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1. BEVEZETES, CELKITUZES

A szamviteli rendszer legfobb célja és feladata, hogy megbizhaté és valos képet biztosit-
son a gazdalkodok vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl a kiilsé és belsé kdrnyezet
szamara. Magyarorszagon e cél megvalodsitasat a hatalyos 2000. évi C. szamviteli térvény
szabalyozza.

A manapsag jellemz0, gyorsan valtoz6 gazdasagi kornyezetben a szamviteli adatok-
nak naprakész és relevans informéaciokat kell kdzvetitenie a jovedelmi, pénziigyi helyzet-
r6l, a megbizhatd és valds 6sszkép biztositasa érdekében. A vallalati teljesitmény értékelé-
se az id6szakonként meghatarozott pénziigyi jelentéseken, beszamolokon alapul. A szam-
viteli torvény altalanos indokldsa szerint a piaci szereplok igénye, hogy hozzajussanak
azokhoz az informaciokhoz, amelyek dontéseik meghozataldhoz sziikségesek. Egyre gyak-
rabban fogalmazddik meg a multbeli értéken alapul6 adatok helyett a valds, piaci értéknek
megfelel$ vagyoni helyzet bemutatasa iranti igény (11). Eppen ezért a gazdasag miikodé-
sében bekovetkezett valtozasok, a piaci szereplok megndvekedett informacidigénye €s a
nemzetk6zi jogharmonizaciora valo torekvés a szamviteli szabalyozas modositasat is Ki-
kényszeritették. Az eszk6zok multbeli, bekeriilési értéken alapuld értékelésének altalanos
elvét a szamviteli torvény korabbi modositasai egyre tobb teriileten téritették el, igy bizo-
nyos mérlegtételek vonatkozasaban a bekertilési értékre alapozott értékelés mellett megje-
lent a valos értékelés fogalma.

Az unids iranyelveknek megfelelden a hazai szamviteli szabalyozas 2004. januar 1-
t6] hatalyba Iéptette és altalanossa tette a pénziigyi instrumentumok meghatarozott koré-
nek valos értéken torténd értékelési lehetéségét. Ezzel parhuzamosan az 1606/2002/EK
rendelet értelmében minden tagdllami, tézsdén jegyzett vallalkozas szdmdara kotelezové
tették a nemzetkozi pénziigyi beszamolasi standardok alkalmazasat. Ezaltal a tézsdén
jegyzett vallalatok szdmdara bevezették az Osszevont (konszolidalt) éves beszdmoldjuk
nemzetkdzi standardok (IFRS) szerinti elkészitésének kovetelményét. A Nemzetkozi
Szamviteli Standard Bizottsag (IASC, késobb Nemzetkdzi Szamviteli Standard Testiilet,
IASB) altal kiadott IAS 39 standard a pénziigyi instrumentumok esetében értékelési alap-
szabalyként a valos értéket irja eld. Igy a tézsdére bevezetett vallalatok Gsszevont (konszo-
lidalt) beszamoloi készitése soran az IAS 39 kozvetleniil hatalyos, és meghatarozott pénz-

iigyi instrumentumok esetében kotelezd a valos értéken torténd értékelés.



Dolgozatom szakirodalmi fejezeteiben a pénziigyi instrumentumokhoz k6tddd valds
értéken torténd értékelés elméleti hatterét mutatom be, mint a megbizhato és valos 6sszkép
biztositasanak egyik lehetséges eszkozét. Kitérek a szamviteli torvény altal rogzitett, alta-
lanosan alkalmazandoé alapelvekre, amelyek athatjak a szamviteli értékelés minden egyes
részteriiletét. Tovabba ismertetem a valoés értéken torténd értékelés hazai szabalyozasi
lyozasat, a pénziigyi instrumentumok fogalomkorét, valamint az IAS 39 standard éaltal elo-
irt kovetelményrendszert. Roviden bemutatom a hazankban 2013. januar 1-t6l hatalyos
IFRS 13, az Eurdpai Uni6 altal még nem befogadott nemzetkozi standard valds értékelés-
sel kapcsolatos jovore vonatkozo célkitlizéseit.

A gyakorlati fejezetekben a Budapesti Ertéktézsde Részvény Szekcidjaban ,,A” és
,,B” részvény instrumentummal kereskedd, magyarorszagi székhelyli vallalatok egyedi és
Osszevont (konszolidalt) éves beszamoloéit vizsgdlom primer kutatds formajaban. Elsodle-
ges célom, hogy valaszt kapjak arra, hogy a valos értéken torténd értékelést a vallalatok
milyen mértékben alkalmazzdk az egyedi éves beszamoldjuk sordn, az értékelési eljaras
alkalmazasa hogyan all kapcsolatban az 6sszevont (konszolidalt) beszamolojukkal, a valos
értéken torténd értékelés milyen modon van hatassal a véllalatok eredményére, illetve ho-
gyan valtoztatja meg vagyonuk Osszetételét. A tovabbiakban kiemelten vizsgilom az
egyik legnagyobb hazai t6zsdére bevezetett vallalkozas, a Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt.
pénziigyi kimutatdsait a pénziigyi instrumentumok valds értékelésének szempontjabol.
Tobbek kozott elemzem a szadmviteli mérlegben megjelend valos értékelés értékelési tarta-
I¢kanak alakulasat, a valos értékelés hatasat a vallalatcsoport eredményére, illetve egy
adott szdrmazékos pénziigyi kotelezettség (atvaltasi opcid) valos értékelésének hatésait.

Dolgozatom témajanak aktualitasat az adja, hogy a szamvitel az elmult idészakban
folyamatos atalakuldson ment keresztiil. Ez a fejlédés részben az Eurdpai Unidba torténd
integralodas, részben a piac elvarasainak kielégitése érdekében kovetkezett be. Ugyanak-
kor szamos kritika jelenik meg manapsag is, hogy a szamviteli rendszer altal nyujtott in-
formaciok és ezen keresztiil a szamviteli beszamoldé nem ad megbizhato és valos képet a
vallalkozasok vagyoni, pénziigyi helyzetérdl. Feltehetd a kérdés, hogy a valos értéken tor-

ténd értékelés mennyiben jarul hozza a pénziigyi kimutatdsok mindségének javulasdhoz.



2. ERTEKALAPU SZAMVITEL

2.1. ERTEKALAPU SZAMVITEL, ERTEKELESI ELJARASOK

A 2000. évi C. torvény a szamvitelrél megfogalmazza, hogy a beszdmolonak megbizhato
¢s valos 0sszképet kell mutatnia a gazdalkodé vagyonarol, annak 6sszetételérdl, pénziigyi
helyzetérdl és tevékenysége eredményérdl. Ennek érdekében a szamvitel alapelveket fo-
galmaz meg, melyek segitségével egységes szabalyrendszert teremt. Bar az egyes vagyon-
elemek értékének megallapitasi modszereit hivatalosan nem nevesitik a szamvitel kiilonal-
16 részteriiletének, a szdmviteli mérleg ¢€s ezen keresztiil a valos kép elkészitésénél mégis
nagyon fontos szerepet toltenek be.

Az értékalapu szamvitel folyamatos fejlédésen ment keresztiil az elmult évtizedek-
ben és id6rdl idére mas és mas tartalommal jelent meg. Toth (2009a) Gsszefoglalta az ér-
tékalapu szamvitel megjelenési formait. Az els6 ilyen forma az arvaltozas szamvitele Vvolt,
ami az 1970-es évek magas inflacioval jellemezhetd idszakat dlelte fel és leginkabb a
nem pénziigyi eszkdzok folyamatos arnovekedésével allt kapcsolatban. A mésodik forma
az értékvesztés/értékromlas szamvitele, amely elsdsorban a jovedelmezdség csokkenése
miatti vagyonvesztés elszamolasaval foglalkozik. Az értékalapu szamvitel harmadik val-
tozata a valos értékelés szamvitele, amelynek legfontosabb teriilete napjainkban a pénz-
tigyi instrumentumok elszamolasa, amely a pénziigyi piacok kamat- és arvaltozasi prob-
lémainak kitett eszk6z0k szamviteli problémaival foglalkozik.

A szamvitelben a kiilonféle mérlegelméletek eltérd értékelési elveken alapulnak,
melyekhez mas és mas értékelési eljarasok alkalmazasa kapcsolhat. Kozma (2001) dssze-
foglalta a mérlegelméleteket és a mérlegben alkalmazhat6 értékelési eljarasokat, melyet az
1. abra szemléltet. Megallapitotta, hogy a szamviteli torvény altal megfogalmazott kove-
telmények teljesitéséhez dinamikus mérleget és a realizacios elvet kell alkalmazni. Mind-
ezt 0gy, hogy az eszk6zok értékelésekor az dvatossdg elve maradéktalanul érvényre jus-

son.
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1. abra: A mérlegtételek értékelése

Forras: Kozma (2001) p. 39.

A hatalyos szamviteli torvényben nem keriilt meghatarozasra, hogy mit is értiink ér-
tékelési eljaras alatt. Eva (2006) az értékelés fogalma alatt egy kétiranyd munkat jelol
meg, egyrészt a mennyiségben felvett anyagi javak pénzértékének meghatarozasat, mas-
részt a mennyiségi felvételt nem igényld anyagi és nem anyagi javak pénzértékének helyes
értékre torténd korrigalasat. Kvancz—Galo (2007) tobb meghatarozast dsszesitve megalla-
pitjak, hogy ,.értékelési eljaras alatt, a vallalkozas adottsagait és a jogszabalyi eldirasokat
figyelembe véve kialakitott, rendszeresen karbantartott és kovetkezetesen alkalmazott
mérlegtételek meghatdrozasat érti, melynek eredményeként az adott eszkoz illetve forras
»ara” rogzitésre keriil a nyilvantartasokban”. Altalénosségban véve harom csoportot kii-
16nboztethetliink meg, igy beszélhetiink bekeriilési értekrdl, aktualis értékrol, és varhato ér-
tekrol.

Amint az /. dbran lathato, a szamviteli torvény az eszk6zok €s forrasok értékelésé-
nél kotelezéen alkalmazando formaként a bekertilési értéket jeloli meg. A bekeriilési érték,
mint értékelési eljaras alapfilozofiaja, hogy a bekeriilési értéknek tartalmaznia kell mind-
azon tételeket, amelyek az eszk6z megszerzése, 1étesitése, lizembehelyezése érdekében, az
lizembehelyezésig, raktarba torténd beszallitasig felmeriilt, és az eszkdzhoz egyedileg
hozzéarendelhetd. Aktualizalt bekeriilési érték alatt a multbeli bekeriilési értékbdl kiinduld

értéket értjiik, amikor is az év végi értékelés keretében terv szerinti, terven feliili érték-
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csOkkenéssel, értékvesztéssel csokkentve, illetve amennyiben a korabbi feltételek mar
nem, vagy csak részben allnak fent, akkor a visszairassal lehet kozeliteni a piaci értékhez.

Az aktualis értéken torténd értékelés lehetdsége a befektetett eszkozok meghataro-
zott korére kiterjedo értékhelyesbités, azaz a piaci értékre torténd modositas. A szamviteli
torvény ezt az értékelési eljarast csak, mint lehetdséget kinalja fel a gazdalkodok szdmara,
hogy a korabban bekeriilési értéken kimutatott és dllomanyba vett befektetett eszkdzoket
aktualis értéken szerepeltesse a konyveiben. A beszamoloban a bekertilési érték mellett
0nallé mérlegsoron jelenik meg az aktualis konyv szerinti €rték és a piaci érték eltérésébol
adodo kiilonbozet.

A varhato jovobeni érték alkalmazéasa olyan mérlegelem megjelenitésére vagy abbol
levezethetd érték szamszerlsitésére tesz lehetdséget, amely nagyfoka bizonytalansagot
eredményez. Ennek az értékelési eljarasnak az alkalmazéasaval egyes mérlegtételek valos
piaci értéke megallapithatova valik. A varhato jovobeni értéket alapul vevo értékelési elja-
ras kiforrott véltozata a valos értéken torténd értékelés lehetdsége, amelyet a magyar
szamviteli szabalyozas csak egy meghatarozott korre engedélyez (Kvancz-Galo, 2007).

A fent emlitett értékelési eljarasok elsddleges célja, hogy kielégitse azt a kovetel-
ményt, miszerint a szamviteli beszdmoloknak, pénziigyi kimutatasoknak biztositani kell a
megbizhato és valos 6sszképet a gazdalkodok vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzetérol. A
szamvitelben hasznalatos értékelési eljarasok azonban nem csak az iizleti évrdl készitett
beszamolo elkészitésénél jelentkeznek. Az altalanos beszamolasi feladatok mellett a va-

gyon- ¢s iizletértékelési tevékenységek az alabbi célokat szolgaljak:

e avagyonmérleg egyes elemeinek értékelése, a cégérték becslése,

e az atalakulas elokészitése, az apportlista egyes elemeinek tételes értékelése,

e az eszk6zok, vagyontargyak valos piaci értékének megallapitasa értékelési tar-
talék meghatarozasa céljabol, valamint az eszk6zok élettartamanak és marad-
vanyértékének megallapitasa,

o hitelbiztositék finanszirozasa — fedezeti érték megallapitasa,

e biztositasi érték, ujraeldallitasi érték megallapitasa,

o ¢rtckesités vagy vasarlas — eszkdzok, vagyontargyak valos piaci értékének
megallapitasa,

o felszdmolas — eszkdzok szabalyos felszamolasi értékének megéllapitasa,

e hitelbdl finanszirozott kivasarlas,



e cégvasarlas, befektetések értékének megallapitasa, immateridlis eszk6zok érté-

kelése (Toth, 2009b).

2.2. AZ ERTEKELESI SZABALYOZAS VALTOZASA MAGYARORSZAGON

A gazdasag szerepléinek vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzetére vonatkozd informaciok
jelentds részét a szamviteli rendszerek szolgaltatjak. A gazdasag mikddésében bekovetke-
zett valtozasok a szamviteli szabalyozas modositasat is kikényszeritették. A részletes tor-
vényi szabalyozas miatt jabb és Gjabb elvi, technikai, és értékelési eldirasok valtoztak
szinte évrél évre és folyamatosan valtozott a szamviteli alapelvek jelentésége illetve meg-
itélése is (11).

A jelenleg érvényes szamviteli torvény eredeti valtozatanak 1992-es hatdlyba 1épése
elott a tervgazdasagra jellemzd szdmviteli szabalyok érvényesiiltek. A rendszervaltast ko-
vetden hazénkban is a piacgazdasagi szemlélet valt uralkodova, ami azt jelentette, hogy
1992-t61 a vagyontargyakat a mérlegben az értékvesztéssel korrigalt bekeriilési értéken
kellett szerepeltetni. Az értékvesztés pedig az adott eszkdz bekeriilési értéke (konyv sze-
rinti értéke) és mérlegkészitéskori piaci aranak kiilonbozete. A rendszer filozofidja a ,, Fel-
értékelni tilos, leértékelni pedig kotelezo ” elvre épiilt.

1995-ben az el6z6 idészak szigort értékelési filozofiajanak helyére a kovetkezo sza-
baly lépett: ,, A leértékelés kitelezd, a felértékelés pedig megengedett.” gy tehat 1995-t61
ujabb eldrelépés kovetkezett be a megbizhatd és valds 6sszkép bemutatdsanak érdekében.
A fészabaly véltoztatasa a piaci ar irdnyaba torténd elmozdulast jelentette, hiszen a szam-
viteli szabalyozas a befektetett eszkdzok bizonyos mérlegtételeinél lehetdvé tette a piaci
értéken torténo értékelést, amely a gyakorlatban az értékhelyesbités kimutatasaval valosult
meg. A piaci értéken torténd értékelés a gazdalkoddk szdmara nem volt kotelezd, csupan
egy Uj lehetdséget jelentett a megbizhato és valos kép biztositasahoz.

2001-t61 a szamviteli szabalyozas valtozasai a piaci érték irdnyaba vald tovabbi
eldmozdulast jelentettek. Megengedetté valt a korabban elszamolt értékvesztés €s terven
feliili értékcsokkenés visszairdssal torténd korrigalésa.

2004. januar 1-t6l, az unios szdmviteli szabélyok életbelépésétdl pedig lehetdséget
kaptak a kettds konyvvitelt alkalmaz6 gazdalkodok, a pénziigyi instrumentumok egy meg-
hatarozott korének a valds értéken torténd értekelésére. Ezzel lehetdveé valt egyes eszko-
z0k eredménnyel szemben torténd értékelése, amely az dvatossag szamviteli elvének hat-

térbe szorulasat jelentette (Reizingerné—Voros, 2005).



2.3. AZ ERTEKELESHEZ KAPCSOLODO SZAMVITELI ALAPELVEK

A hatalyos 2000. évi C. szamviteli torvény filozofidja a megbizhat6 és valos kép bemuta-
tasanak kovetelményére épiil, azaz hogy a szdmviteli rendszer képes legyen a gazdalkodok
tevékenységét, vagyoni és jovedelmi helyzetét a lehetd leghitelesebben bemutatni.

A szamviteli beszamoloban szerepld mérleg egyes tételeinek értékelési szabalyai
kozott a szamviteli torvény olyan, altalanosan alkalmazand6 alapelveket rogzit, amelyek
athatjak az értékelés minden egyes részteriiletét, mind az eszk6zok bekertilési értékének
meghatarozasa sordn, mind az {lizleti év kozbeni értékelésnél, mind a szamviteli mérlegben

megjelend eszkoz és forras tételek értékének megallapitasanal.
Mindezek alapjan:

o az értékelésnél a vdllalkozas folytatasanak elvébol kell kiindulni,

e avalodisdg elve alapjan az egyes mérlegtételek értékelése meg kell, hogy feleljen a
szamviteli torvényben eldirt értékelési elveknek és az azokhoz kapcsolodo értéke-
1¢ési eljarasoknak,

e az értékelés soran az ovatossag elvét minden esetben figyelembe kell venni,

o az ¢értckelések egymast kovetd tizleti években torténd alkalmazasa soran a folyto-
nossag elvét kell szem el6tt tartani.

o az eszkdzoket és forrasokat az egyedi értékelés elve alapjan egyedileg kell értékelni
(Fridrich, 2007).

A vagyon, illetve a vagyon forrasanak bemutatésa, értékelése soran tehat mindezen
elveket figyelembe véve kell eljarni.

A szamviteli torvény alapeldirasa, hogy a térvényben meghatarozott altalanos be-
szamolo készitési és konyvvezetési szabalyok, értékelési eldirasok és eljarasok csak abban
az esetben alkalmazhatdak, ha vélelmezhetd a vallalkozas folytatasanak elve. A vallalko-
zas folytatasanak elve kimondja, hogy a gazdalkodo a belathato jovoben is fenn tudja tar-
tani mikodését, folytatni tudja tevékenységét. Nem varhatd a miikddés besziintetése, vagy
jelentds csokkenése.

A vallalkozas folytatasanak elvének érvényesiilését egyrészt nem akadalyozhatja el-
téré rendelkezés, mint példaul a vallalkozas ellen folyamatban 1évd felszamolasi vagy
végelszamolasi eljards, masrészt nem allhat fenn a vallalkozasi tevékenység folytatasanak

ellentmondé tényezd, mint példaul atalakulas soran bekdvetkez6é megsziinés. Ugyanakkor



specialis céghelyzetekben, példaul a vallalati tevékenység atalakulassal (6sszeolvadas, be-
olvadas, szétvalas, kivalas) torténd folytatasakor a vagyonmérleg készitésére egyedi érté-
kelési szabalyok alkalmazanddak.

A valodisag elve szerint: A konyvvitelben rogzitett és a beszamoloban szerepld téte-
leknek a valosagban is megtalalhatoknak, bizonyithatoknak, kiviilallok altal is megéallapit-
hatoknak kell lenniiik. Ertékelésiik meg kell, hogy feleljen a szamviteli torvényben eldirt
értékelési elveknek és az azokhoz kapcsolodo értékelési eljarasoknak.

A valodisag elvének értelmezését két részre bonthatjuk. Egyrészt utal a konyvvitel-
ben és a beszamoloban rogzitett tételek egyértelmiien megéllapithatd voltara és ezen ke-
resztiil a bizonylatolas és a leltarkészités fontossagara. Masrészt a valodisag elve a vagyon
értékelésével foglalkozik. Hiszen a gazdalkodok vagyonuk értékelése soran a szamviteli
torvény altal szabalyozott értékelési eljarasok koziil valaszthatnak, attdl fiiggden, hogy te-
vékenységi terliletiiknek, profiljuknak, lizleti partnereik elvarasainak, gazdasagi érdekeik-
nek megfeleljenek, és ezen keresztiil valos és megbizhatd képet kozvetitsenek (Varga,
2009).

Az ovatossag elve megfogalmazza, hogy nem lehet eredményt kimutatni, ha az ar-
bevétel, bevétel pénziigyi realizalasa bizonytalan. A targyévi eredmény meghatarozasa so-
ran az értékvesztés elszdmolasaval, a céltartalék képzésével kell figyelembe venni az el6-
relathatd kockazatot és feltételezhetd veszteséget akkor is, ha az az iizleti év mérlegének
fordulonapja és a mérlegkészités idopontja kozott valt ismertté. Az értékcsokkenéseket, az
értékvesztéseket €s a céltartalékokat el kell szamolni fiiggetleniil attol, hogy az iizleti év
eredménye nyeres€g vagy veszteség.

Az dvatossag elvéhez kapcesolodnak az eszk6zok és kotelezettségek értékelésére, az
eredmény megallapitasara vonatkozo torvényi eldirasok, valamint, hogy az eszkzdk érté-
kének csokkenését, az értékvesztéseket, illetve a céltartalékokat az iizleti év eredményétdl
fiiggetleniil el kell szamolni, nem lehet figyelembe venni az értékelés soran azt, hogy az
iizleti év eredménye nyereség vagy veszteség lesz.

Az alkalmazott értékelési eljarasokra vonatkozodan a folytonossag elve kimondja,
hogy az egymast kovetd tizleti években az eszk6zok €s forrasok értékelésénél alkalmazott
értékelési elvek, eljarasok, modszerek csak akkor valtoztathatok meg, ha a valtozast el6-
1déz6 tényezok tartosan jelentkeznek, €s emiatt a valtozas allandonak ¢€s tartosnak mind-
stil. Ezaltal garantalt, hogy az egymast koveto lizleti évek beszamoldi 6sszehasonlithatok-

k4 valnak, hiszen a beszdmoloban szerepld eszk6zok és forrdsok, valamint az eredmény



megallapitasa mind tartalmaban, mind az alkalmazott értékelési eljarasok tekintetében val-
tozatlan.

Természetesen a szamviteli szabalyozas lehetdséget ad arra, hogy az alkalmazott ér-
tékelési eljarasokat a gazdalkodok megvaltoztassak, amennyiben a koriilmények tartosan
megvaltoznak és a megbizhatd és valds 6sszkép biztositasa ezt igényli. Az értékelési elja-
rasban bekovetkezett valtoztatast azonban a gazdalkodé szamviteli politikdjaban rogziteni
kell. Valamint a valtoztatast el6idéz6 tényezoket, a modositott értékelésbdl adodo szam-
szaki hatasokat a szamviteli beszamolo kiegészitd mellékletében részletesen be kell mu-
tatni, hogy ezaltal a beszamolo felhasznaloi a valtoztatdst értelmezni és értékelni tudjak.

Az egyedi értékelés elve alapjan az eszk6zok és forrasok mérlegben szerepld értéké-
nek megallapitasa sordn azokat egyedileg kell értékelni. A szdmviteli torvény azonban
specialis esetekben lehetdséget teremt arra, hogy az egyedi értékelés elve sajatosan érvé-
nyesiiljon. Példaul a kiilonb6zo idopontokban beszerzett, altalaban csoportosan nyilvantar-
tott, azonos paraméterekkel rendelkezd eszk6zoknél az atlagos beszerzési aron, vagy a

FIFO modszerrel torténo értékelést is elismeri.
2.4. A VALODISAG ELVENEK TERNYERESE AZ OVATOSSAG ELVEVEL SZEMBEN

A szamviteli beszdmolonak megbizhatd és valos dsszképet kell kozvetitenie. Az egyes
mérlegtételek értékének is ugyanezen kovetelménynek kell megfelelnie, hiszen a vallalko-
zas jovedelemtermeld képességérdl alkotott képet is ez hatdrozza meg. Ennek érdekében a
szamvitel alapelveket fogalmaz meg. Az egyik legfontosabb szamviteli alapelv a vallalko-
zas folytatasanak elve, amely jabb alapelveket general, mint példaul az 6sszemérés elve,
az 1dobeli elhatarolas elve, vagy az 6vatossag €s a valodisag elve. Ez utdbbi két szamviteli
alapelv hatarozza meg leginkabb az alkalmazott értékelési modszereket és eljarasokat, mi-
vel ezen elvekkel szamos mérlegtétel dsszefliggése kimutathatd, mint példaul az immate-
rialis javak, targyi eszkdzok, kotelezettségek. A magyar szamviteli szabalyozéasban e két
elv aranya hatarozza meg a konkrét értékeket (Korom et al., 2005).

Az |. tablazat az dvatossag €s valddisag elvének viszonyat mutatja be, az el6z6 fe-

jezetben ismertetett szdmviteli szabalyozas fejlodését figyelembe véve.



1. tablazat: Az ovatossag és valodisag elvének hangsulybeli valtozasa a szamviteli

szabalyozas fejlodésével parhuzamban

1991 1995-1997 2001 2004
. étalakulo,’ StablllZ.aC,lO.,, EU kozelités EU csatlakozas
zilalt gazdasag konszolidacio
Ovatossag elve 0vatf)s?afg B V,alodlsag B Valédisag elve
Valodisag Ovatossag
e ¢rtékesokkenés deg- | o értékhelyesbités (V) | e értékcsdkkenés ru- e valds érték
ressziv, kotelezd o ¢rtékelési tartalék galmas (-O) o pénziigyi inst-
veszteségnél is (O) (Sajat téke — nem o lekotott tartalék rumentumok jo-
e terven feliili érték- eredmény) (potbefizetés) vObeni értékbol
csokkenés (O) o pénziigyilizing (V) |e céltartalék levezetett érték
o értékvesztés (O) o jovedéki és fogyasz- | o  alapelvek: vagyonban és
e céltartalék (O) tasi ad6 (Br.) o lényegesség eredmenyben is
e realizalt — nem reali- o tartalom els6d- O mezdgazdasig
zalt arfolyamveszte- legessége a
ség -(-0) formaval szem-
e eredménysemleges ben
elszamolas: o koltség — hozam

o térités nélkiil
atvett, fellelt

eszkoz (V)
o tamogatasok
(téke-
eredmény)
Vagyon és eredmény Vagyon valos, ered- IAS 41 — méltanyos ér- Vagyon valés (?) —
minimum mény minimum ték — biolégiai eszkozok valos eredmény (?)

Forras: Varga (2009) p. 44.

A tablazatbol lathato, hogy az eszkdzok multbeli, bekeriilés értéken alapuld értéke-
1ésének altalanos elvét a szamviteli torvény kordbbi modositasai egyre tobb teriileten téri-
tették el. A 1990-es évek elejére jellemz06 szamviteli szabalyozas egyértelmiien az dvatos-
sag elvére épitett. Az értékcsokkenéseket, a terven feliili értékcsokkenéseket, az értékvesz-
téseket, a céltartalékokat az eredmény terhére koételezé elszamolni, igy az értékelés ered-
ményeként vagyon és eredmény minimum Keriil kimutatasra.

A kovetkezd id6szakban az értékhelyesbités elszdmolasadnak lehetdségével mar elto-
l16das figyelhetd meg a valodisag elve felé. Ugyanakkor a vagyon piaci értéken torténd
szerepeltetése csak a sajat t6két érinti, eredménysemleges hatasu, igy az értékelési szaba-
lyozasban még mindig az 6vatossag elvét tartjak eldtérben.

A pénziigyl instrumentumok valds értéken torténd értékelésének lehetdségével a

szamviteli szabalyozas lehetdvé tette, hogy az eredménnyel szemben szdmoljék el az esz-
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kozok értékelésébdl szarmazo pozitiv vagy negativ, még nem realizalt kiilonbozetet. Ez a
lehetdség az Gvatossag elvének hattérbeszorulasat tiikrozni, mikdzben megkérddjelezi a
valos vagyon, €s a valds eredmény kimutatasat.

Osszességében elmondhatjuk, hogy a szamviteli szabalyozas valtozasaval a bekerii-
1ési értéken torténd értékelést a mérleg-fordulonapi értékelés valtja fel. Az informacioknak
a mérlegkészités idopontjaig torténd figyelembevétele pedig a piaci (valos) értékelés érde-
kében torténik. Az Ovatossag szamviteli elvének hatarozott tronfosztasa, hattérbe szorulasa
figyelheté meg az elmult évek szamviteli torvény valtozasaiban, parhuzamosan a valodi-

sag elvének eldretorésével (11).
2.5 . AZ ERTEKELESI SZABALYZAT

A szamvitelr6l sz6l6 2000. évi C. térvény elbirasa szerint: ,,A torvényben rogzitett alapel-
vek, értékelési eljarasok alapjan ki kell alakitani és irasba kell foglalni a gazdalkodé adott-
saginak, korilményeinek leginkdbb megfeleld — a torvény végrehajtdsanak modszereit,
eszkozeit meghatarozd — szamviteli politikat.” A szamviteli politika keretében tobbek ko-
zott el kell késziteni: ,,az eszkozdk és forrasok értékelési szabalyzatat” (Sztv. 14. § (3)
bek.).

A szamviteli politika tartalmazza tehat az alapvetd dontéseket az eszkdzok és forra-
sok értekelésének kérdésében a gazdalkoddk adottsagainak, koriilményeinek leginkabb
megfeleld értékelési elvek, modszerek, eljarasok meghatarozasaval, megvalasztasaval. Az
értékelési szabalyzat pedig a szamviteli politika keretében hozott dontések gyakorlati vég-
rehajtasat, az eszk6zok és forrasok értékelési modszereit foglalja magaba. Az eszk6zok €s
forrasok értékelésének megalapozottsaga érdekében elengedhetetlen, hogy az értékelési
szabalyzatban rogzitésre keriiljenek az egyedi értékelés elve alkalmazéasanak sajatos terii-
letei, a piaci értékelésbe bevont eszk6zok és a piaci értékeket alatdmasztd bizonylatok ko-
re, az értékvaltoztatasok okai, indokai, illetve a végrehajtas modjat.

Az értékelési szabalyzat elkészitésének célja, hogy a vallalkozo6 a szamviteli torvény
eldirasinak és a szamviteli alapelveknek megfeleléen, a vallalkozas adottsagait és miiko-
dési sajatossagait figyelembevéve, a valasztasi lehetéségeket kihasznalva, a kidolgozott
értékelési eldirasok végrehajtasat a vallalkozas érintett vezetdi és szakemberei, tovabba a

konyvvizsgald, az adorevizor, és a tovabbi kiilsd érintettek szamara egyértelmiivé tegye

(12).

11



3. VALOS ERTEKEN TORTENO ERTEKELES A MAGYAR ES NEMZETKOZI
SZABALYOZASBAN

3.1. KILONBOZO SZAMVITELI RENDSZEREK LETEZESE

A nemzeti szintli szabalyozas eredményeként az egyes gazdasagi tarsasagok szamviteli el-
szamoléasa orszaghatarokon beliil egységesnek tekinthetd. Ezzel ellentétben az orszagha-
tarok atlépésével még az azonos régidba tartozo orszagok esetében sem mondhatd el az
egyseéges szamviteli szabalyozas, illetve az, hogy a gazdasagi tarsasagok egységes elvek és
szabalyok alapjan készitik pénziigyi kimutatdsaikat. Ennek legfobb oka, hogy az egyes or-
szagok sajat kultaraval, sajat hagyomanyokkal és eltéré torvényi szabalyozassal rendel-
keznek. Az eltéré nemzetiségl tarsasagok teljesitményének 0sszehasonlithatosaga érdeké-
ben sziikség van az eltéré nemzeti szamviteli szabalyozasok harmonizalasara (I3).

Jelenleg a vilagon hdrom nagy szamviteli rendszer 1étezik és miikodik egymas mel-
lett, melyek eltérd szemléletben kozelitik meg a véllalkozasok beszamolési kotelezettsé-
gét. Ezek az alabbiak:

e az angolszasz szabalyozas (US-GAAP)
e az Eurodpai Unio6 irdnyelvei
e a nemzetkdzi szamviteli standardok és azok értelmezései (IAS, 2001-t6l

IFRS)

Az angolszdsz modellben - melybdl kiemelkedik az Amerikai Egyesiilt Allamok
szamviteli rendszere (US-GAAP) — a szamviteli problémakra standardok segitségével ad-
nak valaszt, ennek keretében egy-egy témara fokuszalnak, azokat értelmezik. Ezzel szem-
ben a kontinentalis tipusu orszagokban a szamvitel torvényi szabdlyozasra épiil. Az eltérés
hatterében a jogrendszerek kiilonbdzosége all, miszerint az angolszasz tipusu orszagokban
az ugynevezett precedens-jog dominal, ezzel szemben a kontinentalis tipust orszagokban
a kovetendd magatartast a hatalyos jogszabalyok segitségével fogalmazzak meg.

Az Eurodpai Uni6 jogrendjébe illesztett szamviteli szabalyozas két formdban jelenik
meg. Igy beszélhetiink eurdpai unios irdnyelvekrdl és nemzetkozi szamviteli standardokrol
(IFRS).

Az eurodpai uniods iranyelvekben az uni6 egységesitési torekvései figyelhetéek meg.
Célul tiztek ki, hogy megteremtsék az egyes tagorszagok vallalkozasai altal készitett be-

szamolok 0Osszehasonlithatosagat. Ennek érdekében a Ko6zdsség masodlagos jogforrasai
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(irdnyelvek, rendeletek, ajanlasok) segitségével koordinalja a tagallamokat, tovabbéa a Ko-
z0sséghez csatlakozni szandékozok eltérd szamviteli rendszereinek kozeledését. A nem-
zetkozi szamviteli standardok hasonloan az angolszasz gyakorlathoz problémamegoldo,

technikai jellegli szabalyozasokat tartalmaznak (14).

3.2. ASZABALYOZAS BEVEZETESENEK ELOZMENYEI

Hazéankban a szamviteli szabalyozas klasszikusan a bekeriilési értékek alkalmazésara épiil,
azonban nem Uj keleti torekvés, illetve igény a multbéli, bekeriilési aras értékelés mellett,
illetve helyett az aktualis piaci értékek szamviteli alkalmazasa. Ebbe a piaci alapti szamvi-
teli értékelési aramlatba sorolhaté a valos értékek alkalmazasara épiil6 valos érték szamvi-
tel (Kovacs, 2012).

A valos értéken torténd értékelés valdjaban piaci értéken torténd értékelést jelent,
amelynek szabalyait részletesen el@szor a pénziigyi instrumentumokkal foglalkozo két
nemzetkdzi szamviteli standard, a pénziigyi instrumentumok értékelésérdl és elszamolasa-
6l sz616 1AS 39 standard valamint a pénziigyi instrumentumok bemutatasarol és kozzété-
telérol szolo IAS 32 standard rogzitette ajanlasként. Ezzel parhuzamosan a US-GAAP, az-
az az Amerikai Egyesiilt Allamok szamviteli szabvanyai is részletesen szabalyoztik a
pénziigyi instrumentumokat. Azonban annak a nemzetk6zi dontésnek az eredményeként,
miszerint a vilagtézsdékre, igy az amerikai tézsdékre is, csak akkor juthatnak be az euro-
pai nagyvallalatok, ha konszolidalt éves beszamoloikat a — US-GAAP-vel is dsszehangolt
— Nemzetkozi Szamviteli Standardok szerint készitik, a Nemzetk6zi Szamviteli Standard
Testiilet (IASB) folyamatosan torekszik az IAS és a US-GAAP kozotti 6sszhang megte-
remtésere.

Az egységes szabalyozas sziikségszeriiségének masik indoka, hogy az elmult 15-20
évben a pénziigyi vilag jelentds fejlodésen ment keresztiil. A pénziigyi instrumentumok
nemcsak a pénziigyi szektorban, hanem a gazdasag mas adgazataiban tevékenykedd terme-
16 és szolgéltatd vallalkozasok korében is elterjedtek. Egyre szélesebb korben egyre bo-
nyolultabb pénziigyi termékek, iigyletek jelentek meg, amelyekre a korabbi szabalyozas
nem volt teljes mértékben felkésziilve.

A fent emlitett nemzetkozi valtozasok kovetkeztében az Eurdpai Unid szabalyozo
hatosagai dontésének kovetkeztében bevezettek egy uj iranyelvet, a 2001/65/EK iranyel-

vet, amely modositotta az éves beszdmold, a konszolidalt éves beszdmolo, illetve a hitelin-
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tézeti éves beszamolo készitésére vonatkozo korabban hatalyos 78/660/EGK 4. szamu, il-
letve 83/349/EGK 7. szdm ¢és a 86/635/EGK iranyelveket az értékelés tekintetében.

A bevezetett modositd iranyelv az IAS 32 és az IAS 39 standardok eldirasait alapul
véve tartalmazza a valds értéken torténd értékelés 6 szabalyait, azzal, hogy minden tagor-
szagban 2004. januar 1-jéig ki kellett alakitani a valos értéken torténd értékelést adaptalo
nemzeti szabalyt. Egy masik fontos elérelépés, hogy a vilagtézsdékre, illetve az amerikai
tozsdékre valo bejutas feltételének teljesithetdsége érdekében az Eurdpai Unid rendeletben
tette kotelezové tagallamai szamara a tézsdén jegyzett vallalakozasok konszolidalt éves
beszamoldinak a nemzetkozi standardok alapjan torténd elkészitését 2005. januar 1-jétol

(Nagy, 2004a).

3.3. A HAZAI SZABALYOZASBA TORTENO ADAPTALAS

Az eszk6zok multbéli, bekeriilési értéken torténod értékelésének altalanos elvét a szamviteli
torvény korabbi modositasai €s az unios jogharmonizaciora valo térekvés egyre tobb terii-
leten téritették el. Az unids iranyelveknek megfeleléen a hazai szamviteli szabalyozas a
2003. évi LXXXV. torvény 18. §-aval hatdlyba léptette és altalanossag tette a pénziigyi
instrumentumok meghatérozott korének valds értéken torténd értékelési lehetéségét. igy a
valos értéken torténd értékelés lehetdsége 2004. janudr 1-jétdl jelent meg a magyar szam-
viteli szabalyozasban, illetve 4tmeneti szabalyként mar a 2003. évi mérlegfordulonapi ér-
tékelésnél alkalmazhatd minden kett6s konyvvitelt vezet6 vallalkozas esetében az egyedi
éves beszdmolo €s az dsszevont (konszolidalt) éves beszamolo tekintetében egyarant.

Az értékelés f6 szabalyait a szamvitelrél szold 2000. évi C. térvény tartalmazza, a
tovabbi részletszabalyokat pedig a hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok éves beszamo-
16 készitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl szolo 250/2000. (XI1.24.)

kormanyrendelet foglalja magéaba.
A hatalyos szdmviteli torvény ¢és a hivatkozott korményrendelet meghatarozza, hogy

e avalds értéken torténd értékelést milyen vallalkozasi korben,

e milyen idéponttdl,

e milyen instrumentumokra lehet alkalmazni,

e ¢z utobbiakat hogyan kell besorolni, illetve lehet dtsorolni az értékelés szem-

pontjabol,
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e az ¢értekelés milyen gyakorisagu,

o az értékelési kiilonbozeteket hogyan Kell elszamolni, illetve megsziintetni az
instrumentum konyvekbdl valo kivezetésekor,

e hogyan kell az értékelési rendszerek kozotti drtérést végrehajtani, tovabba

o definialja vagy ujradefinialja azokat a fogalmakat, amelyek a valos értéken tor-

téno értékeléssel Osszefiiggésben keriilnek alkalmazasra (Nagy, 2004a).

A hazai szabalyozasban a valos értéken torténd értékelés bevezetésének alapveto

okai a nemzetkdzi viszonylathoz hasonléan:

e az Osszhang megteremtése az IAS-ekkel, kozelités a US GAAP-hez
e apénziigyi instrumentumok térnyerése a normal vallalkozési szférdban
e a tézsdén jegyzett vallalkozasoknak 2005-t61 kotelezé az IAS-ek szerint elké-

sziteni az 0sszevont (konszolidalt) éves beszamolojukat.

Egyértelmii volt tehat, hogy hazankban is valds értéken torténd értékelést kivan a
komplex instrumentumok megjelenése, a pénziigyi piacok gyors fejlodése, illetve a koc-
kazatkezelési modszerek elterjedése (Nagy, 2003).

A pénziigyi instrumentum, mint j fogalom jelent meg a szamviteli szabdlyozéasban.
Az ezzel kapcsolatos fogalmakat elészor meg kell ismerniink, a korabbi ismert kategoria-
kat el kell helyezniink az j csoportokban, €s a megfeleld csoportositas utan lehetdség nyi-

lik a valds értékelésre.
3.4. PENZUGYI INSTRUMENTUMOK

A pénziigyi instrumentum olyan szerzOdéses megallapodas, amelynek eredményeként az
egyik félnél pénziigyi eszkdz, a masik félnél pénziigyi kotelezettség vagy sajat toke (toke-
instrumentum) keletkezik. Kiilonosen a szerz6déses megallapodason alapuld kovetelés és
kotelezettség, a pénzeszkoz, az értékpapir (hitelviszonyt megtestesitd értékpapir €s tulaj-
doni részesedést jelentd befektetés), a szarmazékos tigylet (Sztv. 3.§ (8) bek. 3.).
Amennyiben a gazdalkodé tigy dont, hogy ¢l a szamviteli torvény nytjtotta lehetd-
séggel, a valos értéken torténd értékelés szempontjabol a befektetett és forgatasi céla

peéncziigyi eszkozoket a kdvetkezok szerint kell csoportositani:
a) kereskedési célil pénziigyi eszk6zok,
b) értékesithetd pénziigyi eszkdzok,
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C) lejaratig tartott pénziigyi eszk6zok,

d) a gazdalkodo¢ altal keletkeztetett kdlcson- és mas kovetelések.

A pénziigyi kotelezettségeket (kivéve a fedezeti tigylet részét képezoket) — a szdmviteli

torvény egyéb eldirdsai szerinti mindsitéstdl fiiggetleniil — alabbi csoportokba kell sorolni:

e) kereskedési célu pénziigyi kotelezettségek,

f) egyéb pénziigyi kotelezettségek.

A pénziigyi instrumentumok kiilonalld csoportjat alkotjak a szarmazékos tigyletek (Roth et
al., 2006).

a) Kereskedési célu pénziigyi eszkozok:

A rovid tavu ar- és arfolyam-ingadozasokbol szarmazd nyereség elérése céljabol
szerzett pénziigyi eszkozok. Ide tartozik:

e a forgatasi célu hitelviszonyt megtestesitd értékpapir és tulajdoni részesedést jelen-
t6 befektetés,

e a gazdalkodo altal keletkeztetett, a vasarolt harmadik f¢l altal a gazdalkodora en-
gedményezett kovetelés, amelyet a gazdalkodo azonnal vagy rovid tavon (egy éven
beliil) értékesiteni szandékozik, tovabba

e a kereskedési célunak mindsitett, rovid tdvi nyereségszerzés céljara portfoliod-
kezelésbe helyezett pénziigyi eszkdz, a nem fedezeti célii szdrmazékos tligyletbdl
eredd mérlegen kiviili kovetelés fiiggetleniil attol, hogy a portfolio részét képezi

vagy egyedi szerz6désen alapul.
b) Ertékesithetd pénziigyi eszkozok:

Az értékesithetd pénziigyi eszkozok olyan pénziigyi eszkdzok, amelyeket nem sorol-
tak be a kereskedési célu pénziigyi eszkozok, a lejaratig tartott pénziigyi eszkdzok és a
gazdalkodo altal keletkeztetett kdlcson- és mas kovetelések kozé. Ilyennek tekinthetd:
e a befektetési céllal tartott tulajdoni részesedést jelentd befektetés,
e a befektetett eszkdzok kozott kimutatott, nem lejaratig tartott hitelviszonyt megtes-

tesitd értékpapir, illetve

16



e az a vasarolt, vagy harmadik fél altal a gazdalkodora engedményezett kovetelés,
amelyr6l a gazdalkodé a nyilvantartasba vételkor még nem dontétte el, hogy rovid-

tavon értékesiteni, behajtani vagy lejaratig tartani szandékozik.

¢) Lejaratig tartott pénziigyi eszkoz

Olyan pénziigyi eszk6z, amelyet a vallalkoz6 annak lejarataig szandékozik és képes
megtartani, valamint a bankbetét, illetve a pénzeszkoz. Ideértve:
e a befektetett eszkozok, illetve a forgdeszkozok kozott kimutatott hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirt, tovabba
e az aru leszéllitdsaval zarulod hataridds, opcios iigyletekbdl eredd mérlegen kiviili
kovetelést.
Nem tartoznak ebbe a kategoridba a gazdalkodoé altal keletkeztetett kdleson- €s mas kove-

telések.

d) A gazddlkodo dltal keletkeztetett kélcson- és mas kovetelés

A gazdalkodo altal keletkeztetett kdleson- €s mas kovetelés csoportba a gazdalkodd
altal pénziigyi eszk6zok, aruk vagy szolgaltatasok — kozvetleniil az addsnak teljesitett —
rendelkezésre bocsatasaval létrehozott, rogzitett vagy meghatarozhatod fizetéssel jaro
pénziigyi eszk6zok sorolhatok.

Nem ebbe a csoportba tartozik az a kovetelés, amelyet a gazdalkodd kereskedési céluva

mindsitett, illetve a vasarolt vagy harmadik f¢él altal a gazdalkodora engedményezett.

e) Kereskedelmi célu pénziigyi kotelezettségek

A kereskedési céli pénziigyi kotelezettségek csoportjaba a nem fedezeti céli szar-
mazekos ligyletbdl eredd mérlegen kiviili kotelezettségek, valamint az értékpapir kdleson-

bevétele miatt fennallo kotelezettségek tartoznak.

) Egyéb pénziigyi kitelezettség

Minden olyan — mérlegben szerepld, illetve mérlegen kiviili — pénziigyi kotelezett-

ség, amely nem tartozik a kereskedési célu kotelezettségek koze.
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A szarmazékos iigylet olyan arualapt vagy pénziigyi eszkdzre vonatkozo, kereskedési célu

vagy fedezeti célu hataridds, opcids vagy swap ligylet, illetve ezek tovabbi szarmazékai,

amelyek:

teljesitése pénzben vagy mas pénziigyi instrumentummal torténik,

érteke egy meghatdrozott kamatlab, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir, illetve
tulajdoni részesedést jelentd befektetés arfolyama, aru vagy pénziigyi eszkoz ara,
devizaarfolyam, arindex, arfolyamindex, kamatindex, hitelmérték (bonitas) vagy
hitelindex, illetve egyéb hasonl6 tényezok (mogottesek) fliggvényében valtozik,

a keletkezéskor nem, vagy csak csekély mértékben igényelnek nettd befektetést
mas, hasonldan a piaci tényezok fliggvényében valtozo tigyletekhez (szerzodések-
hez) viszonyitva,

pénziigyi rendezésiikre elére meghatarozott késobbi idépontban, illetve idépontig

(a jovoben) keriil sor.

Abban az esetben, ha a gazdalkodé ugy dont, hogy konyvvezetése soran alkalmazza

a valos értéken torténd értékelés szabalyait, gy a pénziigyi instrumentumok egy meghata-

rozott korére a torvény kdotelezden eldirja az értékelést, mig a pénziigyi instrumentumok

egy masik korében pedig lehetdsége nyilik a valos értékelés szabalyainak alkalmazasara,

de ez nem kotelezd jellegli. Amennyiben a vallalkozé nem kivan élni a valos értéken tor-

ténd értekelés torvény nyujtotta lehetdségével, akkor az eddig is alkalmazott eléirdsok sze-

rint kell az értékelést elvégeznie.

Amennyiben a gazdalkodo €l a valos értéken torténd értékelés lehetdségével, tigy

o [otelezo valos értéken értékelnie a kereskedési célu pénziigyi eszkozeit, keres-
kedési célu pénziigyi kotelezettségeit, €s a szarmazékos ligyleteket,

o valos értéken lehet értékelnie az értékesithetd pénziigyi eszkozeit,

e nem lehet a valos értékelést alkalmaznia a lejaratig tartott pénziigyi eszkozok, a
gazdalkodo altal keletkeztetett kdlcson- és mas kovetelések és az egyéb pénz-

ligyi kotelezettségek csoportjainal.
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3.5. A VALOS ERTEK

A valos érték fogalma — explicit moédon — a nemzetkdzi standardokban 1982-ben, a US
GAAP-ben 1985-ben, mig a magyar szamviteli szabalyozasban 2004-ben jelent meg.
(Kovacs, 2012).

A valos érték - a szamviteli torvény 3. § (9) bekezdés 12. pontja alapjan - az az 6sz-
szeg, amelyért egy eszkoz elcserélhetd (eladhato, illetve megvasarolhato), vagy egy kote-
lezettség rendezhetdé megfelelden tajékozott, az iizletkotési szandékukat kinyilvanito felek
kozott, a szokasos piaci feltételeknek megfelelden kotott (kothetd) tigylet (szerzodés) ke-
retében.

A vallalkozasnak a szamviteli politikajaban és az analitikus nyilvantartasaiban rog-
zitenie kell, hogy az adott pénziigyi instrumentum esetén mit tekint valds értéknek, azaz
hogyan hatdrozza meg azt.

Valos értéknek tekinthetd a piaci megitélésrdl rendelkezésre allo informaciok alap-
jéan torténé meghatarozas szerint:

e a piaci érték, amely lehet

— atdzsdén jegyzett drfolyam, ha a pénziigyi instrumentum a tézsdén forgal-
mazott és van t0zsdén jegyzett ara, arfolyama,

— akét fél szabad megallapodasa szerinti ar, ha a pénziigyi instrumentumnak
nincs tézsdén jegyzett ara, arfolyama, de tézsdén kiviili piacon kialakult, a
piaci ar tendencidjat megfelelden tiikr6z6 arajanlatokkal, illetve az iizleti év
soran tortént értékesités adataival rendelkezik, amely a piaci értékitéletet az
értékelés 1dopontjaban megfelelden jellemzi,

— a szamitott érték, az el6zéek hidnydban a pénziigyi instrumentum Osszete-
vOinek, vagy hasonld pénziigyi instrumentumoknak a piaci ara alapjan
meghatarozott érték,

® Az dltalanos értékelési eljarasokkal meghatarozott, a piaci arat elfogadhatoan
kozelito eérték (példaul az instrumentumhoz kapcsolodd jovObeni pénzaramla-
sok diszkontalt értékének dsszegeként meghatarozott jelenérték). Ez utobbi ak-
kor keriil meghatarozasra, ha az el6zéek szerinti piaci érték nem all rendelke-

zésre.

A valos érték meghatarozasanak felsorolt modjai egyfajta alkalmazasi sorrendet is

mutatnak. Az adott mdodszer akkor hasznalhato, ha az azt megel6z6 modszer alkalmazasa-
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ra nincs lehetdség. Példaul, ha az adott instrumentum rendelkezik tézsdei arfolyammal,

akkor a valos érték meghatarozasakor azt kell mérvadonak venni, nem a t6zsdén kiviili pi-

acon kialakult arat (Nagy, 2004b).

A szamviteli torvény eldirdsainak megfeleléen, amennyiben a gazdalkodé ugy dont,

hogy a konyvvezetés soran alkalmazasra keriil ez az értékelési modszer, akkor dontését a

szamviteli politikajaban rogzitenie kell. Tovabba a szdmviteli politika részét képezd érté-

kelési szabalyzatban be kell mutatnia:

- az értékelendd eszkozok €s kotelezettségek korét,
- a besorolas kategoridit,

- a valos értékelés modszerét,

- az értekelésért felelds személyeket,

- és a hataridoket.

A valoés értéken torténd értékelés alkalmazasa esetén a kiegészité mellékletben tovabbi in-

formacioként be kell mutatni:

az altalanos értékelési eljarasokkal szamitott piaci érték (jelenérték) esetén alkal-
mazott feltételeket (igy kiilondsen a diszkonttényezot, a varhatd osztaléknovekedé-
si ratat, a bels6 megtériilési ratat, az effektiv hozamot, az alternativ befektetés ho-
zamat),

a szamitott piaci érték meghatarozasanal figyelembe vett tényezdket,

a valos értékelés értékelési kiilonbozetének nagysagat, targyévi valtozasat, valamint
azt, hogy az eredményben, illetve a sajat tokében mekkora 6sszeg keriilt elszdmo-
lasra,

a pénziigyi instrumentumok csoportjait és valos értékét,

a szarmazékos iigyletek csoportjait, nagysagat (szerzddés szerinti értéken), lejarati
idejét, valamint a cash flow-ra és az eredményre gyakorolt varhato hatasat (valos
értékét),

a fedezeti tigyletek hatékonysagat, bemutatva azt, hogy a targyévi eredményben, il-
letve a sajat tokében mekkora veszteséget (illetve nyereséget) ellentételeztek, ame-
lyek ezaltal nem jelentek meg a mérlegben €s az eredménykimutatasban,

a valos értékelés értékelési tartalékanak tdargyévi valtozasat,

a bekertilési (beszerzési) értéken torténd ertékelésrol a valos értéken torténd értéke-
lésre valo attérés, illetve a valos értéken torténd értékelésrdl a bekertilési (beszer-

z¢si) értéken torténd értékelésre vald attérés hatasat a targyévi eredményre, vala-
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mint az ehhez kapcsolodoan az attérést megeldzo tizleti évi beszamold adatainak

az attérés szerinti atrendezését az 0sszehasonlithatosag érdekében.

Az iizleti jelentésben be kell mutatni:

e a pénziigyi instrumentumok hasznositasat (befektetési vagy forgatasi c€li mindsi-
tését, a valos értéken torténd értékelés esetén az értékelés szempontjabol torténd
besorolasat, a szdrmazékos ligyletek fedezeti vagy nem fedezeti jellegét), ha az je-
lentds hatassal van a vagyoni helyzetre,

e akockazatkezelési politikat és a fedezeti ligylet politikat,

e az ar-, hitel-, kamat-, likviditas- és cash flow kockazatot (Nagy, 2004c).

3.6. A VALOS ERTEKEN TORTENO ERTEKELES NEHEZSEGEI

Bar a pénziigyi instrumentumok valos értéken torténd értékelésének szamtalan elénye ki-
mutathat6, szamviteli alkalmazdsa bizonyos koltségeket von maga utdn. A valos érték
meghatarozasanak problémakore érinti mind a magyar, mind a barmilyen nemzetkdzi
szamviteli standardrendszer alapjan készitendé beszamolokat.

Ezen a teriileten az egyik alapvetd probléma, hogy hogyan hatdrozhaté6 meg megbiz-
hatdan a pénziigyi kimutatdsok egyes sorainak értéke, kiilondsen azon eszkozok esetében,
amelyeknek nincs aktiv piaca és igy nem rendelkezésre automatikusan az aktualis piaci ar.
Ezen eszk6zok esetében mindenképpen eldnyben kell részesiteni azt az elvet, hogy egy in-
formacio csak akkor lehet hasznos, ha megbizhaté. Ilyen esetekben aktiv piac hianya miatt
a piaci szereplok szamara sziikségessé valik az értékelési modellek kidolgozasa. Problé-
mat jelent azonban, hogy tobb piaci szereplonél — elsdsorban a nem pénziigyi teriileten
miikodd tarsasagoknak - a modellek kidolgozasdhoz gyakran nem all rendelkezésre ele-
gendd szakmai tudasanyag, illetve megfeleld tapasztalat. Konyvvizsgalati szempontbol is
joval magasabb kockazatot hordoz magédban az értékelési modellek vizsgéalata, mint a pia-
con azonnal elérhet6 arak alkalmazasanak ellenérzése (Boros-Rako, 2009). Ez esetben te-
hat a befektetoknek és mas dontéshozoknak kell megbecsiilniiik, hogy a szamviteli infor-
maciok mennyire relevansak és megbizhatoak. Toth (2009a) szerint egy informacié lehet
relevans, mikozben teljesen megbizhatatlan és forditva. Az informacié hasznossaga tehat a
relevancia-megbizhatosag megfeleld aranyara épiil. A valos értéken torténd értékelés meg-
jelenése a szabalyozasban egy 1j relevancia-megbizhatdsag arany kialakitasat eredmé-
nyezheti. Nyilvanvalo, hogy a valds érték jobban tiikr6zi a piacot, a piaci értékitéletet, de
nagyobb valtozékonysagot eredményez a kiilonféle vagyonelemekben és a jovedelmezo-

21



ségben is. Ugyanerre hivta fel a figyelmet Barsi (2012), a PricewaterhouseCoopers cégtar-
sa: ,,mivel a pénziigyi beszdmoléas hangsulyai eltolodtak a bekeriilési koltségtdl a valos ér-
tékelés felé, ezzel elmozdulas kovetkezett be a stabil és egyenletes eredményndvekedés
kimutatasatol a volatilis, ingadozo eredménykimutatas felé is. E véltozas egyik fontos ve-
lejaroja a magyarazo kiegészitd melléklet szerepének novekedése” (15).

A pénziigyi vilagvalsag kirobbanasanak hatasara az IFAC fliggetlen standardalkoté
bizottsaga (IAASB) 2008 novemberében figyelemfelhivast tett k6zzé a konyvvizsgalok
szamara, amellyel a valos értékelésen alapuld szamviteli becslések kockazatara hivta fel a
figyelmet a megvaltozott, bizonytalan piaci kornyezetben. A felhivas értelemszeriien a
pénziigyi instrumentumokra Osszpontosit, de foglalkozik a véllalkozas folytatdsa elvére
gyakorolt lehetséges hatasokkal is. A figyelemfelhivas azoknak szolt, akik olyan gazdal-
kodok konyvvizsgélatat végezték, amelyek rendelkeznek pénziigyi instrumentumokkal,
azokat valos értéken értékelik és kivaltképp olyan instrumentumok vannak a birtokukban,
amelyek piaca id6kozben befagyott (Fekete, 2008).

Ennek kapcsan 2008 decemberében az IASB véltoztatast vezetett be a pénziigyi inst-
rumentumok szamviteli szabdlyozdsdban. A tarsasdgoknak lehetdsége nyilt arra, hogy a

korabbi, eredménnyel szemben valos értéken értékelt vagy értékesithetd kategoriaban 1¢é-

crcr

crer

véllalkozas a pénziigyi instrumentumait az eredménnyel szemben valds értéken értékelt
kategoridkba sorolta be, hiszen a pénziigyi valsag elott a pénziigyi piacokrdl azonnal ren-
delkezésre allt az instrumentum valds értéke. A valsag kovetkeztében azonban ezek a ko-
rabban aktiv pénziigyi piacok miikodésképtelenné valtak, igy mar nem alltak rendelkezés-
re az instrumentumok valos értékei. A valtoztatas hatdsa az, hogy mikozben az eredmény-
nyel szemben valos értéken értékelt és az értékesithetd kategoridkba besorolt instrumen-
tumokra kotelezo volt a valds értéken torténd értékelés alkalmazésa, addig a kolcsondk és
kovetelések kategdridban 1évl pénziigyi eszkozoket amortizalt bekeriilési értéken kell

nyilvantartani és bemutatni.
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4. NEMZETKOZI SZAMVITELI STANDARDOK (IFRS) SZERINTI
SZABALYOZAS

4.1. 1AS 39 PENZUGYI INSTRUMENTUMOK:: MEGJELENES ES ERTEKELES

A nemzetkozi szamviteli standardalkotés célja egy olyan egységes elvi és modszertani ke-
ret megteremtése, amely lehetdvé teszi az eltérd nemzetiségli tarsasagok pénziigyi kimuta-
tasainak ¢és ezzel parhuzamosan teljesitményeik dsszehasonlithatosagat.

Az eurdpai unios tagsaggal az Unid altal elfogadott torvények a hazai jogrend részévé val-
nak.

A Nemzetkozi Szamviteli Standard Bizottsag (IASC, kés6bb Nemzetk6zi Szamviteli
Standard Testiilet — IASB) 1999-ben fogadta el az IAS 39 Pénziigyi instrumentumok:
Megjelenités és értékelés nemzetkdzi szamviteli standardot. Az IAS 39 meghatarozza a
pénziigyi eszkdzok és pénziigyi kotelezettségek megjelenitésének, értékelésének és kozze-
tételének alapelveit. A standard kiegésziti az |AS 32 Pénziigyi instrumentumok: kozzététel
és bemutatas standardban foglalt kozzétételi rendelkezéseket.

Az 1606/2002/EK rendelet értelmében minden tagéllami, tézsdén jegyzett vallalko-
z4s szamara kotelezd a nemzetkodzi pénziigyi beszdmolasi standardok szerinti beszamolas.
Ebbdl kovetkezden az emlitett vallalati kdrben a nemzetkozi szabalyok — igy az IAS 39 is
— kozvetleniil hatalyosak Magyarorszagon (Kovéacs, 2012).

A standard célja, hogy megéllapitsa a pénziigyi instrumentumokkal kapcsolatos
megjelenitési, értékelési és kozzétételi alapelveket az tizleti vallalkozasok pénziigyi kimu-
tatdsaiban. A standard az értékelés szempontjabol kiillonbséget tesz a pénziigyi instrumen-
tumok kezdeti illetve késobbi értekelése kozott.

A standard alapjan egy pénziigyi eszkdz vagy pénziigyi kotelezettség kezdeti kimu-
tatdsakor a gazdalkodonak azt bekeriilési értéken kell értékelnie, ami eszkoz esetében az
érte adott, vagy kotelezettség esetében az érte kapott ellenérték valos értéke. A felmeriild
tranzakcios koltségeket minden pénziigyi eszkoz és kotelezettség kezdeti értékelésében fi-
gyelembe kell venni. Az adott vagy kapott ellenérték valos értékét altalaban a tranzakcids
arat vagy mas piaci arat alapul véve allapitjdk meg. Ha az ilyen piaci arakat nem lehet
megbizhatoéan meghatarozni, akkor az ellenérték valos értékét a jovobeni pénzbefolyasok-
nak vagy kifizetéseknek egy hasonld olyan instrumentum érvényben 1évd piaci kamatla-
baval torténd diszkontaldsaval becslik meg, amely egy hasonlo hitelképességi besorolasu

kibocsatotol szarmazik (Kovacs, 2003).
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A pénziigyi instrumentumok bekeriilést kovetd értékelése céljabol az IAS 39 stan-

dard a pénziigyi instrumentumokat az alabbi kategoriakba sorolja be:

a) Eredménnyel szemben valos értéken értékelt pénziigyi eszkozok (FVTPL): Az ered-
ménnyel szemben valos értéken értékelt pénziigyi eszkdzok kozé tartoznak a keres-
kedési céllal tartott pénziigyi eszkozok, illetve a bekeriilést kdvetden ilyenként

megjelolt barmely pénziigyi eszkozok.

b) Lejaratig tartott eszkozok (HTM): A lejaratig tartott eszkozok (befektetések) olyan
meghatarozott vagy meghatarozhato kifizetésekkel és fix lejarattal bird pénziigyi
eszkozok, melyekre a gazdalkodod pozitiv szandéka és képessége a lejaratig torténd

megtartas.

C) Adott kdlcsondk és kovetelések: Az adott kolesonok és kovetelések olyan fix vagy
meghatarozott kifizetésekkel bir6 nem szarmazékos eszk6zok, amelyeket aktiv pia-

con nem jegyeznek.

d) Ertékesithetd pénziigyi eszkozok (AFS): Az értékesithetd pénziigyi eszkozok azok a
nem szarmazékos pénziigyi eszkdzok, melyeket értékesithetdnek mindsitettek, és

nem tartoznak a fenti harom pénziigyi eszk6z kategoria egyikébe sem.

e) Eredménnyel szemben valos értéke értékelt pénziigyi kotelezettségek: Az eredmény-
nyel szemben valds értéken értékelt pénziigy1 kotelezettségek koz¢ tartoznak a ke-
reskedési célu pénziigyi kotelezettségek, illetve barmely mas pénziigyi kotelezett-

ség, amit bekeriiléskor ebbe a kategoriaba sorolnak.

f) Egyéb pénziigyi kotelezettség: Minden nem eredménnyel szemben valds értéken ér-

tékelt pénziigyi kotelezettség.

A pénziigyi instrumentumok IAS 39 szerinti besorolasat, értékelését és az értékelés okozta

valtozasok hatasanak elszamolasat a 2. abra szemlélteti.
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INSTRUMENTUM ERTEKELES ERTEKVALTOZAS

Eredménnyel szemben valas

értéken értékelt pénzigyi - Valds érték i Eredmeny
eszkiizik
. Amortizal bekerilési
Lajaratig tartott eszkizik - MOrtzalk BEKeriest
grték
kilcstnak s kivete lések - Amortlz?rtt?ﬂkEM|E5|
erték
Ertékesithetd eszkdzik - Valos érték - Toke

Eredmeénnyel szemben valas
értéken értéke lt pénziigyi - Valds érték b Eredmény
kite lezettsépmek
, . Amortizalt bekeriilési
Egyeéb kitelezetizég - me IzEj ,EEM ==t
erték

Szarmaze kos termékek - Valos érték - Eredmény

2. abra: A pénziigyi instrumentumok értékelése és az értékvaltozas hatasa

Forrés: Sajat 0sszeallitas

Amint a 2. dbran lathatjuk, a bekeriilést kovetéen a gazdalkodonak
e az eredménnyel szemben valos értéken értékelt pénziigyi eszkozeit,
o az értékesithetd pénziigyi eszkozeit,
e az eredménnyel szemben valods értéken értékelt pénziigyi kotelezettségeit, illetve
e aszarmazékos termékeket

valos értéken kell értékelnie.

A lejaratig tartand6 befektetések, a gazdalkodo altal keletkeztetett kdlcsondk €s ko-
vetelések, valamint az egyéb kotelezettségek csoportjaba tartozo instrumentumokat a gaz-
dalkodonak a bekeriilést kovetden amortizalt bekeriilési értéken kell értékelnie.

Egy pénziigyi eszkdz vagy pénziigyi kotelezettség amortizalt bekertilési értéke a
pénziigyi eszkoznek vagy kotelezettségnek az eredeti bekeriiléskor meghatarozott értéke
csokkentve a toketorlesztésekkel, novelve vagy csokkentve az ezen eredeti érték €s a leja-
ratkori érték kozotti kiillonbozet halmozott amortizacidjaval, és csokkentve az esetleges ér-
tékvesztés vagy behajthatatlansag miatti leirassal.

Az effektiv kamatlab modszere olyan amortizacio-szamitasi modszer, amely a pénz-

iigyi eszkdz vagy pénziigyi kotelezettség effektiv kamatlabat hasznalja. Az effektiv kamat-
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lab az a kamatlab, amely a futamiddn keresztiil a lejarat id6pontjaig vagy a kovetkezd pia-

ci alapu arazas idOpontjaig varhato jovobeli pénzeszkoz-kifizetéseket pontosan a pénziigyi

eszkOz vagy kotelezettség jelenlegi nettd konyv szerinti értékére diszkontalja.

elszamolasat szemlélteti a 3. dbra.

A valods értéken torténo értékelés soran keletkezett értékelési killonbozetek altalanos

Ertékelési kiilonbozetek (faj-

tai)

altalanos elszamolasa

Eredményt érinté elszamolas
e Pénziigyi miiveletek egyéb
bevételei / raforditasai
e Kapott / fizetendé kamatok

Sajat tokét érinto elszamolas

e Valos értékelés értékelési
tartaléka n6 / csokken

\ 4

A 4

Meérlegben szerepld, kereskedési céla pénz-
ligyi eszkozok és kotelezettségek
Kereskedési céli szarmazékos iigylet €s a
piaci érték (valds érték) fedezeti tigylet
Kamatfedezeti célra kotott piaci érték (valos
érték) fedezeti ligylet

Meérlegben szerepl6 értékesithetd pénziigyi
eszkdzok

Cash-flow fedezeti tigylet

Kiilfoldi gazdalkodo szervezetben 1évo net-
t6 befektetés fedezeti tigylete

3. abra: Ertékelési kiilonbozetek altalanos elszamolisinak bemutatisa

Forras: Roth et al. (2006) p. 557.

A pénziigyi miiveletek egyéb bevételekeént, illetve a pénziigyi miiveletek egyéb rdfor-

ditasakent kell elszamolni az atértékelési killonbozetet

az eszk6zokhoz, illetve a kotelezettségekhez rendelt értékelési kiilonbozettel

szemben a mérlegben szerepld, kereskedési célu pénziigyi eszkozok és kotelezettsé-

gek esetében. Az atértékelési kiillonbozet az aktualis értékeléskori valods érték, va-

lamint a megel6z6 utolso értékelés soran kialakult — értékelési kiillonbozettel mo-

dositott — bekeriilési (beszerzési) érték kiilonbozete.

az ligylethez rendelt, a kovetelések illetve a kotelezettségek kozott onallo tételként

kimutatott szarmazékos tligyletek pozitiv, illetve negativ értékelési kiilonbozettel

szemben a kereskedési célu szarmazékos iigylet és a piaci érték (valos érték) fede-

zeti tigylet esetében. Jellegétdl fiiggden, az ligylet targyat képezd pénziigyi instru-
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mentum aktudlis értékelés napjan érvényes piaci értéke (valos értéke) és a kotési
(hataridds) arfolyama kozotti kiilonbozetnek a megeléz6 utolsod értékelés napjan
érvényes piaci értéke (valos értéke) és kotési (hataridos) arfolyama kozotti kiilon-

bozethez képest fennallo eltérése 6sszegében.

A mérlegben kimutatott kereskedési céli pénziigyi eszk6zok atértékelési kiillonboze-
tét a targyévben korabban mar elszdmolt értékelési kiilonbozet modositasanak Osszegéig,
jellegétol fliggden, a pénziigyi miiveletek egyéb bevételeit vagy a pénziigyi miiveletek
egyéb raforditasait csokkentd tételként (stornd tételként), az azt meghaladd részt a pénz-
iigyi miiveletek egyéb raforditdsainak vagy a pénziigyi miiveletek egyéb bevételeinek no-

veléseként kell elszamolni.

Az egyéb kapott (jard) kamatok és kamatjellegii bevételek, illetve a fizetendsé kama-
tok és kamatjellegii raforditasok kozott kell elszamolni az atértékelési kiilonbozetet

o a kamatfedezeti célra kotott piaci érték (valos érték) fedezeti iigylet esetében az
iigylethez rendelt, a kovetelések, illetve a kotelezettségek kozott kimutatott szar-
mazékos tigyletek pozitiv, illetve negativ értékelési kiilonbozettel szemben, jelle-
geétol fuiggden,

e aziigylet targyat képez6 pénziigyi instrumentum aktualis értékelés napjan érvényes
piaci értéke (valos értéke) és kotési (hataridds) arfolyama kozotti kiillonbozetnek a
megeldzd utolso értékelés napjan érvényes piaci értéke (valos értéke) és kotési (ha-
taridds) arfolyama kozotti kiilonbozethez képest fennallo eltérése dsszegében (el6-

jelének megfelelen)

A mérlegben szerepld eszkozok atértékelési kiillonbozetét a befektetett pénziigyi esz-
kozok értékelési kiilonbozetekent, a kovetelések értékelési kiilonbozetekeént, az értékpapirok
ertékelési kiilonbozeteként kell kiilon-kiilon kimutatni, fliggetleniil attdl, hogy az pozitiv,
az eszkoz értékét noveld értékelési kiilonbozet, illetve az negativ, az eszkoz értékét csok-

kento értékelési kulonbozet.

A mérlegben szerepld kotelezettségek atértékelési kiilonbozetét a kotelezettségek ér-
tekelesi kiilonbozetekent kell kimutatni, fliggetlentil attol, hogy az pozitiv, a kitelezettség
értékét noveld értékelési kiilonbozet, illetve az negativ, a kotelezettség értékét csokkentd

értékelési killonbozet.

Szarmazékos tigyletek valds értéken tortén értékelésekor a mérlegben a kovetelések

kozott onallo tételként kell kimutatni, szdrmazékos tigyletek pozitiv értékelési kiilonbozete
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cimen a le nem zart kereskedési, illetve fedezeti céli szdrmazékos ligyletek pozitiv valos
értékét (jovoben varhato, nyereségjellegli eredményét). A mérlegben a kotelezettségek ko-
zott kell kimutatni a szdrmazékos tigyletek negativ értékelési kiilonbozete cimen a le nem
zart kereskedési, illetve fedezeti célu szarmazékos tigyletek negativ valds értékét (jovoben
varhato, veszteségjellegli eredményét).

A valos értéken torténd értékeléshez kapcsolddd mérlegtételeket a 4. dbra szemlélteti.

Mérleg
A. Befektetett eszk6zok D. Sajat téke
I.  Immaterialis javak l. Jegyzett tGke
Il.  Targyi eszkdzok Il. Jegyzett, de még ... (-)
lll. Befektetett pénziigyi eszkdzok Il TGketartalék
V. Eredménytartalék
3 Befektetett pénziigyi eszkozdk értékelési . -
" kiilénbézete V. Ijekotott tartalék
VI. Ertékelési tartalék
B. Forgdeszkozok 2. Valds értékelés értékelési tartaléka
I.  Készletek VIl.  Mérleg szerinti eredmény
II.  Kovetelések E. Céltartalékok
6. Kévetelések értékelési kiilbnbdzete F. Kotelezettségek
, , . e l. Hatrasorolt kotelezettségek
Szdrmazékos ligyletek pozitiv értékelési — -
7o o . Il. Hosszu lejaratu kotelezettségek
kiilénbézete
I Rovid lejaratu kotelezettségek
- Kotel ok értékelési kilonbo-
Il Ertékpapirok 9 Otelezettségek értékelési kiilonbo
zete
5. Ertékpapirok értékelési kiilonbézete . Szdrmazékos lgyletek negativ érté-
V. Pénzeszkdzok * kelési kiilbnbozete
C. Aktiv id6beli elhatarolasok G. Passziv id6beli elhatarolasok

4. abra: A valés értéken torténé értékeléshez kapcsolodo mérlegtételek

Forrés: Sajat szerkesztés a 2000. évi C. torvény 1. szamua melléklete alapjan

A sajat tokén beliil, az értékelési tartalék részét képezd, valos értékelés értékelési

tartalékaban kell elszamolni az atértékelési kiilonbozetet

e az eszkozhoz rendelt értékelési kiilonbozettel szemben a mérlegben szereplo, érte-
kesitheto pénziigyi eszkoz esetén. Az aktudlis értékeléskori valds érték, valamint a

megeldzd utolso értékelés soran kialakult — értékelési kiillonbozettel modositott —
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bekeriilési (beszerzési) érték kiillonbozetének dsszegében mindaddig, amig az esz-
kozhoz rendelt értékelési kiilonbozet pozitiv.

e azlgylethez rendelt, a kovetelések, illetve a kotelezettségek kozott 6nallo tételként
kimutatott szarmazékos ligyletek pozitiv, illetve negativ értékelési kiilonbozettel
szemben a cash-flow fedezeti iigylet, valamint a kiilfoldi gazdalkodo szervezetben
lévo netto befektetés fedezetére kotott iigylet esetén. Jellegétol fiiggden, az tligylet
targyat képezo pénziigyi instrumentum aktualis értékelés napjan érvényes piaci ér-
téke (valos értéke) és kotési (hataridds) arfolyama kozotti kiilonbozetnek a meg-
el6zo utolso értékelés napjan érvényes piaci értéke (valos értéke) és kotési (hatar-
id6s) arfolyama kozotti kiilonbozethez képest fennallo eltérése dsszegében (eldjel-

ének megfelelden) (Varga, 2009).
4.2. IFRS 13 VALOS ERTEKEN TORTENO ERTEKELES

Az TASB 2011. majus 12-én kibocsatotta az IFRS 13 Valos értéken torténd értékelés stan-
dardot. Az IFRS 13 egyetlen IFRS-ben allapitja meg a valds értéken torténé értékelés ke-
reteit és atfogd iranymutatast ad a pénziigyi és nem pénziigyi eszkozok €s kotelezettségek
valds értéken torténd értékelésének modjara. A standard definidlja a valos érték fogalmat,
kidolgozza a valds érték mérésének keretrendszerét, illetve meghatarozza a valds érték
méréséhez kapcsolodo informaciok kozzétételének korét (Kovacs, 2012).

A standard nem tartalmaz kovetelményeket arra vonatkozodan, hogy mikor van sziik-
ség a valos érték meghatarozasara, hanem eldirja, hogyan kell a valds értéket meghataroz-
ni, ha azt egy masik standard megkoveteli. Az IFRS 13 tehat egy kozos IFRS utmutatot
hoz 1étre valamennyi valds érték alapu értékelés vonatkozasaban.

A pénziigyi eszkozokre vonatkozodan a jelenleg hatalyos IAS 39 és a hatalyos 2000.
évi C. szamviteli torvény szabalyozéasa alapjan a valds érték, azaz 0sszeg, amelyért jol ta-
jékozott és tigyleti szandékkal rendelkez6 felek kozott, szokasos piaci feltételek szerint le-
bonyolitott tigylet keretében egy eszkozt el lehet cserélni vagy egy kotelezettséget rendez-
ni lehet.

Az IFRS 13 definicidja 3 ponton lényegiben kiilonbozik a fenti definiciotol. Az
IFRS 13 a valds értéket gy hatarozza meg, mint ,,az az érték, amely egy eszkdz értékesi-
tése soran kaphat6 vagy egy kotelezettség atadasakor fizetendd, az értékelés napjan a piaci

IS VORIN4

ként értelmezhetd. A standard kimondja, hogy bizonyos kulcs attributumok fontosak a va-
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16s érték mérésében, amelyeket a gazdadlkodonak meg kell hatdroznia a megbizhat6d valos
érték biztositasa érdekében (16).

Kovacs (2012) a definiciok kozotti 1ényegi eltérésekre a kdvetkezok szerint hivja fel
a figyelmet. Egyrészrdl az IFRS 13 egyértelmiien eladasi arrdl beszél, mig az IAS 39-ben
nem szerepel sem vételi, sem eladasi ar. Az eladasi arként meghatarozott valos érték mo-
gott az a feltételezés huzodik meg, hogy az eladasi ar kozvetiti — profit-, illetve haszonma-
ximalizalo piaci szereloket feltételezve — egy adott eszkozért kaphaté maximalis, illetve
egy adott kotelezettség atruhdzasaért fizetenddé minimalis Osszeget, a jovobeni pénzaram-
lasokat.

A definiciok kozotti masodik kiilonbség, hogy mig az IFRS 13 piaci szerepldkre hi-
vatkozik, az IAS 39 megfelelden (jol) tajékozott ligyletkotési szandékkal rendelkezd fele-
ket és szokasos piaci feltételeket emlit. Ez alapjan az IFRS 13 nagy hangsulyt fektet annak
a tisztazasara, miszerint a valds érték egy piaci alapokon nyugvo mérés, semmiképp sem
valamiféle gazdalkodd specifikus értékelési eljaras eredményeként hatdrozhatdé meg. A
standard késobb azonban részletesen kifejti, hogy piaci szereplok alatt a gazdalkodo egy-
ségtdl fiiggetlen, jol tajékozott, a tranzakcidban részt venni képes és szdndékozo, tehat
semmilyen kényszer vagy kiilsé befolyas alatt nem 4ll6 eladokat illetve vevoket kell érte-
ni. Itt tehat gyakorlatilag csak formai kiilonbség tapasztalhato.

Végezetiil szintén fogalmi kiilonbség, hogy a kotelezettségek valos értékének megal-
lapitasanal az IFRS 13 a kotelezettség atruhdzéasarol, nem pedig a kotelezettség rendezésé-
rdl van szo0.

Az TFRS 13 standard a valos érték mérésének kapcsan megkiilonbozteti a megfi-
gyelhetd, a gazdalkodotol fliggetlen forrdsbol szarmazo, illetve a nem megfigyelhetd, a
gazdalkodonak a piaci szereplok feltételezéseirdl alkotott sajat feltételezésein alapulo in-
putokat. Az értékelés sordn felhasznalt inputokkal szemben megfogalmazott altalanos
alapelv, hogy a valos érték mérése soran alkalmazott mérési technikaknak maximalizalni-
uk kell a megfigyelhetd, és minimalizalniuk kell a nem megfigyelhetd adatok felhasznala-
sat.

A standard haromszintli, a piramisszerlien felépiilé hierarchiai rendszert hataroz
meg. A hierarchia legfels6 szintjét (1-es szint) az adott eszk6z vagy kotelezettség aktiv pi-
acokon jegyzett arai jelentik. Aktivnak tekinthetd az a piac, ahol kellé gyakorisaggal és
volumenben kereskednek ahhoz, hogy az arak alakuldsarél folyamatos informaciokkal

szolgaljanak. A kiilonb6z0 piaci arak a legtobb esetben a valos érték legjobb becslését ad-
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jak. gy amennyiben ezek az 1-es szint{i inputok rendelkezésre allnak a vallalkozas szama-
ra, gy a valos érték mérésénél ezeket kell alkalmaznia.
A 2-es szintre besorolt inputok kozvetleniil vagy kozvetetten, de tovabbra is a meg-

figyelhetd adatok koz¢ tartoznak. Ide tartoznak tobbet kozott

e ahasonlo eszkozok, illetve kotelezettségek aktiv piacokon jegyzett arai,

e az adott, vagy ahhoz hasonld instrumentumok olyan, nem aktiv piacon kiala-
kult arai,

e a piacokon megfigyelheté minden egyéb, nem ar jellegti adat (példaul a szoka-
sos jegyzett lejaratra vonatkoz6d hozamgorbék, kamatlabak, hitelkockazatok,
nemfizetési ratak, volatilitasi adatok, stb.), illetve

e olyan, nem kozvetleniil megfigyelhetd adatok, amelyek megfigyelhetd piaci
adatokbol szarmaztathatok, illetve azok altal megerdsitett adatok. (Ilyen meg-
erdsités lehet példaul a korrelacio a piaci arak és a felhasznalni kivant input ko-

z0tt.)

A hierarchia legalso, 3. szintjén a nem megfigyelhetd inputok allnak, illetve az eze-
ket felhasznald mérések. Ezek a vallalkozas sajat feltételezései a piaci szereplok feltétele-
zéseir6l. Fontos kovetelmény a valos érték meghatarozasakor, hogy ezek az adatok csak
olyan esetekben hasznalhatok, ha a megfigyelhetd adatok nem dallnak rendelkezésre.
Amennyiben nem allnak rendelkezésre megfigyelhetd adatok, gyakran a vallalatok sajat
adatai a legbiztosabb informaciok. Mindaddig, amig nem érhetd el olyan informécio, hogy
a piaci szereplok a cég sajat adataibol levezethetd magatartastol 1ényegesen eltérnek az
adott eszkoz vagy kotelezettség aranak megallapitasakor, ezek az adatok felhasznalhatok a
valos érték mérésénél. Amennyiben azonban a vallalat sajat adatai alapjan becsiilt valos
érték megbizhatdsaga kérdésessé valna, ez esetben az adott pénziigyi instrumentumot nem
szabad valods értéken értékelni, vissza kell térni a bekeriilési arak alkalmazasanak modsze-

réhez. Az IFRS 13 valos érték mérésének hierarchikus mikodését az 5. dbra szemlélteti.
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5. abra: A valés érték hierarchia felépitése és miikodése

Forras: Kovacs (2012) p. 177.

tositasanak érdekében vissza kell térni a bekerulési arak alkalmazasara.

Az 5. dbra jol szemlélteti, hogy barmely szinten torténik is a valos értékek megalla-
pitasa, minden esetben ellendrini kell, vannak-e arra utald jelek, hogy nem teljesiil a meg-

bizhatdsag elvarhatd szintje. Amennyiben vannak, gy a megbizhat6 és valos 6sszkép biz-
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5. A VALOS ERTEKEN TORTENO ERTEKELES GYAKORLATI
ALKALMAZASANAK VIZSGALATA

5.1. A FELMERES MODSZERTANA ES TARTALMA

Dolgozatom eddigi fejezeteiben a valos értéken torténd értékelés elméleti hatterét, a hazai
kép biztositasanak egyik lehetséges eszkozét.

A szamviteli torvény hatalyos eldirasa alapjan — 6sszhangban az 1606/2002/EK ren-
delettel — hazankban a t6zsdén jegyzett cégeknek 2005-t61 kotelez6 az Gsszevont (konszo-
lidalt) éves beszdmolojukat az unids alkalmazasra befogadott nemzetkdzi szdmviteli stan-
dardokkal 0sszhangban Osszeallitani. Ezzel ellentétben a tarsasagok egyedi beszamoloira
vonatkoz6 szabalyozas az Eurdpai Unidn beliil kozel sem ilyen egységes, a tagallamok
megosztottak az IFRS-ek alkalmazasa kapcsan. Egy résziik kotelez6vé teszi a vallalatok
egyedi beszamoloja kapcsan is az IFRS-ek alkalmazésat, mas résziik viszont, koztik Ma-
gyarorszag is lehetdséget biztosit ugyan az IFRS-ek szerinti beszdmolo elkészitésére,
azonban nem fogadja el, hogy a vallalatok beszamolojukat csak a nemzetkozi standardok
szerint készitsék el.

A Budapesti Ertéktézsdén jegyzett vallalatok a nem konszolidalt, egyedi beszamolo-
jukat a szamvitelrdl sz616 2000. évi C. torvény eldirdsai szerint készitik. E torvény egyes
el6irasai eltérnek a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardokban (IFRS) foglaltaktol.
A hatalyos szdmviteli torvény a pénziigyi instrumentumok valds értéken torténd értékelé-
sét csak lehetéségként kindlja fel a gazdalkodoknak. fgy a tézsdei cégek egyedi beszamo-
16juk elkészitése sordn élhetnek a valasztasi lehetdséggel, hogy alkalmazzak-e a valds ér-
téken torténd értékelést. Ezzel szemben, az 6sszevont (konszolidalt) beszamolojuk elkészi-
tését mar a nemzetkozi standardokkal dsszhangban kell elkészitenilik, melyek a pénziigyi
instrumentumok egy meghatarozott korére kotelez6en eldirja a valos értéken torténd érté-
kelést. Ez maga utdn vonja annak sziikségszerliségét, hogy ezek a vallalkozasok — sajat
dontésiik alapjan — az egyedi éves beszamoldjukban is alkalmazzak a valds értéken torténd
értékelést.

Dolgozatomban 27 t6zsdén jegyzett magyarorszagi székhelyl vallalat egyedi éves
beszamolojat és Osszevont (konszolidalt) éves beszamoldjat vizsgaltam primer kutatas
formajaban. A vizsgalt vallalatok listajat az 1. szamu melléklet tartalmazza. A felmérés so-

ran a pénziligyi instrumentumok valds értéken torténd értékelésének alkalmazési korét
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vizsgaltam ¢és elemeztem, elsGsorban megoszlasi viszonyszamok segitségével. A felmé-
résbe a Budapesti Ertéktézsde Részvény Szekcidjaban ,,A” és ,,B” részvény instrumen-
tummal kereskedd, magyarorszagi székhelyli vallalatokat vontam be, ide nem értve a
pénzintézeteket, mivel rajuk sok tekintetben specialis szabalyok vonatkoznak, igy szamvi-
teli beszdmolojukat is eltérd szabalyok szerint készitik.

A kutatas soran az egyedi és az 0sszevont (konszolidalt) beszamolok esetében is a
tarsasagok mérlegét, eredménykimutatasat ¢és kiegészité mellékletét vizsgaltam. Elsddle-

ges célom, hogy valaszt kapjak arra, hogy a valos értéken torténd értékelést:

e avallalatok milyen mértékben alkalmazzak az egyedi éves beszamolojuk soran

e az értékelési eljaras alkalmazéasa hogyan all kapcsolatban az dsszevont (kon-
szolidalt) beszamolojukkal

e az ¢értekelés milyen modon van hatdssal az eredményre, illetve hogyan valtoz-

tatja a vagyon Osszetételét

Majd kiemelten vizsgaltam az egyik legnagyobb hazai tézsdére bevezetett vallalko-
zas, a Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. pénziigyi kimutatasait a pénziigyi instrumentumok
valds értéken torténd értékelésének szempontjabol. Tobbek kozott elemeztem a szdmviteli
mérlegben megjelend valds értékelés értékelési tartalékanak alakuldsat, a valds értékelés
hatasat a vallalatcsoport eredményére, a halasztott adoeszkozok és adokotelezettségek ala-
kulasara, illetve egy adott szarmazékos pénziigyi kotelezettség (atvaltasi opcid) valos érté-

kelésének hatasait.

5.2. AFELMERES EREDMENYEI

Az altalam készitett felmérés elsé vizsgalati pontja a tézsdén jegyzett vallalatok egyedi
éves beszamoloira terjedt ki. Az egyedi mérlegek, eredménykimutatdsok és kiegészitd
mellékletek segitségével azt vizsgaltam, hogy a hatdlyos 2000. évi C. szamviteli torvény
altal 2004. o6ta engedélyezett a pénziigyi instrumentumok korére kiterjedd valds értéken
torténd értékelést milyen aranyban alkalmazzak a vizsgélt vallalati korben. A felmérés

eredményét az 6. abra szemlélteti.

34



11,11%

H 88,89%

B Nem alkalmazza a valds értéken torténd értékelést az egyedi beszamoldban

Alkalmazza a valds értéken torténdé értékelést az egyedi beszamoldban

G J

6. abra: A pénziigyi instrumentumok valds értéken torténo értékelésének alkalmaza-

sa az egyedi éves beszamolokban

Forras: Sajat szerkesztés az egyedi éves beszamolok adatai alapjan

A 27 egyedi éves beszamolo vizsgalatinak eredménye szerint a szamviteli torvény
nyujtotta valds értéken torténd értékelés lehetdségével mindossze a vallalatok 11 %-a, az-
az 3 vallalat élt. 89 %-uk (24 vallalat) nem alkalmazta ezt az értékelési eljarast. A 24 val-
lalatbol 9 vallalat nyilatkozatott tett kiegészitd mellékletében, hogy a szamviteli politika-
ban rogzitett dontésiik alapjan a Szamviteli torvény 59/A. §-ban foglaltak szerinti valds ér-
téken torténd értekelés lehetdségével nem kivan élni, igy a mérlegben sem értekelési kii-
16nbozet, sem valos értékelés értékelési tartaléka nem szerepel, az eredménykimutatas ér-
tékelési kiilonbozetet nem tartalmaz. A fennmarad6 15 véllalat nem tesz emlitést az egyedi
beszamolodja soran a pénziigyi instrumentumok valos értékelésérdl. Ezek az eredmények
azért is szembetlinéek, mivel a t0zsdén jegyzett vallalatoknak 2005-t6] kotelezo az 0ssze-
vont (konszolidalt) éves beszamolojukat a nemzetkozi standardok szerint elkésziteni. Az
IFRS-ek pedig egyes pénziigyi instrumentumokra kotelezové teszik a valds értéken torté-

no értékelést.

A Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok (IFRS) szerint készitett 6sszevont

(konszolidalt) éves beszamolok vizsgalatat két részre bontottam.
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A valo6s értéken torténd értékelés hatasat az értékesithetd pénziigyi eszkozok, a cash-
flow fedezeti ligyletek és a kiilfoldi gazdalkodo szervezetben 1€v6 nettd befektetés fedezeti
iigyletek esetében kozvetleniil a mérlegben a sajat toke részeként kell kimutatni. Azonban
az értékesithetd pénziigyi eszk6zok esetében a valds értékelés nem kotelezd, csak lehetd-
ségként irja eld a szabalyozas, fedezeti tigyleteket pedig nem minden vallalkozas alkal-
maz. Igy kiilén szempontként vizsgaltam a szamviteli mérlegben kimutatott valos értéke-

1ést. Az eredményeket a 7. abra szemlélteti.

m 25,93%

74,07%

B A mérleggel szemben valds értéken értékel

Nem szerepel valés értékelés értékelési tartaléka a mérlegben

)

7. abra: A mérlegben kimutatott valds értékelés értékelési tartalékanak vizsgalata az
osszevont (konszolidalt) beszamolokban

Forras: Sajat szerkesztés az 6sszevont (konszolidalt) beszamolok adatai alapjan

Az 6sszevont (konszolidalt) éves beszamolok vizsgalatanal a 27 vallalatbol 7 valla-
lat (25,93%) esetében talaltam a szamviteli mérlegben kimutatott valos értékelés értékelési
tartalékat. 20 vallalat esetében a mérlegben nem szerepel ilyen sajat toke elem. Ennek oka
lehet, hogy a tarsasagok az értékesithetd pénziigyi instrumentumok esetében nem é€lnek a
szabalyozas nyujtotta lehetdséggel, vagy nem rendelkeznek olyan pénziigyi instrumentu-
mokkal, amelyek esetében a valds értékre torténd korrigalas eredményét a sajat toke ele-
meként kell kimutatni. A valos értékelés tartalékanak valtozasa — hasonloan a befektetett

eszk6zok esetében kimutatott értékhelyesbités értékelési tartaléka — mint sajat téke elem a
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vallalatok sajat vagyonanak nagysagat és osszetételét valtoztatja meg. Eppen ezért a valla-
lati téke vizsgalatanal jelentés befolyasolo tényezoként jelentkezik.

Az 6sszevont (konszolidalt) éves beszamolok esetében alkalmazott valds értékelés
nem csak a tartalékokon keresztiil valtoztatja meg a vallalati sajat toke nagysagat és dssze-
tételét, hanem az eredménnyel szemben valos értéken értékelt pénziigyi instrumentumok
esetében a vallalkozasok jovedelmezdségét is befolyasolja, és ezen keresztiil van kihatas-
sal a vallalati sajat tokére.

Mind az értékhelyesbités, mind a valos értéken torténd értékelés célja az eszkdzok
valds piaci értéken torténd kimutatdsa, ezaltal a megbizhato és valos 6sszkép biztositasa.
Azonban alapvetd kiilonbség, hogy az értékhelyesbités nincs hatassal a vallalat eredmé-
nyére. Ezzel szemben bizonyos instrumentumok esetében a valds értéken torténd értékelés
az eredménykimutatas bevétel vagy raforditas kategoriait érinti, ezaltal befolyasolja a val-
lalatok jovedelmez6ségét, hatdssal van a tarsasagi adofizetési kotelezettségre €s az oszta-
1¢kfizetésre.

Az eredménnyel szemben valos értéken értékelt pénziigyi instrumentumok korébe
tartoznak a mérlegben szerepld, kereskedési célu pénziigyi eszkozok és kotelezettségek, a
kereskedési célu szarmazékos tigylet és a piaci érték (valos érték) fedezeti tigyletek, vala-
mint a kamatfedezeti célra kotott piaci érték (valos érték) fedezeti tigyletek. Ezen instru-
mentumok valods értéken torténd értékelését a nemzetkozi standardok kotelezden eldirjak,
igy a vizsgalt beszdmolokban valos értéken keriiltek kimutatasra.

Osszegzésiil elmondhato, hogy a vizsgalt 27 véllalat esetében minddssze 3 alkalma-
zott mind az egyedi, mind az 6sszevont (konszolidalt) beszamoldjaban azonos értékelési
eljarast. Tobb vallalat esetében a konszolidalt beszamold kiegészité melléklete tartalmaz-
ta, hogy a nemzetkozi szamviteli standardokkal (IFRS) 6sszhangban torténé bemutatas ér-
dekében a magyar torvényes eldirasok szerinti kimutatdsok modositasat, atsorolasat vé-
geztek el. Ez tobbek kozott kiterjedt bizonyos targyi eszk6zok (befektetési céli ingatla-
nok) vonatkozasdban az atértékelésre, a pénziigyi instrumentumok valds értéken torténd
értékelésére, és minden olyan esetre, amelyet a nemzetkozi standardok a hazai szabalyo-
z4stol eltérden kezelnek.

A pénziigyi instrumentumok valds értéken torténd értékelésének sajat tOkére €s
eredményre gyakorolt hatasanak elemzésére a Magyar Olaj- és Gdzipari Nyilvanosan mii-

Kodo Részvénytarsasag pénziigyi kimutatasait valasztottam.
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A MOL Nyrt. pénziigyi kimutatasai a nemzetkdzi pénziigyi beszamolasi standardok
eldirasainak megfeleléen részletesen bemutatjadk a vallalatcsoport altal tulajdonolt pénz-
iigyl instrumentumokat és azok valos értékelését.

A 8. dbra a MOL Csoport pénziigyi kimutatdsaiban szereplé valds érték értékelési
tartalékénak alakuldsat mutatja be 2004 és 2011 kozott.

adatok millio Forintban
4 N\

10000

8387 8347
8000 - 7534

6000 5660
4930

4000 -

2000 - 1662

-1455

2004 2005 2006 2007 2009 2010 2011

-2000

G J

8. abra: A MOL Csoport valos értékelés értékelési tartalékanak alakulasa
2004-2011 kozott
Forrés: Sajat szerkesztés a MOL Csoport 0sszevont (konszolidalt) éves beszamolok

adatai alapjan

A MOL Nyrt. konszolidalt mérlegében szerepld valos érték értékelési tartalék, a ha-
tékony cash flow fedezeti ligyletek €s az értékesithetd pénziigyi instrumentumok valos ér-
tékének halmozott nettd valtozasat tartalmazza. Ennek megfelelden a tarsasag a megszer-
zést kovetden az értékesithetd pénziigyi eszkozeit valos értéken értékeli, a nem realizalt
nyereség és Veszteség kozvetleniil az egyéb atfogo jovedelem valds érték értékelési tarta-

A cash flow fedezeti ligylet a pénzaramok valtozékonysagabdl eredd olyan kitett-

ségnek a fedezése, amely egy mérlegben szerepld eszkdzzel vagy kotelezettséggel, vagy
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egy nagy valoszintiséggel elére jelzett tigylettel kapcsolatos bizonyos kockazatnak tulaj-
donithaté. A véllalatcsoportnal a fedezeti ligylet nyereségének vagy veszteségének haté-
kony része kozvetleniil az egyéb atfogd jovedelem valds érték értékelési tartalék kategori-
ajaban keriil elszamolasra. A valos érték értékelési tartalék Osszetételének alakulasat a 2.

tablazat szemlélteti.

2. tablazat: A MOL Csoport valods érték értékelési tartalékanak osszetétele
2005-2011 kozott

adatok millio Forintban

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Cash flow fedezeti iigyletek érté-

Kelési kiilonbozete -4709| 1132 60| -2856| 1338 351| 1160

Ertékesitheté pénziigyi instrumen-

tumok értékelési kiilonbizete -2016| 2136 670 -4259| 8464| -1164| -3076

Ertékelési kiilonbozet dsszesen -6725 3268 730| -7115 9802 -813| -1916

Valos érték értékelési tartaléka 1662 4930 5660| -1455 8347 7534 5618

Forrés: Sajat szerkesztés a MOL Csoport 0sszevont (konszolidalt) éves beszamolok adatai

alapjan

A MOL Nyrt. konszolidalt kiegészitd mellékletében a valds értéket az alabbiak sze-
rint definidlja:

e azon befektetések valos értékének meghatdrozasa, amelyekkel aktiv kereskedés
folyik szervezett pénziigyi piacokon, a mérleg fordulonapjan érvényes, tranz-
akcios koltségek levonasa nélkiili zard piaci jegyzésar alapulvételével torténik

e apiaci jegyzésarral nem rendelkezd befektetések valos értékének meghataroza-
sa mas, lényegében azonos jellemzokkel rendelkezd instrumentumok érvényes
piaci értéke, vagy a befektetések alapjat képezd nettd eszkoztdl elvart pénz-

aramok alapjan torténik.

A MOL Csoport értékesithetd pénziigyi eszkozei kozé tartozik egy értékesithetd be-
fektetés a JANAF d.d.-ben. A kiegészité melléklet informacioi alapjan a valos érték meg-

allapitasara csupan a JANAF d.d-ben 1év6 értékesithetd befektetés esetében alkalmazza az
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aktiv, szervezett piacon kialakult arat. Az Gsszes tobbi instrumentum esetében egyéb érté-
kelési technikak alkalmazaséaval allapitjak meg a valos értéket.

2005-ben és 2008-ban mind a cash flow fedezeti ligyletek, mind az értékesithetd
pénziigyi eszk6z0k valos értékében jelentés csokkenés kovetkezett be. 2008-ban a gazda-
sagi és pénziligyi vilagvalsag hatdsara sok pénziigyi instrumentum eldtte 1étezd aktiv piaca
megszlnt. A fedezeti ligyletek a megvaltozott, bizonytalan gazdasagi koriilmények kozott
nem biztositottak a megfeleld eredményeket. Esetiikben 2008-ban 2.856 milli6 Ft veszte-
ség kerlilt kimutatasra a valos értékelés kovetkeztében. Az értékesithetd pénziigyi eszko-
z0k valos értéke 4.259 millio Ft-tal csokkent. Ennek kdszonhetd, hogy mig 2007-ben a sa-
jat toke részeként 5.660 millid Ft tartalék keriilt kimutatasra, addig 2008-ra ez az érték a
fedezeti ligyletek és az értékesithetd pénziigyi instrumentumok veszteségének kdszonhe-
téen -1.455 millié Ft-ra valtozott, ezzel csdkkentve a vallalatcsoport sajat tokeéjét.

2009-161 a cash flow fedezeti tigyletek valos értékének esetében novekedés kovetke-
zett be, mig az értékesithetd pénziigyi eszkdzok valos értéke 2009-ben nagymértékben no-
vekedett, majd 2010-t61 csokkenést mutat.

A valos értéken torténd értékelésbdl szdrmazo értékelési kiillonbozetek nemcsak a
mérlegben, hanem az eredménykimutatasban is szerepelhetnek. Az eredménnyel szemben
valds értéken értékelt pénziigyi instrumentumok a mérlegben szerepld, kereskedési célu
pénziigyi eszk6zok és kotelezettségek, a kereskedési céli szarmazékos tligyletek és a piaci
értek (valos érték) fedezeti tigyletek, valamint a kamatfedezeti célra kotott piaci érték (va-
10s érték) fedezeti ligyletek.

Az Csoport esetében az eredménykimutatason keresztiil valosan értékelt pénziigyi
bekeriilést kovetden ilyenként mindsitett pénziigyi eszkozok. Ezen eszkozok valos értéké-
nek valtozasa nyereség esetén a pénziigyi miiveletek bevételei, veszteség esetén pedig a
pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai kozott keriilnek kimutatdsra. Ezen keresztiil a valds
értéken torténd értékelés kozvetlen hatast gyakorol a vallalatcsoport jovedelmezdségére. A
vizsgalt iddszak alatt a MOL Nyrt. nem rendelkezett ilyen eredménykimutatason keresztiil
valdsan értékelt eszkdzokkel. A szarmazékos ligyletek valds értékelésének, illetve az ugy-
nevezett atvalthato értékpapirokhoz kapcsolddo atvaltasi opcio valds értékelésének értéke-

1ési kiilonbozetét azonban ténylegesen az eredménnyel szemben szamolja el.
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A MOL 2006. marcius 13-4n részvény adasvételi szerzddést irt ald a tulajdonaban
1évé 6.007.479 darab ,,A” sorozatt MOL torzsrészvény Magnolia Finance Limited
(,,Magnolia™), Jersey-ben bejegyzett tarsasag részére torténd értékesitésérol, mely ezaltal
5,58 %-os befolyast szerzett a MOL-ban.

A Magnolia 610 milli6 eurd értékd, lejarat nélkiili, drvdlthaté értékpapirt (,,Atvalt-
haté Ertékpapirok) értékesitett az Amerikai Egyesiilt Allamokon, Japanon, Jersey-n, Ka-
nadan, Magyarorszagon, Lengyelorszagon kiviili nemzetk6zi pénziigyi befektetok részére,
amelyek 2011. marcius 20-a és 2016. marcius 12-e kdzott (,,Atvéltési id6szak™) ,,A” soro-
zati MOL torzsrészvényekre vélthatok at. Az Atvalthato értékpapirok kibocsatasa névér-
téken tortént, az elsd 10 évben az utanuk fizetendd éves kamat mértéke 4%, értékesitésiik-
re 26.670 forint/részvény atvaltasi arfolyam figyelembevételével keriilt sor.

A MOL a sajat részvények értékesitésével egyidejiileg megallapodott egy swap
szerz6dés alairasaban a Magnolia-val, amely alapjan a MOL-t az opcios jog gyakorlasat
megel6z6 meghatarozott idészak forgalommal stlyozott atlagaran vételi jog illeti meg az
Osszes vagy egyes MOL torzsrészvényekre, bizonyos korlatozott esetekben. Tovabba,
amennyiben az Atvalthato Ertékpapirok tulajdonosai a fenti iddszak alatt nem vagy nem
teljes mértékben élnek atvaltasi jogukkal, az Atvaltasi Iddszak végén, majd ezt kovetden
negyedévenként, a MOL jogosult egy vételi opcion keresztiil az atvaltdsra nem keriild
torzsrészvények megvasarlasara. Amennyiben a Magnolia 2016 utan az Atvalthaté Erték-
papirok bevonasardl dont és a MOL torzsrészvények bevonaskori piaci ara 101,54 eu-
ro/részvénynél alacsonyabb lesz, a MOL megtériti a kiilonbozetet.

Az Atvalthato Ertékpapirok tulajdonosainak dtvdltdsi opcidja Egyéb hosszu lejarat
kotelezettségként keriilt elszamolasra, melynek valos értékre torténd atértékelése az
eredménykimutatasban jelenik meg. Ezen szdrmazékos pénziigyi kotelezettség
bekertiléskori valos értéke 37.453 milli6 Ft volt.

Az atvaltasi opcid €s az egyeéb szarmazékos ligyletek pénziigyi miiveletek bevételei
¢s raforditasai kozott kimutatott, a valos értéken torténd értekelésbdl szarmazo nyereség-

jellegli vagy veszteségjellegii kiillonbozetének alakulasat a 3. tabldazat szemlélteti.
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3. tablazat: A MOL Csoport eredménnyel szemben valds értéken értékelt pénziigyi
instrumentumainak alakulasa 2006-2011 kozott

adatok millio Forintban

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Atvaltasi opci6 valés érték értékelési kii- | -14131| -12966| 64550| -19698| -5381| 10548
lonbozete

Szarmazékos ligyletek valds értékelésének 2437| -2957| -35293| -7798 7710 | -74579
netto nyeresége/vesztesége

Pénziigyi miiveletek bevételei kozott ki- 2437 0! 64550 0 7710 | 10548
mutatott valos értékelés nyeresége

Pénziigyi miiveletek raforditasai kozott 14131 | 15923| 35293| 27496 5381| 74579
kimutatott valds értékelés vesztesége

Forrés: Sajat szerkesztés a MOL Csoport 8sszevont (konszolidalt) éves beszamolok adatai

alapjan

A szdrmazékos tigyletek valos értékelésébdl 2006-ban 2.437 millio Ft, 2010-ben
7.710 millié Ft nettd nyereség szarmazott, melyet a pénziigyi miiveletek bevételei kozott
szamoltak el. A tovabbi vizsgalt években a szarmazékos tligyletek valos értékelésébdl nettd
veszteség keletkezett, mely a pénziigyi miveletek raforditasai kozott keriilt kimutatasra.
Kiemelend6 a 2008-as évben elszamolt 35.293 milli6 Ft illetve 2011-ben 74.579 milli6 Ft
vesztes€ég. A beszdmold kiegészitd mellékletében a 2008-ban elszamolt veszteséget a
pénziigyi valsag okozta valtozékony piaci koriilményeknek kovetkezményeként magya-
raztak.

Az Atvalthato Ertékpapirok tulajdonosainak drvdltdsi opcidja az egyéb hosszi leja-
rat kotelezettségek kozé keriilt elszdmolasra 2006. marcius 13-4n. Ezen szarmazékos
pénziigyi kotelezettség bekeriiléskori valos értéke 37.453 millio Ft volt. A bekeriilést ko-
vetden az atvaltasi opcid valos értéke a befektetés értékelés (piaci értékek) modszerével
keriilt meghatarozasra és elsésorban a kovetkezd tényezdk fiiggvénye:

e Forintban kifejezett MOL tdézsdei részvényarfolyam

e HUF/EUR atvaltasi arfolyam

e MOL részvény arfolyam volatilitasa (EUR bazison kalkulalva)

o A befektetok osztalék varakozasa a MOL részvények tekintetében
e EUR — bazisu kamatlab

o Hitelkockazati felar
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A bekeriilést kovetden az atvaltasi opcid valds értékének alakuldsat a 9. dbra szemlélteti.

adatok millio Forintban
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0. abra: Az atvaltasi opcio valos értékének alakulasa 2006. marcius 13. és 2011 kozott
Forras: Sajat szerkesztés a MOL Csoport 0sszevont (konszolidalt) éves beszamolok adatai

alapjan

A 9. dbra jol szemlélteti, hogy az atvaltasi opci6 valds értékelése soran 2006-ban
14.131 millio Ft veszteséget szdmoltak el, igy a szarmazékos kotelezettség értéke 51.584
millié Ft-ra emelkedett. 2007-ben tovabbi 12.966 milli6 Ft veszteség keriilt kimutatasra,
igy 2007-ben mar 64.550 millié Ft hosszu lejarata kotelezettséget allitottak a mérlegbe.
2008-ban az altalanos pénziigyi és gazdasagi valsag hatasara jelentds valtozas kovetkezett
be az atvaltasi opcid valos értékében. Mivel az atvalthato értékpapirok piaca dtmenetileg
inaktivva valt a 2008. oktobertdl 2009. szeptemberig tartd idészakban, tovabba mind az
atvalthato értékpapirok, mint az alapjaul szolgal6 MOL részvények piaci értéke jelentdsen
csokkent, az atvaltasi opci6 valos értéke 2008. december 31-én nulla volt. igy az opcid va-
16s értékre torténd korrigalasaként a pénziigyi miiveletek bevételei kozott 64.550 millio Ft
nem realizalt nyereség lett kimutatva. 2009 folyaman az opcid valods értéke a piaci értékek
modszerével keriilt Gjra meghatarozasra. Az atvaltasi opcid valos értéke 2009. december
31-én 19.698 milli6 forint volt. 2010-re ez az érték 25.079 milli6é Ft-ra emelkedett, mikoz-
ben — mint a 3. tablazatban is jol lathato - 5.381 millio Ft veszteség keriilt kimutatasra a

pénziigyi miiveletek raforditasai kozott.
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2011. marcius 20-t6] az Atvaltasi idészak megkezdédésével a részvénytulajdono-
soknak lehetségiik nyilt élni a részvényekhez kapcsolodo atvaltasi opcidval. gy 2011. év
végére a Csoport szarmazékos pénziigyi kotelezettségének értéke 14.531 millio Ft-ra
csokkent.

Az elemzésbdl jol lathatod, hogy kiilsd piaci tényezOk valtozdsdra milyen mértéka
nyereség illetve veszteség szarmazik az adott pénziigyi instrumentum valds értéken torté-
no értekelésébol. Mivel ezen pénziigyi instrumentumok esetében az értékelési kiilonbozet
kozvetleniil az eredménnyel szemben keriil elszdmolasra, igy kézvetlen hatassal van a val-
lalat adofizetési kotelezettségére és a jovedelmezOségére. Bizonyitottnak latszik, hogy a
valds értéken torténd értékelés hatdsara elmozdulas kovetkezett be a stabil €s egyenletes
eredményndvekedés kimutatasatol a volatilis, ingadozo eredménykimutatas felé is. E val-
tozas egyik fontos velejaroja a magyardzo kiegészitd melléklet szerepének novekedése.

A valos értékelés pénziigyi miiveletek bevételein beliil elszamolt aranyat a 10. dbra

szemlélteti.
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10. abra: A MOL Csoport pénziigyi miiveletek bevételeinek valés értékelésbol szar-
maz6 aranya 2006-2011 kozott
Forras: Sajat szerkesztés a MOL Csoport 6sszevont (konszolidalt) éves beszamolok

adatai alapjan

A 10. dbra jol szemlélteti a 3. tablazatban bemutatott valos értékelésbdl szarmazd

nyereség aranyat a pénziigyi miiveletek Osszes bevételébdl. Mint lathatd 2007-ben és
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2009-ben a pénziigyi miiveletek bevételei nem tartalmaznak atértékelési kiilonbozetet.
2008-ban azonban az atvalhato értékpapirokhoz kapcsolddo atvaltasi opciod valos értékelé-
sébdl szarmazo bevétel a pénziigyi miiveletek bevételeinek 56,26%-at teszi ki. 2006-ban
ez az arany 13,79%, 2010-ben 29,80%, mig 2011-ben 13,16%.

Az értékelési kiillonbozet pénziigyi miiveletek raforditasain beliili értékeit a 11. abra

mutatja.
adatok millio Forintban
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11. abra: A MOL Csoport pénziigyi miiveletek raforditasainak valos értékelésbél
szarmazo aranya 2006-2011 kozott
Forrés: Sajat szerkesztés a MOL Csoport 0sszevont (konszolidalt) éves beszamolok

adatai alapjan

2006-ban a pénziigyi milveletek raforditdsai kozott az atvaltasi opcid 14.131 millio
Ft vesztesége keriilt kimutatasra. Ez a pénziigyi miiveletek raforditadsainak 25,56%-at tette
ki. A 2007-ben kimutatott 15.923 millié Ft veszteség az atvaltasi opcid 12.966 milli6 Ft és
a szarmazékos tigyletek valos értékelésébdl szarmazo nettd 2.957 millid Ft veszteségébdl
tevodik Ossze. A raforditasokon beliili aranya 41,18%. 2008-ban a szarmazékos ligyletek
valos értékelésének nettd veszteségébdl adodik a 35.293 millio Ft-os értékelési kiillonbo-
zet. Ez 26,98%-at teszi ki a pénziigyi miiveletek raforditdsainak. 2009-ben szintén veszte-
ség keletkezett mindkét vizsgalt pénziigyi instrumentum csoportnal. Ez a 27.496 milli6 Ft-

os veszteség 36,58%-os raforditason beliili aranyt jelent. 2010-ben ez az arany mindossze
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5,13%-ot tett ki, mig 2011-ben 55,24%-ot mutatott. Mindenképp szamottevd, hogy a
pénziigyi miiveleteken beliili értékelési kiilonbdzet aranya csupan egy vizsgalt évben nem
haladta meg a 25%-ot. Tehat jelents aranyt képvisel a pénziigyi miiveletek raforditasain

beliil a valds értéken torténd értékelés miatti veszteség.

A MOL csoport a pénziigyi instrumentumok valds értékének meghatdrozasara és

bemutatasara a kdvetkezd hierarchiat hasznalja értékelési technikanként:

1. szint: a beazonosithat6 eszk6zok és kotelezettségek aktiv piacokon jegyzett ara
2. szint: egyéb technikak, amelyekhez minden olyan alapadat, mely jelent6s hatas-
sal van a valos értékre, kozvetleniil vagy kozvetve hozzaférhetd
3. szint: technikak, melyek olyan, piacon hozzd nem férheté alapadatokat tartal-

maznak, amelyeknek jelentds hatasa van a valds értékre.

A MOL Csoport altal meghatarozott pénziigyi eszk6zok és kotelezettségek valos ér-
tékének alakulasat 2011. december 31-én kategérianként a 2. melléklet tartalmazza. A
Csoport esetében a valos érték megallapitasanak hierarchikus besoroldsabol lathato, hogy
csupan egy pénziigyi eszkoznél, a JANAF d.d-ben 1évo értékesithetd befektetés esetében
alkalmazza az aktiv, szervezett piacon kialakult arat. Az dsszes tobbi instrumentum eseté-
ben egyéb értékelési technikak alkalmazasara keriil sor, melyekhez a 2. szint alapjan min-
den olyan alapadat kdzvetleniil vagy kozvetve hozzaférhetd, amely jelentds hatassal van a
valos értékre. Egyetlen pénziigyi instrumentum valds értékének megéllapitasa esetében
sem alkalmaz olyan technikat, melyek olyan, piacon hozz4 nem férhetd alapadatokat tar-
talmaznak, amelyeknek jelentds hatasa van a valds értékre.

A pénziigyi instrumentumok valds értekelése az eredménykimutatason keresztiil a
Csoport jovedelmezdségére €s tarsasagi adofizetési kotelezettségére is hatast gyakorol. A
Mol Rt. esetében a tarsasagi adofizetési kotelezettség targyévi €és halasztott adoelemeket
tartalmaz. Halasztott ado azokban az esetekben keletkezik, amikor egy tétel az éves be-
szamoloban torténd, illetve az addtérvény szerinti elszamolasaban idébeli kiilonbség ado-
dik. A halasztott ado kovetelés és kotelezettség megallapitasa azon évek adokoteles bevé-
telére vonatkoz6 adokulcsok felhasznéldsaval torténik, amikor az idébeli kiillonbség miatti
eltérés varhatéan megtériil (H. Nagy, 2011). A halasztott add kotelezettség és kovetelés
mértéke tiikrozi a Csoportnak a mérleg fordulonapjan fennalld, az adé eszkozok €s kotele-
zettségek realizalodasanak modjara vonatkozd becslését. A pénziigyi instrumentumok va-
16s értéken torténd értékelése hatassal van a vallalatcsoport halasztott adoeszkozeinek és

adokotelezettségeinek alakulasara. A 4. tdblazat a mérlegben, mig az 5. tabldzat az
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eredménykimutatasban elszdmolt, a pénziigyi instrumentumok értékelésébdl szarmazo ha-

lasztott adoeszk6zok — és kotelezettségek nagysagat mutatjak millié Ft-ban.

4, tablazat: A pénziigyi instrumentumok értékelésébol szarmazé mérlegben kimuta-
tott halasztott adéeszkozok és adokotelezettségek alakulasa 2005-2011 koézott

adatok millio Forintban

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Halasztott adoeszkozok -912 -237 -541 -509 -730 -522| -1131

Halasztott adokotelezettségek -|  -140 - -| 1174| 2524 4745

Forras: Sajat szerkesztés a MOL Csoport 0sszevont (konszolidalt) éves beszamolok adatai

alapjan

5. tablazat: A pénziigyi instrumentumok értékelésébdl szairmazo
eredménykimutatasban elszamolt halasztott adéeszkozok és adokotelezettségek ala-
kulasa 2005-2011 kozott

adatok millio Forintban

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Halasztott adéeszkozok -14 675 -304 32 -236 207 -610

Halasztott adékotelezettségek - - - - -462 1228 | 2026

Forrés: Sajat szerkesztés a MOL Csoport dsszevont (konszolidalt) éves beszamolok adatai

alapjan

A 4. és 5. tablazat adataibol megallapithatd, hogy a valos értéken torténd értekelés
minden évben jelentds hatassal van a halasztott adoeszkozok és adokdtelezettségek alaku-
lasara.

A MOL konszolidalt éves beszamoldjanak kiegészitd mellékletében kitér a becslé-
sekbdl adodo bizonytalansagok azonositasara. Kifejti, hogy a pénziigyi instrumentumok
valods értékének meghatarozasa (kiilondsen a specidlis célil gazdasagi tarsasadg, a Magnolia
Finance Ltd. altal kibocsatott atvalthato tékeinstrumentumokba agyazott atvaltasi opciod
esetében) a piacon érvényes arszintek alapjan torténik. Ezek hianyaban a menedzsment
becslését tiikrozi a valos értékre jelentds hatast gyakorld tényezok jovobeli alakuldsaval
kapcsolatban (beleértve tobbek kdzott a hozamgorbéket, arfolyamokat, a kockadzatmentes

kamatlabakat, illetve az atvaltasi opcidhoz, valamint a MOL szamara a CEZ tulajdonaban
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1évé 7%-nyi MOL részvényre fennallo vételi opcidjahoz kapcsolodéan a MOL részvények
arfolyamanak volatilitdsat és az elvart osztalékhozamot). Tekintettel a kozelmult globalis
pénziigyi valsagara, az euro-zona jelenlegi nehézségeire és kozép-kelet europai régio koc-

kazataira, az ilyen valos értékelés megnovekedett bizonytalansagot hordoz magaban.
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6. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

Dolgozatomban a pénziigyi instrumentumok valds értéken torténd értékelésének szerepét,
valamint a pénziigyi kimutatasokra gyakorolt hatdsat vizsgéaltam tézsdén jegyzett vallala-
tok esetében. A Budapesti Ertéktdzsde Részvény Szekcidjaban ,,A” és ,,B” részvény inst-
rumentummal kereskedd, 27 magyarorszagi székhelyli vallalat egyedi és 6sszevont (kon-
szolidalt) éves beszamoldjanak adatait elemeztem, kiemelt figyelmet forditva a MOL
Nyrt. pénziigyi kimutatasaira.

2004. januar 1-t6l a nemzeti szabalyozas hazankban is lehetdséget biztosit a pénz-
tigyi instrumentumok valos értéken torténd értékelésére a szamviteli torvény szabalyai al-
tal készitett egyedi éves beszamoldk esetében. A megvizsgalt 27 vallalatbol azonban csak
3 (a vallalatok 11%-a) alkalmazta a szoban forgd értékelési eljarast. Az dsszevont (kon-
szolidalt) beszamolok esetén a nemzetkdzi szabalyozasbol adddoan kotelezd az alkalma-
zasa. Tapasztalatom mégis az, hogy a vallalatok tobbségének célja az értékelési eljaras al-
kalmazasaval nem a megbizhatd €s valds 0sszkép biztositasanak eldsegitése és erdsitése,
hanem csupan a szabalyoznak valé megfelelés kényszere.

A vallalatok tobbségénél a tulajdonolt pénziigyi instrumentumok esetében nem dll
rendelkezésre aktiv, szervezett piacokrol szarmazo azonnali ar, ami kiigazitas nélkiil
hasznalhat6 lenne pénziigyi instrumentumaik valos értékének meghatarozasahoz. Ennek
hidnyaban sajat maguk altal kidolgozott értékelési modszerek és modellek segitségével al-
lapithatjak meg instrumentumaik valos értékét. A legtobb kimutatasban utalast talaltam ar-
ra, hogy a vallalatok altal készitett valos érték becslések bizonytalansagot, és ezaltal ma-
gas szintll kockdzatot hordoznak magukban. A becslésekbdl addodd bizonytalansag rende-
zett gazdasagi viszonyok kozott, jol miikodd pénziigyi piacokon is jelen van, hatdsa azon-
ban az altalanos gazdasagi és pénziigyi valsag kovetkeztében hatvanyozottan jelentkezik a
valos érték becslés esetében. Az egyik legnagyobb problémat az jelenti, hogy a valsag ha-
tasara 2008-ban sok, korabban jol miikodé pénziigyi piac 6sszeomlott, sok pénziigyi inst-
rumentum esetében a kordbban aktiv piac keretein beliili kereskedés megsziint €s mar nem
allt rendelkezésre az arazdshoz sziikséges azonnali piaci ar. Ez megnehezitette az értékelé-
si technikdk altal eldallitott valds értékek becslését is és novelte a becslésekben rejlé koc-
kazatot. A MOL Csoport pénziigyi kimutatasainak elemzési eredményei alapjan is helytal-
16 ez a megallapitas.

Ugy vélem, az értékelési eljaras alkalmazasat hattérbe szoritd masik ok, hogy a va-

16s értéken torténd értékelés magas szakmai tudast igényel mind a pénziigyi, szamviteli
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szakemberek, mind a pénziigyi kimutatdsok konyvvizsgalatara kijelolt személyek eseté-
ben. Eppen ezért mivel a nemzetkozi szamviteli standardok megfelelé alkalmazaséhoz
specialis szaktudas sziikséges, igy 2014. januar 1-jét6l kezdédden IFRS szerinti 6sszevont
(konszolidalt) éves beszamolot csak olyan személy allithat 6ssze, aki IFRS regisztralasi
szakteriileten szerepel a konyvviteli szolgaltatast végzok nyilvantartasaban, vagy IFRS
mindsitéssel rendelkez6 kamarai tag konyvvizsgalo (Nagy, 2012).

Mindezek alapjan megallapithaté, hogy

e a pénziigyi instrumentumok valds értéken torténd értékelése a hazai szabalyozas
alapjan nem tul elterjedt

e az Osszevont (konszolidalt) beszamolok esetében az értékelés alkalmazasa a nem-
zetkozi szabalyozasnak valdo megfelelésre iranyul

e a valos értékelés jelentds hatassal van a vallalat vagyonanak alakulasara, annak
Osszetételére, kozvetleniil befolyasolja a jovedelemtermeld képességet

e hazankban kevés pénziigyi instrumentum esetében all rendelkezésre szervezett, ak-
tiv piacokrol szarmaz6 azonnali ar, amely a valos értéket kiigazitas nélkiil tikkrozné

e avalos értékelés specidlis szaktudast igényel mind a kdnyvviteli szolgaltatast vég-
z0k, mind a konyvvizsgdlok korében

Megallapithat6 tehat, hogy napjainkban még a klasszikus bekeriilési aras értékelés van tal-
sulyban, kevés azon vallalatok szama, akik alkalmazzak a valds értéken torténd értékelést.
A pénziigyi instrumentumok normal véllalkozasi szféraban torténd eldretorésével, a valla-
latok nemzetkozi terjeszkedésével azonban ez az arany a jovoben novekedni fog.

A legfontosabb feladatok a jovével kapcesolatban:

e a hazai szdmviteli szabalyok tovabbfejlesztése soran a valos érték mérésével kap-
csolatos szabalyokat indokolt, a meglévd eldirasok pontositasan til, részletesebben
kimunkalni,

e mind a beszamold készité szamviteli szakemberek, mind a kdnyvvizsgalok, mind
pedig a felhaszndlok minél szélesebb korében célszerli ismertté tenni a valds érték

mérésének gyakorlati kérdéseit, modszertani sajatossagait.
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7. OSSZEFOGLALAS

Dolgozatom témajaként a pénziigyi instrumentumok valds értéken torténd értékelésének a
hazai szabalyozasban betoltott szerepét vizsgaltam.

Bar az egyes vagyonelemek értékének megallapitdsi modszereit hivatalosan nem
nevesitik a szdmvitel kiilonallo részteriiletének, a szamviteli mérleg €s ezen keresztiil a va-
16s kép elkészitésénél mégis nagyon fontos szerepet toltenek be. Megallapithatd, hogy a
hazai gyakorlat még a klasszikus multbeli, bekeriilési értéken alapulo értékelésének altala-
nos elvét helyezi el6térbe. Azonban egyre gyakrabban fogalmazodik meg a valds vagyoni,
pénziigyi, jovedelmi helyzet kimutatasara alkalmas piaci arak alkalmazéasanak igénye. En-
nek egyik lehetséges eszkoze a pénziigyi instrumentumok valos értéken torténd értékelése.

A gazdasagi vilagvalsadg a szdmvitel ezen teriiletét is érintette, megnehezitve a valos
értekelés modszereinek alkalmazasat és ezzel megkérddjelezve 1étjogosultsagat.

Ugy gondolom, hogy a kozeljovében ndvekedni fog a pénziigyi kockézatok fedezé-
sére kotott pénziigyi iigyletek szdma, és a normal vallalati szféraban is novekedni fog a
pénziigyi instrumentumok szerepe. Ezéltal a valos értéken torténd értékelés is nagyobb
vallalati kozeget érint majd.

Ahogy a nemzetkozi szamviteli standardok is folyamatos atdolgozason és ujitason
esnek at a megnovekedett igények megfeleld alapossagu kielégitése céljabol, ugy a hazai
szamviteli szabélyozas is folytatja fejlédését. Ugy gondolom, hogy egy részletesebb sza-
balyozas kimunkalasaval nagymértékben hozzajarul a valds értéken torténd értékelés elter-
jedéséhez ¢€s ezaltal a pénziigyi kimutatdsok minds€gének javulasdhoz, €s nem utolsé sor-

ban a megbizhato és valos Osszkép biztositasahoz.
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: A BUDAPESTI ERTEKTOZSDEN BEJEGYZETT, A VIZSGALATBA BEVONT

VALLALATOK LISTAJA

Vallalat Szekcio Szektor
1. | Allami Nyomda Nyrt. A biztonsagi nyomdaipar
2. | Danubius Hotels Nyrt. A szallodaipar
3. | EGIS Gyogyszergyar Nyrt. A gyogyszeripar
4. | Graphisoft Park SE A ingatlanfejlesztés és hasznositas
5. | Magyar Telekom Nyrt. A tavkozlés
6. | MOL Nyrt. A kdolaj- és foldgazipar
7. | Raba Jarmiipari Holding Nyrt. A jarmiipar
8. | Richter Gedeon Nyrt. A gyogyszeripar
9. | Tiszai Vegyi Kombinat Nyrt. A vegyipar
10. | ALTEO Energiaszolgaltato Nyrt. B villamosenergia-kereskedelem
11. | Budapesti Ingatlan Nyrt. B ingatlanhasznositas
12. | Csepel Holding Nyrt. B vagyonkezelés
13. | Budapesti Elektromos Miivek Nyrt. B villamosenergia-szolgaltatas
14. | EMASZ Nyrt. B villamosenergia-szolgaltatas
15. | EST MEDIA Nyrt. B informatika
16. | EXTERNET Nyrt. B tavkozlés
17. | FORRAS Nyrt. B vagyonkezelés
18. | Freesoft Nyrt. B informatika
19. | HybridBox Nyrt. B informatika
21. | KEG Ko6zép-eurdpai Gazterminal B gazipar
21. | Konzum Nyrt. B kereskedelem
22. | MASTERPLAST Nyrt. B épitdanyag gyartas €s értékesités
23. | NUTEX Nyrt. B gyogyszeripar
24. | Ormester Vagyonvédelmi Nyrt. B személybiztonsag
25. | PANNON-FLAX Nyrt. B textilipar
26. | Synergon Nyrt. B informatika
27. | Visonka Nyrt. B takarmanyipar




2. MELLEKLET: A MOL CSOPORT ALTAL MEGHATAROZOTT PENZUGYI ESZKOZOK ES

KOTELEZETTSEGEK VALOS ERTEKE 2011. DECEMBER 31-EN KATEGORIANKENT

adatok millié Ft-ban

1.szint | 2.szint | 3.szint
PENZUGYI ESZKOZOK
Ertékesitheté befektetés a JANAF d.d.-ben 10.938 | - -
Arfolyamkockazat fedezeti tigyletbdl szar-
. 1 . - 2.955 -
mazo nettd kovetelések
Termékar ligyletbdl szarmazo kovetelés-
S - 7.927 -
cash flow fedezeti tigylet
Arfolyamkockazat fedezeti tigyletbdl szar- i 88 i
maz6 kovetelés
Termékar tigyletekhez kapcsolodo jovébeni
kotelezettség, mint fedezett alapiigylet valos - 185 -
értéke
Termékar tranzakciokbol szarmazd netto
) . - 337 -
kovetelés
PENZUGYI KOTELEZETTSEGEK
Termékar ligyletbdl szarmazo kotelezettség
- - 5.457 -
- cash flow fedezeti tigylet
Magnolia Finance Ltd altal kibocsatott at-
valthato értékpapirokhoz kapcsolodo atval- - 14.532 -
tasi opcio
CEZ-nek értékesitett MOL részvény opcio
. - 16.864 -
valos értéke
MOL-OTP részvényswap valds értéke - 4.585 -
Termékar ligyletek miatti nett6 kotelezett- i 185 i
ség
Arfolyamkockazat fedezeti ligyletbél szar-
o . - 912 -
mazo kotelezettség




