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Vallalatértékelési modszerek
alkalmazasa a magyar tozsdei
kibocsatok peldain keresztiil

OSSZEFOGLALAS

A tanulmadny fékuszaban a vdllalatok piaci érték meghataroza-
sanak modszerei és azok gyakorlati alkalmazdsanak bemutata-
sa all. A vizsgdlat tudomanyos kutatasirodalom vizsgdlatan és
vallalatok adatainak elemzésén keresztil, pénziigyi mutatosza-
mokkal szemlélteti a piaci szorzészamos értékelési lehetSsége-
ket. A cikk hozzdjarul ahhoz, hogy Magyar Tézsdei Kibocsatok
nyilvanosan elérhet§ példdin keresztiil, az érintett felek, mint
példaul befektetdk, pénzigyi elemzdk, egyetemi hallgatok,
vallalkozok szamara hasznos informaciok és tudasanyag all-
jon rendelkezésre, amely tamogatja a hatékony és eredményes
pénziigyi dontéshozatalt.

Kulcsszavak: vallalatértékelési modszerek, TUzleti teljesitmény,
lathato vagyon, lathatatlan vagyon
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BEVEZETES
Avallalatértékelés soran az érintettek kiilonb6z6 modszerek al-
kalmazasaval meghatarozzak a vizsgalt vallalat pénziigyi érté-
két. A vallalatvezeték szempontjabdl a legfontosabb kérdések,
hogy melyek azok az informaciok, amelyeken keresztiil megért-
hetik, értékelhetik a vallalatot, milyen médszerek segithetik a
stratégiai tervezést és mi sziikséges a versenyképesség fenntar-
tasahoz, vagy tovabbi versenyelényok megszerzéséhez. A be-
fektetGk szemszogébdl olyan vallalatértékelési eljarasokra van
szuikség, amelyek birtokaban mélyebb betekintés nyerhetd a po-
tencidlis befektetési lehetdségekbe. A téma aktualitdsat a globa-
lizacionak koszonhet§ gazdasagi fejlédés, és az egyre erGs6dd
vallalati verseny igazolja. Az tzleti vilagban a legfontosabb cél
az eredményes miikodés, az tizleti teljesitmények és a vallalati
versenyképesség fokozasa. A vallalati érték maximalizalasanak
céljabol nagyon fontos, hogy az érintettek megfeleld informa-
ciokkal, vallalatértékelési modszerekkel, befektetési stratégiai
ismeretekkel rendelkezzenek. A tanulmany {6 kérdése, hogy az
uzleti szerepl6k milyen adatokbdl tudnak megbizhaté médon
tajékoz6dni, milyen mutatoszamok képezhetSek ezekbdl az in-
formaciokbol, és hogy milyen elemzési lehetdségeket kindlnak
ezek az adatok. A tanulmany vizsgdlja, hogy milyen f6bb né-
zetek, eljarasok jottek 1étre a vallalatértékelési modszertanban,
amelyek legalkalmasabbak a magyar vallalatok relativ, piaci ér-
tékének megallapitasiban.

A tanulmany célja, hogy megvizsgdlja és bemutassa, hogy a
vallalatok értéke hogyan kozelitheté meg nyilvanos adatokon
keresztiil, kiemelten a vallalatok lithat6 vagyonanak és nem
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lathat6 vagyondnak megismerési lehetGségeinek vizsgalataval.
A vizsgdlat fokuszaban a Magyar Tézsdei Kibocsat6k nyilvano-
san elérhetd példai allnak, melyeken keresztiil az olyan érintett
felek, mint példaul befektetGk, pénzigyi elemzdk, egyetemi
hallgatok, vallalkozok szamara hasznos informadciok és tudas-
anyag all rendelkezésre. A vizsgdlat a tudomanyos kutatdsiro-
dalom elemzésének és a szerzd sajat lzleti és oktatoi gyakorla-
tanak eredményeképpen a kutatdsi informaciok Osszesitésének
modszerével torténik, amelynek keretében bemutatdsra kerual-
nek olyan pénzigyi mutatészamok, amelyek tamogatjak a valla-
lati érték meghatdrozdsat a lathat6 vagyon és a nemlathato6 va-
gyon tekintetében. Tovabbi szekunder kutatds alkalmazdsaval
a Magyar Tézsdei Kibocsatok 2022 évi IFRS, nemzetkozi szab-
vanyositott pénzigyi beszamol6 adatai keriilnek legydtjtésre,
amelyek megbizhat6 és valos képet mutatnak a vallalatok gaz-
dalkodasarol. Primer kutatas keretében a 2022. december 31-i
idépontra vonatkozéan kertilnek a relativ, piaci vallalati értéket
meghatdroz6 pénziigyi mutatoészamok kiszamitdsra, csoporto-
sitdsa és elemzése. A vizsgalat arra a kérdésre keresi a valaszt,
hogy hazankban a t6zsdei kibocsatok korében milyen relativ,
piaci mutatoészamokkal vizsgalhat6 a lathatoé vagyon és a nem-
lathat6 vagyon és hogy mely szektorokban allithat6 el az atla-
gosndl magasabb vallalatérték.

Kutatdsi hipotézisek:

H1: A relativ szorzészamos, piaci vallalatértékelésben a lathato
vagyon ¢és miikodési hatékonysdg vizsgalata, ezen beltl a Jove-
delem alaptd mutatok (EBIT margin, EBITDA margin) és Cash
Flow margin mutatok valtozasa kozott szoros kapcsolat all fenn,
és ezek egyiittesen utalnak a vallalatok értékteremtd képessé-
gére.

H2: A vdllalatok konyvszerinti értéke €s piaci értéke kozott
jelentGs eltérés mutatkozik, ezért a Piaci érték alapi mutatok
utalhatnak olyan nemlathaté vagyonra, amely a konyvszerinti
értékhez képest hozzaadott értéket teremtenek.

VALLALATERTEKELESI MODSZEREK ES STRATEGIAK

A vallalatok alapvet6 érdeke, hogy a befektetett t6kével gaz-
dasagi elényokre, nyereségre, potlolagos hozamokra, verseny-
elényre, vallalati érték novelésre tegyenek szert, egyedi koc-
kazatvallalas mellett. Az elmult évtizedekben ezek a tényezék
folyamatosan fejlesztették és napjainkban is fejlesztik a valla-
latértékelési modszereket és stratégiakat. A vallalatértékelés
a gazdalkoddsi elmélet és gyakorlat kombinacidja, amelyet a
rohamosan fejlédé informacié kommunikaciés eszk6zok ta-
mogatnak. A vallalatértékelés célja, hogy becslést adjon egy
meghatdrozott idépontra vonatkozéan a vallalat gazdasagi ér-
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tékérdl kiilonbozé tényezSk alapjan, igy példaul a pénzugyi
teljesitményrdl, a piaci poziciérél, névekedési potencialrol,
iparagi trendekrél és egyéb relevans tényezékrSl. A multbé-
li teljesitmény elemzését a vallalatok altal elkészitett pénzigyi
beszamolok segitik. A szamviteli és pénziigyi informaciéknak
azonban vannak sajatossagai. Az egyes nemzeti szamviteli, de
még a nemzetkozi szamviteli szabalyozdsokban is vannak ki-
lonbségek és ennek kovetkeztében eltérd tartalmu pénzigyi
beszamolo6k kertilnek nyilvanossdgra hozva. A szamviteli infor-
maciékkal kapcsolatosan elmondhaté, hogy gyakran nem tiik-
rozik a vallalat tényleges piaci értékét. Ezért sziikség van pia-
ci érték és jovbeni vdllalatérték meghatarozasi moédszerekre.
Ezek a modszerek segitik az érdekelt feleknek dontéseket hoz-
ni a tranzakciokkal, befektetésekkel és stratégiai kezdeménye-
zésekkel kapcsolatban. A vallalatértékelés egy atfogé folyamat,
amelynek soran figyelembe veszik a vallalat pénziigyi teljesit-
ményét, az iparagban valé pozicigjat, a jovébeli névekedési le-
het6ségeket, a piaci kdrnyezetet, a vallalkozas versenyképessé-
gét. Ennek érdekében megvizsgaljak a vallalat lathat6 vagyonat
és nem lathat6 vagyondt, tehat vizsgdlatra kertilnek a vdllalat
gazdasagi és kompetetiv jellemzdi és még az esetleges kockaza-
tok és bizonytalansagok is (Becker, 2005; Copeland, 1999; Ar-
nold, 2010; Cunningham, 2013; Chikan, 2021; Takdcs, 2021).
A villalat értékének meghatdrozdsa egy meghatarozott idé-
pontra vonatkozik, amely sordan az érintettek azt a kérdést te-
szik fel, hogy mennyit ér a vallalat most, illetve mennyit érhet
egy jovébeni idépontban. A kérdés megvdlaszolasahoz alkal-
mazhatjuk a multbéli adatok megismerésének lehetGségét, de
ajelenre €s a jovore vonatkozéan sziikséges megfeleld vizsgala-
ti modszerek megtaldldsa. Egy vallalat piaci értéke idérél id6-
re valtozhat, egy Gjabb informadci6 befolyasolhatja ezt a becstlt
értéket. Ennek sordan tobbféle értékelési modszer, eljards le-
hetéséget ad a racionalis dontések meghozatalara a végsé ér-
tékét illetéen. Az uzleti életben szamos olyan szitudcié adod-
hat, amikor a vallalatértékelés célja hatarozza meg az értékelés
modjat, modszerét és stratégiajat. A leggyakrabban eléfordulo
gazdasagi események a tGkeemelés, részvényvasdrlas, kotvény-
kibocsatas, biztositasi szerzddés megkotése, orokosodési elja-
ras, hitelfelvétel. A kiilonb6z6 értékelési helyzetekben mas-mas
modszerek és értékelési elvek alkalmazasara van sziukség (Da-
modoran, 2010; Takdcs, 2021). A vallalati érték az az Osszeg,
amelyen a vallalat, vagy értékpapirjai pénzigyi tranzakcio6 ke-
retében cserélhetévé valik, és ha a tranzakcié piaci feltételek
mellett meg is torténik. Az értékbecslés tényeknek valé megfe-
lelését el6zi meg a vallalatértékelési eljaras, amelyben az adatok
idGszertsége, atlathatésaga, megbizhatésaga kiemelt fontos-
saggal bir (Copeland, 2010; Bélyacz, 2013). A vallalatértékelé-
si folyamat soran az elemz6k megvizsgaljak a cégek lathato és
nemlathat6 vagyonadt, mert ezek egytttesen adjak a vallalati ér-
téket. A lathat6 vagyoni elemek azok az eszk6zok és erdforra-
sok, amelyek konnyen azonosithaté és megjelennek a pénzugyi
kimutatasokban, mint példaul az ingatlanok, gépek, készletek,
értékpapirok. Ezeknek a lathat6 vagyoni elemeknek van konyv-
szerinti értékuk, és meghatarozhat6 a piaci értékuk, értékhe-
lyesbités alkalmazasaval (Sveiby 2010; Varadi-Hamad, 2024).
Szamos befektets és kozgazdasz jarult hozza a mai, modern
vallalatértékelési modszerek és stratégiak kialakulasahoz. Har-
ry Markowitz, William F. Sharpe és Merton Miller hozzajarul-
tak a pénzugyi dontések és a befektetések tertiletén ahhoz
jarult hozzda, hogy mélyebb megértést biztositottak a kockazat,
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hozam és tékedrazas osszefuggéseir6l. Harry Markowitz 1952-
ben publikadlta a portféliGelméletét, amelyben azt részletezi,
hogy a befektet6k hogyan tudjiak optimalizalni a kockazat és
hozam kozotti egyensulyt azaltal, hogy kiillonbozé eszkozoket
kombinalnak egy portfélioban. Sharpe kidolgozta a CAPM
modellt és a Sharpe-ardnyt, amely a befektetési dontések so-
ran egy megbizhat6 médszertannak tiint a befektet6k szama-
ra. A CAPM modell lehet6vé teszi a befektet6k szamara, hogy
megértsék és megbecstljék a vdllalati kockazatot és a varhato
hozamokat és a jovébeni vallalati értéket. Miller azon elméletek
kidolgozasaért kapta meg a Nobel-dijat, amelyek megmagya-
razzak a vallalatok értékét, bemutatta, hogy a részvények tke-
koltsége fluggetlen attél, hogy hogyan finanszirozzak ket és a
pénzigyi struktirajanak befolyasat, de hozzajarult a Modiglia-
ni-Miller vallalati pénziigyek elméletéhez is. Miller nagy hatds-
sal volt a pénziigyi gondolkodasra és az tizleti élet gyakorlata-
ra, kutatdsai alapvet6 fontossaguak voltak a vallalati pénziigyek
és a t6kepiacok teriiletén. Az elmlitett harom pénhzigyi szak-
ember kialakitottak egy olyan pénzuigyi elmélet és gyakorlatot,
amellyel a vallalati szerepldk, befektet6k nagyobb biztonsaggal
tudtdk a befektetési dontéseiket meghozni, ez pedig olyan je-
lent6séggel birt, hogy 1990-ben kézgazdasagi Nobel-dijat kap-
tak (Bekker, 2005).

A vallalatértékelés modszertana kialakulasdban nagy
szerepet kap a vallalat teljes vagyonanak vizsgalata. Rappaport
(1997, 2002) egyike volt azoknak, akik hangsulyoztak a rész-
vényérték alapu vallalati értékelés fontossagat, amely maga-
ban foglalja a rejtett vagyont, a nemlathat6 vagyont is. Breal-
ey-Myers (2011) Osszefoglaltdk a modern vallalati pénzigyek
fébb kérdéseit, melyben kiemelték a nem lathat6 vagyon fon-
tossagat, kiilonosen a pénziigyi dontések €s értékelések kontex-
tusaban. A nemlathat6é vagyoni elemek nem testestilnek meg
fizikai formaban, és két killonb6zé modon kozelithetjuk meg
vizsgalatukat. A nemldthaté vagyoni elemek egy része, az im-
materialis javak, mint példaul szoftverek, vagyoni értékii jogok
szintén megjelennek a pénziigyi kimutatasokban. A nemlatha-
té vagyoni elemek egy masik csoportja azonban nem jelenik
meg a konyvelésben, vagy nehezen mérhetSk, mégis jelentGs
értéket képviselhetnek a vallalat szamara. Ilyenek lehetnek pé-
ldaul a mdarkanév, szabadalmak, szerzéi jogok, tigyfélkapcso-
latok, szakértelem és know-how, valamint a human t6ke vagy
vezetGi képességek. Ezeknek a nemlathato vagyoni elemeknek
a szamszerusitése, értékik megdllapitasa nagy kihivds elé allit-
ja a befektetSket, tizleti szakértdket, mert ezeket a tényezSket
nehéz mérni és szamszertsiteni (Damodoran, 2009; Sveiby,
2010; Fenyves, 2018; Takacs, 2021; Varadi 2024). A legismertebb
befektet6k kozill meg kell emliteni Benjamin Graham funda-
mentalis befektetst, aki késébbi munkaiban felismerte és be-
mutatta a nemlathat6 eszk6zok értékének jelentGségét. Warren
Buffett az értékbefektetési megkozelitésérdsl ismert tzletem-
ber, aki kovette Graham befektetdi filozofidjat, de Buffet még
nagyobb hangsulyt fektetett a kulcsfontossagti nemldthaté va-
gyonra, igy a vallalat hirnevére és vezet6i hozzaértésére, a szel-
lemi t6kére, a vallalati kultira és a markaértékre a vallalat valo-
di értékének felmérésében. Nagy hangsulyt helyez a vallalatok
teljeskorid vizsgalatara. Philip Fisher hangsulyozza a vallalat
vezetési mindségének, kutatdsi és fejlesztési képességeinek,
valamint egyéb nemldthaté vagyoni tényezék értékelésének
fontossagat. Peter Lynch hangsilyozta a vallalat tzleti mod-
elljének, versenyelényeinek és iparagi pozici6janak megérté-
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sének fontossagat, amelyek mindegyike immaterialis javakhoz
kotédik (Lynch 2008, 2012; Fischer, 2012; Cunningham, 2013;
Graham, 2018).

A vallalatértékelési eljards soran kulonbo6zé vallalatértéke-
lési stratégiak keriilnek alkalmazasra. Amennyiben a valla-
latértékelés a vallalatvezetés szemszogébdl torténik, akkor ez
menedzsment-orientalt vallalatértékelés. Ez azt jelenti, hogy a
kivalasztott vallalatértékelési modszereknek a szervezet straté-
giai céljaihoz és miikodési célkittizéseihez kell igazodnia, pon-
tos és relevans informdciokat kell biztositania, hogy segitse a
vallalati célok elérését, és tamogassa a vezetSi dontéshozatalt.
Befektetési szemszogbdl szamos vallalatértékelési stratégidk
alakultak ki az elmult évtizedekben. A franchise vasarlok olyan
vallalkozasokra koncentralnak, akiket j6l ismernek a nyilvanos
cégadatokbol, és akik j6 markanévvel rendelkeznek, és ezeket
probaljak alulértékelt aron megvdasarolni. Az informacios ke-
resked6k megprobalnak még a kibocsatdsok, vagy rogton a
pénziigyi piacon valé megjelenéskor 1ij informdciékhoz jutni,
hogy gyors dontést hozhassanak a vasarlds, vagy a tovabb érté-
kesités folyamataban. A piaci id6zit6k egy olyan stratégiat alkal-
maznak a befektetési piacokon, ahol a befektet6k megprobal-
jak megjosolni a pénzigyi piacok jovébeli mozgasait, és ezen
elorejelzések alapjan vételi, vagy eladasi dontéseket hoznak.
A margindlis befektetdk filozofidja a befektetési portfoliojuk
optimalizdlasanak koncepcidja kortl forog a tovabbi befekteté-
sek hatdarhasznanak, kockazatanak és varhat6 megtérulésének
gondos értékelésével. A technikai befektetSk legfontosabb filo-
z6fidja, hogy az drak kiszamithaté mintdak szerint mozognak, a
piacot inkabb az érzelmek, mint a racionalis elemzések vezér-
lik. Megkozelitésiik elsGsorban azon a meggydzédésen alapul,
hogy a torténelmi arfolyamok és trendek hajlamosak megis-
métlddni, és kulonféle technikai mutatokat és diagramminta-
kat haszndlnak befektetési dontéseik megalapozasara. A funda-
mentdlis elemzés legfontosabb szempontja, hogy a cég valodi
értéke kapcsolatba hozhat6 a cég pénzigyi jellemzgivel, a no-
vekedési kilatasaival, és tervezett pénzaramlasaival. Ett6] valo
barmilyen eltérés a valodi érték annak a jele, hogy egy részvé-
ny alul- vagy talértékelt. Egyes elemzdk diszkontalt cash flow
modellt alkalmaznak a cégek értékelésére, mig mdsok olyan to-
bbszoroseket haszndlnak, mint példaul az ar-nyereség és az ar-
konyv szerinti érték aranyok. Mivel a fundamentalis befektetk
nagyszamu alulértékelt részvényt tartanak portféliéikban, re-
ménytik szerint ezek a portf6liok atlagosan jobban teljesitenek,
mint a piac (Damodoran 2010; 2018).

Damodoran (2010) szerint mara mar az értékelési eljara-
sok és modszerek sokfélesége all rendelkezésre, de csak két
kulcsszemlélet modot lehet meghatarozni, a fundamentalis
értékelést és a relativ értékelést. A fundamentalis értékelés a
részvények és mas pénzugyi eszk6zok belsé értékének megha-
tarozasara Osszpontosit a vallalatok pénzugyi kimutatdsaibol
szarmaz6 informaciok birtokaban. A fundamentdlis elemzés
magaba foglalja a szamviteli profit alapu, a gazdasagi profit
alapu, szabad cash flow alapt modelleket, és az EVA modellt.
A fundamentalis elemzék a cash flow alapu elemzéssel elGszor
egy jovobeni vallalatértéket hataroznak meg, majd ezekhez egy
megfelel6 diszkontratat rendelnek és diszkontdlassal kiszamit-
jak a pénzaramok jelenértékét. Az FCFF (Free Cash Flow to
Firm) modellel az egész vallalat pénzaramlasat diszkontaljak,
ezzel a modszerrel tudjak eldonteni, hogy mennyit ér most a
vallalat, mennyiért érdemes megvasarolni. Az FCFE (Free Ca-
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sh Flow to Equity) modellel pedig a részvényeseknek jaré pénz-
aramlast diszkontaljak. A Cash Flow kimutatdsok hasznaléi a
fundamentdlis elemzés soran gyakran szamos nehézséggel és
kihivassal szembestilnek. A fundamentdlis elemzés mellett a
legszélesebb korben hasznalt moédszer a relativ értékelés, a pi-
aci szorzoszamos elemzési eljaras, mert viszonylag kdnnyen ki-
szamithatok és értelmezhet6k ezek a mutatészamok. Ezek az
aranyok gyors Osszehasonlitdst tesznek lehet6vé vallalatok,
iparagak és idészakok kozott (Copeland-Koller-Murrin, 1999;
Damodoran 2010; 2018, Takacs, 2012).

RELATIV SZORZOSZAMOS, PIACI VALLALATERTEKELES
JELLEMZESE PENZUGYI MUTATOSZAMOKON
KERESZTUL
Acrelativ értékelés soran az elemzdék kiillonb6z6 aranymutatokat
hasznalnak, hogy meghatarozzak, hogy az adott eszk6z hog-
yan viszonyul a piaci atlaghoz, vagy a versenytarsakhoz képest.
A szorzok kiszamitasahoz sziikséges Osszetevk nyilvanos pénz-
ugyi adatokbdl elérhetk, ezért hatékony eszk6zokké valnak
a befektet6k és elemzSk szamara, akik pénziigyi elemzéseket
végeznek és befektetési dontéseket hoznak (Fernandez, 2007;
Narkuniené-Ulbinaité, 2007; Damodoran, 2015; Takacs, 2015;
Takacs, 2021). A relativ, piaci szorz6szamos mutatok rendsze-
rezése €s csoportositasa az elemzési célt kell szolgdlnia, ezért
ezt tobbféleképpen is meg lehet kozeliteni. Ilyen megkoze-
lités lehet a mutaté jellege szerinti csoportositas, melyben a
kvantitativ mutatok szamszerid adatokat szolgalhatnak, mig a
kvalitativ mutatok mindségi megitélést takarnak. Az idékeret
szerinti csoportositdsban szerepelhetnek révidtava, dltalaban
egy éves teljesitményt tiikr6z6 mutatok, és hosszitavi, egy
évnél hosszabb teljesitményt tiikr6z6 mutatok. Vannak tizleti
eredményt és pénziigyi eredményt tiikrozé teljesitmény muta-
tok, kockazat és megtérilés mutatok, iparagspecifikus és még
szamos csoportositas lehetséges. A vallalatértékeléshez kapcso-
16d6 mutatok csoportositdsa lehetséges az érintettek nyilvanos
informaciohoz val6 hozzaférés alapjan is. Az informaciok hoz-
zaférhetdsége azt jelenti, hogy olyan mutatészamok kerulnek
alkalmazasra, melyek minden tzleti szerepld szamadra kony-
nyen elérhetdek, megbizhatok és valosak, melyek tamogatjak
a vallalatértékelés folyamatat. Ilyen informaciok elérhetSek a
pénzigyi kimutatasokbdl, mert a mérleg bemutatja a vallalat
vagyonanak értékét és annak forrasat, az eredménykimutatds
levezeti az adézott eredményre haté tényezSket, a Cash Flow
jelentés pedig levezeti a pénzdramlast. Az eurépai t6zsdén
jegyzett vallalatoknak IFRS, nemzetkozi standard alapjan kell
készitenituk a pénziigyi beszamoloéikat, és negyedévente ezeket
nyilvanossagra kell hozniuk a t6zsde oldalan. Egy vallalat piaci
kapitalizacioja egyenld a részvényei szamanak és azok aktualis
arfolyamdnak szorzataval, ez az informacio is elérheté a t6zs-
dei nyilvanos kereskedési adatokbdl. A nyilvanos informadciok
hozzaférése alapjan harom klaszter, pénziigyi mutatészam cso-
port kertilt Iétrehozasra, melyet az 1. szamu tdblazat szemléltet
A Jovedelem alapi mutat6k azt mérik, hogy a vallalat menny-
ire képes nyereséget termelni a bevételéhez, vagy eszkozeihez
viszonyitva. Az EBIDTA margin a mikodési eredményt a bevé-
tel szazalékaban méri. Megmutatja, hogy mennyire képes a val-
lalat hatékonyan nyereséget eldallitani az alaptevékenységbdl.
A vallalati gazddlkodasban egy novekedé EBITDA margin a
jovedelmezdség novekedését mutatja, mas iparagakkal, val-
lalatokkal valo osszehasonlitdsban a magasabb érték mutatja
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1. tablazat: Pénziigyi mutat6szamok a relativ, piaci szorzészamos

vallalatértékelés szolgalataban

CIKKEK, TALNUMANYOK

entheti, hogy a vallalat piaci értéke joval magas-
abb, mint amit a mérleg szerinti eszk6zok indo-

Mutat6 | Mutaté elnevezése | Mutaté kiszamitasa kolnanak. Ez arra utalhat, hogyavallalat jelentds
Jovedelem alapu nemldthaté eszk6zokkel rendelkezik, amelyek
EBITDA margin % EBITDA ardny ) (EBI’TDQ/ hozzajérulnak a magasabb .p1a‘c1 er‘tekl.qe’z..{\ P/
Arbi:vetel) 100 CF (Price to Cash Flow) a piaci kapitalizaciohoz
EBIT margin % EBIT arany (EBIT/Arbevétel) *100 viszonyitja a pénztermelSképességet. Az alacso-
ROA % Adozis elGtti eszkoz (EBIT/Osszes nyabb P/CF mutat6 altalaban azt jelenti, hogy a
aranyos nyereség eszkoz)*100 . P p

’ vallalat alulértékelt lehet, mig a magasabb mu-

Cash Flow alapu . p I
- tat6 arra utalhat, hogy a vallalat felulértékelt.
CF marein Cash Flow/Operating _(Cash Flow/ P/BV (Pri Book Rati lalat kapital
g Revenue Arbevétel)*100 / (Price to Book Ratio) a vallalat kapital-
Részvénypiac érték alapi izaciojat viszonyitja a konyv szerinti értékéhez, a
Enterprise value/ J o mérleg szerinti nett6 eszkoz értékhez. Haa P/B
EV/EBIDTA EBITDA Villalatértek /EBITDA arany jelentésen meghaladja az 1-et, akkor azt
P/CF Market Cap,/Cash Flow Piaci kapi;‘ailizécié/Cash jelenti, hogy a vallalat rendelkezik nemlathat6
ow vagyonnal, amelyet a konyv szerinti érték nem

Piaci kapitalizacio/ e : PR e miaci A

P/BV Market Cap/Book value Kényvszerinti érték tikroz. P (Price) a részvény aktudlis piaci ara,

Forras: Brealey-Myers (2011), Fernandez (2007), Zéman—Béhm (2017),

Takdcs (2021) alapjan sajat szerkesztés

a jovedelmez6bb gazdalkodast. Az EBIT a f6tevékenység ered-
ménye, ezért a EBIT margin az Uzemi- Uzleti Eredmény és az
Arbevétel hinyadosa, a miikodési eredményt a bevétel sziza-
lékaban méri. A ROA (Return on Assets) a nett6é bevételt a teljes
eszkozallomany szazalékdban azt mutatja, hogy egy vallalat mi-
lyen hatékonyan hasznalja fel eszkozeit az adozds eldtti ered-
mény termelésére. Versenyképességi elemzéseknél az adoézas
elgtti eredménnyel valé szamitasok kiszirik a vallalatok altal
felhasznalt adokedvezményeket, ezért jobb vetitési alapul szol-
galhat (Brealey-Myers, 2011; Zéman-Béhm, 2017; Téth, 2021.
Varadi-Hamad (2024) ramutatnak a ROA mutat6 fontossagara
a nemldathaté vagyon becslésére vonatkozéan, mert iparagi
megkozelitésben a magas eszkdzaranyos megtérilés (ROA) ut-
alhat nemlathat6 vagyoni elemekre is. Ugyanis az atlag folotti
ROA mutatéja utalhat arra, hogy a szamviteli nyilvantartason
feliili nemlathato vagyoni elemek, mint példaul markanév, szel-
lemi téke jarul hozza egy magasabb értéki eszkozhaszndlati
hatékonysaghoz.

A Cash Flow alaptu mutat6 a Cash Flow Margin, amely a m-
kodési Cash Flow-t viszonyitja a Nett6 drbevételhez. Aswath
Damodaran (2010, 2018) felhivja a figyelmet arra, hogy a cash
flow margin hasznos a kiilonb6z6 ipardgakban miik6dé valla-
latok 6sszehasonlitdsara. A magasabb cash flow-hdnyad azt jel-
zi, hogy lehet6ség van a tovabbi névekedésre. Az alacsonyabb
szazalékardny arra utal, hogy a miikodés kiilsé finanszirozast
igényel.

A Részvénypiac érték alapu mutatok f6 jellemzGje, hogy
mig a Jovedelem alapti mutat6k, és a Cash Flow alapu muta-
tok a pénzigyi beszamolokbdl, és igy multbéli adatokbol szar-
maznak, addig ezen mutatokban szerepel a piaci kapitaliza-
ci6. A piaci kapitalizaci6 a vallalat értékének egy jelzGszama,
amelyet gy szamitanak ki, hogy a vallalat aktualis részvényarat
megszorozzak a forgalomban 1évé részvények szamaval. A val-
lalatok piaci kapitalizacidjanak értékérdl az adott tézsde olda-
lan lehet tdjékozodni. Az egyik ilyen Részvénypiac érték alapu
mutatoészam az EV/EBITDA, amely a vdllalat értékét viszonyit-
ja a mikodési eredményhez. A vallalat értéke (Enterprise Val-
ue) a piaci kapitalizaciobol és a szamviteli informaciokbol
kiszamithato. Az EV/EBITDA atlagos ardny folotti értéke aztjel-

amelyet a tézsdei adatokbdl lehet megismerni.
BV (Book Value) a konyvszerint érték, amelyet a
mérlegbdl lehet kiszamolni ugy, hogy a vallalat
eszkozértékébsl kivonjuk a kotelezettségeket.
Ha a részvény dra alacsonyabb, mint a konyv szerinti érték, a
részvény alulértékelt, ha magasabb, akkor tularazott, vagy a
vallalatban novekedési potencidl van (Brealey-Myers, 2011; Zé-
man-Béhm, 2017; T6th, 2021; Takacs, 2021).

RELATIV SZORZOSZAMOS, PIACI VALLALATERTEKELES
ALKALMAZASA A MAGYAR TGZSDEI KIBOCSATOK
PELDAIN KERESZTUL

Val6s életbeli példdk és esettanulmanyok bemutatasa segitenek
megérteni a vallalatértékelési kihivasokat és megolddsokat.
Ezértaz elemzés arra torekszik, hogy olyan vizsgalatot mutasson
be, amely pénziigyi mutatészamok segitségével, nyilvanos ada-
tokbdl allapit meg kovetkeztetéseket a vallapatértékelés vonat-
kozdsiban. A Budapesti Ertékt6zsde Nyrt nyilvantartdsiban,
2024 juliusdban 154 vdllalat szerepel tézsdei kibocsatoként, €s
ebbdl 28 vallalat rendelkezett nyilvinosan elérthet§ pénzigyi
informaciokkal 2022. december 31-i fordulénappal, amelyekbél
a kivalasztott pénziigyi mutatészamok kiszamithatoak voltak.
A 28 villalat 14 kilonboz6 szektorban tevékenykedik: Arufu-
varozas és logisztika, Egyéb ipari szolgdltatasok, Egyéb ipari
termékek, Egyéb pénziigyi szolgaltatas, Elelmiszer- és dohdny-
ipar, Epitc‘iipar, Gépjarmii- és gépjarmualkatrész gyartas, Gyo-
gyszeripar, Ingatlan, Kdolaj- és foldgazipar, Mezégazdasag,
Szoftver és IT szolgdltatasok, Telekommunikdcio, Villamos-en-
ergiaszolgaltatds. Annal a szektornadl, ahol tobb vallalat adata
is szerepel, ott a mutatok atlagos értéket mutatnak. Ugyanis
a vizsgalat f6 kérdése az volt, hogy a magyar tézsdei kibocsa-
tok korében melyik szektor dllitja el6 a legmagasabb vallalati
értéket. Az elemzés soran kiszamitasra kertiltek a Jovedelem
alapt, a Cash Flow alapt és a Részvénypiaci alapi mutatosza-
mok és meghatarozasra kertultek ezek atlagos értékei a mintaba
tartozo vallalatok vonatkozdsaban, melyet a 2. szdimu tdbldzat
szemléltet.

Az atlagos teljesitményhez viszonyitott értékelés fontos a val-
lalatértékelésben, mert adott iparagon belul a vallalatok kozott,
vagy ipardgi szinten az atlagok dsszehasonlitdasa egy kontextust
biztosit. Segit felmérni, hogy a vallalat tul- vagy alulértékelt tar-
saihoz képest. Annak megértése, hogy a piac hogyan értékeli
a hasonlé vallalatokat, felfedheti a befektet6i hangulatot és az
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2. tablazat: A magyar tézsdei kibocsatok relativ, piaci
szorzészamos pénziigyi mutatéinak atlagos értékei

Mutat6 Atlagos értékek
EBITDA margin % 20,55
EBIT margin % 14,18
ROA % 9,48
CF Margin % 19,04
EV/EBITDA 7,17
b/CF 4,49
p/BV 2,44

Forras: Sajat szerkesztés a 2022. december 31-i nyilvanos pénziigyi
adatok alapjan (bet.hu; e-beszamolo.hu)

iparagon beliili kockazattirési szintet. Az atlaghoz kozeli vagy
azt meghalado teljesitményt nyujt6 vallalat kevésbé tekinthetd
kockazatosnak, mint egy jelentésen a referenciaérték alatti val-
lalat. Az atlagos teljesitmény értékek ravilagitanak az iparag
egészére kiterjedd trendekre, segitve az érdekelt feleket az ér-
tékelést befolyasolo szélesebb kord gazdasagi vagy technolo-
giai valtozasok megértésében. Megfontoltabb dontéseket tesz
lehetdvé azaltal, hogy olyan 6sszehasonlito lencsét kindl, ame-
lyen keresztil az egyes vallalati mutatok az ipardg és a piac
tagabb kontextusaban tekinthet6k meg.

A relativ szorz6szamos, piaci értékelés vizsgalati eredménye-
ként megallapithat6, hogy a négy legértékesebb villalat az Elel-
miszer- és dohdnyipar, Gyogyszeripar, Ingatlan és Szoftver és
IT szolgaltatasok szektorokban miikédnek. A Jovedelem ala-
pu és Cash Flow alapi mutatok a lathaté eszkozok, a pénzii-
gyi beszamol6kban kimutatott vagyoni elemek és a miikodési
hatékonysag kozotti kapcsolatot mutatja be (1. szamu dbra).
A hatékony eszkozhasznalat magasabb jovedelmezdséget, jobb
novekedési kilatasokat és alacsonyabb mtikodési kockdzatokat
eredményez, amelyek mindegyike hozzajarul a magasabb val-
lalati értékhez. Az EBIT Margin és CF Margin kozotti kapc-
solat abban rejlik, hogy mindketté mutaté a miikodési haték-
onysagot vizsgdlja, de az EBIT nem veszi figyelembe a nem
miikodési kiaddsokat, igy az értékesokkentést. Eppen ezért az
EBITDA Margin és a Cash Flow Margin kapcsolata szorosabb,
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1. abra: Legértékesebb magyar t6zsdei kibocsatok
a Jovedelem alapu és Cash Flow Margin mutaték alapjan

Forras: Sajat szerkeszlés a 2022. december 31-i nyilvanos pénzigyi
adatok alapjan (bet.hu; e-beszamolo.hu)
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mivel az értékcsokkenést visszaadja a szamitas sordn, és egymast
kiegészit6 mutatok. Az EBITDA Margin a nyereségtermeld
képességre, a Cash Flow Margin a pénztermelGképességre utal.
A vizsgalat bemutatja és igazolja, hogy mind a négy szektorban
a magas miikddési hatékonysdg, magas Cash Flow Margint
eredményez, amely hozzajarul a vallalati érték noveléséhez.
A ROA és a Cash Flow margin kozotti kapcsolat az eszkozok
hasznalati hatékonysagara vonatkozik. Bar a ROA nyereséget
mér, a Cash Flow margin a készpénz dramlast mutatja. Egy ma-
gas ROA gyakran magas Cash Flow margint is jelenthet, mivel a
hatékony eszkozhasznalat nagyobb készpénztermelést eredmé-
nyezhet. Egy jol teljesits vallalat esetében altalaban mindegyik
mutat6é magas értéket mutat. Damodaran (2010) arra is felhiv-
ja afigyelmet, hogy bar a Cash Flow margin egy fontos mutato,
nem szabad 6nmagaban haszndlni. Kombindlni kell mas pén-
z0gyi mutatokkal és elemzésekkel, hogy atfogé képet kapjunk
egy vallalat pénzugyi egészségérsl. Az elsé négy kimagaslo
teljesitményt t6zsdei kibocsaté nyilvanosan elérhetd adatai
megmutatjak, hogy a relativ szorzészamos, piaci vallalatérté-
kelésben a lathaté vagyon és miikodési hatékonysag vizsgala-
ta soran alkalmazott Jévedelem alapt mutaték (EBIT margin,
EBITDA margin, ROA) és Cash Flow margin mutatok valtoza-
sa kozott szoros kapcesolat all fenn, és ezek egytttesen utalnak a
vallalatok értékteremtd képességére.

A nemlathat6 vagyon értékének megallapitasa nehézséget je-
lent, mert ezek az értékek a nyilvanos pénziigyi beszamol6kbol
nem érhetdek el. A vallalatok nemldthat6 vagyonara utalnak a
Részvényérték alapu pénzigyi mutatészamok, amelyek segitsé-
gével valasz adhat6 arra, hogy az adott vallalat részvényeinek ér-
téke, a piaci kapitalizacidja hogyan viszonyul a jovedelemtermel-
éshez, a pénzteremtéshez, és a konyv szerinti értékhez. Az atlagos
értékek kiszamitasa soran jol lathat6 a 2. szamu abraban, hogy
a vizsgalatba bevont tézsdei kibocsatok kozil a legjobb atlagos
eredményeket elérék esetében az EV/EBITDA mutaté atlagos
7,17 szazalékos értékét jelentésen meghaladja a Szoftver és IT
szolgaltatisok, Gyogyszeripar, Ingatlan, és Elelmiszer- és dohany-
ipar szektorban tevékenykedd t6zsdei kibocsatok. EV/EBITDA
mutat6 atfogé jellege miatt a legfontosabb mutatészam a teljes
piaci érték értékeléséhez, mert arra utal, hogy a befektetSk tob-
bet hajlandoéak fizetni a vallalatért, mint amennyi a konyvszerin-
ti értéke. Az atlagon feliili EV/EBITDA azt mutatja, hogy a val-
lalat rendelkezik olyan nemlathat6 vagyoni elemekkel, amelyek
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2. abra: Legértékesebb magyar tézsdei kibocsatok
a Részvénypiac érték alapa mutatészamok alapjan

Forras: Sajat szerkesztés a 2022. december 31-i nyilvanos pénziigyi
adatok alapjan (bet.hu; e-beszamolo.hu)
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jelent6sen novelik a véllalat értékét és amelyek hozzdjarulnak a
jovébeni potencidlis novekedéshez. P/BV mutaté egy vallalat
piaci értékét méri a konyv szerinti értékéhez képest. Gyakran
hasznadljak a potencidlisan alul- vagy tilértékelt vallalatok nett6
eszkozértékik alapjan torténd azonositasara. A nemldthaté va-
gyoni elemek egy része nem jelenik meg a konyv szerinti érték-
ben, vagy csak alulértékelve vannak nyilvantartva. Ezért a P/BV
mutat6 jelezheti a nemlathaté vagyon meglétét és jelentGségét.
Ha a P/BV mutat6 meghaladja az egyet, akkor az azt jelentheti,
hogy a piac a vallalat eszkézeinek konyv szerinti értékénél ma-
gasabb értéket tulajdonit a vallalat szamara. A P/CF mutat6 egy
vallalat piaci értékét méri a pénzaramlashoz viszonyitva, meg-
mutatja a befektetSk szamadra, hogy a pénziigyi kimutatdsokban
szerepld vagyoni elemeken til a vallalat nemlathaté vagyona ho-
gyan befolydsolja a pénzdramldsokat. Ezek a nemlathat6 vagyoni
elemek ilyen médon tiikkr6z6dnek a vallalati értékben. Egy val-
lalat, amely jelentSs nemlathaté vagyonnal rendelkezik vonzobb
lehet, mert hosszutavi potencialis fejlédési lehetdséget hordoz
magdban.

KOVETKEZTETESEK
A vallalati érték megallapitasa a felgyorsult gazdasagi verseny-
ben egyre kiemeltebb figyelmet kap. Az elemzések soran a val-
lalati érték meghatdrozasa torténhet egy lezart iddszakra vo-
natkozoéan, konyvszerinti adatokra alapozva, statikus elemzési
modszerekkel. Egy vallalat jelenlegi, vagy jovébeni piaci érté-
kének meghatarozasa azonban komoly kihivasok elé allitjak az
uzleti szereplSket. A tanulmdny ramutat a nyilvanosan elérhe-
t6, megbizhat6 és valés informaciokon alapul6 elemzések fon-
tossagara, és bemutatja a Relativ szorzészamos, piaci értékelés
gyakorlati megkozelitését néhany pénzigyi mutatészamon ke-
resztiil. A vallalati érték a lathat6 vagyoni elemekbdl és a nem-
lathat6 vagyoni elemekbdl egyiittesen hatirozhaté meg. A vizs-
galat f6 kérdése az, hogy a magyar t6zsdei kibocsatok korében
melyik szektor dllitja el§ a legmagasabb vallalati értéket. A lat-
hat6 vagyoni elemek a pénzigyi beszamolokban kimutathat6-
ak, de a nemlathat6 vagyoni elemek csak egyrésze kimutathato,
sok vallalat esetében ezeket a piac arazza be, ezért ennek értéke
nehezen meghatarozhaté. A tanulmdany szekunder kutatds ke-
retében ismerteti a relevans szakirodalmi eredményeket, majd a
magyar t6zsdei kibocsatok valos, életbeli példdjaval bemutatja az
értékelés gyakorlati 1épéseit. A 154 vallalat kozil, 28 vallalat pé-
nzigyi informaciéjanak felhasznalasaval, 2022. december 31-re
vonatkozoan, 14 szektor tekintetében kerulnek bemutatasra az
atlagos értékeket jelentGsen meghaladoé szektorok. Az Ingatlan,
Elelmiszer- és dohanyipar, Gyégyszeripar és a Szoftver és IT te-
riletén tevékenykedd vallalatok mikodési hatékonysaga és Cash
Flow termel6 képessége jarul a legnagyobb mértékben a vizsga-
latba bevont véllalatoknal a vallalati érték néveléséhez. A jovede-
lem alapu és Cash Flow Margin mutatok alapjan megallapitha-
t6, hogy az elsé négy kimagaslo teljesitményt tézsdei kibocsato
nyilvanosan elérhetd adatai megmutatjak, hogy a relativ szorzo-
szamos, piaci vallalatértékelésben a lathaté vagyon és mukodési
hatékonysag vizsgalata soran alkalmazott Jévedelem alapti muta-
tok (EBIT margin, EBITDA margin, ROA) és Cash Flow margin
mutatok valtozasa kozott szoros kapcsolat all fenn, és ezek egyut-
tesen utalnak a vallalatok értékteremtd képességére, ezért az 1.
szamu hipotézis elfogadhato.

EV/EBITDA és a P/BV mutaté dtlag feletti magas értéke
mutat6 segithet abban, hogy a befektet6k azonositsak a nem-
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lathato vagyon jelenlétét és fontossagat egy vallalat értékelés-
ében. A vizsgalt vallalatok esetében 2,44 volt az atlagos érték,
amelyet a négy kiemelt tézsdei kibocsato jelentGsen megha-
ladta. A P/CF mutat6 a vallalat értékelésének egyik fontos esz-
koze, amikor az atlag feletti jelentGsen magas mutatéval ta-
lalkozunk, akkor megallapithat6, hogy a vallalat rendelkezik
jelentSs nemlathat6 vagyonnal, amely hozzdjarul a stabil és
novekvs pénzdaramlashoz. A vizsgalat bemutatja, hogy a leg-
magasabb a nemlathaté vagyoni elem a Szoftver és IT szolgal-
tat6 vallalatoknal jelentkezik, amelyek az altaluk kifejlesztett
szoftverek szabadalma, alkalmazottak szakértelme, rendelke-
zésre all6 know-how, markanév, tigyfélkapcsolatok révén je-
lentkezhet. A masodik legnagyobb nemlathat6 vagyoni elem
az Elelmiszer- és Dohanyiparban mutatkozik, amelyet marka-
név, szabadalmak és védjegyek, tigyfélkapcsolatok, marketing
és forgalmazasi gyakorlatok és munkavallal6i szakértelem
tesz lehetévé. A harmadik legnagyobb nemlathaté vagyon a
Gyogyszeriparban taldlhat6, amely a szabadalmakbol, alkal-
mazott és levédett technol6giakbdl és gyartasi jogokbol, kuta-
tasi tevékenységbdl, markanévbdl, alkalmazottak tudasabdl,
és egészséguigyi eredményekbdl all. A negyedik legnagyobb
nemldthaté vagyon a vizsgalt vallalatoknal az Ingatlan tze-
meltetési szektorban lathat6, amely all az ingatlanokkal kap-
csolatos jogokbol, bérleti bevételi garanciakbol, vevék és
bérl6k kapcsolati hal6jabdl, energiahatékonysagbol, fenntart-
haté6 gyakorlatokbol, kérnyék mindségébdl, kozlekedési felté-
telekbél, hirnévbal.

A tanulmany bemutatja, hogy a Részvénypiac érték alapu
mutatészamok, a piaci kapitalizacié ismeretében alkalmasak
arra, hogy megmutassiak azokat a vallalatokat, amelyeknél je-
lentds a vallalatok kényvszerinti értéke és piaci értéke kozot-
ti kulonbség, ezért a 2. szamu hipotézis is elfogadhaté6. A cikk
hozzdjarul ahhoz, hogy a Magyar Tézsdei Kibocsatok nyilvano-
san elérhet6 példdin keresztil, az érintett felek, mint példaul
befektetSk, pénziigyi elemzSk, egyetemi hallgatok, vallalkozok
szamara hasznos informaciok és tudasanyag alljon rendelkezés-
re, amely tdimogatja a hatékony és eredményes elemzési tevé-
kenységet és pénziigyi dontéshozatalt.
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