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Egy ontészeti tarsasag privatizacios értékének

elemzése

1. BEVEZETES

Dolgozatom témaja az Ontészeti Szolgaltatdé Vallalat privatizacids értékének
elemzése. A modern vallalatértékelési eljarasok segitségével probaltam meghatarozni az
emlitett tarsasag 1993. marcius 31-ére vonatkozo értékét. Vizsgalataim alapjaul a diszkontalt
cash flow mddszerét valasztottam. Mindenképp egy olyan privatizalt vallalatot kerestem,
amely jelenleg is mikodik, tehat a gazdasagi tevékenységét a mai napig folytatni tudta, nem
keriilt cs6d- vagy felszamolési eljaras ald, a magéankézbe keriilését kovetden. A sziikséges
dokumentumokat féként a Magyar Nemzeti Vagyonkezeld Zrt-t6l, a cégbirdsagtdl, valamint a
valasztott tarsasag konyveld holgyétdl szereztem be. A bovebb forrasszerzési lehetdség is oka
volt a jelenleg is miikodd tarsasag kivalasztasdnak. Mesterképzéses tanulmanyaim folyaman
ismerkedtem meg a vallalatértékelés modszereivel, amelyeket szerettem volna a gyakorlatban
is kiprobalni, persze szamitdsaimbdl semmilyen messzemend kovetkeztetést nem lehet
levonni arra vonatkozdan, hogy az 1993-ban meghatéarozott érték megfeleld volt-e. Ez részben
szakmai képzetlenségemnek, részben a modszerben megtalalhatd szamos szubjektiv elemnek,
torzitdsnak, részben az 1993-ban fennalld gazdasagi helyzetnek koszonhetd. A diszkontalt
cash flow alapu értékelési eljaras alkalmazéasa nem lett volna helyes a kilencvenes évek elején
az arfolyam-leértékelések €s a magas inflacid6 miatt. Mégis elvégzem ezen szamitdsokat, €s
megirom dolgozatom, mivel célom az értékelési eljarasok mélyebben torténd megismerése,
ismereteim bovitése. Tovabba érdekesnek taldlom, hogy példaul olyan szamviteli
kimutatasokkal dolgozhatok, amelyek felépitése teljes mértékben eltér a ma hasznaltaktol,
megismerkedhetek az 1993-ban elvégzett értékbecsléshez kapcsoldédd dokumentumokkal,

valamint beleashatom magam a sajat tOke koltségének és a bétak becslésének folyamataba.



2. A KUTATASI TEVEKENYSEG MEGKEZDESE

2.1. A tarsasag kivalasztasa

Mindenképp a rendszervaltas nagy privatizacidos hullamabol szerettem volna egy
tarsasagot kivalasztani. Ennek érdekében, a Magyar Nemzeti Vagyonkezeld Zrt-tél, az
interneten keresztiil kértem egy listat, amely az 1990 ¢és 1995 kozotti, 100%-os allami
tulajdonban 1€évé, majd privatizalt vallalatokat tartalmazza. Valamint sziikségem volt
valamely nagysagot reprezentald értékre. A kapott listdn 625 db tarsasag szerepelt, a méretiik
jelzéseként, a hivatal munkatérsai a sajat toke értékét tiintették fel az alapitaskor, tovabba a
jegyzett tokét a kikeriiléskor. Az iddintervallum megadédsaval kapcsolatosan arra torekedtem,
hogy a rendszervaltashoz kozeli idopontban lezarult értékesitésekrdl szerezzek informaciokat,
mivel az 1995 utdn lezarult privatizaciokrol feltételeztem, hogy vallalatértékelés
szempontjabol nem lennének koénnyen elemezhetdk. Igy vélekedtem a nagy jegyzett tékével
rendelkezd tarsasdgokkal kapcsolatosan is, mivel ezek valosziniileg sokrétli tevékenységi
korokkel, bonyolult szervezeti egységekkel rendelkezhettek. Tehat probaltam az 5.000.000 -
50.000.000 forint kozotti alaptokével ellatott vallalkozasokat kivalogatni. Fontos szempont
volt még, hogy a jegyzett toke kikeriiléskori értéke és a sajat toke alapitaskori értéke ne térjen
el jelentSsen, foként a kikeriilés oldalan csokkenést tapasztalva egymastol. Ugy gondoltam,
hogy viszonylag stabilan miikodo tarasagot kell valasztanom. Ehhez kapcsolddik, hogy a
jelenben is miikodé gazdasagi tarsasagot kerestem, ez volt az egyik legfébb szempont, a fent
emlitett okok miatt. Tehat stabil gazdasagi tevékenységet folytatd vallalatra volt sziikségem,
amely megkonnyiti az elemzést, nem keriilt sem csdd- sem felszamolasi eljaras ald, magatol a
tarsasagtol is be tudok szerezni bizonyos dokumentumokat, tehat még egy forrasszerzési
lehetdség nyilik eléttem. Valamint alapfeltételként tliztem ki, hogy az adott cég, a privatizacio
elott is, €s jelenleg is, ugyanazzal a tevékenységgel foglalkozzon. Az eddigi kritériumoknak
megfeleld vallalkozasok jelenlegi milkddésérél az interneten keresztiil gy6zddtem meg.
Tovabba a tulajdonosi szerkezetre is figyelmet forditottam, mivel ismét az elemzés
talbonyolitasat elkeriilendd, olyan cégeket kerestem, amelyek nem valamely nagy tarsasag
tulajdonaban vannak, hanem foként maganszemélyek birtokoljak. A tarsasag tevékenysége is
fontos volt szamomra, mivel mindenképp a termeld vallalatokat preferaltam. A
kovetelményeknek egyetlen vallalat felelt csak meg, az Ontészeti Szolgaltaté Vallalat,

amelynek jelenlegi neve, Patina Ontdde Ontészeti Gyarté és Szolgaltatd Kft.



2.2. A vallalat bemutatasa

A jelenleg is miikodé Patina Ontdde Ontészeti Gyartd és Szolgaltatd Kft. egy 1912-
ben alapitott vasontdde telephelyén jott Iétre. Tobbszords atalakulds utan, a *80-as évek végén
lett Ontészeti Szolgaltaté Vallalat. A privatizaciot kdvetSen kapta meg jelenlegi elnevezését.
A téarsasag fOtevékenysége vas-, acél-, vasotvOzet-alapanyag gyartasa. A  vallalat
kandelaberek, padok, asztalok, kutak, parkolasgatlok, szeméttartok, oszlopok,
csatornafedelek, viznyeldk, korlatok, keritések, viragtartok, stb. ontését végzi. F6 megrendeldi
az Onkormanyzatok, vallalatok, de esetenként magéanszemélyek is. Az atlagos allomanyi
l1étszam 2010-ben, a vallalkozas kiegészité mellé¢klete alapjan 59 {6, melybdl 50 fizikai €s 9
szellemi alkalmazott. A kornyezetvédelmi elOirdsokat betartva, a vallalat termelése a
kovetkezo:

v' Vasontés: 400-600 tonna évente,

v" Aluminiumolvasztas: 50-100 tonna évente,

v' Bronzontés: 15 tonna évente.
Az eléallitott Ontvények képezik az alapjat a tarsasdg késztermékeinek. A hidnyzo
technologiakkal eldallitandd eszkozoket, alvallalkozok bevonasaval gyartatja le a cég,
melyeket a sajat 0sszeszereld mihelylikben hasznal fel. A termékkinalat tobb szdz elemiire
tehetd, a fent emlitetteken kiviil egyedi elképzeléseket is meg tud valositani a tarsasag. A
keésztermékeket kompletten legyartva, festve szallitjak a megrendel6knek, az egyedi igények
figyelembevételével. Sziikség szerint telepitik is az eszkozoket, a helyszini kiegészitd
lakatosmunkdkat is elvégzik. A vallalat tevékenységének eredményeivel mar mindenki
talalkozhatott Budapest kozteriiletein, parkjaiban, valamint tobb vidéki varosban is.

(www.patinaontode.hu [letdltve: 2011. oktober 3.])

3. A TARSASAG ERTEKENEK MEGHATAROZASA

3.1. Az értékeléssel kapcsolatos problémak

A diszkontalt cash flow alapt modell kvantitativ, de szdmos szubjektiv tényezd is
szerepet jatszik az értékelésben. Elsd Iépésként, hogy minél inkabb megszabaduljunk a torzito
tényezOktol, torekedni kell a teljes objektivitasra. Az értékelendd tarsasaggal kapcsolatos

kiilsé informaciokat, véleményeket félre kell tenniink. Dolgozatomban ezt maradéktalanul



teljesitem, mivel a Magyar Nemzeti Vagyonkezeld Zrt-t6] kapott dokumentumok eldtt
semmilyen informacidval nem rendelkeztem sem a vallalattal, sem az iparadggal
kapcsolatosan, foként nem az 1993 korili allapotokrol. Valamint alapkdvetelmény, hogy
magaval a privatizacios értékeléssel kapcsolatos altalanositasokat is félretegyiik. Sok ember
gondolhatnd, hogy a privatizacios értékeket nem megfeleld szakemberek hatdroztak meg, nem
megfeleld piacgazdasdgi ismeretekkel rendelkezve, nem beszélve a szandékosan leértékelt
armeghatarozasokrol. Tehat felteszem, hogy a privatizacios értékelést végzd konyvvizsgalo
megfeleld szaktudassal rendelkezett, tovabba munkajat kelld odafigyeléssel végezte, és
megtalalta a tarsasag 1993-as realis piaci értékét. Ennélfogva nem préobalok abbol, az altalam
nem elfogadott kdvetkeztetésbdl kiindulni, hogy a privatizacios érték alapvetden helytelen,
majd ezen allitdsomat alatdmasztani a diszkontalt cash flow alapt értékelés segitségével.
(Aswath Damodaran [2006.])

Az értékeléssel kapcsolatos tovabbi probléma, hogy amennyiben sikeriil is a realis
értékhez kozel all6 eredményre jutni, az mindig kizarolag az adott iddpillanatra jellemzd.
Minden felmeriildé piaci, agazati, vagy az adott tarsasdgra vonatkozo 1) informdacio
megvaltoztatja a vallalat értékét. Tehat az id6 mulasaval a kiszdmitott érték elavul, hiszen a
koriilmények allandd mozgasban vannak. Ebbol kovetkezden, az elvégzett szdmitasokat
folyamatosan frissiteni kell. (Aswath Damodaran [2006.]) Mik lehetnek ezek az informaciok?
Induljunk ki a makrogazdasagi kdrnyezetbdl. A jegybanki alapkamat emelésére valosziniileg
a piaci kamatlabak is felfelé mozdulnak, amely a tarsasag jovObeli pénzaramainak nagyobb
meértekll diszkonttényezdjét idézi eld. Tehat a jovobeli cash flow-k jelenértéke, és ezaltal a
vallalat piaci értéke is alacsonyabb lesz. De amennyiben a cég idegen tOkével is finansziroz, a
hitelkamatok emelkedésének hatdsara, ugyanezt tapasztaljuk. Vajon tudja-e a vallalkozas ezen
megemelkedett hitelkamatok forrasat el6teremteni, az ezekre vonatkoz6 fedezetet az eladasi
araban érvényesiteni? Amennyiben nem, nem csak megndvekedett pénziigyi nehézségekkel
kell szdmolnunk, hanem a tarsasag teljes fennallasa is veszélybe keriilhet, az emlitett
valtozasok mértékétdl fiiggden. Tovabbi kockazatot jelent, az allami €s Onkormanyzati
preferenciavaltozasok. Mi tdrténne, ha az Ontészeti Gyartd és Szolgaltato Kft. elsddleges
vevoi, az onkormanyzatok, a vas €s acél alkalmazéasa helyett a példaul nagyobb mértékben
preferalndk a fa alapanyagkénti felhasznalasat. Az allam is ezt tenné, és plusz adokkal stijtana
az Ontészettel foglalkoz6 vallalatokat, mig a faipari cégeket kiilonb6z6 tamogatasokkal,
adokedvezményekkel segitené. De egy altalanos allami megszoritd intézkedés bejelentése is,
amely a vallalati adokat ndvelné meg, a jovObeni cash flow-k csokkenéséhez vezethetne. Az

ontészeti agazattal kapcsolatosan, pedig megjelenhetne olyan kiilfoldi vagy hazai versenytars,



aki leszoritand a piaci drakat annyira, hogy a vizsgalt véllalatunk jovobeli pénzaramlasai
nagymértékben csokkennének, de kis vallalatrdl 1€évén sz6, az egész tevékenység veszélybe
keriilhetne. Mindenféle allami tAmogatastol eltekintve, a helyettesitd termékek (fa, milanyag)
eloretorése ugyancsak csokkentené a vallalat piaci értékét. A konkrét tarsasagra vonatkozoan,
a szallitoél futamidé csokkenését lehetne prognosztizalni, amelynek kovetkeztében plusz
forrasok bevondsara lenne sziikség. Ezek tovabb csokkenthetnék a vallalkozds adozott
eredményét, vagyis a jovobeni teljesitményt. A vevOkkel kapcsolatosan is hasonl6d a helyzet,
csak ott az esetleges vevofutamidék meghosszabbodasa okozhatna plusz forrdsok bevonasat.
Tovabba a szallitok és a vevok elpartoldsa komoly nehézségeket okozna, példaul egy a
tarsasaggal kapcsolatos negativ informécié hatdsara: kornyezetvédelmi, fogyasztoveédelmi,
jogi, stb. botranyok. A tulajdonosok és a vezetdk személyében bekdvetkezd esetleges valtozas
is nagymértékben ronthatja, esetleg javithatja a jovObeni pénzaramok alakulasat. A
tulajdonosok esetében példaul az addzott eredmény visszaforgatdsi hdnyadara gondolok,
amelybdl a véllalkozas a jovObeni beruhazasi lehetdségek finanszirozési forrasat teremthetné
eld, amennyiben a tulajdonosok nem kivanndnak nagymértékii osztalékhoz jutni. A vezetdk
személyében bekdvetkezd valtozas egyértelmiibb, a vallalat szakmai iranyitdsa jelentOs
befolydssal van a késébbi pénzadramok nagysagara, a legmegfelelobb pénziigyi dontések
meghozatalara.

Az értékelés alapvetd nehézsége tovabba, hogy akarmennyire is probaljuk elkeriilni az
input adatokban a szubjektivitast, a fent emlitett modon, a jovObeli pénzaramokra ¢és
diszkontratdkra vonatkozoan becsléssel kell élnlink. Tehat az elemzd szubjektivitasa

mindenképp meghatarozza az értékelést. (Aswath Damodaran [2006.])

3.2. A privatizacios érték meghatarozasa

Az Ontészeti Szolgaltatd Villalat privatizacios szerz6désének alairdsara 1993. marcius
31-én kertilt sor. Az ekkor érvényben 1év0 privatizacids torvény az 1992. évi LIV. térvény az
iddlegesen allami tulajdonban 1évd vagyon értékesitésérdl, hasznositasardl és védelmérdl. A
tarsasag értékesitése Ugynevezett Onprivatizacioval tortént (vallalati kezdeményezésii
atalakulas), egyszerusitett eljarasban. Tehat a tarsasag kezdeményezésére indult a folyamat.
Az allam tulajdonosi jogait, mint koltségvetési szerv, a Vagyoniigynokség gyakorolta,
amelyet a privatizacioért felelds miniszter irdnyitott. Tevékenységét az Allami Szamvevdszék

ellenérizte. A Kormany évente koteles volt beszdmolni az Orszaggytilésnek a



Vagyoniigynokség tevékenységérdl, az allami vagyon hasznositasar6l. (1992. évi LIV.
torvény az iddlegesen allami tulajdonban 1évé vagyon értékesitésérdl, hasznositasarol és
védelmérdl) Az Ontészeti Szolgaltatd Villalat nem allt felszamolas vagy végelszamolas alatt,
igy a privatizaciénak semmilyen akaddlya nem volt. A Patina Ontdde Ontészeti Gyarto és
Szolgaltatd Kft-vé torténd atalakulas folyaman, az alapitéi jogokat a Vagyoniigynokség
gyakorolta az 1992. évi LIV. torvény értelmében. ,,Az atalakuld véllalat koteles volt
atalakulasi tervet, valamint vagyonmérleg-tervezetet késziteni. Az atalakulasi tervnek
tartalmaznia kellett:

v' Az 4talakulassal elérni kivant gazdasagi cél megjelolését; az atalakuld
szervezet jOvobeni gazdasidgos milkodésére, a lehetséges piaci
kapcsolatokra, az adofizetd képességére, stb. vonatkozo elképzeléseket;

v' A 180 napnal nem régebbi vagyonleltart;

v’ Az 0j tarsasadg, tarsasagi szerzOdésének (alapitd okiratanak,
alapszabalyanak) tervezetét;

v' Az j tagok szandéknyilatkozatat;

v A foglalkoztatasi és szocidlis tervet;

v A miikodéssel okozott esetleges koOrnyezeti karok rendezésére
vonatkozo tervet;

v" A dolgozdk tulajdonhoz juttatisanak tervezett modjat, ideértve a
vagyonjegyek részvényre torténd atalakitdsara vagy visszavasarlasara
vonatkoz6 megoldési javaslatot;

v' Az 06nalldan miikodtethetd vagyonrészek lehetséges levalasztasanak és
jovObeni mitkddésének tervét.” (1992. évi LIV. torvény az iddlegesen
allami tulajdonban 1évé vagyon értékesitésérdl, hasznositdsarol é€s
védelmérdl, 35. § (1)-(2))

A vagyonmérlegben az eszk6zok €s a kotelezettségek, a konyvvizsgald altal elfogadott,
atértékelt értéken szerepelnek, az atértékelési kiillonbozet pedig a sajat toke részéveé valik.
(1992. évi LIV. torvény az iddélegesen allami tulajdonban 1év0 vagyon értékesitésérol,
hasznositasarol és védelmérdl) A tarsasag szerzOdeést kotott egy ma is miikodd pénziigyi
tanadcsadod kft-vel, azért hogy az egyszertsitett datalakulds keretében, elvégezze a
privatizaciéval kapcsolatos feladatokat. Ennek keretében elkésziti és benyujtja az Allami
Vagyoniigynokséghez és a cégbirdsaghoz az atalakulasi tervet, az alapitd okiratot €s annak

mellékleteit. Ez a kdvetkezd konkrét feladatokat jelentette:



v' A véllalat pénziigyi atvilagitisa és az 6nkormanyzattal vald targyalasok
lebonyolitasa,
v' A piaci érték meghatarozasa,
v' A vallalat privatizalasa, azaz
v' A vallalati stratégia kidolgozasa,
v' Ajanlat kidolgozdsa a munkavallaldi tzletrészvasarlas
feltételeire,
v' A potencialis vevOkkel valo targyalas,
v’ Az adas-vételi szerz6dés kidolgozéasa, az adas-vétel
lebonyolitasa.
A pénziigyi tandcsado kft, azért véllalhatta ezt a feladatot, mert az Allami Vagyoniigynokség
ezt megeldzéen szerzddést kotott néhdny pénziigyi tanicsadd céggel, akiket ezaltal
feljogositott kiilonboz6 atalakitasi €s privatizacids feladatok ellatasra.

Az értékbecslés sordn a szakértd meghatirozta az immateridlis javak, a targyi
eszkozok, a befektetett pénziigyi eszk6zok, a készletek, a kovetelések, a kotelezettségek és a
passziv idoébeli elhatarolasok értékét. Ezek alapjan a sajat tokét, az eszk6zok és forrasok
egyezOsége alapjan hatarozta meg. Az immaterialis javaknal az egyik szoftver értékét nullara
értékelték. A targyi eszkozoknél kezdddtek a problémak. A targyi eszk6zok értékelésének
analitikajat a tarsasag konyveldje a rendelkezésemre bocsatotta. Az ingatlanok értékét a
szakértd 6.950.000 forintra értékelte, az analitika egyik Osszesitésén, de a vagyonmérlegbe
mar csak 6.938.000 forint keriilt. Tovabbi érdekesség, hogy az analitika egy masik
0sszegzésében, 6.773.500 forintos értéket hatdrozott meg. Ez az értéknek mar tobb mint
2,5%-0s eltérését jelenti.

A gépek, berendezések értékelésénél, legalabb mar a részletes analitika és az analitika
0sszegzése megegyezO értékeket mutatott. Tovabbd a vagyonmérlegbe is a pontos érték
keriilt. Rengeteg gép értékét lenullazta az értékbecsld. Nyilvan eloregedett eszkozokrdl van
sz0, mert a vagyonmérlegben az atértékelés hatdsa nem tul magas. Tehat a tarsasag
tulajdondban mar régota megtalalhatok ezek az eszk6zok, nagy mennyiségli amortizaciot
szamoltak mar el rdjuk. De biztos, hogy a megfelelé leirasi kulcsot hatarozta meg az Ontészeti
Szolgaltatd Vallalat? Biztos, hogy az értékbecsld a piaci értékhez kozel allo értéket kalkulalt,
mind az ingatlanoknal, mind a gépeknél?

A tarsasagnak voltak befektetett pénziigyi eszkozei kozott részvényet is, egy bizonyos
vallalatban rendelkezett részesedéssel, de az értékbecsld az adott vallalkozas vagyoni helyzete

alapjan, ezen befektetéseket nullara értekelte.



A készletek valtozatlan értéken keriiltek a vagyonmérlegbe. A szakértd a 30 napon
beliil esedékes koveteléseket valtozatlan értéken hagyta, de folyamatosan csokkentette az
értékét, az egyre inkabb lejart koveteléseknek. A pénztdr €s a bankbetétek Osszege
természetesen valtozatlan maradt. Passziv 1ddbeli elhatarolasként, a privatizacioval
kapcsolatos koltségeket, az adohoz kapcsolodd késedelmi kamatokat, valamint az igazgato
prémiumat €s jarulékait mutattak ki. A kotelezettségeket az eredeti értékiikon szerepeltette. A
vagyonmérleg Osszeallitasakor, a sajat toke értéke 13.169.000 forint volt.

Lathato, hogy az értékbecsld a piaci érték alapjan hatarozta meg az eszk6zok értékét.
A piaci értéken torténd vallalatértékelés gyakorlatilag a likvidacios érték meghatarozasat
jelenti. Mivel az eszk6zOk azonnali eladasaval befolyd Osszegeket szdmszerlsiti, melybdl a
tarsasag kifizetné a fennall6 kotelezettségeket, és a fennmaradé rész a tulajdonosokat illetné
meg. A likvidacios érték meghatirozasaval, olyan tarsasagok értékét célszerli meghatarozni,
amelyek miikddtetésével a befektetett tokére vonatkozdan elért hozam kisebb, mint a piaci
hozam, az alternativ befektetési lehetdségek hozama. Tehat amennyiben a szakértd a piaci
értéket hatdrozta meg, marpedig ez tortént, akkor a likvidacios értékelést valasztotta. Tény,
hogy gyakran hasznalt értékelési mod, csak nem tikrozi a véllalat jovedelemtermeld
képességét, a tarsasagban rejlo lehetdségeket.

Ezutéan a kovetkezd gondolatok jelentek meg a konyvszakértdi jelentésben: ,,A nyugati
kozgazdasagi felfogasban, az iizleti érték — a good-will — az, ami kifejezi a vallalkozo
gazdasagi egység piaci sulyat, ismertségét, azokat a tényezdket, amelyek tobblet nyereség
elérésére alkalmassa teszik.” A szakértd altal alkalmazott modszer, a ,nyereség-eljaras
modszere”, melynek az a 1ényege, hogy az allagérték (piaci értékelés alapjan meghatarozott

érték) és a ,,good-will” egyiittesen adja a vallalat tizleti értékét. Képlete a kdvetkezo:

Ue=V;+g,
g=E—-(Vi*K)
ahol
Ug = Uzleti érték
Vi = Vagyonallag értéke
g =,,Good-will”
E = Diszkontalt jovébeni eredmény

K = Banki kamatlab



A ,,good-will”-lel gyakorlatilag az EVA-t, a gazdasagi hozzaadott értéket hatarozza meg az

értékbecsld, melynek képlete a kovetkezo:

Gazdasagi hozzaadott értek (EVA) = Megszerzett jovedelem — ToOkekoltség * Befektetés
(Brealey — Myers [2005.])

Véleményem szerint, vagy a piaci értéken alapulo, likvidacios értéket hatarozzuk meg, vagy
valamely diszkontalt cash flow alapu értékelést. Vagy abbol indulok ki, hogy azonnal
értékesitem a céget, €s ezen feltételek mellett mekkora az értéke, vagy probalom megbecsiilni
a tarsasag jovobeli pénzaramlasait, tehat alapvetdéen a tovabbmiikddtetésben gondolkodom,
majd a pénzaramokat diszkontdlom egy meghatarozott diszkontrataval. A koztes megoldas, én
ugy gondolom nem megalapozott. Tovabbi ellentmondas, hogy a piaci értéket (vagyonallag
értéke) tekinti a befektetés dsszegének, de amennyiben a gazdasagi tevékenységet folytatjak,
akkor néhany év mulva ez a meghatarozott piaci érték biztos, hogy nem ennyit fog érni.

Az értékbecsld szamitdsanak tovabbi hibdja, az input adatok megalapozatlansaga. A
jovobeli eredményeket, a tarsasdg altal meghatarozott gazdasagi tervbol veszi. Tehat nem a
sajat becsléseit alkalmazza, mar ha egyaltalan végzett ilyen jellegli szamitdsokat, hanem
elfogadja az Ontészeti Szolgéltatd Villalat altal meghatarozott értékeket. Ezzel gyakorlatilag
asszisztal a tarsasag altal elvart piaci érték kialakitdsdhoz. A véllalat jovObeni tulajdonosai
nyilvan alacsony aron szeretnének hozzajutni a tarsasaghoz, ennek érdekében a gazdasagi
tervben szerepld jovobeli eredményeket alacsonyan hatdrozzak meg, ezzel negativva téve a
»good-will’-t, emiatt a végleges sajat toke értéke lecsokken, €s elérik a céljukat. A valosagban
ez is tortént.

Diszkontrataként a banki kamatok ¢és az inflacidos rata hanyadosaval kalkulalt a
szakért0. Ennek érdekében elére kellett jeleznie mindkét tényezot, tehat az értékelésébe nem
csak a piaci érték meghatarozéasakor keriilt bele szubjektiv elem, hanem a jovObeli pénziigyi
mutatok prognosztizaldsakor is. Szamitasai eredményeként, a ,,good-will’-re negativ értéket
kapott, -3.276.000 forintot. A likvidacios érték 13.169.000 forint volt, tehat a fenti képletbe
behelyettesitve, azaz a két érték 0sszegét véve, a sajat toke értéke 9.893.000 forint lett.

Mivel megvaltozott a sajat toke értéke, emiatt megvaltozott a mérlegfédsszeg is (a
kotelezettségek €s a passziv iddbeli elhatarolasok allomdnya valtozatlan maradt). A
megvaltozott mérlegfodsszeghez és forrasoldalhoz hozza kellett igazitani az eszkdzoldalt is.
Ez azt jelentette, hogy a forgdeszkdz elemeket, az elobbi atértékelt 6sszegben mutatta ki az 0

vagyonmérlegben, tehat a készletek, a kovetelések ¢és a pénzeszkozok értéke, a régi



vagyonmérlegben szerepld érték maradt. Emiatt kizdrolag az immateridlis javak és a targyi
eszk6zOk értékét valtoztatja, azaz csokkenti a szakértd, mivel befektetett pénziigyi eszkdzei
mar az elsé vagyonmérlegben sem voltak a tarsasagnak. Az immaterialis javak értékét nullara
redukalja, mig az ingatlanok és a gépek, berendezések értékét Osszességében 3.248.000
forinttal csokkentette. Véleményem szerint a modszer annyira megalapozatlan, hogy teljesen
foloslegessé valik akar a piaci érték meghatarozasa is, mivel ha még pontosan is becsiilte
volna a szakértd a piaci értéket, akkor is a kapott értéket 3.276.000 forinttal csokkentette
megalapozatlanul.

Tovabbi érdekességek a privatizacios értékkel kapcsolatban, hogy a kivannivaldkat
maga utan hagyd modszerrel meghatarozott 9.893.000 forintos vallalatérték teljes 0sszegét
nem kellett az 0j tulajdonosoknak teljes egészében a Vagyoniigyndkség részére befizetni,
mivel altalam eddig felfedezetlen okok miatt, a jegyzett toke része csak 8.850.000 forint lett,
mig a toketartalékba keriilt a fennmaradd 983.000 forint. Tehat a leend6 tulajdonosoknak,
mindossze a 8.850.000 forintos vételarat kell megtéritenitik.

A privatizacids szerzodésben lathatd, hogy az eladd a tarsasdg éErtékesitésére
palyazatot irt ki, melyben ajanlatot tett a vallalat megvésarlasidra, amelyet a jovobeli
tulajdonosok elfogadtak, de az ajanlatban szerepld vételar Osszességében, az Osszes
tulajdonosra nézve, ennek a 8.850.000 forintnak csak a 80%-a volt, azaz az allamnak befolyo
0sszeg mindosszesen 7.079.412 forint volt.

Amennyiben az értékbecsld helyesen itélte meg a vallalat értékét, a likvidacios érték
alapjan (13.169.000 forint), ehhez képest a vételar (7.079.412 forint) csak az 53,76%-a. A

vételar alacsony Osszege mindent elmond a privatizacios eljaras hatékonysagarol.

4. A VALLALAT PIACI ERTEKENEK MEGHATAROZASA A DISZKONTALT
CASH FLOW MODSZER ALKALMAZASAVAL

A tarsasag értékelését ugy probalom elvégezni, mintha 1993-ban alkalmazndm a
diszkontalt cash flow alapu értékelés modszerét. Tehat kizardlag az 1992-es és korabbi
statisztikai €évkonyv adataira, fellelhetd informacidokra, valamint a vallalkozas eddigi
gazdalkodasanak adataira tamaszkodva hatdrozom meg a jovobeni pénzaramlasokat, és a

diszkontratakat.
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4.1. A diszkontalt cash flow alapu értékelés

A diszkontalt pénzaramlason alapuld értékelés hasznalatakor, az eszkoz értékét, az eszk6ztol
vart pénzaramok jelenértékének szamitdsaval hatdrozzuk meg. ,,A vallalat értékét, a tarsasag
varhatd pénzaramlasainak (a miikddési koltségek kifizetése, az Gjrabefektetések €s adofizetés
utan, de a hitelez6k és a részvénytulajdonosok kifizetése eldtt maradt pénzaramlas) a
sulyozott atlagos tOkekoltséggel (WACC) torténd diszkontalasdval kapjuk, amely a

vallalatfinanszirozas kiilonb6z6 elemeinek atlagos koltsége, a piaci értékiik alapjan stlyozva.

14 14 14 t=n CF;
Vallalat ertéke = Z -
= (1+WACC)" °

ahol
n = az eszkoz élettartama,
CF, = a vallalat varhat6 pénzaramlasa a t id6szakban,

WACC = sulyozott atlagos tokekoltség.” (Aswath Damodaran [2006] 12. 0.)

4.2. A diszkontrata becslése

Diszkontrataként, a vallalati atlagos tOkekoltséget (WACC) haszndlom, amely a tarsasag
tOkeszerkezetének megfelelden stlyozva szamolja az egyes finanszirozasi forrasok

tokekoltségének atlagat:

WACC = W * 1o+ Wy * 1g * (1 — TA)

ahol
r. = A sajat toke koltsége
rq = Az idegen téke koltsége
W, = A sajat tOke sulya a tékeszerkezetben
W4 = Az idegen toke sulya a tékeszerkezetben

TA = Marginalis tarsasagi adokulcs
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4.2.1. A sajat toke koltségének becslése

A sajat tOke koltségének meghatarozasakor, a CAPM modell alkalmazasa tiint
kézenfekvonek. A modell a kockazatmentes kamatlabbdl indul ki, melyhez hozzdadja a
kockéazatmentes kamatlab €s a piaci portfolio kiilonbségét, azaz a piaci portfoli6 kockazati

prémiumat, melyet megszoroz, az adott tarsasagra jellemz06 kockazati mértekkel, a bétaval.

r,=r,+ B, —r)

Az 1r a kockazatmentes kamatlab, amelyet az allampapirokkal azonositunk. Kérdés azonban,
hogy milyen legyen a valasztott futamidd, hiszen az eltérd futamid6khoz eltérd kamatlabak
tartoznak. Az Osszes allampapirra ugy tekintiink, hogy az allam minden esetben garantalja a
kifizetéseket: kamat és / vagy névérték. Tehat a hitelkockazattél (nemfizetés kockézata)
megszabadulunk. Azonban a kockdzatnak van még egy 0sszetevdje, a kamatlabkockazat. Ez a
tényezd, az értékpapir futamideje alatt bekovetkezd piaci hozamvaltozasokbol fakad.
Amennyiben vasarolok egy 20 ¢éves futamidejii allamkotvényt a kibocsataskor, sokkal
nagyobb a valoszinlisége annak, hogy a futamidd alatt megvaltozik a piaci hozam, mint abban
az estben, ha egy harom honapos diszkont kincstarjegyet vasarolok. Osszefoglalva, a diszkont
kincstarjegyeknél sem hitelkockazatrol, sem kamatlabkockazatrol nem beszélhetiink, mig az
allamkotvényeknél csak hitelkockdzat nem jOhet szdmitasba, de a kamatlabkockazat
megjelenik. (Illés Ivanné [2007.]) Tehat a 3 honapos diszkont kincstarjegyek kamatlabanak
alkalmazasa véleményem szerint a helyesebb megoldas. Tovabbi kérdést vet fel, hogy a
jelenlegi kockazatmentes kamatlabat vegyilik alapul, vagy a maultbeli kockazatmentes
kamatlabak atlagat, és amennyiben atlagot szdmitunk, az szdmtani vagy mértani legyen?
Brealey és Myers a Modern vallalati pénziigyek cimii miivében (Panem, Budapest, 2005.)
hosszii iddsorok adataival becsiili a kockazatmentes kamatlabat, és a szamtani atlag
alkalmazasi mellett teszi le voksat, melyet szamtani példaval is igazol. Ennek megfelelden, én
1s a szamtani atlagot alkalmazom, de az idGsoraim, a béta becsléséhez alkalmazott periodus
hosszdhoz igazodnak. Mivel lehetdségeim korlatozottak a hossza iddsorok beszerzésére, ugy
gondolom, ez a legmegtelelobb megoldas.

A piaci portfolido (ry,) a piacon elérhetd Osszes befektetést tartalmazza, gyakorlati
meghatarozdsa soran, valamely részvényindexet alkalmazzuk. Célszeri az adott orszag
tézsdéje altal meghatarozott részvényindexet valasztani, azonban kivételt képeznek ezaldl a

fejlodod piacok, mivel elképzelhetd, hogy egy, vagy néhdny tarsasag részvénye nagymeértékben
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meghatarozza a tézsdeindex alakulasat, ebben az esetben célszeriibb egy fejlett piac
részvényindexét valasztani, €s ahhoz hasonlitani az adott vallalat arfolyamalakulésat. (Aswath
Damodaran [2006.])

,»A béta a kockézatos eszkdzok piaci kockéazatanak mértéke. Azt fejezi ki, hogy egy részvény
vagy részvényportfolid arfolyama (hozama), milyen érzékenyen reagal a piaci mozgasokra.
Az 1-nél nagyobb bétaju részvények hajlamosak felnagyitani a piac mozgésat. Ugyanakkor
egy 0,5-0s bétaju részvény arfolyama (hozama) csak fele olyan valtozékony, mint a piaci

portfolioé.” (Illés Ivanné dr. [2002] 141 — 145. 0.)

4.2.1.1. A béta becslese

»A részvények bétait a multbeli adatokbol becsiilik még akkor is, ha tudjuk, hogy a
varakozasok alapjat a jovobeli kilatasoknak a piachoz vald viszonya képezi. A bétak
becslésére a multbeli adatok természetesen csak olyan esetekben hasznalhatok, amikor
feltételezhetd, hogy a multbeli kapcsolat a jovoben is fennmarad. (Ha ez nem
valoszintlisithetd, akkor mas becslési eljarast kell alkalmazni.) A bétak kiszdmitdsa regresszios
elemzéssel torténik. A regresszids fliggvénnyel egzakt formaban leirhato, hogy a tényezo-
valtoz6 (esetiinkben a piac, a gazdasadg egészének valtozasa) hogyan hat az eredmény-
valtozora (esetlinkben valamely részvény hozamara).” (Illés Ivanné dr. [2002] 143 — 145. 0.)

A kivalasztott tarsasag bétdjanak becsléséhez tehat sziikségiink van a
részvényarfolyamaira, valamint a piaci portfolié hozamaira. Az Ontészeti Szolgaltaté Villalat
nem tdzsdén jegyzett vallalat volt, mivel a rendszervaltds el6tt Magyarorszagon nem
mikodott értéktdzsde. Igaz a vallalat 1993-ban alakult at, a Budapesti Ertéktézsde pedig
1990. junius 21—én éledt Gjja, de az atalakult Ontészeti Gyartd és Szolgaltaté Kft, méretébdl
fakadoan sem, keriilt t6zsdei bevezetésre. Tehat a béta becslésekor mas eljarast kellett
valasztanom. A szamviteli béta becslése tiint kézenfekvd megoldasnak. Ennél a modszernél a
részvényarfolyamok helyett a szamviteli eredménybdl indulunk ki. A modell logikéja szerint,
az egész vallalt eredményének megvaltozasa, a piaci valtozadsoknak tulajdonithatd, emiatt
lehetséges a béta becslése. A modszer problémai a kdvetkezok:

v' A szamviteli eredmény csak kisebb mértékben tartalmaz szezonalitést,
mint a tényleges értékek, mivel a konyveldk igyekeznek a bevételeket
¢és a raforditasokat tobb iddszakra széthiizni. Emiatt a kockazatosabb

vallalatok bétajat ez a modszer lefelé torzitja, mig a biztonsdgosabb
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vallalkozasokét felfelé. Tehat a vizsgalt tarsasagok bétai kozelebb
lesznek az 1-hez.
v' A szamviteli eredmény befolyasolhato.
v’ A szamviteli eredményt legfeljebb negyedévente, de altalaban csak
¢vente kalkulaljak, igy a felallitott regresszid tul kevés adaton alapul,
igy nem lesz elég j6 a magyarazé ereje sem. Tehat alacsony lesz az R
¢és magas lesz a standard hiba (Az R’-et a tovabbiakban részletesen
ismertetem). (Aswath Damodaran [2006.])
Damodaran a miivében, a szamviteli eredmény befolyasolasaval kapcsolatosan csak az
értékcsokkenési leiras és a készletértékelési eljarasok megvalasztasat emliti. Azonban a
szamviteli eredmény javithatd még abban az esetben is, ha a tarsasag a karbantartas, javitas
koltségeit elhalasztja, valamint a K+F kiadasok mértékét lecsokkenti, vagy teljesen
megsziinteti az adott iddszakban. Tovabba véleményem szerint fontos kérdés, hogy az
tevékenység eredményét is valaszthatnank, mivel az a gazdasagi tevékenység magjat,
lényegét fogja meg, leginkdbb az mutatja a tarsasdg miikodésének eredményét. Azonban miért
nem a Pénziigyi miiveletek eredményével bdvitett eredménykategéridt, a Szokdsos
vallalkozasi eredményt vessziik alapul. Hiszen vannak olyan tarsasdgok, melyeknél az
exporttevékenység domindl, nagy mennyiségli valutijuk, devizajuk van, tehdt az
arfolyamvaltozas nagymértékben befolydsolja az eredményiiket. Tovabbd a finanszirozasi
szerkezet minden iparagban mas jellemzOkkel bir, valamint nincs két egyforma tarsasag, tehat
az idegen tdke ardnya minden gazdasagi szereplonél mas €s mds. Az idegen tOkével
kapcsolatos fix kotelezettségek megjelennek a pénziigyr miveletek raforditasaiban, tehat
emiatt is célszerli a Szokasos vallalkozasi eredményt figyelembe venni. Amennyiben az
Adozott eredményt vennénk figyelembe, akkor abban megjelennének a rendkiviili tételek is,
amelyek a vallalkoz6 rendes lizletmenetén kiviil esnek. A Rendkiviili eredmény, amennyiben
egy adott évben kiugroan magas, akkor jelentdsen befolyasolja, torzitja az Addzott
eredményt. Damodaran példajaban a valasztott tarsasag 15 évre visszamend eredményadataira
tamaszkodott. Véleményem szerint a mii pontatlansaga, hogy nem nyilatkozik arrol, mely
eredménykategoridkat  vette figyelembe szamitdsaiban. Azonban visszatérve sajat
értekezésemhez, a szamviteli béta moddszere, a fent emlitett logikai hibai ellenére sem
hasznalhat6, mivel nem allnak rendelkezésemre a vallalat hosszabb iddtavra visszanyulo

eredménykimutatasainak adatai.
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Az altalam véalasztott modszer az alulrél felépitett béta-becslés, mivel alkalmazasakor
nincs sziikségiink az adott vallalat részvényarfolyamaira. A médszer folyamata a kdvetkezo:

v' Azonositani kell azokat az iparagakat, amelyekben a véllalat miikodik.

v' Ezekben az ipardgakban miikodd, tézsdén jegyzett vallalatokat
kerestlink, majd megbecsiiljiik ezen a tarsasdgok regresszids bétajat.

v' A kiszamolt bétakbol egy atlagos bétat képziink.

v' Meg kell becsiilni ezen vallalatokra az atlagos t6keattétel nélkiili bétat
ugy, hogy a szamitasban a kivalasztott tarsasagok becsiilt atlagos
bétajat €s az atlagos idegen tke / sajat toke aranyt (D/E) hasznaljuk.

v' Becsiiljik meg a vizsgalt vallalat tOkeattétel nélkiili bétajat az egyes
iparagakra szamitott tOkeattétel nélkiili bétak sulyozott szamtani
atlagaként, ahol a sulyokat az egyes iparagaknak, a vizsgalt vallalaton
beliili értéke adja.

v’ A vizsgalt vallalat idegen tdke / sajat tOke aranyat felhasznalva,
szamitsuk ki a tarsasagra jellemzO tOkeattételes bétat. (Aswath
Damodaran [2006.])

Az Ontészeti Gyartd és Szolgaltato Kft. tevékenysége kizardlag az dntészettel kapcsolatos
(konnytifémontés, egyéb nem vas fém Ontése, fémmegmunkalas, fémfeliilet-kezelés, vas-,
ac¢l-, vasotvozet alapanyag gyartasa, hulladékgytjtés, hulladékkezelés, a tarolt cégkivonat és
az lizemlatogatas alapjan). Az alulrol felépitett béta-becslés modszerét modositva, kizarolag
egy hasonlo tevékenységili vallalatot valasztottam. Nyilvan tobb tarsasag adatainak atlagaként,
pontosabb béta-becslést végezhetiink. Azonban véleményem szerint ez nem feltétlen van igy.
Amennyiben a mintaba keriilo tarsasagok koziil leginkdbb csak egy hasonlit az értékelendd
vallalkozasra, akkor a minta egészébdl szamitott értékek sokkal nagyobb torzitast
eredményeznek, mintha kizardlag abbdl az egyetlen, nagyon hasonld tarsasdg adataibol
indultam volna ki. Tovadbba én gy gondolom, hogy nincs két egyforma vallalat, mivel
minden vallalkozas egyedi, finanszirozasaban, eszk&zdsszetételében, termékszerkezetében,
vallalati életciklusban elfoglalt helye alapjan, beruhazasi politikajaban stb. A befektetési €s
finanszirozéasi dontéseket a tarsasdg vezetdi hozzak, tehat a szubjektiv tényezdk szerepet
jatszanak egy vallalkozas életében, ahogy nincs két egyforma ember, ugy nincs két egyforma
tarsasag sem. Tehat az alulrdl becsiilt béta kizardlag egy becslés, és nem feltétlen okoz
nagyobb torzitast, ha minddssze egy hasonld vallalkozas értékeit hasznaljuk fel. Az egyetlen
hasonld vallalat kivéalasztasakor a Standard and Poor’s 500, azaz az Egyesiilt Allamok 500

legnagyobb véllalata koziil kerestem hasonld tarsasagot. A Nucor Corporation tevékenysége
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allt a legkdzelebb az Ontészeti Szolgaltaté Vallalathoz. A mdédszer tovabbi probléméja, hogy
az értékelendd vallalat nagysdgrendekkel kisebb, mint amerikai tarsa, ennek ellenére a
vizsgalatokkal ebben az iranyban haladtam tovabb. Azonban a probléma 1993-ban is fennallt
volna, tehdt ez a tény is egyre inkdbb a privatizacidkor hasznalt likvidacios értek
meghatarozasanak malmara hajtja a vizet, de ne felejtsiik el, hogy jelenleg a diszkontrata
egyik tényezdjének, a sajat tOke koltségének, az egyik OsszetevOjét keressiik, tehat a

modellben 1€v6 torzitds nem feltétlen okoz nagymértekii értékbeli valtozast.

4.2.1.2. A Nucor Corporation bemutatasa

A Nucor Corporation a legnagyobb acéltermelé az Egyesiilt Allamokban. Termelése
tobb mint 26 millid6 tonna évente. Azonban nem csak az acél-eldallitas a f6 tevékenysége,
hanem a vilag legnagyobb acél Gjrahasznositoja is. A vallalat kdzpontja Charlotte-ban, Eszak-
Karolindban talalhat6. Koriilbelil 200 létesitménnyel rendelkezik még, szerte Eszak-
Amerikaban. A tarsasdg elddje mar 1905-ben Iétrejott, amikor Ransom E. Olds, az
Oldsmobile alkotdja Gsszeveszett a részvényeseivel, és 1étrehozta sajat vallalatat, a Nuclear
Corporation of America-t. A tarsasag jelenlegi tevékenységét 1962 ota végzi. A Nucor nevet
1971-ben kapta meg. 1972-ben tézsdei bevezetésre keriilt a New York-i tézsdén (New York
Stock Exchange), harombetiis elnevezése NUE. Az elmult 6t évben, 371% hasznot hozott a
részvényeseinek, amellyel tulszarnyalta a Standard and Poor’s 500 részvényindex Osszes
vallalatat. A tarsasag fO0 alapanyaga a hulladék. Termékei, amelyekbdl Amerika vezetd
gyartdja, a szerkezeti acél, acélracsok, megerdsitett acélracsok, acélgerendak, acéllapok,
ac¢llemezek, utcai jelzotablak keritések, valamint egyéb acél €s mas anyagbodl eldallitott
termékek. (www.nucor.com/story [letoltve: 2011. november 17.])

Lathato, hogy a Nucor Corporation tevékenysége nem teljesen ugyanolyan, mint az
Ontészeti Szolgaltatd Vallalaté, azonban a Standard and Poor’s 500 véllalatai kdziil leginkabb
ez a tarsasag rendelkezik hasonld tevékenységgel. A valasztast az is befolyasolta, hogy
kizardlag az ontészeti iparagban tevékenykedo tarsasagrol legyen szo, tehat a tevékenysége ne

legyen szerteagazo.

4.2.1.3. A Nucor Corporation bétajanak becslése

A béta becslése a regresszids fliggvény segitségével ugy torténik, hogy egy

koordinata-rendszerben a  vizszintes tengelyre piaci portfoli6 hozamait, vagy
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arfolyamvaltozasait, a fliggdleges tengelyre az adott részvény ugyanarra az iddszakra jellemz6
hozamait vagy arfolyamvaltozasait mérik fel. (Illés Ivanné dr. [2002] 144. o.)

A béta becslése soran harom kérdésben kell allast foglalnunk. Az elsé annak a
periddusnak a hossza, amelyben a tarsasag hozamait vizsgéaljuk. A Standard & Poor’s ¢és a
Value Line 6téves adatsort hasznal, mig a Bloomberg kétéves idétartamot vizsgal. Mivel a
Moody’s 1990. julius 13-an Bal-es mindsitéssel latta el a Magyar Koztarsasag hosszua lejarata
addssagait, amely értékelés a tovabbi hat évben stabilan fennallt (a késObbiekben bemutatom
ennek fontossagat), ezért a Bloomberg modszertanat kdvetem. Valdjdban célszerli lenne
hosszabb periddus tobb adataval szamolni, mivel a tarsasag mikodésének kockazati profilja
hosszt tavon nem valtozott, nem keriilt sor felvasarlasokra, beolvadasokra, 6sszeolvadasokra,
kiilonvalasokra, kivaldsokra, valamint a tevékenységet sem valtoztattdk meg. Tovabba 1993-
bol nézve, a késdbbiekben sem terveztek hasonld folyamatokat, tehat a kiszamitott béta érték,
elvileg a jovore nézve egy megalapozott becslést biztosit. (Aswath Damodaran [2006.])

A masodik kérdéskorben arrol hatdroztam, hogy a figyelembe vett hozamok napi, heti
vagy havi hozamok legyenek. A napi hozamok alkalmazasa megndveli a felhasznalt adatok
szamat, azonban torzitast is okozhat, amennyiben a tarsasag részvényeivel bizonyos napokon
nem kereskedtek. Ebben az esetben alulbecsiiljiik a béta értékét, mivel a forgalom nélkiili
napokon a hozam nulla, hidba kdvetkeztek be a piacon ndvekedések vagy csokkenések. A heti
vagy havi adatok figyelembevétele a célszerli, mivel ekkor a torzitas csokken. A kétéves
idétartam mellett dontéttem, emiatt a heti adatokat valasztom, igy 2 * 52 = 104 db
arfolyamadattal dolgozom, amely megfeleld szamu, mig a havi adatok 2 * 12 = 24 db zaro
adat kevésnek bizonyulna. (Aswath Damodaran [2006.])

A harmadik kérdés a piaci portfolidt reprezentdld részvényindex megvalasztasaval
kapcsolatos. (Aswath Damodaran [2006.]) A Standard and Poor’s 500 indexet valasztottam,
amely véleményem szerint jol reprezentéalja az Egyesiilt Allamok piacat, emiatt az egész vilag
arfolyamvaltozésaival is 6sszhangban van.

A béta becslésekor tehat mind a Standard and Poor’s 500, mind a Nucor Corporation
esetében kétéves periddusra nézve vettem a heti zard arfolyamokat. Ez az idétartam
1991.01.07-t61 1992.12.28-ig tartott. Azért valasztottam ezt a kétéves iddintervallumot, mert a
privatizacios szerzOdés aldirdsdra 1993. marcius 31-én keriilt sor. Tehat amennyiben a
privatizacios érték meghatarozasara a diszkontalt cash flow modszer alapjan kertilt volna sor,
¢s a diszkontrata meghatarozasa a WACC szamitdsan alapult volna, valamint a sajat toke
koltségéhez tartozd béta becslése soran az értékbecsld az altalam valasztott modszert

preferalta volna, akkor december végétdl marcius 31-ig, elegendé id6 allt volna a
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rendelkezésére a helyes privatizacios érték meghatarozdsara. A hozamokat kizarolag az
arfolyamvaltozéssal azonositottam, az osztalékfizetést nem vettem figyelembe, mivel a Nucor
Corporation ebben az iddszakban minimalis 6sszegli osztalékot fizetett. Az arfolyamvaltozast
viszont mar 1991.01.07-re is megnéztem, tehat egyszeriien az 1991.01.07-1 zard arfolyamot
elosztottam az azt megel6zd, 1990.12.31-1 zar6 arfolyammal, majd kivontam a kapott értekbol
I-et. Az arfolyamvaltozds kiszdmitdsat a tobbi érték esetében is ezen moddszer alapjan

szamitottam:

Adott heti zard arfolyam |

Arfolyamvaltozds = ———————=

EI6l6 heti zaro arfolyam
1992. janius 22-én a Nucor Corporation részvényeinél 2:1 aranyban részvényhasitast
alkalmaztak, melynek hatasdval korrigaltam az eredeti értékeket, egész egyszerien a
részvényhasitas utani zard arfolyamok kétszeresét vettem. A szamitdsaim eredményét a

kovetkezo regressziofliggvény szemlélteti:

1. szamu abra

A Nucor Corporation bétajanak becslése 1991. januar 7 - 1992,
december 28. kozott
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Forras: A Yahoo Finance adatbazisa (http://finance.yahoo.com/q/hp?s=NUE+Historical+Prices,
http://finance.yahoo.com/q/hp?s="GSPC&a=00&b=3&c=1950&d=10&e=13&{=2011&g=d [letdltve: 2011.
november 15.])
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A regressziofiiggvény a kovetkezd: y = 0,0064 + 1,2049x. Tehat a Nucor Corporation bétaja
1991.01.07-t61 1992.12.28-ig terjedd idészakra 1,2049. Az alfa a regresszids egyenesnek a
fliggdleges tengellyel alkotott metszéspontja. A Nucor Corporation esetében az alfa 0,0064.
Az alfa megmutatja, hogy hogyan valtozik a részvény arfolyama, ha a piaci portfoli6 nem
valtozik. A Nucor Corporation alfija pozitiv. A pozitiv alfaju értékpapirok hozama az SML
(értékpapir-piaci egyenes) felett helyezkedik el. Ezen értékpapirok alulértékeltek, mivel
aktualis piaci arfolyamuk kisebb, mint az elméleti arfolyamuk, ezért a varhaté hozamuk
magasabb, mint az egyensulyi hozamuk. Tehat az ilyen részvények, mint a Nucor Corporation
részvénye, alulértékelt. (I11és Ivanné dr. [2002] 145. o0.)

Az R? értéke 0,2436, azaz 24,36%. Ez azt jelenti, hogy a Nucor Corporation
kockéazatanak (variancidjanak) 24,36 szazaléka a piacb6l addédod kockazatokkal (nem
diverzifikalhaté kockazat) magyardzhat6, mig a fennmaradd 75,64 szazalék a véallalat-
specifikus elemnek (egyedi kockazat) tulajdonithatd. A vallalatra jellemzd kockazati tényezd
diverzifikalhatd, tehdt az egyedi kockézat miatt nem varhatdé el magasabb hozam a

részvénytol. (Aswath Damodaran [2006.])

4.2.1.4. A Nucor Corporation tokedttétel nélkiili bétaja

A tOkeattétel nélkiili béta szamitasa a fundamentalis bétakkal kapcsolatos. Eszerint, a
béta értekét az befolyasolja, hogy a tarsasdg mely lizletagban tevékenykedik, valamint mi
jellemzi a miikodési €s a pénziigyi tokeattételét.

Az ipardgak ciklusérzékenysége nagymértékben befolydsolja az 4gazatban
tevékenykedd vallalatok bétajat. A ciklusfiiggd szektoroknak magasabb a bétdja, mint azon
iparag tarsasagainak, amelyek miikodését kevésbé befolyasoljdk a gazdasdgi ciklusok. A
ciklusérzékeny dgazatokra j6 példa az autdipar, mig kevésbé ciklusérzékenyek az
¢lelmiszeripari és dohanyipari vallalatok. Ezt az érvelést kiterjeszthetjik a véallalatok
termékeire is. A termékek értékesithetdsége befolydsolja a tarsasagok bétajat. Azokndl a
vallalkozasoknal, ahol a termékek és szolgaltatasok értékesithetdsége erdsen fligg a kereslet
rugalmassagatol, azaz a vasarlok késleltethetik, vagy lemondhatnak a termékek beszerzésérol,
a szolgaltatasok igénybevételérdl, ott a tarsasdgok bétaja magasabb, mint azon vallalatok
termékeinél, melyek keresletének rugalmassaga kisebb. Emiatt a luxuscikkeket gyartod
tarsasdgok bétaja magasabb, mint példaul a pelenkakat gyartdé vallalatoké. (Aswath
Damodaran [2006.]) Megjegyezném, hogy a forrds olyan tarsasdgokrol beszél, melyek

tevékenységét nem befolyasoljadk a gazdasagi ciklusok, majd példaként olyanokat emlit,
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melyeket kevésbé érintenek ezek a folyamatok. En ugy gondolom, hogy olyan iparagak
nincsenek, melyeket a gazdasagi ciklusok ne érintenének. A tarsasag altal eldallitott
termékeket, vagy nyujtott szolgaltatdsokat emberek vésaroljak meg. Minden személy egy
szubjektum, maga donti el, hogy mely termékeket preferdlja, még recesszidban, nehéz
koriilmények kozott is. Az emberek adott szédzalékanak, még valsag idején is, lehet hogy
fontosabb a mindség, esetleg ugy gondolja, hogy az olcsobb termék mindsége sokkal inkabb
rosszabb, amit nem kompenzal az alacsonyabb arabol fakado arelény. En azt a kozgazdasagi
szemléletet vallom, mely szerint, ha a modellbe fontos szerepet jatszik az emberi szubjektum,
akkor messzemend kovetkeztetéseket nem lehet beldle levonni. Mindig lesz olyan ember, aki
valsag idején is az adott termékbdl a dragabbat fogja megvenni, mig mas terméken sporol, ha
az elkolthetd pénze kevesebb lesz. Na de ki tudja, hogy mely termékbdl valasztja ugyanigy a
dragabbat, ¢s mely termékbdl valt az olcsobbra? Nyilvan a kereslet az egyik terméktdl a
masik irdnyaba tolodik el, de nem 100%-o0s mértékben. Azonban ez minden termék esetén igy
van. Véleményem szerint vannak erdsen ciklusérzékeny iparagak és kevésbé ciklusérzékeny
agazatok, de a gazdasagi ciklusoktol fliggetlenek nincsenek. Tegyiik fel, ha csak egy tarsasag
lenne, aki egyszer hasznalatos pelenkakat gyart, valsag idején, még ha ugyanannyi gyermek is
sziiletik, akkor 1is csOkkenhet a forgalma, mivel elképzelhetd, hogy a kereslet
nagymennyiségben eltolodik a textil, moshato pelenkak iranyaba.

A mikodési tokeattétel eldidézdje a fix koltseégekkel kapcsolatos fixen fizetendd
kotelezettségek. Minél nagyobb egy vallalat koltségszerkezetében a fix koltségek aranya,
anndl nagyobb lesz a miikddési tokeattétel. Tehat annal nagyobb lesz a fix koltségek
felnagyitdo hatdsa, az értékesités nettd arbevételének adott mértékii valtozasanak hatasara,
nagyobb mértékli valtozas kovetkezik be az EBIT-ben. (Illés Ivanné [2007.]) Minden egyéb
feltétel valtozatlansdga mellett, a magasabb miikodési tOkeattétellel tevékenykedd vallalatok
bétdja magasabb, mint az alacsony mitkddési tokeattétellel miikodo tarsasagoké. Az agazatok
fix koltségeinek az ardnya elére meghatarozott, példadul a nehéziparban gyarakat kell
felépiteni, berendezéseket kell vasarolni, a légitarsasagok repiildgépeket vasarolnak, vagy
lizingelnek. Azonban van néhany lehetdségiik a vallalatvezetOknek a fix koltségek ardnyanak
mérséklésére, vagyis a mikodési tokeattétel csokkentésére:

v',Olyan munkabérrendszert vezet be, amelyet erdteljesen befolyasol a
vallalat eredményessége,
v' Olyan vegyesvallalatot hoz létre, amelyben megvaldsithato, hogy a fix

koltségeket valaki mas viselje,
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v A termelést alvallalkozokkal végezteti vagy kiszervezi, igy nincs
sziilksége arra, hogy a termeléshez elengedhetetlen, draga
berendezéseket megvasarolja.” (Aswath Damodaran [2006] 193. 0.)

A pénzigyi vagy finanszirozasi tékeattétel a finanszirozashoz kapcsolodo fix
kotelezettségekbdl szarmazik. A hitelek kamatai, az osztalékelsObbségi részvények osztaléka
¢és tagabb értelemben a lizingdijak is ide tartoznak. Ezek a fix kotelezettségek felnagyitjak az
EBIT valtozasdhoz képest az egy részvényre jutd nyereség (EPS) valtozasat. (Illés Ivanné
[2007.]) Minden egyéb feltétel valtozatlansaga mellett, a pénziigyi tokeattétel novekedésével,
a vallalat bétaja is novekszik. A finanszirozasi tOkeattétel novekedését a tarsasdg idegen tdke /

sajat toke (D/E) aranyaval mérjiik. Ennek megfelelden a kovetkezd képletet irhatjuk fel:

B, =B,[1+(1-TA)*D/E],
ahol
B = Tokeattételes vallalat bétaja,
Bu = Tokeattétel nélkiili, azaz tisztan sajat tokébdl finanszirozo6 vallalat bétaja,
TA = Térsasagi adokulcs,
D/E = Hitelek ¢s a sajat toke aranya.

Az (1 — TA) szorzatéban a hitelek eredménycsokkentd, azaz az adopajzs pozitiv hatasa jelenik
meg. A tarsasag tokeattétel nélkiili bétajat (Bu), az ipardg, amelyben tevékenykedik, és a
miikodeési tokeattétel hatarozza meg. Emiatt ezt a bétat gyakran nevezik eszkdzbétanak is,
mivel értékét alapvetden a vallalat eszkdzei befolyasoljak. (Aswath Damodaran [2006.])

Az alulrol felépitett béta-becslés modszerének alkalmazéasaval, a tOkeattétel nélkiili
béta meghatarozasakor ezzel a képlettel szamolunk. Tehat kiszdmoljuk a Nucor Corporation
tokeattétel nélkiili bétajat, mivel kizardlag ezzel a tarsasadggal reprezentalom a vas-, acél- és
egyéb fémek ontésével foglalkozo iparagat, nem pedig tobb tarsasag adatainak atlagaval. A
folyamat kovetkezd 1épése kimarad, mivel az Ontészeti Szolgaltaté Vallalat kizardlag az
ontészeti ipardgban tevékenykedik, tehat csak a Nucor Corporation tékeattétel nélkiili bétajat
hasznaljuk fel, mas, egyéb ipardgban tevékenykedd vallalat tOkeattétel nélkiili bétajara, és az
ezek alapjin szamitott sllyozott szdmtani atlagra nincs sziikség. Ezutan az Ontészeti
Szolgaltatd Vallalat idegen téke / sajat tOke aranyanak felhasznalasaval kiszamitjuk a bétajat.
Véleményem szerint, a fentebb emlitettekkel 0sszhangban, egy tjabb torzitdst visziink a

szamitas menetébe. Mivel a Nucor Corporation adott iddszakra kiszamitott tOkeattétel nélkiili
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bétajanak segitségével szamoljuk ki, az Ontészeti Szolgaltatd Vallalat idegen téke / sajat toke
hanyadosanak felhasznalasaval, a vizsgalt vallalat bétajat. Ezzel azt mondjuk, a tOkeattétel
nélkiili béta jellemzdivel 6sszhangban, hogy a Nucor Corporation tevékenysége ¢s mikodési
tokeattétele megegyezik az Ontészeti Szolgiltatdo Vallalat tevékenységével és miikodési
tokeattételével. Igaz, hogy a modszer 1ényege abban rejlik, hogy hasonlo vallalatot keresiink,
nyilvan ez a hasonlosag ebben meriil ki. A tevékenység csak kis mértékben tér el, de ahogy
emlitettem, a miikddési tokeattétel befolyasolhatd. Tehat, ha a Nucor Corporation valamely, a
fentiekben emlitett eszkozokkel csokkenti a miikddési tékeattételét, mig az Ontészeti
Szolgéltatd Vallalat ezt nem teszi, a mddszerben torzulas kovetkezik be, €s a kiszamitott béta
nem jellemzi jol, az Ontészeti Szolgaltatd Villalatot.

A Nucor Corporation tokeattétel nélkiili béta szamitdsa soran, a tarsasag bétdjanak
szamitasahoz alapul vett iddszak idegen tOke €s sajat tOke adataira is sziikségiink van. A
tarsasag a kovetkezd informaciokat tette kozz¢:

2. szamu éabra

A Nucor Corporation mérlegének adatai 1966 — 2010 kozott (adatok amerikai dollarban)
NUCOR

ASSETS, LIABILITIES AND EQUITY 1966 THROUGH 2010
ASSETS LIABILITIES AND EQUITY
TOTAL

PROPERTY, PLANT OTHER TOTAL CURRENT LONG-TERM DEFERRALS STOCKHOLDERS NON-CONTROLLING LIABILITIES

AND EQUIPNENT ASSETS ASSETS UABILITIES DEET AND OTHER EQUITY INTERESTS AND EQUITY
2,562.112,000 13,921,910,000 208,578,000 13,921,910,000
4,013,836,000 12,571,804,000 £850,368,000 12,571,904,000
4.131,861,000 13,674 443,000 77,370,000 13,874,443,000
3.232,008.000 9 626,122,000 583,423,000 9,826,122,000
2.658.415.000 7.653,018,000 448,054,000 7.653,018,000
2,588,717,000 7.148,845,000 486,810,000 7.148,845,000

2,812,307.000
2.817.135.000
2.932.058.000

£,140,391,000
4,511,577,000
4,354,944 000

514,560,000
438,652,000
371.271.000

5,140,391,000
7.00:

.3 000
4,354.944.000

2.365.655.000 2002 320,382,000 3,759,348,000
2,320,421,000 1 260,054,000
2.180,419,000 265,245,000
2.088,158,000 160,250,000 3,215,625.000
1.858.675.000 138.261.000 2,584,383,000
1.701,153,000 126,284,000 2.619.532.000
1,465.400,000 = 2,296,141,000 2,256, 141,000
1,363,212,000 = 2,001,920,000 1 2,001,920,000
1.361.038,000 = 1,629,268,000 £1,273,000 1,629,268,000
1.125,765.000 = 1,507,382,000 63,034,000 784,231,000 1, ,
£47.264.000 - 1,181,577.000 43,675,000 711,608,000 1,181,577.600
723,248,000 = 1,035,686,000 46,122,000 852,757,000 1,035,686,000
753,708,000 = 1,033,632,000 18,820,000 584,445,000 1,033,632,000
701,603,000 = 543,882,000 15,220,000 532,281,000 545,552,000
412.372.000 - 654,090,000 18.220.000 428,008,000 654,090,000
75,662,000 - 383,609,000 - 571,607,000
= 357,502,000 = 560,311,000
= 200,603,000 = 482,188,000
231,673,000 = 425,567,000 258,130,000 = 425,567,000
238.080.000 - 371,633,000 32, 371,633,000
263,400,000 = 384,782,000

- 291,222 000 7.520,000 177,604,000 2
- 243 111,000 4,010,000 133,268,000 - 243 111,000
82.345.000 S 193,455,000 4,020,000 £2.120.000 = 193,455,000
68.650.000 S 128,011,000 3.281.000 66,205,000 = 128,011,000
§7.279,000 - 119,095,000 2,441,000 54,085,000 - 119,095,000
42,004,000 - 92,639,000 1,061,000 44,550,000 - 52,639,000
37.188,000 - 82,038,000 1,448,000 37,104,000 - 82,038,000
29.040.000 S £7,550,000 1.616.000 26,620,000 = £7,550,000
17.371.000 = 47,537,000 1,718,000 20,020,000 = 47,537,000
12,531,000 = 33,168,000 1,418,000 16,802,000 = 33,188,000
11,037,000 - 22,600,000 1,270,000 13,101,000 - 28,600,000
9.332.000 - 24 656 000 631.000 11,838,000 - 24 656 000
4,239,000 S 16,502,000 310,000 9,269,000 = 16,502,000
2.535,000 - 11,546,000 233.000 8,582,000 - 11,546,000
1.566.000 - 8110000 167000 2,240,000 - 8 110,000

Forras: A Nucor Corporation honlapja (http://www.nucor.com/investor/performance/historical/
[letoltve: 2011. november 19.])
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A téblazat a sajat tOke részeként kiilon szerepeltette a kisrészvényesek érdekeltségét. A
vizsgalt 1dészakrol (1991 — 1992) a kovetkezd egyszerlsitett mérleget allitottam Ossze, a
konnyebb attekinthetdség érdekében:

1. szamu tablazat

A Nucor Corporation mérlegének adatai 1991 — 1992 kozott

1992 Adatok amerikai dollarban
Mérleg
Eszk6z6k Forrasok
Befektetett eszk6zok 1125 765 000 | Sajat téke 924 727 000
Forgéeszkozok 381 617 000 | Hosszu lejaratu kotelezettségek 246 750 000
Rovid lejarati kotelezettségek 271 971 000
Passziv iddbeli elhatarolasok 63 934 000
Eszk6z6k 6sszesen 1 507 382 000 | Forrasok 6sszesen 1 507 382 000
DIE 56,09% |
1991 Adatok amerikai dollarban
Mérleg
Eszk6z6k Forrasok
Befektetett eszk6zok 847 284 000 | Sajat toke 835 658 000
Forgéeszkozok 334 293 000 | Hosszu lejaratu kotelezettségek 72 778 000
Rovid lejarati kotelezettségek 229 166 000
Passziv iddbeli elhatarolasok 43 975 000
Eszk6z6k 6sszesen 1181 577 000 | Forrasok 6sszesen 1181 577 000
D/E 36,13% |

Forras: A Nucor Corporation honlapja (http://www.nucor.com/investor/performance/historical/ [letdltve: 2011.
november 19.]), sajat készités

A tablazatban kiszdmoltam az adott évek idegen tdke / sajat toke értékeit tigy, hogy a sajat
tokébe belevettem a részvényesek tokéjét és a kisrészvényesek érdekeltségét, az eredeti
informaciok alapjan. Az idegen tokébe beleértettem mind a hossza lejarati kotelezettségeket,
mind a rovid lejaratu kotelezettségeket is. Véleményem szerint torzitast okoz, hogy a rovid
lejaratu kotelezettségeken beliill nem csak hitelek, kolcsondk talalhatok, hanem példaul
szallitoi tartozésok, adotartozasok, jarulékkal kapcsolatos befizetési kotelezettségek,
bértartozasok, stb. A szallitoi tartozdsok még esetleg beleérhetdk az idegen toke fogalmaba,
mivel a szallitd a burkolt kamat felszamitasaval nyujt csak kereskedelmi hitelt. Azonban az
egyeb rovid lejaratt kotelezettség elemeket le kellene vonni, de a részadatokra vonatkozdan
nincsenek informéacioim. Tehat a rovid lejaratu kotelezettségeket teljes Osszegét és a hossza

lejaratu kotelezettségeket szamitottam bele az idegen tokébe. Az 1992-es idegen toke / sajat
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toke arany 56,09%, mig az 1991-es 36,13%. Azonban nekiink az atlagos D/E ardnyra van
sziikségiink, amely egyszeri szamtani atlaggal szamolva, 46,11%-ot kapok. Azonban
célszerlibb lehet a sulyozott szamtani atlag, mivel az 1991-rél 1992-re jelentds mértékben,
27,57%-kal novekedett a mérlegfd0sszeg, amely foként a hosszu lejaratti kotelezettségek
novekedésének koszonhetd, ezért is emelkedett a D/E rata 56,09%-ra 1992-ben. Tehat
célszerli a sulyozott szamtani atlagot kiszamitani, amelyben 6sszeadtam mind az 1991-es ¢€s
1992-es idegen toke 0sszegeket, és elosztottam ugyancsak a két év sajat tOkéjének dsszegével.
A kapott érték 46,62% lett. Az eltérés nem tul jelentds, de lehetséges olyan eset, amikor
sokkal inkabb meghatarozobb a kiilonbség. Azonban miért is ne lehetne kizardlag az 1992-es
idegen toke / sajat tOke aranyt hasznalni? Ha példaul a tarsasdg vezetése 1992-ben ugy
hatarozott, hogy hosszu tavon a finanszirozasi szerkezetben megnoveli az idegen téke aranyat,
akkor célszeriibb lenne ezen értéket valasztani. Hiszen a diszkontratat a jovébeli cash flow-k
diszkontalasa miatt szamoljuk, tehat a jovobeli viszonyokat kellene tiikroznie. Nyilvan
célszeriibb hosszabb iddtavon vizsgalni a tarsasdg D/E aranyat, de Damodaran szerint, a béta
becslés idotartamara kell vizsgalni az idegen tOke / sajat toke eértékét. A Bloomberg
gyakorlataban pedig, kétéves heti arfolyamok alapjan kalkuldljak a véllalatok bétajat. Tehat a
moddszertan helyesnek tiinhet. Azonban ha a Value Line vagy a Standard and Poor’s
gyakorlatat hasznaltam volna, azaz 5 éves id6tartam adatait haszniltam volna a béta
becsléséhez, akkor is fenntartandm a véleményem, miszerint elképzelhetd, hogy a tarsasag
éppen az 6todik évben hatarozza el a finanszirozasi struktura megvaltoztatadsat. Tovabbmenve,
mi a biztositék arra, hogy akar 6téves idegen toke / sajat toke adatokat is haszndlva, nem dont
ugy a vallalkozas vezetése az elkovetkezd néhany évben, hogy gyokeresen megvaltoztatja a
finanszirozasi szerkezetet, akar a sajat t8ke, akar az idegen t6ke javara? En ugy gondolom,
mar itt is érzékelhetd az értékelésben megjelend bizonytalansag, ahogy a Nucor Corporation
¢s a Standard and Poor’s 500 jovObeli arfolyamaiban, tehat a Nucor Corporation bétajaban is
bekdvetkezhet oriasi valtozas, az emlitett D/E ardnyban, mind a Nucor Corporation, mind az
Ontészeti Szolgaltatd Vallalat esetében, valamint az adokulcsokban. Ezek a bizonytalansagok
kizardlag a diszkontrata egyik elemében, a sajat tokében jelennek meg, €s maris nagy
valtozasokat okozhatnak a vallalat értékben. Pedig még nem is beszéltiink a tarsasag jovobeli
cash flow termelésében rejld bizonytalansagokrdl. Az informéciohiany miatt (az értékbecsld
nem tudnd 1993 elején, hogy a Nucor Corporation tOkeszerkezetének valtozdsa csak
ideiglenes, vagy egy stratégiai dontés), a sulyozott szdmtani atlaggal szamolt 46,62%-os D/E

aranyt hasznalom a tovabbiakban.
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A képlet alkalmazasahoz, mar csak a tarsasagi addkulcsra van sziikségem. Ezzel
kapcsolatosan a kovetkezd dontési probléma meriil fel: effektiv vagy margindlis adokulcsot
alkalmazzak a szamitasaimhoz? Az effektiv adokulcs az adofizetési kotelezettség €s az addzés
elotti eredmény hanyadosa. A margindlis adokulcs az utols6 egységnyi jovedelem utan
fizetendd adokulcs mértéke. A két tarsasdgi adokulcs kategéria nagymértékben eltérhet
egymastol. Ennek a kovetkezd harom oka lehet az Egyesiilt Allamokban:

v Az adoOhatosagnak benyujtott bevallaisokban és a pénziigyi
kimutatasokban eltérhetnek az elszamolasi elvek. Ilyen példaul az
értékcsokkenési leiras.

v' A tarsasdgok alkalmazhatnak adohitelt, adofizetési kotelezettségiik
csokkentésére.

v A vallalatoknak lehet8ségiik van adofizetési kotelezettségiik
elhalasztasara, a késobbi évekre.

Tovabbi problémat jelentene, ha a Nucor Corporation tobb orszagban is tevékenykedne, ahol
eltéré mértékiiek a tarsasagi addkulcsok, valamint ott is felmeriilne a kérdés, hogy az effektiv,
vagy a marginalis adokulcsot alkalmazzuk. Szerencsére ez a probléma nem meriil fel, mivel a
Nucor Corporation kizarélag az Egyesiilt Allamokban tevékenykedik. A legkonzervativabb
megoldas, ha minden id0szakra ugyanazt a marginalis addkulcsot hasznaljuk. Hiszen az
emlitett eltérések a marginalis és az effektiv adokulcsok kozott, nem allhatnak fent 6rokke.
Ahogy egyre csokken a beruhdzdsok mértéke, a pénziigyi kimutatdsokban és az
adobevallasokban szerepld eredmények kozotti kiilonbség is csokken. Az adohitelek sem
érvényesithetdk a végtelenségig, és a tarsasagoknak a halasztott adokotelezettségeket is elobb-
utobb meg kell fizetniiik. (Aswath Damodaran [2006.]) En ugy gondolom, hogy az adéhitelek
¢és az adofizetési kotelezettségek halasztasa valoban nem allhat fent a végtelenségig, de minél
tovabb alkalmazza ezeket egy tdrsasag, annal nagyobb eltérést okoz ezzel a becslésben. Az
adobevallasok ¢és a pénziigyi kimutatasok eltérd elszamolasi elvei pedig még nagyobb
torzitdsokat eredményezhetnek, amelyek véleményem szerint, nem feltétlen szlinnek meg az
1d6 mulasaval. Példaul az értékcsokkenési leirds alkalmazasakor, ha mindig potoljuk a
beruhdzasokat, ¢s mindig ugyanolyan, a két dokumentumban eltérd elszdmolasi eljarast
alkalmazunk, akkor a torzulds folyamatosan fennall. Tovabba a konyv csak a degressziv €s a
linearis értékcsokkenési leiras kiilonbségét emliti példaként, de mi torténik, ha éppen a
pénziigyi beszamoloban alkalmazza a tarsasag a linearis értékcsokkenést, mig az

adobevallasdban, az adohatosaggal egyeztetve, progressziv értékcsokkenési eljarast alkalmaz?
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Ebben az esetben éppen forditott a helyzet. A nagyobb mértékii torzulas az idészak végéhez
kozeledve valosul meg.

Az addkulcsok problémaja a tarsasag jovObeni pénzaramlasainal valik igazan fontossa,
azonban a probléma itt is eldkeriil, és ebben az esetben is meghatdrozd. Alkalmazhatunk még
idében eltérd adokulcsokat is, tehat a peridodus elején kiindulhatunk az effektiv adokulcsbol,
mig ezt folyamatosan valtoztatva, a periodus végére eljuthatunk a marginalis adokulcshoz. A
maradvanyérték meghatdrozasdnal mindig a marginédlis adokulccsal kell szamolnunk.
(Aswath Damodaran [2006.]) Ebben a folyamatosan valtoztatott addkulcs alkalmazasban,
ugyancsak benne van az a feltételezés, hogy a fent emlitett eltérések az effektiv és a
marginalis adokulcs kozott, az iddben elérehaladva megsziinnek. En a folyamatos marginalis
adokulcs alkalmazéasa mellett dontottem, foként az informéacidohiany miatt, mivel véleményem
szerint, az emlitett két megoldas koziil, a folyamatosan valtoztatott adokulcs all kozelebb a
valésdghoz (habar az sem tokéletes). Természetesen elképzelhetd, hogy egy tarsasagnal
megegyezik a margindlis adokulcs az effektiv addkulccsal, vagy éppen jobb kozelitést
eredményez a valdsaghoz, a folyamatos marginalis addkulcsok alkalmazasa, mint az évrdl
évre valtoztatott adokulcsok hasznalata. Példaul, ha a tarsasagnal a pénziigyi kimutatasok és
az adobevallas eredményének eltérése hamar megszlnik, €s utana folyamatosan kicsi az
eltérése a két adokulcsnak.

Tehat az Egyesiilt Allamokban 1991 - 1992 kozott alkalmazott tarsasagi adokulesra
van sziikségem. Ezeket az informaciokat az Egyesiilt Allamok adohatdsaga (Internal Revenue

Service) honlapjan talaltam meg, az egyik kiadvanyukban.
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3. szamu abra

Savos tarsasagi adékulcsok az Egyesiilt Allamokban 1987 — 2002 kozott

Corporation Income Tax Brackets and Rates. 1909-2002
Table 1.--U.S. Corporation Income Tax: Tax Brackets and Rates, 1909-2002 *
Year? Taxable income brackets * Rates (percent)

1987 = o] FiFSt $25,000 15.00
$25,000-550,000 16.50
$50,000-575,000 27 50
$75,000-5100,000 37.00%
$100,000-$335,000 42.50™
$335,000-51,000,000 40.00*
$1,000,000-%1,405,000 42 50°
Over 51,405,000 40.00*

T9BB-1992. e First $50,000 15.00
$50,000-575,000 2500
$75,000-5100,000 34 00
$100,000-$335,000 39.00
Over $335,000 34.00

1993-2002. .o First $50,000 15.00
$50,000-575,000 25.00
$75,000-5100,000 34.00
$100,000-$335,000 39.00
$335,000-%10,000,000 34.00
$10,000,000-515,000,000 35.00
$15,000,000-518,333,333 38.00
Over $18,333 333 3500

Forras: Az Internal Revenue Service honlapja (http:/www.irs.gov/pub/irs-soi/02corate.pdf [letoltve: 2011.
november 20.])

Lathato, hogy a tarsasdgi adokulcsok ¢és a hozzdjuk tartozod savhatdrok éppen 1993-t6l
valtoztak meg. Erdekesség, hogy 1988 — 1992 kozott, a tarsasigok addzas el6tti
eredményének novekedésével, a tarsasagi adokulcs folyamatosan emelkedett, egészen az
adozas elotti eredmény 100.000 - 335.000 dollaros szintjéig, majd lecsdokkent 39%-161 34%-
ra. Tehat 1988 — 1992 kozott az adokulcsok alakulasanak egyetlen csticspontja volt, mig 1993
— 2002 kozott ugyanezen értékek és a csucspont megmaradt, de 15.000.000 — 18.333.333
dollar kozotti adozas elotti eredmény szintig ismét novekedett az adokulcs 38%-ig, majd Gjra
csdkkenni kezdett 35%-ra, tehat még egy csucspont jelent meg. Az Ontészeti Szolgaltato
Villalat értékelésére 1992 végén, 1993 elején keriilt sor, tehat véleményem szerint célszerli az
1993-t61 érvényben 1évé adukulcsokat alkalmazni az elemzésben, mivel ezek stabilan
fennmaradtak. Igaz az adokulcsok stabilitasat nem lathatta eldre senki, de példaul az el6z6
1ddészaki adokules is négy évig folyamatosan fennmaradt. Tovabbi érvelésem, hogy a
vallalatok mar 1992-ben, azaz az elemzési idészakom kdzepén tudhattak, hogy milyen iranyt
és mértékll valtozasok fognak bekdvetkezni az addkulecsokkal kapcsolatban, tehat tudatosan
felkésziilhettek példaul az addeldny nagyobb mértékli kihasznalasara, az idegen tdke

részaranyanak novelésével. Tehat elemzésemben, az 1993-t6l haszndlatos tarsasagi
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addokulcsot alkalmazom. Mar csak az a kérdés, hogy a Nucor Corporation mely addzés eldtt
eredmény szintet érte el az 1991 — 1992 kozotti idészakban. Ezeket az informaciokat

ugyancsak a tarsasag honlapjan talaltam meg:

4. szamu abra

A Nucor Corporation értékesitése és adozas elotti eredménye 1966 — 2010 kozott (adatok amerikai
dollarban)

N U COR SALES AND EARNINGS 1966 THROUGH 2010

SALES TONS (THOUSANDS) 10 OUTSIDE CUSTONE
BTEEL T COMPOSITE EARNINGS BEFORE
TOTAL STEEL STEEL | FINISHE REBAR TOTAL NET SALES PRICE NCOME TAXES
SHEET EARS | STRUCTURAL | FLATE STEEL JOISTS DECK STEEL FASRICATION OTHER TONS SALES PER TON EMOUNT [ FErRTCN

2010 7434 4019 Py bcl) 2,220 15,821 76 308 482 o8t 4172 22019 15,844 .627,000 720 194,284,000 g
2009 5212 3820 1.626 1.608 12,075 2684 310 330 a54 3642 17,576 11.190 248,000 637 (470.413.000) (28)
2008 7,505 5.268 2,924 2480 18,185 485 488 485 855 4578 25,187 23,683,224,000 840 2,780,470.000 118
2007 8,208 8.257 3154 2.528 20,235 542 478 440 582 £52 22240 16.592.970.000 723 2.253,315.000 104
2008 2,405 8513 3,200 2,432 20,840 570 3e8 ar - 174 22,118 14,751,270,000 8a7 2,602,425,000 129
2005 8,028 5833 2.866 2145 18,020 554 380 342 - 168 20,485 12.700.896,000 a1 2 083,000 104
2004 8,078 5244 2,760 1.705 17,787 522 384 271 - 165 19,109 595 o5
2003 8,854 5530 2780 aeg 18,263 503 353 237 - 17 17473 as5g 4
2002 5,808 2047 2,680 872 12,214 482 320 228 - 10 13,442 LTy 18
2001 5,074 2887 2,745 522 11,032 532 344 203 - 128 12,237 4,323 000 354 18
2000 4,458 2,200 32,004 20 g7 613 383 250 - 104 11,189 000 428 48
1904 4,263 1,638 2453 8,734 616 a7s 243 - 208 10,176 000 409 42
1098 2,039 1,870 2,263 - 8,162 600 342 281 - 247 2612 4,305,450,000 44g 40
1897 4,118 2082 2,235 = 2435 588 287 255 = 240 9,788 4,338,852,000 443 53
1008 3,232 1,858 2,182 - 7.262 543 258 221 - 187 8450 2,847.020,000 4n g2
1095 2,004 1,790 1,082 = 8,745 582 224 234 - 178 7.043 3.462,048,000 438 432,335,000 a2
1904 2,580 1,792 1,608 - 5,080 487 207 230 - 158 7081 2,075,506,000 4z0 356,933,000 &7
1893 2,038 1.668 1.220 - 4,837 417 170 213 - 154 5801 2.253.738,000 333 187.110.000 35
1882 285 1462 1.072 - 3400 414 132 187 - 148 4373 1.618.235,000 aro 117,326,000 a0
1. 707 1,335 1,075 = 117 378 124 182 = 122 2,805 1.485.457,000 s 95,516,000 2
1990 420 1,382 1,002 - 2,804 443 124 183 - 104 2,648 1,421,630,000 408 111,215,000 35
1080 8 1.344 620 = 1,080 448 140 157 = 108 2,828 1.260,007,000 440 86,635,000 a4
1088 - 1,367 70 - 1,427 “42 147 155 - 81 2284 1,061,254,000 450 107,581,000 48
1887 S 1313 = = 1213 444 154 132 = 54 2,085 851.022,000 408 52.234.000 40
1858 S 1.140 = = 1.140 453 178 108 = 32 1.810 755.220,000 385 54.232.000 44
1885 S 1,152 = = 1,152 47 188 a7 = 22 1,802 758,495,000 3es 108,173,000 55
1924 - o0 - - L0 424 118 o0 - privd 1,644 880,260,000 402 78,548,000 48
1083 = 1.020 = = 1,030 an 85 82 = 17 1,535 542,631,000 353 47,584,000 a1
1882 - 812 - - 812 318 a3 43 - T 1284 436.013,000 335 37.782.000 a0
183 S 818 = = e19 342 e k<] = = 1,383 544,821,000 304 44,520,000 22
1850 S a7 = = 77 373 e 13 1,159 482.420,000 418 78.080.000 a8

78 = 542 = = 542 388 =] 8 = = 1,032 428,682,000 415 74,785,000 72
1878 - 459 - - 452 358 a7 - - - a64 306.840,000 355 48,440 000 58
1977 - 73 - - 373 o8 1 - - - 632 212,653,000 312 22,263,000 a3
1876 - as5g - - 359 2684 - - - - 623 175,768,000 232 18,467 000 28
1875 S 144 = = 144 243 = S = - 387 121,467,000 314 11,682,000 0
1674 S 48 = = 43 340 = S = & 385 150.417.000 413 18.770.000 48
1973 - 4 - - 34 350 - - - - 384 112,194,000 208 10,609,000 28
1872 - a8 - - 38 2a2 - - - - 320 83.576.000 253 8,888,000 27
1871 - 21 - - 21 224 - - - - 285 54,762,000 254 5,021,000 20
1870 - 4 - - 4 203 - - - - 207 50.751.000 245 2,156,000 10
268 S = = = = 1e8 S & 169 000 233 2,550,000 12
1068 - - - - - 158 - - - - 166 35,646,000 228 2,073,000 12
1867 - - - - - a7 - - - - a7 23.800.000 243 1.572.000 16
1868 S = = = = 78 = S = & 78 21.008.000 288 1.334.000 17

Forras: A Nucor Corporation honlapja (http://www.nucor.com/investor/performance/historical/
[letoltve: 2011. november 20.])

A téblazat utols6d oszlopaban szerepelnek az adott évi adozas eldtti eredmények. 1991-ben a
Nucor Corporation adozas eldtti eredménye 95,816.000 dollar, mig 1992-ben 117.326.000
dollar volt. Lathatd, hogy ez az eredmény nagymértékben meghaladja a tarsasadgi adokulcs
fels6 hatdrahoz tartozo értéket, amely 1993-t61 18.333.333 dollar. Tehat a Nucor Corporation
esetében, a legfelsé adozas elotti eredményhez tartozd 35%-os addkulecsal szamolok.

A meghatarozott értékek ismeretében kiszdmolhaté a Nucor Corporation tokeattétel

nélkiili bétaja. A fentebbiekben bemutatott képletet modositva a kovetkezd eredményt kapjuk:
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B, =B, 1+(1-TA)*D/E]= B, = B, 1,2049

= = 0,9247
[1+(0-T4)*D/E] [1+(1-035)*46,62%)]

Tehat a Nucor Corporation tokeattétel nélkiili bétaja 1991 — 1992 kozott, 0,9247.

4.2.1.5. Az Ontészeti Szolgaltaté Vallalat tékedttételes bétdjanak szamitdsa

Az Ontészeti Szolgaltatd Villalat bétijanak meghatdrozasa tgy torténik, hogy
kiindulunk a Nucor Corporation tékeattétel nélkiili bétajabol, meghatarozzuk az Ontészeti
Szolgaltatd Vallalat idegen toke / sajat toke aranyat, valamint a Magyarorszagon 1991 — 1992
kozott alkalmazott tarsasagi addkulcsot, majd ezen adatok felhasznaldsaval kiszamoljuk az
ismert képlet segitségével az Ontészeti Szolgaltaté Villalat bétajat, amely mar a magyar
addzasi kornyezetet, €s a tarsasdg D/E aranyat veszi figyelembe.

Az Ontészeti Szolgaltatd Vallalat idegen t8ke / sajat toke aranyanak meghatdrozasara,
a béta becslés alapjaul szolgald iddszak (1991 — 1992) mérlegének adataibdl indulok ki. A
vallalat nem rendelkezik hosszi lejarati kotelezettségekkel, kizarolag rovid lejarata
kotelezettségei vannak. A Brealey — Myers szerzOparos a vallalati atlagos tOkekoltség
(WACC) szamitasa soran foglalkozik a D/E arédny kérdésével, de ugy gondolom, hogy az
altalam alkalmazott mdédszernél mar itt is eldkeriil a probléma. A Nucor Corporation idegen
toke / sajat toke aranyanal egyszeriien beleszamoltam az idegen t0kébe mind a hosszu, mind a
rovid lejaratu kotelezettségeket, mert nem volt elegendd informacidom, a rovid lejarath
forrasok Osszetevoire vonatkozoan. Els6 megkozelitésre, a rovid lejarata hiteleket bele kell
érteni az idegen tokébe, hiszen ezen kotelezettségek utan is kamatfizetési kotelezettsége van a
tarsasagnak. Azonban nem feltétleniil kell beleszamitani, ha a hitelek csak atmenetiek, vagy
ellensulyozza Oket a pénzeszkozok €s az értékpapirok allomanya. A tobbi rovid lejaratu
forrast altalaban nettdsitjak, azaz a nettd forgotokét vizsgaljak. Amennyiben a nett6 forgotdke
pozitiv, nem feltétlen kell foglalkozni a rovid lejaratti forrasokkal, de ha a nettd forgotdke
negativ, akkor figyelembe kell venni ezeket a forrasokat az idegen tokén beliil. Tovabba
figyelembe kell venni a nettd forgotdke értékének meghatarozasa nélkiil is, ha rovid lejarata
hitelek fontos finanszirozasi forrasok, mint példaul a kisvallalkozasoknal. (Brealey — Myers
[2005.]) Mivel az Ontészeti Szolgaltaté Villalat kisvéllalkozdsnak mindsiil, valamint a Nucor
Corporation esetében is beleszamitottam a rovid lejarata kotelezettségek teljes értékét, ezért
ebben az esetben is beleértem az idegen tOkébe a teljes rovid lejaratu kotelezettségek
allomanyat. Az Ontészeti Szolgaltatdo Vallalat D/E aranya 1991-ben 12,80%, mig 1992-ben

14,91%. Az egyszerli szdmtani talaggal szamitott idegen tOke / sajat toke arany 13,86%, mig a
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sulyozott szamtani atlag alkalmazasaval 13,78% a D/E arany. A fentiekben emlitett okok
miatt a silyozott, azaz a 13,78%-os értéket alkalmazom szamitasaimnal.

A tarsasagi adokulcs 1991 — 1992 kozotti értékét kizardlag az 1991. évi LXXXVI
Torvényben talaltam meg. Tehat a tarsasagi adordl szold torvény értelmében 40% a tarsasagi
adokulcs 1991 — 1992 kozott. Ahogy a Nucor Corporation esetében is, az Ontészeti
Szolgaltatd Vallalatnal is a margindlis adokulcsot hasznalom nem pedig az effektiv
addkulcsot. Magyarorszagon egyetlen tarsasadgi adokulcs volt az adott idoszakban, tehat a
margindlis adokulcs fiiggetlen a vallalat addzéas elotti eredményének nagysagatol, minden
esetben 40%.

Az Ontészeti Szolgaltatd Villalat bétajanak értéke 1991 — 1992 kozott, a fenti képlet

alkalmazasaval a kovetkezo:
B, = B, [1+ A =T4)*D/E]=0,9247 *[1 + (1-0,40) *13,78%] = 1,00

Tehat a vizsgalt tarsasdg tokeattételes bétaja 1,00. Azonban ezt a bétat csak akkor
hasznalhatndnk a sajat t6ke koltségének meghatirozasihoz, ha az Ontészeti Szolgaltatd
Vallalat az Egyesiilt Allamokban tevékenykedne. A probléma megoldasara figyelembe kell

venniink még néhany tényezot.

4.2.1.6. Az orszagkockazati prémium meghatarozasa

Az orszagkockazati prémium meghatarozasaval arra keressiik a valaszt, hogy vajon
ugyanakkora-e a kockazata egy magyar és egy amerikai részvénybefektetésnek? A valasz
egyértelmil, de fontos, hogy az egyetlen kockézat, amit szem elott kell tartanunk, az kizarolag
a piaci kockazat. Tehat a kérdés valojaban igy hangzik: egy fejlodd piacon a kockazat
diverzifikalhat6-e vagy sem? A kérdés megvalaszolasa fiigg attol, hogy mely befektetot
vizsgalunk, olyat, aki csak az adott orszag értékpapirjaibdl alakitja ki portfolidjat, vagy olyat,
aki mas orszagok értékpapirjait is vasarolja. Tovabbi kérdés, hogy az adott orszag piaca
mennyire korrelal a tobbi piaccal. (Aswath Damodaran [2006.])

Amennyiben az orszdgkockéazat fennall, akkor a kockéazatosabb orszdgok magasabb
hozamot eredményeznek, mar csak az a kérdés, hogyan mérjiik ezeket a kockazati
prémiumokat. Az altalam valasztott modszer, a hitelmindsitd ligynokségek altal az orszag

adossagara kiadott mindsitésen alapszik. Mar a béta-becslés alapjat képezd i1ddszak
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meghatarozasanal is utaltam arra, hogy a Moody’s 1990. julius 13-4n Bal-es mindsitéssel
latta el a Magyar Koztarsasag hosszu lejaratti adossagait, amely értékelését a tovabbi hat
¢vben stabilan fenntartotta. Pontosan az orszagkockéazat ezen médszerének alkalmazasa miatt
valasztottam a kétéves periodust. Azonban ,,ezek a mindsitések a teljesitési kockazatot mérik
(nem a részvénykockazatot), de szamos olyan tényez0 hat ra, amelyek a részvénykockazatot
befolyasoljak, példdul egy orszag valutajanak stabilitasa, a koltségvetési és kereskedelmi
mérleg, valamint a politikai stabilitas.” (Aswath Damodaran [2006] 165. 0.)
A kovetkezd tablazat szemlélteti Magyarorszag hossza lejarati  addssagainak
hitelmindsitését:
2. szamu tablazat
A Magyar Koztarsasag hosszu lejarata adossagainak hitelmindsitése 1989 — 2000 kozott,

a Moody’s és a Standrad & Poor’s minésitésében

Moody’s Standard & Poor’s
Kilatas Kilatas Kilatas

Deviza | Forint | (outlook) [ Deviza | (outlook) | Forint | (outlook)
Aktudlis Baa3 |Baa3 |negativ | BBB- negativ BBB- | negativ
Idérendben | Moody’s Standard & Poor’s

Kilatas Kilatas Kilatas

Deviza | Forint | (outlook) [ Deviza | (outlook) | Forint | (outlook)
1989.07.18 Baa2 |- stabil - - - -
1990.07.13 Ba1 - stabil - - - -
1992.04.20 Ba1 - stabil BB+ pozitiv - -
1994.04.15 Ba1 - stabil BB+ stabil - -
1995.04.11 Ba1 - stabil BB+ negativ |- -
1996.02.01 Ba1 - stabil BB+ stabil - -
1996.04.25 Ba1 - stabil BB+ stabil - -
1996.10.14 Ba1 - pozitiv |BB+ stabil - -
1996.10.28 Ba1 - pozitiv | BBB- stabil A- stabil
1996.12.19 Baa3 |- stabil BBB- stabil A- stabil
1997.06.24 Baa3 |- stabil BBB- stabil A- stabil
1998.01.22 Baa3 |- stabil BBB- pozitiv A- pozitiv
1998.03.20 Baa3 |- pozitiv | BBB- pozitiv A- pozitiv
1998.05.09 Baa2 |- pozitiv | BBB- pozitiv A- pozitiv
1998.06.22 Baa2 |A1 pozitiv | BBB- pozitiv A- pozitiv
1998.07.02 Baa2 |A1 pozitiv | BBB- pozitiv A- pozitiv
1998.12.11 Baa2 |A1 pozitiv |BBB pozitiv A stabil
1999.06.25 Baa1l |A1 stabil BBB pozitiv A stabil
1999.10.29 Baal |A1 stabil BBB pozitiv A stabil
2000.02.02 Baal |A1 stabil BBB+ pozitiv A pozitiv

Forras: Az Allamadéssag Kezelé Kozpont Zrt. Honlapja (http://www.akk.hu/object.298cc528-75b3-
4738-91¢0-0e2f2c978101.ivy [letoltve: 2011. november 21.])
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A tablazatbol is lathato, hogy a Moody’s mindsitése szerinti Bal-es kategdria 1990. jalius 13-
t6l 1996. december 19-ig, tartosan fennmaradt. Az Allamadoéssag Kezeld Kozpont Zrt.
Megkeresésemre nem valaszolt, emiatt nincs informacidm a Bal-es mindsitéshez tartozo
kockézati prémium nagysagarol. Egyéb alternativa lett volna, hogy megkeresem az 1991 —
1992 kozott kibocsatott, adott hataridejii amerikai allampapir kamatlabat, amelyre vonatkozo
informaciok maximalisan rendelkezésre allnak az amerikai jegybank, a FED (Federal
Reserve) honlapjan, valamint az ugyanilyen futamidejii, adott idészakban kibocsatott magyar
allampapirt, és a két értékpapir kamatlabanak kiilonbségét azonositom az orszadgkockézattal.
Azonban a magyar allampapirokra vonatkozd, ennyire régi informaciok nem talalhatok meg
egyetlen magyar allamhaztartdsi intézmény weboldaldn sem. Az informaciok hianya miatt,
tovabb kutattam az Allamaddssag Kezeld Kozpont Zrt. Honlapjan, majd az allampapir
alapadatok kozott megtalaltam az 1994/A kotvényt, amelyre vonatkozoan a kovetkezd
adatokat kértem le:

3. szamu tablazat

Az 1994/A allamkotvényre vonatkozo informaciok

Ertékpapir: A941201A91
ISIN Kod: XX0000000063
Rovid név: 1994/A
Devizanem: HUF
Lejarat: 1994.12.01
Kibocsatas
datuma: 1991.12.01
Kibocsatas: Nyilvanos
Kamatozas tipusa: | Valtozé

Cash flow adatok
. Cash flow Toéke Kamat Kamat Kamat
Ertékpapir datum esemény mennyisége esemény (%) osszege
A941201A91 1991.12.01 Igen -10 000 Nem 0,00 0,00
A941201A91 1992.12.01 Nem 0 Igen 33,74 3374,00
A941201A91 1993.12.01 Nem 0 Igen 18,74 1 874,00
A941201A91 1994.12.01 Igen 10 000 Igen 25,50 2 550,00

Forras: Az Allamadéssag Kezel Kozpont Zrt. Honlapja (http:/www.akk.hu/eptcft.ivy [letdltve: 2011.
november 22.]), sajat szerkesztés

A vizsgalt allamkotvény kamatozasa €ppen megfeleld, mivel valtozd kamatozasu.
Ezen tulajdonsaga miatt, valamint az informaciok hianya miatt azonositom, az 1992-es évre
kifizetett 33,74%-0s hozamaval a magyar, haroméves lejaratti allampapirok hozamat. Nyilvan
torzitdst eredményez a feltételezésem, mivel egy allamkotvénybdl kovetkeztetek a teljes

magyar, 1991 végén kibocsatott, hAroméves futamidejli llamkotvények allomanyara.
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Emlitettem, hogy az amerikai kozponti bank (FED) honlapjarol elérhetok, akar az
Otvenes  évekig  visszanyulo  adatsorok az  allamkotvények — hozamairdl. Az
Osszehasonlithatosag miatt, a haroméves futamideji allamkotvények multbeli adatait
kerestem, melyeket a kdvetkezd tablazat szemléltet:

4. szamu tablazat

A hiroméves allamkotvények hozamai az Egyesiilt Allamokban 1962 — 2010

kozott
Haroméves allamkotvények

Evek Hozam (%) | Evek Hozam (%) | Evek Hozam (%)
1962 3,47 | 1978 8,29| 1994 6,27
1963 3,67 | 1979 9,70 1995 6,25
1964 4,03 | 1980 11,51 | 1996 5,99
1965 4,22 | 1981 14,46 | 1997 6,10
1966 5,23 | 1982 12,93 | 1998 5,14
1967 5,03| 1983 10,45| 1999 5,49
1968 5,68 | 1984 11,92 | 2000 6,22
1969 7,02 1985 9,64 | 2001 4,09
1970 7,29 | 1986 7,06| 2002 3,10
1971 5,66 | 1987 7,68 2003 2,10
1972 5,72 | 1988 8,23 | 2004 2,78
1973 6,96 | 1989 8,55| 2005 3,93
1974 7,841 1990 8,26 | 2006 4,77
1975 7,50 1991 6,82 2007 4,35
1976 6,77 | 1992 5,30 2008 2,24
1977 6,68 | 1993 4,441 2009 1,43

2010 1,11

Forras: A Federal Reserve honlapja (http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm [letdltve: 2011.
november 22.]), sajat szerkesztés

Az éaltalam vizsgalt id6szakban, a hdroméves lejaratu amerikai allamkotvény a kovetkezd
hozamokat produkalta: 1991-ben 6,82%, mig 1992-ben 5,30%. Mivel az 1994/A kotvénynek
kizarolag az 1992. évre vonatkozd hozamat ismerem, ezért az amerikai allamkotvénynek is
csak az 1992. évi hozamat veszem figyelembe, az 6sszhang biztositasa érdekében. Ebben az
esetben Magyarorszag orszagkockdzati prémiuma 1992-ben, a magyar haroméves
allamk&tvény hozaménak és az amerikai haroméves allamktvény hozamanak a kiilonbsége,
azaz 33,74% - 5,30% = 28,44 %.

Azonban a hitelmindsitések alkalmazésa torzitast okoz, ha kizardlag ezen modszer
alkalmazasaval torténik az orszagkockazat meghatarozasa. Ennek okai a kovetkezok:

v' A hitelminésit6 cégek gyakran késnek a piachoz képest.
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v' A hitelmindsiték a teljesitési kockazatra Gsszpontositanak, emiatt a
hattérbe szorulhatnak mas kockazati tényezdk, amelyek ugyanugy
hatnak a részvénypiacokra.

v A hitelkockédzati felarak, az egyes orszagok altal kibocsatott
kotvényekhez kapcsolodd kockdzatot mérik, és nem az orszagok
részvénykockazatat. Mivel a részvények valoszinlileg minden piacon
kockéazatosabbak, mint a kotvények, mondhatjuk azt, hogy a
hitelkockézati felarak alulbecslik a részvények kockazati prémiumat.”
(Aswath Damodaran [2006] 166 - 167. 0.)

Az elsé érv nem all fent esetiinkben, mivel a konkrét hozamokkal szamolok, és nem a
hitelmindsitéshez kapcsolodd felarakkal. Azonban a masik két indoknak igazat kell, hogy

adjak.

4.2.1.7. A sajat toke koltsége

Ezen modszer alkalmazédsakor, amennyiben a hitelkockazati felarral azonositjuk az

orszagkockazatot, akkor a kdvetkezd képlettel tudjuk meghatdrozni a sajat téke koltségét:

Sajat toke koltsége = Kockdzatmentes hozam + Béta * (Piaci portfoli6 hozama —

Kockazatmentes hozam) + Hitelkockazati felar

A kockézatmentes hozamnak az amerikai kockazatmentes hozamot feleltetjiilk meg, mivel az
orszagkockazati prémium is az amerikai viszonyokhoz mért kockdzati prémium. Ahogy a
dolgozatom elején is emlitettem, kockézatmentes hozamnak a 3 honapos diszkont
kincstarjegyek hozamat tekintem, és az iddintervallum, amelyben vizsgalom az értékeit,
igazodik a béta becslésének alapjaul szolgdld idészakhoz. 1991-ben a harom hodnapos
amerikai diszkont kincstarjegy hozama 5,87%, mig 1992-ben 3,75%. Az egyszerii szamtani
atlaggal szamolva, az 1991 — 1992 kozotti id0szakra az atlagos hozam 4,81%.

A piaci portfoliot a Standard and Poor’s 500 indexszel jelolom. Ismét a heti zard
arfolyamokbdl indulok ki 1991. januér 7-t6l, 1992. december 28-ig. Az éves hozam 1991-ben,
egy oriasi arfolyamvaltozasnak készonhetéen 30,64%, valamint 1992-ben minddssze 3,90%.
Az egyszerli szamtani atlag alkalmazasaval, 1991 — 1992 kozotti id6szak hozama, azaz a piaci
portfolié hozama 17,27%. Tehat kiszdmolhaté az Ontészeti Szolgaltaté Vallalat sajat tdke
koltsége:
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re=1¢+ Br * (rm — 1¢) + Orszagkockézati prémium =4,81% + 1 * (17,27% - 4,81%) + 28,44%
=45,71 %

A kapott érték amerikai dollarban fejezi a sajat tOke koltségét. A magyar és az amerikai
inflacids ratdk alkalmazasdval megallapithatnam forintban a sajat toke koltségét, azonban
1991-ben 35,0%, mig 1992-ben 23,0% volt Magyarorszagon az inflacid. (Kozponti
Statisztikai Hivatal [1993.]) ,,Amennyiben magas inflacioji kornyezetben végezziik az
értékelést, célszerli a tarsasag szabad cash flow-it stabil devizaban meghatarozni. A szabad
cash flow-k birtokéban, azokat a vallalat kockazatanak megfeleld, a stabil devizaban kifejezett
sulyozott atlagos tokekoltséggel kell diszkontalni. Péld4ul ha a stabil deviza dollér, akkor a
diszkontrata amerikai adatokon alapuld rata lenne. Ezzel a modszerrel a vallalat értékét
dollarban hatdrozzuk meg. Ezt az azonnali arfolyamok segitségével lehet visszavaltani a
fejlodo orszag hazai devizdjara.” (Tom Copeland — Tim Koller — Jack Murrin [1999] 427. o.)
Tehat nem célszerli a sajat téke koltségét forintban kifejezni, de ezt a szemléletmodot

kovetnem kell majd a vallalati atlagos tokekoltség (WACC) minden 0sszetevojénél.

4.2.1.8. Az idegen téke koltsége és a WACC

Amennyiben az idegen tOke koltségét is amerikai dollarban fejezem ki, akkor a

kovetkezd képletet kell hasznalnom:

Hitelkoltség = Kockéazatmentes kamatlab + Orszagkockéazati felar + Vallalat teljesitési

kockazati felara

A kockazatmentes kamatlab ismét a harom honapos, amerikai diszkont kincstarjegyek atlagos
hozama lesz (4,81%). Az orszagkockazati felar a fentiekben meghatarozott 28,44%. A vallalat
teljesitési kockéazatahoz kapcsolodo felar szamszerisitése az olyan tarsasagoknal fontos, akik
altal kibocsatott kotvényekkel nem kereskednek folyamatosan, tehat a hitelkdltség becslésére
nem alkalmasak. Azonban ezek a vallalkozasok rendelkeznek kiilsé hitelmindsitéssel, amely
alapjan meg tudjuk mondani, a teljesitési kockazatuk miatti feldrat. Sok tarsasagnak azonban
nincs hitelminsitése, ilyenek példaul a kisvallalatok (még az Egyesiilt Allamokban is).

Ebben az esetben kétféleképpen allapithatjuk meg a vallalkozas hitelkdltségét:
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v' Megvizsgaljuk a tarsasdg egyik felvett hitelét, és ez alapjan képet
kapunk a vallalat teljesitési kockazatanak felararol.
v' A szintetikus mindsités segitségével igy jarunk el, mint egy mindsitd

cég. Kiilonb6zd pénziigyi mutatok alapjan kalkulaljuk a vallalat

mindsitését. (Aswath Damodaran [2006.])
A téarsasag egy régebbi hitelébdl torténd kiinduldssal, véleményem szerint ugy lehet
meghatarozni a teljesitési kockdzat felarat, hogy az adott hitel kamatlabat Gsszevetjiik a
piacon elérhetd, mas, biztonsagosabb vallalatok altal igénybe vehetd hitellehetoségek
kamataval. Természetesen azonos hitelkonstrukciokat vizsgalva. Azonban ilyen jellegii
informaciok nem allnak a rendelkezésemre. Ugy gondolom, hogy jo kozelitése lenne a
vallalat teljesitési kockéazatanak feldrara az, ha venném az 1992-ben elérhetd rovid lejarata
hitelek atlagos kamatlabat, mivel az Ontészeti Szolgaltatd Villalat kizardlag rovid lejarath
kotelezettségekkel rendelkezik, és ebbdl a szamitott atlagos kamatlabbol kivonnam az 1994/A
kotvény hozamat. Az allampapir ismert kamatlaba miatt venném kizardlag az 1992-es évet
figyelembe. Allaspontom mellett taldin a kovetkezé érv szolgal: Az 1992-es atlagos
hitelkamatok az orszag Osszes vallalatara jellemzd atlagos értékek. A magyar gazdasagban
mar 1992-ben is jelentds szerepiik volt a kisebb méretli vallalatoknak, tehat a hitelkamatlabak
tiikrozik az Ontészeti Szolgaltatd Vallalathoz hasonld tarsasagok teljesitési kockazatat.
Adatok hidnydban az 1994/A kotvény kamatlabat vonom ki az emlitett értékbdl, mivel
felteszem, hogy a legjobban mindsitett tarsasagok, kozel a kockazatmentes hozam értéke
mellett jutnak hitelhez.

A Magyar Statisztikai Evkonyv 1991. évi szamaban, a kovetkezé adatok talalhatok:

5. szamu téblazat
A vallalati, vallalkozo6i korben alkalmazott atlagos kamatlabak 1991 vége — 1992 kozepe

1991.
Hitel kamatlabak* december 1992. marcius  1992. junius

Even beliil lejaré hitelek 35,50% 35,50% 34,30%

*A kereskedelmi bankok és szakositott pénzintézetek altal nyujtott hitelek sulyozott atlag kamatlabai.
Forras: Magyar Statisztikai Evkonyv 1991, 298. o, sajat szerkesztés

Figyelembe vettem az 1991. decemberi kamatlabat is, mivel az 1994/A kotvényt egészen
pontosan 1991. decemberében bocsatottak ki. Hasznaltam volna az 1992-es év tovabbi adatait
is, azonban ezek az informacidk nincsenek a birtokomban. A harom értékbol szamitott

egyszerli szadmtani atlag értéke 35,10%. EbbOl kivonva az 1994/A é&llamkotvény 1992. évi
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hozamat (33,74%), megkapjuk véleményem szerint a vallalat teljesitési kockazatanak felarat,
azaz az 1,36%-ot. Természetesen torzitast is okozhat, hogy nem az A&llamkotvény
futamidejének megfeleléen, az ¢éven tuli lejarata hitelek kamatldbat vettem, valamint
alapvetden az is problémat jelent, hogy ismét az 1994/A koétvénnyel azonositom az 1992-es
allampapirpiac egészét. Tovabbad az adatok hidnydban alkalmazott modszerem is hagy
kivannivalokat maga mogott.

Az idegen toke koltségének meghatdrozasdhoz, a kiszamolt adatokat a fenti képletbe

behelyettesitve, a kovetkezd eredményt kaptam:

rq = ¢ + Orszagkockdzati felar + Vallalat teljesitési kockazati felara = 4,81% + 28,44% +

1,36% = 34,61 %.

Erdekes, hogy az idegen téke koltsége kisebb, mint az 4tlagos hitelkamatlabak értéke, amely
vagy a torzitisokbol fakad, vagy abbdl, hogy az Ontészeti Szolgaltatdo Villalat az atlagos
tarsasagoknal kedvezobb feltételekkel kap hitelt a bankoktol, vagy a véleményem szerinti
legvalosziniibb lehetdség, hogy dollarban hataroztam meg a tarsasag idegen toke koltségét.

A vallalati atlagos tokekoltség (WACC) kiszamitdsanak képlete a kovetkezo:

WACC = We* 1o + Wy * 1 * (1 — TA)

ahol
r. = A sajat toke koltsége
rq = Az idegen téke koltsége
W, = A sajat tOke sulya a tékeszerkezetben
W4 = Az idegen toke sulya a tokeszerkezetben

TA = Marginalis tarsasagi adokulcs

A vallalati atlagos tOkekoltség képletét még tobb tényezdvel bovithetnénk, amennyiben ezen
OsszetevOknek meg tudnank hatarozni a tokekdltségét és a sulyat. Tovabbi kérdés, hogy az
adott tOkekoltségekhez tartozd sulyt, a konyv szerinti érték alapjan, azaz a multbeli adatok
alapjan, vagy a piaci érték alapjan hatarozzuk-e meg. Mivel az Ontészeti Szolgaltaté Vallalat
nem tézsdén jegyzett cég, ezért nem értelmezhetd a piaci kapitalizacidval meghatarozott piaci
értéke. A vallalat értékét pedig éppen most szeretném meghatarozni, tehat marad a konyv

szerinti €rték alapu sulymeghatarozas.
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A sajat tOke sulyat a sajat toke ¢és a mérlegf6osszeg ardnya hatarozza meg. A vizsgalt
iddészak (1991 — 1992) vagy idépont (1992) kérdése érdekes. A bétdkat két év adatabol
becsiiltiik, de az orszdgkockazatnal mar csak egy év adataira koncentraltunk. Az idegen tdke
koltségénél pedig kizarolag az 1992-es évi adatokat vettem figyelembe. Az egységesség
miatt, mind a sajat tOke koltségénél, mind az idegen tOke koltségénél, az 1992-es mérleg
adatait veszem figyelembe. A sajat toke sulya tehat 87,02%, mig az idegen toke sulya, azaz az
idegen toke (kotelezettségek) €s a mérlegfd0sszeg hanyadosa, 12,98%. A marginalis tarsasagi
adokulcs tovabbra is 40%. Az emlitett adatokkal mar meghatarozhatjuk a vallalati atlagos

tokekoltseéget:

WACC = 87,02% * 45,71% + 12,98% * 34,61% * (1 — 40%) = 42,47%

Tehat az Ontészeti Szolgaltatdé Villalat, vallalati 4tlagos t8kekoltsége amerikai dollarban

kifejezve, 42,47% 1992-ben.

4.3. A makrogazdasagi helyzet jellemzése

A makrogazdasagi helyzet mar emlitésre keriilt az inflacio kapcsan. Sziikséges még
megismerniink az iparagra vonatkozo multbeli adatokat, hogy azok alapjan valamilyen
informacidohoz jussunk a jovore vonatkozdan, példaul a novekedési iitem becslése kapcsan.

El6szor vizsgaljuk a teljes magyarorszagi ipar szektorat. Az ipari termelés, az 1980-as

évet tekintve 100%-nak, a kdvetkezéképpen alakult:
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5. szamu abra

Az ipari termelés és értékesités alakulasa Magyarorszagon 1980 -
1992 kozott (1980 = 100,0%)
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Forras: Kozponti Statisztikai Hivatal: Magyar statisztikai évkonyv 1992, 95. o, sajat szerkesztés

Lathatd, hogy az ipari termelés az 1980-as szint 75,9%-ara esett vissza. Kezdetekben
folyamatos novekedés kovetkezett be, egészen 1987-ig, amikor a termelés 115,4%-a volt az
1980-as termelési szintnek. Majd gyorsuld csokkenés mutatkozott, amely 1992-re lassulni
latszott. A csokkenés a piacgazdasagi viszonyok kialakulasdnak tudhat6 be. Az ipari termékek
értékesitése is hasonld utat jart be, mint a termelés. Azonban vallalatunk szempontjabol,
kizarolag a belfoldi értékesités a relevans. Az ipari termékek belfoldre torténd értekesitése
altalaban alacsonyabb szintli, mint a teljes értékesités, ennek oka, hogy Magyarorszagon
jelentds az exportra torténd értékesités. Az ipar ennyire 0sszevont értékelése nem mond tul
sokat, a konkrét ipardg alakuldsarol, amelyben a tarsasadg tevékenykedik, azonban pozitiv
értékii jelzésként értelmezem a csokkenés lassulasat, esetleges megallasat.

Az Ontészeti Szolgaltaté Villalat, a kohdszat dgazataban miikodik. A kohaszat az
1985. évben, a teljes ipar 8,2%-at tette ki, mig 1992-ben csak az 5,7%-at, az 1985. évi
Osszehasonlito arakon. Megallapithatjuk, hogy a sulya az ipar szektoran beliil csokkent.
Azonban ez eléfordulhat az ipar teljes szerkezetének atalakuldsa miatt is, tehat mas dgazatok
er6sodése kovetkeztében. Tovabba a kohdszaton beliill is stlypont-atrendezddések

kovetkeztek be. Mig a vaskohaszat jelentdssége nagymértékben csokkent, addig az

39



aluminiumkohaszat és az egyéb szinesfémkohdszat részaranya csak kismértékben esett vissza.

A kohdaszat minden részében évrdl évre folyamatosan csdkkent a foglalkoztatottak szama:

6. szamu tablazat

Foglalkoztatottak szama 1990 — 1992 kozott (elozé év = 100,0%)

Kohaszat 1990 1991 1992
Vaskohaszat 84,0% 80,4% 83,1%
Aluminiumkohaszat 97,8% 83,8% 80,9%
Egyéb szinesfémkohaszat 97,3% 98,6% 80,3%

Forras: Kozponti Statisztikai Hivatal: Magyar statisztikai évkonyv, 106 - 107. o, sajat szerkesztés

Az emlitett kohaszati ipardgak mindegyikében az éves 20% koriili csokkenés kovetkezett be
az értékesitésben 1990 — 1992 kozott. Kivételt talan az egyéb szinesfémkohészat jelentett. A
belfoldre iranyuld értékesités még nagyobb mértékben csokkent évrdl évre. (Kozponti
Statisztikai Hivatal [1993.])

Osszefoglalva elmondhat6, hogy a kohaszat 4gazatdban nem latszodik 1992-ben még a
csokkenés litemének mérséklése, de alapvetden pozitivan értékelhetjiik, hogy a teljes ipari

termelés lassan stabilizalodik, és remélhetdleg Gjra novekedésnek indul.

4.4. Miikodésbe fektetett toke (Invested Capital)

A miikddésbe fektetett tOkét azért kell meghatarozni két egymast kovetd évre, hogy
lassuk az értékbeli valtozéasat, vagyis azt az 0sszeget, amelyet a tarsasagnak be kell fektetnie
ahhoz, hogy az arbevétel novekedési litemét tartani tudja. Az Invested Capital a kdvetkezd

elemeket foglalja magéaban:

+ Miikddéshez sziikséges pénzeszk6zok
+ Vevoallomany
+ Készletek

+ Egyéb miikodo forgdeszkozok

= Forgoeszk6zok Osszesen
- Szallitéallomany

- Egyéb mukodési folyd forrasok

= Mukodo toke 6sszesen
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+ Immaterialis javak
+ Targyi eszk6zok

+ Mikodést szolgdld befektetések

= Befektetett mukodési eszk6zok

Mukodo tbke Osszesen + Befektetett mikodési eszkozok = Mukodésbe fektetett eszkozok

10

A szamitasokat elvégeztem 1991-re és 1992-re is. Azonban a milkddésbe fektetett toke
valtozasa negativ iranyq, tehat csokkent 1991-r6l 1992-re az Invested Capital 0sszege. Ez
nem meglepd, ha a makrogazdasagi helyzetet vizsgalva latjuk, hogy az ipari termelés, €s ezzel
egylitt a kohaszati ipardg is, nagymértékli csokkenést produkalt ebben az idészakban. Az
Ontészeti Szolgaltaté Vallalat arbevétele is tiikrdzi ezeket a folyamatokat, 1992-ben éri el
legkisebb 0sszegét. A mérleg szerinti eredmény ennek megfeleléen negativ, -5.966.000 forint.
1993-ban mar emelkedésnek indul az arbevétel nagysaga, emiatt a mérleg szerinti eredmény
mar pozitivva valik, 226.000 forint lesz. Ilyen irdnyu valtozasok kezdenek kibontakozni az
ipari termelés alakuldsaban is. Megvizsgaltam a miikodésbe fektetett tOke valtozasat 1992 —
1993 kozott is, de ismét negativ értéket eredményezett. 1994-re tovabb novekedett a tarsasag,
¢s az 1993 — 1994 kozotti Invested Capital valtozds mar pozitiv, 25%. A tovabbi
szamitasaimban ezzel a milkddésbe fektetett tOke valtozasanak értekével szamolok. Tény,
hogy az értékbecslésre 1992 végén, 1993 elején keriilt sor, de talan nem okozok akkora
torzitast ezzel a 1épéssel, ha azt feltételezem, hogy az értékbecsld kereshetett volna egy masik
orszagban hasonlo tarsasadgot, amelyre meghatarozhatta volna az Invested Capital értékének
valtozasat, hasonld ardnyu arbevétel valtozast feltételezve. A probléma a rendszervaltast
kovetd piaci viszonyok nehézségébdl fakad, tehat a valasztott orszdg példaul az Egyesiilt
Allamok lehetett volna. Az 1993 — 1994 kozotti id6szak, ahogy a tovabbiakban latni fogjuk,

mar stabil novekedést mutat fel.
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4.5. A vallalati szabad cash flow-k meghatarozasa

Az Ontészeti Szolgaltatd Vallalat, azaz a privatiziciojat kdvetden Patina Ontdde
Ontészeti Gyarto és Szolgaltatd Kft. arbevétele 1992-r61, azaz a gazdasagi mélypontrol 1993-
ra 61%-kal novekszik. Felvetodhet a kérdés, hogy az értékbecsld 1993. elején honnan is
tudhatnd az adott évre vonatkozo arbevétel nagysagat. Azonban a gazdasagi elorejelzések ¢és a
vevok fontos informéciokat szolgaltatnak. A tarsasag vevOi foként onkormanyzatok, tehat
nagy valoszinliséggel, az év elején mar rendelkeznek konkrét szerzddésekkel, akar az év
egészére vonatkozoan. Tehat az értékbecslonek redlis elképzelései lehetnek mar év elején az
1993. évi arbevételrol. Az 1992-r61 1993-ra bekovetkezo arbevétel valtozast, azaz a 61%-0s
novekedést tekintem az arbevétel hossza tavli novekedési litemének. Feltételezésem foként az
adatok hianya miatt allja meg a helyét, 1991-t61 visszamendleg nem rendelkezem
eredménykimutatas adatokkal (ennek okat ¢és koriilményeit a késdbbiekben kiilon fejezetben
targyalom), az 1992 el6tti eredménykimutatasokban pedig csokkend tendenciat mutat az
arbevétel, amivel nem lehet szdmolni. Becslésem nem szakad el annyira a valosagtol, mint
ahogy els6 ranézésre tlinik, mivel az 1993 és 1994 kozotti arbevétel valtozds 67%-os
novekedést mutat. Tehat a valosagban is folytatodott ez a 60%-ot meghaladd novekedés,
amely ilyen magas inflacios kdrnyezetben nem is meglepd.

Tehat az arbevétel jovObeli értékeit megbecsiiltem. Most a fix €s a valtozo koltségek
aranyat kellene meghataroznom. Eljarhatnék ugy is, hogy egyszerlien az arbevétel
koltséghanyadaval szamolok, de pontosabb eldrejelzéseket kaphatunk, ha figyelembe vessziik
a valtozo és a fix koltségek aranyat. Allitasom foként a nagy aranyt valtozo koltségek esetén
allja meg a helyét. A fix és valtozo koltségek aranya egy két ismeretlenes egyenletet
eredményez. Emiatt harom eredménykimutatas adataibol indultam ki. SOLVER hasznalataval
megkerestem a leginkabb a valdsaghoz kozelallo eredményt. A tokéletes eredményt nem
talalhattam meg, mivel az lizemi (lizleti) tevékenység eredményében van olyan bevétel és
raforditas kategdria, amely nem a termeléssel kapcsolatos, tehat az egyéb bevételek ¢€s
raforditasok. A valosdghoz kozel allo érték az arbevétel 91%-dnak megfeleld valtozo
koltséget eredményezett, a fix koltségek értékét pedig 6.073.000 forintban hatidrozta meg. A

konkrét értékeket a kdovetkez6 tablazat szemlélteti:
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7. szamu tablazat

Fix és valtozo koltségek alakulasa 1992 — 1994 kozott (adatok ezer forintban)

Megnevezés 1992 1993 1994
Arbevétel 40455 65204 109147
Valtozé koltség 36639 59054 98852
Fix koltség 6073 6073 6073
EBIT -2257 77 4222

Forras: sajat szamitas

A jovOre vonatkoztatva ezen ardnyokat, meghatarozhatd a jovObeli lizemi (iizleti)
tevékenység eredménye, azaz az EBIT. A vallalat nem rendelkezett tékésitheté kiadasokkal,
mint példaul az operativ lizing, vagy K+F-fel kapcsolatos koltségek. Mérlegen kiviili tételek
sem voltak jellemzdek az Ontészeti Szolgaltaté Vallalatra, gondolok itt opcids iigyletekre,
valamint a hitelkeretre, amely tényez6k modosithatnak a véllalkozas pénzaramlésait. Az
adozas és kamatfizetés elotti eredménybdl NOPLAT-ot (korrigdlt adoval csokkentett nettd

mitkddési profit) kell szamolni, melynek a képlete a kovetkezo:

NOPLAT = EBIT * (1 — TA)

Tehat az EBIT-et csokkenteni kell, a rd vonatkozo korrigalt adoval. A korrigalt adot ismét a
marginalis adoval azonositom, azaz a 40%-os tarsasagi adokulccsal.

A NOPLAT-boI ki kell vonni a mitkodésbe fektetett tOke valtozasat, és megkapjuk a
vallalati szabad cash flow-t (FCFF). Hiszen a tarsasagnak a rendelkezésére 4ll6 NOPLAT-bol
vissza kell forgatnia a sziikséges Invested Capital novekedésének megfeleld Osszeget. A
szabad cash flow-kat mar csak a vallalati atlagos tokekoltséggel (42,47%) kell lediszkontalni,
¢s megkapjuk ezen pénzaramok jelenértékét. Fontos, hogy minden id6szak pénzaramlasat
ugyanazzal a WACC értékkel diszkontdlom. 1993 elején az értékbecsld sem ismerhette a
JjOvot, nem tudhatta, hogy éppen emelkedni, vagy csokkenni fognak a kamatlabak, hozamok.
Emiatt tlinhet hasznalhatonak az allando diszkontrata. Az eddig leirtakat a kdvetkezd tablazat

szemlélteti:
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8. szamu tablazat

A vallalati szabad cash flow-k alakulasa 1994 — 1996 kozott (adatok ezer forintban)

Megnevezés 1992 1993 1994 1995 1996
Arbevétel 40455 65204 105094 169386 273011
Valtozé koltség 36639 59054 95180 153409 247259
Fix koltség 6073 6073 6073 6073 6073
EBIT -2257 77 3840 9904 19679
TA 0 31 1536 3962 7872
NOPLAT -2257 46 2304 5943 11807
IC 12596 15745 19681 24602
IC valtozas 0 3149 3936 4920
FCFF 0 -845 2006 6887
PV FCFF 0 -416 694 1672

Forras: sajat szamitas

A miukodésbe fektetett tOke valtozasat az emlitettek miatt nem célszeri szamszerusiteni,

egészen az 1993-as évig, de a tarsasag 1993-ban a nyeresége teljes 0sszegét visszaforgatta.

4.6. A maradvanyérték és az arfolyamok

A szamitas még kordnt sincs befejezve, mivel a maradvanyérték szamszeriisitése
hianyzik, amely vallalattol fliggden, akar a piaci érték nagy szézalékat is kiteheti. A masik
probléma az, hogy a pénzaramokat amerikai dollarban kell meghatdroznunk, mivel a
tokekoltséget alkoto tényezdk is amerikai dollarban szerepelnek.

Kezdjik a maradvanyértékkel. A maradvanyérték meghatdrozasaval is rengeteg
szubjektiv elem keriil az értékbecslésbe. El kell donteni, hogy az explicit elérejelzési peridodus
utan is folytatodni fog-e a tarsasag novekedése vagy sem. Tovabba ki kell jelolni magat az
explicit eldrejelzési periodust. Ezek fontos kérdések, mivel ha egy tarsasagnil a
maradvanyérték csekély aranyt képvisel a vallalat értékében, akkor a piaci érték novelése
érdekében ki kell tolni az explicit elérejelzési periddust, mivel abban realizalodik nagyobb
érték. Azonban alapvetd elméleti kvetelmény, hogy ,,az explicit eldrejelzési iddszaknak elég
hosszinak kell lennie ahhoz, hogy a végére a vallalat miikodését a stabilitas jellemezze.
Minden maradvanyérték-becslési modszer az alabbi kulcsfontossagu feltételezésekbdl indul
ki:

v' A vallalat arbevétel aranyos nyeresége és tokeforgasa allando, aminek
kovetkeztében a vallalat allandé hozamot ér el a meglévd befektetett

tokéje utan.
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v A tarsasag allando litemben novekszik, és évrél évre a bruttd
pénzaramléasainak azonos hanyadat fekteti be jra a miikodésbe.

v' A vallalat allandd hozamot ér el az 0j befektetései utan.” (Tom
Copeland — Tim Koller — Jack Murrin [1999] 321. o.)

Az Aaltalam valasztott maradvanyérték-szamitdsi moédszer, a konvergencia-képlet.
Eszerint a legtobb kompetitiv iparagban miikodd vallalat esetében, az 1) befektetések hozama
idével varhatoan a tdkekoltséghez konvergal, mivel az ezt meghaladd nyereséget
»elversenyzik™ a vallalatok. (Tom Copeland — Tim Koller — Jack Murrin [1999]) A modszer

képlete a kovetkezo:

, _ NOPLAT,,
" waccC

Véleményem szerint a vallalat helyzete 1997-re stabilizalodik, addig lesz képes tartani ezt a

hatalmas fejlodési litemet, tehat az explicit elrejelzési periodusa 1997-ig tart.
A pénzaramok amerikai dollarban térténé meghatarozasara, becsiilnom kell a jovObeni

arfolyamat az amerikai dollarnak. Kezdetben megvizsgalom a multbeli arfolyamokat:

6. szamu abra

Az amerikai dollar éves atlagarfolyamai 1986 - 1992 k6z6tt
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Egyszer(i szamtani atlagot alkalmazva, az adott id6szakban, évente 5,53 forinttal ndvekszik az
amerikai dollar arfolyama. Ezt a tendenciat elorevetitve szamitom a pénzaramldsok értékét az
emlitett devizdban. A maradvanyérték atszdmitdsara hasznalt dollar arfolyam 106,63 forint,
amelyrdl feltessziik, hogy hossza tavon nem fog valtozni. A vallat teljes értékét a vallalati
szabad pénzaramlasok diszkontalt értékének, valamint a kiszamitott maradvanyérték

diszkontalt értékének az 6sszegeként szdmszerlisithetjiik:

9. szamu tablazat

Az Ontészeti Szolgaltato Vallalat teljes értékének, valamint a sajat téke értékének

meghatarozasa
Megnevezés 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Arbevétel 40455| 65204 | 105094 | 169386 | 273011 | 440030 | 709226
Valtozo koltség 36639 | 59054 | 95180 | 153409| 247259 | 398523 | 642327
Fix koltség 6073 6073 6073 6073 6073 6073 6073
EBIT -2257 77 3840 9904 | 19679| 35433| 60825
TA 0 31 1536 3962 7872 14173| 24330
NOPLAT -2257 46 2304 5943 | 11807| 21260| 36495
IC 12596 | 15745| 19681| 24602| 30752
IC valtozas 3149 3936 4920 6150
FCFF -845 2006 6887 | 15109
Maradvanyérték 85932
PV Maradvanyérték 14640
PV FCFF -416 694 1672 2574
Osszes PV -416 694 1672 17214
Dollar arfolyama 78,98 84,51 90,04 95,57| 101,10| 106,63
PV FCFF ezer
dollarban -5 7 17 161
Vallalat teljes értéke
(ezer dollarban) 181
Vallalat teljes értéke
(ezer forintban) 14 264
Sajat toke értéke
(ezer forintban) 14 264

Forras: sajat tablazat

Az Ontészeti Szolgaltatd Vallalat sajat tokéjének értéke megegyezik a vallalat teljes értékével,
mivel a tarsasag nem rendelkezik sem hosszu lejaratt, sem rovid lejaratti kamatozo forrassal,
hibrid értékpapirral, pénziigyi lizinggel, stb. Erdekes kérdés, hogy a szallitoallomany levonasa
sziikséges-e vagy sem. Az altalam olvasott szakirodalmak nem nyilatkoznak a problémarél.

Véleményem szerint, kamatozd forras, mivel a szallitd a burkolt kamatot beépiti az eladési
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arba, amely az anyagkoltségen keresztiil bekeriil az eredménykimutatasba és rontja az

eredményt. De elfogadom az emlitett allaspontot, €s nem vonom le a vallalat teljes értékebdl.

4.7. Eredmények értékelése

Az altalam meghatéarozott sajat toke érteke 14.264.000 forint, mig a privatizaciokor
meghatarozott érték 9.893.000 forint. En ugy gondolom, hogy egyik szamitas sem hozott, és
nem is hozhat tokéletes eredményt, a médszerek helyessége kizarolag, az elméletben 1étezd
helyes piaci értéktdl vald eltérésben mérhetd. Nyilvan az altalam kiszdmitott értékben
rengeteg torzitast okoznak az egyszeriisitések, az adathianyok. Ugy gondolom, hogy az alulrél
felépitett béta-becslésének mddszere is mar alapvetéen magaban hordozza a torzitast, mivel
nincs két egyforma véllalat, az Ontészeti Szolgaltatdé Vallalat méretéhez és tevékenységéhez
hasonlo, tdzsdén jegyzett tarsasagot talalni szinte lehetetlen. Az idészakok, a részvényindexek
megvalasztdsaban is benne van a szubjektiv tényezd, amely nagymértékii valtozast okozhat a
végsO eredményben. A tékeattételes és a nem tokeattételes bétak szamitasanal a marginalis
vagy az effektiv tarsasagi adokulcs alkalmazaséaval jutunk a helyesebb eredményre? Az
idegen toke / sajat tOke arany szamlalojaba és nevezdjeébe mely tételeket kell beleszamitani és
melyeket nem? Ezekre a kérdésekre a szakirodalmakban sincs elfogadott allaspont. A
munkamat tovabb nehezitette az informéciok hianya, amelyrdl a kdvetkezd fejezetben ejtek
szot. Az orszagkockazat meghatarozasa soran ugyancsak szamos egyszertsitéssel ¢ltem, mind
az alkalmazott modszerre, mind az egyetlen allampapirral torténd teljes allamkotvény-
dllomany azonositdsara vonatkozéan. Az Ontészeti Szolgiltatdé Villalat teljesitési
kockéazatanak szamitdsat, egészen egyedien, sok feltételezéssel oldottam meg, szintén az
adathianybol fakadoan. Ezutdn kovetkezett maga az értékelés. A diszkontalt cash flow alap
értékelésben ott rejlik ugyancsak a szubjektiv elem. Az arbevétel novekedési ilitemének
becslésében, az explicit elorejelzési periodus hosszdnak meghatarozasdban, a maradvanyérték
szamitas soran alkalmazott képlet kivalasztasaban, a dollar &arfolyamanak jovobeli
becslésében, stb. Ha figyelembe vessziik azt a lehetdséget, hogy a feltételezéseim miatt,
elképzelhetd, hogy sem a diszkontrata nem kozeliti az elméletileg helyes értéket, sem a
pénzaramlasok, akkor nagymértékben eltérhettem ettdl az értéktdl. Ezzel nem azt akarom
bizonyitni, hogy az értékbecsld 1993-as becslése, értékelési eljarasa helyes, mivel az is
elképzelhetd, hogy az altalam szamitott érték all kozelebb ehhez az elméletileg helyes
vallalatértékhez. Ugy gondolom, az értékbecslé modszere nem volt megalapozott, mivel a

piaci értéket hatarozta meg, azaz a likvidacios értékbdl indult ki, azonban mégis figyelembe
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vette a jJovObeni cash flow-kat. Tehat vagy a likvidacios értékbdl indul ki, mert Gigy gondolja,
hogy a tarsasag hosszl tdvon nem tud a piaci hozam feletti hozamot elérni, tehat a vallalat
milkodése értéket rombol, emiatt célszerli a felszamolas, vagy a diszkontalt cash flow
modszerét valasztja. Az értékbecsld mégis keveri ezt a két mddszert, raadasul ugy, hogy a
likvidéacios értéket csokkenti ezzel a diszkontalt cash flow-szeri mdédszerrel. Felvetodhet a
kérdés, hogy véletleniil, tudomanyosan megalapozottan, vagy szadndékosan. Tovabba, ami
talan a legszembeotlobb hiba, hogy nem a sajat maga altal elkészitett jovObeli
pénzaramlasokbol indul ki, hanem egyszeriien elfogadja az Ontészeti Szolgaltaté Vallalat
gazdasagi tervében meghatarozott értékeket. Kicsi annak a valosziniisége, hogy az értékbecslo
egyaltalan foglalkozott volna a tarsasag jovobeli pénzaramainak becslésével, €s ezek nagyon
kozel estek volna, a véllalkozéas altal meghatarozott értékekhez. Tovabbi hiba volt, hogy
kizardlag a kovetkezd harom év adataval szdmolt. Nem vett figyelembe esetleg hosszabb
explicit elorejelzési iddszakot, valamint maradvanyértéket.

Az értékelés folyaman, a makrogazdasagi kornyezet még nagyobb torzitasokat vitt
bele az értékelésbe, mind az altalam, mind az értékbecsld altal elkészitett kalkulacidoba. A
tervgazdasagrol a piacgazdasagra torténd atallas miatt, az ipar termelése, €s vele egyiitt az
Ontészeti Szolgaltatd Vallalat termelése és eredménye is drasztikusan csokkent. Az inflacio
oridsi volt, a devizaarfolyamokat folyamatosan értékelték le. Ki merne ilyen kdrnyezetben
barmit is mondani a jovorél? A gazdasag allapotanak instabilitdsa, minden jovore vonatkozd
becslésben megnovelte a kockazatot. A pontosabb elemzés érdekében, célszerti lett volna
kiilonb6zd, legalabb haromféle szcenaridt felvdzolnom, a jovObeli pénzaramok alakulasara
vonatkozoéan. A vallalati atlagos tékekoltséget szintén megbecsiilhettem volna mas
moddszerekkel is. Tehat ennek tiikrében is vizsgalhattam volna a tarsasag értékének alakulasat,

de ugy gondolom, hogy ezen mddszerek alkalmazasa talmutat a dolgozatom keretein.
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5. A KUTATASI TEVEKENYSEG TAPASZTALATAI

A kutatdsi tevékenység megkezdése zokkendmentesen tortént, a privatizalt
tarsasagokrol szolo listat a Magyar Nemzeti Vagyonkezeld Zrt. a rendelkezésemre bocsatotta,
rdadasul ugy, hogy a tarsasdgok méretére vonatkozoan is szerepeltek benne informaciok.
Azonban a problémak sora mar ezzel a levelezéssel elkezd6dott. Ugyanis az ligyintéz6 holgy,
a valaszlevélben azt irta, hogy ,Mérlegadatok nem allnak rendelkezésiinkre, ezért az
atalakulaskori sajat t6két adtuk meg.” Mivel az értékeléshez mindenképp sziikségem volt
mérlegadatokra, ezért elkezdtem tovabbkutatni. El6sz6r a Magyar Orszdgos Levéltar
Gazdasagi Levéltaraban probalkoztam, ahol nem rendelkeztek ilyen dokumentumokkal, és a
Févarosi Levéltarhoz iranyitottak, valamint magahoz a privatizalt tarsasaghoz. Patina Ontdde
Ontészeti Gyartd és Szolgaltatd Kft. segit6kész konyveld holgye, aki mar a privatizaciot
megelézéen 1s részt vett a vallalat milkodésében, készségesen minden létezé iratot a
rendelkezésemre bocsatott. Azonban a tarsasag is kizardlag a legsziikségesebb
dokumentumokat tartotta meg, amelyek a privatizacioval voltak kapcsolatosak. Tehat mérleg
¢s eredménykimutatds adataim nem voltak tovdbbra sem. Budapest Févaros Levéltarat
megkeresve, ugyancsak semmilyen informaciéval sem tudtak szolgalni, 6k is magéhoz a
tarsasaghoz kiildtek. Ek6zben megkerestem a Pest Megyei Levéltarat, de eredménytelentil. A
kért dokumentumok a Nemzetgazdasigi Minisztériumnal sem voltak fellelhetdek. A
minisztérium a cégbirdsaghoz irdnyitott. Elkeseredésemben ismét a Magyar Nemzeti
Vagyonkezelé Zrt-hez fordultam, hatha mégis sikerrel jarok. Valoban ez tortént, ugyanaz az
igyintéz0 holgy a rendelkezésemre bocsatotta a kért mérlegeket. Tehat egyetlen rosszul
megfogalmazott, pontatlan informacidé hatasara, rengeteg felesleges kort kellett futnom.
Ezutan tovabbi e-mail-valtdsok ¢és adatigénylések kovetkeztek, amelyek talnyomo
tobbségében teljesiiltek is. Azonban a dolgozatom folytatdsdhoz sziikségem volt az 1992 el6tti
eredménykimutatasokra is. A Magyar Nemzeti Vagyonkezel6 Zrt. adattardban ezek az
informaciok nem voltak fellelhetéek. Véleményem szerint ez nagyon érdekes, mivel éppen a
vagyonkezeldt nem érdekelte, hogy milyen az eredményessége a kezelésében [&vo
tarsasagoknak?

Tapasztalt kollégaim tanicsira, a Szamitastechnikai és Ugyvitel-szervezési Vallalat
(SZUV) jogutdédjahoz fordultam, mivel az 1991. évi XVIIL. tdrvény a szamvitelrdl,
megjelenése elbtt, a vallalatok a SZUV-nek tartoztak adatszolgaltatasi kotelezettséggel, mig

1991 utédn a cégbirdsagnak. A sokadik telefonos megkeresés utan eljutottam az Albacomp IT
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Zrt-hez, aki megvasarolta a Szamitastechnikai és Ugyvitel-szervezési Vallalat adatallomanyat.
Az illetékessel folytatott kommunikéaciéo soran kideriilt, hogy az Albacomp IT Zrt. sem
rendelkezik az Ontészeti Szolgaltatd Vallalat 1992-t megel6z8 eredménykimutatisaival.
Utolsé6 mentsvaram a Févarosi Birésidg mint Cégbirdsag volt. Osszesen harom alkalommal
kerestem fel az iratbetekintd termiiket. Eldszor megkaptam minden dokumentumot, de
eredménykimutatast kizarolag 1992-ig visszamendleg tartalmazott a tarsasag aktdja. Késobb
nem nyugodtam ebbe bele, €s visszamentem, az ligyintézé holgytdl azt az informaciot
kaptam, hogy elképzelhetd, hogy nem kaptam meg a tarsasag aktajanak allo részét, amelyben
a privatizacio eldtti informaciok taldlhatok. Természetesen aznap mar nem tehettem
betekintést, mivel igen rugalmatlan iigyfélfogadasi idejiiket, éppen 2011. november 21-ével
még rugalmatlanabba tették: immar hétfétdl csiitortokig 8,15-t61 10,30-ig bocsatanak a
maganszemélyek rendelkezésére dokumentumokat. A harmadik alkalommal mar idében
tettem latogatdsom, azonban ugyanazt az aktat kaptam meg, tehat ugyancsak nem jutottam
hozz4 a kért eredménykimutatdsokhoz. Azonban ezzel bezarult a kor, és kimondhato, az
altalam kutatott témabol altalanositva, hogy jelenleg Magyarorszagon a privatizalt vallalatok
privatizaciét megel6z0 eremdénykimutatisat egyetlen allamhaztartdsi szerv sem birtokolja.
Az adott vallalatoknak nincs ilyen hossza id6tavra visszamendleg dokumentum-megorzési
kotelezettsége, tehat ezeket az informacidkat ma Magyarorszagon nem lehet fellelni. A
helyzetet tovabb sulyosbitja, az altalam tapasztalt események: az ligyintéz6 holgy nem
feltétlen kompetens egy a munkdja soran felbukkand kérdésben, valamint az &ltalam
felkeresett allami szervek koziil, senki sem tudta, hogy konkrétan hol taldlhatok az altalam
igényelt dokumentumok.

Az utolsd negativ tapasztalatom az Allamadéssag Kezeld Kozponttal kapesolatos. Az
Egyesiilt Allamokban a Federal Reserve minden allampapirra vonatkozo adatot kozzétesz,
legyen ez akar 1954-es is. Az Allamadossag Kezelé Kozpont honlapjan fellelhetd legrégebbi
allampapirokkal kapcsolatos adatsor 1998-as. Tehat a kutatdsom megszakadt volna,
amennyiben az allampapir alapadatok kozott nem taldlom meg az 1994/A allamkotvényt.
Véleményem szerint nem jarna tal nagy koltségekkel, és az orszag, a szervezet megitélését is
nagymértékben javitana, ha publikalt adatsorok, barmely formaban, de megtalalhatok

lennének a szervezet honlapjan.
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6. OSSZEFOGLALAS

Dolgozatomban az értékelés problémaival foglalkozom, amely soran végigkdvetem,
milyen kérdésekkel szembesiilt volna az értékbecsld 1993-ban, amennyiben a privatizacids
érték meghatarozdsakor, nem a likvidacios értékelés és egy megalapozatlan piaci értékelés
kombinacidjat alkalmazta volna. A modern vallalatértékelési eljarasok segitségével probaltam
a tarsasag értékét meghatarozni 1993-ra, a vallalkozas privatizacidjara vonatkozoéan. A
dolgozat elsé részében, a torvény altal eldirt és alkalmazott értékelési eljarast mutatom be,
amely gyakorlatilag az eszk6zok piaci értékének meghatdrozasan, azaz a likvidacios értéken
alapult. Ezt kovetden, a diszkontalt cash flow moddszerét alkalmazva, a sajat toke koltségének
meghatarozdsa soran, fOként a vallalat béta becslésében mélyiiltem el, amely szdmos
értékelési és dontési problémara vilagitott rd. Publikdciom egyre inkabb az értékeléssel
kapcsolatos nehézségek bemutatdsanak iranyaba mozdult el. F6 célkitlizésként, a
mesterszakon elsajatitott elméleti tanulmanyok gyakorlati alkalmazédsa fogalmazodott meg
bennem. Mar a témavalasztaskor tudtam, hogy rengeteg problémaval szembesiilok, amely az
adatok korére, a diszkontalt cash flow moddszer alkalmazhatdsagéara, és egyaltalan az
értékelésben rejld szubjektiv tényezdkre vonatkozott. A kovetkeztetésekkel kapcsolatosan
elmondhatd, hogy az értékelési eljarasokban hatalmas szerepe van a szubjektiv elemnek.
Elképzelhetd, hogy a privatizdcioban résztvevd konyvvizsgdld értékelése konvergdl a
legjobban a tényleges vallalatértékhez, amennyiben az 4ltalam valasztott modszerekben
jelentések a torzitdsok, valamint ha tal pozitivan vagy til negativan itéltem volna meg a
jovobeli értékek alakulasat. Azonban a szubjektiv elemek az eszk6zOk piaci érték

meghatarozasakor is megjelenhettek...
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