
A TÁRSASÁGOK PIACI ÉRTÉKÉNEK 
MEGHATÁROZÁSA

„Az érték olyan, mint a szépség, 
a szemlél ő számára nyilvánul meg”

(Shannon Pratt)

Az értékelés a hasonlítás m űvészete, 
vagy alázatossága…vagy alázatossága…

1 ló = 1 ló (?)



A TÁRSASÁGOK PIACI ÉRTÉKÉNEK 
MEGHATÁROZÁSA

Annak az értéknek a meghatározása, amellyel egy adott  
vállalkozás egy adott id őpontban rendelkezhet, bizonyos 
körülmények és feltételek mellett. 
Az az ár, amit a befektet ők hajlandók fizetni a tulajdonból 
származó jöv őbeni el őny birtoklásáért. 

Cégérték elemei:
- saját t őke
- tevékenység jellemz ők
- ár

Értékelend ő: jövedelmez őség, kilátások, fejl ődés, 
finanszírozás, versenytársak, elhelyezkedés, vev ői kör, 
termékskála, sajátosságok, kereslet, m űködés 
egyszer űsége, alkalmazottak, vezetés)



A probléma előfordulásának esetei

- Részesedések mérlegértékének meghatározásakor
- Cégvásárláskor/eladáskor
- Tulajdoni hányadok kivonásakor/emelésekor
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MEGHATÁROZÁSA

- Tulajdoni hányadok kivonásakor/emelésekor
- Örökléskor, ajándékozáskor, váláskor



CÉGÉRTÉKELÉS

Becslés, tehát bizonytalan.      

Szubjektív: nincs egy objektív 
mérce. Attól függ kinek, mikor, 

Valós 
piaci
érték      

4

mérce. Attól függ kinek, mikor, 
milyen célra készül.

Jövőorientált: a cég mennyi 
pénzt tud majd a jövőben 
termelni.

Egy cég  valójában annyit ér, 
amennyiért el lehet adni.



Üzlet és érték ritkán választható 
ketté…
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Egy társaság piaci értéke, cégértéke nem 
egy szám, hanem egy intervallum
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A) Mekkora a cég: tőzsdei vagy kkv? (= régiségek piaca: art 
deco fotel a Falk Miksa utcában, Gucci öltöny Fifth Avenue-
n, szavazati vagy tulajdoni arány mértéke, a tulajdonos részt 
vesz-e a cég működésében, ki viszi tovább a céget; egy 
nagyobb cég mindig drágább)

A TÁRSASÁG PIACI ÉRTÉKÉT 
BEFOLYÁSOLÓ KÖRÜLMÉNYEK

nagyobb cég mindig drágább)

B) Mi a társaság tevékenységi köre, mivel foglalkozik?  
ágazat, szektor, cégkockázat, növekedési potenciál, 
forradalmi ötlet, találmány, találat, felvásárlás –
(szoftvercég/gyógyszeripar/energiaszektor/szövöde)
Ma olcsóbb egy irodaházat cégként megvásárolni, mint 
újként felépíteni.



CÉGEK RANGSORA 2011 -BEN (millió USD)

1. Coca-Cola 71 861 

2. IBM 69 905 

3. Microsoft 59 087 

4. Google 55 317 

5. GE 42 808 5. GE 42 808 

6. McDonald's 35 593 

7. Intel 35 217 

8. Apple 33 492 

9. Disney 29 018 

10
. Hewlett-
Packard

28 479 
8
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C)  Mekkora a kereslet mértéke és ki a vevő?
- Tőzsdei portfolió-befektető: a gyors ki- és beszállás  

lehetősége miatt alacsonyabb hozammal is beéri (EBIT 10-szerese)

- Külföldi szakmai befektető: szinergia előnyök, vezetői 
kapcsolatrendszer, párhuzamosságok megszüntetése, árbevétel 
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kapcsolatrendszer, párhuzamosságok megszüntetése, árbevétel 
növelés (EBIT 6-8 szorosa) 

- Pénzügyi befektető alap: piaci éllovas, stabilan nyereséges,  
terjeszkedésre képes cégekért (EBIT 4-6 szorosa)

- Versenytárs vagy cégtárs 
- Belső vagy külső menedzsment: főleg hitelből 
- Munkavállaló: kicsi, gyenge, beteges cég –halaszott fizetéssel, 

bércsökkenés, sztrájk jog felfüggesztési ígérettel – „a diliház 
kulcsa a bolondoknál van”



D) Mekkora a kínálat (mit és hogyan)?
- Saját elhatározású, kényelmes: reális, méltányos piaci érték, 

önkéntes, kölcsönös előnyökkel járó ügylet): továbbműködési 
érték a folyamatosan működő vállalkozás jövedelemtermelő 
képessége, a vállalkozástól várható pénzáramlások jelenértéke 
(diszkontált értéke),
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(diszkontált értéke),
- Kényszeres (pótlási, likviditási, végrehajtási, sürgős): 

felszámolási érték a vállalkozás nettó eszközértéke (eszközök 
piaci árának kötelezettségekkel csökkentett értéke)

- Nyilvánosan vagy titokban
- Egyben vagy fokozatosan
- Egy összegért vagy részben a jövőbeni nyereséghez 
kötve



A TÁRSASÁG PIACI ÉRTÉKÉNEK 
MEGHATÁROZÁSA

Minél több a megszorító feltétel, annál kevesebb a szóba 
jöhető vevő.  

Minél kevesebb a vevőjelölt, annál alacsonyabb az elérhető 
vételár.
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vételár.

Minél nagyobb az eladó vagy a vevő mozgástere, annál jobb 
árat lehet elérni a másik féllel szemben.



A TÁRSASÁG PIACI ÉRTÉKÉT 
BEFOLYÁSOLÓ KÖRÜLMÉNYEK

D) Egyéb tényezők
• irányító pakett,
•a piaci környezet,
•a jogszabályi feltételek,
•a konjunktúra,
•a versenyhelyzet,
•a menedzsment hozzáértése, könyvelési hibák,•a menedzsment hozzáértése, könyvelési hibák,
•a belső szabályozottság,
•a garanciális kötelezettségek, 
•a folyamatban lévő peres ügyek,
•a költségvetési kapcsolatok rendezettsége, adósság, köztartozás
•know-how,
•a munkaerő felkészültsége,

• hitelállomány, felhalmozott veszteség,
• ország kockázat: eladósodottság, a költségvetési és fizetési 
mérleg hiány,  rossz kilátások - 40%-kal alacsonyabb szorzók



Cégértékelési módszerek*

1. Saját tőke alapú cégértékelés (könyv szerinti)
2. Szorzószámos cégértékelés
3. Gazdasági hozzáadott értékalapú cégértékelés
4. Diszkontált cash-flow alapú cégértékelés

� Különböz ő módszerek alapján más -más cégértékek � Különböz ő módszerek alapján más -más cégértékek 
számszer űsíthet őek.

� Bizonyos módszerek alapján történt cégértékek ki is 
zárhatóak az értékelés során.

� Átlagolás.

*A módszerek bemutatása Ferik Edit, a ProFerre Tanácsadó Kft.(1106 Budapest, Lángvirág u. 
15/b/2. Telefon: 06/20-340-6695) ügyvezetőjének 2012. január 12-én a Páneurópa Jogász Unió 
Családjogi Szekciójában elhangzott előadása alapján készült. Az előadás az alábbi linken  érhető 
el.: http://www.pju.hu/Cikk.aspx?sid=eTwKJmeyHUO1FEi1GewJOA



Cégértékelési módszerek*

1. Saját tőke alapú cégértékelés (könyv szerinti)

Lényegében azt mutatja: ha a cég befejezné a tevékenységét, akkor 
eszközeinek és forrásainak „értékesítése” során mekkora 
jövedelemhez jutnának a tulajdonosok.
A cég értéke lehet többszöröse és akár a töredéke is vagyontárgyai 
értékénél. (Hiányzik a kapcsolati tőke, szerződésállomány stb.)értékénél. (Hiányzik a kapcsolati tőke, szerződésállomány stb.)
Soha ne a vagyont vegyük alapul. A cég vagyona elvileg csak 
holttőke.
A nagy vagyon egy kisvállalkozás legnagyobb kockázati tényezője is 
lehet.

*A módszerek bemutatása Ferik Edit, a ProFerre Tanácsadó Kft.(1106 Budapest, Lángvirág u. 
15/b/2. Telefon: 06/20-340-6695) ügyvezetőjének 2012. január 12-én a Páneurópa Jogász Unió 
Családjogi Szekciójában elhangzott előadása alapján készült. Az előadás az alábbi linken  érhető 
el.: http://www.pju.hu/Cikk.aspx?sid=eTwKJmeyHUO1FEi1GewJOA



A KÖNYV SZERINTI ÉRTÉKET 
BEFOLYÁSOLÓ SZÁMVITEL POLITIKAI 

DÖNTÉSEK

� Beszerzési érték tartalmának meghatározása
- Beszerzéshez kapcsolódó pót- és mellékértékek, 

bizományi és opciós díjak,  kapcsolódása
- Üzembe helyezést, raktárba történő beszállítást követően - Üzembe helyezést, raktárba történő beszállítást követően 
keletkező különbözet jelentős mértékének meghatározása

� Aktiválás vagy eredmény terhére elszámolás 
- Alapítás-átszervezés 
- Kutatás-kísérleti fejlesztés 
- Üzleti vagy cégérték 
- Felújítás-karbantartás



Coca Cola cégnév nélkül 50 milliárd $, 
márkanévvel 120 milliárd $
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� Előállítási költség tartalmának meghatározásával

A KÖNYV SZERINTI ÉRTÉKET BEFOLYÁSOLÓ 
SZÁMVITEL POLITIKAI DÖNTÉSEK
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I. SZÁMVITEL HATÁSA A VÁLLALKOZÁSRA

� Egyéb, mérlegértéket befolyásoló döntések
- Átlagár vagy FIFO-módszer alkalmazása
- Értékcsökkenés időtartama, ütemezése, egyösszegű leírás,  
- Maradványérték, hasznos élettartam
- Terven felüli értékcsökkenés, értékvesztés, visszaírás 

A KÖNYV SZERINTI ÉRTÉKET BEFOLYÁSOLÓ 
SZÁMVITEL POLITIKAI DÖNTÉSEK

- Terven felüli értékcsökkenés, értékvesztés, visszaírás 
- Tartós és jelentős mértékének meghatározása 
- Piaci érték alkalmazásával (le- és felértékelés)
- Devizás tételek értékelésénél az árfolyam kiválasztása
- Nem realizált árfolyam-különbözetek elhatárolása
- Céltartalékok képzése
- Mérlegkészítés napjának megválasztása



2. Szorzószámos cégértékelés
a) EBITDA alapú: üzemi eredmény + amortizáció

Hátránya, hogy nem veszi figyelembe a pénzügyi és 
a rendkívüli eredményt

b) Adózott eredmény alapú
Hátránya, hogy ez sem mindig tükrözi a tényleges 

Cégértékelési módszerek*

Hátránya, hogy ez sem mindig tükrözi a tényleges 
eredményt (adóoptimalizálás esetén)
Tulajdonosváltozás, személyesen közreműködő tag 
változása esetén az adózott eredmény mértéke is 
változhat

�*A módszerek bemutatása Ferik Edit, a ProFerre Tanácsadó Kft.(1106 Budapest, Lángvirág u. 
15/b/2. Telefon: 06/20-340-6695) ügyvezetőjének 2012. január 12-én a Páneurópa Jogász Unió 
Családjogi Szekciójában elhangzott előadása alapján készült. Az előadás az alábbi linken  érhető 
el.: http://www.pju.hu/Cikk.aspx?sid=eTwKJmeyHUO1FEi1GewJOA



Iparági szorzószámok*

„ O lc s ó ” „ Á t la g o s ” „ D r á g a ”

G y ó g y s z e r ip a r 8 ,5 1 1 ,2 1 2 ,4

A u t ó g y á r t á s 9 ,4 1 0 1 0 ,6

T á v k ö z lé s 6 ,9 8 ,3 1 0 ,4

O la j ip a r 5 ,3 7 8 ,2

T e x t i l ip a r 6 ,3 7 ,5 1 0 ,3

V e g y ip a r 5 ,4 7 ,6 8 ,9

S z o f t v e r f e j le s z t é s 6 ,8 1 0 ,3 1 4 ,3

IT  t a n á c s a d á s 8 ,2 1 1 ,2 1 4 ,6

G é p g y á r t á s 5 ,5 7 8 ,8

É p ít ő ip a r 7 ,1 8 ,1 9 ,5

K is k e r e s k e d e le m 7 ,8 8 ,8 1 1 ,3

É t t e r e m / v e n d é g lá t á s 8 ,1 1 0 ,7 1 2 ,4

B o lt i  k is k e r e s k e d e le m 6 ,7 8 1 0 ,5

E V / E B IT D A  ip a r á g i  s z o r z ó s z á m o k *

B o lt i  k is k e r e s k e d e le m 6 ,7 8 1 0 ,5

H o t e l 9 ,3 1 0 ,8 1 4 ,4

In t e r n e t e s  p o r t á l 8 ,6 1 2 ,5 1 5

E g é s z s é g ü g y 1 0 1 1 ,5 1 4 ,2

P é n z ü g y i  s z o lg á lt a t á s 9 ,5 1 2 ,9 1 8 ,5

R e k lá m 5 ,4 1 1 ,8 1 4 ,6

Á t la g 7 ,1 1 0 1 1 ,3

*  E u r ó p a i  n a g y v á l la la t i  (> 1 0 0  m  $ )  t r a n z a k c ió s  é r t é k e k ,  c s a k  t á jé k o z t a t ó  c é lr a !

F o r r á s :  H a s z o n - g y ű jt é s ,  E r n s t & Y o u n g  

*A módszerek bemutatása Ferik Edit, a ProFerre Tanácsadó Kft.(1106 Budapest, Lángvirág u. 
15/b/2. Telefon: 06/20-340-6695) ügyvezetőjének 2012. január 12-én a Páneurópa Jogász Unió 
Családjogi Szekciójában elhangzott előadása alapján készült. Az előadás az alábbi linken  érhető 
el.: http://www.pju.hu/Cikk.aspx?sid=eTwKJmeyHUO1FEi1GewJOA



3. Gazdasági hozzáadott értékalapú elemzés

Alapelve: Nem elegendő haszon realizálása egy társaságban, hanema
haszon mértékének meg kell haladnia a kockázatmentes pénzügyi
befektetéssel (bankkamat, állampapír kamat, stb.) elérhető hozam
mértékét. A befektető kockázatot vállal a cégbe történő befektetéssel,
ezért a módszertan szerint: cégérték = ténylegesen elért hozam,
kockázatmentespénzügyibefektetésselelérhető hozam.

Cégértékelési módszerek*

kockázatmentespénzügyibefektetésselelérhető hozam.
Előnyei: tényleges piaci hozamokból indul ki (pl. banki kamat),
� adózott eredményt veszi figyelembe.

Hátrányai: csak nyereséges cégek esetén alkalmazható; adózott
eredmény nem minden esetben tükrözi a társaság tényleges
eredményét.

*A módszerek bemutatása Ferik Edit, a ProFerre Tanácsadó Kft.(1106 Budapest, Lángvirág u. 
15/b/2. Telefon: 06/20-340-6695) ügyvezetőjének 2012. január 12-én a Páneurópa Jogász Unió 
Családjogi Szekciójában elhangzott előadása alapján készült. Az előadás az alábbi linken  érhető 
el.: http://www.pju.hu/Cikk.aspx?sid=eTwKJmeyHUO1FEi1GewJOA



Gazdasági hozzáadott értékalapú elemzés* e Ft

2008 2009 2010

D. SAJÁT TŐKE  (54.+56.+57.+58.+59.+60.+61.sor) 8 860 10 859 12 059

I. JEGYZETT TŐKE 3 000 3 000 3 000

Ebből: visszavásárolt tulajdoni részesedés névértéken 0 0 0

II. JEGYZETT, DE MÉG BE NEM FIZETETT TŐKE (-) 0 0 0

III. TŐKETARTALÉK 0 0 0

IV. EREDMÉNYTARTALÉK 5 860 7 859 9 059

V. LEKÖTÖTT TARTALÉK 0 0 0

VI. ÉRTÉKELÉSI TARTALÉK 0 0 0

  1. Értékhelyesbítés értékelési tartaléka 0 0 0

  2. Valós értékelés értékelési tartaléka 0 0 0

2 008 2 009 2 010

Átlagos hozamkulcs 8,0% 8,0% 8,0%

Elvárt hozam 709 869 965

ADÓZOTT EREDMÉNY  1 999 1 200 1 896

Adózott eredményt módosító tételek adózás után 2 658 1 816 4 011

MÓDOSÍTOTT ADÓZOTT EREDMÉNY 4 657 3 016 5 907

Elvárt hozam feletti  adózott eredmény 3 948 2 147 4 942

Elvárt hozam feletti adózott eredmény 10 évre 39 480 21 469 49 422

*A módszerek bemutatása Ferik Edit, a ProFerre Tanácsadó Kft.(1106 Budapest, Lángvirág u. 
15/b/2. Telefon: 06/20-340-6695) ügyvezetőjének 2012. január 12-én a Páneurópa Jogász Unió 
Családjogi Szekciójában elhangzott előadása alapján készült. Az előadás az alábbi linken  érhető 
el.: http://www.pju.hu/Cikk.aspx?sid=eTwKJmeyHUO1FEi1GewJOA



4. Diszkontált cash -flow alapú cégértékelés
� Alapelve: a vállalkozás értéke mindaz a jövedelem(készpénzben),

amit a vállalkozás az üzleti tevékenységével hosszú távon, teljes
élettartama során realizálni képes. A DCF módszer szerint tehát a
vállalkozás értéke a jövőbeli várható pénzáramlások, illetve ezek
kockázatát is kifejező rátával diszkontált értéke.

� Diszkontráta elfogadott mértéke 15% vagy 30% -> függ a cég
múltjától (mennyirestabil),illetve azüzletágpiaci tendenciáitól.

Cégértékelési módszerek*

múltjától (mennyirestabil),illetve azüzletágpiaci tendenciáitól.
Előnyei: a leginkább elfogadott cégértékelési módszer; a múlt adataira

épül és a tényadatok tendenciái alapján meghatározott növekedési
ütemmel számol; az évek előrehaladásával csökkenő hozamok.

Hátránya: jövőre valószínűsít hozamokat -> vagy alul teljesülnek vagy 
felül

*A módszerek bemutatása Ferik Edit, a ProFerre Tanácsadó Kft.(1106 Budapest, Lángvirág u. 
15/b/2. Telefon: 06/20-340-6695) ügyvezetőjének 2012. január 12-én a Páneurópa Jogász Unió 
Családjogi Szekciójában elhangzott előadása alapján készült. Az előadás az alábbi linken  érhető 
el.: http://www.pju.hu/Cikk.aspx?sid=eTwKJmeyHUO1FEi1GewJOA



Diszkontált cash -flow alapú cégértékelés*
2010. évi üzemi tevékenység eredményéből kiindulva 10 %-os növekedéssel 15 %-os diszkonttényezővel számolva

e Ft

0. év 1. év 2. év 3. év 4. év 5. év 6. év 7.év 8.év 9.év 10.év

Értékesítés árbevétele 50 345 55 380 60 917 67 009 73 710 81 081 89 189 98 108 107 919 118 711 130 582

Adózás előtti  eredmény 6 905 7 595 8 355 9 190 10 109 11 120 12 232 13 456 14 801 16 281 17 910

+ Fizetett kamatok 808 808 808 808 808 808 808 808 808 808 808

EBIT 7 713 8 403 9 163 9 998 10 917 11 928 13 040 14 264 15 609 17 089 18 718

- EBIT adóterhe ( 10 %) 771 840 916 1 000 1 092 1 193 1 304 1 426 1 561 1 709 1 872

Adózott eredmény 6 942 7 563 8 247 8 999 9 826 10 736 11 736 12 837 14 048 15 380 16 846

+ tárgyévi amortizáció 769 846 930 1 024 1 126 1 238 1 362 1 499 1 648 1 813 1 995

Bruttó cash-flow 7 711 8 409 9 177 10 022 10 952 11 974 13 099 14 336 15 697 17 194 18 840Bruttó cash-flow 7 711 8 409 9 177 10 022 10 952 11 974 13 099 14 336 15 697 17 194 18 840

- befektetett eszközök növekménye -441 -485 -534 -587 -646 -710 -781 -859 -945 -1 040 -1 144

- WCR növekmény 34 37 41 45 50 55 60 66 73 80 88

Free cash-flow (FCF) 8 857 9 670 10 564 11 548 12 630 13 820 15 129 16 569 18 153 19 896

Diszkonttényező 15 %-os hozam 87,0% 75,7% 65,9% 57,3% 49,8% 43,4% 37,7% 32,8% 28,6% 24,8%

Szabad cash-flow jelenértéke 7 705 7 319 6 956 6 616 6 295 5 993 5 708 5 438 5 184 4 943

Üzletérték (jelenértékek összege) 62 156

- Nettó adósságállomány 5 002

Saját tőke piaci értéke 57 154

*A módszerek bemutatása Ferik Edit, a ProFerre Tanácsadó Kft.(1106 Budapest, Lángvirág u. 
15/b/2. Telefon: 06/20-340-6695) ügyvezetőjének 2012. január 12-én a Páneurópa Jogász Unió 
Családjogi Szekciójában elhangzott előadása alapján készült. Az előadás az alábbi linken  érhető 
el.: http://www.pju.hu/Cikk.aspx?sid=eTwKJmeyHUO1FEi1GewJOA



Mi szükséges a jó cégértékeléshez?*

� Jogi dokumentumok – cégkivonat, társasági szerz ődés
� Gazdálkodási dokumentumok :

- éves beszámolók  
- analitikák (befektetett eszközök, készletek, követelések, kötelezettségek stb.);

- éves üzleti tervek.
� Egyéb információk: beszámolóban nemszereplő tételek, egyes

beszámolóban szereplő tételek tartalma, szerződésállomány,beszámolóban szereplő tételek tartalma, szerződésállomány,
vevőkapcsolatok stb.

� Minden értéknövel ő, értékcsökkent ő tényező figyelembe 
vétele.

� Nemcsak a lezárt, hanem az aktuális gazdálkodási adato k  
számba vétele is szükséges.

*A módszerek bemutatása Ferik Edit, a ProFerre Tanácsadó Kft.(1106 Budapest, Lángvirág u. 
15/b/2. Telefon: 06/20-340-6695) ügyvezetőjének 2012. január 12-én a Páneurópa Jogász Unió 
Családjogi Szekciójában elhangzott előadása alapján készült. Az előadás az alábbi linken  érhető 
el.: http://www.pju.hu/Cikk.aspx?sid=eTwKJmeyHUO1FEi1GewJOA



Társaságok életgörbéi

a) Lassú elindulás, majd a siker…
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b) Minden a terv szerint…
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c) Autótípus új motorral…
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d) „Csipkerózsika” felébred…
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e) „Toldi” estéje…
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