik megbecsiilni, hogy az adott
eszkoz helyettesitdje milyen koltségekkel lenne eldallithatd. Ez az értékelés kiilonosen akkor
hasznalhato jol, ha az adott eszkdz kozvetleniil szolgalja a miikddést. Ilyenek lehetnek a
karbantartasi és javitasi megallapodasok, vevo €s szallitolistak, eldfizetések (Pratt, 1992, pp.

393-395.).

2. Piaci értékelési eljarasok. Ezen eljarasoknal el6szor meg kell taldlni a megfeleld
piacot, illetve az 0Osszevethetd termékeket ¢&s tranzakciokat (adés-vételek, licencek).
Ellendrizni kell azok relevancidjat, hiszen nem csak az eltelt id6, a bekovetkezd piaci
valtozasok, hanem a felek érdekei és erdviszonyai miatt is torzitottak lehetnek. Mivel az

igyletek semmilyen szempontbdl sem standardizaltak, gyakran a megfeleld 6sszehasonlitési
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egység megtalalasa is gondot okoz. Az értékelendd eszkdznek megfelelden korrigalni kell az
egyes lizletek arait, majd a kapott becsléseket egymassal ¢és szakértdi véleményekkel is 0ssze
kell vetni.

A foként eljarasok, technologidk, markanevek értékelésekor hasznalatos moddszer
komplikaltsagara jellemzd, hogy a korrekcioknal figyelemmel kell lenni tobbek kozott: (1) az
egyes megallapodasok jogi feltételeire, (2) a specialis finanszirozasara, (3) a felek
erdviszonyara, (4) az akkori és a mai piaci trendekre, (5) az érintett iparag valtozasaira, (6) a
foldrajzi és elhelyezkedési kiilonbségekre, (7) a megallapodasok iddtartamara, (8) a
felhasznalasi korlatozasokra, (9) a gazdasagi feladatok megosztdsara (marketing, K+F,

jogvédelmi dijak) és (10) az ligyletben érintett egyéb eszkdzokre, atadasi feltételeire is.

3. Jovedelem alapu eljarasok. Ezen modszereknél Schweihs (2002) 6t altipust
kiilonboztet meg. Ertékelhetiink aszerint, hogy az adott eszkoz birtoklasa (1) milyen
tobbletjovedelemhez juttatja tulajdonosat, (2) milyen koltségesokkenés eredményez, (3)
mekkora bérleti vagy royalty dij megfizetésével volna egyébként lehetséges, illetve az eszkoz
atadasakor a piacon milyen bevételekre szamithatnank bérleti vagy royalty dijakbol.
Becsiilhetiink ugy is, hogy (4) meghatarozzuk az egész vallalat (vagy iizleti egység) értékét az
adott eszkdzzel és anélkiil is, s a kiilonbozet az eszkoz értéke. Ezen tilmenden vannak olyan
eljarasok is, melyek (5) a vallalat vagy iizleti egység, illetve immaterialis javakat is tartalmazo
eszkozesoport értekének masként meg nem magyarazott, rezidualis részébdl indulnak ki.

A jovedelemalapu eljarasokat szamitasi technika szerint két csoportra bonthatjuk. A
kozvetlen tokésitési eljarasok egyetlen periddusra hatdrozzak meg a varhatd standardizalt
jovedelmet, majd azt Orokjaradékként vagy annuitasként kezelve hatarozzdk meg a
jelenértéket. A DCF modszerek (Schweihs szerint: hozamtdkésitési eljarasok) tobb periddusra
jeleznek eldre s képesek az eltérd idépontoknal kiilonboz6 diszkontratakkal is dolgozni.

Pratt (1992, pp. 393-395.) az elébbi eljarasok alkalmazasi korlataira hivja fel a figyelmet.
A nyereség vagy megtakaritdsok tokésitése csak akkor alkalmazhatd, ha a varhatd hasznok
igen sokaig, kozel orokké fenndllnak. Ezért ezt az eljarast Pratt szerint a leginkabb
szabadalmakra és szerz6i jogokra lehet alkalmazni. Azok értéke mind a mas hasonld jogok
potenciadlis koltségének megtakaritasa fel6l, mind az elért hasznokat becsiilve
meghatarozhat6. Ugyanakkor kiemeli: a hatra 1évé ¢€lettartam csokkenésével a modszer egyre
pontatlanabb eredményt ad, ezért a helyes értékelési technika valtozhat. Az eszk6zhoz

kapcsolhatd varhatd pénzaramlasok diszkontdlasa viszont csak abban az esetben hasznalhato,
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ha a kapcsolodo koltségek és bevételek jol becsiilhetok. Egyes szabadalmak értéke potencialis

bérbeadasukbodl szarmazod bevételek jelenértékével is kozelithetd.

Az immaterialis javak felszamolaskori értékelésének nehézségeit Anson (2002, 2002b),
illetve Anson és Lussan (2001) ismertetik. Kiemelik: a legfontosabb 1épés az egységesen
goodwillként kezelt eszk6zok felbontdsa, egyedi azonositasa, elkiilonitése. A fent ismertetett
értékelési eljarasok a going concern elvre épiilnek, marpedig ez felszamolaskor
(végelszamolaskor) nem all fenn. Anson (2002b) pénziigyi nehézség esetén az immaterialis
javaknal 30-90 széazalékos likviditasi diszkont alkalmazasat tartja redlisnak.

Ilyen esetekben az Anson (2002) altal technologiai faktornak nevezett piaci tényezok is
dontd szerepet jatszanak. Aldhlizza: nem csupan az szamit, hogy az eszk6z milyen értéket
képes termelni, illetve mennyire szamit korszertinek, hanem az is, hogy az adott idépontban
mennyi hasonlo6 eszkozt igyekeznek értékesiteni, s hany potencidlis vevd van jelen a piacon.

Az 1d6tényez0 jelentdségét kiilon is kiemeli: az immaterialis javak gyakran igen rovid
¢letiiek (kiilondsen, ha a felszamolas kapcsan fenntartasukra kevés gondot forditanak). Egyes
szoftverek hat-tizenkét hdonapos, a markanevek, jogok néhany éves életciklusa miatt az
elhuzodo felszamoldasi eljaras tonkreteheti az immateridlis vagyon jo részét. Anson (2002b)
becslése szerint az immaterialis javak értéke csod vagy felszadmolds idején havonta 2-5
szazalékkal csokken.

Ennek megfelelden az értéket felszdmolaskor aszerint kell meghatarozni, hogy a lehetd
legrovidebb idén beliil milyen készpénzosszeghez juthatunk eladasa révén. gy elsésorban a
legalacsonyabb pétlasi értékbdl kell kiindulni, amelyet szdmos adminisztracidés koltség is
csokkent. A felszamolési eljaras megkezdésekor — épp a rovidebb életciklus miatt — elséként
célszerli az immateridlis javak értékesitésére koncentrdlni. Ehhez le kell vélasztani az
immateridlis portfolid azon részeit, amelyek oOnalloan értékesithetdek, azokat egyenként
gyljteni minden kapcsolodd informacidt, leirast és elektronikus adatot, azért hogy a
zokkenOmentes atadas biztosithatd legyen akkor is, ha az alkalmazottak nagy része mar
tavozott a cégtdl. Mivel az immateridlis javak értékesitése specidlis szaktudast kovetel Anson
— Lussan (2001) szerint feltétleniil szakértdt kell megbizni az eladassal. Ennek rendszerint

minimalis alapdija van, amelyet a befolyd eladasi ar egy része sikerdijként egészit ki.

Az értékelési lehetdségek skalajat latva nem csoda, hogy Standfield (2002, pp. 83-84.)

szerint a kimutatasokban tapasztalt szambavételi probléma valdjaban abbol a jelenségbdl ered,
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hogy mig a materialis eszkozoknél tevékenységtol fliggben azonos eseményeket eltérden
kezel a szamvitel (az irodai eszk6zOk beszerzése befektetés vagy koltség lehet attol fliggden,
hogy azt sajat haszndlatra vagy tovabbértékesitési céllal vasaroltak-e), itt hidnyzik ez a
rugalmassag. A szerzd egyenesen az immaterialis konyvelés bevezetését javasolja, ahol kiilon
immaterialis eszkoz, forrds, koltség és bevételszamlak volnanak, bar egyediili értékelési

alapként a kiadasok (egy részének) tokésitését javasolja.

Black et al. (2001) az immaterialis javakat négy csoportra osztjak'': (1) innovacios téke,
(2) strukturalis téke, (3) piaci téke és (4) goodwill. Az innovacios toke a kutatas, fejlesztés,
atszervezés gyakran folyd koltségként jelentkezd kiadasai révén keletkezik. A strukturalis
toke a vallalati szervezet koherencidjat és rugalmassagat jelenti. Ide soroljak a vallalat
alkalmazkodod készségét, az alkalmazottak képességeit és lojalitdsat is. A piaci toke a
markaneveket, védjegyeket, franchise jogokat tartalmazza, amelyeket a vallalatok adnak-
vesznek egymas kozott. (Black et al., 2001, pp. 186-188.)

Standfield (2002, p. 48.) szerint az immateridlis javaknak két csoportja létezik: a (1)
tulajdonolhatéak (hard intangibles), mint a markanevek, szerzdi jogok, ¢és a (2) csak
menedzselhetéek (soft intangibles), mint a mindség vagy a tudds. Mivel a mérlegben csak a
tulajdonolhat6é vagyon tiintethetjiik fel, a kovetkezokben ezek egyedi értékelési problémaira
koncentralok, a csak menedzselhetd javak (,,kvazi eszkozok™) értékelésérdl a 3. fejezetben

kiilon lesz szo.

A magyar szamviteli szabalyok (2000. C. térvény, 25. §) az immaterialis javak 0t tipusat

azonositja:

1. Alapitas-atszervezés aktivalt értéke. Ezek a javak a tevékenység megkezdésével,
bovitésével és atalakitasaval kapcsolatban felmeriilt kiaddsok aktivalt értékét jelenti. Ide
tartoznak a mindségbiztositasi rendszerek bevezetésével kapcsolatos koltségek is.

2. Kisérleti fejlesztés. Ezen a cimen azok a koltségek aktivalhatok, amelyek a 1étrejott
eredmény jovObeli hasznositdskor arbevételben megtériilnek, s mas aktivalhaté eszkoz
formdjaban nem jelentkeznek.

3. Vagyoni értékii jogok. Ide azon ingatlanokhoz nem kapcsol6dd jogok tartoznak,
amelyek nem szamitanak szellemi terméknek. Igy keriilhet a mérlegbe a bérleti, a hasznalati

¢s a koncesszios jog, illetve a kiillonb6z6 markanevek és licencek.
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4. Szellemi termékek. A csoportba tartoznak a talalmanyok, szabadalmak, ipari mintak,
szerzO1 jogvédelemben részesiild szoftverek és egyéb szellemi alkotasok, a know-how, a
gyartasi eljards és a védjegy. Ezeket attdl fliggetleniil lehet szerepeltetni a kimutatasokban,
hogy azt a vallalkozas sajat maga allitotta-e eld vagy vasarolta.

5. Uzleti vagy cégérték. Itt a cégvasarlaskor jovobeli haszon reményében teljesitett

tobbletkifizetés O0sszegét kell feltiintetni.

Ezen talmenden kiilon tartja nyilvdn az immateridlis javakra adott el6leget és

értékhelyesbitésiiket is. Az immateridlis javak leirdsdnak szabalyait a 8. tdbla foglalja dssze.

Az immaterialis javak leirasi szabalyai a magyar szamvitelben

Amortizacio Terven felilli | Vissza- Erték-
értékesokkenés iras helyesbités
Alapitas, atszerv. igen, max. 5 év nincs nincs nincs
Kisérleti fejlesztés | igen, max. 5 év lehet lehet nincs
Vagyoni ért. jogok igen lehet lehet lehet
Szellemi termékek igen lehet lehet lehet
Uzleti érték igen, min. 5 év nincs nincs nincs
Réth et al. (2001, p. 72.) alapjan
8. tabla

A magyar szabalyok el6irjak, hogy az immaterialis javak értékét a tervezett mértéken feliil
le kell irni, ha konyv szerinti értéke tartdsan és lényegesen nagyobb mint piaci értéke, vagy
értéke tartdsan lecsokken (megrongalodés, megsemmisiilés, feleslegessé valas).

Ugyanakkor, amennyiben a piaci érték jelentdsen meghaladja a konyv szerinti értéket
vagy a korabbi értékcsokkenés okai mar nem allnak fenn, az értéket visszairassal novelni
lehet, legfeljebb a kordbban elszamolt terven feliili leiras mértékéig. (2000. C. toérvény, 52.,
53.,57.,58., 80. %)

Lehetdség van arra is, hogy amennyiben a vagyoni értékii jogok ¢és szellemi termékek
piaci értéke a visszairas utani konyv szerinti értéket is tartdsan és jelentésen meghaladja, a
kiilonbozetet értékhelyesbitésként a forrasok értékelési tartalék soraval szemben

szerepeltessék (2000. C. torvény, 57., 58. §).

""" A szakirodalomban felelhet6 tovabbi lehetséges csoportositasokat a 3. fejezet mutatja be.
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2.2.6.1. Kutatas-fejlesztés

Black et al. (1999, pp. 192-194.) értékkézpontt vallalatiranyitas nehézségei kozt a high-
tech ipardgak kapcsan kiemelik: a koncepcio alkalmazasanak egyik legnagyobb gondja, hogy
az ezekben az agazatokban kardinalis jelentdséggel bird innovacid értékelésére nincs atfogd
koncepcio. Megjegyzik: a DCF ¢és a szorzoszamos értékelés egyarant elégtelen eredményre
vezet, bar az okok eltérdek. Eldbbinél a nehézkes eldrejelzés, utdobbinal épp a nagy értéket
képviseld6 az egyedi vondsok megitélése problémds. Mindezek miatt a redlopcids
megkozelitést javasoljak, amelyet sokan a hasonld kockazati projektek fellelhetetlensége
miatt alkalmazhatatlannak tartanak.

Black et al. modelljiikben a K+F értékét a beldle szarmazd jovobeni novekedési

lehetdségek piaci értékével kozelitik. Ehhez a vallalat piaci értékét két részre bontjak:

MV =VEA + VGO

ahol MV a vallalat piaci értéke, VEA a meglevd eszk6zok altal eldallitott értek és VGO a

cég novekedési lehetdségeinek értéke.

A piaci érteket a részvények arfolyama alapjan, az eldallitott érték Osszetevot a mai
standard jOvedelembdl kiinduld diszkontalt pénzaramlas moddszerrel javasoljak becsiilni.
Vizsgalatuk szerint a high-tech dgazatokban a novekedési lehetdségek a vallalatok értékének
akar 70 szazalékat is adhatjak. (E szemlélet egyoldalusdgat mutatja, hogy mint késébb a 3.
fejezetben latjuk, ugyanezen értéket mas szerzok kizarolag a menedzsmentnek, a vallalat
szellemi t6kéjének vagy a stratégianak tulajdonitjak. (Lasd Standfield (2002, pp. 124-125.),
Day (1990, p. 336.), Black et al. (1999), Strassman (1990, pp. 88-89.), Kay (1993, pp. 206-
210.), Sargeant (2001).)

Megjegyzendd, hogy ¢épp a high-tech iparagban nem csupan a standard jovedelem
becslése okoz gondot, hanem az is, hogy a novekedés els6 éveiben a tarsasag gyakran fedezeti
pont alatt termel, illetve a standard pénzdramlds negativ. Baruch emellett kiemeli (Gross,
2001): a legtobb fejlesztés nem uj termékekben, hanem a folyamatok javitdsaban (magasabb
hatékonysagban, gyorsabb kiszolgaladsban) érhetd tetten, igy nehezen rendelheté a megfeleld
K+F projekthez. Mindemellett a tdkepiac értékmérdként még az olyan jol fejlett tokepiaccal

rendelkezd orszagokban is latvanyosan cs6dot mondott az elmult években, mint az Egyesiilt
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Allamok. A magyarorszagi alkalmazast emellett az is neheziti, hogy a minddssze néhany tiz

hazai vallalat részvényeit jegyzik valamelyik t6zsdén.

Fruhan (1979, pp. 35-39.), Stewart (1991, p. 30.), Brockington (1996, p. 90.) és Ehrbar
(2000, p. 197.) szerint minden K+F koltséget tokésiteni kellene, majd azokat Ehrbar javaslata
szerint atlagosan 0t éves periodus alatt kellene leirni. (A gyorsuld technoldgiai avuldst
mutatja, hogy 20 évvel koraban Fruhan még tiz éves leirast javasolt.) Ezzel szerintiik
elkeriilhetd volna, hogy a tokekdltségnél magasabb megtériiléssel kecsegtetd fejlesztéseket
elvessék a nehéz gazdasagi idoszakokban, hogy ezzel alacsonyan tartsak a koltségeket, s igy
magasabb eredményt mutassanak ki. (Ez az érvelés ellent mond a modern véllalati pénziigyek
pénzaramlas alapu szemléletének.)

Ugyanakkor az IAS ¢és az Egyesiilt Kirdlysag szamviteli eldirasai is megengedik a kutatasi
¢s fejlesztési kiadasok tékésitését. (Barker, 2001, p. 115.) Felsmanné Boloni Eszter a magyar
forditashoz készitett jegyzetében (Ehrbar, 2000, p. 196.) kiemeli: a GAAP-pal szemben
magyar szamviteli szabalyok ismerik a kisérleti fejlesztés aktivalt értékének fogalmat,
amelyet legfeljebb 6t év alatt lehet leirni. Rdadasul csak a sikeres fejlesztések aktivalhatok,
ami még inkabb kozelit az iizleti szemlélethez, hiszen a sikertelen fejlesztések csokkentik a
vallalati értéket, csak a sikeresek novelik azt. (A tétel az immaterialis javak kozott szerepel a
mérlegben.) A magyar szabalyozas sem ismeri el viszont tobbek kozott a piackutatast, a
mindségbiztositast, a szabadalmi- és licenctevékenységet (Orszagos Miszaki Fejlesztési
Bizottsag, 1999), amely gyakran nodveli a vallalati értéket, s tlizleti szempontbdl inkabb
beruhdzasként kellene értékelniink.

Lilly és Reed (1999) azt veti fel, hogy az ilyenformén elszamolt kutatdsi kiadasok
jelentdsen torzithatnak éppen a fejlesztok karara. Ha ugyanis hazon beliil sikeriil megoldani
egy technikai problémat, a koltséget azonnal el kell szdmolni, mig kiilsé vasarlaskor aktivalni
lehet ugyanazt az eszkozt.

Mig Brockington (1996, p. 90.) szerint ugyancsak azonnal le kellene irmi a K+F
tevékenységgel kapcsolatos béreket €s a sikertelennek bizonyult fejlesztéseket, Stewart (1991,
pp. 29-31.) szerint éppen az volna a kivédnatos, ha a sikertelen fejlesztések koltségeit is
aktivalnak, mint a sikerek egyfajta elokésziiletét. Ha ugyanis egy kitermelhet6 olajkészlethez
vezetd kut furdsat szamos sikertelen furas elézi meg, akkor azokat egyben kell kezelniink: a
sikeres termelés elofeltételeinek megteremtéséhez hozza tartoznak a sikertelen furasok is. (Ez
a gondolatmenet tulajdonképpen a helyettesitési koltség alapti megkozelitést tiikrozi a

historikus eljarassal szemben.)
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Horwitz és Zhao (1997) azt vizsgalta, hogy milyen hatassal van a piaci arakra a kutatasi
koltségek tokésitésének (illetve leirasanak) aranya. Eredményeik szerint, fliggetleniil a
vallalatnal alkalmazott eljarasoktol, a befektetok a K+F koltségek akar mintegy 75 szazalékat
is , tékésitették” az arak kialakitasakor az Egyesiilt Allamokban 1989 és 1993 kozott.

Chan et al. (1999) a kutatas-fejlesztés piaci értékelését vizsgaltak az Egyesiilt Allamok
néhany nagyobb tézsdéjén. Becsléseik szerint 1995-ben a vallalatok konyv szerinti sajat
tokéjének atlagosan 29 szédzalékat tette ki a mérlegben ki nem mutatott K+F tevékenység
érteke. Szamitdsaik szerint a tetemes K+F tevékenységgel rendelkezd vallalatok
részvényeinek atlaghozama gyakorlatilag azonos volt a jelentdsebb fejlesztést nem
végzokével, azaz, a piac bearazza a kutatasok varhaté hasznait annak ellenére is, hogy a

felmertil6 kiadasokat aktivalas nélkiil koltségként azonnal leirjak.

Mindezek alapjan a K+F teriilethez kapcsolédd immateridlis javakat értékelési
szempontbol célszeri két csoportra bontani. A mérlegben ténylegesen megjelend
(megjelenithetd) elemek valojaban mar a végsd, mérsékeltebb kockazatu fejlesztési fazisban
(klinikai kisérletek, kisérleti gyartas, technologizalas) tartanak. Ezek értékelése mar igen jol
megoldhatd a DCF modszer alkalmazasaval is, elsiillyedt koltségként kezelve a korabbi
fejlesztési kiadasokat.

A joval kockazatosabb kezdeti kutatasi fazisban 1évo termékek, eljarasok értékelésére az
opcids értékelések lehetnek alkalmasak, amennyiben kell¢ szaml parhuzamos projekttel és
korrekcids lehetdséggel rendelkezik a vallalat. Ellenkezd esetben szcenarid elemzés

segitségével kozelithetd az eredményesség.

2.2.6.2. Franchise jogok

A franchise jog megfeleld dij fizetése ellenében lehetdséget ad valamilyen egyedi
védjegyll szolgaltatds vagy termék értékesitésére. Ennek akkor van gazdasagi szempontbol
értelme, ha az adott védjegy hasznalataval tobblet eredményt, extra hozamot érhetiink el.
Ennek nagysdga Damodaran (2002) szerint a kdvetkezoktdl fiigg.

A markanév értéke azt tiikrozi, hogy az adott elnevezés mennyire ismert, vagyis
mennyivel lehet magasabb arat kérni a termékért, illetve altala mennyivel novelhetd az
értékesitési volumen. Az exkluzivitds azt mutatja, hogy mennyire egyedi, illetve milyen

nehezen helyettesithetd az eldallithatd termék vagy szolgaltatds, mig a franchise jogi
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monopdolium jellege az azonos terméket kinald konkurensek belépését korlatozza. Mindezek
az elemek mérséklik a vallalat specifikus kockazatot.

Ugyanakkor a franchise negativ hatassal is jarhat a vevdre: a franchise jog tulajdonosanak
gondjai konnyen ,atszallhatnak” a halézat tagjaira, amelynek tagjai raadasul igen
kiszolgaltatottak lehetnek, hiszen méretbeli kiilonbségeik miatt rendszerint alkuerejiik gyenge.
Raadasul a franchise jog értékét csokkentheti (,,felhigithatja”) a jog tovabbadoja azaltal, hogy
a haloézatot 1) tagok bevondsdval kiszélesiti, hiszen igy nem csak az exkluzivitas és a jogi
monopdlium adta tobbletérték tiinik fokozatosan el, de a markanév vonzereje is szétoszlik a
lancok tagja kozott. Apadhat a franchise értéke azzal is, ha a tulajdonos a rendszeres
»karbantartast”, marketingtdmogatast elhanyagolja, magara hagyva a lanc kiszolgaltatott

tagjait.

2.2.6.3. Markanevek, szerzoi jogok, licencek

A markanevek, szerz6i jogok és licencek a véllalatnak kizarolagos jogot biztositanak
valamilyen termék vagy szolgaltatas eldallitasara. Napier (1994, pp. 94-96.) felveti: ha (az
Egyesiilt Kiralysdgban) lehetdség van a kutatas-fejlesztés koltségeinek tokésitésére, miért ne
lehetne ugyanezt megtenni a markaépités koltségeivel is.

A markanevek értékelése és jelentdségiik elismerése olyannyira gyakorlatta valt az elmult
évtizedben, hogy immar tobbféle biztositds is rendelkezésre all a markdk esetleges varatlan
(példéul termékvisszahivas miatti) értékcsokkenésének fedezésére (James, 2001). Haigh
(2001) a markak ¢s franchise jogok atalakuldé adozasi megitélésének kapcsan emeli ki: a
jovOben aligha tlirik el az adohatosagok, hogy a cégek markaneveik hasznalataért kapcsolodo
tarsasagaiknak ne szamitsanak fel dijat, illetve (minimalis) fix téritést kérjenek tdliik, ami a
vallalatok kétharmadanal ma még bevett gyakorlat. Marpedig ekkort6l olyan jovedelmek
keriilnek a kimutatasokba, amelyek eredete (a befektetett toke ¢és eszkoz) a mérlegbdl

hianyzik. (A szerzdi jogok, markanevek, licencek értékelését részletes lasd: Juhasz, 2003a)
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2.2.6.4. Marketing kiadasok

A marketingkiaddsok két részre bonthatok. Egyik csoportjuk a meglévd markanevek
ismertségének fenntartdsara, az éves értékesitési terv tdmogatdsara szolgal. Ezek koltségkénti
leirdsaval minden szerzé egyetért. Masik részikk azonban a markanevek létrehozasat,
erOsitését, illetve a jovobeli eladasi volumen emelkedését eredményezik, vagyis egyfajta
befektetésként értelmezhetjiik. Emiatt nem fogadhat6 el maradéktalanul az a gyakorlat, amely
szerint valamennyi ilyen kiadést a felmertilés évében koltségként szamolnak el, hiszen ezzel
olyan eszkdzvagyon keletkezik, amelynek nincs nyoma a mérlegben, noha értékkel bir,
esetleg piaci d&ra meghatarozhato €s érvényesitheti is az eszkdz vagy a teljes cég eladasakor.

Ezzel szemben szigoruan szdmviteli szempontbol nem ilyen elkiilonitésre volna sziikség.
Ha a markaneveket eszkozként kezeljiik, az 0sszes veliikk kapcsolatos marketing kiadast
aktivalni kellene, mikozben ezzel egyidejlileg megfeleld értékcsokkenést szamolnank el.
(Ennek alapja lehetne a marketingtdmogatas nélkiili becsiilt élettartam. Ez jol bejaratott
markéaknal tobb tiz év is lehet, mig Gjaknal esetleg az egy honapot se éri el. Tovabb bonyolitja
a kérdést, hogy a marka kiterjesztése révén akar egy teljesen 0j termékre is hasznélhat6 a
kordbban jol bevezetett markanév.) Le kellene azonban valasztani a ,markaiizemeltetési”
koltségeket, mint példaul a jogvédelem fenntartasa, amely idOszaki koltség.

Az utdbbi nézetet tamogatja tobbek k6zott Fruhan (1979, pp. 35-39.) és Ehrbar (2000, p.
203.) is. El6bbi a marketingkiadasok egészének tOkésitését ajanlja, melyet aztan hat év alatt
kellene leirni. Természetesen ez csak egyik lehetséges modjat jelentené a markanevek (piaci
ismertség) értékelésének, s amennyiben mas moddszert valasztunk a korrekciotol el kell
tekinteni. Ugyanakkor Ehrbar kiemeli, hogy nem csupan markanevek johetnek Iétre a
marketing-raforditasoknak koszonhetden: javasolja példaul a mobiltelefon szolgaltatok
elofizetok toborzasara forditott marketingkiadasainak tokésitését. Leirasukat az tligyfelek

varhat6 megtartasi idejéhez kellene igazitani.

2.2.6.5. Kapcsolati listak, archivumok

A vallalat meglévo lizleti kapcsolatainak értéke foként egy frissen induld €s egy évek ota
miikodé cég Osszevetésénél érzékelhetjiik. Pratt (1992, p. 390.) ezt tulajdonosi listanak
nevezi, ideértve a fogyasztok, vevok, paciensek, szallitok listajat, cimjegyzékét. Ezek azonban

csak akkor tekinthet6 hagyomanyos értelemben is eszkdznek, ha masok szamara is értékkel
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birnak (vagyis van redlis esély a vevd szdmara hasznositasukra) ¢€s ténylegesen
elidegenithetok. (Nem csupan a kereslet hianya, de jogszabalyok is megakadalyozhatjak az
eladast.) Altalanos szabalyként a régebbi, stabil kapcsolatok mindig értékesebbek az ujaknal.

Ertékiiket hasonlo iigyfelek felkutatisanak, elcsabitisdnak és megtartdsanak koltségeivel
becsiilhetjiik. (Ezt célszerti lehet az esetleges atruhazéaskor varhat6é elvandorldsi arannyal
korrigalni.) Azok a kapcsolati listak, amelyek csak a vallalat szamdara értékesek, a vallalati
tobbletértékben kap(hat)nak helyet. (Lasd 3. fejezet.)

A kapcsolati listdkhoz hasonléan a véllalat archivumai is értékesek lehetnek masok
szamara. Ezek értékét potlasuk koltségeivel vagy bérbeadasuk hozamaval becsiilhetjiik. Egyes
specialis gylijtemények (lemez-, fotd- és filmtarak) értékelésénél azok muzedlis értékét,
illetve — kiilondsen, ha potolhatatlanok — eszmei értékét is figyelembe kell venniink. A masok
szamara gazdasagi értékkel nem bird archivumok, tervtarak értékét a gyakorlatban nem lehet
elvalasztani a vallalattol. Ezek értékelésével a wvallalati tobbletérték magyarazatakor

foglalkozom.

2.2.6.6. Atruhdzhaté szerzédések

Egyes szerzodések lehetdséget biztositanak arra, hogy a szerzddé felek a benniik foglalt
jogokat és kotelezettségeket masokra ruhdzzék at. Ilyenek lehetnek példaul a kitermelési,
frekvenciahasznalati vagy miisorszordsi koncessziok. Amennyiben ezek o©nallo értékkel
birnak — leginkébb piaci aron — szerepeltetni kell dket a vallalati eszkozok kozott. Bizonyos
esetekben ilyenek lehetnek egyes vevokkel vagy szallitokkal kotott szerzodések, eldfizetések.
Ha ezek a koncessziok engedély jellegliek, azaz tovabb nem adhatdk, vagy nincs kereslet
rajuk, inkabb csak belépési korlatnak szamitnak, ezért azokat a kvazi eszkozok kozott (3.

fejezet) kell feltlintetniink.

2.2.6.7. Goodwill

A goodwill (iizleti érték) specidlis eszkozcsoport, hiszen akkor keletkezik, ha egy
tarsasagot dragabban vasarolunk fel, mint eszkdzeinek konyv szerinti értéke. Mivel lattuk,
hogy a konyv szerinti érték mindig als6 becslést ad a vallalat tizleti értékére, amelyet a vételar

tiikroz, a goodwill szinte mindig keletkezik.
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A magyar szabdlyozas szerint az lizleti vagy cégértéket legalabb 5 év alatt kell leirni.
(2000. C. torvény, 52. §) A jogszabaly négy kiilonbozoé kozelitést fogad el a goodwill
meghatarozasara (2000. C. torvény, 3. §). Eszerint a vasarlaskor a fizetett ellenértéket
egyarant hasonlithatjuk (1) a megszerzett eszkozok piaci értékéhez, (2) a megszerzett
részvények piaci értékéhez vagy, ha a megszerzett céget tézsdén nem jegyzik (3) a
megszerzett részesedésre jutd sajat tokéhez is. Atalakulasndl (4) a jovedelemtermeld
képességre alapuld tizleti érték és az eszkdzok egyiittes piaci értéke szerepeltethetd.

A négy valtozat gyokeresen eltéré eredményre vezethet, hiszen — feltételezve, hogy a
vételar a vallalt jovedelemtermeld képességén alapult — az (1) esetben a goodwill a vallalati
tobbletértéket jelenti, a (2) esetben a tobbletérték piac altal el nem ismert részét tartalmazza, a
(3) esetben pedig a mérlegben fel nem tiintetett eszkozok és a vallalati tobbletérték 0sszegét
mutatja. A (4) esetben az (1) ponthoz hasonl6é eredményre jutunk, am amennyiben a felek az
aralku soran a jovedelemtermeld képességtol valamely iranyba eltértek, az (1)-(3) megoldasok

ezt a torzitast is tartalmazzak, mig a (4) megoldas mentes ettol.

Ertékelési szempontbol az iizleti érték négy (vagy ot) forrasat azonosithatjuk. (Lasd 9.
tabla és tobbek kozott Barker, 2001, pp. 143-144.) Szarmazhat egyrészt (1) a kdnyvekben
szerepld eszkozok tényleges €s konyv szerinti értéknek kiilonbozetébdl, masrészt (2) a
konyvekben nem szerepld eszkozok értékébdl, harmadrészt (3) a jovobeni ndvekedési
lehetdségekbdl (vagy mas értelmezésben a kvazi eszkozokbdl), illetve negyedszer az
(4) a vasarlas révén létrejott, illetve (5) a kordbban mar meglévd, az el6z6 vallalat altal
létrehozott szinergidra. A jovObeli ndvekedési lehetdségek pedig mas oldalrél megkdzelitve
az elébbiek Osszege valamint a tényleges vasarlasi ar kiillonbozeteként adédnak.

A két utobbi megkdzelitést attdl fliggden hasznalhatjuk, hogy a DCF alapu szemlélettel,
vagy eszkoOzalapu, redlopcios moddszerekkel értékeljiik-e a céget. (Miutan teljes céget
értékeliink, a DCF modell az egyedi eszkozok szintjére amugy lebonthatatlan szinergidk
értekét eleve tartalmazza, mig az eszkdzonkénti szdmbavételnél tekintettel kell lenniink az

egylttmiikodés tobblethozamara, illetve a piaci kilatasokra is.)
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A vasarolt goodwill részei
1. + Megvasarolt, mérlegben szerepld eszkozok piaci
¢s konyv szerinti értékeinek kiilonbozete
A mérlegben nem szerepld eszk6zok piaci értéke
3.  + A megvett cég belsd szinergikus hatdsa (,,sajat
eldallitast goodwill™)
4. + A megszerzett és a vevo vallalat kozotti szinergia
érteke
5. +/-A végs6, kialkudott vételar és a fentiek
Osszegének kiilonbozete
Barker, 2001, p. 143. alapjan
9. tabla

N
+

A legtobbszor azonban a 12. tdblan lathato felosztas nem all rendelkezésre, noha példaul a
magyar szabalyozas szerint (2000. C. torvény, 25. §) az tizleti értéknél (goodwill) nem volna
szerepeltethetd az 5. elem, hanem azt az iizleti értékelési szemléletnek megfeleléen (!)
azonnal le kellene irni. A vevd szamara kedvezd eltérés, vagyis a negativ 5. rész azonban nem
jelenhet meg nyereségként, hiszen az ovatossag elve miatt nem lehetne az elsé négy elem
Osszegét a vételarnal magasabb Osszegen kimutatni.

Ugyanakkor nem szabad elfelejteniink, hogy a goodwill azon szerzett eszk6zok értékének
eltérésébdl szarmazik, amelyek immar fellelhetok a felvasarlo vallalatnal. Ennélfogva
kiilonosen iigyelniink kell a kétszeres szambavétel elkeriilésére.

Barker (2001, p. 144.) kiemeli: maga a felvasarlas sohasem termel értéket. (Ha valamelyik
fél jol jar, akkor azt csak a masik karara teheti.) Ez viszont azt jelenti, hogy k6z6mbds, hogy
az eredménykimutatds mit jelez, a részvényesek elszdmolasi technikétol fiiggetleniil mindig

ugyanannyira jarnak jol vagy rosszul.

2.2.7. Pénziigyi termékek

Szamos olyan pénziigyi termék létezik, amely valamilyen jovdbeli, esetleg bizonytalan
ideju és Osszegli kifizetést testesit meg. Mivel tényleges pénziigyi hatdsuk csak a jovoben
jelentkezik, rendszerint csak a pénziigyi kimutatdsok kiegészitd mellékletében szamolnak be
roluk. Ilyenek példaul a hataridés termékek, warrantok, atvalthaté kotvények, atvalthatd
elsObbségi részvények, pénziigyi (nem real) opcidk, swappok kiilonféle formai és
kombinéacioi. Nem szabad elfeledkezniink arrél, hogy ezek a termékek egy csoportja
(kotvények, kamatozd részvény, osztalékelsObbségi részvény) eszkoz és forras oldalon

egyarant megjelenhetnek, attol fliggéen, hogy az adott cég kiiroként, kibocsatoként,
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kolesonfelvevoként vagy éppen vevoként, befektetOként vagy hitelezoként Iépett-e a
tokepiacra.

Bar ezen termékek rendszerint valoban kimaradnak a vallalati mérlegekbdl, s komolyan
befolyasolhatjdk egy cég értékét, ezért az értékelési folyamatbol semmiképpen sem hagyhatok
ki, jelen dolgozatban értékelésiik részleteit nem mutatom be. A részletes targyalastol nem
csak a téma rendkiviili szertedgazosaga miatt tekintek el, hanem azért is, mert ez a mérlegen
kiviili tételek egyetlen csoportja, amelynek problematikdja mar helyet kapott a hazai
felsGoktatasban, s értékelésérdl szamos munka jelent meg magyar nyelven is. A téma részletes
¢s kimeritd targyalasat adja példaul Bodie-Kane-Marcus (1996), Hull (1999), illetve Szaz
(1999).

2.2.8. Gépek, berendezések

Sok esetben a termelésben felhasznalt eszk6zok, gyartoberendezések értéke is jelentdsen
eltér a mérlegben kimutatottol. (lasd pl. Blackman, 1986, p. 57.) Az ilyen berendezések
forgalmi  értéke ugyanis elsdsorban  kopottsaguktol, alkalmazott technoldgidjuk
hatékonysagatol fiigg, amely sokszor szinte semmilyen kapcsolatban sincs az elszamolt
amortizacioval.

Guatri (1994, pp. 28-29.) szerint ezért a tényleges avulds megallapitasahoz harom
kiilonboz6 tipusu értékvesztést kell megvizsgalni. A (1) kozgazdasdgi avulas (economic
obsolescence) a vallalattol fiiggetlen, kiils6 tényezok eredménye. Ilyen lehet bizonyos
nyersanyagok, szolgaltatasok elérhetdségének vagy a piaci viszonyoknak a megvaltozasa. A
kapcsolodd  veszteségeket a legegyszeribben a megvaltozott viszonyok miatti
tobbletkdltségeken keresztiil ragadhatjuk meg.

Az (2) tizemeleési avulas (operating obsolescence) a gép fizikai kopasabol, mikodtetésébol
adodik. A veszteség mértékét a termelés €s lizemeltetés plusz koltségei mutatjak, amelyet a
beszerzéskori szinthez, vagy az 1) gépekkel elérheté mértékhez viszonyitva, szintén
jovedelem alapon szamszertisithetiink.

A (3) funkcionalis kopads (functional obsolescence) a technolédgiai fejlodés hatdsa. Az
értékcsOkkenést a kordbbi szinvonal 0jboli eléréséhez sziikséges fejlesztések koltségével,
vagy a talhaladott termék piaci aranak (az elérheté jovedelemnek) csokkenésével vagy a

kialakult koltséghatrany szdmszerlsitésével kozelithetjiik.
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A magyar szabalyok szerint (2000. C. térvény, 52. §) a tervszeri amortizacié mértékének
meghatarozasakor a fizikai és az erkolcsi avulast egyarant figyelembe kell venni. Ugyanakkor
terven feliili értékcsokkenést akkor kell elszamolni (im., 53. §), ha a kdnyv szerinti érték
tartosan ¢és jelentdsen a piaci ar felett all. (Ezt visszairdssal a koriilmények megvaltozasakor
korrigalni lehet.)

Ezen eszkdzcsoportndl azonban kiillondsen nehéz a redlis érték meghatarozasa, mivel a
legtobb esetben a komplex berendezéseknek, gyartésoroknak nincs piaca, az adasvételek
adatai nem publikusak, rdadasul a technologiai avulds miatt csak Ujrabeszerzési érték
becsiilhetd, pétlasi nem. Ez utdbbi esetben tdmpontot adhat az azonos funkciodt ellatd 1j
berendezések ara, amelyet csokkenteni kell az eltérd hatékonysag (gyorsasag, gazdasagossag,
pontossag) ¢és fizikai kopottsag (hatra 1évé gazdasagilag hasznos élettartam) fiiggvényében.

Swieringa (1997) kiemeli, hogy egyes termeld berendezéseknél (atomerdmiivek, banyak,
¢getdmiivek) jelentds tétel lehet varhato felszamolasi és rekultivacios koltségilik. Ezeket a
koltségeket vallalati szinten diszkontalt jelenértékiikkel a kotelezettségek kozott célszer
feltiintetni, am egy-egy konkrét eszkoznél, ha annak értékelését csak mas gépekhez
viszonyitva tudjuk elvégezni, nem szabad elfeledkezniink a felszdmolasi koltségek esetleges
eltérésérdl sem.

Ugyancsak kiilon problémat jelent a szamvitelileg mar teljesen leirt, de tovabbra is
hasznalhato eszkozok értékelése, illetve azon vagyonelemeké, amelyek egy lizingszerzodés
végén maradvanyértéken keriilt a kdnyvekbe.

A magyar szamviteli szabalyok kezelik ezt a problémat: 