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Bevezetés

A pénziigy és szdmvitel kiilonboz6 részei az életem minden teriiletén jelen vannak, legyen az
akdr a munka vilaga vagy az egyetemi tanulmanyaim. Ezért is dontdttem ugy, hogy a pénziigyi
mesterképzést végzem el, szamviteli specializacioval. Mivel az el6z6 munkam témaja a vartnal
jobban megragadott engem, és a téma tovabbfejlesztési lehetdsége mindvégig a fejemben jart a
mesterképzés soran. Gondolkodtam, hogy hogyan lehetne tovabb dolgozni a témaval, milyen
tobbletinformacioval tudndm kiegésziteni, milyen mddszertannal lehetne tamogatni,

fejleszteni, finomitani.

Az els6 szemeszterben Prof. Dr. Takdcs Andras tanar ur altal tartott Vallalatértékelés kurzuson
hallottak erésen megragadtak. Ereztem, hogy valamit szeretnék kezdeni ezzel a tudassal. Jelen
kutatds sordn kisérletet teszek a DCF modell segitségével vallalkozasok kozotti rangsor
felallitasara. Az altalam vizsgalt vallalatok értékének megallapitasat a DCF modell keretei
kozott maradva tobbféle modon szamitom ki €s az igy kapott eredményeket minden esetben
roviden bemutatom. Tovabba azt a kérdést is felteszem, hogy ha historikus adatok alapjan
becsiilok vallalatértéket, vagy ha a vallalatérték szdmitasahoz sziikséges paramétereket mar
becsléssel kapom meg, akkor mennyire térhet el a kettd egymastol — ennek érdekében a
vallalatértékeléshez hasznalt DCF modellt is teszteltem. Az ) megkdzelitésben felallitott
vallalati rangsor pedig lehetdséget biztosit arra is, hogy a korabbi kutatdsom soran kialakitott
sajat TFS-modellel felallitott vallalati rangsort is teszteljem. A TFS modell kiilonb6z6 sziirések
segitségével ,.,hdmozza le” egymas utdn a sokasag vallalatait, és azok a vallalatok, amelyek
végiil megfelelnek mindegyik kritériumnak, azokat lehet a legjobbaknak nevezni. igy kapjuk
meg a ,,2 legjobb” vallalatot. A DCF modell segitségével felallitott rangsor alapjan azt is
megvizsgalom, hogy ha a vallalati érték szerint rangsorolom a vallalatokat, akkor az altalam

kiemelt ,,2 legjobb” vallalat valoban eldkeld helyen szerepelne-e

A dolgozat elsé fejezetében elézményként az alapszakos hallgatoként végzett kutatdsomat

mutatom be, hiszen a benne leirtak adjak az alapot a jelenlegi kutatasomnak.

A dolgozat masodik fejezetében a kutatdsi modszertant illusztrdlom, azaz az adatadllomany

kialakitasat, majd az azzal kapcsolatos atalakitdsokat a Power Query programban. Megemlitem



az adatallomanyban szerepld hibakat is, amelyek egy kiilsd, extern hatasként a kutatas folyaman

zavar6 tényezok voltak.

A dolgozat harmadik fejezetében az elméleti hatteret mutatom be. Mivel a vallalatértékelés
témakore széles szakirodalommal biiszkélkedhet, atfogoan, érthetden és tomoren foglalom

Ossze a kutatas szempontjabol fontos informaciokat.

A negyedik fejezetben a kutatashoz hasznalt adatallomany jellemz6it mutatom be, valamint az
elvégzett szamitdsokat. A szamitasok soran azonositott érdekes anomadlidkra és hibdkra is
kitérek, keresem a magyarazatot azok elO6forduldsara, illetve kisérletet teszek a

szakirodalomban olvasottak és legjobb tuddsom alapjan ezek kikiiszobdlésére, elhdritasara.

Az 6todik fejezetben a DCF modell szerint megbecsiilt jovébeni hozamok alapjan szamolt

vallalati értékeket ismertetem.

A hatodik fejezetben szemléltetem a vizsgalt cégek koziil a vallalati értékszazalék szerinti
legjobb és legrosszabb vallalatokat, a fejezet végén pedig kifejezetten a korabbi kutatasban

azonositott ,,2 legjobb” vallalattal és azok eredményeivel foglalkozom.

Az utolso eldtti, azaz a hetedik fejezetben a kovetkeztetéseimet fejtem ki, és a kutatasi

kérdésekre adom meg a valaszokat.

Végiil az utolsd fejezetben, azaz a befejezésben pedig a kutatdssal kapcsolatos atfogd
gondolataimat, tapasztalataimat irom le, valamint azt is megemlitem, hogy a jovOben milyen

iranyba érdemes folytatni a kutatést.



1. A kutatas elo6zményei

Ebben a fejezetben az el6z6 munkamat mutatom be, kiilonos tekintettel a modszertanra és
elméleti hattérre, hiszen jelen dolgozat kiindulépontjat jelentett. Emiatt nagy hangsulyt fektetek

a bemutatasara.

Az el6z6 TDK dolgozatban, amelynek cime 76bb aspektusbol vizsgalt szamviteli szolgaltatok
a Dunantulon, avagy melyek a legkivalobb vdallalatok?, benchmarkvallalatokat kerestem.
Olyanokat amelyek mas vallalatok szamara példaként szolgalhatnak, tovabbi tAmpontokkal
segitve azt, hogy a cégek képesek legyenek értékelni a sajat teljesitményiiket, ezaltal akar
tervezési, elemzési, vezetOi, hitelezési és befektetési dontéseket hozhassanak. A kiilso
érdekeltek szamara szintén hasznos informaciét jelenthet egy ilyen rangsor, amely adalékként
szolgalhat a dontéseik meghozatalakor. Tovabba a dunantuli régidkat a vizsgélt vallalatok
teljesitményén keresztiil elemeztem, de ezen témakdr a jelen kutatds szempontjabol nem
lényeges, mivel nem sziikitem a Dunantilon belill régi6é szintlire a vizsgalatot. Tovabbi
elemzéseket sem készitek, igy nem tarom fel a régiok kozotti eltérések okait sem. Jelen dolgozat

szempontjabol a benchmarkvallalatok €s azok meghatarozasa a lényeges.

Az el6z6 kutatds a dunantuli régiokra és a TEAOR’I8 szerinti 6920.-as szamviteli,
konyvvizsgaloi, addszakértdi tevékenyseéget végzo vallalatokra fokuszalt. A dolgozatomban azt
a kérdést tettem fel, hogy hogyan lehetne azokat a cégeket behatarolni, amelyek mukodése,

fejlédése kovetendd példa.

Kiilonb6zd magyar és nemzetkdzi rangsorokat, azok felallitdsanak modszertanat vizsgaltam, de
a legtobb rangsor egyetlen adat alapjan rendezi a véllalatokat. Altaldban arbevétel, adozott
eredmény, sajat toke, export és alkalmazotti 1étszam szerint vizsgaljak Oket. Ilyen rangsorok
példaul a HVG Top500 és Top100, a Figyelé Top 200, a Deloitte Central Europe Top 500, a
PwC Global Top 100 is. Nem talaltam olyan rangsorolast, olyan tuddsanyagot, amely tobb
1d6szakra, illetve tobb kiillonbozd ismérvre alapozva vizsgalja a vallalatokatt, ezért kisérletet
tettem egy sajat modell kialakitasara, amelyet TFS-modellt-nek nevezetm el. A rovidités az

alabbi jelentést hordozza (1. abra):

e T: Teljesitmény. Az adott vallalat arbevétele, adozott eredménye, dsszes eszkoze és sajat

tokéje a vizsgalt iddszakhoz tartozo sokasagi atlag felett all.



o F: Fejlodés. A vallalkozas teljesitményének fejlodése — az imént emlitett kritériumok,
arbevétel, adozott eredmény, Gsszes eszkdz és sajat tdke évenkénti valtozdsanak a
sokasagi atlag felett kell lennie.

e S: Stabilitas. Tobb évre vonatkozdan vizsgdlom a kritériumokat, hiszen egy év adatai

tartalmazhatnak kiugro értékeket.

Atlagon felili
teljesitmeny

Tobb
id6szakban
megfelelt

Fenntarthato

fejlédés

1. abra/TFS-modell Forras: Keresztes (2022) 10. oldal 1. abra

A kutatés soran eldszor az arbevétel adataibol képeztem kritériumot minden évre. A kritérium

szerint:

e anominalis értéknek magasabbnak kell lennie, mint a sokasagi atlag,
e masrészt pedig a novekedési litemeknek nagyobbnak kell lennie, mint az adatallomany

cégeinek atlagos novekedése.

A vallalatoknak minden vizsgalt évben ezeknek a kritériumoknak kell megfelelniiik. Ez azt
jelenti, hogy arbevétel terén nyolc hatarértéket kellett elérnilik. Azokat a vallalatokat, amelyek

az arbevétel Osszes kiiszobértékét megugrottak, ,,Top 90”-eknek neveztem el.

A sziirési rendszert sszesen harom ismérv szerint sziikitettem, a fent emlitett adozott eredmény

mellett az Gsszes eszkozt és a sajat tokét is szamitasba vettem. gy a vallalatoknak 6sszesen:
2 (teljesitmény + teljesitmény valtozas kritérium) *4 (év) *4 (ismérv) = 32 kritériumnak

kellett megfelelniiik. (Ezt szemlélteti a 2. dbra) Végeredményiil két vallalatot sikertiilt ezzel a
modszerrel azonositani, amely minden kritériumnak megfelelt. Ezeket neveztem el a ,,2

legjobb”-nak.
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Adoézott eredmény
atlag
Adozott eredmény
atlag valtozas

Arbevétel atlag
Arbevétel atlag
valtozasa

Legjobbak

Eszkozok 0sszesen Sajat tOke atlag
atlag Sajat toke valtozas
Eszkozok 0sszesen
atlag valtozas

2. abra/TFS-modellhez tartozo ismérvek Forras: Keresztes (2022) 14. oldal 2. dbra

A fent emlitett szamitasaim alapjan tekinthetliink az elemzett vallalatok kozott ezekre a

vallalatokra benchmarkként.

A TFS-modellel kapcsolatban azt a kritikat fogalmaztam meg, hogy ez a mdédszer nem képes a
technologiai fejlddéssel, sem az emberi erdforrdsokban 1évé értékkel korrigalni. Tovabba a
TFS-modell a sokasagi atlaggal dolgozik, viszont valdsziniibb, hogy a median pontosabb képet

adna.



2. A kutatas kérdései, modszertana

Ebben a fejezetben felteszem a kutatdsi kérdéseket, majd bemutatom a kutatds modszertanat.
Ezt kdvetden az elemzéshez felhasznalt adatdllomany kialakitasat vazolom fel, majd pedig az

elemzés folyamatat ismertetem.

2.1. Kutatasi kérdések

A kutatas f6 célja az, hogy a vizsgalt adatdllomanyban szerepld vallalatokat rangsoroljam a
vallalati értékeik szerint, és megvizsgaljam, hogy az igy képzett rangsorban hol helyezkednek

el az el6z6 kutatas soran azonositott benchmark vallalatok.
Azonban a rangsorolas folyamata tobb kezdetleges kérdést is felvet:

e Avallalatértékelési modszerek koziil melyik lehet az, ami alkalmas rangsor készitésére?
e Melyik az a modszer, amivel egyszerre tobb vallalkozas vizsgéalhat6?
e Vajon a kivalasztott modszerrel kapcsolatban milyen kritikdk sziilettek, vajon ezek

megcafoljak a modell hasznélatat?

Ezen alapvetd kérdéseket a szakirodalomban olvasottak szerint a 4. fejezetben tovabb
részletezem. Ezen tul a kutatds soran tovabbi kérdések és akadalyok mertiltek fel, amirdl

részletesebben szintén a 4. fejezetben irok.

2.2. A kutatas modszertana

Ahhoz, hogy a vallalatértékelési modellek szerepét, helyét, alkalmazasi lehetOségeit
beazonositsam, illetve, hogy ezt helyesen és pontosan tudjam majd a kutatas soran alkalmazni,
fontos, hogy kelld figyelemmel éttekintsem a vallalatértékelés szakirodalmat. Kezdve attol,
hogy milyen megkozelitésekkel lehet értéket becsiilni, folytatva azzal, hogy a rendelkezésre
allo informacidk és a vizsgalt vallalatok tulajdonsdgai milyen mddszert engednek, végiil pedig

a kivalasztott modszer gyengeségeit, kritikait is kutattam.

A szakirodalmi kutatasra épitve valasztom ki majd azt a modszert, amelynek segitségével
vallalati értéket fogok képezni €s ez alapjan rangsorolom a vizsgalt cégeket annak érdekében,

hogy megvalaszoljam a feltett kutatasi kérdéseket.



Az adatallomany az olvasottak szerint kialakitom, majd a szamitasokat elvégzem. Mindezek
utan az eredményeket ismertetem, majd a kutatasi kérdésekre a valaszaimat, az esetleges

dilemmaimat és kovetkeztetéseimet mutatom be.

A kutatds minden teriiletén az indukcid és dedukci6 logikai kovetkeztetési eljarast alkalmaztam.
Rendszeresen iitkoztem problémaba, melyekrdl okardl kritikat fogalmaztam meg, majd pedig
megoldast kerestem. Ugyanakkor eléfordul olyan is, amikor a problémara adott megoldast is

kritizalom.

2.3.Elemzend6 cégek behatarolasa

A kutatas alapjaul szolgald adatallomanyt a Céginformacio.hu (www.crefoport.hu) Scholar
adatbazisabol kérdeztem le. Ahogy emlitettem, a sziirési paraméterek megegyeznek az a
korabbi kutatasnal alkalmazottakkal. Jogi forma szerint korlatolt feleldsségli tarsasdgokra,
részvénytarsasagokra ¢és betéti tarsasdgokra szlirtem, majd régionként tovabb sziikitettem az
alloményt harom térségre: Dél-Dunantilra, Kozép-Dunéantilra és Nyugat-Dunéntilra.
Mindezek utan a tevékenységi kort valasztottam ki, ami a TEAOR’18 szerinti 6920--as
Szamviteli, konyvvizsgaldi, adoszakértéi tevékenység. Szempont tovabbra az is, hogy csak
aktiv véllalatokat vizsgaljak, valamint mar 2017. el6tt is legyenek bejegyezve, ezért az alapitas
datumanak 1988. és 2017. kozotti idészakot vélasztottam. Igy tehat az alvo, vagy éppenséggel

a kutatasban behatérolt id6szak elsd felében nem is l1étez6 cégeket kizartam.

Az altalanos sziiréseket kovetden a sziikséges adatok meghatarozasa a kovetkezd 1épes,
azonban azt, hogy milyen informdaciokat sziikséges lekérdeznem, befolyasolja az, hogy milyen
vallalatértékelési modszert valasztok a szakirodalom éattanulméanyozasa utan. A 4. fejezetben
bemutatom pontosan, hogy milyen adatok meghatarozasa sziikséges a kivalasztott modszerrel

vald szamolashoz.

Az adatallomany szlirése €s a sziikséges adatok meghatarozasa utan letdltom a lekérdezett
adatokat Exceles formatumban. A Scholar-adatbdzis nem engedélyezi, hogy 1000-nél tobb cég

adatait toltsiik le egy fajlban, ezért négy kiilon Excel-dokumentumba listaztam ki az értékeket.

A vizsgalt véllalatok anonimizaltak a kutatas sordn, egyediili azonositéjuk a CrefolD, amit az
adatbazis tarsit a vallalatokhoz. Van azonban arra mod, hogy a CrefolD azonositok segitségével,
a vallalatok elemzett adatallomanyban nem szerepld tovabbi adatait is vizsgalni tudjam. Ezéltal

a lehetdség adott arra, hogy a rangsorolt vallalatok utan tudjak keresni, akar a beszamoloik



kiegészitd mellékleteit megtaldljam, igy az elemzés szempontjabol sziikséges tobblet

informacidhoz jussak.

A letoltott Excel-fajlokat egy k6zos mappaba illesztettem be, amelybdl egy 6todik, kiilonalld
Excel a Power Query segitségével kiolvasta azokat. Egy bekodolt miiveletsor a beolvasott

Exceleket egyesitette, és a megfeleld formatumban mentette el.

A l1étrehozott adatallomanyban Osszesen 3372 kiilonb6z6 cég adatai szerepelnek benne. A

Nemzeti Cégtar oldalan (www.nemzeticegtar.hu) talalhato statisztika a vallalatok szdmaval

kapcsolatban. Ez lehetdséget kinal arra, hogy régiokra és tevékenységikorre is sziirjiink,
azonban sajnos csak 2019-t61 2023-ig biztosit adatokat, ezért a kutatds idészakénak a végére
vonatkozo adatokat vizsgaltam, 2021-et. Ezek szerint Osszesen 4016 vallalkozas
tevékenykedett a Dunéantali régiokban 2021-ben, amelybdl a vizsgélati szempontokat
figyelembe véve 3372 darabot vizsgaltam. Ily moddon kozel a 84%-at vizsgadlom a teljes
cégallomanyhoz képest. Tovabb vizsgalva a teljes orszagban 2021-ben 18 181 darab vallalat
folytatott aktivan 6920-as szamviteli, konyvvizsgdloi, adoszakértdi tevékenységet. Ennek

tikkrében a teljes sokasag 18,5%-ra terjed ki a kutatas.
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3. Elméleti hattér bemutatasa

A nemzetkozi szakirodalomban a legismertebb és legtobbet hivatkozott munkak Aswath
Damodaran, Fernandez, Koller és tarsai nevéhez fiiz6dik, a hazai irodalomban pedig Ulbert
Jozsef és Takacs Andrds munkai a legismertebbek. Mindezek mellet az International Valuation
Standards Council (IVSC) ¢és az altaluk kiadott International Valutation Standards (IVS)
,Kifejezetten azzal a céllal jott 1étre, hogy az értékelési gyakorlatot k6zos alapokra helyezze,
ezaltal az egyes szakértdk altal készitett értékelések dsszehasonlithatova valjanak.” (Cziglerné,

2021).

3.1.Vallalatértékelési modellek

Ahhoz, hogy sikeresen tudjunk befektetni és sikeresen tudjuk kezelni az igy vasarolt
eszkozoket, a kulcs nem csak abban rejlik, hogy megértsiik, mi az érték, hanem az érték forrasat
is érteniink kell (Damodaran, 2012). Kiilonb6zo befektetések értékelése kiilonbozo
modszereket igényel, mar csak amiatt is, mert kiilonboznek a sziikséges és a rendelkezésre 4llo
informéaciok. Az értékelés soran a bizonytalansag tagadhatatlanul fennall, sokszor az értékelése
egy bizonyos eszkdoznek még tovabb fokozza a bizonytalansagot, ha rossz modszert véalasztunk.
Ahogy a mondas tartja, egy termék, vagy jelen esetben befektetés, eszkdz annyit ér, amennyit
az emberek hajlandoak érte fizetni. Ezen allitds mellett és ellen is szdlnak kiilonbdzd érvek,
ilyen példaul a ,,greater fool”-tedria, miszerint nem szamit, hogy kétszeresét fizeted ki egy
részvény fundamentalis értéként, ameddig valaki megveszi téled a haromszorosaért (Malkiel,
2003). Amig profitalni lehet, addig jol miikodik, azonban nincs garantdlva a nyereség, fleg

»medvepiac” esetén, amikor eladni szokas.

A vallalatértékelés, mint analitikus szabalyrendszer nem felel meg annak a feltételezésnek,
miszerint a modellek kvantitativ médon szamolnak, ezért az értékelés objektiv. Ennek oka az,
hogy az értékelés sordn a kiillonb6zd inputok sok helyet hagynak a szubjektiv elbiradlashoz.
Tehat az adott eszkdz értéke nagyban fiigg attol is, hogy az értékeld milyen preferencidkkal
egeészitette ki vagy hozta létre az adatot. Sajnos a legtobb esetben a fentebb emlitett
tobbletinformacié hidnya az, ami miatt ,,1égbdl kapott” adatokkal kell potolni azokat. Ahhoz,
hogy a legpontosabb értéket kapjunk torzitasok nélkiil, el kell keriilni, hogy sulyos érdekiink

fiz6djon az adott elemzéshez.
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Egy masik feltételezés szerint az értékelés akkor id6tallo, ha helyesen keriilt kiszamitasra helyes
értekekkel. Azonban ez nem igaz, hiszen az érték szamolésa a meglévd adatok alapjan tortént;
tehat amikor 0 informacio keriil a napviladgra, akkor annak figyelembevétele megvaltoztatja az

értéket.

A harmadik feltételezés az az, hogy a helyes értékelés pontos becslést ad az értékrdl, ami sajnos
sokszor nem igaz; ahogy fentebb is emlitettem, sok bizonytalansag €piil a modellekbe, valamint
a sziikséges informacio hianyanak a potlasa sem mindig a legbiztosabb tampont alapjan torténik
meg. Ha tobb valtozot helyeziink az értékelési modellbe, attdl lehet, hogy pontosabb lenne a
kiszamitando érték —azonban a tobb informéacio azzal jarhat, hogy tobb adatot kell potolni hiany
esetén pontatlanul, vagy éppenséggel dragabb a kutatas. Erdemes ilyenkor elgondolkozni azon,
hogy ér-e annyit a modell tobbletpontossaga, mint a kivitelezés tobbletkoltsége. Azt is
figyelembe kell venni, hogy csak annyi inputot érdemes hasznalni, amennyi minimum kell
(Ockham borotvaja alapjan). Harmadszor pedig azt is észben kell tartani, hogy nem a modell
értékel céget, hanem az elemzd; ez azt jelenti, hogy a modell maga nem tudja eldonteni, hogy

melyik értékek mérvaddak vagy 1étfontossaguak.

Azt feltételezziik, hogy a potencidlis befektetések értéke és az aktualis ar kozotti eltéréssel lehet
profitot realizdlni; azonban ekkor gy tlinhet, mintha a piacok nem lennének hatékonyak.
Amikor a fentebb emlitett ar-érték kiilonbozet fennall, akkor valdjdban nem arrdl van szo, hogy

nem hatékony a piac, hanem csak arrél, hogy a piac is tévedhet.

Az értékelési modellek nagy szamossagban elérhetdek. Fernandez hat csoportra bontotta az
értékeléseket: meérleg, eredménykimutatas, kevert (goodwill), diszkontalt cashflow,

értékteremtés €s opciok alapjan (Fernandez, 2002)
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MAIN VALUATION METHODS
BALANCE INCOME MIXED CASH FLOW VALUE OPTIONS
SHEET STATEMENT | (GOODWILL) | DISCOUNTING | CREATION
Book value Multiples Classic Equity cash EVA Black and
Adjusted book PER Union of flow Economic Scholes
value Sales European Dividends profit Investment
Liquidation P/EBITDA Accounting | Free cash flow | Cash value option
value Other Experts Capital cash added Expand the
Substantial multiples ﬂpbreviated flow CFROI project
value income APV Delay the
Others investment
Alternative uses

3. abra/Fo értékelési agazatok Forras: Fernandez, 2002

Koller és tarsai (2000) hasonldéan ugy vélték, hogy nincsen egy tokéletes modszer, amely
minden piaci kornyezetben, minden vallalati tulajdonsdgra vonatkozoan képest pontos
eredményt adni. Ebbdl kifolydlag egy olyan atfogod értékelési szerkezetet hasznaltak, amely
tobb, kiilonbozo oldalrdl kozeliti meg az értékelést attol fliggden, hogy mi az értékelés targya.
Kezdve az értékmutatokkal, folytatva a pénziigyi indikatorokkal (DuPont) és belso értékkel,

egészen a részvényar és vallalat teljesitményéig.

Kezdve a részvényar teljesitményétdl a belso értékig, folytatva a pénziigyi mutatokkal, végiil

pedig az értékmutatok. A belso értéken beliil talalhaté a DCF modell is.

Pénziigyi )
Részvény ar Belso érték - Ertékmutatok,
indikatorok
teljesitmény KPI-ok

DCF Modell
_ - ROIC (befektetett
- TRS Redl opcid _ Egységkaltség
téke hozama)

4. abra/Atfogé érték metrika szerkezet Forrds: Sajat szerk. Koller és tarsai (2000) alapjin

Damodaran négy kiilonbozé agra bontotta az értékelési metodusokat. Eszkodz alapt értékelés,

Diszkontalt Cashflow modellek, Relativ (piaci) értékelés és Opcidkon alapulé modellek.
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Valuation Models

Asset Based

Discounled Cashflow

Relative Valuation

Contingent Claim
Models

delay

Option to  Option to Option to
expand liquidate
[ Young Equity in
firms troubled
firm

|_Undeveloped
land

Valuation Models
— Liquidation [ Equity Sector
Value
[ Stable [ Current —  Frim
Market
I gggltacement [ Two-stage —\lormalized
~ Three-stage [ | [ I
or n-stage Eamnings Book Revenues Sector
Value specific
[ I
Equity Valuation  Firm Valuation
Models Models |
| Patent
Dividends

Free Cashflow ___|
to Firm
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Cost of capital

approach

APV
approach

Excess Return
Models

5. dbra/Ertékelési metédusok 4 dga Forrds: Damodaran 2012

Undeveloped
Reserves



1981-ben megalakult az International Valuation Standards Council (IVSC), ami a
vallalatértékelés nemzetkozi szabalyait alapozta meg. Ezen szabalyokat, nemzetkozi értékelési
standardoknak hivjak (IVS), ami a 3 alapvet6 értékelési modot hivatott kdbe vésni. Ezek a piaci
alapu, jovedelemalapud, valamint koltségalapti megkozelités (IVSC, 2017). A hasonldsagot

¢észre lehet venni a fentebb emlitett csoportositasok €s az IVS csoportositasa kdzott.

A magyar szerzék koziil Ulbert Jozsef (1994) az értékelési modszereket vagyonérték,
hozamérték és piaci érték szerinti csoportokra bontotta, mig a feljebb emlitett Takacs Andras
(2015) vagyonérték, osztalék, diszkontalt cashflow, hozzdadott érték és redlopcid szerint

kiiloniti el.

Komyezetelemzés, iparagelemzés

A vallalat értékelése

Jovébeli lehetGségek
énékelése

A multbeli gazdalkodas
elemzése
|
l '
Statikus pénzigyi mutaték Redlopciok
* vagyoni helyzet elemzése ¢ Black-Scholes modell
* pénzigyi helyzet elemzése == e dontési fak
¢ jovedelmezdség elemzése
* hatékonysag elemzése

v v v v

A villalat jelenlegi
értékének becslése

Vagyonérték eljarasok Hozzaadottérték-

* konyv szerinti érték

* komrigalt konyv sze-
rinti érték

e likvidacios énték

» rekonstrukcids énék

Osztalék- illetve piaci
érték alapu eljarasok
e osztalékmodellek
(DDM)
* Hsszehasonlité mu-
tatok
- eredményalapa
—eszkozénék-alapa
— arbevétel-alapa

Hozamérték eljarasok

|[diszkontalt cash flow

(DCF), illetve szamvi-

teli hozamérteék]

* Free Cash Flow
(FCF) modell

 Equity Cash Flow
(ECF) modell

* Capital Cash Flow
(CCF) modell

¢ 1obbfazist modellek

* kombinalt modellek

* szamviteli ered-
ményre alapozott
hozamérék

alapu eljarasok

e gazdasagi hozza-
adott érték (EVA)

* hozzaadott piaci ér-
ték (MVA)

¢ befektetésre vetitett
cash flow megtérii-
lés (CFROI)

6. abra/A vallalatértékelés folyamata Forras: Takacs 2015




Az értékelés a menetét Takacs (2021) a kovetkezOképpen mutatta be konyvében. Eldszor a
kornyezetelemzésre, iparagi elemzésre van sziikség, majd a multbeli gazdalkodas elemzésére.
Ezek az elemzések adjak meg nekiink azokat a timpontokat, amik szerint a becslés szamolasat
el tudjuk végezni, képesek vagyunk ezen timpontok mentén piaci informacidkat keresni. Amint
behataroltuk a vallalatot eldontjik melyik vallalatértékelési modszert valaszuk, majd

elvégezziik a becslési szamitast.

Koérnyezetelemzés, ipardgi
elemzés

Multbeli gazdélkodé@

A vallalati érték me@

7. abra/A vallalatértékelési munka folyamata Forrads: Takdcs A. 2021

A kornyezetelemzéshez és iparagelemzéshez a legelterjedtebb eszkdz a SWOT és a STEEPLE
analizis. A kutatas soran a mintaban szerepld vallalatok esetében sem a kornyezetet, sem pedig
az iparagat nem vizsgaltam, hiszen Ggy vélem kelld informaci¢ all rendelkezésemre, mar csak
abbol az okbdl kifolydlag, hogy az el6z6 munkaban nagy szdmban elemeztem a sokasag adatait,
igy az iparagat is. Azt tudni, hogy a vizsgalt sokasdgot nagy aranyban képezik a kis- és
kozépvallalkozasok. Varkonyi Patrik és Takacs Andras kozos munkajukban (2022) kutattak,
hogy milyen sajatossagai vannak a kkv szektornak, ami befolyasolhatja a vallalatérték becslést.
A munkdjuk egyik, talan legfontosabb eredményeként azonositottdk, hogy a kis- ¢és
kozépvallalatok esetében jelentds kiilonbségek tapasztalhatéak mind az eurdpai iparagi atlagos
vallalatértékhez, mind pedig a magyarorszagi nagyvallalatok értékeihez képest. Ez a
megallapitds majd a késdbbiekben, a DCF modellel végzett becslés esetében fog jelentdséget

kapni.
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A szakirodalmat attanulményozva szinte mindenhol azonos médszereket latunk. A diszkontalt
cashflow modell mégis az, ami a legelterjedtebb mind a hazai, mind pedig a kiilfoldi
szakirodalomban (Hongjiu és Yanrong 2009). Mivel a DCF modszertan hasznalatdhoz adottak
a lehetdségek jelen kutatasban is, ezért a dolgozat soran a tovabbiakban diszkontélt cashflow

alapon szamol vallalatértékre fogok fokuszalni.

3.2. A DCF modell

Az értekelendd eszk6zok, vallalatok nagyon eltérd tulajdonsagokkal rendelkeznek, ez az egyik
oka annak, hogy miért van tobb kiilonbozd fajta értékelési modszer. A DCF modell

hasznalhatosagéhoz is vizsgalni kell bizonyos feltételeket:

e A villalkozés folytatdsanak elvének érvényesiilnie kell.

e A vallalat cashflow hozamai allanddak és becsiilhetdek

Damodaran az értékelendd vallalatokat cashflow dramlés szerint harom csoportra bontja, ami
besorolas azt hivatott eldonteni, hogy a 8. dbrdn talalhaté modszerek koziil melyiket hasznélja.
A harom kategoria egyike az, hogy a vallalat képes most vagy a kozel jovoben cashflowt
generalni, a masodik csoportba keriilnek, akik jelenleg nem, vagy nem gyakran termelnek
cashflow-t, de képesek volnanak ra (pl.: fel nem dolgozott olaj, ki nem banyaszott érc), a
harmadik pedig ami sosem lesz képes pénzaramot képezni (Példanak Damodaran a
baseballkartya-gytijteményt emliti, vagy akarcsak a miivészi alkotasok). A DCF modell csak az

els6 kategoridba tartozo vallalatokat vizsgélja.

Cashflows currently or Cashflows if a contingency Assets that will never
expected in near future oCCurs generate cashflows

| |

[ I
Discounted cashflow Option pricing models Relative valuation models
or relative valuation
models

8. abra/Cashflow és a hozza tartozo értékelés megkozelités Forrds: Damodaran 2012 868 o.
34.3 dbra

e A vallalati kdrnyezet stabil €s kiszamithato
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e Nyereségorientalt tevékenységet folytat a vallalkozas

»Egy vallalat értéke nem mas, mint az altala a jovOben megtermelt pénzaramok megfeleld

kamatlabbal szdmitott jelenértéke.” (Ulbert és tarsai, 2019 1. oldal)

A DCF modszertan a vallalat értékét képes megbecsiilni attél fiiggetleniil, hogy a teljes vallalati
értéket, vagy csak a tulajdonosokhoz tartozd vallalati értéket szeretnénk eredménytiil kapni
(Mills, 2002). Az elemzés a jovébeni cashflow, a ndvekedési rata és a diszkontrata becslések,
elérejelzések modszereit veszi alapul ahhoz, hogy megbecsiilje a sajat toke piaci értékét. A
becsléshez és eldrejelzéshez a vallalat historikus adatai, piaci informaciok és az értékeld

szubjektiv megitélései nélkiilozhetetlenek.

A DCF modell az értéket ugy allapitja meg, hogy a jovébeni cashflow hozamok jelenértékét
Osszegzi. A jovobeni cashflow értékeket szarmaztatni sziikséges az alapjan, hogy az utolso
rendelkezésre all6 cashflow adat és a vallalat novekedési titeme mit diktal. A ndvekedési iitemet
a vallalat utobbi években produkalt teljesitményébdl lehet szarmaztatni, vagy kiilsé a piacot
érintd atfogo értékek alapjan hatdrozunk meg. A kapott cashflow hozamokat jelenértékre kell
hozni, ahogy fent is emlitettem melynek menete az, hogy a diszkonttényez6t megallapitjuk. A
DCF modell esetében a diszkonttényezé a WACC, tehat a stlyozott atlagos tokekoltség,
melynek all egyrészt abbol, hogy a tulajdonos milyen hozamelvarassal rendelkezik és masrészt
abbol, hogy a kiils6finanszirozas milyen hozamelvéarassal rendelkezik. Legtobbszér az
idegentdke esetében hitelekrdl beszEliink, ahol a kamat szézaléka adott. Mivel a szamviteli
szabalyozas lehetdséget ad ra a WACC szamitasakor az idegentdke koltségét korrigalni kell a

,kamatpajzs” névre hallgatd ad6 csokkentd tulajdonsagéaval.

A jovébeni hozamok jelenértékébdl szarmaztatott vallalati érték a kovetkezd képlettel irhato le:

C Fl CF, CF, -
e ——+ 2;

147 l_1+r]l‘ (1)

CF,
(147

V. =

W

9. abra/Vallalati értéek a DCF modell szerint Forras: Takdcs, 2015
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ahol VO: a hatarozatlan id6tavra létrehozott vallalat értéke a 0. idoszakban
CFi (i=1,2,...): Az i-edik id6észak becsiilt hozama

r: a jelenérték szamitasdhoz alkalmazott diszkont kamatlab

A képletbdl is latszik, hogy a két {6 kérdés a szamitasban a cashflow és a diszkontkamatldb.
Két kiilonbozo cashflow értéket kiillonboztet meg a szakirodalom egyik a Free Cash Flow (FCF)
a masik pedig az Equity Cash Flow (ECF). A szdmitas kezdetén érdemes definidlni azt, hogy
az altalunk hasznalt cashflow melyik tipusba tartozik, majd ezt kovetéen megkapjuk, hogy

milyen diszkontratat kell alkalmazni (Holloné, 2007).

Az Equity Cash Flow modellt réviden mutatom be, mivel kutatdsom sordn nem ezt a modszert
alkalmaztam. Az ECF annyival kiilonbozik az FCF modszertdl, hogy az igy kapott vallalati
érték nem a teljes vallalatnak az értéke, hanem a sajattokének a piaci értéke, a toketulajdonosra
jutd vallalati érték. Ellentétben az FCF modszerrel, az ECF korrigélja a szdmitasokat az idegen
tokével és a vele jaro kamat koltséggel. ,,Az Equity Cash Flow azt a pénzdramot fejezi ki, amely
a tulajdonosok szamdéra a beruhdzdsok, a forgétdke-sziikséglet kielégitése, az idegen toke
torlesztorészeinek ¢és kamatainak kifizetése, valamint az 0j addssag igénybevétele utan

elérhetd.” (Takacs, 2021 71. oldal)

Free Cash Flow
- Targyévi kamatraforditas
+ Kamat adopajzsa (kamatraforditas * adokulcs)
- Targyévi toketorlesztés

+ Uj idegen téke bevonas

= Equity Cash Flow

Az alapja a free cash flow, amit tovabbi tételekkel korrigdlni kell, ugyanakkor a harmadik és
negyedik tétel — a kamat adopajzsa, valamint a targyévi tOketorlesztés - miatt nehézkes a
haszndlata, hiszen az egyszerisitett éves beszdmolobol ilyen adatokat nem tudunk

behatarolni. Emiatt nem kiséreltem meg ennek a mdodszernek a hasznalatat.

A Free Cash Flow olyan pénzaramot jelent, ami nem korrigél a finanszirozasi struktiraban

helyet kapo idegen tékével, tehat olyan dsszeget kapunk ezaltal, amely magéaba foglalja a
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tulajdonosok ¢és kiilsd finanszirozok, befektetdk kifizetésére fordithatd dsszeget. Magyar

szamviteli kornyezetben a kovetkezé mdodon szamoljuk ki (Takacs, 2015):

EBIT
- EBIT szamitott addja (EBIT* Adokulcs)
= Adozott eredmény kolcsontoke nélkiil
+ Amortizacio
- Befektetett eszk6zok brutté novekménye
- Forgotdke novekménye
+ Ertékelési tartalék ndvekménye
= Free Cash Flow

Az FCF ¢értéket az adozas és kamatifizetés elotti eredménybdl szarmaztatjuk, tehat az adozas
elétti eredménybdl a hitel finanszirozasra forditott kamatot kivonjuk. A beszamolo,
eredménykimutatas adataibol nem latni pontosan, hogy a pénziigyi raforditasok koziil mekkora
része a hitelkamat. Az igy kapott EBIT értékre vetitett adoval csokkentjiik - elméleti adoteher,
hiszen az addalapba beletartoznak a pénziigyi raforditasok is - és megkapunk igy egy olyan
hipotetikus addzott eredményt, amit akkor érhetett volna el a vallalat, ha nem vett volna igénybe

kilsotékét és nem kellett volna ra kamatot fizetnie.
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Mivel ez az elméleti eredmény magaban foglal olyan tételeket is, ami tipikusan nem jar

pénzmozgassal, tovabb kell korrigalni azt:

21

Ilyen korrigalas a targyévi amortizacios koltség hozzaadasa. A szamviteli eredménybdol
kivonasra keriil, hiszen koltség, azonban cashflow szempontbdl nem illik a képbe.

A targyévi befektetett eszk6zok és a targyévet megeldzd év befektetett eszkozeinek a
kiilonbsége, tehat a befektetett eszkdzok bruttdé ndvekménye a szamviteli szabalyok
mentén nem kertilnek koltségek kozé, az eszkdzokbe torténd beruhdzasok, azonban ez
pénzaramlassal jar, igy figyelembe kell venni.

A harmadik levonas a forgotdke novekmény. Ez hasonld logikabdl adodik, mint a
beruhazasok ndvekménye, tehdt a szamviteli eredményben nem szerepel ilyen tétel,
pedig pénzmozgéssal jar. Ilyen esemény az példaul, ha anyagot vagy arut vasarlunk,
ekkor a vasarolt termék nem a koltségekhez kertil, hanem a készletek koz¢. A forgotoke
all a készletek, kovetelések, értékpapirok és aktiv idObeli elhataroldsok Osszege és a
vevOoktdl kapott eléleg, szallitok, egyéb rovid lejarata kotelezettségek és passziv idobeli

elhatarolasok kiilonbségébdl.

Készletek
+ Kovetelések
+ Ertékpapirok
+ Aktiv id6beli elhatarolasok
- Vevoktdl kapott eldlegek
- Szallitok
-Egyéb rovid lejarata kotelezettségek

- Passziv 1dobeli elhatarolasok

= Forgotoke

Az értékhelyesbités novekményének hozzaaddsa a negyedig korrigalasi 1épés. Abbol
adodik ez a 1épés, hogy a 2. korrigalasi Iépésben szerepelhet abbol adodo valtozas, hogy
egy eszkozt atértékeltek. Az atértékelés nem jar pénzmozgassal, ezért ki kell, viszont
igy bent volna a free cashflow szdmolasban, ezért ki kell vonni az értékhelyesbités

valtozast.



A levezetés tehat az FCF modellhez vezet minket, ami ,,azt az ad6zas utani pénzaramot
reprezentalja, amely a vallalkozés tulajdonosai ¢és hitelezdi szamara a befektetett eszkdzokbe
torténd beruhazasok és a forgotdke-sziikséglet kielégitése utan elérhetd.” (Takacs, 2021 40.

oldal).

Ha a cégek gyarapodnak akkor alkalmazhat6 olyan formula is, ami azt hivatott elére jelezni,
hogy milyen novekedési iitemmel fejlodhet a kovetkezd években a vallalat. Ezzel a novekedési
titemmel szokas a kiilonbozo értékeket szorozni (1+g). Ezt az értéket az el6z6 évek atlagabol

lehet szarmaztatni.

A cashflow szamitdsakor a befektetett eszkdz, forgotdke és értékelési tartalék nagyon
ingadozhat évrol évre, ami eltorzithatja a free cash flowrdl alkotott képet (Ulbert és tarsai,
2017). Ezért azt javasoljak, hogy adott év tényadatai helyett inkabb tobb év atlagat hasznaljuk.
Azonban, ha az érett életszakaszban jaro vallalatoknal is ilyen kilengések érzékelhetdek, akkor
feltehetd az, hogy nem csak az egyik, hanem a masik irdnyba is kileng, amit, ha a végtelenségig
nézziik a jovOben kiegyenliti magat. Tehat a tényezdk évenkénti valtozasait dtlagosan nulldnak

vesszik.

A vallalatérték meghatarozdsdhoz az eldre jelzett FCF értékeket jelenértékre kell diszkontalni.
Mivel az FCF szamitasa soran nincsenek figyelembe véve az idegentokével jard
pénzaramlasok, tehat amit latunk vallalat érték az a teljes vallalat ért¢két mutatja az 6sszes
hitelezére, nem pedig csak a sajattéke piaci értékét. Ebbdl kifolydlag volna csak helyes
diszkontrata a tdketulajdonos hozamelvérasa, hiszen abba nem mutatkozik meg a kiilsé
finanszirozas hozamelvarasa. [gy kovetkezik az, hogy a WACC-ot (Weighted Avarage Cost of
Capital), sulyozott atlagos tokekdltséget kell felhasznalni.

WACC=w.R, +w,R,(1-T)

10. abra/WACC képlet Forras: Takdacs, 2021

ahol a We és Wd: a sajat téke, valamint idegen tdke aranya a tékestruktiran beliil
Re és Rd: a sajat téke, illetve idegen toke levart hozama

T: tarsasagi adokulcs

Daniela Lorenz és szerzdtarsai (2016) szerint a ,,WACC nem egészen joO” €s erre harom okot

jeloltek meg:
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e A DCF modell a WACC-ot diszkontként hasznélja fel ahhoz, hogy a jov6ben tobb év
cashflow-jabdl jelentértéket kapjon.

e Azonban nem egyértelmii az, hogy a jovOben is ugyanennyi lesz a WACC.

o Konnyedén felvehet mas értéket is akar abbol az okbol kifolyolag, hogy az adokulcs
valtozik, vagy kockazatnovekedés miatti hozamelvaras névekedik vagy akar az, hogy a

finanszirozasi struktira hogyan alakul.

Rehman (2010) egy rovid és egyszerii példan keresztiil 6sszehasonlitotta a vallalat értéket, amit
kiilonb6zé moddokon szamolt és azt tapasztalta, hogy az FCFF/WACC hanyados szerinti
vallalatérték 384,6 $, mig az ECF (az 6 példdjaban FCFE — free cash for equity) és Re
(tulajdonosi hozamelvaras — nala Ke) hanyadosa (FCFE/Re = a sajat toke piaci értéke) + idegen
toke = 3208 (Rehman, 2010). A példa az alabbi abran lathato.

Example:
Assume that a stable firm which paid all their earnings in dividend has following financial information;

Equity = $ 100 Debt =% 100
Ke=12% Kd =6%

Tax rate = 40% EBIT =50
Assumptions;

1. All earnings should be paid out as dividend.
2. Growth rate will be zero
3. Market value of debt is equal to Book Value of Debt
Its WACC, using the traditional formula in eq. (1) is, 7.8%.
Free Cash Flow for Firm = EBIT * (1- T) = 50 * (1-40%) = $ 20.
Firm Value = FCFF = 30/.078 = $ 384.6 )
WACC
Free cash for Equity = (EBIT —Interest) * (1-T) = (50-6)*(1-40%) = $ 26.4
Value of Equity = FCFE = 26.4 = $ 220
Ke 0.12
Firm value is also calculated through the following relation.
Firm Value = Value of Equity + Value of Debt
Firm Value =220 + 100 = $ 320 3)
So the results from eq(2) and eq(3) is not equal which shows the error in traditional formula of
WACC,.

11. abra//Vallalati érték szamolasa 2 példaval Forras: Rehman, 2010 8. oldal
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Takacs (2021) szerint a gyakorlati szakemberek nyilvanos adatbazisokbol szoktak a nem ismert

paramétereket kinyerni, ilyen adatbéazis példaul Aswath Damodaran adatbazisa.

A DCF modellel a jovobeni hozamokat vetitjiik elore €s az alapjan szamoljuk a vallalati értéket.
Azonban nem konkrét szamossagban vizsgalunk éveket, hanem feltételezziik, hogy a
végtelenségig képes hozamot generalni. Azonban arra nincsen mod, hogy cash-flow eldrejelzést
végezziink végtelen hosszasan, viszont a pénziigymatematikaban kinalkozik egy megoldas az
orokjaradék. Tobb orokjaradékot kiilonboztetiink: egyszert 6rokjaradék, novekvo orokjaradék,

kétfazisu és haromfazisu modellek (Damodaran, 2012).

Azonban ndvekedd vallalatok esetében, ahogy a fentiekben emlitettem feltételezhetlink egy
novekedési litemet, amivel a szamlalot és a nevezot is korrigdljuk. Ezt tovabb bonyolitva
feltételezhetiink tobb ndvekedési litemet pl.: 1-3 évben a névekedés 5% utana pedig 3%, ekkor

a kétfazist modellrdl beszéliink és ebb6l adddik a haromfazisu is.

3.3. Kritika a DCF modellel szemben

A DCF modellt a feltételrendszere miatt szdmos kritika éri. Az észrevételeket a modell
pontatlansagéara vonatkozdan bizonyos médositasokkal rugalmasan lehet kezelni a metdéduson
beliil, ezaltal 1j mddszerek keriiltek 1étrehozéasra, amik nagyobb fokuszt képesek helyezni a
kényesebb teriiletekre. Ezen 1) modszerek alkalmazasa ismételten csak problémat okoz, mivel
nem egyeértelmili, hogy mikor és milyen modszert érdemes hasznalni (Ulbert, 2011). Ulbert
(2011) munkéjaban a hazai kkv szektoron mutatja be, hogy a DCF mddszer milyen modon
alkalmazhatd, milyen feltételezésekkel lehet szamolni és milyen esetleges modszertani
modositasokkal kell korrigdlni. A DCF- modszerek alkalmazhatésagat meghatarozo
sajatossagok koziil elsdnek a vallalatok méretét €s tulajdonosi struktirajat emliti. Kideriil, hogy
a mikro és a multinaciondlis véllalatok értékelése bizonytalansadggal jar, oly mértékben, ami
mar megkérddjelezhetdvé teszi a DCF modell hasznalatit. Azonban az ebbdl adodo
problémaval mindegyik jovObeni hozamot becsldé modszer taldlkozik. Szerencsére a kkv-
szektor éppen megfeleld ahhoz, hogy a mddszert lehessen alkalmazni. LaPorta és kutatotarsai
(1999) ramutattak, hogy altalaban a vallalatvezetés és a tulajdonosi kor nem valik szét ilyen

méretli vallalatoknal, ezért informécios aszimmetria nincs jelen.

Masik, a DCF modszer alkalmazhatdésagat meghatarozo tényez6 a vallalat miikddési ideje.
Ahogy fentebb is emlitettem, a ndvekedi ilitemet az elmult évek adatai alapjan lehet becsiilni,

ebbdl adéddan nem érdemes 11j vallalatokat elemzeni, mivel nem tudnank névekedési titemmel
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kalkulalni. A magyar kkv-szektor vallalatai kozott gyakran el6fordul az, hogy fiatal, vagy a
miikodési ideje még rovid a vallalatnak, ezaltal nem lehet elemezni. Erre megoldés lehet az,
hogy keresiink egy olyan vallalatot, amire példakant lehet tekinteni és az alapjan becsiilni az
értékét a sajat vallalatnak. Azonban e-fajta becslést a viszonylag fejlett tokepiacokkal érdemes

elvégezni, Magyarorszag esetében nem.

A harmadik meghatarozo sajatossag a vallalkozas tevékenységi kore. Problémaba litkdziink az
értékelés terén akkor, ha 10j tipusu tevékenységet folytat egy vallalat, vagy a szektorban a
sziirkegazdasag nem elhanyagolhatdé mértékii. Tovabba az is neheziti az értékelést, hogyha a
cégnek tobb egymastol nagyban eltérd tevékenysége van. A legtobb esetben ebbdl nem adodik
probléma, ahogy a kutatas sordn sem adddott, mivel a vizsgélt vallalatok tobbsége csak egy

vagy néhany, hasonlod tevékenységet iz.

Az emberi eréforrdsok jovedelemteremtd potencialja a kdvetkezd sajatossag. A legtobb modell
nem szdmol az emberi erdforrdsban rejld tobbletértékkel. Ahhoz, hogy ezt megmérjiik két
modellt is mutat Ulbert (2011). Egyik az, hogy az emberi eréforrasok értékét atemelje a
vagyonmérlegekbe (Giles és Robinson, 1972). A masik pedig Standfiled (2002) munkaja, ami
a jovobeli hozamokon beliil probalja elkiiloniteni emberieréforras-hatasokra és kdrnyezeti

hatasokra.

Az értékteremtd tényezOk, novekedési kilatasok befolyasoljak még az értékelési metodust. Ha
a piac, kereslet kiszamithatd és a versenytarsak piacra 1épése korlatozott, akkor a jovobeli

hozamok eldre jelzése pontosabb.

Utolsonak pedig az értékelési szituaciot emliti, mint modszertant befolyasolo tényez6t Ulbert
(2011). Ez réviden azt a gondolatot tdmasztja ald, hogy a modell szdmara sziikséges az, hogy

egyedileg legyen elbiralva az adott értékelési szituacio.

A Corporatefinanceinstitute.com-on roviden irnak pro €s kontra érveket a DCF alapu
elemzésrdl. Eldnye az, hogy extrém mértékig részletekbe mend, minden 1ényeges feltételezést
¢s informdciot megragad egy vallalat életébdl. Forgatokonyveket lehet belekalkuldlni, IRR
szamitast is el lehet végezni vele, minden jovobe irdnyul6 varakozast magéba foglal a vallalattal
kapcsolatban. A hatranyai kozott pedig szerepel az, hogy sok feltételezésen alapul, hajlamos
arra, hogy hibara fusson, valamint arra is, hogy til komplikalttd valjon. A feltételezések és
becslések valtozasara kifejezetten érzékeny. Nehéz a WACC-ot megbecsiilni és nem figyeli a
relativ értékét a versenytarsaknak. A cikk tovabba kitér arra is, hogy akkor érdemes hasznalni

a DCF-modelleket, ha mar valaki gyakorlott, hiszen ekkor tud kell6 pontossagu ¢€s atfogo
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szerkezetet felépiteni az elemzésnek. Erdemes az értékelést emiatt mas eszkozokkel is

elvégezni, ezaltal megerdsiteni a DCF altal kapott eredményeket.

Az arnyaltabb kritikakkal folytatom, hiszen az imént emlitett csak egy rovid 6sszegzése volt a
metodus kritikai tényezdinek. Troy Segal (2022) irt az Investopedia.com oldalara egy cikket
arrol, hogy szerinte mi a top 3 hibaja a DCF modellnek:

e FElsének a cashflow eldre jelzésben rejlé hibakat emelte ki, miszerint mar két-harom
évre megbecsiilni a cashflowt nehézkes, azonban a modellben 5-10 éves tavot kell
becsiilni. {gy nem tévednénk sokkal tobbet a modellhez képest akkor sem, ha az utolsd
¢v cashflow hozamait ,,hasraiités-szertien” hataroznank meg.

e Masodik kritikanak a sajattdke koltség, tulajdonosi hozamelvaras eldre becslését emliti.
Ahogy a cashflow esetén is, gy itt is 5-10 évet elére jelezni nem lehet, stlyos
pontatlansdgok adddnak ebbdl. Tovabba egy tulajdonos hozamelvéardsa nagyban fiigg
attol is, hogy az adott évben milyen teljesitménye volt a vallalatnak. Gyengébb évben
kisebb osztalékot varnak el és ez forditva is igaz lehet. Ebbdl adédoan a tulajdonosi
hozamelvaras becslés rizikos.

e A diszkontrata és ndvekedési litem megitélése a harmadik pont, amit kritikdval illet
Segal. A modellnek sziiksége van a diszkontratara és a névekedési iitemre is €s van mod
arra, hogy kiszamitsuk ezeket. Ilyen példaul a WACC vagy Markowitz CAPM képlete.
Azonban ezek a megkozelitések elméletben miitkddnek, a valdosagban nem feltétleniil
helyesek. A novekedési iitem feltételezéssel pedig a probléma az, hogy nem redlis
feltételezni, hogy minden évben ndvekedik a vallalat és novekedési liteme hasonl6 az
iddszak soran. A DCF modell messzemendkig érzékeny az e-fajta tényezok valtozasara,
amire példat is hoz melyben azt mutatja be, hogy ha a diszkontrata 2 sz4zalékponttal

csokken ceteris paribus, akkor az 27%-os értéknovekedést jelent (Segal, 2022).

A fentebb emlitett kritikakkal 6sszhangban Parth Sanghvi (2023) a financialmodelingprep.com-
on 1évd cikkében is hasonlé kritikakkal illette a szoban forgd modellt. Elismeri, hogy jol
felépitett megkozelités a DCF analizis, azonban nem lehet elmenni a tény mellett, hogy vannak
korlatai. Ugy véli, hogy érdemes més értékelési eljarasokkal is elvégezni a szamitast, ezaltal

még atfogdbb képet lehet alkotni a befektetési dontéshozatalhoz (Sanghvi, 2023).

A fastercapital.com-on az elézéekben irtakkal egyezden a jovobeni cashflow becslést és a
modell tulzott érzékenységét, a diszkontrataval szemben, emelték ki. A leirtakon tl tovabba

eddig még el nem hangz6 kritikakat is megfogalmaztak. Az egyik az, hogy a DCF modell arra
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fokuszal, hogy a pénzben kifejezett faktorok hogyan alakitjdk a befektetést, azonban nem
torédik a nem pénzbeli tényezokkel. Példanak a marka hirnevét vagy az ligyfelek lojalitasat

hozza.

A kovetkezd megfogalmazott kritika arr6l szol, hogy a modell a hosszu tavi befektetések
értékelésére lett kitalalva, tehat nem miikodik rovid tavon. Ennek oka az, hogy a modell egy
stabil allapotot feltételez, azonban a rovid id6tav dinamikajat nem képes lekezelni. Gondoljunk
bele egy olyan példaba, hogy a vallalat egy 01j terméket allit eld hatalmas fejlesztési koltséggel
¢és emellett azt feltételezziik, hogy az 0j termék gyorsan visszahozza az arat. Ebben az esetben
el6fordulhat az, hogy a DCF modell aldbecsiili az 0j termék, mint projekt értékét, ha a

hossztavu cashflowt figyeli.

Limitations and Criticisms of Discounted Cash Flow Models

Uncertain Future Cash
Flows

Sensitivity to Discount
Rate

Lack of Consideration
for Non-Financial
Factors

Short-Term Bias

12. abra/A DCF modell korlatai és kritikai Forras: fastercapital.com - Limitations and
Criticism of Discounted Cash Flow Models

27



Gervase MacGregor és Michael Smith ko6zos cikkiikben a globalarbitrationreview.com-on
részletesen kifejtik mi az a DCF modell és milyen modon lehet szdmolni, gyakorlatba atemelni
¢és ezzel milyen problémaék meriilnek fel. A cashflow eldre jelzés terén az javasoljak, hogy
szkeptikusan jarjunk el. Erdemes elére gondolkodni, hogy a cashflow novekedés feltételezése
mogott milyen tényezdk szerepelnek, mi is torténik akkor egy cég életében, ha ndvekedik a
cashflow. Tobb terméket allitanak el6? Dragabban adjak el? Hatékonysagot novelnek a termelés
soran? Koltségesokkentés? Ezeket mind at kell latni, at kell gondolni €s elbiralni, hogy ésszerti-

e a novekedési feltételezés.

Példaul, ha a cashflowt noveli a vallalat azaltal, hogy a kdltségeket visszaszoritja akkor azt a
novekedést nem lehet a tovabbi évekre eldre jelezni, hiszen nem lehet minden évben egymas
utdn ugyanolyan mértékli koltségcsokkentést végrehajtani. Amikor feltételeziink egy
novekedési litemet azt el kell tudni donteni, hogy van-e értelme abban a kontextusban, hogy: A
vallalat historikus adatai alapjan megalapozott-e? A piac novekedési litemével egylitt mozog?
A vallalat méretét is szem el6tt kell tartani, hiszen egy nagyvallalat nehezebben képes ugyanazt

a szazalékos novekedést tartani.

J.B. Heaton (2022) Harvard egyetem forumara irt cikkében a DCF értékelési metodusrol azt
irta, hogy lényegében nem eldre jelzésekkel szdmol a modell, hanem bizonyos értékekkel
magyarazza az eredményvaltozot. Ezt azért gondolja, mert végtelen sok kimenetele lehet
végtelen sok valtozonak a jovoben (pl.: cashflow eldrejelzés), ha egy jovobeni cashflow adatot
kivalasztunk véletleniill — nem feltétlenlil volna nagyobb pontossagunk akkor sem, ha
tudomanyosan kozelitjik meg a jovébeni cashflow kivalasztasat — akkor csak az adott
cashflowhoz tartoz6 vallalati értéket kapjuk eredménytil. Ahhoz, hogy a véllalat értéke x legyen
végtelen sok szdmolasi lehetdség van akar a diszkontratan akar a novekedési litemen akar pedig
a cashflow valtozasan keresztiil. Mivel a valdésagban nem fog pontosan gy alakulni a jovo,
ahogy azt becsiiltiik, ezért egy esemény horizontot volna érdemes vizsgalni. Azonban a
modellnek konkrét értékek kellenek, amitdl olyan érzete lesz a hasznalonak, mintha a
pénziigymatematika ora keretein beliil oldand meg a gyakorlo feladatot, ahol a feladat szovege

megmondja, hogy mekkora a cashflow és stb.

A mindeniitt jelenlévé DCF értékelési modszer hasznalata ellenében, nincs ra bizonyiték, hogy
valoban miikddne. Heaton (2022) tovabba kiemeli azt, hogy 6 még nem talalkozott olyan valodi
befektetdével, aki hasznalta volna a modellt. Tovadbb4 arra sincsen bizonyiték, hogy a

feltételezett diszkontratak valoban létezhetnek a valo életben. A befektetdk, kozgazdaszok,
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pénziigyi szakemberek csak egy olyan példat tudtak mondani, amikor valéban mitkddhet a DCF
modell, ez pedig a kotvény értékelés. Ennek oka az, hogy viszonylag kiszamithatd jovobeni
cashflow hozamokkal operal. Azonban valtozé kamatozassal mar ismételten bajba keriilnénk.
Azonban a vallalatok, projektek, részvények nem kotvények, nem képesek fix cashflow-val
miikddni. Az egymadssal versengd modelleket utélag nem lehet megkiilonboztetni, mivel a
modellezés iddpontjaban végtelen szaml olyan realizdlt cash flow és id6ben valtozo
diszkontrata létezik, amely barmely adott varhatd cashflow-val és diszkontrata-feltevéssel
0sszhangban van. Ebbdl a tesztelhetetlen attitidbdl adododan alig sziiletett olyan szakirodalom,
ahol tesztelni probaljadk a modellt, kivéve Kaplan és Ruback (1995). Az 6 munk4juk soran
bebizonyosodott, hogy a DCF modell megbizhatd becslést ad a piaci értékre, az értékelésiik

medianja 10%-on beliil mozog a tényleges értékek koriil.

A legtobben, akik a DCF modellt kutatjak azt vették célba, hogy egy ¢€s helyes megoldast
taldljanak arra, hogy a cashflow, diszkontrata, novekedési iitem tényezOk becslése a
legpontosabb legyen. Ha sikeriil akkor pontos eredmény is sziilethet az értéket illetden.
Azonban nem lehet tesztelni a DCF modellt, tehat ezek a kutatasok értelmetlenek Heaton (2022)

szerint.

A széleskorli hasznalata és nem tesztelhetdsége miatt a DCF modellel kapcsolatban kettd
lehetséges problémat 1at Heaton. Az elsé probléma fentebb is emlitésre kertilt, még pedig az,
hogy rovid tdvon nem miikddik a modell, a hosszutavu szemlélete miatt pedig a rovid tavon
eredményes projekteket alul értékeli és igy a dontéshozatalt befolyasolhatja. A mésodik
probléma pedig az, hogy a modell biztatja a menedzsereket, pénziigyi elemzdket, hogy batran
készitsenek eldre jelzést a cashflow alakulasarol, s6t mi tobb az alakulas iiteme emellett még
pozitiv 1s évrdl évre. Ezzel a hosszatavu tulzottan optimista cashflow eldrejelzéssel rossz

projektek is jovedelmezOnek tekinthetden, hibas értékelést kapunk.

»Bizonyitékok nélkiil a DCF modszer nem mas, mint egy mese kvantitativ narrativaba

csomagolva” (Heaton, 2022).

Ezzel a méltan kritikus idézettel zdrom a szakirodalom kutatds fejezetet. A tovabbiakban

bemutatom a kutatas mddszertani alapjait.
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4. A kutatas vallalati erték meghatarozasara vonatkozo

logikai menete ¢s pontositasok

A szakirodalomban olvasottak, és a vallalatértékelésben rogzitett, attanulmanyozott 1épések
gyakorlatba iiltetése kozott egy nagyobb arok huzdodik meglatasom szerint. Az elmélet, és
roviden az adatadllomdny kialakitasa is bemutatasra keriilt, azonban nem teljesen trivialis az
olvasottakat atemelni a szamitdsokba, majd azokat elvégezni és értelmezni a végén. E
fejezetben a rangsorolashoz kivalasztott modszer alkalmazéasa sordan felmeriilé dilemmakra,

azok feloldasara ¢és ezt kovetden a kutatasi kérdések pontositasara fokuszalok.
4.1. A DCF modellel kapcsolatos egyszertsitések, kritikak

Az alfejezetet lebontom a modell hasznalatdval kapcsolatos felvetésekre és a DCF modell
képletében taldlhatdé tényezOkre, ezek szerint kerlilnek bemutatdsra a problémak,

egyszersitések. Az alfejezetek a kovetkezok:

o Felvetések a modell hasznalataval kapcsolatban
e Tényleges cashflow
e Diszkont tényezd

e Novekedési titem és becsiilt cashflow

4.1.1. Felvetések a modell hasznalataval kapcsolatban

Az els6 dolgozat soran kisziirt ,,2 legjobb™ vallalat vallalati értékét szeretném behatarolni.
Mivel abban a kutatasban alkalmazott adatallomany 2017-2021-es adatokat tartalmazott,
bizonyos regionalis ¢és tevékenység-alapu szlirésekkel, ezért tigy gondoltam, hogy a jelen
dolgozat mogottes adatdllomanyanak ugyanolyan szlirésekkel kell operalnia. Azonban a 2017-
es és 2021-es év kozott ot év telt el. A vallalatértékelés ezzel szemben akar tobb tiz évet is
vizsgalhat, akar 6rokjaradékkal is. Tehat a jelen kutatasban a szakirodalomtol eltéré médon egy
rovidebb iddszak ismert adatai alapjan fogom a vallalatok értékét kiszamolni, igy kapom meg,

hogy az adott vallalatnak a kovetkezd 6t évben esedékes hozamai alapjan mekkora az értéke.

Mindezek mellett fontosnak tartom kihangstulyozni, hogy egyidejileg koriilbeliil 3000 vallalat
értekét szdmolom ki ugy, hogy az adatadllomany értékei esetlegesen hibasak lehetnek. Fontos

azt is kiemelni, hogy az adatbazis kizardlag az egyszeriisitett éves beszamoldban megjelend
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sorokat képes letolteni, annak az aldbontasara nem alkalmas. Err6l a kovetkezd 4.2-es

alfejezetben is emlitést teszek.

A DCF modszer szerinti vallalatértékelés mellékes tulajdonsaga az, hogy egy vallalatot
vizsgalva sok paramétert figyelembe lehet venni, kdnnyen korbe lehet hatarolni a szerkezetét.
Ehhez nyilvanvaldan sziikséges az, hogy az értékeld néhany szubjektiv gondolatot, elbiralast is
belevigyen a modell épitésébe ahhoz, hogy minél pontosabb képet kapjon a vizsgalt vallalatrol.
Mivel a kutatasban rengeteg vallalatot elemeztem, ezért kiemelném, hogy nem kiséreltem meg
mindet egyesével, egyedileg kiértékelni, az 4ltalanos szabdlyok betartdsdra ¢és

modellszerkezetre torekedtem.

A DCF moédszer soran kapott vallalati értéket magaban nem lehet rangsorolni. Tegyiik fel, hogy
az ABC vallalatnak a forrasai 100 ezer Ft, valamint a DCF modszerrel meghatarozom a vallalat
értékét, ami legyen 500 ezer Ft. A példa kedvéért feltételezziik, hogy a versenytarsat, az XYZ
vallalatot is elemzem, ennek forrasai 3 millié Ft és a vallalati értéke 1 millié Ft. Ha a vallalati
értékek szerint rangsorolnank a kettd vallalatot, akkor az XYZ volna eldl, hiszen nagyobb az
értéke. Azonban, ha figyelembe vessziik azt, hogy az értékteremtéshez hozzatartozik a
mérlegféosszeg nagysaga is, akkor a 100 ezer Ft-nyi forrassal rendelkezé vallalat nem ér
millidrdokat, és ez forditva is igaz. Tehat a kettd vallalati érték, habar ugyanugy szamoltam ki
Oket, mégsem Osszehasonlithatdak, nem lehet elmondani ez alapjan, hogy melyik a jobb, nem
lehet rangsorolni. Erre megoldéas lehet az, ha valamilyen ardnyszdmot vizsgéalnank, amely
figyelembe veszi a vallalat méretét is. Ugy gondoltam, hogy ha a nominalis vallalati értéket
elosztom a mérlegféosszeggel, akkor olyan hanyadost kapok, amelyet mar cégek kozott is ssze
lehet hasonlitani — ezt vallalati értékszazaléknak neveztem el. Megmutatja, hogy a vallalati
érték hanyszorosa a mérlegféosszegnek. A példat folytatva tehat kapnank ABC vallalat esetében
500%-ot €s XYZ vallalat esetében 33%-ot. Az igy képzett rangsorban az ABC vallalat keriilne

az élre.
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4.1.2. Tényleges cashflow

A cashflow hozamok az egyik kulcsfontossagu eleme a DCF modszernek. Ahogy a 3. fejezetben
i1s megemlitettem, megkiilonboztetiink Equity Cash Flow és Free Cash Flow megkozelitést. Az
ECF modellt elvetettem, mivel az adatbazis nem rendelkezik olyan adatokkal, amelyek
sziikségesek az ECF szamitasdhoz, ilyen példaul a targyévi téketorlesztés és az uj idegentoke

bevonasa.

Emiatt a FCF mddszerrel haladtam tovabb. A szakirodalom-kutatdsban bemutatott képletbol
latszik, hogy sok adat sziikséges, 0sszesen 25, ha a valtozasoknal/névekményeknél figyelembe

vessziik mind a bazis, mind pedig a targyév adatait.

A Free Cash Flow szamitasanak egyik tényezdéje az EBIT, ahol az adozas eldtti eredményt
korrigadlom a hitel finanszirozasara forditott kamatokkal. Azonban nem tudni pontosan, hogy a
pénziigyi raforditasok kozott szerepld Osszeg mekkora részét teszi ki a kamatfizetés. Ezért

egyszerlsitésnek a teljes pénziigyi miiveletek raforditasai sor 0sszegével szamoltam.

A FCF egy masik tényezdje a forgotoke, amelynek képletében szerepelnek a vevoktdl kapott
eldlegek, a szallitok és az egyéb rovid lejarata kotelezettségek. A probléma az, hogy az
egyszerlsitett éves beszdmold mérlegsorai nincsenek ennyire aldbontva, ezért azzal az
egyszerisitéssel €ltem, hogy atfogdan a rovid lejarata kotelezettségek teljes mérlegsoraval

szamoltam.

4.1.3. Diszkonttényezd

A kutatas soran a diszkonttényezének nem a WACC-ot hasznéltam, ennek két {6 oka van: elsé
az, hogy a rendelkezésre all6 adatok k6zott nem szerepel a tulajdonosok hozamelvarasa, és nem
adott a lehetdség arra sem, hogy megbecsiiljem azt, sem arra, hogy az idegentdke koltségét,

hitelkamatot lassam/becsiiljem.

Masodik probléma az, hogy a WACC diszkonttényezd ellen is eléfordulnak kritikdk a
szakirodalomban a kiilonboz0 gyengepontja miatt, kifejezetten akkor, amikor vallalatot

értékeliink.

A legfobb kritika az, hogy nem biztos, hogy a jovdben is dllandé marad a mértéke a WACC-
nak. Akarcsak a piaci kock4zatossagénak a valtozasabol kifolydlag is akadhat hozamelvaras
valtozas, amit nem vesz figyelembe. Mivel a vizsgalat iddszaka a Covid-jarvany altal sujtott

éveket is magéba foglalja, ezért fontos az, hogy a kockazatnovekedést is belekalkulaljam.
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Mivel befektetési szemmel vizsgalom a vallalatokat, az alternativ befektetések éves hozamait
hasznalom fel. A kutatas tobb f6 kérdést vet fel: az egyik az, hogy a becsiilt FCF szerinti
vallalatérték ¢és a historikus adatok szerinti vallalatérték ugyanarra az id0szakra eltér-e. Ebbol
kifolyolag az értékelés pillanataban fennalld alternativ hozamokkal szamoltam, nem vettem
figyelembe a tobbi évben elérhetd hozamokat. Mivel ezzel az egyszeriisitéssel éltem, ezért tobb
kiilonbozé diszkontrataval is szamoltam, kezdve a 2017-ben elérhetd 5 éves allampapir
hozammal, folytatva az 5 éves futamideji fix kamatozasi magyar allampapirral, egészen a
BUX index 2016-os ¢évi hozaméval, végill pedig a Damodaran adatbazisbol

(www.damodaran.com) let6lthetd, Eurdpdhoz tartozd, a pénziigyi szolgaltatdo vallalatok

tulajdonosi hozamelvarasnak és a magyarorszagi kockazati prémiumanak keverékével. Azt
feltételeztem, hogy az orszdgkockdzati prémium hosszabb iddszak soran esedékes, ezért a
diszkontrata alapjaul a tulajdonosi hozamelvéardsokat tekintettem, majd minden évben az

orszagkockazati prémium egy részével noveltem azt.

Ahogy emlitettem a 3. fejezetben is, az elemzdk gyakran fordulnak nyilvanos adatbazisokhoz,
ahonnan a nem ismert paramétert ki tudjdk nyerni, ilyen Damodaran adatbazisa. Ugy véltem,
hogy érdemes a szakirodalomban irtaknak megfeleléen diszkontdlni a hozamokat annak
ellenére is, hogy tudom, nem lesz pontos. Ezért a magyarorszagi kockazati prémiumot €s az
eurdpai pénziigyi szolgéltaté vallalatok tulajdonosi hozamelvarédsait is letoltdttem. A

kovetkezd, 5. fejezetben olvashatd, hogy pontosan hogyan hasznéltam fel ezeket az adatokat.
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4.1.4. Novekedési uitem és becsult cashflow

A vizsgalat mintajaban tobb eltérd vallalat szerepel, annak ellenére is, hogy igyekeztem az adat
lekérdezésekor sziirésekkel behatarolni a vallalatokat. Aktiv és régota mukodoé cégekkel
dolgoztam, azt azonban nem lehet kijelenteni, hogy csak érett vallalatok szerepelnek az
adatallomanyban vagy sem. Fontos ezt kiemelni, hiszen a novekedési iitem feltételezésnek a
gyarapodo vallalatok esetében van realitdsa. A novekedési iitemet a becsiilt cashflow
szamitasahoz hasznaltam fel. A novekedési ilitemet a vallalatok, a vizsgalt év eldtti 5 évnyi
teljesitményébdl szarmaztattam, tehat 2011-2016-os adatallomanyt is végigszamoltam, mintha
még egyszer elvégeztem volna a teljes kutatast. A vizsgalt idészak adatai alapjan minden évre

szamoltam FCF értéket, majd azoknak a valtozasat vettem novekedési iitemnek.

Azért az FCF érték novekedését vettem tényezOnek, mivel lehetdség lett volna arra is, hogy
minden érték ndvekedését, amibdl az FCF all, megvizsgalom és ezen tényezoket becsiilom meg
a jovoben is, majd azokat atszamolom FCF hozamokra. Ez ugye rendkiviil sok kalkulacioval
jérna, valamint a sok-sok tényezd becslésével, majd az azokkal valé szdmoléassal pontatlan

eredményt kapnék.

Tehat az FCF értékek valtozasabol becsiiltem novekedési litemet, ahol érdekesség és egyben
akadaly is, hogy néhol az FCF-hozam negativ. Ez probléma, hiszen ha példaul 2011-ben -100
Ft a cashflow, és 2012-ben 100 Ft, akkor -200%-0s ndvekedés adodik. Hosszas keresgélés utan
ratalaltam Takacs (2007) munkajara, ahol ugyanilyen hibaba futott. Megoldasaként az FCF-
érték abszolut értékét vette. Igy is pontatlansag lesz valamennyire, mivel ebben az esetben 0%-

os valtozast mutatkozik. Mindenesetre éltem a lehetdséggel, és abszolut értékeket szamitottam.

A megkapott novekedési iitemeket a 2017-es FCF hozam alapjan becsiiltem a vizsgalati

id6szakra 2021-ig.

Ugy vélem, hogy ha a modell sok feltételezéssel él, és viszonylag konnyen ki lehet tapogatni a
gyengeségeit, valamint a szubjektivitas is operald tényezd, akkor nem kdvetek el olyan nagy
hibat, ha én is élek feltevésekkel, és egyszerlisitek. Mindezt azért, hogy pontosabbak,
helyesebbek, kivitelezhetéek vagy éppenséggel megismételhetdek legyenek a szdmoldsaim. A
kovetkezd fejezetben a tényleges kutatasrol szadmolok be, és a vizsgalt adatallomanyt

elemeztem és mutattam be.

34



4.2. A kutatasi kérdések tisztazasa

A 2.1 alfejezetben irtak szerint ebben az alfejezetben az alapvetd atfogd kutatdsi kérdéseket

pontositom, a szakirodalomkutatas soran olvasottak alapjan.

A vallalatértékelési modszerek koziil a DCF modell-t valasztottam a Free Cash Flow szerinti
megkdzelitésével. Ebbdl kifolyodlag az eredeti harom kutatasi kérdésbol kettot pontositanék. Az
elsé kutatasi kérdést, miszerint ,,A vallalatértékelési mdodszerek koziil melyik lehet az, ami

alkalmas a rangsor készitésére?” pontositanam arra, hogy:
e A DCEF vallalatértékelési modell alkalmas rangsor készitésére?

A masodik kérdést, ,,Melyik az a mddszer, amivel egyszerre tobb vallalkozas vizsgalhat6?” a

kovetkezdre helyesbitem:
e A DCEF vallalatértékelési modszer képes egyszerre tobb vallalatot vizsgalni?

A 3 16 kérdés mellett azonban szeretnék tovabbiakat megemliteni. A sikeresen létrehozott
vallalatérték szerinti rangsort szivesen Osszehasonlitandim a TFS-modell eredményeivel.
Megvizsgalnam az Osszefiiggéseket/eltéréseket és azonositandm az okozd tényezoket, igy a

harom kutatasi kérdést az alabbiakkal egésziteném ki:

e A TFS-modell szerinti vallalati rangsor és a DCF moddszerrel szdmitott vallalati érték
alapjan képzett rangsor kozott van-e eltérés? Mi a magyardzat arra, ha nincs kapcsolat?

e A TFS-modell szerinti két legjobb vallalat a szamitott vallalati érték alapjan is
kiemelkedd?

e Ha2017-ben a szamitott vallalati érték szerint befektettiink volna a TFS-modell szerinti

ket legjobb vallalatba, akkor értiink volna el redlhozamot?

4.3.Az elemzendd adatallomany pontos kialakitasa €s a problémai

A 2.3-as alfejezetben bemutattam réviden azt, hogy az adatdllomany alapvetd sziiréseit miként
hatdroztam meg. Tovabba ismertettem annak a menetét is, hogy a letoltott adattal miként
dolgoztam. Azonban azt, hogy pontosan milyen adatokat kértem le, és hogy milyen
transzformaciokat végeztem el nem részleteztem, abbol az okbol kifolyolag, hogy nem keriilt
tanulmanyozasra a szakirodalom akkor még. Az adatdllomény pontos bemutatasat ebben az

alfejezetben potlom.
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Ahogy azt korabban ismertettem az adatdllomanyt jogi forma szerint korlatolt feleldsségii
tarsasagokra, részvénytarsasdgokra és betéti tarsasagokra szlirtem, majd régionként tovabb
szlikitettem az allomanyt harom térségre: Dél-Dunantilra, Kozép-Dunantalra és Nyugat-
Dunanttlra. Mindezek utén a tevékenységi kort vélasztottam ki, ami a TEAOR’18 szerinti
6920--as Szamviteli, konyvvizsgaloi, addszakértdi tevékenység. Szempont volt tovabbra az is,
hogy csak aktiv vallalatokat vizsgaljak, valamint mar 2017. eldtt is legyenek bejegyezve, ezért
az alapitas datumanak 1988. és 2017. kozotti idészakot valasztottam. Igy tehat az alvo, vagy

éppenséggel a kutatasban behatéarolt idészak els6 felében nem is 1étezd cégeket kizartam.

Az éltalanos szliréseket kovetden a sziikséges adatokat hatdroztam meg €s ennek megfeleléen
allitottam be a lekérdezendd mezdket. Ezek a mezdk az addzds eldtti eredmény, pénziigyi
muveletek raforditasai, értékcsokkenési leiras, befektetett eszk6zok, készletek, kovetelések,
értékpapirok, aktiv iddbeli elhatarolasok, rovid lejaratt kotelezettségek, passziv iddbeli

elhatarolas, értékelési tartalék és forrasok 0sszesen.

Feltlinhet ebbdl a listabol, hogy a FCF-hoz sziikséges forgotdke képletében nem szimplan rovid
lejarata  kotelezettségek szerepelnek, hanem — ahogy azt a szakirodalom-kutatdsban is
bemutatom — a vevoktdl kapott eldlegek, szallitokkal szembeni kotelezettégek és egyéb rovid
lejarata kotelezettségek is. Arra azonban nincs lehetdség, hogy tomegesen, ilyen részletességgel
kérjem le az adatokat, ezért a tovabbiakban csak a rovid lejarati kotelezettségekkel szamolok.
Alapvetéen nem csak a tomeges adatlekérés korlatozza a sziikséges adatok letoltését, hanem az
is, hogy az egyszeriisitett éves beszamold adattartalma nem ennyire részletes. Ezeket az
adatokat 2016-t61 2021-ig terjedden kérdeztem le. A Scholar-adatbazis nem engedélyezi, hogy
1000-nél tobb cég adatait toltsiik le egy fajlban, ezért négy kiilon Excel-dokumentumba

listaztam ki az értékeket.

A letoltott Excel-fajlokat egy kozos mappaba illesztettem be, amelybdl egy 6tddik, kiilonalld
Excel a Power Query segitségével kiolvasta azokat. Egy bekodolt miiveletsor a beolvasott
Exceleket egyesitette, €s a megfeleldé formatumban mentette el. Itt lettem figyelmes arra, hogy
valamiért az adatbazisbol letoltott fajlokban még érzékel adatot a Power Query, és tobb szaz
tires oszlopot jelenitett meg — ezeket az oszlopokat kitéroltem. Tovabba az is megragadta a
figyelmemet, hogy tobb esetben ,,null” értéket irt a cellakba, ezeket mind feliilirtam 0-as
szamértékre — mindezt azért, hogy ezekkel a rekordokkal tudjon szdmolni a Power Query. A
kovetkezd 1épésekben a sziikséges szdmitasokat kodoltam be tomegével, majd beirtam fix

értekként a kivalasztott diszkontratat, és igy cégenként kilistazta a 2017-es forrasok alapjan az
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Osszesen aranyos vallalati értéket. A forras aranyos vallalati értéket vizsgalva tovabbi hibakat
vettem észre, példaul az olyan eseteket, amikor a forrasok dsszege 0 (ez problémas a nullaval
valo osztas miatt) — ezeket a hibas értékeket figyelmen kiviil hagytam a kutatas soran. Tovabba
megjelent néhany 10000%-ndl magasabb aranyszam, ami abbol adodik, hogy a forras
adatbazisban bizonyos rekordot ezres értékekben irtak, bizonyos rekordokat pedig forintban,
emiatt lett nagysagrendi eltérés. Az ilyen eltérésekre készitettem egy olyan sziir6t, amely kizérja

az 1000%-nal nagyobb és -1000%-nal kisebb értékeket.

4.4.Az adatadllomany elemzése

Ebben az alfejezetben a kialakitott panel-adatallomanyt egyszert leird statisztikaval elemzem.
Minden letoltott és altalam szamolt értéknek a medidnjat, atlagat és az atlag évenkénti

szazalékos valtozasat ismertetem.

A 4.3-as alfejezetben irtak szerint létrehozott adatdllomdnyban Osszesen 2758 kiilonbozo
vallalat adatai szerepelnek. A Dunantuli régié 0sszes szdmviteli szolgaltato vallalatanak kozel
69%-a, orszagos szinten pedig 15,2%-a. Tehat kevesebb a vizsgalhato vallalat, mint az eredeti
kutatasban, ennek oka az, hogy az el6z6 ¢és a jelen kutatasban eltér egymastol az az ismérv, ami
szerint az adatbazisban tal4lhat6 hibas adatokat sziirtem ki. A jelen kutatdsban, ahogy az el6z6
4.3-as alfejezetben is irtam, a vallalatérték-szazalék szerint kizartam az 1000%-nal magasabb

értéki vallalatokat.

Eldszor az addzas eldtti eredményt mutatom be, miszerint 2016-ban a median 508 ezer Ft volt;
ez csokkend tendenciat mutatott egészen a vizsgalt idészak végéig, 2021-ig, ahol mar csak 374
ezer Ft volt. Ezzel szemben az ad6zés eldtti eredmény atlaga ellenkezd tendenciat mutat: 2016-
ban 3 millio, 2021-ben pedig 4,1 milli6 Ft. A 2. tablazatot figyelve észrevehetd egyfajta torés a
novekvo trendben, 2019 és 2020-ban, majd onnan robbandsszerli ndvekedéssel zarta a vizsgalt

id6szakot.

A pénziigyi miiveletek raforditdsainak medianja O Ft, ami nem meglepd, hiszen a konyvelésnek,
mint szolgaltatasnak nem olyan magas a tékeigénye, hogy esetleges kiils6 finanszirozéast vonna
maga utan. Kutatdsom alapjan az atlag tobbnyire vagy nagyobb vallalatok értékeibdl adodik,
amelyek a tevékenységi korébe beletartozik a TEAOR’18 szerinti 6920.-as Szamviteli,
konyvvizsgaloi, adoszakértdi tevékenység vagy gépkocsi lizing kamatokbdl all. Az utobb irt
indokra azért gondolok, mert rengeteg, a vizsgalat targyat is képezd cég egyszemélyes vallalat,

amelynek tulajdonosai inkébb élnek a lizing adta pénziigyi lehetdséggel, esetleges AFA
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levonasi joggal, ¢és a tankoldssal, karbantartassal jard koltségeket is szivesebben fizetik a cég
terhére. Az atlagos pénziigyi miiveletek raforditasai 2016-ban 146 e Ft volt, mig az 2021-re 329
eFt-ra novekedett. 2019-ben kiugré mértékben megemelkedett az atlag az el6z6 évi 160e Ft-
hoz képes 298 eFt-ra, ami koriilbeliill 86%-0s novekedés. Ennek az okdra nem taldltam
magyarazatot, mivel a Covid-jarvany csak 2020. elején keriilt a kdztudatba, ezért kizdrndm
annak a lehet6ségét, hogy a Covid gazdasagra gyakorolt hatasabol adododan hitelt vettek volna
fel a cégek. Magyardzo ok lehet az esetleges kapott tdmogatasok torlesztése, azonban erre

adatot nem talaltam.

Az értékcsokkenési leirds hasonléan aldtdmasztja a fentebb irtakat, miszerint kevésbé
tokeigényes a konyvelési szolgaltatas, hiszen a medidn 2016-ban 158 eFt mig 2021-ben 178e
Ft. A legkisebb median 2019-ben 142 eFt volt. Az atlag esetében sem volt kifejezetten volatilis
az id6szak, egyszer fordult elé 10% feletti atlag valtozas. 2016-ban 597 eFt 2021-ben 793¢ Ft
az atlagos értékcsokkenési leiras. Az atlag és a median kozotti eltérés ennél az ismérvnél az
egyik legkisebb. (Eléfordul olyan ismérv is a vizsgalatban, ahol az atlag a medidnnak a

31szerese.)

A befektetett eszkdz0k medidnja homogenitast mutat, miszerint a kezd6 idépontban 313 eFt és
a zaréban pedig 340 eFt, ezzel szemben az atlag folyamatosan ¢és erdteljesen ndvekedik. A
fentebb emlitett eset, ahol az atlag a mediannak a 31szeresét is eléri az pont ez az ismért 2021-
ben. Hatalmas az eltérés a median és az atlag kozott. E jelenség oka lehet az, hogy egy
nagyvallalat az adatdllomanyban, akarcsak a pénziigyi miiveletek raforditasainal is, aminek

befektetett eszkdz dllomanya a teljes atlagot magaval huzza.
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eird “W Ad6zas el6tti eredmény |Pénziigyi miveletek raforditasai |Ertékcsokkenési leirds |Befektetett eszkdzok
2016 IYIedién 508 873 Ft 0 Ft 158 000 Ft 313 000 Ft
Atlag 3022981 Ft 146 278 Ft 597 376 Ft 6557 851 Ft
Median 522 000 Ft 0 Ft 160 000 Ft 354 000 Ft
2017|Atlag 3341610 Ft 197 396 Ft 636 105 Ft 6732572 Ft
Atlag valtozas 10,55% 34,95% 6,48% 2,66%
Median 478 500 Ft 0 Ft 156 000 Ft 368 500 Ft
2018 |Atlag 3598 584 Ft 160 237 Ft 662 930 Ft 7 490 420 Ft
Atlag valtozas
Median 403 000 Ft 0 Ft 141 500 Ft 337 500 Ft
2019|Atlag 3382895 Ft 297 712 Ft 673 950 Ft 9418 813 Ft
Atlag valtozas -5,99% 85,79% 1,66% 25,74%
Median 362 000 Ft 0 Ft 178 000 Ft 332 500 Ft
2020|Atlag 3009 164 Ft 326 354 Ft 783 548 Ft 9925 284 Ft
Atlag valtozas -11,05% 9,62% 16,26% 5,38%
Median 373 500 Ft 0 Ft 178 000 Ft 340 000 Ft
2021|Atlag 4105 619 Ft 329 433 Ft 793 248 Ft 10 685 004 Ft
Atlag véltozés 36,44% 0,94% 1,24% 7,65%

1. tablazat/Az adatallomany elemzése (1/4) Forras: Scholar adatbazis adatai alapjan sajat

szerkesztés

A készletek medidnja, akdrcsak a pénziigyi miiveletek raforditasai esetében is O Ft. Erre lehetett
szamitani, hiszen ez a szolgaltatasi tevékenység nem feltétleniil jar egyiitt fizikai készlettel. Az
atlag nem ezt a képet mutatja az imént leirtaknak, mivel ahogy a lentebb lathaté 3. tablazat is

mutatja, 2016-r6l 1,7 milli6é Ft-r61 2021-re 2 milli6 Ft-ra valtozott.

A kovetelések medianja 840 e Ft-rol 853 eFt-ra novekedett a vizsgalt iddszak soran. Ekdzben
2017-ben volt a legmagasabb a median és 2016-ban a legalacsonyabb, a kettd kozott kozel 100

eFt kiilonbség volt, majd 2017. utan egy mérsékelt litemii csokkenés lathatd egészen 2021-1g.

Az értékpapirok tovabb erdsitik azt a tdbort, amelyeknek a medianja 0 Ft-os értéket vesz fel a
teljes 1d6szak sordn. Erre magyaréazat lehet a fentebb irt gondolatmenet is, miszerint a cégek
tobbsége kis- vagy mikrovallalat, amelyek szimplan nem foglalkoznak értékpapirokkal, csak a
sajat szolgaltatasukat folytatjak. Az atlag esetében sem beszélhetiink millids tételekrdl, a
legalacsonyabb érték 343 eFt volt 2018-ban és a legmagasabb 518 eFt volt 2020-ban. A vizsgalt

1d6tartam elso felében az atlag csokkent, a masodik felében pedig nott.

Az aktiv idébeli elhatdroldsok medianja OFt, az atlaga pedig 2016-r6l 2021-re tobb mint a
dupléjara nétt, 419 eFt-rol 990 eFt-ra. Kevésbé tiinik homogénnek az atlag, ezen kiviil csak
egyszer fordult el6 a 10% alatti valtozas. 2017-ben 36,44%-0s, 2021-ben pedig 49,5%-0s
novekedés figyelhetd meg. Az utdbbi érték vajon Osszefiigg a Covid altali gazdasagi panikkal?
A nagyobb vallalatok valéban a Covid miatt torekedtek arra, hogy a koltségeiket és/vagy

bevételeiket a kdvetkezd iizleti évre toljak at?



Készletek

Kovetelések

Ertékpapirok

Aktiv id6beli elhatarolasok

2016 Medién OFt| 839500 Ft 0 Ft OFt
Atlag 1655559 Ft| 6201581 Ft| 364 853 Ft 418 530 Ft
Median OFt| 938000 Ft 0 Ft OFt

2017 |Atlag 2066239 Ft| 6579261 Ft| 357 964 Ft 571 060 Ft
Atlag valtozés 24,81% 6,09% -1,89% 36,44%
Median OFt| 918000 Ft 0 Ft OFt

2018|Atlag 1928234 Ft| 6692017 Ft| 342 648 Ft 627 921 Ft
Atlag véltozas -6,68% 1,71% -4,28% 9,96%
Median OFt| 875000 Ft 0 Ft OFt

2019|Atlag 2241914 Ft| 7430036 Ft| 392410 Ft 737 839 Ft
Atlag valtozas 16,27% 11,03%
Median OFt| 862000 Ft 0 Ft OFt
2020|Atlag 1761900 Ft| 8 102 441 Ft| 518407 Ft 661 903 Ft
Atlag véltozas -21,41% 9,05%
Median OFt| 853500 Ft 0 Ft OFt
2021 |Atlag 1988 081 Ft| 8314 756 Ft| 485873 Ft 989 530 Ft

Atlag valtozas

12,84% 2,62% -6,28%

2. tablazat/Az adatallomany elemzése (2/4) Forras: Scholar adatbazis adatai alapjan sajat
szerkesztes

A rovid lejarati kotelezettségek medidnja 569e Ft-os értékrdl indul, és a vizsgalat
iddtartamanak elsd felében mérsékeltebb emelkedés jellemezte, majd 2020-ban és 2021-ben
megugrott egészen a 733e Ft-os értékig. A rovid lejarata kotelezettségek atlagosan novekedtek,
azonban évente eltérd iitemben. Mig példaul 2019-ben 11,94%-0s emelkedés, addig 2020-ban
5,82%-0s csokkenés uralkodott, amit 2021-ben 18,07%-o0s ugras kisért. Vajon a Covid-jarvany

okozta dragulas miatt novekedhettek meg a kotelezettségek?

A passziv id6beli elhatarolasok medidnja akarcsak az aktiv elhatdroldsok esetében is O Ft.
Azonban az aktiv elhatarolassal szemben a passziv elhataroldsoknak az atlaga nem emelkedett
olyan gyors iitemben. Az i1ddszak kezdetén 742¢ Ft, a végén pedig 833e Ft. 2019-ben 2018-hoz
képest 26,5%-o0s gyarapodas figyelhetd meg az atlagban. Ennek oka lehet az, hogy a Covid-
jarvany berobbanasakor még nem kertiltek beadasra (tobbnyire) a beszamolok és a koltségeket
inkdbb az eldz6 évi eredmény terhére irtdk, minthogy az akkor éppen ismeretlen jovoji tizleti

évben?

Ertékelési tartalék medianja 0 Ft, nem meglepd médon. Az atlag az elsé harom vizsgalt évben
250e Ft-os érték koriil mozgott, majd 2019-re 1,4 milliéra novekedett, 435,24%-0s robbanas

tortént. Valoszintisithetéen egy nagyvallalat rangatta meg az atlagot ennyire.
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Ahogy a 4. tablazatban is lathatd, a forrdsok Gsszesen, avagy mérlegféosszeg medianja 5,7

milli6¢ Ft-rol indult, és 2021-re elérte a 7 millid Ft-ot. Az atlag esetében erdteljesebb gyarapodas

figyelhetd meg, hiszen 18,8 millié Ft-r61 2016-ban eljutott egészen 28,1 millié Ft-ig 2021-ben.

Minden évben stabil volt a valtozas, egyszer sem volt kisebb mint 5%.

eird Rovid lejarati kotelezettségek |Passziv iddbeli elhatarolasok |Ertékelési tartalék |Forrasok (passzivak) 6sszesen
2016 Medién 568 500 Ft OFt O Ft 5665 000 Ft
Atlag 5055 610 Ft 741563 Ft 238 554 Ft 18 791 847 Ft
Median 588 500 Ft OFt OFt 6201 000 Ft
2017 Atlag 5591301 Ft 742 155 Ft 248 256 Ft 20345 460 Ft
Atlag valtozas 10,60% 0,08% 4,07% 8,27%
Median 599 000 Ft OFt O Ft 6478 500 Ft
2018 Atlag 5781547 Ft 640421 Ft 256 143 Ft 21395967 Ft
Atlag valtozas 3,40% -13,71% 3,18% 5,16%
Median 584 000 Ft OFt OFt 6332 500 Ft
2019 Atlag 6471707 Ft 810126 Ft 1370981 Ft 24 667 190 Ft
Atlag valtozas 11,94% 26,50% 435,24% 15,29%
Median 669 500 Ft OFt OFt 6592 500 Ft
2020 Atlag 6 095 340 Ft 796 288 Ft 1355116 Ft 26 158 225 Ft
Atlag valtozas -5,82% -1,71% -1,16% 6,04%
Median 733 000 Ft OFt O Ft 6948 000 Ft
2021|Atlag 7 196 565 Ft 832 847 Ft 1560 309 Ft 28092971 Ft
Atlag valtozas 18,07% 4,59% 15,14% 7,40%

3. tablazat/Az adatallomany elemzése (3/4) Forrads: Scholar adatbadzis adatai alapjan sajat

szerkesztés

Végiil pedig az altalam szamolt értékek kovetkeznek. Az els6 a forgdtoke, ahol a median 177¢

Ft-rol egészen 65e Ft-ig csokkent le. Erre akar gy is lehet tekinteni, hogy a likviditasa csokken

a legtobb vallalatnak, hiszen a rovidtadvon pénzzé tehetd eszkdzok és az azzal szemben allo

rovid tavon kifizetendd kotelezettségek kiilonbsége csokken. Ezek szerint lehetséges az, hogy

a szamviteli cégek fizetoképességére hatast gyakorolt a Covid? Az 4tlagra attérve azonban

novekedést latunk. Ennek oka lehet az, hogy nagyobb vallalatoknal a forgotéke-ndvekedés a

jellemzd. 2016-ban 2,8 millio Ft, majd 2021-ben 3,4 millioé Ft az atlagos forgétdke. 2020-ban

37,92%-o0s gyarapodas tortént 2019-hez képest, majd 2021-re 15,58%-0s mérséklddés lett.
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Osta Il Forgotoke Free cashflow
2016 IYIedién 177 000 Ft OFt
Atlag 2843 350 Ft OFt
Median 189 500 Ft 591 530 Ft
2017 |Atlag 2830 388 Ft 3704 543 Ft
Atlag valtozas -0,46% -
Median 168 500 Ft 680 690 Ft
2018|Atlag 2896 177 Ft 3267 707 Ft
Atlag véltozas 2,32% -11,79%
Median 131 000 Ft 583 980 Ft
2019|Atlag 2934011 Ft 3171914 Ft
Median 94 500 Ft 628 120 Ft
2020 |Atlag 4 046 682 Ft 2183 863 Ft
Atlag véltozas 37,92% -31,15%
Median 65 000 Ft 612 060 Ft
2021 |Atlag 3416 305 Ft 4904 995 Ft
Atlag véltozas -15,58% 124,60%

4. tablazat/Az adatallomany elemzése (4/4) Forras: Scholar adatbazis adatai alapjan sajat
szerkesztes

A FCF-t csak a 2017. és 2021. kdzotti idStartamra szamoltam ki, ezért volt sziikség arra, hogy
a tobbi adatbol mar 2016-os értékeket is lassak. Ebbdl kdvetkezik, hogy a megszokotthoz képest
csak négy atlagvaltozas érték van. A medianok kozel azonosak, kisebb ,hulldmvasiat”
figyelhetdé meg. 2017-ben 592e Ft majd 2018-ban 681e Ft az kdvetden pedig 584e Ft 2019-ben.
Az atlag furcsa mod ellenkezd irdnyba mozdul a medianhoz képest. 3,7 milli6 Ft-os atlagtol
indulva az 1d6szak végére eléri a 4,9 millios atlag FCF-t. 2020-ban 31,15%-os csokkenés, majd

azt kovetden 124,6%-o0s ndvekedést lathatunk 2021-ben, az 5. tablazatban.

A kovetkezd fejezetben a vallalati értékeket szadmitom ki.
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5. A behatarolt cégek vallalati érték szamitasa

A szamviteli szolgaltato vallalatok vallalati értékeit tobb kiilonbozo értékekkel szdmoltam és
az alfejezeteket eszerint bontottam meg. Els6korben a historikus adatokkal szamoltam mind az
FCF-et és a diszkontratat, majd a diszkontratat teszteltem tobb akkoriban, 2016.decemberében
ésszerli kamatlabakkal és az eredményeket hasonlitottam egymashoz, valamint a ,,2 legjobb”
céget igyekeztem behatarolni. Ezek utan az FCF-et becsiiltem meg minden véllalat esetében és
tobb, az azt megeldz6 fejezetbdl atemelt kamatlabbal diszkontdltam. Az igy kapott

eredményeket egymashoz viszonyitottam.

5.1.Vallalati érték historikus adatok alapjan

A kutatas f6 kérdése az, hogy az altalam kigondolt TFS-modell segitségével behatarolt ,,2
legjobb” vallalat és a vallalati érték mérlegfoosszeg szerinti megoszlasabol készitett vallalati
rangsor mennyire fedi le egymast? A ,,2 legjobb” mérlegfOosszeg ardnyos vallalati értéke

magasabb, mint a sokasadg medianja, tobb, mint az atlag, vagy esetleg a legjobbak kz¢ tartozik?

A vallalati értéket ebben az alfejezetben historikus adatok alapjan szamoltam, tehat mind a free
cashflowt mind pedig a diszkont ratat 1étez6 adatok alkotjak. Alap gondolat szerint a DCF
modellben az FCF értéket az els6 évre szamoljak, a meglévd targyévi €és azeldtti évek
beszamol6 adataibol, majd a tovabbi jovobeni hozamokat becsiilik. A jelen esetben tobb év
beszamolo adatai is rendelkezésre 4llnak, ami alapjan képes voltam mindegyik évre kiszamolni
a free cashflow hozamokat, ezaltal a becslésbdl adodé eltéréseket ki tudtam kiiszobolni. Ugy
gondolom, hogyha egy adott ,,g” novekedési iitemet feltételeztiink volna, amivel az FCF
hozamok valtoznak évrdl évre, akkor az el6z6 fejezet végén talalhatd alfejezetben irtak és
latottak alapjan azonnal elmondhatd, hogy becslési hibaba bukkantunk volna, hiszen sokszor

eléfordult véletlennek tiind ugréas az FCF értékekben is.

Attérve a diszkontratira, a DCF moédszerben féleg a WACC-ot, a stlyozott atlagos
tokekoltséget hasznaljak, ami a tulajdonosok és a hitelez6k hozamelvardsanak aranyositott
atlaga. Mivel ilyen adatokhoz hozzaférni az egyszerisitett beszamolo6 alapjan nem lehet, ezért
nem is kiséreltem meg azt becsiilni. Ezért alternativaként a 2016 december 30.-an 5 éves

referencia hozammal diszkontaltam a hozamokat, ami 1,67% volt.

Az igy szamolt vallalati értékek forintban értetenddek, ami sajnos nem ad arra lehetdséget, hogy

rangsoroljam, hiszen a nominalis 6sszeg fligg a vallalat nagysagatol, erre megoldast kerestem
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¢s megkiséreltem a vallalati értéket elosztani a mérlegf6osszeggel, igy megkapva egy
aranyszamot. Minél nagyobb a szdzalékos érték annal nagyobb részét, esetleg a tobbszordsét

teszi ki a vallalat értéke a mérlegf6osszegnek.

Az igy megkapott mérlegf6osszeg aranyos vallalati értékek (tovabbiakban az egyszeriiség
kedvéért csak vallalati érték szdzaléknak fogom nevezni) medianja 60,43% ¢és atlaga 86,28%.
A ,,2 legjobb” vallalatot megkerestem a létrehozott adatdllomanyban és megkerestem a
hozzajuk tartozé vallalati érték szazalékot. Az ,,A” cég esetében 235,82% mig a ,,B” vallalat
esetében 430,19%. A rangsorban betoltott helyiik az ,,A” cég esetében 289. helyezés, a ,,B”
vallalat pedig 80. helyezés. Ezek kimagaslé eredmények, hiszen az adatidllomany 2758
kiilonboz6é vallalat vallalati érték szazalékot szamol, ezen til eléfordul az adatidllomany
kialakitasarol szolo alfejezetben irtak is, tehat az, hogy sok adat alapvetden ezresekben szerepel,
azonban néhol egész forintban irjdk oda az értéket, ebbdl kdvetkezik az, hogy olyan mintha
ezerszeresen mutatna ki valamilyen értéket. Ezt igyekeztem kikiiszobdlni azzal, hogy az 1000%
folotti értékeket kiszlirtem az allomanybol, de valdszinlisithetden maradt még hasonldéan

problémas sor. A ,,2 legjobb” esetében helyesek az adatok nagysagrendjei.

5.2.Vallalati ertek historikus adatok alapjan — kiilonboz6 diszkontratak mellett

A diszkontrata tényezd, ahogy azt a szakirodalom kutatasban és fentebb is emlitettem eredeti
értelemben a WACC, stlyozott atlagos tokekdltség, azonban ilyesfajta hozamelvardsok nem
kertilnek bele az egyszerlisitett beszamoldba, ezért masik ut lett bejarva. Az el6z0 alfejezetben
a WACC helyett a 2016 év végén érvényes 5 éves preferenciahozamot irtam. Azonban azt
feltételezni, hogy minden tulajdonosnak és befektetonek a szoban forgo 1,67%-os hozam dukal,
azt nem helyes. Az elvart hozam relativ, ezért ebben az alfejezetben megkisérlem azt, hogy a
lehetd legtobb alternativ befektetés 5 éves iddszakban vizsgélt éves hozamat Gsszeszedjem és
kiszamoljam beldle a vallalati értékeket. A cégeknek az el6zd fejezetben felallitott vallalati
érték szazalék szerinti rangsorban elfoglalt helyét nem fogja valtoztatni, inkabb a konkrét

nominalis vallalati értékeket, azoknak a medidnjat és atlagat mutatnam be.

El6sz0r is bemutatom az 5 éves preferenciahozammal szdmolt vallalati értékeket. Az Excelben
lehetéség van a beallitasoknal a bdévitmények kozott az Analysis ToolPak-ot. Segitségével
egyszerl leir6 statisztikat késziteni, amiben megtalalunk sok kiilonb6z6 statisztikat, de én csak

az atlaggal a mediannal és az altalam utdna szamolt relativ szordssal fogom elemezni a
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kiilonboz6é diszkontratakkal kapott nominalis vallalati értékeket. A vallalatérték atlaga 16,4
milli6 Ft a median pedig 3,5 milli6 Ft. Nagy a rés az atlag és a median kozott, lehet érezni ebbdl
azt, hogy néhany kimagaslo érték miatt lehet ilyen magas. A relativ szoras 16,03, tehat a szoras

16,03-mal nagyobb, mint az atlag, rendkiviil valtozékonyak a véllalati értékek.

Vdllalati érték
Diszkontrata = 1,67%
Atlag 16 358 990 Ft
Median 3492 357 Ft
Szoras 262 166 360 Ft
Relativ szoras 16,03

5. tablazat/Vallalati érték 1,67%-os diszkontratdaval Forras: Sajat szerkesztés Scholar
adatbazis alapjan

Kovetkezd diszkontratdnak a 2016 december végén elérhetd 5 éves allampapir névleges
kamatit haszndltam, hiszen ez is egy alternativ befektetésnek mindsiilhet. A 2021/B
allamkdétvény (ISIN: HU0000403100) 5 éves futamidejii és fix évi 2,5%-0s névleges
kamatozast (https://www.allampapir.hu/dokumentumok/x3 8873748253997232701.pdf). A
median 3,4 millio, mig az atlag kdzel 16 millio. Nem meglepd, hiszen ahogy ndvekedik az

0szt0, tehat a diszkont rata gy csokken a hanyados értéke, tehat a vallalat érték.

Vdllalati érték
Diszkontrata = 2,5%
Varhato érték 15990 882 Ft
Median 3415909 Ft
Széras 256 418 675 Ft
Relativ szords 16,04

6. tablazat/Vallalati érték 2,5%-os diszkontratdaval Forrds: Sajat szerkesztés Scholar
adatbazis alapjan

A kovetkezd diszkontrata magasabb érték lesz. A BUX index éves hozamat tliztem a
célkeresztbe. 2016 elso €s utolso zard arfolyamat elosztottam egymassal €s azt kaptam, hogy
annak az évnek a hozama 35,4192%. Ha 2017 elején allunk és szeretnénk befektetésrdl donteni,
akkor ez az adat 4ll rendelkezésre, ami alapjan mérlegeljiik az esetleges alternativ befektetés

lehetdségét. Az vallalat érték atlag 8,4 milli6 Ft, medianja 1,7 milli6 Ft.
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Vallalati érték
Diszkontrata = 35,4192%

Varhato érték 8424 790 Ft
Medidn 1683 361 Ft
Szbras 138 138 541 Ft
Relativ szdras 16,40

7. tablazat/Vallalati érték 35,4192%-os diszkontrataval Forras: Sajat szerkesztés Scholar
adatbazis alapjan

Aswath Damodaran, hires amerikai professzor, aki a vallalatértékelés teriiletén jeleskedik,
rendelkezik egy nyilvdnos adatbézissal, ahol kiilonb6z6 régiokra és szektorokra kaphatunk
mindenféle adatot, kezdve akar az ipardg atlagos nettd eredményhanyadatol egészen a
diszkontalas szempontjabol relevans tulajdonosi hozamelvarasig (Cost of equity). 2016-ra
vonatkozoan Eurdpaban a pénziigyi szolgaltatdsok bankokat és biztositovallalatokat figyelmen
kiviil hagyva (Financial Svcs. (Non-bank & Insurance)) a tulajdonosi hozamelvaras (Cost of
Equity) 8,85%, ahogy az alabbi abran is lathato

(https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/waccEuropel 6.x1s)

e —
Industry Name -T|  Number of Firms ~ Beta - / Cost of Equity \ -
=8 Financial Svcs. (Non-bank & Insurance) 111 094 \ 2,85%

ASERI23)

13. abra/Tulajdonosi hozamelvaras pénziigyi szolgaltato vallalatok esetén Forras:
Damodaran adatbazisa www.damodaran.com

Az atlaga 13,7 millié Ft, medianja 2,9 milli6:

Vdllalati érték
Diszkontrata = 8,85%
Varhato érték 13723 788 Ft
Medidn 2 884 768 Ft
Szo6ras 221034 056 Ft
Relativ szdras 16,11

8. tablazat/Vallalati értek 8,85%-os diszkontrataval Forras: Sajat szerkesztés Scholar
adatbazis alapjan
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https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/waccEurope16.xls

Azonban tegyiik fel, hogy mi vagyunk a legjobb vallalatértékelok és a legjobb diszkontratat
keressiik... Biztos, hogy felmeriil benniink az a gondolat, hogyha én ugyanazt a diszkontot
fogjuk hasznélni akkor az valdéban helyes volna? Nem volna sziikséges a jovObeni
kockézatvallalast is beleépiteni valahogyan? Erre megoldas az, ha a diszkontratat idével
megnoveljiik, tehat mintha az idé mulasaval €s az ismeretlen jovébe haladéassal az elvart hozam
is novekedne. Torvényszerii ugye, ahogy egyre kevésbé lathatd be a jovo ugy egyre inkabb
novekedik a kockazat ezzel pedig parhuzamosan az elvart hozamok is novekednek. Ezért a 2.
évtol kezdédden mindegyik diszkonthoz hozzdadom bizonyos mértékben az adott orszaghoz
tartoz6 kockazati prémiumot, amit szintigy a Damodaran adatbazisbol lehet elérni. 2016-ban
az orszagkockazati prémium 3,13%, ahogy a lentebbi 19. &bran is lathato.

(https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/ctryprem16.xls).

|l 4 A/ B8/ . c |/ 0 ' £  ___F |
n Estimating Country Risk Premiums

Enter the current risk premium for a mature equity market 5,69% Updated January 5, 2017

n Do you want to adjust the country default spread for the additional volatility of the equity market to get to a country premium? Yes

ﬂ If yes, enter the multiplier to use on the default spread (See worksheet for volatility numbers for selected emerging markets) 1.23 Updated January 5, 2017
Country | Africa o Moody's rating [-pfting-based Default Spri.| Total Equity Risk Premiumi-|/ Country Risk Preminum
B Hungary Eastern Europe & Russia Baa3 2,54% 8,82% N 3,13%

152}

14. abra/Magyarorszag kockazati prémiuma Forrds: Damodaran adatbdzisa
www.damodaran.com

A modositott diszkontratak, amelyek igyekeznek figyelni arra, hogy a becslésbdl, valamint a
puszta véletlenbdl adodd valtozasok ne nagy meglepetésként érjenek, a kdvetkezoképpen
alakultak: 2017-ben 8,85%, 2018-ban 9,2825%, 2019-ben 10,065%, 2020-ban 10,8475% és
végiil 2021-ben 11,63%. Ezeket az értékeket ugy kaptam, hogy a 3,13%-ot 4 egyenld részre
osztottam majd azokat rendre hozzaadtam kumulalt modon az el6z6 évi diszkontratahoz. A
masodik évben tehat 8,85% + (3,13%/4), harmadik évben pedig Mésodik év diszkontratdja +
(3,13%/4). Atlaga a vallalati értékeknek 12,8 millio forint medianja 2,7 milli6 forint.
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Vdllalati érték
No6vekedé diszkontrata = 8,85% + (t-1)*3,31%/4

Varhato érték 12 790 170 Ft
Median 2 695 453 Ft
Sz0rés 206 389 664 Ft
Relativ széras 16,14

9. tablazat/Vallalati érték tulajdonosi hozamelvaras és orszagkockazai prémium mix
diszkontrataval Forras: Sajat szerkesztes Scholar adatbazis alapjan

5.3.Becsiilt FCF novekedésbol szamolt vallalati érték

Ebben az alfejezetben a biztosnak mondott szabad pénzaram hozamokat fogom lecserélni olyan

hozamokra, amelyeket becslések soran kapok meg

Ahogy a szakirodalom-kutatdsban is bemutatdsra kertilt, amikor a vallalatértékrdl beszéliink és
hozamalapu értékelést valasztunk akkor meg kell kiilonboztetni egymastol két lehetséges
szamolasi modot, egyik a Free Cash Flow (FCF) modellel szamolt a masik pedig az Equity
Cash Flow (ECF) modellel szamolt vallalati érték. A kiilonbséget megemlitem itt is, tehat az
ECF az csak a téketulajdonos szempontjabol vett vallalati érték, ami figyelmen kiviil hagyja az
idegentOke altal képzett értéket és csakis kozvetleniil a tulajdonosokhoz kothetd. Nyilvan
ahhoz, hogy az ECF modellt lehessen hasznélni tobblet informacidra volna sziikség, ami a
dolgozatban hasznalt adatbazisban nincs meg, ilyen példaul a targyévi toketorlesztés és az 1j
idegent6ke bevonas. Ebbdl az okbol kifolyolag keriilt szdmoldsra az FCF modell szerint a

vallalatértek.

Az eldrejelzés menete a kovetkezoképpen alakul, eldszor is ugyanannak az idészaknak az FCF
hozamait szeretném eldre jelezni, mint, amit az el6z6 alfejezetekben is vizsgaltam, tehata 2017-
tél 2021-es évekig, 5 évnyi hozamot. A j6 becslés soran sziikség van egy évenkeénti ndvekedési
itemet megallapitani. Az ECF esetében az imént emlitett ndvekedési litemmel noveltiik a
becslés soran minden évben az arbevételt. Ezen kivill még figyelembe lett véve egy
eredményhanyad, azonban erre nincs sziikség a kutatas soran, hiszen FCF-szerint fogom
szamolni. Az én esetemben az FCF hozamokat fogom eldre jelezni 2017-t6l 2021-ig aszerint,
hogy az el6tti 5 évben, hogy alakultak az ugyanugy szamolt FCF-ek. Tehat réviden ez annyit
jelent, hogy a kutatas szamadra létrehozott nagy adatallomanyt ujra kellett szamolnom, mivel az

eredetiben nem szerepeltek a 2012-2016 kozotti iddszak adatai.
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Az adatok 2012-t61 2016-ig allnak rendelkezésre, amibdl kovetkezik az, hogy az FCF szadmitasi
moddja miatt 5 évbdl csak 4 adatot kapunk. Ha a valtozasukat nézziik akkor pedig ez redukalodik
3 darab értékre. Itt szembesiiltem azzal a ténnyel, hogy gyakran eléfordul az, hogy negativ az
Osszege az FCF-nek, ekkor a valtozas a legtobb esetben negativ eldjellel jon. Példaul, ha az
cash flow érték el6z6 évben 100 most meg -50, akkor negativ eléjelli a valtozas, viszont ez
forditva is igaz. Ezért el kellett kovetnem azt a kényszerlépést, amit Takacs Andras is elvégzett
(Takéacs 2007 Statisztikai Szemle, 85. évfolyam 10-11. szam), miszerint az FCF hozamok
abszolut értékét kellett venni, majd abbdl szdmolni a valtozasokat. Nyilvanvaldan van kritika
ezzel a megoldassal szemben, ugy vélem a legtisztabb megoldast akkor kaphattuk volna, ha az
FCF szamolasahoz sziikséges tényezokon vizsgaltjuk a valtozast évenként és azokat vetitenénk
eldre a jovOben, majd kiszdmolni az FCF értékeket. Ez rendkiviil kimeritd feladat lenne, mar
csak a programozas része is ezért nem kiséreltem meg, maradtam az abszolutértékkel szamolo
logikéanal.

fgy tehat minden véllalat esetében megvannak az évenkénti valtozasok, amelybdl lehet
novekedési iitemet valasztani, amivel a becslést el lehet végezni. A ndvekedési litem lehet
optimista és realista szemléletli is. Az optimista eseteben a 3 FCF valtozas értékébdl a
maximumot veszem novekedési litemnek a realista pedig az, amikor a 3 FCF valtozasnak az
atlagaval szamolok. Abbol kifolydlag, hogy nincsen negativ eldjelic FCF, mivel abszolut
értékiiket vettiik, korlatoztuk az évrol évre torténd valtozas also értéket, hiszen nem
csokkenhetett egyik esetben sem tobbel, mint 100%, azonban ez nem igaz a pozitiv értékekre.
fgy eléfordulnak hatalmas valtozasok is a szazalékok kozétt (650 000%), ezért nem az
optimista szemléletet fogom kdvetni, hanem a realistat. [smételt onkritikahoz fordulok, azonban
el kell ismerni, hogy a realista szemlélet szerinti 3 FCF valtozas atlaga az is kiugro érték lesz,
mivel korlatos alulrdl a valtozas szdzaléka. Példanak okan, ha 2014-ben 650 000% majd utana

években -100% ¢és 0% akkor is az atlag 216 633%, ezeket a késdbbiekben igyekszem kezelni.

Arealista szemlélettel megkapott ndvekedi litemek atlaga 509,99%, van benne néhany nagyobb
torzitd tényezd azonban nem tordltem ki, hiszen nem a sokasag atlagat veszem novekedési
tényezonek, hanem mindegyik vallalatnak a sajat értékét. A median 46,32%, tehat el lehet
mondani azt, hogy Osszességében a szamoldsok szerint a sokasadg nagy részében, de minimum
a felében csokkent 2012-2016 kozotti idészakban a Free Cash Flow. Ahhoz, hogy ne zavarjanak
be a feljebb is emlitett 216 ezer %os novekedésii értékek, a novekedési litemekbdl kisziirtem
mindet, ami 1000% feletti. Abbol a megfontolasbodl esett a valasztas az ezres értékre, mivel sok

esetben benne van az adatdlloményban a kordbban emlitett mértékegység probléma, tehat
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ezresekben van valamelyik értéke, valamelyik értéke pedig forintban az ezer forinthoz képest.

Ugy véltem, hogy 1000% felett csak ebbdl a nagysagrendi eltérésbdl adodo hibakat talalok. A

szlirést kovetden az atlag mérséklodott 107%-ra, valamint a median is 38%-ra csokkent.

A 2016-0s FCF abszolutértéket megszoroztam a névekedési litemmel és megkaptam a 2017-es

eldre jelzett FCF hozamot, majd az igy megkapott értéket megszoroztam a novekedési titemmel

¢és igy tovabb egészen 2021-ig. Mivel az értékek szordsa nagy és az FCF értékek 2021-ben

2017-hez képest 3356,3 szorosara ndvekedtek, az eddigi legmagasabb diszkontértéket veszem

alapul, ami a BUX index esetében elérhetd évi 35,4192%-volt. Elvégeztem a diszkontalast és

megkaptam a vallalati értékeket. Atlagosan 4, 858 milliard Ft és a median 146 ezer Ft...

Konnyen le lehet vonni kdvetkeztetést ebbol:

vagy szamoldsi hibat kovettem el ugy, hogy minden téren igyekeztem a leginkabb
tisztabban és pontosan eljarni, az alapjan, amit a vallalatértékelés kurzuson, valamint a
szakirodalomkutatds sordn tanultam, hozzatéve azt, hogy az adatadlloményban
rendszerint hibas értékek szerepelnek (Crefoport Scholar adatbazis),

vagy a DCF modell azon beliill FCF becslés része nem alkalmas arra, hogy nagy
tomegével mondjam meg cégeknek a vallalati értékét. Ebbdl kovetkezik az, hogy
vallalatokat egyesével lehetséges becsiilni, hiszen egyedileg kell kiértékelni a
novekedési iitemet €s igy a becslést elvégezni. Ekkor felmertil a kérdés, hogy egyaltalan
megismételhetd egy vallalati értéknek a kiszamolasa egy kiils6 fél szdmara, akinek nem
ugyanolyan preferenciai, meglatdsai vannak a novekedési iitemet illetéen? A
vallalatiérték meghatirozasa hasra iités szerint megy? Olyan véleményt tudnék irni egy

vallalat értékérdl, amilyen érdekem tarsul hozza?

A tovébbiakban a vizsgalt vallalatok koziil a rangsor szerint kiemelkeddket €s a ,,2 legjobb”

vallalatot mutatom be
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6. A rangsor ¢s a ,,2 legjobb” vallalat bemutatasa

Ebben a fejezetben az 5. fejezet szamitasai szerint fogom ismertetni a rangsor vallalatait,
valamint a ,,2 legjobb” céget. Az 5. fejezetben sok kiilonbdzé modon szamitottam a vallalati
értéket, azonban csak egy szdmitds eredményeit mutatom be. A kivalasztott szamitas pedig a
tényleges cashflow értékek alapjan szamitott vallalati érték az 5 éves preferenciahozammal

diszkontalva.

6.1.A rangsor

Ahogy azt emlitettem is a vallalati értéket 6nmagéban nem lehet rangsorolni, hiszen azok
nominalis értékek amelyek nagy mértékben fliggnek a véllalat nagysagatol is. Ezért a
vallalatérték szdzalékok szerint rangsoroltam a vallalatokat, ami a vallalati érték ¢és a
mérlegfédsszeg hanyadosa. Ezzel a mivelettel a szandék az, hogy kozds alapot,

Osszehasonlithatsagot biztositsak.

Az adatbazisban fellelheté hibat, miszerint az adatok sorai k6zo6tt a forintban értendd adatok
helyén néhol ezer forintban, illetve vica versa keriiltek bemutatisra, igyekeztem aszerint
athidalni, hogy a kapott szazalékos vallalatértékeket sziirtem. Tehat a szazalékos vallalatérték
abszolutértékét szlirtem aszerint, hogy az nagyobb-e vagy kisebb, mint 1000%. Azt
feltételeztem, hogy amennyiben nagyobb, akkor ott biztosan az adatbazisban megbujo hibas

tételek szerepelnek.

A szlrést kovetden 2758 darab vallalatérték-szazalék maradt az adatdllomanyban, melyek

gyakorisagi megoszlasat a kovetkezd 15. dbra szemlélteti.
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15. abra/ Vallalatérték- szazalék gyakorisagi megoszlasa Forras: Sajat szerkesztés

Ahogy a 15. abran lehet latni a 19% ¢és 55% kozotti vallalati értékszazalék a leggyakrabban
eléforduld, 6sszesen 573 darab. A Top 10%-ba beletartoznak azok a vallalatok, melyek vallalati
értékszazaléka nagyobb, mint 235% Osszesen 276 vallalat. 559%-es érték felett mar a Top 1%-

ba is beletartozik a vallalat, 6sszesen 28 vallalat.

A vallalatérték szazalék szerint képzett rangsorban az elsé helyen 994% a vallalati érték a

vagyonhoz képest.

Megvizsgalom, hogy a fentebb emlitett vallalati érték szerinti rangsorban elsé helyezésii
vallalatnak milyen tulajdonsagai vannak, milyen érdekességet tapasztalok. A DCF moddszerrel
becstilt vallalati értéke a vallalatnak 1,6 millio forint, a mérlegf66sszeg 2017-ben pedig 161
ezer forint. Tiizetesen atvizsgaltam a céghez tartozo adatokat, amibdl dolgoztam, az utan
kutatva, hogy szerepel-e benne hibas 0sszeg, azonban nem taldltam benne problémat, tehat
hitelesnek tekintem az adatokat. A széban forgd vallalat egy személyes vallalkozas, betéti
tarsasag formaban tevékenykedik. Erdekesség, hogy az adozas elotti eredménye igencsak
volatilis. 2016-ban 556 ezer forint, majd 2017-ben lecsdkken 122 ezerre. Ezt kovetd 3 évben
kozel azonos szintli novekedés lathatd, majd a kutatas utols6 évében 2021-ben -649 ezer forint

volt a vesztesége.

A vallalatiérték ranglistaban eldl szerepld vallalkozasnak megprobaltam utana jarni, hogy vajon
hogyan szerepelt az eldzmény kutatas adatbazisaban, azonban egyetlen kritériumnak sem tudott

megfelelni. Valdsziniileg az utolsé évben tortént visszaesés miatt.
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A sokasagban a legnagyobb nomindlis értékkel egy olyan véllalkozas rendelkezik, amely
vallalatértéke 13 543 milli6 forint. Felmeriilhet a kérdés, hogy miért keriilt bele az
adatalloméanyba, ha csak a szamviteli szolgéltatokat vizsgalom. Erdekesség emellett az, hogy a
vallalatiérték-szazaléka 160%. Ugy gondolnam, hogy az érett nagy vallalatok esetében a kozép-
rovid tava free cashflow generalas nem feltétleniil olyan mértékii, mint a teljes mérlegféosszeg

kozel masfélszerese. Azonban az adatok helyesek, nem taldltam benniik észrevehetd hibat.

A vizsgalt 2758 darab vallalkozas koziil azonban eléfordul 446 darab, melyek vallalati értéke
negativ, ezaltal a vallalatérték szézalék is. Ennek oka az, hogy a jovobeni hozamok 0sszege
negativ. Mivel ezen FCF értékek a feltehetden pontos beszamolo adatokbol dolgoznak ezért a

becslésbdl adddo pontatlansagot, mint hibafaktort ki lehet zarni.

A legkisebb szamitott vallalati érték a DCF modszer alapjan -1034 milli6 forint. Az adott
vallalat adatait atvizsgélva arra lettem figyelmes, hogy 2018-ban 1 milliarddal megnovelték a
vallalat befektetett eszkozeit és ezaltal a forrasok Osszesen is megnovekedett. Az FCF
szamitasakor a befektetett eszkdoz novekmény csokkentd tényezdként hat a cashflowra, igy az
el6z6 évek stabil 40-50 millio forint hozamu éveit le kellett csokkenteni 1043 millié forinttal.
Kérdés, hogy vajon mi torténhetett ebben az idészakban. Esetleg egy nagy 0sszegli palyazatot
nyert el a vallalat, vagy egy végtelenségig lelkes befektetd ratalalt a cégre? Mindenesetre
figyelemre méltd az, hogy a DCF modell szerint a vallalat nem ér egy lyukas fabatkat sem,

miutdn tobb, mint 1 millard forintos beruhazas toértént az adott cégnél.

6.2.A ,,2 legjobb” vizsgalata a vallalati érték rangsorban

A ,,2 legjobb” adatait fogom a kovetkezokben bemutatni, kezdve az eldzmény munkdmban
irtakkal. Az ,,A vallalat” rovid lejarata kotelezettség ardnyos forgodeszkozei, tehat likviditasa
kozel 20 volt a teljes kutatdsi idOszak soran, tehat a rovid tava fizetési kotelezettségeit
20szorosan képes kifizetni a forgoeszkozeibdl. Azonban 2019-ben nagyobb mérséklddés tortént
¢és lezuhant 3-ra a likviditas, majd az ezt kdvetd években ismét novekedett, igy 2020-ban 11,96,
majd 2021-ben 21,8-ra. Ekozben a ,B vallalat” likviditasa 1 és 5 kozott mozog, joval

alacsonyabb szinten.

Alkalmazottak szama az ,,A vallalatnal” 3, mig a ,,B vallalatndl” 1. Az arbevétel mind a kettd
vallalat esetében azonos mértékben novekedett 6sszességében, az A esetében 18 millio Ft-rol

45,4 milli6 Ft-ra, a B vallalatot illetden pedig 29 milliér6l 80 milli6 forintra.
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,»A vallalat” esetében az adozas eldtti eredmény 2016-o0s 2 milliorél 19,7 millidra ndvekedett
2021-re, mig a ,,B vallalat” esetében 489 ezerr6l 20,2 millidra gyarapodott. Pénziigyi miiveletek
raforditasai nem voltak kiemelkedoek, ,,A cég” esetében nem is szerepeltek az adatok kozott,
»B cég” esetében pedig csokkenést tapasztalhatunk a vizsgalt 5 éves iddszakban. Az
értékcsokkenési leiras szintén novekedett, ugy gondolom azért, mert novekedek a vallalatok és
befektettek tjabb eszkozokbe, amit ald is timaszt az, hogy a befektetett eszkdzok is ndvekedtek,

hasonl6 utemben.

Készletekrél nem beszélhetlink egyik vallalat esetében sem. Ezt sejthettiik, hiszen szamviteli
szolgaltatok esetében nem gyakori a készletezés. A kdvetelések mind a két vallalatnal kozel
duplajara néttek 2017-r81 202 1-re, értékpapirokkal azonban egyikiik sem foglalkozott. Az aktiv
idobeli elhatarolasok az ,,A vallalat” esetében kozel azonos minden évben kivéve 2019-ben,
ahol az el6z6 évi 189 ezerhez képest 1,5 millidra ndvekedett az elhatarolasok 0sszege, majd ezt
kovetéen ujra stabilizalédott 209 ezer forintos Osszeggel. ,,.B vallalat” ekdzben meg

haromszorozta az aktiv idébeli elhatarolasait.

Forras oldalon a rovid lejaratu kotelezettségek terén az ,,A vallalat” nyitd és zaro értéke az
iddszak szempontjabdl kozel azonos, azonban kiugro értéket lehet tapasztalni. 2017-ben az
eldzd évi 2,2 millids kotelezettségekhez képest csupan 842 ezer, ezt kovetden 2 évvel pedig 7
milliora emelkedett. Mindezek utan ismét lecsokkennek a rovid lejarati kotelezettségek 2 — 1,7
millié Ft korili értékre. ,,B vallalat” rovid lejarata kotelezettségei ekdzben stabilan 4 millid
forintos érték koriil stagnalt. Passziv iddbeli elhatarolds egyik vallalatnal sem magas Osszeg,
azonban észrevehetd, hogy csokkend tendenciat kovet és a vizsgalt iddszak végére mar nem is
tartozik hozza 6sszeg. Ertékelési tartalékok ismételten olyan adat, ahol nem talalunk értéket.
Mivel kevés eszkdze van, azok sem nagy Osszegliek, ezért az atértékeléssel sem gyakran €lnek
a vizsgalt kis vallalatok. A forrasok Osszesen hasonld iitemben ndvekedett mind a két
vallalkozas esetében, kozel duplajara. A free cashflowk mutattak a legnagyobb emelkedést. Az
A vallalat -870 ezer forintrol 2021-re 23 millio forintra gyarapodott és hasonléan nagy

novekedést ért el a B vallalat is -5,3 milliorol 2021-re 23,7 millio forintra.
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"2 legjobb" Aktiv idGbeli elhatarolasok | Rovid lejaratu kotelezettségek | Passziv id6beli elhatarolasok | Forrasok (passzivak) 6sszesen | Free cashflow
A cég 2016 181 000 Ft 2231000 Ft 18 000 Ft 21 501 000 Ft
A cég 2017 172 000 Ft 842 000 Ft 5000 Ft 23140000 Ft |- 869 780 Ft
A cég 2018 189 000 Ft 1075 000 Ft 97 000 Ft 25153 000 Ft 11 366 480 Ft
A cég 2019 1445 000 Ft 7 156 000 Ft 5000 Ft 34 654 000 Ft 13 787 090 Ft
A cég 2020 209 000 Ft 2 055 000 Ft - Ft 33 620 000 Ft 10 667 940 Ft
A cég 2021 188 000 Ft 1755000 Ft - Ft 45 427 000 Ft 23165 840 Ft
A cég értékgorbéje
B cég 2016 172 000 Ft 4 504 000 Ft 176 000 Ft 8 780 000 Ft
B cég 2017 437 000 Ft 2353 000 Ft 86 000 Ft 9927000 Ft |- 5342170Ft
B cég 2018 412 000 Ft 3549 000 Ft 6 000 Ft 13 030 000 Ft 4985 610 Ft
B cég 2019 416 000 Ft 3334000 Ft 6 000 Ft 15 482 000 Ft 10226 130 Ft
B cég 2020 539 000 Ft 4 206 000 Ft 6 000 Ft 15 458 000 Ft 12 338 760 Ft
B cég 2021 623 000 Ft 4172 000 Ft - Ft 27 035 000 Ft 23744 950 Ft
B cég értékgorbéje
10. tablazat/"2 legjobb" vallalat adatai (1/2) Forrads: Sajat szerkesztés Scholar adatbazis alapjan
gjobb Adozas el6tti eredmény Pénziigyi miveletek raforditasai| Ertékcsokkenési leiras| Befektetett eszkozok| Készletek Koévetelések
A cég 2016 2 050 000 Ft - Ft 1449 000 Ft 4970 000 Ft - Ft 1129 000 Ft
A cég 2017 3342000 Ft - Ft 1366 000 Ft 6 604 000 Ft - Ft 3379000 Ft
A cég 2018 8528 000 Ft - Ft 1372000 Ft 5541 000 Ft - Ft 2 516 000 Ft
A cég 2019 10 399 000 Ft - Ft 2 036 000 Ft 5709 000 Ft - Ft 4793 000 Ft
A cég 2020 15 434 000 Ft - Ft 2525000 Ft 8843 000 Ft - Ft 3691 000 Ft
A cég 2021 19 724 000 Ft - Ft 2417 000 Ft 6985 000 Ft - Ft 2 470000 Ft
A cég értékgorbéje
B cég 2016 489 000 Ft 274 000 Ft 1682 000 Ft 2933000 Ft - Ft 1026 000 Ft
B cég 2017 867 000 Ft 146 000 Ft 1757 000 Ft 7 409 000 Ft - Ft 2 065 000 Ft
B cég 2018 2 588 000 Ft 283 000 Ft 2 645 000 Ft 8 482 000 Ft - Ft 2 405 000 Ft
B cég 2019 6503 000 Ft 340 000 Ft 2 564 000 Ft 7 689 000 Ft - Ft 1544 000 Ft
B cég 2020 8 405 000 Ft 231 000 Ft 3387 000 Ft 6 710 000 Ft - Ft 2179 000 Ft
B cég 2021 20219 000 Ft 126 000 Ft 3778000 Ft 5010 000 Ft - Ft 2302 000 Ft
B cég értékgorbéje

11. tablazat/"2 legjobb" vallalat adatai (2/2) Forras: Sajat szerkesztés Scholar adatbazis alapjan




A véllalati értékeket az 5 évnyi teljesitménybdl adodoé free cashflow dsszege jelenértékre hozva,
a kutatés soran a diszkontratat tobb mddon is meghataroztam most az 5 éves referenciahozam
szerint mutatom be a ,,2 legjobb vallalatot™, tehat 1,67% a diszkonttényez6. Eszerint az ,,A cég”
vallalati értéke 39,5 millio forint, a forrasok dsszesen 236%-a, a ,,B cég” esetében ez 28,8 millid

forint, a forrasok 6sszesen 430%-a. Az adatokat a 10. és 11. tablazatok tartalmazzak

Tegyiik fel, hogy a ,,B vallalatot” 2017-ben megvessziik az akkori vallalati értéknek megfeleld
Osszegért. Azért a ,,B vallalatot” valasztom, mert a ,,2 legjobb” koziil annak magasabb a
vallalatérték és a forrasok dsszesen hanyadosa. Felmeriil a kérdés, hogy vajon Osszesen a mai
napig hany forintnyi hozamunk keletkezhetett az iigyletbdl. Ennek a kiszamitasadra megnéztem

a kiegészitd mellékleteit 2018-2023-ra ¢s az osztalékfizetéseket sszegeztem.

Osztalék 6sszege |Eredménytartalék
2018 2 524 000 Ft - Ft
2019 7 000 000 Ft - Ft
2020 8246 000 Ft - Rt
2021 - Ft 19 863 000 Ft
2022 18 657 000 Ft - Ft
2023 24 000 000 Ft - Ft

12. tablazat/ B vallalat elbirt osztaléka és ereménytartaléka Forras: www.ebeszamolo.hu
kiegészité melléklet alalpjan sajat szerkesztés

Abban az esetben, ha a vallalati értéket aszerint hataroznam meg, amilyen osztalékot fizet,
akkor valoszintileg a B vallalat esetében alacsonyabb forrasok dsszesen aranyos vallalati értéket
kapnék, legaldbb is akkor, ha valoban 2021-ig vizsgalnank az osztalék kifizetéseket. Az
osztalék kifizetéseket 2018-2021 jelenértékre hoztam az 1,67%o0s diszkontrataval és eszerint a
vallalat 16,8 milli6 forintot ér, mikdzben 28,8 millid forintért keriilt megvasarlasra. Azonban,
ha beleszamitom azt az Osszeget is, amit eredménytartalékba helyeztek, akkor mar 36 millid
forintot ér a vallalat. Ugy gondolom érdemes azt is belekalkuldlni, hiszen azt a késébbiekben
osztalékra lehet forditani. Ezt a gondolatmenetet igazolja az is, hogy 2022-ben és 2023-ban is

fizettek osztalékot, nagyobbat, mint az akkori ad6zott eredmény.

Tehat ki lehet mondani azt, hogy ha az 1,67%o0s diszkontlabbal szdmolt, DCF alapu, tényleges
FCF-eken alapuld modellel kapott vallalati érték szerint fektettlink volna be a vallalatba akkor

redlhozamot kaphattunk volna beldle.

56



7. Osszegzés

A kutatas soran megkiséreltem létrehozni a vallalatok értéke szerint rangsort. A kutatds arra
iranyult, hogy ezen rangsorolast megalapozzam, kivitelezzem ¢&s kritikakkal illessem. A kutatas
folyamataban induktiv és deduktiv logikai megkozelitéssel vizsgalodtam. A megkapott vallalati
rangsort ezek utan elemeztem és Osszehasonlitottam az alapszakon irt TDK dolgozatom
eredményével. Az el6z6 dolgozatban felallitott szlrési, kivalasztasi rendszer szerinti ,,2
legjobb” véllalatot azonositottam. Felmeriilt ezzel kapcsolatosan a kérdés, vajon valdban
kiemelkedd teljesitménytliek-e mas rangsorolds esetén is. A kutatas a vallalati érték szerinti
rangsoroldsra, valamint arra irdnyult, hogy az el6z6tdl eltérd masik megkozelitéssel kialakult
rangsort Osszevessem a korabbi munkam eredményeivel. Igy esett a valasztas arra, hogy a
forrasok dsszesen (vagyon) aranyos vallalati értékek szerint rangsoroljam a vallalatokat. Fontos
szempont volt az §sszevetés miatt, hogy a kutatas alapjat képz6 adatallomany teljesen azonos

szlirési ¢és elrendezési beallitasokkal rendelkezzen, mint a korabbi kutatas 4llomanya.
A kutatasi kérdésekre a valaszok 0sszegezve a kovetkezok:
A DCF vallalatértékelési modell alkalmas rangsor készitésére?

e Ha eltekintiink attol, hogy a DCF modellben a hozamokat a jovot illetden becsléssel
kapjuk meg, ami torzitja az eredményeket, tehdt nem is érdemes azokat
Osszehasonlitani, akkor alapvetden nem alkalmas rangsoroldsra, mivel a kapott vallalati
értekek az adott vallalathoz tartozé gazdasagi hattér folyomanyaként allnak eld. Hiszen
a vallalat vagyona teremti meg azt a hatteret a cégnek, amivel képes mitkddni és képes
hozamot termelni. Azonban a véllalatok vagyona eltérnek egymastol. Amennyiben két
olyan céget talalunk, aminek a vagyoni hattere azonos, akkor 6ssze lehet hasonlitani a

vallalati értékiiket.

Ezzel szemben probat tettem arra, hogy a nominalis értékeket ,,k6zds nevezdre” hozzam, ezaltal
biztositsam az Osszehasonlithatdésagot. Ennek a menete az, hogy a kapott vallalati értéket
elosztottam a vagyonnal, ezaltal egy olyan hdnyadost kaptam, ami altal biztositott sz

Osszehasonlithatosag ¢és lehetdvé valt a rangsorolas.
A DCF vallalatértékelési modszer képes egyszerre tobb vallalatot vizsgalni?

e A szakirodalomban leirtak szerint a DCF mddszernek alapvetd eleme az, hogy néhol

szubjektiv elbirdlast alkalmazzon az elemzd, ebbdl adoddan nagy tdmeg esetén nagyon
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1d6 és munkaigényes volna ezt megtenni, tehat nem képes egyszerre tobb vallalatot
vizsgalni.

Mindazonaltal, ha eliminaljuk azt a tényezdt, aminek a megitélését el kellene végezni
cégenként, tehat a hozam becslést, akkor alkalom nyilik tobb vallalkozas egyidejii
elemzésére. Erre példa a jelen kutatéas, ahol a hozamok és novekedési litem becslését,
megitélését nem kellett elvégeznem, hiszen multbeli adatokbol szamoltam ki a pontos

hozamot.

Vajon a kivalasztott modszerrel kapcsolatban milyen kritikak sziiletnek, megcafoljak-e a modell

hasznalatat?
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A DCF modszer becsiilt értéekeken alapuld szamitdsa igencsak pontatlanna teszi a
szamolast, ezt aszerint oldottam fel, hogy a vizsgalatot a ,,multban végeztem”, vagy
masképpen a multra vonatkozoan végeztem el, ahol a meglévd adatokbol szamoltam ki
a hozamot, nem pedig becsiiltem azt.
A diszkont rataval kapcsolatban probléma az, hogy nem pontos, nagyon érzékennyé
teszi a modellt és nem képes az id6 valtozasa miatt bekovetkez6 kockazatvaltozasokkal
szamolni, erre megoldas lehet az, hogy a tulajdonosi hozamelvarasok helyett inkabb az
alternativ befektetések hozamaival diszkontaljuk.
A szédmitasok egy masik fél szamara megismételhetetlenek, mivel nem ugyanolyan
szubjektiv elbiralasokat alkalmaz mindenki. Ezt képes feloldani az, hogy a lehetd
legtobb olyan tényezdt, ami szubjektivitast igényel, igyekeztem keriilni, példaul a
hozamok becslését. Ezeken tal, pedig a kutatdsom megismételhetd, hiszen a kod, amivel
a szamitasokat és a miiveleti sorokat elvégeztem rendelkezésre all és akar egy gomb
megnyomasaval ismételten le lehet futtatni.
Ha a DCF modell FCF szerinti értékelését valasztjuk akkor, amennyiben mégis csak
becsiilt hozamokkal szeretnénk dolgozni, az mindenképpen sok buktatoval jarna:

o Az FCF értékek elére becslésekor probléma, ha az FCF negativ vagy zérus

o Amennyiben azokat a paramétereket probaljuk becsiilni, amelyekbdl az FCF-et

lehet szdmolni, az rengeteg munkaval, idével és sok becslésbdl adddo
pontatlansaggal jarna

A kapott vallalati érték nem alkalmas arra, hogy dsszehasonlitsunk véllalatokat. Ahogy
azt az elso kérdésre adott valaszban is emlitettem, nem Osszehasonlithatoak az adatok.
Ahéany vallalat annyi gazdasagi hattér, ezt igyekeztem kezelni a véllalatérték-

széazalékkal, ami korrigalja a vallalati értékeket a mérlegf6osszeggel.



A TFS-modell szerinti vallalati rangsor és a DCF moddszerrel szamitott véllalati érték alapjan

képzett rangsor kozott van-e eltérés? Mi a magyarazat arra, ha nincs kapcsolat?

A .2 legjobb” vallalat a 80. (Top 3%) és 289. (Top 11%) helyet foglaljak el a rangsorban
a 2758 vallalat koziil. Nehéz a kérdésre a valasz. Nincsenek a ranglista tetején, azonban
ahogy azt a kutatds ismertetése soran tobbszor is emlitettem, az adatdllomanyban az
adatok hibajat nem tudtam teljesen kikiiszobolni. Arra lett volna sziikség, hogy az 6sszes
vallalatot, ami a 289. helyezés eldtt szerepel, egyesével atvizsgaljam, hogy helyes-e
vagy sem. Azt, hogy melyik helyes és melyik nem, az nem éppenséggel fekete-fehér.
Ugyanakkor ebbdl az okbol kiindulva azt is lehet mondani, hogy elékelé helyen
végeztek a vallalatok, mivel feltételezhetd, hogy elottik még szerepelhetnek hibas
adatokkal rendelkezd cégek.

Van eltérés a két kutatas eredménye kozott. Az oka az, hogy a vallalatérték-szazalék
szerint képzett rangsorban az eldl 1évok miikodése tobbnyire volatilis. Ezalatt azt értem,
hogy az arbevételiik,addzott eredményiik, vagyonuk vagy sajat tokéjiik évrdl évre nagy
mértékben valtozott. A TFS-modell, a stabilitast biztosito kritériumainak ezen ugralasok

nem felelnek meg, ezért nem kertiltek kivalasztasra.

A TFS-modell szerinti két legjobb vallalat a szdmitott vallalati érték alapjan is kiemelkeddek?
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A valasz egészen arnyékolt. A szamitott vallalatértékelés kapcsan szembejott rengeteg
probléma. El6szor is, ahhoz, hogy a FCF-kat megbecsiiljem az el6z6 5 év adatai alapjan
egy realis novekedési iitemet kellett szdmolni, ez azt jelenti, hogy gyakorlatilag a
kutatast elvégeztem 2011-2016-o0s iddszakra is, ahol a FCF-kat kiszdmoltam. Az igy
kapott novekedési iitemmel pedig szorozgattam évrdl évre a 2017-es FCF értéket. A
probléma itt kezdddik, mivel eléfordult az, hogy negativ el¢jelt a FCF 2011 és 2016
kozott, aminek kovetkeztében az FCF valtozas liteme is negativ lesz, vagy pedig a 2017-
es FCF negativ. Szakirodalomban olvasottak (Takécs, 2007) szerint ilyenkor a megoldés
az, ha a novekedési litem abszolut értékét vessziik. Masodik nagyobb probléma
ismételten csak az adatallomadnyban rejtézik. Eléfordul ugyanis olyan eset, amikor
egyik évben az ezer forintban értendd Gsszeget forintban irja (pl 1612 Ft) a masodik
évben pedig helyesen ezer forintban (2 eFt). Ilyenkor 99%-os csokkenés torténik (1-
2/1612), ami olyan tavoli érték, hogy az atlagot is magaval rantja, igy a novekedési
itemet is. Igyekeztem ezeket kiszlirni, de nem tudtam mindet. Ebbdl kifolydlag
rengeteg olyan szamitott vallalat érték sziiletett, ahol a forrdsok Osszesen aranyos

vallalati érték vagy 0% vagy 4 millidrd %. Igy nem kiséreltem meg a rangsorolasukat.



Ugy vélem, hogy az adatallomany, valamint a DCF modszer becslési szerkezete

kozosen okozhattdk a bonyodalmat.

Ha 2017-ben a szamitott vallalati érték szerint befektettiink volna a TFS-modell szerinti két

legjobb vallalatba, akkor értiink volna el realhozamot?

Az eldbbi fejezetben targyaltak szerint igen. Olyan értelemben érhettiink volna el
realhozamot, hogyha miénk lett volna a vallalat, akkor osztalékot tudtunk volna kiszedni
beldle. Ezt az e-beszamold.hu oldalara feltoltott kiegészitd mellékletekben talalhato
osztalékfizetés Osszege cimszé alatt gyljtdttem ki a ,,B vallalat” esetén. Hasonldan

realizalhaté hozam volt az ,,A vallalat” esetében is.

A feltett kérdésekre sikeriilt valaszt adni, azonban a kutatas soran két érdekfeszito dilemma is

feltarasra keriilt, melyek megvalaszoldsa egy esetleges 0j kutatasnak az alapvetd témaja is

lehetne, ezért megvalaszolasukat itt nem kiséreltem meg. A szoban forgd dilemmak a

kovetkezok:

60

Ha a DCF modell szerint szamitott vallalati érték pontos, tehat a hozamok becslésébol
adodo pontatlansagot kizartam, akkor miért lehet az, hogy a vallalat tényleges jovobeni
hozamai nagyobbak (lasd: B vallalat elemzése a 6. fejezetben)? Ha 4ron veszem meg a
vallalatot, akkor a realhozamomnak nem nullanak kell lennie? Akkor érhetnék el
realhozamot, ha 4ron alul vasadrolom meg a vallalatot.

A kutatasban felallitott rangsor a vallalati értékek szerint allitja sorrendbe a vallalatokat,
amely sorrend nem fedi le teljesen a TFS-modellt, feltétleniil le kellene fednie? A
vallalati értek szerinti legjobb vallalat benchmarknak tekinthet6? A példas vallalati

mukodéshez miért nem kotodik szorosan a vallalati érték és annak novelése?



Befejezes

A DCF modellel szamitott vallalati érték alapjan képes voltam rangsorolni egyszerre kozel 2800
vallalatot tigy, hogy az barmikor reprodukalhaté megismételhetd. Ezzel a leginkabb hangstilyos
kritikakat, melyet megfogalmaztak az altalam is alkalmazott modellel kapcsolatban sikeresen
feloldottam, legalabb is, ami ezt a kutatast érinti. A megismételhetetlen szamitasokat, a
novekedési litem becslés pontatlansagat és a hozam becslés pontatlansadgat sikeresen
kikiiszoboltem, melyek alapjan képes voltam a vallalati értékeket kiszdmitani, majd azokat
mutatészamma véltoztatni, melyekbdl képezédstt a rangsor. Ugy vélem, ebbdl a szempontbol
sikeres volt a vallalat érték szerinti rangsorolas, elértem a célomat és a kutatasi kérdésekre is

talaltam valaszt.

A kutatas sordn tovabb nehezitette a munkat az adatdllomanyban ,,rejtézk6dd”, eldzetesen nem
detektalhat6 hiba, ami igy a szdmitdsokba beszivargo hibat is generalt. Mindenesetre, ha eljon
az a pillanat, amikor olyan adathalmazt kaphatok kézbe, amiben biztosan helyesek az adatok,
akkor csak belépek a kutatds soran létrehozott Excelbe és a létrehozott miiveletisorokat
lebonyolitd kodot Gjra lefuttatom az adatdlloméanyra és meg is kapom par kattintds utan az 0j

szamitast.

A kutatas soran tanultak és tapasztaltak ramutattak rengeteg hibara és kiskapura a kordbban
kialakitott TFS-modell alapfeltevéseit illetden. A jovoben érdemes lehet e modellt is

ujragondolni Ggy, hogy ne legyenek benne hibas feltevések, kritériumok.

Mindezek mellett ,,tobb kapu kinyilt”, amin elindulva lehetne tovabb folytatni a kutatast. [lyen
témakor példaul az is, hogy a vallalatokat tovabbi modszerek szerint kiséreljem meg
rangsorolni, és az eredményeket Osszevessem a mostani rangsorral, illetve a korabbi TFS
szerinti ,,2 legjobb” vagy ,,Top 90 vallalattal. Emellett a 7. fejezetben irt dilemmak

kitapogatésa is érdekfeszitd volna.

Véleményem szerint a vallalati érték szerinti rangsorolds igencsak izgalmas témakdr volt, a
legnagyobb kihivast az adatok és azok megformdzasa okozta. Az adatbazisban szerepld hibak
kikiiszobolésére tett probalkozdsommal és az alkalmazott eljarasokkal kapcsolatban nem
vagyok teljesen biztos, hogy sikeresen jartam el. A kiugrd értékeket kizartam, azonban
meglehet, hogy a miivelet sordan a helyes adatokkal rendelkez6 vallalatok koziil is sziirésre

keriilt néhany.
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