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Hazai vallalatok teljesitményének alakuldsa és
annak hatdsa a cégértékelési modszer kivalasztasdra

Tanulmanyomban 2083 hazai vallalat gazdasagi teljesitményének 2020 és 2024
kozotti alakulasat elemzem. A vizsgalat célja a legfontosabb teljesitménymutatok
(sajat téke, arbevétel, adozott eredmény) alakulasanak feltérképezése és a szekto-
ronként jelentkezo eltérések azonositasa, valamint annak vizsgalata, hogy mindez
milyen hatassal van a megfelel6 vallalatértékelési modszer kivalasztasara. Eredmé-
nyeim arrol taniskodnak, hogy az adézott eredmény volatilitasa a mezégazdasag-
ban volt a legnagyobb; a mezdgazdasagot koveti az ipar, a szolgaltatas és a keres-
kedelem. Altalinossiagban megfigyelhetd, hogy a nyereség novekedése elmaradt
a netto eszkozvagyon novekedési iitemétdl, aminek kovetkezményeként a vallalatok
piaci értékének meghatarozasa soran egyre inkabb teret nyert a vagyonalapi meg-
kozelités a hagyomanyosan dominald, mindig elsddleges valasztasként alkalmazott
hozamalapu értékeléssel szemben.*
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Results indicate that after-tax profit was the most volatile in agriculture, followed
by industry, services and trade. In general, the growth rate of profits was unable to
keep pace with the growth rate of net assets. Consequently, the asset-based approach
gained significant ground in determining the market value of companies, as opposed
to the income-based approach, the traditionally dominant valuation method.
Journal of Economic Literature (JEL) codes: G10, G12, G32.

Keywords: economic performance, economic sectors, company value, asset-based val-
uation, income-based valuation

Bevezetés

A vallalatok, illetve a vallalatokban 1év6 tulajdoni részesedések, iizletrészek piaci
értékének megbecslésére sokféle modszer hasznalatos. Egy korabbi kényvemben
(Takacs, 2021) a kapcsolddé nemzetkozi és hazai szakirodalomban megtaldlhato
alapmiivek — mint Damodaran (2012), Koller és szerzétarsai (2010), Fernandez
(2002), Ulbert (1997), valamint Takacs (2015) - szintetizalasaval harom olyan 6
értékelési modszert azonositottam, amely a szakirodalomban minden szerzénél,
illetve minden relevans forrasban megjelenik: a vagyonalapu, a hozamalapu és
a piaci alapu értékelést. Mindez teljes mértékben egybevag a nemzetkozi értéke-
lési gyakorlatot meghatarozo és a teriilet legelismertebb szerepl6i (vezetd tandacs-
ado cégek, szakmai testiiletek) altal magukra nézve kotelez6nek tekintett Nemzet-
kozi Ertékelési Standardokkal (International Valuation Standards, 1VS), amelye-
ket a Nemzetkozi Ertékelési Standard Tandacs (International Valuation Standards
Council, IVSC) dolgoz ki és publikal. Az IVS legfrissebb valtozata 2025. janudr
31-t6l hatalyos (IVSC, 2025).

A vagyonalapti értékelés soran a véllalatban 1évé 100 szazalékos részesedés piaci
értékét az értékelés idopontjaban megléve nettd eszkozértékkel azonositjuk. A nettd
eszkozérték a vallalat 0sszes eszkozének értéke, csokkentve a kotelezettségekkel; az
utébbiakba beleértendék a magyar szamviteli rendszerben kiilon fécsoportban kimu-
tatott céltartalékok és passziv idébeli elhatarolasok is. E szamitassal tulajdonképpen
avallalat adott id6pontbeli sajat tokéjét kapjuk meg. A modszer tehat a véllalat értékét
kizarolag az altala birtokolt fizikai vagyonbol vezeti le, és nincs tekintettel a jovébeli
fejlodési lehetéségekre, novekedési potencialra, profittermelésre.

Ezzel szemben a hozamalapii értékelés soran az aktudlis piaci értéket a vallalatnal
a jovében varhatéan megtermel6d6 hozamokbdl szarmaztatjuk. A figyelembe vett
hozam a véllalat jellemzdit6l, az értékelési szitudciotdl fiiggden az értékelé megité-
lése alapjan lehet pénzaramlas, mas széval cash flow, vagy szamviteli eredmény, azaz
konyvelt profit. A foly6 arakon elérejelzett évenkénti hozamokat azutan a pénz id6-
értékét kifejez6, a hozammal médszertanilag kompatibilis diszkontrata segitségével
a jelenre szamitjuk, a vallalat, illetve az tizletrész becsiilt piaci értékét pedig e jelenre
diszkontalt évenkénti hozamok 6sszege adja.

A harmadik modszer, a piaci alapii értékelés mas véllalatokkal torténd 6sszeha-
sonlitason alapul. Az értékelend§ vallalat piaci értékére vonatkozd becslést a val-
lalat valamely teljesitménymutatoja (példaul arbevétel vagy addézott eredmény),
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valamint egy hozza hasonlénak tekinthetd referenciavallalatok adataibol sza-
mitott szorzészam szorzata adja meg. A mddszerrel szemben ellenérvként hoz-
haté fel, hogy valdjaban nem értékelésre, hanem gyors darbecslésre szolgal, hiszen
a szorzoszamot tézsdei cégek részvényeinek arabdl alakitjak ki. Ennél talan még
erdsebb ellenérv, hogy ténylegesen hasonlo vallalatot (amely iparag, foldrajzi
elhelyezkedés, méret, diverzifikdltsag, novekedési potencial stb. szempontjabdl
csaknem ugyanolyan paraméterekkel bir, mint az értékelend6 cég) gyakorlatilag
lehetetlen talalni (Takacs, 2024). Ha a hasonldsag nem biztositott, akkor viszont
jelentds korrekciokkal kell élni, ami igencsak szubjektiv, csaktigy, mint a referen-
ciaminta Osszeallitasa, ezaltal pedig az értékelés dnkényessé és torzza valhat. Kol-
ler és szerzGtarsai (2010) szerint a szorzészamokon alapulé értékelés elsésorban
nem az értékmeghatarozasra, hanem az adott cég teljesitményének a versenytar-
sak teljesitményével valo dsszevetésére lehet hasznos modszer, azaz kevéssé értéke-
lési, mint inkdbb ellen6rz6, validald szerep tulajdonithaté neki. Ezekre az érvekre
tekintettel a jelen kutatasbol kizarom a piaci alaptt modszert, és a tovabbiakban
csak a vagyon- és a hozamalapu értékelési megkozelitéssel foglalkozom, hiszen
ezek az értékelt vallalat sajat teljesitményadatain alapulnak, és a kozzétett szam-
viteli adatokbdl megbizhatéan meghatarozhatdk.

Az értékelés soran az ugynevezett legjobb hasznositas elvét kell alkalmazni, ame-
lyet az IVS definial részletesen (IVSC, 2025), de a szakirodalomban is megjele-
nik a gyakorlati alkalmazasokban, empirikus elemzésekben (lasd példaul Takacs
& Dobay, 2025; Walacik et al., 2020). A legjobb hasznositas elvének lényege, hogy
a kiillonb6z6 modszerek egymast kizaro alternativakat testesitenek meg, ezaltal azok
barmilyen kombinalasa, egyszert vagy sulyozott atlagolasa modszertanilag elfo-
gadhatatlan. A vagyonérték példaul azt szamszersiti, hogy ha a tulajdonosok a cég
tevékenységét megsziintetnék, és a benne 1év6 nettd eszkozvagyont pénzzé tennék,
mekkora értékhez jutndnak, mig a hozamérték éppen azon az alapvetésen nyugszik,
hogy a cég folytatja tevékenységét, a jovében folyamatosan hozamokat general. Mivel
tehat a kiillonb6z6 modszerek egymassal nem kombinalhatok, az értékeldnek kell
kivalasztania, hogy melyik mddszer szerinti érték fogadhato el piaci értékként. Egy
raciondlisan gondolkodé szereplé a szamara kedvezdbb, azaz tobb jovedelmet bizto-
sit6 alternativat (az el6z6 példa alapjan a megsziintetést vagy a tovabbi mtikodtetést)
valasztja, igy a kiillonboz6 értékelési modszerekkel szamitott értékek koziil mindig
a legjobb hasznositdsi médnak megfelel6t, tehat a legmagasabbat kell a vallalat vagy
az uzletrész piaci értékeként megéllapitani. A legjobb hasznositds elve a jelen kuta-
tasnak is fontos elemét képezi: a piaci alapu értékelés kizdrasa miatt a vagyonérték és
a hozamérték koziil a nagyobbikat tekintjiik a legjobb hasznositas szerinti értéknek
(vagyis az adott vallalat becsiilt piaci értékének).

Kutatasomban egy tobb mint kétezer hazai véllalat 2020-2024-es idészaki adatait
tartalmazo6 minta alapjan megvizsgalom, hogy miként alakult a hazai vallalatok gaz-
dasagi teljesitménye az egyes gazdasagi szektorokban az utobbi 6t évben, majd arra
keresem a valaszt, hogy a teljesitményekben lathato tendencidak hogyan befolyasoltak
a vagyon-, illetve a hozamalapu értékelési modszerek relevanciajat a piaci érték meg-
hatarozasaban, kitérve az egyes szektorok kozti kiillonbségekre.
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Az arak alakuldsa az egyes gazdasagi szektorokban

Az elemezni kivant jelenség felvazolasahoz elséként attekintettem, miként alakultak
2020 és 2024 kozott az arak az egyes gazdasagi szektorokban. A gazdasagi szektorok
meghatdrozasakor a hagyomanyos kategorizalas szerinti primer-szekunder-tercier beso-
rolast vettem alapul azzal, hogy a primer szektor esetében a banyaszatot kizartam, és csak
a mezdégazdasaggal foglalkoztam, a tercier szektor esetében a szolgaltatasok koziil leva-
lasztottam és kiilon kategoriaként kezeltem a kereskedelmet, tovabba nem foglalkozom
a kvaterner és a kvinalis szektorokkal. A tovabbiakban gazdasagi szektorokon mindvé-
gig a mezGgazdasagot, az ipart, a kereskedelmet és a szolgaltatast értem.

A valasztott idészakra vonatkoz6 f6bb armutatokat a Kozponti Statisztikai Hivatal
honlapjarol (KSH, 2025) toltottem le. A f6bb arindexek koziil értelemszertien a mez6-
gazdasagra a mezdégazdasagi termeldi arindexet, az iparra az ipari termeldi drindexet,
a kereskedelemre a fogyaszto6i darindexet, mig a szolgaltatasokra a szolgaltatasi drinde-
xet tekintettem mérvadonak. Az I. dbra szemlélteti az drak valtozasat az egyes szek-
torokban, 2020-as bazisra vetitve.

1. dbra
Az arak alakuldsa az egyes szektorokban, 2020-2024 (szazalék)
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Forrds: KSH (2025).

Az abra alapjan tobb megallapitast tehetiink. Ami els6 pillantasra is nyilvanvalo:
a vizsgalt idészakban Osszességében az arak gyorsan emelkedtek, a 2024. évi arak
minden szektorban jelent6sen (33-65 szazalékkal) magasabbak a 2020. évi szint-
nél. A szektoronkénti tendencidkban azonban szembetiiné kiilonbségek vannak.
A 2020-as ,,Covid-év” utdni két évben minden szektorban erdteljes aremelkedés
kovetkezett be, de mig a szolgéltatasok és a kereskedelem esetében ez viszonylag
visszafogott mértéki volt (2020-rdl 2022-re +12, illetve +20 szazalék), az iparban 52,
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amezbégazdasagban pedig 79 szazalékkal lettek magasabbak az arak. A kévetkezo két
évben a szolgaltatdsokndl egyenletes, a kereskedelem és az ipar esetében lassulé mér-
tékd tovabbi emelkedés volt jellemzd, a mez6gazdasagi arak azonban folyamatosan
és erételjesen csokkentek. Mar az egyes gorbék egyszer(i szemrevételezésével is meg-
allapithato, hogy a legnagyobb arvolatilitas a mez6gazdasagban volt megfigyelhet6
(a forrasadatok alapjan kalkulalt szoras 27,0 szazalék volt), hozza kozeli mértékd inga-
dozast mutattak az ipari arak (a szdrds 26,9 szazalék volt), mig a kereskedelemben és
a szolgaltatasi szektorban joval kiszamithatobbak voltak a tendenciak (a megfigyelt
idészakban 18,8, illetve 12,8 szdzalék szorast mutattak).

Ezekbdl az adatokbdl logikusan kévetkezik az a hipotézis, hogy a nagyobb foku
arvolatilitassal jellemezhetd szektorokban (leginkdbb a mez6gazdasagban) a val-
lalatok arbevétel- és eredménygenerald képessége joval nagyobb mértékben fligg
kiilsé tényezoktdl, ezaltal nagyobb kockazattal jelezhet6 elére, ami a vallalatértéke-
lésben dominansnak szamité hozamalapu értékeléssel szemben elStérbe helyezheti
a vagyonalapt megkozelitést. A tovabbi elemzésem célja e hipotézis igazolasa vagy
megcafoldsa hazai vallalatok azonos idészakra vonatkozd, a szamviteli kimutatésok-
ban dokumentalt teljesitményadatai alapjan.

Az elemzéshez hasznalt hazai vallalati minta

A vizsgalathoz sziikséges vallalati adatok forrasat a Crefoport adatbazis képezte. Az
elsddleges lekérdezésnél beallitottam a 2020-2024-es id3szakot, valamint a TEAOR
2025 alapjan mindazon tevékenységeket, amelyek a mezégazdasag, az ipar, a keres-
kedelem vagy a szolgaltatasok kozé sorolhatok.

Az adatszolgaltato letoltési kvotaira tekintettel az eredeti legytjtésben osszesen
4000 magyar vallalkozas adatait tudtam elérni. Az volt a célom, hogy az egyes szek-
torok képviselete azonos mértéki legyen (szektoronként 1000 cég), amit az ehhez
szitkséges — 2024. évi sajat t6kére vonatkozo — minimumkorlat beallitdsaval lehetett
szabalyozni. Az alkalmazott sajattéke-minimumkorlat a mezdgazdasagi véllalatok-
nal 7 milli6 Ft, az ipari vallalatoknal 24 millié Ft, a kereskedelmi vallalkozasoknal
170 milli6 Ft, mig a szolgaltaté cégeknél 90 millié Ft volt.

Ezt kovetden tobblépcsss szlirést végeztem a mintan az aldbbiak szerint:

- A hidnyzo adatokkal rendelkezd cégek elhagydsa: kizartam minden olyan céget,
amelynek a 2020-2024-es id6szak barmelyik évében hidnyzott a szamviteli besza-
moldjabdl a sajat tokére, az arbevételre vagy az adozott eredményre vonatkozo adata.
Ennek kovetkeztében 464 vallalat kiesett, igy a mintdban 3536 vallalat maradt (875
mezdgazdasagi, 1000 ipari, 905 kereskedelmi és 756 szolgaltato).

- A negativ sajat t6kéjii cégek kizdrdsa: minden olyan vallalat kikeriilt a mintabdl,
amelynek 2020 és 2024 kozott barmelyik évben negativ volt a sajat tokéje. Ezzel mind-
Ossze 68 céget veszitettem. A fennmarado 3468 vallalatbdl allé minta 842 mezdgazda-
sagi, 1000 ipari, 892 kereskedelmi és 734 szolgaltatd cégbdl tevodott ossze.

— Arbevétellel nem rendelkezd cégek elhagydsa: azokat a véllalatokat, melyeknek
2020 és 2024 kozott egyetlen évben sem volt realizalt arbevétele, szintén kihagytam
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a mintabol. Az ezzel a jellemzdvel bird 39 cég elhagyasa utan a minta 3429 elemtire
csokkent (820 mezdgazdasagi, 998 ipari, 891 kereskedelmi és 720 szolgaltato).

— Veszteséges cégek kizdrdsa: végiil kihagytam a mintabdl azokat a vallalatokat,
amelyeknek a vizsgalt idészak barmelyik évében negativ volt az ad6zott eredménye;
emiatt 1346 cég esett ki. A végleges adatallomany igy dsszesen 2083 vallalatot tartal-
maz (335 mezbgazdasagi, 614 ipari, 701 kereskedelmi és 433 szolgaltato).

A fenti sztirési miiveletek mogott az a célkitiizés huzodott meg, hogy a vizsgalatban
kizardlag egészségesen miikodo (pozitiv sajat tokéjl, arbevételt és nyereséget termelni
képes) vallalatok vegyenek részt, és kizarhatok legyenek a problémads, nem megfele-
16en gazdalkodd vagy adott esetben kevéssé életképes cégek adataibol eredd esetleges
torzito hatdsok. A sziirések utdn maradt 2083 vallalatbdl (és vallalatonként 5 egymast
kovetd tizleti évbol, azaz dsszességében tobb mint tizezer vallalat-évbdol) osszealld
minta minden mérce szerint kellden nagynak tekinthet6é ahhoz, hogy megbizhaté
kovetkeztetéseket vonhassunk le az elemzésébdl.

Az igy kialakitott adatdllomany a cégek azonosité adatain (név, székhely, féte-
vékenység, létszam) tul a 2020-2024-es idészak minden évére vonatkozdan tartal-
mazza a szamviteli beszamolokban elérheté f6bb méret- és teljesitménymutatokat
(0sszes eszkoz, sajat téke, arbevétel, tizemi eredmény, adozott eredmény). Ezeket
az adatokat tovabbiakkal egészitettem ki Aswath Damodaran (2025) nyilvanos
adatbazisa segitségével. Els6ként a Damodaran altal kozzétett tablakbodl az eurdpai
vallalatok 2020-2024-re vonatkozd, iparagankénti bontasban elérhetd sajattéke-
koltség (cost of equity), nettd eredményhanyad (net margin), valamint az iparagban
a megel6z6 5 évben megfigyelt atlagos éves eredménynovekedési rata (CAGR in
net income - last 5 years) adatsorait gy(ijtottem le. Tovabbi feladatot jelentett, hogy
a hazai TEAOR 2025 szerinti tevékenységi kddok és a Damodaran altal hasznélt
iparagi kategoridak nem esnek egybe. A helyzet megoldasara egyéb lehetdség hia-
nyédban manudlis médszert hasznéltam: a TEAOR 2025 két szdmjegyig lebontott
tevékenységi kodjainak teljes listajan végighaladtam, és azokhoz egyenként hozza-
rendeltem a megitélésem szerint legkdzelebb esé Damodaran-féle iparagi megne-
vezést. A tételes Osszerendelést szemléltetd tablazat a fiiggelékben lathaté. Ennek
eredményeképpen lehet6vé valt, hogy a mintaban szereplé minden egyes vallalat-
évhez hozzarendeljek egy diszkontratat (az iparagi szokasos sajattéke-koltséget),
egy szokdsos nett6 nyereséghanyadot, valamint egy szokasosnak tekinthetd pro-
fitnovekedési ratat. Ezen adatok birtokaban a kutatasban megcélzott minden vizs-
galat, kalkulacié elvégezhetd.

A hazai vallalatok teljesitményének alakuldsa 2020 és 2024 kozott

A mintaban szerepl6 vallalatok adatain elséként a legfontosabb szamviteli mutatok
(sajat toke, arbevétel, addzott eredmény) ingadozasat vizsgaltam meg, azt kutatva,
hogy az egyes szektorokban latott kiilonboz6 erésségii aringadozasok tetten érhe-
ték-e a vallalati teljesitményekben is. Az 1. dbrdn lathatd, hogy az arvolatilitas
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a mezdgazdasagban volt a legerésebb, szintén igen jelentds volt az iparban, ugyan-
akkor joval mérsékeltebb a kereskedelem és a szolgéltatdsok terén. Ebbél arra kovet-
keztethetiink, hogy a mezégazdasagi és az ipari vallalatok bevételeit és/vagy szamvi-
teli eredményét joval nagyobb kitettség, kockazat jellemezte, mint a kereskedelmi és
szolgaltato vallalatokét. Ennek vizsgalatahoz szolgaltat alapot az 1. tdbldzat, amely
szektoronként szemlélteti az arbevétel és az addzott eredmény relativ szérasat a 2020
és 2024 kozotti idészakban megtigyelt vallalati adatokra alapozva.

1. tdbldzat
F6bb vallalati teljesitménymutatok relativ szorasai a 2020-2024-es id6szakban (szdzalék)

Szektor Mutat6 Arbevétel Adoézott eredmény
Mezdgazdasag atlag 28,73 68,18
minimum 0,00 9,63
maximum 171,43 179,56
medidn 22,66 63,97
Ipar atlag 23,74 62,50
minimum 1,58 6,92
maximum 108,52 181,97
medidn 21,52 57,54
Kereskedelem atlag 22,72 52,88
minimum 2,30 3,98
maximum 173,03 173,62
medidn 18,45 48,40
Szolgaltatas atlag 28,11 54,43
minimum 3,76 10,18
maximum 196,18 172,94
medidn 23,36 49,27
Osszesen itlag 25,11 58,50
minimum 0,00 3,98
maximum 196,18 181,97
median 20,84 53,84

Forrds: sajat szerkesztés.

Az adatok arrdl arulkodnak, hogy az arbevétel ingadozasa 6sszességében és min-
den szektorban kisebb mérték volt, mint az addézott eredményé, és kisebb kiilonb-
ségek is voltak tapasztalhatok a szektorok kozott. Az arbevétel relativ szorasanak
atlaga a mez6gazdasagban és a szolgaltatasoknal 28-29 szazalék, az ipar és a keres-
kedelem esetében 22-23 szazalék volt, medianja pedig a kereskedelemben 18,45
szazalék, mig a tobbi szektorban 22 és 23 szazalék kozotti hasonld értékek voltak
tapasztalhatok. Ennél joval szembetlinébbek az adézott eredmény ingadozasanak
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szektorok kozotti eltérései. A mezdgazdasagban a tobbi szektorhoz képest kiemel-
ked6é mértékd volt a profitingadozas, atlagosan 68,18 szazalékos atlagos relativ sz6-
rassal (a medidn 63,97 szazalék), amelyet az ipar kovetett 62,50 szazalékos atlaggal
(median: 57,54 szazalék), ugyanakkor mérsékeltebb relativ szorasok voltak megfi-
gyelhetdk a szolgaltatasoknal (atlag: 54,43, median: 49,27 szazalék) és a kereskede-
lemben (atlag: 52,88, median: 48,40 szazalék). Az adatok tehdt arra utalnak, hogy
a szektorszinten tapasztalt arvaltozasok elsésorban a mezdgazdasagi és az ipari
vallalatok szamara okoztak nagyobb kitettséget, ami az altaluk realizalt adozott
eredmények erésebb ingadozasaiban 6ltott testet.

A teljesitménymutatdk szordddsa mellett természetesen tovabbi fontos kérdés
azok tendencidja. A 2. dbrdn lathat6 az arbevétel és az adozott eredmény 2020-
2024-es id6szaki éves atlagos novekményének medianja szektoronként, referen-
ciaként bemutatva az inkdbb méret-, mint teljesitménymutatonak tekinthetd sajat
téke ugyanezen adatat is.

2. dbra
F6bb mutatok éves dtlagos novekményei 2020 és 2024 kozott, szektoronként (szazalék)

Szazalék

16 - 15,22
14 4
12 A
10 4
3
6 -
4 -
2 4

Mezogazdasag Ipar Kereskedelem Szolgaltatas
B Sajat téke [ Arbevétel [ Adoézott eredmény

Forrds: sajat szerkesztés.

Az dbrardl leolvashato, hogy az drbevétel minden szektorban kisebb titemben nove-
kedett, mint a sajat téke, ami arra utal, hogy a vizsgalt id6szakban a hazai vallalatok
bevételtermel6 képessége nem tudta kovetni a véllalatméret novekedését. A leggyen-
gébb arbevétel-novekedési litemet a mezdgazdasag produkalta (évi 7,24 szazalék),
ami b6 3,5 szazalékponttal kisebb, mint a nett6 eszkozok (a sajat téke) boviilése (évi
10,89 szazalék). A kereskedelem 8,64 szazalékos éves atlagos arbevétel-névekménye
mar tobb mint 4 szazalékponttal marad el a szektor atlagos sajattéke-névekményé-
t6l (évi 12,84 szazalék). Az iparban az értékek kozott mar csak sziik 1 szazalékpont
volt az eltérés (arbevétel: 9,77, sajat téke: 10,74 szazalék), a szolgaltatasokndl pedig az
eltérés minimalis (arbevétel: 12,20, sajat téke: 12,55 szazalék).
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Joval vegyesebb a kép az adozott eredmény éves atlagos novekedési iitemét tekintve.
A mez6gazdasagi vallalatok esetében a medianérték negativ (évi —0,48 szazalék), az
agrarszektorban tehat folyé aron mérve is csokkend nyereségtermel$ képességrol
beszélhetiink a vizsgalt iddszakban. Pozitiv, de a bevételnvekedéstdl elmaradd mér-
tékd emelkedés lathato az iparvallalatoknal (8,52 szazalék), a kereskedelmi cégeknél
viszont mar az drbevételt kismértékben meghaladé (8,86 szazalék), mig a szolgdl-
taté vallalatokndl nemcsak a bevételt, hanem a sajattéke-névekményt is talszarnyalo
emelkedés (15,22 szazalék) tapasztalhaté az adézott eredményben.

Ahhoz, hogy feltarjam, vajon a minden szektorban kimutathaté folyamatos méret-
novekedést (a sajat téke ndvekményét) miért nem tudta kovetni a vallalatok profitter-
mel6 képessége (kivéve a szolgaltatasokat), 0sszevetettem a mintabeli cégek egyes val-
lalat-években realizalddott tényleges nettd eredményhanyadat (az addzott eredmény
és az arbevétel hanyadosat) a Damodaran adatbazisabodl letoltott eurdpai iparagi refe-
renciaértékekkel, és kiszamitottam a két adat eltérését, végiil a vizsgalt 2020-2024-es
id6szak minden évére meghataroztam a szektoronkénti medidnokat. Az eredmények
a 2. tabldzatban lathatok.

2. tablazat
A hazai véllalatok nett6é eredményhanyadanak eltérése az eurdpai iparagi referenciaértékt6l
(medidnértékek) szektoronként, 2020-2024 (szdzalék)

Szektor 2020 2021 2022 2023 2024
Mezégazdasag 11,51 9,30 10,68 2,95 3,61
Ipar 3,17 0,09 0,87 2,64 3,49
Kereskedelem 4,86 3,74 4,49 0,50 1,21
Szolgaltatas 12,34 10,51 8,52 14,71 10,05
Osszesen 6,07 4,05 4,98 3,18 3,28

Forrds: sajat szerkesztés.

Osszességében megéllapithato, hogy a vizsgélt id6szak minden évében valamennyi szek-
torban az eurdpai iparagi referenciaértéket meghaladé nett6 eredményhanyadok vol-
tak jellemzok a hazai vallalatok esetében. Ugyanakkor az Gsszes szektort egyiitt vizs-
galva ez az el6ny 2020-r6l 2024-re csaknem megfelez6dott (6,07-rol 3,28 szazalékpontra
csokkent). Szektoronként természetesen eltérések mutatkoznak: az iparndl kismértéki
(3,17-r6l 3,49 szazalékpontra torténd) emelkedés kovetkezett be — hozzatéve, hogy 2021
és 2023 kozott mindvégig a 2020-as mértéknél alacsonyabb volt az adat -, a tobbi harom
szektornal azonban egyértelmii csokkend tendencia jellemzd. A tablazatban feltiintetett
adatok altal megtestesitett, eurdpai szinthez képest elért profitabilitasi tobblet 2020-ro6l
2024-re a mezdgazdasagnal kevesebb mint a harmadara (11,51-r6l 3,61 szazalékpontra),
akereskedelemnél kevesebb mint a negyedére (4,86-rol 1,21 szazalékpontra) csokkent, de
a szolgaltatasok esetében is szemmel lathat6 a negativ iranyu (12,34-r6l 10,05 szazalék-
pontra torténd) valtozas. A nyereség csokkenésének tehat vildgosan azonosithat6 oka az
is, hogy a vizsgalt periddusban a hazai cégek a jovedelmezdség terén egyre kisebb mér-
tékben tudtak tulszarnyalniaz azonos iparagbeli eurdpai referenciaminta teljesitményét.
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Az egyes szektorokban miik6doé hazai vallalatok 2020 és 2024 kozti teljesitményé-
nek elemzésébdl nyert tapasztalatok ugy 6sszegezhetdk, hogy a vizsgalt idészakban
a vallalatméret folyamatos és viszonylag stabil novekedése mellett a profittermeld
képesség erételjes volatilitasa volt jellemz6, mégpedig elsésorban a mezdgazdasag-
ban, masodsorban az iparvallalatoknal; mindemellett — a szolgaltatasok kivételé-
vel — az egyébként is erbteljes szorddast mutatd arbevétel mellett a vallalatok jove-
delmezGsége (nettdé eredményhdanyada) egyre kisebb mértékben tudta feliilmulni
az eurdpai iparagi referenciaszintet.

A teljesitményvaltozasok hatdsa a cégértékelési modszer
kivélasztasara

Amint korabban emlitettem, a vallalatok értékének meghatdrozasara rendelkezésre
allo két f6 megkozelités a vagyonalapt és a hozamalapu mddszer (a harmadik méd-
szert, a piaci alapu értékelést a leirt érvek alapjan kizartam). A vagyonalapu értékelés
soran a vallalat adott idGpontban meglévé nettd eszkozallomanyat (azaz sajat tokéjé-
nek értékét) hatarozzuk meg és azonositjuk a tulajdonosokhoz rendelhet6 véallalatér-
tékként (ami a 100 szazalékos tulajdoni részesedés piaci értékét testesiti meg). A jelen
kutatasban eszkozatértékeléssel a relevans informaciok hianyaban nem foglalkozom,
igy az i-edik vallalat t-edik évben jellemz6 vagyonalapu értéke a vizsgalt cég adott
évben kozzétett szamviteli beszamoldjaban szerepld (konyv szerinti értéken kimuta-
tott) sajat tokével egyezik meg.

Vagyonérték, , = Eszkozok, ,— Kotelezettségek, ,— Céltartalékok, ,—
— Passziv id6beli elhatdroldsok, , = Sajdt tdke, ,. 1

Ezzel szemben a hozamérték azt szamszerusiti, hogy a vallalatndl a jovébeli évek-
ben varhatéan generalddo éves hozamok mennyit érnek a jelenben. A hozamot
a pénzarammal (cash flow-val) vagy a szamviteli eredménnyel azonosithatjuk.
Szamos friss kutatds, mint példdul Ulbert és tarsai (2018), Takdcs (2024) vagy
Takacs és Dobay (2025) az egyébként uralkodonak szamité cash flow-alapu értéke-
1és helyett — a cash flow pontos meghatarozasahoz sziikséges részletes adatok hia-
nyaban, tovabba a pénzaramokra csak adott évben megjelend egyszeri modositd
tételek esetleges torzitd hatasanak kivédése érdekében - a szamviteli eredménybdl
szamitott hozamértéket preferalja. Mindez azt jelenti, hogy a vallalat tulajdonosi
értékét (a sajat téke vagy — mas megkozelitésben — a 100 szazalékos tulajdonrész
hozamalapu értékét) a jovébeli adozott eredmények jelenértéke adja. A kalkuld-
ciét meghatarozza, hogy az adézott eredmény alakuldsat tekintve milyen feltéte-
lezésekkel ¢l az értékeld, hiszen ettdl fiigg, hogy miként irja fel a varhaté jovébeli
hozamsort. A 2. dbra arrdl arulkodott, hogy négybdl harom szektorban az adé-
zott eredmények dsszességében novekedtek a 2020-2024-es idészakban, ugyanak-
kor a mezégazdasagban az adézott eredmény csokkenése volt megfigyelhetd. Ez
utébbira tekintettel vizsgalatom soran szamitdsaimat az 6vatossag elvére alapoz-
tam (amely a szamvitelhez hasonléan a vallalatértékelésben is az egyik f6 elvnek
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szamit), igy nem szamoltam névekedéssel egyik szektorban sem. Ennek kovetkez-
tében a sajat téke hozamalapti értékét az egyszert 6rokjaradék képletével, az alabbi
moédon hatarozom meg:

Hozamérték, ,= Adézott eredmény, , /Diszkontrdta (sajattéke-koltség), . )

Végiil, miutan minden vallalat minden évére vonatkozoan meghataroztam a vagyon-
és a hozamértéket egyarant, a becsiilt piaci értéket — a mar emlitett legjobb haszno-
sitas elve alapjan - a kett6 koziil a magasabbal teszem egyenlévé:

Becsiilt piaci érték, = max (Vagyonérték, ; Hozamérték, ). 3

E szamitasok elvégzése utan megvizsgaltam, hogy a 2020-2024-es idészak éveiben az
egyes szektorokon beliil hany véallalatnal adta a piaci érték meghatarozasanak alapjat
(azaz hany cégnél volt magasabb) a vagyonérték, és hanynal a hozamérték. Az ered-
meényeket a 3. tdbldzat szemlélteti.

3. tdbldzat
A vagyon- és a hozamérték alkalmazasdnak megoszldsa a piaci érték meghatarozasaban
a legjobb hasznositas elve szerint, 2020-2024 (darab)

Szektor Ertékelési 2020 2021 2022 2023 2024
modszer
Mezdgazdasag ~ vagyonérték 84 85 141 177 193
hozamérték 251 250 194 158 142
oOsszesen 335 335 335 335 335
Feldolgozoéipar ~ vagyonérték 179 149 230 234 275
hozamérték 435 465 384 380 339
osszesen 614 614 614 614 614
Kereskedelem  vagyonérték 122 98 135 191 252
hozamérték 579 603 566 510 449
Osszesen 701 701 701 701 701
Szolgaltatas vagyonérték 100 85 119 124 147
hozamérték 333 348 314 309 286
oOsszesen 433 433 433 433 433
Szektorok vagyonérték 485 417 625 726 867
Osszesen hozamérték 1598 1666 1458 1357 1216
osszesen 2083 2083 2083 2083 2083

Forrds: sajat szerkesztés.

A szamok lattan egyértelmuien megallapithatd, hogy a vizsgalt id6szakban évrol évre
egyre inkabb teret nyert a vagyonalapu értékelés, és ezzel egyidejiileg természetesen
a hozamalapu értékelés veszitett relevanciajabol. Hogy ennek mértéke szektoronként

Lo

mennyire volt eltérd, az a 3. dbrdn valik lathatova.
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3. dbra
A vagyonalapon értékelend§ vallalatok aranya az egyes szektorokban, 2020-2024 (szazalék)
Szazalék
60

—— Mezbgazdasag

=== Ipar
50

— — Kereskedelem

Szolgaltatas PP Atr -
40 - ST
Szektorok dsszesen 7 e====TTTTT 0
-
_ -
30 e
_ -
-~ - -
_ -
20 - .
10 A
0 T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024

Megjegyzés: a hozamérték egyszert 6rokjaradékos szamitasaval.
Forrds: sajat szerkesztés.

Az dbraigen egyértelmi tendenciara vilagit ra: mig 2020-ban a vagyonérték szektoron-
ként eltéré mértékben, de Osszességében az esetek egynegyedében-egyotodében bizo-
nyult alkalmas mddszernek a piaci érték meghatarozasara (hiszen az talnyomorészt
a vagyonértéknél magasabb hozamértékbdl volt eredeztethetd), 2024-re ez az arany
amezOgazdasagban 58, az iparban 45, a kereskedelemben 36, a szolgaltatasoknal pedig
34 szazalékra emelkedett. Mindez visszavezethetd a mintabeli vallalatok teljesitményé-
nek korabban ismertetett tendenciaira (2. dbra): mig a cégek nett6 eszkdzvagyona (sajat
tékéje) folyamatosan, viszonylag stabil mértékben emelkedett, addzott eredményiik
ezt a novekedési titemet nem tudta tartani. Ebb6l eredéen jovébeli hozamaik jelenér-
téke folyamatosan elmaradt a jelenben meglévé netté eszkozértéktdl, aminek eredmé-
nyeképpen a becsiilt piaci érték a vallalatok mind nagyobb hdnyada esetében a fizikai
vagyonbdl, nem pedig a jovébeli jovedelemtermeld képességbdl volt szarmaztathatd.
A jelenség legerdsebben a mezdgazdasagban figyelheté meg, ahol 2023-ban és 2024-
ben mar az esetek tobb mint felében (53, illetve 58 szazalékaban) a vagyonalapi mod-
szer alapjan lehetett korrekt moédon meghatarozni a piaci értéket.

Az eredmények megbizhatésaganak aldtamasztasara kétféle robusztussagvizsga-
latot végeztem. Az elsé vizsgalat sordn a hozamérték szamitasanak modjat megval-
toztattam oly modon, hogy az egyszert 6rokjaradék elvén szamitott (azaz évenként
konstans hozamot feltételezd) formula helyett kétfazist, egy 6téves novekedési fazis-
bol és egy azt kovetd, konstans hozamokat tartalmazo végtelen fazisbol allo modellt
épitettem fel, amelyben az els6 6t évben az addzott eredménynek a Damodaran
adatbazisabdl szarmazo, az eurdpai referenciavallalatok adataibdl szarmaztatott
iparagi szokasos eredményndévekedési rata szerinti emelkedését, majd a 6. évtdl
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az 5. évivel megegyezd, évenként konstans hozamokat feltételeztem. Mindezt az
alabbi formula irja le: .
. sk ket 5 Adozott eredmény, , x(l—l—N()'vekedési rdtai’t)J
ozamérték (kétfazisi) = .
( & >i’t ;Z:I (I—I—Diszkontrdtai’t)J ’

5
Adozott eredmény,  x (1 + Novekedeési rdtai)r>

+ 4

(1 + Diszkontrdta, )5

Ezzel a médositassal ujraszamitottam a 3. dbrdn lathato aranyokat (az 6sszes szek-
torbeli cégen beliil azon vallalatok aranya, amelyek esetében a piaci érték a legjobb
hasznositas elvét kovetve a vagyonérték alapjan hatarozhaté meg, azaz amelyeknél
a vagyonalapt médszer nagyobb értéket ad, mint a hozamalapt). Az eredmények
a 4. tablazatban lathatok.

4. tablazat
A vagyonalapon értékelendd vallalatok aranya az egyes szektorokban a hozamérték
kétfazisu szamitdsdaval, 2020-2024 (szazalék)

Szektor 2020 2021 2022 2023 2024
Mezégazdasag 20,3 20,3 30,4 30,1 32,2
Ipar 22,3 13,2 20,2 27,0 33,7
Kereskedelem 10,3 7,4 9,8 15,5 22,1
Szolgaltatas 24,0 15,0 17,6 17,8 24,5
Szektorok Gsszesen 19,2 14,0 19,5 22,6 28,1

Forrds: sajat szerkesztés.

Természetesen a hozamértékmodell modositasa (a novekedési fazis beépitése)
a hozamértéket minden esetben noveli, hiszen a szlrési mlveletek sordn csak
a folyamatosan nyereséges vallalatok maradtak a mintaban. A 4. tdbldzatban lathato
eredmények igy nem meglepé modon azt mutatjak, hogy ebben a névekedéssel is
kalkulalo, optimistanak nevezhetd forgatokonyvben alacsonyabb szazalékos érté-
kek realizalédnak (a hozamértékkel szemben a vagyonérték kisebb aranyban bizo-
nyul erésebbnek ), ugyanakkor a tendencia nem valtozik: a 2024. évi arany minden
szektor esetében nagyobb, mint a 2020-as, csak a mérték eltérd: a szolgaltatasoknal
minddssze fél szazalékpont, de a kereskedelemnél az arany tobb mint kétszeresére,
a mezbégazdasagnal és az iparndl koriilbeliill masfélszeresére emelkedik 2020-rdl
2024-re. Ezek a szamok meger6sitik az eredeti megallapitast, miszerint a vagyon-
novekedéstdl elmaradd mértékben novekvos nyereségesség kovetkeztében a megfi-
gyelt idészakban folyamatosan novekszik a vagyonérték szerepe, mig a hozamalapu
értékelés relevanciaja csokken.

A masodik robusztussagvizsgalat annak megallapitasara iranyult, hogy a vesztesé-
ges cégek kihagydsa a mintabdl modositja-e a kovetkeztetéseket, illetve sériil-e ezal-
tal a megallapitasok dltalanosithatésaga. A vizsgalt 2020-2024-es idészak barmely
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évében negativ adozott eredményt termeld vallalatokat is tartalmazé bévitett minta
3429 vallalatot tartalmaz, amelyeknél ismét dsszevetettem a vagyonérték és az
eredeti elemzésnél hasznalt egyszerl orokjaradékos hozamérték eredményeit,
és a 4. tabldzat mintajara évenként, illetve szektoronként meghataroztam azt az
aranyt, amely megmutatja, hogy a vagyonérték az esetek hany szazalékaban ad
magasabb eredményt, azaz bizonyul a megfeleld értékelési modszernek a hozam-
értékkel szemben (5. tdbldzat).

5. tabldzat
A vagyonalapon értékelendé vallalatok ardnya a bdvitett mintaban az egyes szektorokban
a hozamérték kétfazisu szamitasaval, 2020-2024 (szazalék)

Szektor 2020 2021 2022 2023 2024
Mezbgazdasag 42,3 39,8 56,8 66,5 68,5
Ipar 41,7 37,2 49,5 53,1 59,1
Kereskedelem 25,7 20,5 26,0 35,4 44,3
Szolgaltatas 41,3 35,1 43,8 45,6 48,9
Szektorok Gsszesen 37,7 33,2 44,0 50,1 55,2

Forrds: sajat szerkesztés.

Mint lathato, a veszteséges cégek mintaban hagyasaval a tendencia teljes mérték-
ben dsszhangban van az eredeti mintan latottakkal, csak jelentésen nagyobb arany-
ban ad magasabb értéket a vagyonalapu értékelés. Mindez természetesen nem meg-
lepd, hiszen minden olyan évben, amikor a véllalat veszteséggel zart, automatikusan
a vagyonérték valik a megfelel értékelési modszerré. Ezek az eredmények megerdsi-
tik a veszteséges cégek kizardsanak sziikségességét, emellett igazoljak, hogy ez alépés
a megallapitdsok altalanosithatosagat nem rontja.

Osszegzés

E tanulmanyban a kiilonb6z6 gazdasagi szektorokban mikodé hazai vallalatok telje-
sitményének alakuldsat vizsgaltam meg egy nagy méret(i (tobb mint kétezer vallalat
otéves iddszakra vonatkozo adatai, azaz tobb mint tizezer vallalat-évbdél 4ll6) minta
alapjan. Az eredmények arra utalnak, hogy a hazai cégek gazdasagi teljesitménye 2020
és 2024 kozott szektoronként eltéréd modon alakult. Megallapitottam, hogy a bevéte-
lek és a realizalt adozott eredmény legnagyobb volatilitasa a mezégazdasagi vallala-
tokra volt jellemzd, ettdl csak kismértékben elmaradd, de szintén nagymértéki inga-
dozasok voltak megfigyelhet6k az iparban. Mindez nyilvanvaldan 6sszefiiggésben
van az idészak soran e szektorokban latott nagymértékdi aringadozasokkal. Ezzel par-
huzamosan a kereskedelmi és szolgaltato vallalatok esetében a szérddas érezhetéen
kisebb volt. Altaldnosségban megfigyelhetd, hogy a vallalatok profitndvekedési ratéja
nem tudta kovetni a nettd eszkozvagyon (a sajat téke) névekedési titemét, s6t a mez6-
gazdasagban foly6 aron szamitva (azaz abszolut értékben) is rosszabb szamviteli
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eredmények keletkeztek 2024-ben, mint 2020-ban. Mindez azt eredményezte, hogy
a vallalatok piaci értékének meghatarozasaban egyre er6sodott a vagyonérték rele-
vancidja, amivel parhuzamosan a hozamérték szerepe csokkent. A mezégazdasagi
vallalatoknal 2023-2024-ben mar az esetek nagyobb részében a vagyonérték alapjan
lehetett helyesen meghatarozni a cég piaci értékét, de az dsszes tobbi szektorban is
folyamatosan emelkedett azon véllalatok részaranya, amelyek esetében a piaci érté-
ket a legjobb hasznositds elve szerint a vagyonérték adja. Amennyiben ezek a telje-
sitménybeli tendencidk a jévoben is fennmaradnak, akkor a szakirodalomban és az
értékelési gyakorlatban egyarant dominansnak szamité hozamalapu értékeléssel
szemben a modszervalasztas soran egyre komolyabban kell majd szamitasba venni
avagyonalapu megkozelitést. Az eddigiekhez hasonldan ezutén is az értékelést végz6
szakemberek felel6ssége lesz a legjobb hasznositas elvének helyes alkalmazasa, amely
szerint minden olyan esetben, amikor a netté eszkozvagyon értéke nagyobbnak bizo-
nyul a jévébeli hozamok jelenértékénél, a hagyomanyosan favorizalt hozamalapu sza-
mitds helyébe a vagyonérték-alaput kell Iéptetni.
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Fuggelék

TAKACS ANDRAS

A TEAOR-kddok és a Damodaran-féle ipardgi besoroldsok megfeleltetése

Tevékenységi Tevékenység megnevezése

Ekvivalens Damodaran-féle

kod* ipardgi megnevezés
01 Novénytermesztés, allattenyésztés, Farming/Agriculture
vadgazdalkodas és kapcsolddo szolgaltatasok
02 Erdégazdalkodas Farming/Agriculture
03 Halaszat, akvakultira Farming/Agriculture
05 Szénbanyaszat Coal & Related Energy
06 Kéolaj-, foldgazkitermelés Oil/Gas
(Production and Exploration)
07 Fémtartalmu érc banyészata Metals & Mining
08 Egyéb banyaszat Metals & Mining
09 Banyaszati szolgaltatas Metals & Mining
10 Elelmiszergyartés Food Processing
11 Italgyartas Beverage (Soft)
12 Dohénytermék gyartasa Tobacco
13 Textilia gyartasa Apparel
14 Ruhazati termék gyartasa Apparel
15 Bor, boértermék, mas anyagbol késziilt Shoe
kapcsolodo termék, labbeli gyartasa
16 Fafeldolgozas, fa-, parafa termék Paper/Forest Products
(kivéve: butor), fonott aru gyartasa
17 Papir, papirtermék gyartasa Paper/Forest Products
18 Nyomdai és egyéb sokszorositasi Business & Consumer Services
tevékenység
19 Kokszgyartas, kéolaj-feldolgozas Oil/Gas
(Production and Exploration)
20 Vegyi anyag, termék gydrtasa Chemical (Basic)
21 Gyogyszergyartas Drugs (Pharmaceutical)
22 Gumi-, miianyag termék gyartdsa Rubber & Tires
23 Nemfém asvanyi termék gyartasa Building Materials
24 Fém alapanyag gyartasa Metals & Mining
25 Fémfeldolgozasi termék gyartasa Metals & Mining
26 Szamitogép, elektronikai, optikai Computers/Peripherals
termék gyartasa
27 Villamos berendezés gyartasa Electrical Equipment
28 Gép, gépi berendezés gyartasa Machinery
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Tevékenységi Tevékenység megnevezése

Ekvivalens Damodaran-féle

kod* ipardgi megnevezés
29 Koézuati jarmu gyartasa Auto & Truck
30 Egyéb jarmi gyartasa Auto & Truck
31 Butorgyartas Furniture/Home Furnishings
32 Egyéb feldolgozdipari tevékenység Diversified
33 Ipari gép, berendezés, eszkoz javitasa, Business & Consumer Services
karbantartasa, tizembe helyezése
35 Villamosenergia-, gaz-, gézellatas, Utility (General)
légkondicionalds
36 Viztermelés, -kezelés, -ellatds Utility (Water)
37 Szennyviz gytijtése, kezelése Environmental & Waste Services
38 Hulladékgazdalkodas Environmental & Waste Services
39 Szennyezésmentesités, egyéb Environmental & Waste Services
hulladékkezelés
41 Lako- és nem lakdépiilet épitése Engineering/Construction
42 Egyéb épitmény épitése Engineering/Construction
43 Specialis szaképités Engineering/Construction
46 Nagykereskedelem Retail (Distributors)
47 Kiskereskedelem Retail (General)
49 Szarazfoldi, csGvezetékes szallitas Transportation
50 Vizi szallitas Transportation
51 Légi szallitas Transportation
52 Raktarozas, tarolas, szallitast kiegészitd Transportation
tevékenység
53 Postai, futdrpostai tevékenység Business & Consumer Services
55 Szallashely-szolgaltatds Hotel/Gaming
56 Vendéglatas Restaurant/Dining
58 Kiadoi tevékenység Publishing & Newspapers
59 Film, video, televizi-musor, hangfelvétel ~ Entertainment
készitése és kiadasa
60 Miisor-osszedllitas, miisorszolgaltatas, Broadcasting
hirtigynokségi és egyéb tartalomterjesztési
tevékenység
61 Tavkozlés Telecommunication Services
62 Informacidtechnologiai szolgaltatas Telecommunication Services
63 Szamitastechnikai infrastruktuira, Telecommunication Equipment

adatfeldolgozas, tarhelyszolgaltatas és egyéb
informadcios szolgaltatasi tevékenységek
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Tevékenységi Tevékenység megnevezése

Ekvivalens Damodaran-féle

kod* ipardgi megnevezés
64 Pénziigyi szolgaltatas (kivéve: biztositasi, Financial Services
nyugdijpénztari tevékenység) (Non-bank & Insurance)
65 Biztositds, viszontbiztositds, nyugdijalapok  Financial Services
(kivéve: kotelezd tarsadalombiztosités) (Non-bank & Insurance)
66 Pénziigyi, biztositasi kiegészitd Insurance (General)
tevékenységek
68 Ingatlaniigyletek Real Estate
(General/Diversified)
69 Jogi, szamviteli tevékenység Business & Consumer Services
70 Uzletvezetés, iizletvezetési tanacsadds Business & Consumer Services
71 Epitészmérndki, mérnoki tevékenység, Engineering/Construction
muszaki vizsgalat, elemzés
72 Tudomanyos kutatas, fejlesztés Business & Consumer Services
73 Reklam, piackutatas, PR-tevékenység Business & Consumer Services
74 Egyéb szakmai, tudomanyos, miiszaki Business & Consumer Services
tevékenység
75 Allategészségiigyi elltds Drugs (Pharmaceutical)
77 Kolcsonzés, operativ lizing Business & Consumer Services
78 Munkaerdpiaci szolgéltatds Business & Consumer Services
79 Utazaskozvetités, utazasszervezés, Business & Consumer Services
egyéb foglalas
80 Nyomozdi, biztonsagi tevékenység Business & Consumer Services
81 Epitményiizemeltetés, zoldteriilet-kezelés ~ Real Estate
(Operations & Services)
82 Adminisztrativ, irodai és egyéb tizletmenetet Business & Consumer Services
tamogato szolgaltatds
84 Kozigazgatas, védelem, kotelezd Business & Consumer Services
tarsadalombiztositas
85 Oktatas Education
86 Humanegészségiigyi ellatds Hospitals/Healthcare Facilities
87 Bentlakasos ellatas Healthcare Support Services
88 Szocialis ellatds, bentlakas nélkiil Healthcare Support Services
920 Alkotomivészet, eldadd-mivészet Entertainment
91 Konyvtari, levéltari, mizeumi, egyéb Entertainment
kulturalis tevékenység
92 Szerencsejaték, fogadas Hotel/Gaming
93 Sport-, szérakoztato, szabadidés tevékenység Entertainment

94 Erdekképviselet

Business & Consumer Services
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Tevékenységi Tevékenység megnevezése

Ekvivalens Damodaran-féle

kod* ipardgi megnevezés

95 Szamitogép, személyi, haztartasi cikk, Business & Consumer Services
gépjarmi, motorkerékpar javitasa,
karbantartasa

96 Személyi szolgéltatas Business & Consumer Services

97 Haztartasi alkalmazottat foglalkoztat6 Household Products
maganhaztartas

98 Haéztartas termék-eldallitasa, szolgaltatasa ~ Household Products
sajat fogyasztasra

99 Teriileten kiviili szervezet Diversified

* A TEAOR 2025 els6 két szdmjegye.





