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A DCE-MODELLCSALAD VEDELMEBEN

A gyakorlati adaptacié szempontjait szem eldtt tartva a vallalatértékelési médszerek alkalmazhatdésagat
leginkabb befolyasold tényezdk viszonylag jol beazonosithatok. Ezeknek csak Kisebb része vezethetd vissza
kozvetleniil a médszertani feltételekre, nagyobb résziik sokkal inkabb az alkalmazas mikro- és makrogaz-
dasagi kornyezetrendszerébdl taplilkozik. E tekintetben még ilyen halmozottan hatranyos kozegben is,
mint a mai hazai kkv-szektor, a klasszikus DCF-modellcsalad, véleményem szerint, semmivel nem rosszabb
alkalmazkodasi mechanizmusokat kelt életre, mint barmely mas eljaras. Az egyedi értékelési esetekbol al-
talanosithaté ajanlasok fogalmazhat6k meg a hazai terepen gyakorlé értékelk szamara.

Kulcsszavak: vallalatértékelés, discounted cash flow methods (DCFM), kkv-sajatossagok

Az utébbi id6ben egyre gyakoribbak a hagyoményos
vallalatértékelési modszereket érintd kritikdk a szak-
irodalomban. Kiilondsen a kis- és kdzepes méret val-
lalkozdsok értékelésével kapcsolatban meriilnek fel
elvi és elméleti, valamint médszertani és alkalmazasi
problémak. Meglatdsom szerint ezek mindegyike els6-
sorban inkabb e szektor specidlis sajatossagaira, illetve
arra vezethet§ vissza, hogy a villalatértékelés targyat
képezd viéllalkozasok mikodési kdzege gyengén fej-
lett, sok tekintetben nem hatékony tSkepiac.

Ugy vélem, hogy nem a médszertan egyébként is-
mert gyengeségei akaddlyozzak a gyakorlati adaptaci-
ot, azaz a DCF-modellcsalad semmivel nem rosszabb
az empirikus tapasztalatok szerint, mint barmely mas
eljaras.

Természetesen nem vallalkozom arra, hogy minden
elvi, médszertani ajanlast részletesen kidolgozzak, csak
arra, hogy felvillantsak néhanyat a legfontosabb adap-
tacids problémdkbdl, amelyekkel az értékeld a hagyo-
mdanyosnak tekinthet6 DCF (Discounted Cash Flow)
modellcsaldd alkalmazésa kapcsén taldlkozhat.

Nem targyalom az invenciézus és az elméleti m{-
vekben egyre divatosabba valo tjszerd metddusokat,
mint amilyen az EVA (Stewart, 1991), vagy az MVA
(Peterson — Peterson, 2002), illetve a pénziigyi értékelé-
sekbdl atvett redlopcids stratégidkat (Myers, 1984) sem.

A leszikités els6dleges oka nem a terjedelmi kor-
14t, hanem az a gyakorlati szakmai meggy6z8dés, hogy
ezek a médszerek nem vezetik kozelebb az értékelst a
valds bensd értékhez, mint a hagyoméanyosnak tekint-
het8 metédusok.
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Ezzel természetesen nem azt dllitom, hogy a DCF-
modellcsalad cizelldlt, modifik4lt vdltozatai mindenha-
téak lennének, a targyaland6 problémék mindegyikére
egyértelmii receptekkel tudndnak szolgdlni. Allitdsom
minddssze annyi, hogy bizonyos megfontoldsok men-
tén a klasszikus mddszerek alkalmassa tehetSk arra,
hogy segitségiikkel kielégitd mddon kezelhetSvé vélja-
nak a t6kepiac fejletlenségébdl és a kkv-k sajitossaga-
ibdl eredd problémak.

Ezt az 4llitast igyekszem a kovetkezSkben igazol-
ni azzal, hogy a hazai kkv-sajatossdgokat azonositom,
amelyek leginkdbb befolydsoljadk az értékelés-mdd-
szertani kérdéseket, majd ezek ismeretében ajdnldsokat
fogalmazok meg, amelyek a gyakorlati adapticiét ja-
vithatjak.

A DCF-modellek alkalmazasat meghatarozo
sajatossagok

Z. 2z

Ezen specialitdsok rendkiviil eltér6 médon hatnak az
adaptalhat6 DCF-modellekre. Vannak koztiik olyanok,
amelyek kizarjdk az alkalmazds minden forméjat: ti-
pikusan ilyennek tekinthet6 a minden alternativ for-
gatékonyvre kiterjedd, tartés jovébeli negativ hozam
(Damodaran, 2006).

Vannak olyan specialitdsok, amelyek csak egy meg-
hatdrozott médszertani konstelliciéban, meghatdrozott
paraméterek esetén tesznek lehetévé értékbecslést:
ilyennek tekinthetSk a jovére vonatkozé forgatékony-
vek és a hozzdjuk szubjektiv dton rendelt bekovetkezé-
si valdsziniségek.
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Tovéabba vannak olyan sajatossagok is, amelyek egy-
ltaldn semmilyen mdédszertani ,,alkalmazkoddst” nem
igényelnek, legfeljebb a szokdsosndl is koriiltekintGbb
értékelés-modszertani adapticiét. Ilyennek tekinthetd
példaul a véllalkozas input és output oldali kdrnyezeti
paramétereinek attekintése, elemzése és az értékgene-
ral6 tényezSk (Rappaport, 2002) azonositasa.

Ez azzal jar egyiitt, hogy minden aldbb emlitésre
keriil§ tényez6t egyenként kell mérlegelni ahhoz, hogy
megéllapithassuk, hogy a DCF mddositott eljarasai ko-
ziil melyik alkalmazhaté és milyen feltételekkel, azaz
minden értékelés egyedi jellegt.

Csak a konkrét eset ismeretében donthetiink arrdl,
hogy van-e esély a DCF-modellcsaldd valamely elja-
rdsdnak alkalmazasara vagy sem (Copeland — Koller —
Murrin, 1999). Abban az esetben, ha valamilyen kizaré
ok miatt nem latunk lehetGséget az alkalmazasra, kell
azon gondolkodnunk, hogy mivel helyettesithetd a val-
lalati értékbecslés bevalt modszere.

Villalati mérettartomany és tulajdonosi
struktira

A méret az attekinthetGséget, a transzparencia lehets-
ségét és a modellezhetGség feltételeit egyardant befo-
lyasol6 paraméter. Ha e feltételek barmelyike sériil, az
rendkiviili médon megneheziti a DCF-mddszerek gya-
korlati alkalmazdsdnak lehetGségét.

A kisebb mérettartomdnyokban — melyekre édltaldban
jellemzd, hogy a tulajdonos és a menedzser személyében
megegyezik, dltaldban Onfoglalkoztatd jellegli 1-2 sze-
mélyes csalddi vallalkozds — az értékbecslési folyamatot
leginkdbb a véllalati és a miikodés kornyezeti adatainak
hidnya, illetve megbizhatatlansaga, valamint az eldreldtds
és a stratégiai gondolkodds teljes hidnya akaddlyozza.

Ugyanakkor a méret feliilrdl is korldtozza a DCF-
moédszerek gyakorlati alkalmazdsdnak lehetGségeit,
ugyanis globélis méretti, 6sszefonddott véllalkozdsok
esetében a belsS elszdmoldsok és a belsd piac hatdsa-
inak kovetkeztében, valamint a bonyolult termék- és
jovedelemutak szovevényes rendszerében értéktorzitd
hatdsok, parhuzamos értékelési lehetGségek keletkez-
nek, amelyek igencsak megnehezithetik a tisztanlatast.

Nagyon lecsupaszitva arrél van sz6, hogy a jelen-
legi érték jovdbeli hozamokra alapozott becslése a
mikrovallalkozasok és a multinacionélis, globalis nagy-
véllalatok esetében oly mérték(i bizonytalansaggal jar
egyiitt, hogy az méar a DCF alkalmazasdnak lehet6ségét
is gyakorta megkérddjelezi.

A gyakorlati alkalmazist tekintve azonban mds
moédszerek sem elénydsebbek, mint a DCF eljdrdsai,
hiszen ezzel a probléméval minden jov&orientalt érték-
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becslé médszer alkalmazdja taldlkozik. Téménk szem-
pontjabdl azonban a hazai kkv-szektor bir kiemelkedd
jelent6séggel. E tekintetben egyértelmten leszogezhet-
juk, hogy a DCF-modellek kimondottan ,kedvelik” a
kis- és kozepes méretli véllalkozasokat, mivel ez az a
mérettartomany, amelyben a mddszerek alkalmazasa-
nak feltételei adottak, a hozamok becsiilhetSk, a ka-
matldb és a kockazati pétlék testre szabhat6 és az els-
rejelzés még attekinthet§ kornyezeti feltételek mellett
megvaldsithato.

Ebben a vallalati korben dltaldban még nem vélik
élesen szét a vallalatvezetés és a tulajdonlds. A me-
nedzsment dltaldban a tulajdonosokbdl kertil ki, igy in-
formdcids aszimmetria nem jellemzd. Az érdekek Ossz-
hangja éppen ezért viszonylag konnyen megteremthetd
(LaPorta — Lopez-de Silanes — Shleifer, 1999).

A vallalkozas miikodési ideje, élettartama

Modszertani szempontbdl kivanatos, hogy az értéke-
1ésre keriil6 vdllalkozdsok rendelkezzenek legaldabb
2-3 éves mudlttal, mert a hozamok elérejelzése sordn a
multbeli adatok kiindul6pontul szolgélnak a jovbeli
hozamok becsléséhez.

Ez a médszertani kovetelmény az induld kis- és ko-
zepes méretd véllalkozdsok esetében sériil. Tekintettel
arra, hogy ebben a legnagyobb elemszdmu véllalati
korben a metamorfézis egyes szakaszai az atlagosndl
gyorsabban valtjdk egymast (az alapitds és a megsz(-
nés valamilyen formdja gyakoribb), igy a kkv-szektor
vdllalatai kozott relative tobb az olyan vdllalat, amely-
nek nincs miiltja, vagy az nem megfelelé hossziisdgi
(Szerb és tarsai, 2004).

A DCF-eljarasok alkalmazoéi éppen az ilyen viszony-
lag gyakran el6fordul6 esetekre kiilonféle médszertani
mobdositassal reagaltak:

* A viszonylag fejlett tSkepiacokkal rendelkezd or-
szagokban ezen értékelési szitudcidkra ajanlott az
Osszehasonlité vallalat keresése, amelynek multja
és a folyamatos tSkepiaci megmérettetés miatt al-
landéan alakulé arfolyama van (Damodaran, 2006).
Amennyiben az 0Osszehasonlithatésag feltételei
adottak (hasonl6 tevékenységi kor, hasonlé méret,
azonos kockdzati besorolds), dgy ,,mér csak” arra
van sziikség, hogy az életciklus bizonyos dllomadsai
azonosithatdk legyenek, igy adhat6 becslés az érté-
kelni szdndékozott véallalatra. Ez a mddszer a hazai
fejletlen t6kepiaci koriilmények mellett, osszeha-
sonlité véllalatok hidnydban, egész egyszertien
nem alkalmazhatd. A hazai értékeldk éppen ezért
sajatos médszertani médositdsokat alkalmaznak.
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* Az egyik tipikus moédszertani valasz az ilyen
szitudciot poétldlagos kockdzati elemnek tekin-
ti, vagyis azt az ismert és mdsutt is alkalmazott
kockazati pétlékolds sordn veszik figyelembe az
értékelSk, azaz olyan tényezdként, amely hoz-
zdjarul az egyéb kockazati faktorokhoz, tehat a
diszkonttényez6t noveli, és ennek kovetkeztében
az értéket csokkenti.

* A misik lehetGség, amellyel a probléma kezel-
hetd, hogy az elGrejelzések tobb verziéban ké-
sziilnek, azaz a jovGbeli hozamok becslése sordn
nem a multbeli adatok képezik a kiindulépontot,
hanem a miikodés kornyezeti paraméterei. E pa-
raméterek eltér6 kombindcidi alternativ hozam-
eldrejelzéseket képesek létrehozni tgy, hogy e
hozamok multbeli céges adatok nélkiil is nyerhe-
ték legyenek.

* Végiil, de nem utolsésorban azt is meg kell emlite-
ni, hogy a gyakorlati alkalmazdsok sordn mindkét
fent emlitett megkozelitést kombindlni szoktak,
azaz a megnovekvd bizonytalansdgot a hozamok-
ban és a kamatldbban is figyelembe veszik. Ennek
viszont az lesz a kovetkezménye, hogy az értéke-
1és végeredménye nem egy becsiilt véllalati érték,
hanem egy, az értékels team 4ltal elfogadott érték-
tartomény lesz, amely csak tovédbbi egyedi meg-
fontoldsok segitségével szilikithets tovabb.

A vallalkozas tevékenységi kore

Az értékelendd véllalkozas dgazati besoroldsa és te-
vékenysége altaldban csak extrém esetekben okozhat
mddszertani alkalmazdsi problémdkat. Ilyen extrém
esetnek tekinthetd, ha a véllalkozas példaul egy eddig
még nem létezd tevékenységi korrel rendelkezik, vagy
hozamainak egy része a sziirkegazdasdgban keletkezik,
illetve ha a tevékenységi kor szertedgazé, heterogén.

Mindhdrom esetre ismeriink gyakorlati példédkat,
amelyek a kovetkez6 megfontoldsokat veszik figye-
lembe:

* Azjvagy Ujszerd tevékenységi korrel rendelkezd
véllalkozédsok — spin-off cégek — értékelése sordn
el6térbe keriilnek azok a mddszerek, amelyek az
eszkozok értékéhez képesti tobbletértéket a cég
emberi er6forrdsainak hozamtermeld potenciélja
alapjan vezetik le. Az 6sszehasonlité vallalat hi-
4nya ebben az esetben sem elhanyagolhaté mdéd-
szertani problémakat vet fel, amelyekkel késGbb
b&vebben foglalkozunk.

» Ebben a szektorban a sziirkegazdasag szerepe min-
den ismert statisztika alapjin hazai specialitdsként
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nem elhanyagolhat6. Korrekt vallalati értékbecslés
ilyen szitudciéban akkor és csak akkor adhatd, ha
a hozamokbdl kisziirhetSk a gyands elemek, azaz
csak a szokvanyos tevékenységi korbe tartozd
hozamelemeket vessziik figyelembe az eldrejel-
zéskor. Ilyen esetekben felértékelédnek a hozam-
tisztitas alkalmazasra keriil§ korrekci6i, amelyek
az értékeld szakmai tapasztalataira bizzak, mely
hozamelemek maradnak az elszdmoldsban és me-
lyeket tekintiink nem szokvanyos jellegtinek.

* Atevékenységi kor heterogenitdsa szintén megne-
heziti a hozamok eldrejelzését, hiszen tobbnyire
bels§ elszamoldsi renden alapul, gyakran nehezen
kovethetd az input és az output, a vallalaton beliili
jovedelemaramldsi irdnyok nem mindig feleltet-
het6k meg a bels6 szolgéltatisoknak. Ezen ese-
tekben célszer( divizionkénti vizsgdlatot végezni
és a belsd szinergiahatdsokat kiilon értékelni. Ez
azt jelenti, hogy a vallalat altal 1étrehozott, meg-
termelt hozam ilyen esetekben a diviziok egyen-
kénti hozamosszegét meghaladé mértékd. Eppen
annyival, amennyi a szinergiahatdsok miatti ho-
zamtobblet periddusonkénti értéke.

Béarmelyik problémaval taldlkozunk, mindig arra
kell torekedni, amennyiben ez lehetséges, hogy 0sz-
szehasonlithat6 adatokat gy(jtsiink, azaz benchmarkot
taldljunk. Leginkdbb a jovedelmezdségi elvdrdsok ko-
zelithetdk benchmarkokkal, hiszen az alternativ befek-
tetésekkel elérhetd hozamrdtdk minden befektetd szd-
mdra mérvadoak. Legfeljebb a kockazati pétlékolds
tartalmazhat szubjektiv elemeket, amelyek a befekte-
t6k kockazati attitidjétdl fliggnek.

Az emberi eréforrasok jovedelemtermeld
potencialja

A hagyomdnyos vagyonértékelésen alapulé véllalatér-
tékelési eljardsok az emberi téke tobbletérték-terem-
tési potencidljdval nem tudtak mit kezdeni. Eppen az
a megfigyelés hivta életre a hozamértékelési eljaraso-
kat, amely arrdl tuddsitott, hogy a vallalati tranzakcidk
nagy része mar nem vagyonértéken zajlik, hanem attél
magasabb értéken cserélnek gazdat a véllalatok.

A tobbletérték pedig egyértelmiien attol keletkezik,
arra vezethetd vissza, hogy a rendelkezésre dllo emberi
erdforrds hogyan hasznosul, illetve a vagyontargyakat
milyen hatékonysdggal mozgatja a humén téke.

A kérdés ma mar sokkal inkdbb az, hogyan mérhe-
t6 a human téke hatékonysaga, azaz pontosan mekkora
az a tobbletérték, amit az emberi eréforras az eszkozok
értékéhez hozzatesz (Juhasz, 2004).
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E kérdés kiilonosen élesen meriil fel a kkv-
szektorban, hiszen itt sokkal nagyobb szerepe van az
emberi er6forrdsoknak az értékteremtésben. Ebben
a szektorban az a helyzet, hogy a targyi eszkdzokben
megtestesiilé vagyontdrgyak szerepét a humén tSke,
kiilondsen annak innovativitdsa veszi at (Czipf, 2008).

Az értékteremtés folyamatiban — bizonyos a kkv-
szektorra jellemzd tevékenységi korok esetén kiillondsen
— az emberi er6forrds szerepe kiemelkedd jelentGségti.
Gondoljunk csak arra, hogy ma mér néhany szamit6gép-
pel olyan termelési értéket képesek kkv-k is elGallitani,
mint kordbban komoly eszkozigénnyel rendelkezé dga-
zatokba sorolt, nemzetkdzi mércével mért nagy cégek.

Tobbféle, a DCF-modellcsaladba sorolhaté modd-
szertani ajanlds is megjelent a tuddsgazdasdg felis-
merésének folyomanyaképpen az utébbi néhiny év-
tizedben. Ezen mddszertani moédositdsok egy része
azzal prébalkozik, hogy az emberi erGforrasok érté-
két dtemelje a vagyonmérlegekbe (Giles — Robinson,
1972), igy fejezze ki azok értékteremtési potencidlja-
nak mértékét.

A misik irdnyzat a jov&beli hozamokon beliil pré-
balja elkiiloniteni az emberi er6forrds hozzdjaruldsat,
pontosabban a miikodés kornyezeti hatdsait és az em-
berierdforras-hatdsokat egymastdl (Standfield, 2002).
Ez ut6bbi a DCF-modellcsalad modifikélt valtozatanak
tekinthetd, mig az el6bbi megkozelitések kiinduldpont-
ja inkdbb menedzsment-szakteriileteket érint.

E problémakor hazai sajatossdgai nehezen kovet-
hetGek az értékel§ szamadra, hiszen a vallalkozas te-
vékenységi koreinek elldtdsdhoz sziikséges képzési és
oktatdsi rendszerre vezethetSk vissza. E tekintetben
egyedi jellegiiek, vallalatokra specializéltak, kevés 4l-
taldnosithaté momentum latszik benniik.

Ertékteremtd tényezék, novekedési Kilatasok

Az értéket meghatiroz6 tényezSk kozott természetesen
nemcsak a véllalkozdson beliili értékteremt6 tényezdket
kell figyelembe venni, hanem a miikodés kornyezeti ko-
zegét is. E tekintetben az értékbecslési modszerek gya-
korlati alkalmazdsat az konnyiti meg leginkdbb, ha az
értékelésre kiszemelt cég stabil piaci kozegben, input és
output oldalrdl egyardnt hosszi tdvon biztositott szerzs-
déses partnerekkel tevékenykedik.

Ha a piac kiszdmithat6, és hosszabb tdvon is bizto-
sitott a kereslet, valamint a piacra 1épés a potencialis
versenytdrsak szdmdra valamilyen oknél fogva nehéz,
akkor a jov6beli hozamok problémamentesen elére je-
lezhetGk.

Ez a helyzet a kkv-szektor véllalkozésaira 4ltala-
ban nem jellemzs. Kiilondsen nem a hazai kdzegben.
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(Szerb — Ulbert, 2002). A mikodési kozeg atlagon felii-
li bizonytalansdga olyan potlélagos kockézati tényezd,
amelynek meg kell jelenni vagy az eldre jelzett hoza-
mokban, vagy a kockdzati potlékoldsban.

Ezért kiilonosen fontos, hogy a jovébeli hozamok
eldrejelzése soran a kiilsd és a vdllalaton beliili érték-
teremtd tényezdket beazonositsuk, azok hatdsmecha-
nizmusdt modellezziik, és ezekbdl vezessiik le a jovire
vonatkozé feltételrendszer mentén az eltér6 forgatd-
konyveket. A forgatékonyvek elsGsorban a jovGbeni
novekedési potencidl eltérS kifutdsi lehetSségeit teste-
sitik meg, igy az életciklusra, valamint a konjunktira-
ra vonatkozé értékel6i megéllapitdsok ilyen esetekben
fokozott figyelemmel kezelenddk.

A mérlegekbdl és eredménykimutatdsokbdl kalku-
lalhat6 szokvanyos mutatékon til (eszkdzok és forrasok
Osszetételének vizsgdlatdra vonatkozé mutatészdmok,
jovedelmezdségre vonatkozd vizsgdlatok, likviditdsra
vonatkozé elemzések) a komplex atvilagitdsok sordn a
kkv-szektorban végzett értékbecslésekkor a novekedési
potencidl, valamint a mikodés és finanszirozas kocka-
zati tényezGinek kiemelt szerepe van (Bélyéacz, 1997).

A vdllalati novekedés eszkoze a beruhdzds. Minden
véllalat beruhdzasok sorozataként foghat6 fel, ebben
az értelemben a vallalatok ugyantigy viselkednek, mint
barmely mds termék. Novekedési pdlydjuk, életcik-
lusuk van. Kiilonosen a kkv-szektorban fontos annak
megéllapitasa, hogy az értékelend§ véllalat életciklusa-
nak mely szakaszdban van, hiszen a jov6beli hozamok
is a novekedési palyakat kovetik.

A villalatokkal szemben ezért a tulajdonosok mi-
nimdlis jovedelmezdségi elvardsokat tdmasztanak,
csakigy, mint a beruhdzasokkal szemben a kivitelez6k.
A beruhazasi dontésekhez szorosan kothetSk a finan-
szirozdsi dontések is, amelyek viszont felvetik a valla-
lati kockdzat kérdését.

Ezek miatt a beruhédzasi és finanszirozasi dontések
mindig egyiitt kezelendSk: a novekedés j6 kdzos neve-
78, mert minden szerepld érdeke, ugyanakkor nem cél,
hanem eszkoz. A novekedés kérdése csak a finansziro-
zéssal és a kockdzattal egyiitt targyalhat6.

A legfontosabb, kornyezeti modulbdl és atvilagi-
tasbdl eredeztethetd értékgenerdld tényezdk igen szer-
tedgaz6 paraméterek lehetnek, aszerint, hogy a vallal-
kozas tevékenységi korei milyen széles spektrumot
Olelnek fel.

Barmily heterogén is legyen a tevékenységi kor, az
értékteremtd tényezdkkel szemben tdmasztott kovetel-
mény, hogy azok lehetdség szerint mérhetdk legyenek
és értéktartomdnyuk jol tervezhetd legyen.

Az eddig leirtakbdl reményeink szerint az olvasha-
t6 ki, hogy a kkv-szektorba tartozé vallalkozasok érté-
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kelésekor a kornyezeti tényezdk és a véllalati bels és
kiils6 értékteremtd faktorok hatdsmechanizmusainak
érvényre jutdsa nem mindig egyértelmd, illetve kiemel-
ked§ bizonytalansadgokat hordoz.

A villalat és a kdrnyezet szempontjabdl jelentkezd
bizonytalansagot kiegésziti az értékeld és a dontéshozd
bizonytalansaga olyan szubjektiv elemként, ami a nem
kell§ informaltsdgra vezethet§ vissza.

Ertékelési szituacio

Minden véllalatértékelési procedira alapja az értékelés
indokoltsdga, azaz hogy miért keriil sor az értékelésre.
Ez a médszer megviélasztasa miatt és az értékelS sze-
mélyes szerepe okén lett igen fontos tényezsdje a gya-
korlatnak.

Legegyszertibben kezelhet§ és a gyakorlatban is
el6fordul6 szituicid, mikor az értékelésre azért keriil
sor, mert a kereslet és a kindlat ugyan megtaldlta egy-
mast, tehat egyszerti adasvételi helyzet alakult ki, vi-
szont az ellenérdekelt felek nem tudnak megéllapodni
az arban, igy kozosen felkérnek egy szakért6t az ér-
tékbecslésre.

Ebben az esetben a szakérts feladata az objektiv ér-
tékitélet és a vevdi és eladdi hatardrak meghatdrozasa.
Amennyiben ezeknek van k6zos halmaza, akkor vélhe-
téen létrejohet a tranzakcid, ellenkezd esetben a kozve-
tités eredménytelen marad.

Ez tipikus esetnek tekinthet§ a gyakorlatban, j6l
bevalt mddszertani vdlaszokkal rendelkeziink az ilyen
szituaciokra, ezért nincs okunk eltérni ezekt6l a késGb-
biekben. Minden ettdl eltérd helyzetet egyedinek tekin-
tiink, amire egyedi valaszokat kell adni.

A kkv-szektorban igen gyakoriak ezek az ,.egyedi”
szitudciok, ezért ki kell emelniink egy fontos, kdzos sa-
jatossagot ezekbdl a specidlis esetekbSl. Barmely ok-
ndl fogva torténik az értékelés, azaz barmi legyen is az
értékelési helyzet, az értékelés folyamatdban kozponti
szerepet a vevd motivumrendszere kap.

E tekintetben az egyszerd addsvételi helyzetek so-
rabol a megemlités szintjén ki kell emelniink azokat a
helyzeteket, amelyekben a vev6 nem a jovébeli hozam-
sor megszerzésére tesz kisérletet, hanem eszkozt vagy
piacot vésérol.

Ez tipikusan az a két eset, amelyben a hozamérté-
kelés metddusai csddot mondanak, és elStérbe keriil-
nek az eszkozalapu (asset based), in. vagyonértékelési
modszerek.

Ha a vev{ célja az eszkozvasarlds, akkor nem a val-
lalat egésze mint 6nallé entitds irdnt érdeklSdik, ha-
nem annak bizonyos, vagyontdrgyakban megtestesiilt
eszkozei irant. Tipikusan el6forduld eset példdul, ha
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egy cég rendelkezik egy frekventélt helyen valamilyen
ingatlannal, amit a vevé meg akar szerezni. Ebben az
esetben a cég megvasarldsdnak inditéka nem maga a
vallalat birtokldsa, hanem az ingatlan birtokldsa, ami-
hez egyszeriibben és olcsébban (illetékek, egyéb kolt-
ségek és dijak kedvez&bbek) juthat a vevs a cég meg-
vasarlasaval, mint az ingatlan megvasarlasaval.

Ilyen esetekben az értékelés alapja nyilvdn nem a
jovobeli hozam lesz, hanem az ingatlan értékforgalmi
becsléséhez igazodik a cég vételdra.

Hasonl6képpen bizonyos piacszerzési tranzakciock
esetében sem a jovobeli hozam megszerzése a fé mo-
tivdlo erd. llyen szituacidk olyannyira egyedi mérlege-
1ési lehetGségekkel jarnak, hogy 4dltaldnosithatd tani-
csokkal, ajanlasokkal kevésbé tudunk szolgalni.

Médszervalasztas, eljarasok alkalmazasi
problémai

A kkv-k értékbecslése sordn az értékelSknek a korrekt
moddszertani alkalmazdsokra torekedve az aldbbi kérdé-
seket kell megvélaszolniuk: milyen médszerrel és mi-
lyen id6tavra torténjen az elSrejelzés, mit értsiink hozam
alatt, hogyan torténjen az adekvat kamatlab mint mini-
malis jovedelmezdségi elvards hozzarendelése, azaz
mennyi a méltanyos kockazati pétlék, és végiil, de nem
utolsésorban, hogy milyen DCF-eljarast alkalmazzunk?

A kkv-sajatossdgokra koncentrdlva azt kell, hogy
mondjuk, amennyiben a fazismédszerek alkalmazasa-
nak feltételei adottak, igy semmilyen specialitdssal nem
szolgédlnak az ajanlott intuitiv el6rejelzési technikak.

Amennyiben viszont sériilnek a fazismédszerek
gyakorlati alkalmazasi feltételei, tigy sajitos technikdk-
ra van sziikség a jovébeli hozamok meghatarozasdhoz,
amelyek egyedivé tesznek minden esetet.

Leggyakrabban a milt hidnya — nem megfelel6
hosszisdgu idGsor — és a nem tervezhetd, nem eldre 14t-
hat6 jovGbeli hozam problematikdjdval szembesiilnek
az értékeldk. Ilyen esetekben a szokvanyos médszerta-
ni ajanlasok egy részével szakitani kell. A jov6 ugyanis
nem vezethetd le a multbol.

Az alkalmazandé mdédszer ezekben az esetekben az
alternativ jovSképek, forgatokonyvek rendszere, az Un.
forgatokonyv-analizis. Az értékeld a kornyezeti modul
és a komplex 4tvildgitds eredményeit, azaz az értékte-
remtS tényezdket azonositja, azok lehetséges értéktar-
tomdnyait kalibralja.

Ezt kovetGen a paraméterek jovSbeli alakuldsdra
nézve kiilonbozs feltevéseket fogalmaz meg, azaz defi-
nial 2-3 alternativ jovSképet, amelyek egymast6l abban
térnek el, hogy az értékalkotd paraméterek kiilonbozd
konstelldciokba tomoriilnek.
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A paraméterek elfogaddsi tartomédnydnak alsé és
fels6 hatarértékeibdl vezethetSk le azok a jovdbeli
forgatékonyvek, amelyek a cég szdmadra a lehet§ leg-
kedvezbb és legkedvezGtlenebb — értsd az értéket
maximalizdlé vagy minimalizal6, azaz optimista vagy
pesszimista — jovSképet vazoljak.

Az értékel§ feladata ezen az intervallumon be-
lil a szdmdéra elfogadhatd, redlisnak tartott jovSképet
parametrizlni, mert hozamoldalrdl ebbdl vezethets le
a véllalat értéke. Igy osszességben harom jovére vonat-
koz6 forgatékonyv, azaz a fenti megfontoldsok bazisan
harom alternativ hozamsor késziil, amelyekben az 6sz-
szes kordbban tett megéllapitds szintetizalodik.

Az elbrejelzés idéhorizontjdt a rendelkezésre dllo
miiltbeli adatok idétdvja, valamint a tulajdonosok és
a menedzserek, illetve az értékeld stratégiai gondolko-
ddsa hatdrozza meg. A kkv-szektorbeli értékelésekkor
gyakran csak az ut6bbi tényezd befolydsolja az elGre-
jelzés id6horizontjét.

Mis tekintetben sajatossdgok nem azonosithatok.
Ajanlott a jove6t legaldbb két fazisra osztani. Az elsd
fazis, a viszonylag j6l lathato és tervezhetd kozeli jovo
id6horizontja: szokvanyosan 2-3 esztend§. E fazisban
szubjektiv, intuitiv technikdk vannak jelen: a hozam
el6rejelzése az értékteremts tényezdk hatdsmechaniz-
musainak felismerésén és alkalmazasan alapul.

Ezt koveti a tdvolabbi jové kijeldlése, ami tovab-
bi fazisokra oszthat6. A hozamsor végtelenbe torténd
kivetitésének alkalmazott médszerei pedig semmilyen
specialitdssal nem rendelkeznek.

Amennyiben a forgatékonyvek és a hozzdjuk ren-
delt bekovetkezési valdszintiségek, illetve valdszint-
ség-intervallumok el§dlltak, mér a szokvdnyos menet-
rend mentén haladhat az értékeld tovabb, azaz adekvat
diszkontldb segitségével az alternativ hozamsorok je-
lenlegi értékeit meghatarozhatja.

Nem mehetiink el sz6 nélkiil amellett sem, hogy
hogyan azonosithaté a hozam mint az értékelés alapja-
ul szolgdlé informdcié. A hozamértelmezések konyv-
tarnyi szakirodalmabdl ismételten csak azokat a mo-
mentumokat emeljiik ki, amelyek a DCF-médszerek
kkv-szektorbeli alkalmazdsa sordn gyakran kiilonos
jelentGséggel birnak.

A hozamok értelmezése terén alapvetSen két, mod-
szertani szempontbdl is meghatdrozé jellegli irdny-
zat figyelhet6 meg a DCF-modellcsalddon beliil is.
Amennyiben a teljes vallalati érték meghatarozasa a
cél, majd ebbdl vezeti le az értékelS a részvénytulaj-
donosi értéket, akkor elsé 1épésben a FCF F (to the
Firm) levezetésére keriil sor, amib6l az idegen tSke
értékrészének (D) levondsa utdn jutunk el a sajat téke
értékéhez (E).

CIKKEK, TANULMANYOK

A sorrend természetesen lehet forditott is: ekkor
els6 1épésben a FCF E (to the Equity)-bdl kalkuldljuk
a sajat téke értékét (E), amihez hozzdadjuk az idegen
t6ke értékét (D), és kapjuk a teljes vallalati értéket.

Maodszertani szempontbdl ekvivalens megolddsok-
rél van szd, de az input adatsziikséglete mindegyiknek
mas. Ha a teljes megtermelt hozambél (FCFF) kalku-
lalunk véllalati értéket, akkor az idegen tSke hatdsait6l
nem kell megtisztitani a hozamokat, a korrekcids té-
nyezdk csak a nem szokvanyos tételekre vonatkoznak
(Takécs, 2008).

A hazai kkv-szektorban ez a mddszertani sajatos-
sdg kevésbé jellemz8, mivel a szektorba sorolt val-
lalkozdsok idegentSke-sziikségletét elsGsorban nem
a t8kestruktira-optimalizdlds elvardsai befolydsoljak.
A tulajdonosok szdmdra a folyé mikodésen tili t&ke-
akkumulédcié idegenforrds-sziikséglete nem optimali-
zacios kérdés. Ez a szektor ugyanis csak az utébbi né-
hany évben keriilt a hazai bankok lat6korébe.

A hozamok muiltbeli alakuldsdnak elemzése, a ro-
vid tavu eldrejelzésekkel egyiitt, megalapozott forgat6-
konyvek mentén dltaldban lehetGséget nyujt arra, hogy
barmely hozamértelmezés bazisan intuitiv technikdk és
statisztikai modszerek alkalmazédsaval hosszabb tdva
el6rejelzéseket adjunk.

Ha a hozamok elGrejelzése megtortént, mar csak az
adekvat kamatldbra van sziikség. A kockazatkezelés
a vallalatértékelés modszertani ttmutatéiban (Ulbert,
2003) alapvetSen két mdédon lehetséges. A hozamok-
ban torténd kezelés tin. biztonsagi ekvivalensek segit-
ségével torténik. Ezzel a lehetSséggel gyakorlati alkal-
mazasi nehézségei miatt nem kivanunk foglalkozni.

A masik irdnyzat viszont kimondottan sikeresen al-
kalmazhat6é a kkv-szektorba tartoz6 véllalkozasok ér-
tékelésekor. Eszerint a kockdzat a diszkontldbba épiil
be, potlolagos faktorként, azaz kockdzati potlék formd-
Jjdban.

A kockézati p6tlék meghatarozasara két modszert
ismertiink:

* A t6kepiaci modellek (elsGsorban a CAPM) segit-
ségével torténd, kockdzati szegmensekre lebon-
tott potlékoldsi eljards sordn (amerikai irdnyzat)
azzal a feltevéssel élnek az értékelSk, hogy az
alkalmazott modell feltevései az adott értékelési
szitudciéban megalljdk a helyiiket.

* A mdésik megkozelités a kockdzati pétlékot nem
t6kepiaci benchmarkokhoz, illetve modelleredmé-
nyekhez koti, hanem annak meghatdrozasat az ér-
tékeld szakértelmére bizza (német megkozelités).

Mindkét megkozelitésnek vannak el6nyei és hatra-
nyai. A viszonylag fejletlen t6kepiacokon, ahol t6zs-
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dén jegyzett Osszehasonlité véllalatokat nem, vagy
csak elvétve taldlnak az értékeldk, igen gyakran nem
alkalmazhatok a CAPM feltételei, vagy azok alkalma-
zasa megoldhatatlan szakmai problémakat eredményez
(példdul: negativ kockazati p6tlék).

A hazai gyakorlati tapasztalat azt mutatja, hogy a
t6kepiaci modelleken alapulé megkozelitések a kkv
szektorban, azok kiemelked6 kockazata és a tSkepiac
fejletlensége miatt nem alkalmazhatdk.

Ez csak megerGsiti kordbbi megallapitisainkat,
hogy az értékelSk szakmai tapasztalatai még akkor is
meghatarozé jellegiiek, ha a kockéazatipotlék becslésé-
nek folyamataban ezzel 6hatatlanul megjelennek szub-
jektiv elemek is.

A kérdés ettdl kezdve az, hogy miként csokkenthetd
a kockézati p6tlék szubjektivitdsa? Vildgosan létni kell,
hogy egzakt algoritmusok ebben a megkdzelitésben
nincsenek, tehat a DOL, vagy a DFL, esetleg a DTL
értékeihez nem tudunk egyértelmi kockazati p6tlék-le-
vezetéseket rendelni, azok értékeihez nem rendelhetSk
egyértelmtien kockazati potlékok.

A potlék becslése sordn az értékeld szubjektuma tel-
jes egészében nem zdrhato ki, mégis vannak apré szak-
mai triilkkok, amelyek segitségével ez a nem kivanatos
hatés legalabbis részben kikiiszobolhetd.

Az elsd ilyen kézzelfoghato lehetGség, ha ezt a becs-
Iést nem egy személy, hanem egy szakmai konzorcium
végzi, amely figyelembe veszi a tulajdonosok minim4-
lis jovedelmez&ségi elvardsait csakigy, mint a t6kepi-
aci 0sszehasonlitasi lehet§ségeket, mint amilyenek az
dgazati jovedelmezGségi mutatdk, vagy a versenytar-
sak altal elért jovedelmezGségi ratdk.

Ezt sajat elemzések eredményével egészitik ki,
amelyben igen fontos szerepe van a véllalati kockazati
mutatdk idébeli alakuldasanak, valamint azon elemzé-
seknek, amelyek a kock4zati szegmensek jovébeli ala-
kuldsédra vonatkoznak.

A szakmai tapasztalaton alapuld, koriiltekinté mér-
legelésen tdl van egy technikai lehet6ség is a kockdzati
potlék becslésére. E megkozelités nagyon hasonlit a
valészintiségek hozzarendelésére.

Az otlet 1ényege, hogy a kockdzatmentes rdtdra
nem egy konkrét kockdzati pétlék keriil, hanem egy
a szakért6 csoport altal elfogadott kockazatip6tlék-
intervallum. Szakmai szempontbdl sokkal konnyebben
védhetS, ha a szakért§ azt mondja, hogy a kockazati
pétlékot elfogadasi tartomanyban rogziti, mint ha egy
adott szammal jellemzi.

Ez a megold4s rdaddsul azzal az elénnyel is rendel-
kezik, hogy viszonylag konnyen vizsgalhatova valik,
a véllalat értéke milyen mértékben reagdl a kockazati
potlék egységnyi véltoztatasara.
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Tulajdonképpen  rugalmassdgvizsgdlatot  kell
végezni, aminek az a célja, hogy a vdllalati érték
kockdzatipotlék-rugalmassdgdt kontrolldljuk. Amit
hozamrugalmassdg-vizsgalatként elvégziink az al-
ternativ jovdbeli dllapotokkal (hdrom forgatékonyv),
azt a kockdzatipétlék-intervallumok segitségével
egészithetjiik ki a nevez8ben, azaz a diszkontldbak
oldalérdl.

Az ilyen jellegli rugalmassiagvizsgalatok végered-
ménye egy vallalatiérték-tartomany lesz, amin beliil
az értékeld bizonyos piaci és egyéb informécidk bir-
tokdban kiilonb6z6 megfontolasokat figyelembe véve
intervallumsztikitéseket hajthat végre.

Gondoljunk olyan esetekre, amikor mondjuk egy
kft. értékét becsiiljiik, de a tranzakcié nem meghataro-
z6 tulajdonrész megszerzésére iranyul, hanem az iizlet-
részek egy hdnyaddnak értékét becsiiljiik.

Ilyen esetekben 4ltaldban az egyszerd ardnyositds
nem miikodik, azaz egyaltalan nem mindegy, hogy me-
lyik tizletrészrdl van sz, az els§ 10% megszerzésérdl,
vagy arrdl a 10%-r6l, amely tobbségi tulajdonossa teszi
a vasarlot. Hiaba értékeliink korrekt mdédon, ha azt a
gyakorlat nem igazolja vissza.

Mindezen adaptaciés problémadkat tetézi, hogy az
értékeld moddszervélasztdsi szempontjai dnmagukban
is hatast gyakorol(hat)nak az értékre, még akkor is, ha
mdbdszertani szempontbdl azonos modellcsalddba tarto-
z6 metédusokat alkalmazunk és megoldjuk az Gsszes,
kordbban felsorolt médszertani problémat.

Az entitds DCF-modellcsalddba sorolt WACC és
APV megvalasztasdnak kérdése példaul orokos di-
lemma az értékel6k szdmadra, hiszen ahhoz, hogy a két
mdbdszer azonos eredményeket hozzon, olyan feltételek
egyidejd fenndlldsdra van sziikség, amelyek a gyakor-
lattél meglehetGsen tavoliak:

* a hitelezés kockdzatmentes tevékenység, azaz a
hitelkamatlab a kockazatmentes rata,

* azidegen t6ke kamatianak minden pétldlagos egy-
sége adomegtakaritast okoz,

* az adomegtakaritds mértéke elGzetesen ismert,

* a véllalatfinanszirozas politikai irdnyultsaga el6-
zetesen ismert €s 1dGben nem valtozik, azaz tud-
juk, hogy Debt fixed vagy Debt rebalanced tech-
nikat alkalmaz,

* ismert a sajittGke-koltség, és igy tovabb.

E hevenyészett és bizonyéara nem teljes kor( felso-
rolasbdl is latszik, hogy a médszerek gyakran olyan
el6zetes kimondott vagy kimondatlan feltételezésekkel
élnek, amelyek onmagukban is képesek akadalyozni a
gyakorlati adaptaciot.
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Osszegzés

A villalatok értékelésére kidolgozott médszerek dllan-
do fejlédésen mennek keresztiil. A fejlédés mértéke és
irdnya sok tekintetben leny(igtz6. A masodik vilagha-
bort 6ta a stlypont attevédott a vagyonértékelés eljara-
sairdl a hozamalapt értékelési eljardsokra.

Ezzel a stlypont-dthelyez&déssel azonban tjabb
gyakorlati adaptaciés problémak keletkeztek. A 70-es,
80-as évekre meghonosodott diszkontélt cash flow ala-
pu moédszereket, azok feltételrendszere miatt, szimos
kritika érte. Az észrevételek egy része a modellcsalé-
don beliili aprébb-nagyobb modositasokkal rugalma-
san orvosolhatd, ugyanakkor a 90-es évekre a meguji-
t4s igénye tobb Ujszer mddszert is 1étrehozott.

Az1jmdédszerek gyakorlatba torténd atiiltetése azon-
ban legaldbb annyi 4j keletd problémét general, mint a
megszokott metddusok testre szabdsa, igy a gyakorlati
szakemberek szdmadra egydltaldn nem trividlis, mikor
milyen médszer alkalmazasa latszik célszertinek.

Halmozottan hatrdnyos helyzetben azok a tanécs-
adok és értékel6k vannak, akik olyan cégeket érté-
kelnek, amelyek sajatos mikodési kdzege nem teszi
lehet6vé az 1j vagy ujszerli mddszerek alkalmazasit,
s6t azon modszerek sikeres adaptdcidja is megkérdd-
jelezddik, amelyek évtizedek Ota bizonyitottak fejlett
tékepiaci koriilmények kozott.

Osszegzésként megéllapithatjuk, hogy a kkv-szektor
sajatossagai és a DCF-moddszerek gyakorlati alkalma-
zasi kovetelményei dltaldban 6sszhangba hozhatdk.

Ideéltipikus esetben a DCF-eljardsok az aldbbi tulaj-
donsdgokkal rendelkez6 cégek értékelésére alkalmasak:

* acéga 10-250 {6 kozotti foglalkoztatotti 1étszdm-
kategoridban transzparensen és tartésan nyeresé-
gesen mikodik,

* az érettség szakaszat elérte, viszonylag stabil pia-
ci és szabdlyozasi kornyezetben tevékenykedik,

* legalabb 3-4 éves miiltra tekint vissza (lezart lizle-
ti éveinek szama 3-4),

* homogén (lehetGség szerint termels) tevékenysé-
gi korrel rendelkezik,

* eszkozeit hatékonyan mikodtetni képes humdn
erGforrasokkal rendelkezik,

* klasszikusan addsvételi helyzetben torténik az ér-
tékelés.

Meggy6z6désem szerint az el6z6ekben vizsgalt ko-
zegben varhatéan még elég sokdig a hazai médszertani
adaptacié a hagyomdnyos DCF-modellcsalddra kon-
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centrdl6dik, mert ez teremti meg leginkdbb, leghatéko-
nyabban a rugalmas alkalmazds feltételeit.

Tekintettel arra, hogy hazdnkban alig két évtizedes
multra tekint vissza a vallalatok értékelése, igy a gya-
korlati alkalmazds sordn nem kell tartani attdl, hogy a
megcsontosodott médszerekhez minden dron ragasz-
kodnak az értékelSk, azaz j6l megfigyelhet§ az djra
val6 nyitottsag.

Ugyanakkor viszont azt is ltni kell, hogy a sziirke-
gazdasig sok formdja, valamint a benchmark hidnya a
hazai kkv-szektor értékelésekor olyan mddszertani al-
kalmazkodasi mechanizmusokat kelt életre, amelyek sok
tekintetben sajatosnak, de nem egyedinek tekinthetSk.
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