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Tisztelt Kollégak!

Rendkiviil fontosnak gondolom a Takacs Néandor altal felvetett problémat. Tapasztalataim
hasonldak, véleményem szerint az értékbecsléssel kapcsolatos fogalmi meghatidrozasok
tekintetében Oriasi zavar tapasztalhat6 a szakmaban és az igazsagligyben. A likvidacios érték
fogalma is tobb helyen, tobbféle értelmezésben jelenik meg a hazai szakirodalomban,
hasonloan a tobbi értékkategoriahoz.

Allaspontom szerint itt lenne az ideje, hogy kozosen kidolgozzuk az értékbecsléssel
kapcsolatos értékformak és értékelési eljarasok szabados, egyértelmii, mértékado, a hazai
viszonyoknak megfeleld definicioit.

Egy héazastarsi koz0s vagyon megosztasa irant indult peres eljaras kapcsan hasonld helyzetbe
keriiltem, mint kollégdm. A szakszerltlen szakvélemények miatt a per tobb mint 6t éve tart, a
peres felek kifizettek kozel egymillid forint szakértdi dijat.

Rovid elozmény a kovetkezd; a peres felek kozott a vita targya két kiskereskedelmi
tevékenységet folytatd Bt. piaci értékének meghatdrozasa. A birosag altal feltett kérdés ,,a két
betéti tarsasag milyen forgalmi (iizleti) értéket képvisel?” A perben eddig harom igazsagiigyi
konyvszakértd keriilt kirendelésre. Az eddig késziilt szakértéi véleményekben hasznalt
értékfogalmak alapvetden térnek el az e targykorben fellelhetd szakirodalmi, jogszabalyi €s
nemzetkozi standardok fogalom meghatarozésaitol. A szakértok keverik ¢és kiilonbozoen
értelmezik a piaci érték fogalmat. Van aki a konyvszerinti értéket, van aki a ,,vagyoni
értéket”, van aki a hozamalapu érték és a vagyonérték kozépértékét tekinti piaci értéknek. A
vallalkozasok értékelése soran a harom szakértd tobb tizmillios eltéréssel allapitotta meg az
értéket.

A felperes latva ezt a hozza nem értést, magan szakvélemény elkészitésére kért fel, melynek
soran a beadott szakvéleményemben megprobaltam eldszor az értékfogalmakat tisztazni.

Debrecenben a biraknak 2011. janiusban tartott eléadasom soran tobbek kozott azt probaltam
elmagyarazni, hogy az értékformak kozott a piaci értéknek kitiintetett szerepe van. Ugyanis a
piaci értékhez a tulajdon jogviszony elvélaszthatatlanul k6tddik, ahhoz annak szelvényjogai,
koz és maganjogi korlatai flizdnek. Tovabba szorosan kapcsolodik hozza a tulajdonjog
kozvetlen targya, azaz az egymaskozti jogviszony is. A piaci érték tehat csak és kizarolag e
kettds relacidban értelmezhetd és értékelhetd. Véleményem szerint a dologi jog kelld
ismeretének hidnya vezethet oda, hogy a szakértok jelentds része nem érzékeli a piaci érték
jogi vonatkozasait.

piaci_érték (sajat definicid); a tulajdonjog kozvetett targyahoz kapcsolhatd jogosultsagok,
valamint magén-és kozjogi korlatainak (terheinek) pénzben kifejezett ellenértéke, mely
absztrakt érték az egyenértékiiség elve alapjan létrejott vagyonmozgds esetében piaci ar
formajaban realizalédhat.

Allaspontom szerint egyetlen mas értékformahoz sem kapcsolhato a tulajdonjogi teljesség,
csak és kizarolag a piaci értékhez. Az egy mas dolog, hogy szamos értékforma kapcsolodik a
tulajdonjogi tridszhoz, azok értéke tobbnyire a piaci értékbdl vezethetd le.
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A bir6ésaghoz benyujtott szakvélemény kapcsan attekintettem tobb, a témakdrben késziilt
birdsagi itéletet, PHD disszertaciot €s a hazai szakirodalmat.

A vallalatértékelés témakorében néhany alkalommal a Legfelsébb Birdsagi és [télotablai
itéletekben a birosagok kisérletet tettek néhany érték fogalom egységes értelmezésére, illetve
néhany értékelési eljarasfogalom kérdésében allast foglalni. Példaul tobbek kozott az
eszkozalapu vagyonérték, a felszamolasi érték, a piaci érték, az lizleti érték, a kdnyvszerinti
érték, a sajat téke dologi értéke, a realis piaci érték fogalmak vonatkozasaban. Allaspontom
szerin rendkiviil fontos, hogy a kiillonboz6 értékkategoriak tekintetében a hazai és nemzetkozi
szakirodalom 4ltal egységesen alkalmazott definiciok keriiljenek meghatdrozasra és
alkalmazasra. E c€lbol a vallalati gazdasagtan és vallalati pénziigyi tankonyvek, tovabba
vallalatértékelés témakorében késziilt hazai PHD disszertaciok alapjan, az alabbiakban
Osszefoglaltam a legfontosabb definiciokat, mely fogalmak a hazai és nemzetkdzi
vallalatértékelési szakirodalomban hasznalt fogalmakkal teljes mértékben megegyeznek.

Ertékelési eljarasfogalmak

Vagyon fogalma (Székely L. A polgari jog alapjai 67. oldal) ,,A vagyon az egy jogalanyt
megilletd jogok és kotelezettségek Osszessége, tehat tagabb kategoéria, mint a tulajdonjog,
illetve mint a tulajdonjog kozvetett targyat képezé dolgok Osszessége. A vagyonelemek
soraba tartozik az adott jogalany tulajdonat képezé minden dolog, de ezen kiviil mas dologi
jogok, illetve a nem dologi természetli jogok is. Mindezek a vagyon pozitiv oldalat képezik,
ez kiegésziil még a jogalanyt terheld kotelezettségekkel, mint a vagyon negativ oldalat kitevo
vagyonrészekkel.”

Vagyonértékelés (property appraisal); a vagyon fogalmabol adodoan egy atfogd, tag,

Osszefoglalo kategoria. Minden olyan jog értékének meghatarozasat magaba foglalja, melyek
pénzben kifejezhetd értékkel birnak. A vagyonelem valds piaci értékének megallapitasat
vagyonértékelésnek nevezziik, ami nem mds, mint a vagyonelem targydhoz kotddoé Osszes
jellemzo értékmérd tényezd szambavétele, tartalmanak rogzitése és értékének meghatarozasa.
A vagyonértékelés sordn a sz szoros értelmében kiilonb6z6 jogok értékét hatarozzuk meg.
Leggyakrabban a tulajdonjog és szelvényjogainak értékét. Abban az esetben, ha a tulajdonjog
kozvetett targya valamilyen ingatlan, akkor ingatlan-vagyonértékelésrél van szd, ugy ahogy
ezt az 1993. évi LXXVIII. térvény 64/B. § valamint a 26/2005. (VIII. 5.) TNM rendelet 1.
szamu melléklet 7. sorszamon egyértelmiien rogziti. Az ingatlan és a hozza kapcsolodd
vagyoni értékll jogok egylittes értékelését végezziik. Ha egy vagyonelem tulajdonjoganak
kozvetett targya példaul egy vallalkozas, vagy tarsasagi lzletrész, akkor a tulajdonjog
atruhdzasa, vagy megosztasa kapcsdn a vallalkozds piaci értékének meghatarozéasarol
beszéliink. De bele tartozik tobbek kozott az dsszes immateridlis vagyonelem (pl. goodwill,
markanév, praxis, versenyelony), vagy a klasszikus vagyoni értékii jogok értékelése is.

Vallalati vagyonértékelés alatt azoknak a vallalati vagyonelemeknek az értékelését értjiik,
amelyek leltarozhatok, nyilvantartasba vehetdk, nyilvantartdsi értékkel rendelkeznek. A
vagyonértékelés sordn az egyes vagyonelemek értékét kiilon-kiilon allapitjadk meg, majd
Osszegzik. Ez az értékelés elsdsorban a dologi, targyi jellegli vallalati vagyonelemek
szambavételére alkalmas. A vagyonértékelés targyat nem képezi a nem materialis formaban
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rendelkezésre 4ll6 vagyonjoszagok értékelése. Figyelmen kiviill hagyja a wvallalati
szakembergarda képesitését, képzettségét, tapasztalatat és szakértelmét, a wvallalat piaci
elismertségét, piaci részesedését, a goodwill mértékét, valamint egyéb, nem materialis
formaban meglévé vagyonjoszagok jovedelemteremtd képességét. A vallalati vagyonértékelés
a konyv szerinti érték, rekonstrukcios érték, felszamoldsi érték meghatarozasara alkalmas.
Megjegyzendd, hogy a vagyonértékelés (property appraisal) nemzetkozi értékelési
gyakorlatban hasznalt fogalma ennél joval tagabb (példaul RICS Red Book 2. 2.1 p.103.),
amint ez az elébbiekben olvashato.

Villalatértékelés — altalaban a szamviteli adatok eredményébdl kiindulva — a miik6doé vagy
mitkoddképes vallalat teljes piaci értékének meghatarozasat szolgalja. A vagyontargyak
Osszesitett értékén feliil tehat meg kell hatdrozni a vallalat miikodéséhez elengedhetetlentil
sziikséges mas tényezok értékét is, tobbek kozott a menedzsment mindségét, a piaci
részesedés nagysagat, versenyeldényeit, a szakemberek felkésziiltségét, a wvallalat piaci
pozicioit, a vallalat hirnevét, megitélését, a bevezetett markanevek értékét stb. Osszefoglaléan

a vagyonelemek értékén kiviili rész értékelését goodwill értékelésnek nevezziik. A goodwill
értékelése természetesen mas megkozelitést igényel, mint a dologi vagyonelemek leltar
szerinti, egyenként torténd értékelése, itt a tényezdk nem valaszthatok el egymastol, értékiiket
a vallalat egészére vonatkozdan kell felbecsiilni. A vallalatértékelés kiillonb6zd tranzakcids
helyzetekben a vallalat piaci értékének meghatarozasara iranyul.

Eszkozalapu értékelés. A vallalat konyv szerinti értéke a szamviteli nyilvantartasokbol
kézenfekviéen adodik, igy a legegyszertibb értékmeghatarozasi modszernek nyilvanithato. A
modszer nem veszi figyelembe a mérlegben nem szerepld, am az értéket jelentosen
befolydsoldo tényezOk hatéasait. Ezért csak ¢és kizardlag fizetd képesség, csiddeljaras,
végelszamolas, felszdmolas esetén alkalmazhatd. Multbeli adatokon alapul, a gyors gazdasagi
valtozasok miatt kevésbé szolgalhat a jovo megitéléséhez. A potencidlis befektetd nem csak

megvaltoztatni, de megvenni sem tudja a vallalat maltjat, amiért hajlandé fizetni az kizardlag
a JovOben megtermelhetd pénzaramok alapjan realizalhatd nyereség. A vasarld nem a véllalat
multjat, hanem a jovéjét fizeti meg. Eppen ezért alapvetéen, a vallalat értékét cash flow
generalo képessége és a pénzdramlasok befektetésre vetitett hozama alapjan hatdrozzuk meg.

A véllalatértékelés célja azon realis €s méltanyos ar, illetve artartomany meghatarozasa,
amelyet alkalmazva az Onkéntes tulajdonosvaltds végbemehet, azaz az egyik fél — tisztan
onérdekeit kdvetve — hajland6 eladni, a masik fél megvenni az adott véllalatot. A valésagban
a konkrét érték csak a legvaloszinlibben realizalhat6 arat jelenti. A vallalatértékelés célja egy
vallalat piaci értékének, megitélésének felmérése a vallalkozas alapvetd javai (redl- és
pénziigyi eszkdzei) és gazdasagi teljesitménye alapjan, valamint annak piaci elfogadtatasa, a

crer

sem lezarddott iddszakaban nem a belsd, hanem a piaci értéket meghatdrozo tényezdk
megragadasara, és lehetdleg szamszeriisitésére koncentralnak. A piaci érték koncepcid szerint
a vallalat értéke megegyezik a részvény-arfolyamokban tiikr6z6dé értékkel. Napjainkban a
vallalat értékének meghatarozésa a piaci érték meghatarozasara koncentral, alapvetden a piaci
értéket befolydsold tényezdk megragadasara és szamszeriisitésére helyezi a hangsulyt. Az
értékelés soran igen fontos szerepe van az idonek is. Egy vallalat értékelése minél nagyobb
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idotavot dlel fel, illetve a tarsasdg minél nagyobb multtal rendelkezik, anndl pontosabb, annal
objektivebb értékelést tesz lehetove.

Ertékelési eljardsok. Ha a vallalat értékét kizarolag a vagyonelemek értéke adja, akkor
vallalati vagyonértékelésrdl, ha a goodwill értéke a dologi vagyonértékkel kdzel azonos sulyu,
akkor vallalatértékelésr6l, amikor pedig a vagyonérték jelentésége csekély, akkor pedig —
foleg egyes szakmakban — praxisok értékelésérél beszélhetiink. Tehat: egy nem mikddo

vallalatnal, amely csak vagyoni elemeket tartalmaz, vagyonértékelést, egy gazdasagi
tarsasagnal vallalatértékelést, egy iligyvédi, mérnoki vallalkozasnal pedig praxisértékelést
veégezhetiink.

A kozvetlen tOkeésitési eljdrasok egyetlen periodusra, altalaban egy évre hatarozzédk meg az
éves varhatdo nettdé jovedelmet, majd azt Orokjaradékként, vagy annuitasként kezelve
hatarozzak meg az adott idOponti értéket.

Vallalat-gazdasagtani értékfogalmak, értékkategoriak

A vallalat belsd értéke a jovobeni pénzaramlasok diszkontalt jelenértékén alapuld, adott

varakozasok figyelembevételével szamitott érték. A jovObeli pénzaramlasok Osszesitett
jelenértéke (szamitasa free cash flow to firm FCFF). Mindaz az a szabad pénzaram, amely a
hitel és a sajat tokeforrast biztositok rendelkezésére all.

A vallalat iizleti értéke teljes mértékben megegyezik a vallalat belsé érték definiciojaval, tehat
a mikodo vallalat fennalldsa soran keletkezett pénzaramlasok diszkontdlt jelenértékével
egyenld.

A véllalat piaci értéke a jovobeni pénzaramlasok diszkontélt jelenértéke (szamitasa free cash
flow to equity FCFE), és a miikodéshez nem tartozé eszk6zok piaci értéke, plusz az értékelés
idépontjaban rendelkezésre allo készpénz vagy azzal egyenértékli egyéb pénzeszkoz (cash,
ami a mikodo tékében nincs benne), minusz a hosszulejarata hitelek konyvszerinti értéke.
Vagyis pénzaramlas a tulajdonosok felé. A piaci érték nem mindig egyezik meg a piaci arral,
s ennek alapvetden informacidés okai vannak (a piacnak nincs kell6 informadcidja). De az
eltérés csak rovidtdvon létezik, hosszii tdvon megegyeznek, mert a hatékony tdkepiaci
mechanizmus erre kényszerit.

A vallalat piaci dra tézsdei vallalat esetén a tdzsdei kapitalizacidjaval (aktudlis részvényar
szorozva darabszdmmal) egyenld, egyéb esetben a tranzakcios ar, mely pillanatnyi piaci
konszenzust tiikroz, ebbdl kifolydan folyamatosan valtozik, azaz a véllalat bels6 értéke koriil

leng. A piaci mechanizmus az értékgenerald tényezok valtozasait kovetve az arat mindig a
piaci értékéhez igyekszik visszatériteni.

A véllalat vagyonértéke az adott vallalatnal materialis formdban megjelend vagyonjoszagok

szamviteli értéke, a sajat toke konyvszerinti értéke, tehat az értékmeghatarozas a vallalat
fizikai, dologi vagyon javai értékének meghatarozasara szoritkozik. A vagyonérték elve
lesziikitve értelmezi az értékelendd objektum rendelkezésre allo joszagait. Kimondottan csak
a mar meglévé vagyon-dllomanyra koncentrdl. Nem veszi tobbek kozott figyelembe a
vagyonjoszagok hasznositasanak €s hasznosithatosaganak koriilményeit, a befektetett toke
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rentabilitdsat. Nem veszi figyelembe az értékgenerald tényezoket sem, a goodwill értékét is
figyelmen kiviil hagyja.

Folyamatos miikodést feltételezd érték azt hangsulyozza, hogy egy mikodo vallalkozas tobbet
ér, mint eszkdzallomanyanak egyiittes értéke.

Goodwill érték valdjaban az eszkdzok konyv szerinti értékének és az eszkdzoket tulajdonld
vallalat piaci értékének kiilonbségét jelenti.

Konyvszerinti érték szamviteli fogalom, valosagos értékbecslést nem jelent, hiszen az nem is
célja. Vallalati eszkozok szamviteli kimutatasokban nyilvantartasi értékének 6sszege. Konyv

szerinti érték az az 0sszeg, amelyen egy eszkozt — a kapcsolodo halmozott értékcsdokkenés €s
a halmozott értékvesztés miatti veszteségek levonasa utan — kimutatnak (IAS 36, 6. pont).
megallapitassal. A konyv szerinti érték kiss€ rossz kifejezés, mivel egyaltalan semmiféle
értékmércét sem képvisel. Nem is értékbecslési, hanem szamviteli fogalom. Az USA-ban
késziilt felmérés szerint napjainkban atlagosan a vallalatok konyvszerinti értéke mar alig érti
el a piaci értekiik 28%-4at.

A fentiekben meghatarozott definiciok tovabbgondoldsa, csiszolasa, kiegészitése, modositasa
feltétleniil sziikséges lenne a kollegdk részér6l. Bizom benne, hogy kozdsen ki tudunk
alakitani egy mértékado, a fogalmak tobbségét feldleld, egységesen értelmezhetd fogalmi
meghatarozas gylijteményt.

Debrecen, 2012. aprilis 17. Csirmaz Laszlo
okl. ingatlangazdalkodasi szakért6
EUFIM értékelo
Www.igszakerto.com
csirmi@upcmail.hu
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