GEDAY Péter

ADALEKOK A HAGYOMANYOS ES
AZ UJSZERU VALLALATERTEKELESI
FILJARASOK OSSZEHASONLITASAHOZ

A cikk a DCF és az EVA modszerek elemzésével, osszehasonlitasaval foglalkozik. Bemutatja a DCF alap-
modelljeit: az FCFE - Free Cash-Flow to Equity-t, amit a német irodalomban egyszertien csak Equity
modszernek is ismerhetiink —, valamint az FCFF - Free Cash-Flow to the Firm, vagy masképpen Entity —
vallalatértékelési modszereket. Majd a kovetkezo lépésben megismerheti az olvasé az EVA modell Iénye-
gét, szamitasi modszertanat, végiil pedig az FCFF és az EVA modell szamszaki egyezdségének feltételeit
vizsgalja a szerzo, illetve osszehasonlitja a két eljarast egymassal. Kutatasanak alapgondolata ugyanis,
hogy a két megkozelités egymasba vezethetd, illetve hogy a mddszertani szempontbol kozos gyokerek

ellenére tobb szemponthdl eltéré alkalmazasi szituaciok figyelhetok meg a két modszer kapcsan.

Tranzakcids koriilmények kozott, azaz amikor az
egyik vallalat felvasarol egy masikat, egyszeri érté-
kelési szituacio keletkezik. Amikor viszont egy valla-
latvezetd az altala irdnyitott tarsasagot kivanja értékel-
ni, akkor mar nagyobb hozzdadott értéket jelenthet
szamara, ha olyan értékelési modszert alkalmaz, ami-
vel folyamatosan nyomon kovetheti véllalata értékét.

Egyedi tranzakcidkhoz sziikséges értékelésekhez a
DCF mddszerek kivaldan alkalmasak. Az értékels szak-
emberek szinte minden alkalommal felhasznaljak ezt
az eljarast. A médszernek az operativ miikodésmened-
zseléshez kapcsoldsa ugyanakkor mar nehezebben
megvalosithatd. A szamitasokhoz felhasznalt tényezdk
éves szintd értékei bnmagukban nehezen értelmezhe-
t6k a menedzsment €s a tulajdonosok szamara. Csak
akkor kapnak értelmet, ha az 6sszes jovoben keletkezd
pénzaramot megtervezi €s diszkontdlja az értékeld. Itt
problémat jelenthet egyrészt az, hogy az éves teljesit-
ményvaltozasnak a vallalat értékére gyakorolt hatdsat
bonyolult kimutatni. Masrészt nehéz meghatarozni a
modell segitségével olyan céltényezdket, illetve a té-
nyezOk célértékeit, melyeket szem elStt tartva a nem
pénziigyi vezetSk szamara is konnyen atlathaté mdodon
torténne a vallalati értékteremtés.

Az EVA segitségével ugyanakkor ki lehet kiiszo-
bolni ezeket a problémakat ugy, hogy kozben az egye-
di tranzakcidkhoz kapcsolédd értékelések pontosan
ugyanigy elvégezhet6k. Raadasul a tranzakcid lebo-
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nyolitasa utdn a mddszer alkalmas az éves teljesit-
mények mérésére is, azaz nyomon kodvethetd, hogy a
tervezett értékteremtés miként valosul meg.

A hagyomanyos hozamértékelvii
vallalatértékelési modszerek

A DCF moddszertannak két alapvetd valtozata
ismeretes: az FCFE (Free Cash-Flow to Equity) és az
FCFF (Free Cash-Flow to the Firm) modellek. A né-
met irodalomban a Jahresiiberschuss modell felel meg
az angolszasz eredetli FCFE-nek, mig az FCFF mo-
dellt a szakirodalomban Entitds vagy angolosan Entity
modellnek is nevezik. (Ulbert, 1994) Egy vallalat tel-
jes értékének, illetve a tulajdonosok szamara legin-
kabb fontos sajat téke értékének meghatarozasara egy-
arant alkalmas mindkét megkozelités. AlapvetS kii-
Ionbségiik abbdl ered, hogy a vdllalat mikodéséhez
sziikséges forrasok koziil az egyik — FCFE — elsGsor-
ban a sajat t6ke értékének meghatdrozasara, mig a
masik — FCFF — mind a sajat, mind az idegen téke,
vagy masként kamatkoteles forrasok egyiittes értékére,
azaz a teljes vallalati értékre koncentral.

Az FCFE modszer

Az FCFE modellben az értékeld elGszor a sajat téke
értékét hatarozza meg, majd ehhez hozzdadva az érté-
kelés id6pontjaban meglévé idegen t6két megkapja a
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teljes vallalati értéket, angolszdsz elnevezéssel az En-
terprise Value-t. A szamitas soran felhasznalt input in-
formacidk is a fenti logikat kovetik. A Hozam kate-
goéria az FCFE mddszer soran nem mds, mint a sajat
téke tulajdonosok altal elérhetd hozam, cash-flow. Ezt
a hozamot nevezi a mddszertan FCFE-nek, azaz a sajat
téketulajdonosoknak — Equity — jaré hozamnak. Sza-
mitasi modszerét mutatja az /. tdbldzat.

1. tablazat
Adoézas utani (megtisztitott) eredmény

CIKKEK, TANULMANYOK

+  Eves elszamolt értékcsokkenés

—  Beruhdzésok értéke

—  Mikodo téke lekotés novekménye
—  Hitel / k6lcson torlesztés

+  Uj hitel / kdlcson felvét

—  ElsGbbségi részvények osztaléka

Sajat t6ketulajdonosok szamara
elérhetd hozam
(FCFE)

A szamitas kiindulépontja az addzott eredmény. Ez
egy olyan addzott hozamkategdria, amiben az idegen
téke koltségei — kamatok — mar levonasra keriiltek az
alapvet6 miikodésbdl szarmazo hozamokbdl, vagyis az
Uzemi/iizleti eredménybdl. A DCF egyik alapelve,
hogy a jovébeli normalis mikodésbdl szarmazo hoza-
mokat veszi figyelembe, ezért a rendkiviili eredménye-
ket figyelmen kiviil hagyjuk, azaz az addzott ered-
ményt megtisztitjuk a rendkiviili tételektSl és azok
adohatasatdl. Mivel cash-flow alapud értékelésr6l van
sz0, az adott évi értékcsokkenés dsszegével novelni, az
adott évi beruhazdsok értékével viszont csokkenteni
kell az éves addzott — megtisztitott — eredményt. A két
tétel eredményeképpen gyakorlatilag az értékcsokke-
nést meghaladé fejlesztd beruhdzasok értékét vessziik
szamitasba (Damodaran, 2001).

A MiikodS téke (2. tdbldzat) éves novekménye
csokkenti a tulajdonosok szamara elérhetd cash-flow-t.
Mivel a kiindulé hozamkategoridban is kiszirtik az
idegen t6ketulajdonosoknak jaré kamatot, ezért a mér-
legsorokbdl is ki kell sziirni az idegen t6kéhez kap-
csolddo tételeket a tulajdonosi cash-flow meghataro-
zésahoz. Eppen ezért az adott évi koleson, illetve hitel-
torlesztések csokkentik, mig a hitel- (kolcson-) felvé-
tek novelik a tulajdonosi cash-flow-t. Az els6bbségi
részvények jogaiknal fogva kvazi hitelnek mindsiil-
nek, mivel meghatdrozott mértékid hozamot kell uta-
nuk fizetni. Eppen ezért az els6bbségi részvényesek-
nek jard osztalék is csokkenti a tobbi tulajdonos sza-
mara elérhet6 forrasok 6sszegét.

2. tabldazat
Miikodo téke szamitasa

Készletek

Vevbk

Egyéb kovetelések

Aktiv idGbeli elhataroléddsok

- Szalliték
—  Nem kamatkételes egyéb forrasok
—  Passziv elhatarolddasok

Miikodo téke

+ + + +

A szamitasi elv alapjan elmondhatd, hogy amennyi-
ben a normalis mikodésbdl szarmazé hozamoknak a
kamatokkal és a sziikséges t6kelekotésekkel csokken-
tett Osszege negativ, akkor a tulajdonosok szamara az
évben csak ugy 4ll rendelkezésre az osztalék fizetésé-
hez elegendd cash-flow, ha a tarsasag a netto hitel-, il-
letve kolcsonallomanyat pozitivva teszi, azaz tobb hi-
telt vesz fel, mint amennyit az adott évben visszafizet.
Az FCFE értéke ugyanakkor nem feltétleniil egyezik
meg a kifizetett osztalék értékével. A cég ugyanis dont-
het ugy, hogy a stabil vallalati mlikodés vagy a beru-
hazasi sziikségletek finanszirozasa céljabol nem fizet
ki minden rendelkezésre all6 pénzdramlast osztalék-
ként. Osztalékcsokkent6 hatdsa lehet a magas oszta-
1ékado is. Emellett fontos eltérést jelenthet az is, hogy
az éves osztalékfizetés mértékével a vallalatok a tézs-
dei befektetok felé kivannak jelezni. Ezek a jelzések
nem mindig esnek egybe a valds értékekkel, azaz a
FCFE értékével. Az értékelés soran a jovore vonatkozd
FCFE értékeket kell megtervezni, majd azokat az
értékelés id6pontjara kell vetiteni (Damodaran, 1996).

Mivel a kiszamolt cash-flow kategoria a sajat t6két
biztositoknak jard pénzaramldsokat mutatja, ezért a
diszkontédlas soran a diszkontfaktor meghatarozasanal
is csak a sajdt tokét biztositok éltal elvart hozamratdkat
vehetjiik figyelembe. Mivel azonban a vallalatnal jelen
van az idegen tdke, ezért ennek hatasat is figyelembe
kell venni a sajat t6ke kalkuldlasanal, azaz attételes
sajat tékét kell szamolni. Az éttételes sajat tOke sza-
mitdsdnak modja:

() =r,) * ﬁ—ﬂ

rg= M+ (1-1)

A képlet alapjan az attételes véllalat sajat t6ke kolt-
sége (" k) egyenl$ a hasonld, nem éttételes sajat téke
koltségének (rU) és a finanszirozasi kockazatot kom-
penzald, adéhatéassal korrigalt prémiumnak 6sszegével
(Bélyécz, 2001, 460.). A prémium miatt ez a diszkont-
faktor magasabb lesz, mint az attétel nélkiili sajat téke

: koltsége.
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Az FCFF

A DCF mddszertan masik alapmodelljében az érté-
kel nem csak a sajat t6ke tulajdonosok szamdra elér-
hetd hozamokat jelzi elére, azaz az idegen t6kéhez
kapcsolodd pénzaramokat nem sz(ri ki a szamitasok
soran. Eppen ezért a hozamkategéria és a diszkontfak-
tor is eltér az FCFE modellben hasznélttdl. A teljes
véllalati cash-flow — FCFF — kiszdmitdsat mutatja be a
3. tablazat.

3. tablazat
Az FCFF szamitasa

CIKKEK, TANULMANYOK

+  Uzemi/iizleti eredmény
Kalkulalt adé
= Adozott lizemi/iizleti eredmény

+  Eves elszdmolt értékcsokkenés
—  Beruhazasok értéke
—  Miikodo t6ke lekotés novekménye

Teljes vallalati cash-flow
(FCFF)

A szamitas kiindulé hozamkategdriaja az alapvetd
mikodés soran elért eredmény, vagyis az tizemi/iizleti
eredmény (Dorgai, 2003). Erre vonatkozdan kell kal-
kuldlni egy adot, vagy a vallalat effektiv kamatlabat
vagy az adott orszagban el6irt tarsasdgi adoratat hasz-
nalva. gy megkapjuk az adézott iizemifiizleti ered-
ményt. — Ezt az angolszasz irodalom NOPLAT-ként is
(Net Operating Profit Less Adjusted Tax) nevezi. —
Ezek utdn kovetkeznek az FCFE-nél mar megismert
korrekcidk, azaz az éves értékcsokkenés noveld, az
adott évi beruhdzasok csokkentd hatdsa, valamint a
miikods tékében lekotott téke novekményének csok-
kent6 hatdsa (Damodaran, 2001). Az igy kiszamitott
pénzaram nem csak a sajat t6ke tulajdonosai szdmara
érhetd el, hanem ebbdl kell fizetni az idegen t6két biz-
tositék altal elvért pénzdramokat is. Eppen ez utébbi
rész az, amit nem kell kiilon korrekcidokkal kisz(rni.
Az FCFE ¢és az FCFF szamitasa kozott a korabbi két
tdblazat alapjan mar konnyen meghatarozhatd a
kiilonbség. Ezt foglalja 0Ossze a 4. tdblazat.
(Damodaran, 1996) Gyakorlatilag az FCFE kiindul6
hozamkategdriajat novelni kell a fizetett ka-mattal —
figyelembe véve a kamat addpajzs hatasat —, majd az
idegen tékéhez tartozé pénzaram korrekcidkat kell
forditott eléjellel figyelembe venni. A két pénz-aram-
las-kategoriardl elmondhatd, hogy az FCFF minden
tokeattétellel rendelkezd vallalat esetében nagyobb
lesz, mint az FCFE, ugyanakkor t6keattétel nélkiili
véllalatok esetében a két érték megegyezik.

VEZETESTUDOMANY

4. tabldzat
Az FCFE és a FCFF

+  Fizetett adé * (1 —t)

+  Hitel/kolcson torlesztés

—  Hitel/kolcson felvét

+  Els6bbségi részvények osztaléka

(FCFE)

7 7

Az igy eléallitott éves FCFF hozamokat diszkon-
talni kell. Mivel azonban a szdmlalé mind a tulajdo-
nosoknak, mind a hitelez6knek jaré éves pénzaramo-
kat tartalmazza, ezért a diszkontratanak tiikroznie kell
mindkét érdekcsoport elvarasait. A diszkontdlast nem a
részvénytdke koltségével, hanem a jol ismert sulyozott
atlagos tdékekoltséggel (WACC — Weighted Average
Cost of Capital) végezziik el, melynek képlete:

+<rE><

A WACC képlet alapjan a sajat toke 4ltal elvart ho-
zamok (ry) és az idegen téke altal elvart hozamok (7))
sulyozott atlagat kell kiszamolni ugy, hogy a stlyokat
az 0sszes forrason beliil a sajat (E) és az idegen t6ke
(D) aranya adja. Természetesen az idegen téke eseté-
ben figyelembe kell venni az add () hatasat.

Az értékelének mindenképpen a megfeleld disz-
kontfaktort kell haszndlnia a megfelelé cash-flow
kategoria mellett, mivel az FCFE WACC-al valé disz-
kontalasa felfelé, mig az FCFF sajattéke-koltséggel
vald diszkontdlasa lefelé torzitja a vallalati értéksza-
mitast, tekintettel arra, hogy — Modigliani-Miller tétele
alapjan — a WACC mindig alacsonyabb, mint a kizaro-
lagosan sajat tGkekoltsége.

D
WACC=<rD x(1-0X 55

E+D

A két modell eredménye

A gyakorlatban egy dinamikusan véltozé kornye-
zetben igen nehéz 10 évre vagy még hosszabb idGszak-
ra vonatkozdan megbizhatdan alatdmasztott elérejel-
zéseket késziteni egy véllalat szdméra. Eppen ezért
alakultak ki az ugynevezett fazismodszerek, melyek
lényege az, hogy a jovét két, illetve harom fazisra bont-
jak. Az els6 fazis mindig az explicit idészak. Erre az
id6tavra meg kell tudni tervezni a jovébeli hozamokat.
A kétfazisti modellben aztan egybdl jon az igynevezett
maradvanyérték idészaka, amiben egy adott szinten —
rendszerint az explicit idészak utolsé évének szintjén —
meghatdrozott hozamot vetitenek ki a végtelen idShori-
zontra egy orokjaradék vagy egy novekedd orokjara-
dék formula segitségével. A haromfazisos mddszer

annyiban tér el ettdl, hogy az explicit hozamok és az
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orokjaradék formula kozé beépitenek egy atmeneti
idészakot. Erre azért lehet sziikség, mert DCF model-
lekben azzal a feltételezéssel éliink, hogy az explicit
idGszak alatt az dtlagosndl nagyobb pénzaramokat tud
elérni a véllalat, mig az 6rokjaradék idészaka alatt el-
méletben a tékekoltséget meghaladé hozamokat mar
nem ¢ér el. Ebben a médsodik iddszakban — amit implicit
idészaknak is neveznek — az éves beruhazasok értéke
mar nem haladja meg az éves értékcsokkenést, azaz
nem né a targyi eszkozallomany nettd értéke. Hogy a
két periddus kozott ne legyen olyan nagy a kiilonbség,
sziikség van egy atmeneti idGszakra, amiben a hoza-
mokat mar a tékekoltséghez kozelitjiik. A két mdodszer
alapegyenletét mutatja a kovetkez két képlet:

A képletekben a négy tényezd koziil a Pénzéaram a
tervezett FCFE, illetve FCFF értékeket jeleniti meg.
Az 1 az elvart hozamratat vagy masképpen a diszkont-
faktort mutatja, mely az FCFE modellben az attételes
sajat t8ke 4ltal elvart hozamrata ( £ ), az FCFF mo-
dellben pedig a sulyozott atlagos tékekoltség (WACC).
Az utolsd periddus g faktora a pénzaramok atlagos no-
vekedésének mértékét fejezi ki. Az utolso tényezd, ami
magyarazatra szorul, az Erték fogalma (Damodaran,
2001).

Az FCFE és az FCFF modellekben felhasznalt
pénzaram-kategdridkkal és elvart hozamokkal Ossz-
hangban az érték mast jelent a két modellben. Az FCFE
szamitasaval kizardlag a sajat t6ke értékét kapjuk meg,
majd ebbdl a teljes vallalati értéket a netté addssagal-
lomany hozzdadasaval szamolhatjuk ki. Az FCFF mo-
dell ezzel szemben mar a teljes véllalati értéket adja
meg, amelybdl aztan levonasra keriil a nettd addssag-
allomany, hogy megkapjuk a sajat téke értékét. A nettd
addssagallomany nem mas, mint az 6sszes kamatkote-
les kotelezettség (hitelek, kolesonok, pénziigyi lizing
kotelezettség) pénzeszkozokkel csokkentett értéke.
Amennyiben az értékeld konzisztensen jart el a model-
lezés soran, akkor a két modell azonos véllalat- és sajat
tékeértéket eredményez.

A megismert DCF modellek a vallalatértékelési
gyakorlat elterjedt mdodszerei. Az értékeldk, illetve a
véllalatvezetSk azért is kedvelik ezeket a modelleket,

CIKKEK, TANULMANYOK

mivel haszndlatuk soran a vallalat értékének megha-
tarozasahoz elengedhetetlen a mikodés feltérképe-
z€se, az értékteremtd tényezok felkutatdsa, a folyama-
tok véllalat értékére gyakorolt hatdsdnak modellezése.
Segitségiikkel megismerhetéek a vallalat kulcsfolya-
matai, a forrasokat biztositok elvardsai, a megtermel-
het$ jovébeli hozamok, illetve az azokat leginkdbb be-
folyasolo tényezSk. Figyelembe kell venni a miko-
dési, befektetési és finanszirozasi dontéseket egyarant.
Megfelel6 alkalmazasukhoz ugyanakkor alapos mdd-
szertani ismeretekre van sziikség, éppen ezért sok, f6-
leg nem pénziigyi véllalatvezetd szdmara nehezen ér-
telmezhetd, nehezen hasznalhato.

Az EVA

A DCF médszerek nagyon jé eszk6zok arra, hogy
egy vallalat realis értékét egy adott pillanatban megbe-
csiiljék, azonban a szamitdasok soran felhasznalt ténye-
z0k éves szintl értékei onmagukban nehezen értel-
mezhet6k a menedzsment €s a tulajdonosok szdmara.
Csak akkor kapnak értelmet, ha az 9sszes jovében ke-
letkezd pénzaramot megtervezi €s diszkontalja az érté-
kelS. Ennek kovetkeztében egyrészt az éves teljesit-
ményvaltozdsoknak a vallalat értékére gyakorolt hata-
sat bonyolult kimutatni. Masrészt a DCF modell segit-
ségével nehéz olyan céltényezdket, illetve ezek célér-
tékeit meghatdrozni, melyek kovetésével a nem pénz-
ligyi vezetSk szamdra is konnyen atlathaté médon le-
het a vallalati értékteremtést elsegiteni, menedzselni.
Azt, hogy egy éves FCFF, illetve FCFE érték nem elég
informativ 6nmagaban, j6l mutatja a lekotott toke ke-
zelése. A DCF modellek ugyanis csak az évi tdkele-
kotés valtozasat jelenitik meg, és semmit nem mon-
danak a teljes t6kelekotés mértékérdl. Eppen ezért nem
allapithaté meg, hogy az éves megtermelt hozam mek-
kora 6sszbefektetéssel érhetd el, ami pedig fontos lehet
a t6két biztositok szdmara az alternativ koltségek
miatt. Gyakorlatilag egy nagy beruhdzas csak az adott
évben rontja a cash-flow értékeket. A kovetkez6 évek-
ben mar csak a belSle szarmaz6 hozamok és az érték-
csokkenés hatdsa jelenik meg. Mindemellett a vallala-
tok multbeli éves beszamoldiban rendelkezésre allo
pénziigyi kimutatasok adatait nehéz DCF tényezGkké
atalakitani és azokbdl a multbeli teljesitményre vonat-
koz6 kovetkeztetéseket levonni. Igy a vallalatértékelés
soran a mult évek teljesitményét csak hozzavetdlege-
sen lehet a DCF modellek szemléletével konzisztensen
elemezni, illetve a jovére vonatkozd varakozasokkal
Osszehasonlitani. Ezek a mddszerek éppen ezért egy-
szeri, tranzakcids értékelésekhez nagyon jol felhasz-

¢ nalhatdak, ugyanakkor a mult teljesitményének értéke-
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Iésére, illetve a folyamatos vallalati értékmenedzsment-
hez kevésbé alkalmasak. Részben ez az oka annak,
hogy egy a kilencvenes években publikalt mddszer, a
Bennett Stewart és Joel Stern nevével fémjelzett
EVA™ teret nyert a nagy multinacionalis tarsasagok-
nal és mar par hazai vallalatnal is.

Az elsé publikaciét Bennett Stewart: The Quest for
Value cimt, 1991-ben megjelent konyvében tette koz-
z€. Azdta szamos cikk sziiletett az EVA™-rél mind
negativ, mind pozitiv kritikat megfogalmazva.

Az elmélet alapgondolata itt is az, hogy egy vallalat
értékelésénél mindenképpen figyelembe kell venni a
forrasokat biztositok 4ltal lekotott téke utan elvart
hozamot is, mint alternativ koltséget. A vallalat csak
abban az esetben termel pozitiv tulajdonosi értéket,
amennyiben a normalis tevékenységéhez tartozd kolt-
ségek és az emlitett alternativ koltség, mint tékedij le-
vonasa utan is még pozitiv eredményt produkal. Ezt az
Osszefiiggést mutatja az 5. tdbldazat (Ehrbar, 2000). A

S. tabldzat
Az EVA alaposszefiiggése
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+  Adozott lizemil/iizleti eredmény
(NOPLAT)
—  Tékedij

EVA

vallalat akkor teremt nagyobb értéket a tulajdonosai
szamdra, amikor pozitiv EVA-t termel egy évben, azaz
a befektetésre juto alternativ hozamokat meghaladja. A
tékedij nem mas, mint a miikodéshez lekotott tékének
a tékekoltséggel szorzott értéke. A fenti Osszefiiggés
képletekkel is leirhatd. Az els6 megkozelités az ugyne-
vezett Tdékedij moddszer (Capital Charge Method)
(Lukasik, 1997):

EVA = NOPLAT — (Lekotott téke X WACC)

Az EVA tehat felirhaté az addzott lizemi/iizleti
eredmény (NOPLAT) és a tokekoltséggel (WACC)
szorzott, mlkodéshez lekotott téke kiilonbségeként.
Amennyiben az érték pozitiv — azaz a NOPLAT értéke
magasabb, mint a tulajdonosok 4ltal elvart, abszolut
értékben megfogalmazott hozam —, akkor a véllalat
értéket teremtett.

A fenti EVA képlet ugyanakkor alapot ad annak a
kritikdnak, miszerint az EVA nem mas, mint a régdta
hasznalt, szamvitel alapa értékelési mddszer, az RI
(Residual Income — Maradvany jovedelem) atdolgo-
zasa. Az RI nem mads, mint egy adézds utani lizemi
eredmény, csokkentve a befektetett téke utan felszami-
tott koltséggel. A mddszert mind az iizleti egységek
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belsd eredményességének mérésére, mind a pénziigyi
jelentések kiilsG értékelésére alkalmaztak. A General
Motors mar az 1920-as években hasznalta, mig a Resi-
dual Income elnevezést a General Electric adta az
1950-es években (Alcar, 1997). A kiilonbség az EVA
és az RI kozott csak annyi, hogy az EVA-nal fel-
hasznalt szamviteli adatokat bizonyos korrekcidkkal
meg kell valtoztatni (Dodd — Chen, 1997). Ezekre a
korrekcidkra a kés6bbiekben még kitériink. Ugyanak-
kor pont ez az a képlet, ami miatt az EVA még a DCF-
nél is jobban ravilagit a lekotott téke szerepére. Min-
den évre vonatkozdan megallapithat6 ugyanis, hogy a
megtermelt hozamokat mekkora tékelekotés mellett
tudta a véllalat elGéllitani, és hogy ez valdjaban meny-
nyivel haladta meg azt a hozamot, amit a forrasokat
biztositok azonos t6kelekotés mellett mas befektetés-
sel elérhettek volna. A DCF ugyanis csak az adott évi
tOkelekotés-valtozast mutatja meg, amibdl nem lehet
kovetkeztetni a teljes tékelekotésre.

Az EVA masik szamitasi modszerének képletéhez
azt az Osszefiiggést kell figyelembe venni, miszerint a
befektetett tékén elért hozam (ROIC — Return on In-
vested Capital) az addzott iizemi/iizleti eredmény és a
befektetett téke hanyadosa:

AdézottUzemiEredmény

ROIC = -
LekotottToke

7z

Ekkor mar egy egyszeril atalakitdssal megfogal-
mazhaté az EVA szamitdsanak masodik lehet8sége,
ami az ugynevezett Spread mddszer (Spread Method):

EVA AdézottUzemiEredmény —
(Lekotott téke X WACC)

AdézottUzemiEredmény
EVA = :
LekotottTOke
(WACC X Lekotott tdke)

X Lekotott to”ke> -

EVA =LekotottToke X ROIC — WACC)

Az EVA tehdt a befektetett t6ke hozama és a tdke-
koltség kozti kiilonbozet, szorozva a befektetett téké-
vel (McKinsey, 1999). Ez az adott évben megtermelt
értéktobbletnek abszolut értékben kifejezett értéke.

A teljes vallalati értéket ugy kapjuk meg, hogy az
adott évi, valamint a jové évi EVA-k jelenértékéhez
hozzdadjuk a befektetett téke értékét. Masként felirva,
a kovetkezd oldalon lathatd képlettel 6sszefiiggéssel is
meghatarozhatjuk.

Az adott évi és a jovoben megtermelt EVA értékek

i jelenértékét nevezzilk MVA-nak (Market Value Ad-
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Vallalatérték = LekotottTdke,

értékeléskor

+

ded), ami a piaci hozzaadott értéket jelenti. Ez az érté-
kelés id6pontjaban lekotott téke konyv szerinti értékén
feliili, a jovében a lekotott téke utan elvart hozamot
meghaladé megtermelt hozamok (EVA-k) kumulalt
jelenértékébdl szamolt értéktobbletbdl ered. Ez gyakor-
latilag a vallalat konyv szerinti és piaci értékének kii-
16nbozete, ami csak a jovében megtermelt hozamtdbb-
letekbdl szarmazhat.

Az EVA tényezoi

Az EVA kalkuldciéndl felhaszndlt tényezdket
érdemes egy kicsit kozelebbrél megvizsgalni. A hozam-
elvarasokat tiikroz6 WACC teljesen megegyezik azzal
a hozamelvarassal, amit az FCFF modellnél is
hasznalunk, hiszen itt sem korrigdljuk a megtermelt
hozamokat az idegen t6kéhez kapcsolédd pénzara-
mokkal, azaz itt is figyelembe kell venni mind az ide-
gen, mind a sajat t6ke tulajdonosok elvarasait.

6. tablazat
A lekotott toke

Immateridlis javak netto értéke
Targyi eszkozok nettd értéke
Korrekciés tényezok

Miikodé téke

+ + + +

Lekotott tOke

A lekotott téke kalkuldcidjat mutatja be a 6.
tablazat. A lekotott téke az EVA kalkuldcidja sordan az
év elején meglévs befektetett eszk6zok nettd konyv
szerinti értéke és a kordbban mar leirt mikods téke
Osszege. Mivel a lekotott fix eszkozoknél a nettd érték-
kel kell szamolni, ezért évrdl évre csak az el6z6 évi
értékcsokkenést meghaladd — mas széval a fejleszté —
beruhazasok értékével nd az eszkozlekotés. A lekotott
tékéhez szamos EVA-t ért kritika kapcsolddik, mivel a
modszer szerint mindig a konyv szerinti értékeket kell
figyelembe venni. Egy olyan régéta mlik6ds vallalat
esetében, ahol a targyi eszkozoket régen aktivaltak, és
esetleg tobbségiik mar nulla nettd értékkel bir, a kal-
kulalt tékedij igen alacsony értéket adhat, pedig az
eszkozok piaci értéken joval tobbet érthetnek. Ezzel
szemben all az az érv az EVA mellett, miszerint mindig
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a kezdeti befektetéshez kell mérni a megtermelt gaz-
dasdgi hozzdadott értéket. Kiemelném emellett, hogy a
mai szamviteli szabalyozds is mar kezd megfelelni a
pénzaram alapu vallalatértékelési mddszerek elvara-
sainak. Képzeljiink el egy olyan esetet, ahol egy régd-
ta mikodd vallalatot felvdsarol egy masik vallalat.
Ilyenkor az IFRS (International Financial Reporting
Standards) szerint a Goodwill értékének meghataroza-
sdhoz el6szor meg kell hatarozni a vallalat eszkozei-
nek piaci értékét, és a vételar ezen feliili 6sszege adja
a goodwill értékét. Egy ilyen esetben az EVA mddszer
alkalmazasahoz igen j6 alap adddik, hiszen az esz-
kozok mind piaci értéken szerepelnek a konyvekben.
Az EVA mddszer alkalmazdsakor — épplgy, mint a
DCF modelleknél — iigyelni kell arra, hogy az elemz6
konzisztensen alkalmazza a hozam és a lekotott t6ke
OsszetevGit. Ha egy eszkoz noveli a lekotott toke érté-
két, akkor koltségeinek és hozamainak is meg kell
jelennie. Ez forditva is igaz: ha egy pénzaramot figye-
lembe vesziink az iizemi eredmény kalkulacidjanal,
akkor a hozza tartoz6 eszkozlekotés és az utana jard
tékedij is meg kell jelenjen az értékelésben. A lekotott
tokét valtoztatjdk még mads, az EVA mddszertanban
szorgalmazott korrekcidk is. Ezek a cikk késébbi
részében keriilnek részletezésre, de a megértés szem-
pontjabdl fontos elbrevetiteni annyit, hogy a korrek-
ciok bizonyos tételekkel csokkentik az éves hoza-
mokat, azaz az addzott iizemi eredményt és novelik a
tOkelekotést. Amit tehat egyébként koltségként sza-
molna el a vallalat, azt aktivalja a modell. A lekotott
téke utolsd eleme a DCF modellekben mar megismert
mikods téke. Az EVA-nél azonban nem az éves val-
tozast kell meghatarozni, hanem mindig az év elején

e

meglévé mlikodo téke értékét.
EVA korrekciok

Az EVA tényezdinek elemzésénél mar megismer-
hettiik, hogy az EVA modellhez szorosan hozzatartoz-
nak olyan szamviteli korrekcidk is, melyek a modell
szorgalmazdi szerint azt a célt szolgaljak, hogy kikii-
szoboljék azokat a szamviteli torzitasokat, melyek el-
tavolitjak a pénziigyi kimutatasokat a vallalatok folya-
matainak igazi gazdasagi tartalmatdl. Ezekre azért van
sziikség, mert az aktudlis szamviteli eredmény elsza-
moldsaban mindig jelen vannak eseti, nem ismétl6d6
tételek, ugyanakkor az iizleti szamitas a megismétel-
het8, az adott tevékenységgel kapcsolatos standard
eredménytermel$ képességére kivancsi (Reszegi,
2004).

Stern és Stewart Osszesen 164 szamviteli korrekcidt

¢ hatarozott meg, ugyanakkor ebbdl csak néhany tiznek
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van szamottevd jelentGsége, €s az adminisztracids és
szamitasi bonyolultsaguk miatt a vallalati mikodésben
csak par korrekciot haszndlnak a kalkuldcidk soran
(Dierks — Patel, 1997). Ennek oka egyrészt az, hogy ha
annyi korrekcid lenne egy cégnél, hogy az mar atlatha-
tatlan a tulajdonosok szamara, akkor pont azt az els-
nyét veszitené el az EVA, hogy a szamviteli kimutata-
sokbol is egyszerlien meghatdrozhatd. Az atlathatatlan
korrekciok éppigy rosszak a menedzserek szamdra,
ami miatt ellenallds alakulhat ki a mddszerrel szem-
ben. Masrészt a korrekcidk tobbsége a bonyolult kor-
rigdlasi szamitasok ellenében csak kisebb mértékben
pontosit a vallalat értékén, éves értékteremtésén.

A korrekcidk szerint t6késiteni kell minden olyan
mikodési koltséget, melyek nem a vizsgalt periddus-
ban, hanem a kovetkez§ évek sordn termelnek értéket.
Ezzel gyakorlatilag a szamvitelben éves koltségként
megjelend tételeket a gazdasagi tartalmuknak megfe-
leléen hosszabb tavu befektetésként kezeli az EVA és
ezért aktivalja.

e Az egyik ilyen szamviteli korrekcié a vallalatok
kutatas-fejlesztési tevékenységéhez kapcsolddik.
ElsGsorban az amerikai szamvitelben — a US
GAAP-ben — az éves kutatési koltségek csokkentik
az adott év eredményét, ezaltal az addzott tizemi
eredményt és az EVA-t. Mivel azonban a verseny-
képesség fenntartasa érdekében elengedhetetlen a
folyamatos fejlesztési tevékenység és ebbdl a ké-
s6bbiekben hozamokat is tud generdlni a vallalat,
ezért az EVA moddszertanban ezeket a koltségeket
tékésiteni kell (Dierks-Patel, 1997). Gazdasagi tar-
talma alapjan ugyanis a K+F tevékenység egy
hosszu tava befektetés. Ez alapjan az éves kutatas-
fejlesztési koltséggel csokkenteni kell a targy év
koltségeit €s novelni a lekotott toke értékét, ami
utan tékedijat kell elszamolni. A hazai szamviteli
szabalyozasban a kutatds-fejlesztés aktivalasa le-
hetséges, éppen ezért ez a korrekcié nem jelent
nagy véltoztatast. Nem jelent valtozast az sem,
hogy az értékcsokkenés is csak akkor kezdddik el,
amikor a kutatasbdl mar olyan terméket tudnak
eléallitani, ami eredményt generdl. Ugyanakkor az
EVA-ban a K+F koltségeket termékekhez kell ren-
delni és meg kell allapitani a fejlesztés hasznos élet-
tartamat, majd ez alatt az id6 alatt kell értékcsokke-
nésként szamolni. Nincs limitdlva, hogy mennyi
idé alatt kell leirni ezt az eszkozt.

o A K+F koltségekhez hasonlé mddon kell kezelni az
éves marketingkoltségeket is. Azokndl a termékek-
nél ugyanis, melyek még bevezetési fazisban van-
nak, a marketingkoltség hosszabb tavu befektetés-

ként kezelendd, hiszen a miattuk keletkezett hoza-
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mok majd csak késébb jelentkeznek. Az olyan mar-
ketingkoltségek viszont, amelyek mar adott évben
hozamot generdlnak, csokkentik a targyév iizemi
eredményét (Poroszlai Csaba, 2005).

Az értékesokkenés kalkuldcidjanal a vallalatok sok-
szor egyszerisitési szempontbol nem az eszk6zok
tényleges hasznos élettartama alapjan vagy gazdasa-
gi tartalom szerint hatarozzak meg az eszkozok le-
irasi idejét, hanem az adotorvény szerint meghataro-
zott lefrasi kulcsokat veszik alapul. Ezt az EVA-ban
szintén korrigdlni kell, hiszen csak az tizleti folya-
matoknak megfelelé értékcsokkenést lehet elsza-
molni, azaz preferdlt a teljesitmény alapu értékcsok-
kenési leiras alkalmazasa, vagy pedig a gazdasagilag
megalapozott tényleges hasznos élettartam alapulvé-
tele. Ezzel is csokkenthet6 az a veszély, hogy a
szamviteli kimutatdsok elrugaszkodjanak a valos
gazdasagi folyamatoktdl (Poroszlai Csaba, 2005).
Egy jol mikods vallalat megvételekor keletkezd
Goodwill vagy masképpen iizleti vagy cégérték egy
olyan befektetett 6sszeg, ami utan az 4j tulajdono-
sok hozamot varnak el. Az olyan goodwill, aminek
alapja nem meghatarozhaté ideig érvényesiil gaz-
dasagi értelemben, nem veszit értékébdl, éppen
ezért értékcsokkenést sem lehetne elszamolni ra.
Az EVA is azt tamogatja, hogy a tulajdonosok a
kezdeti tékelekotés utan varjak el a hozamot, és ez
az érték nem vdéltozik. A nemzetkozi és a hazai
szamviteli szabalyozéasban is elfogadott elv, hogy a
meghatarozatlan idStartammal biré goodwill utan
terv szerinti értékcsokkenést nem lehet elszamolni.
Abban az esetben lehet csak terven feliili érték-
csokkenést — a nemzetkozi gyakorlatban ehhez
kapcsoldodik az impairment teszt fogalma — elsza-
molni, ha a vallalat értékében akkora csokkenés
kovetkezik be, hogy az egyéb eszkozok piaci érté-
kével csokkentett vallalatérték az eredeti Goodwill
értékét nem éri el.

Vallalatcsoportok értékelésénél barmilyen madd-
szert hasznaljunk is, ki kell szlrni a belsé elszamo-
16 4rak torzité hatésat. Igy van ez az EVA esetében
is. Minden csoporton beliili vallalatnal ugy kell
meghatarozni az arakat, hogy a vallalat piaci érté-
két lehessen meghatarozni. Ez ugyanakkor minden
vallalatcsoport-értékelés esetében korrigalando fe-
ladat, fiiggetleniil attél, hogy DCF vagy EVA mdd-
szert hasznalunk.

Moddositani kell tovabba az olyan operativ koltség-
ként elszamolt tételeket, melyek valdjaban finan-
szirozasi formdhoz kapcsolddnak. Erre példa az
operativ lizing kezelése, amikor egy targyi eszkoz
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lizingelése utani dijat koltségként szamol el a val-
lalat az adott év eredményének terhére. Az EVA
kalkulacidja soran a lizingdij 6sszegével novelni
kell az adott év eredményét, valamint meg kell be-
csiilni a kovetkezd évek lizingdijait, és tékésiteni
kell 6ket (Damodaran, 2002). Ezzel egyfajta hitel-
ként funkciondlnak, azaz a milkodéshez hasznalt
téke részét képezik a tovabbi szamitasok soran.
Magyarorszagon a szamviteli elszamolds sordn az
operativ lizinget és a nyilt végl pénziigyi lizinget —
a bérléshez hasonldan — koltségként kell elszamol-
ni. Ezekben az esetekben a lizingelt targyi eszkoz
nem szerepel a lizingel§ konyveiben. A zart végi
pénziigyi lizing elszamoldsanal — a részletre vétel-
hez hasonldan — a targyi eszkdz bekeriil a lizingbe-
vevl konyveibe, €s a lizingdij hosszu lejaratu kote-
lezettségként jelenik meg, (Kresalek, 2001) ami
megfelel az EVA kalkulacidjanak. Ha az értékelés
soran az adott vallalatnal operativ lizinget vagy
bérlést vesznek igénybe, akkor az EVA-korrekcid
sordn a targyi eszkoz értékével is novelni kell a
mérleg eszkoz oldalat. Az amerikai szamviteli sza-
balyozasban is hasonlé mddon szerepel az operativ
és a pénziigyi lizing. Mivel az ottani vallalatok
eldszeretettel vették igénybe az operativ lizinget —
mérlegen kiviil helyezve ezzel targyi eszkozeiket —,
ezért az Amerikai Szamviteli Szabalyoz6 Testiilet
(Financial Accounting Standards Board — FASB) bi-
zonyos feltételek teljesiilése mellett kotelezvé tette
a pénziigyi lizingként vald értelmezést, ezzel a mér-
legben szerepeltetve az adott targyi eszkdzoket és a
kapcsolddo kotelezettségeket (Damodaran, 2001).
A szakirodalom felsorol néhany tovabbi tényezét,
melyek 1ényegesen torzithatjdk a véllalat értékét a
szamviteli elszamolasok miatt, és ezért az EVA-ban
korrekcidra szorulnak. Az olyan egyszeri atértékelé-
si tételeket példaul, melyek valtoztatnak ugyan a val-
lalat konyv szerinti értékén, viszont az eredeti befek-
tetési értéket nem érintik, ki kell szlrni az értékelés
soran. Ki kell szlirni a FIFO-LIFO készletértékelési
kiilonbozet torzitd hatasét, vagy a halasztott adonak
a cash-flow-ra gyakorolt hatdsit. E két utdbbi eset
részletezésétdl eltekintek, mivel a magyar szamviteli
szabalyozasi kornyezetben nincs jelentdségiik.

Az egyéb korrekcios eldirdsok mar csak kisebb val-
toztatasokat jelentenek, melyek altalaban nem gya-
korolnak nagyobb hatdst az EVA értékére, és a
legtobbjiiket csak az adott vallalatot kiilondsen jol
ismer$ szakemberek képesek egy értékelés soran
elvégezni. A kiils6 elemzGknek csak azokat a — fen-
tebb részletezett — valtoztatasokat all mdodjukban és

érdemes végrehajtani, melyekrdl nyilvanos infor- i
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macié all rendelkezésre (Damodaran, 2002). Itt
megint el6térbe keriil a tdl sok korrekcidé negativ
hatdsa. Amennyiben egy vallalat az értékmenedzs-
mentjét is az EVA modellhez koti, és ezt kommu-
nikdlja a tulajdonosok — tézsdei befektetk — felé,
akkor semmiképpen sem elény0s, ha a kiilsé befek-
tet6k szamara atlathatatlan moddositasokat hajt
végre. Ezzel a manipulalas latszatat keltik a korrek-

cidk, pedig eredetileg ezek kisziirését céloztdk.

A korrekciok segitségével az EVA a vallalati folya-
matok igazi gazdasagi tartalmat igyekszik megfogni. Ez
a célja a DCF modelleknek is, éppen ezért az EVA kor-
rekcidk a DCF modelleknél is megalljadk a helyiiket.
Ugyanakkor tagadhatatlan ellenérv a korrekcidkkal
szemben, hogy hasznédlatuk eredményeképpen az ér-
tékeld mar némileg torzitja a ténylegesen rendelkezés-
re allé éves szabad pénzaramokat. Ennek eredménye-
képpen mar torzul a DCF-nél kiemelt el6ny is, misze-
rint nem a szamviteli mddositasokbdl indul ki, hanem a
ténylegesen elérhetd cash-flow-bdl. A korrekcidk
egyrészt a lekotott tékét, masrészt pedig — tobbek kozott
az értékcsokkenés alapjanak modosuldsa miatt — az éves
hozamokat, és ezzel a kalkulalt adét mddositjak.

A DCF és az EVA modell szamszaki egyezosége

A kovetkez6kben a DCF modelleken beliil az FCFF
modell, valamint az EVA szdmszaki egyezdsége kertil
bemutatasra. fgy kozvetve az EVA modellt a tobbi DCF
modszerhez is parositani lehet, mivel az FCFF megfele-
16 feltételek mellett megegyezhet az FCFE modellel.

Azt mér korabban lattuk, hogy mind az FCFF, mind
az EVA mddszer a teljes vallalati értéket hatarozza
meg. A szamitdsok eredményeként megkapott vallalati
értékbdl a sajat téke értékét a nettd idegen toke levo-
nasaval kaphatjuk meg mindkét esetben. Lattuk azt is,
hogy mind az FCFF, mind az EVA kalkulaciénal fon-
tos szerepet jatszik a NOPLAT, a t6kelekotés, valamint
a tékekoltség mérészama, a WACC. Ebbdl mér sejthe-
t6, hogy a két modell kdzott szoros Osszefiiggés van.

Ismételten kiemelném ugyanakkor, hogy az egyez6-
ség csak abban az esetben érvényesiil, ha a két modell
szamitdsakor ugyanazokat a bemeneteket hasznaljuk a
fent felsorolt kategdriakndl. Itt 1ép fel az igény, hogy
az EVA eredeti szamvitel alapi megkozelitését cash-
flow alapava alakitsuk, és a DCF modell logikaja sze-
rint gondolkodjunk, illetve az EVA kalkuldcié soran
figyelembe vett korrekciokat a DCF modellbe is be-
épitsiik.

A két modell szamitasi logikdjat abrazolja az I.
dbra.
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1. dbra
A DCF és az EVA egyezdsége
= 2005 F 2006 F 2007 F 2008 F 2009 » VALLALAT
Cash Cash Cash Cash Cash FCFF
flow ﬂow ﬂow flow ﬂow értcke
EVA EVA EVA EVA EVA jEl\e//r?— s
(2005) (2006) (2007) (2008) (2009) drteke 16ke

EmlékeztetSiil a két-fazisi — novekedés nélkiili —
FCFF mddszerrel szamitott vallalati érték képlete:

A vallalat értéke tehat megegyezik, az n-edik évig
terjed$ explicit, valamint az n-edik év utani implicit
idészak FCFF jelenértékeinek Osszegével. Az éves
FCFF-ben meghatérozo szerepe van a NOPLAT-nak és
az adott évi nettd befektetéseknek, amit egyszertsi-
tésképpen nevezziink AIP-nek (Assets In Place) a
tovabbiakban. Az Osszefiiggés tehat:

FCFF = NOPLAT — AAIP

A AAIP itt az adott év nettd beruhdzasa, ami meg-
egyezik az év Uj beruhazasainak (targyi eszkoz és mii-
kodd téke egyarant) és az éves értékcsokkenés kiilon-
bozetével.

Egyszertsitésképpen vegyilink egy olyan esetet,
amikor az explicit id8szakot csak két évben hatarozzuk
meg. Ez az egyszerGsités a logikai Osszefiiggések le-

irdsdban jelent segitséget.

FCFF,

. FCFF, FCFF, WACC
Value of Firm = .
(I1+WACC) (1+WACC) (1+WACC)‘

NOPLAT, - AAIP NOPLAT, - AAIP

Value of Firm = -
(1+WACC) (I1+WACCY)

NOPLAT,- AAIP

WACC
(1+WACCY

VEZETESTUDOMANY

Amint azt a két fazisi DCF modelleknél megis-
mertiik, az implicit idészakban a beruhdzdsok meg-
egyeznek az adott évi értékcsokkenés dsszegével, ami
gyakorlatilag annyit jelent, hogy a hozamok novelése
érdekében a vallalat nem végez fejleszté beruhazaso-
kat. Ebben az esetben az éves nettd beruhazas nulldval
egyenld, igy a képlet a kovetkez8képpen modosithato:

NOPLAT, - AAIP NOPLAT, - AAIP
(1+WACC) (1+WACC)

Value of Firm =

NOPLAT,

WACC
(1+WACCY

Az EVA modell alapjan pedig a véllalat értéke a je-
lenlegi lekotott téke (AIP) és a kovetkezd évek EVA
értékeinek jelenértéke. Ez ismételten két éves explicit
idGszakra vonatkoztatva a kdvetkez8képpen irhaté fel
(Alcar, 1997: 5.);

NOPLAT, - AIP xWACC NOPLAT, + AIB xWACC
+
(1+WACC) (1+WACC)

Value of Firm =

NOPLAT, - AIP x WACC
WACC

(1+WACCY

+AIP,

A villalat értéke tehat — a tékedij mddszert haszndl-
va — az elsd két év EVA értékek jelenértékének — ahol
AIP1 az elsé év Osszes nyitd lekotott tékéje —, va-
lamint a masodik év végén szamitott maradvanyérték
jelenértékének és az elsd év Osszes nyitd lekotott toke
értékének Osszege. KovetkezSképpen bovithetjiik to-
i vabb a képletet:
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NOPLAT, - AIP x WACC
(1+WACC)

Value of Firm =

NOPLAT, - (AIP + SAIE) WACC
(1+WACCY
NOPLAT, - (AIP + AAIP+AAIP) x WACC

WACC
(1+WACC)

+ AIP

Ismételten tovabb bdvitve:

NOPLAT ~ AIP x WACC>
- +
(I+WACC)  (1+WACC)

Value of Firm :<

< NOPLAT,  AIP xWACC

AA]ExWACC>
(I+WACC)  (1+WACC)

(1+WACCY
NOPLAT,

WACC
(1+WACCY

AIP xWACC
WACC

(1+WACCY

AAIP xWACC ~ AAIP xWACC

WACC — WACC
(1+WACCP  (1+WACCY

AIP

Mivel:
AAIP xWACC

AAIPXWACC —~ WACC — AAIPXWACC — MAIP
+ _

= + =
(1+WACCF  (I+WACC) (I+WACC) (1+WACCY)
AAIP x (WACC) AAIP
(1+WACC) ~ (1+WACC)

Ezért atalakithatjuk a képletet:

. NOPLAT, AAIP
Value of Firm = <(1 FWACC) (1 +WACC)2> *
NOPLAT,
NOPLAT, AAIP TWACC
<(1 +WACC) (1 +WACC)2> (1+WACC)

Lathatjuk, hogy a képlet elsé fele pontosan meg-
felel az FCFF végsé formulajanak, a masodik része
pedig nullaval egyenld. Ez alapjan elmondhatd, hogy
az EVA modell matematikailag megegyezik az FCFF
modellel. Az egyez8séget a 7/a. és 7/b. tablazatok se-
gitségével konnyebben értelmezhetd modon is be lehet
mutatni (Jackson — Mauboussin — Wolf, 1996).

Azonos inputok esetén az EVA modell értékelését a
7/b. tabldzat mutatja meg.

A szamszaki egyezOség mellett mindenképpen fi-
gyelembe kell venni bizonyos tényezdket. Az iménti

értékelés soran az inputok megegyeztek mindkét mo-

CIKKEK, TANULMANYOK

7la. tabldzat
Az FCFF modell érték szamitasa

FCFF modell (WACC: 10%)
Ev NOPLAT | Nett6 lekotstt | FCFF | FCFF | Kumuldlt
t6ke jelenérték |  FCFF

novekmény jelenérték
1 400 500 -100 -90,91 -90,91
2 475 450 25 20,66 -70,25
3 550 400 150 112,70 42,45
4 640 300 340 232,22 274,67
5 775 200 575 357,03 631,70
6 775 0 775 | 4812,14
Kumulalt FCFF jelenérték 631,70
Maradvany jelenértéke 4812,14
= Vallalatérték 5443,84

dellnél. Ez viszont azt jelenti, hogy éppen az EVA
egyik 1ényeges elemét, a szamviteli médositasokat ugy
kell kezelni, hogy azok 6sszességében a DCF modell
bemeneteiként is értelmezhetdek legyenek, illetve ne
mondjanak ellent a DCF modell értékelési modszer-
tananak. Amennyiben ez teljesiil, akkor az egyezdsé-
get biztositja, hogy az EVA latszélag csak a DCF
matematikai variacidja. Megforditva, azt is lehet mon-
dani, hogy az EVA kalkulacié sordn figyelembe vett
korrekcidkat a DCF modellbe is be kell épiteni.

Amennyiben hosszabb tavon a jobb értékelési fel-
tételek érdekében korrekcidkat hajtanak végre az EVA
tényezGiben, akkor a matematikai egyez8ség mar nem
all fenn. Kiilonosen igaz ez a kezdeti lekotott tdke
nagysagara. Ha ugyanis idével megvaltoztatjdk azt,
akkor vagy visszamendlegesen korrigalni kell az el&al-
litott EVA-kat, vagy a késGbbi hozam — azaz NOPLAT
— értékeket is korrigalni kell.

Végso osszehasonlitas

A cikkben megismerhette az olvasé a DCF — azon
beliil is az FCFF és az FCFE —, valamint az EVA mo-
dellek szamitdsi metodusat, az EVA-hoz kapcsolddd
sajatossagokat. Végiil pedig igyekeztiink bemutatni,
hogy ha a szamitasi inputok megegyeznek az FCFF és
az EVA modell esetében, akkor a két modszer azonos
eredményre jut. Eppen ezért egy egyedi értékelési szi-
tuacidéban csak szemléletbeli kiilonbséget lehet meg-
hatdrozni. A szamszaki egyezGség ellenére a két mo-
dell kozotti kiilonbségek inkabb a véllalatok miikodé-
sének menedzselése soran korvonalazddnak.

Az EVA egyik elonye, hogy egy éves periddusra
vonatkozé értékmérce. Ez lehet6vé teszi, hogy a valla-
lat amellett, hogy a jovében varhaté pénzaramlasok €s
befektetések megtervezésével értékelheti magat, az
adott év, illetve az el6zd évek teljesitményét is értékel-
ni tudja egy egységes modell alapjan. A tervek megva-
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7Ib. tabldzat vagy masképpen az impairment teszt-
hez is elényos lehet, ha adott évben lat-

VA ol WACC: 10 szik, hogy a goodwill szdmiésndl meg-

Ev| Nyit6 | Netté lekotott | NOPLAT| Tékedij | EVA EVA | Kumulalt te/rvezett eves vallalatl te Jfas1tmeny ez
t6kelektés t6ke jelenérték | EVA képest hogyan alakult a tényleges tel-

novekmény jelenérték ] esitm ény.

1 1000 500 400 100,00 | 300,00 | 272,73 | 272,73 Az EVA segitségével a teljes vallalat
2 1500 450 475 150,00 | 32500 | 26860 | 45132 | (o o I diviziék
3 1950 400 550 19500 | 35500 | 26672 | sogos | Criekelese mellett az egyes diviziox
4 2350 300 640 235,00 | 405,00 276,62 | 1084,66 | €ves teljesitménye is kiilon értékelhetd.
5 2650 200 775 265,00 | 510,00 | 316,67 | 140133 | Ezzel a médszerrel nem csak a straté-
6 2850 0 775 285,00 | 490,00 | 304251 oy, ) ) :
Kumuldlt EVA jelenérték 44384 | glal szmtu'tervezes‘F lehet t/amogatfn,
Maradvény jelenértéke 1000,00 | hanem a mindennapi, operativ dontés-
= Villalatérték 5443,84 | hozatalt is. Amint az a képleteken is lat-

16sulasa, ezaltal az értékteremtés folyamata jol nyo-
mon kovethetS. Az EVA a tézsdei befektet6k szamara
nem csak arra jo, hogy a részvények jovGbeni értékeit
megbecsiiljék, hanem a jelenlegi részvényarak isme-
retében a vallalat értékteremtd tényezGinek hatasat is
szamszer(sithetik, s6t olyan multbeli trendeket is azo-
nosithatnak, amiket a kordbbi, szamvitel alapu — EPS
— értékmérdkkel nem tudtak (Jackson — Mauboussin —
Wolf, 1996). A mult elemzésével kapcsolatban a DCF
modellekhez képest az EVA azzal az el6nnyel is ren-
delkezik, hogy a jovébeli hozamok értékelési modsze-
rével konzisztensen lehet a mult évek teljesitményét
elemezni, ami alapul szolgdlhat a lehetséges forgato-
konyvekhez, illetve konnyebb ellendrizni a kialakitott
forgatékonyvek racionalitisait. A DCF modellben
ugyanakkor nagyobb hangsulyt kap az éves beruhdzasi
érték. Az adott évi targyi eszkoz és miikodd téke no-
vekményeket a vallalatok kiilon megtervezik, és ezek
kozvetleniil beépiilnek az évek FCFF értékeibe csok-
kent$ tételként. Ezzel szemben az EVA-ban a tdkele-
kotés novekmény beépiil a kovetkezd év tékelekoté-
sébe, ami utdn tékedijat kell szimolni. Eppen ezért egy
nagyobb beruhazas szerepe az FCFF soran még adott
évben érvényesiil, mig az EVA-ban majd csak a ko-
vetkezd évtol.

Az EVA egy abszolut szam segitségével egyiittesen
kezeli a vallalat éves novekedését és eredményességét.
Ez egyrészt azért elényos, mert kiemeli, hogy ha a me-
nedzsment alacsony megtériilés mellett csupan a ndve-
kedésre koncentral, akkor értéket rombolhat, mig a
magas megtériilés melletti alacsony novekedés elha-
lasztott lehetGségeket jelezhet. Masrészt az éves érték-
mérékhoz konny célértékeket rendelni, majd azokhoz
teljesitményértékelési rendszert kapcsolni. A harmadik
szempont nem csak a menedzsment és a vallalatérté-
kelSk szamara jelent konnyebbséget, hanem a konyv-
vizsgaldknak is. Ugyanis a nemzetk6zi szamviteli sza-

s

balyozasban elGirt goodwill értékvesztés szamitashoz

VEZETESTUDOMANY

szik, igen egyszerdi a modell logik4ja,
igy a nem pénziigyi szakemberek is haszndlni tudjak.
Az EVA modellben rejld, a pénziigyi menedzsment so-
ran szerepet jatszd elényok részletesebb kifejtése
azonban egy kiilon cikket is kitoltene.
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