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A valos értékelés 1étjogosultsaga a tézsdei vallalatok éves és a konszolidalt
beszamoléiban'

Kiss Agota2

A szamviteli rendszer legfobb célja és feladata, hogy megbizhat6 és valos képet biztositson a gazdalkodok va-
gyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl a kiils6 és belsé kornyezet szamara.

Tanulmanyomban a pénziigyi instrumentumokhoz kotédé valos értéken torténd értékelés szabalyozasat
mutatom be, mint a megbizhato és valos 0sszkép biztositasanak egyik lehetséges eszkozét. Ezt kovetden a t6zs-
dén jegyzett magyarorszagi székhelyii vallalatok egyedi és dsszevont (konszolidalt) éves beszamoloit vizsgalom
primer kutatas formajaban. Elsédleges célom valaszt kapni arra, hogy a valos értékelést a vallalatok milyen mér-
tékben alkalmazzak az egyedi éves beszamoldjuk, valamint a nemzetk6zi standardok szerint dsszeallitott konszo-
lidalt beszamolodjuk soran, az értékelés milyen modon van hatdssal az eredményre, illetve hogyan valtoztatja meg
a vagyon Osszetételét. Kiemelten vizsgalom az egyik legnagyobb hazai tdzsdére bevezetett vallalkozés, a Magyar
Olaj- és Gazipari Nyrt. pénziigyi kimutatasait. Tobbek kozott elemezem a szamviteli mérlegben megjelend valos
értékelés értekelési tartalékanak alakulasat, a valos értékelés hatasat a vallalatcsoport eredményére, illetve egy
adott szarmazékos pénziigyi kotelezettség (atvaltasi opcio) valos értékelésének hatasait.

Kulcsszavak: valos értéken torténd értékelés, pénziigyi instrumentumok, IFRS
JEL-kddok: G23, M41

The Role of Fair Value in Annual and Consolidated Report of Stock Firms

The main objective of the accounting system is to give true and fair view of the assets and liabilities, financial
and earnings position of the holdings to provide information for internal and external users. In the theoretical
chapters of my thesis, | presented the background of fair value valuation of financial instruments, as an oppor-
tunity to give true and fair view. Then, through primary research, individual and consolidated annual reports of
listed companies located in Hungary were analysed in present paper.

The primary objective of this paper is to answer the following questions: To what extent do the compa-
nies apply fair value assessment in their individual annual report and consolidated report composed by interna-
tional standards? How does the assessment influence on the result? How does the assessment change the compo-
sition of the property?

| focused on the valuation at fair value of financial instruments of the Hungarian Oiland Gas Public Lim-
ited Company, which is one of the largest corporations on the Hungarian Stock Exchange. Among other things, |
analysed the revaluation reserve in the balance sheet - which connects to the valuation at fair value-, the effect of
fair value valuation on the profit or loss, and the effects on a specific derivative financial liability (conversion
option).

Keywords: real value, financial instruments, IFRS
JEL Codes: G23, M41

! A tanulmany a XXXI. Orszdgos Tudoményos Diakkéri Konferencia Kozgazdasagtudoményi Szekciojanak

Szamvitel, kontrolling I. Tagozataban elsé helyezést elért dolgozat alapjan késziilt. Az OTDK-palyamunka
konzulense Kondorosi Ferencné Dr. egyetemi docens.

2 A szerzb a Debreceni Egyetem Gazdalkodastudomanyi és Vidékfejlesztési Karanak Szamvitel mesterszakos
hallgatdja (Kissagotal989 AT gmail.com).
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Bevezetés/célok

A napjainkra jellemzd, gyorsan valtozé gazdasagi kornyezetben a gazdasagi dontések megho-
zataldhoz a szamviteli adatoknak naprakész és relevans informacidkat kell kozvetiteniiik. A
vallalati teljesitmény értékelése az idészakonként meghatdrozott pénziigyi jelentéseken, be-
szamolokon alapul. A szamviteli torvény altalanos indoklésa szerint a piaci szereplok igénye,
hogy hozzajussanak azokhoz az informaciokhoz, amelyek dontéseik meghozataldhoz sziiksé-
gesek. Egyre gyakrabban fogalmazodik meg a multbeli értéken alapuld adatok helyett a valos,
piaci értéknek megfeleld vagyoni helyzet bemutatasa iranti igény. Eppen ezért a gazdasag
miikodésében bekovetkezett valtozasok, a piaci szerepl6k megndvekedett informacidigénye és
a nemzetk6zi jogharmonizaciora vald térekvés a szamviteli szabalyozas modositasat is ki-
kényszeritették. Az eszk6zok multbeli, bekeriilési értéken alapuld értékelésének altalanos el-
vét a szamviteli torvény kordbbi modositasai egyre tobb teriileten téritették el, igy bizonyos
mérlegtételek vonatkozasaban a bekeriilési értékre alapozott értékelés mellett megjelent a
valos értékelés fogalma.

A jogharmonizacié kovetkezményeként az Eurdpai Unio irdnyelvének megfelelden a
hazai szamviteli szabalyozas 2004. januar 1-t6] hatalyba Iéptette a pénziigyi instrumentumok
meghatarozott korének valos értéken torténd értékelési lehetdségét. Ezzel parhuzamosan az
1606/2002/EK rendelet értelmében minden tagallami, t6zsdén jegyzett vallalkozas szaméra
kotelezové tették a nemzetkdzi pénziigyi beszamolasi standardok alkalmazasat. Ezéltal a tézs-
dén jegyzett véllalatok szaméra bevezették az Osszevont (konszolidalt) éves beszamoldjuk
nemzetko6zi standardok (IFRS) szerinti elkészitésének kovetelményét. A Nemzetkozi Szamvi-
teli Standard Bizottsag (IASC, késébb Nemzetkozi Szamviteli Standard Testiilet, IASB) altal
kiadott IAS 39 Megjelenités és értékelés standard a pénziigyi instrumentumok esetében érté-
kelési alapszabalyként a valos értéket irja eld, igy a tézsdére bevezetett vallalatok altal készi-
tett 6sszevont (konszolidalt) beszamolok esetében az IAS 39 kozvetleniil hatalyos, és a meg-
hatarozott pénziigyi instrumentumok esetében kotelezd a valds értéken torténd értékelés
(Nagy K, 2004, pp. 148-153).

A tanulmanyban a Budapesti Ertéktézsde Részvény Szekcidjaban ,,A” és ,B” részvény
instrumentummal kereskedd, magyarorszagi székhelyli vallalatok 2011. évi egyedi €és Ossze-
vont (konszolidalt) éves beszamoloit vizsgalom. Elsédleges célom valaszt kapni arra, hogy a
valds értéken torténd értékelés lehetdségével milyen mértékben élnek a vallalatok az egyedi
éves beszamoldjuk elkészitése soran. Tovabba, hogy az adott értékelési eljaras alkalmazasa
hogyan all kapcsolatban az 6sszevont (konszolidalt) beszamolojukkal, és ezaltal a valos érte-
ken torténd értékelés milyen modon gyakorol hatést a véllalatok eredményére, illetve hogyan
valtoztatja meg vagyonuk Osszetételét. A tovabbiakban kiemelten vizsgadlom az egyik legna-
gyobb hazai tézsdére bevezetett vallalkozas, a Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. pénziigyi kimu-
tatasait a pénziigyi instrumentumok valos értékelésének szempontjabol. Tobbek kozott elem-
zem a szadmviteli mérlegben megjelend valos értékelés értékelési tartalékanak alakuldsat, a
valos értékelés hatasat a vallalatcsoport eredményére, illetve egy adott szarmazékos pénziigyi
kotelezettség (atvaltasi opcid) valos értékelésének hatsait.

Dolgozatom témajanak aktualitdsat az adja, hogy a szdmvitel az elmult idészakban fo-
lyamatos atalakuldson ment keresztiil. Ez a fejlddés részben az Eurdpai Unidba torténd integ-
ralodas, részben a befektetOk elvarasainak kielégitése érdekében kovetkezett be. Ugyanakkor
szamos kritika jelenik meg manapsag is, hogy a szamviteli rendszer altal nyujtott informaciok
¢és ezen keresztiil a szamviteli beszamold nem ad megbizhat6 és valds képet a vallalkozasok
vagyoni, pénziigyi helyzetérdl. Feltehetd a kérdés, hogy a valds értéken torténd értékelés
mennyiben jarul hozz4 a pénziigyi kimutatdsok mindségének javulasahoz.
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Modszertan

A Budapesti Ertéktézsdén jegyzett vallalatok a nem konszolidalt, egyedi beszamolodjukat a
szamvitelrdl szolo 2000. évi C. torvény eldirasai szerint készitik. E torvény egyes eldirdsai
eltérnek a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardokban (IFRS) foglaltaktol. A hatalyos
szamviteli torvény a pénziigyi instrumentumok valds értéken torténd értékelését csak lehetd-
ségként kinalja fel a gazdalkodoknak. Igy a tézsdei cégek egyedi beszamolojuk elkészitése
sordn ¢lhetnek a valasztasi lehetdséggel, hogy alkalmazzak-e a valos értéken torténd értéke-
1ést. Ezzel szemben, az 6sszevont (konszolidalt) beszdmolojuk elkészitését mar a nemzetkdzi
standardokkal 6sszhangban kell elkésziteniiik, melyek a pénziigyi instrumentumok egy meg-
hatarozott korére kotelezOen eldirja a valds értéken torténd értékelést. Ez maga utan vonja
annak sziikségszeriiségét, hogy ezek a vallalkozasok — sajat dontésiik alapjan — az egyedi éves
beszamolojukban is alkalmazzak a valos értéken torténd értékelést.

Dolgozatomban 27 tézsdén jegyzett magyarorszagi sz€ékhelyli véllalat 2011. évi egyedi
éves beszamolojat és dsszevont (konszolidalt) éves beszamolojat vizsgaltam primer kutatés
formajaban. A felmérés soran a pénziigyi instrumentumok valos értéken torténd értékelésének
alkalmazasi korét vizsgaltam és elemeztem, elsésorban megoszlasi viszonyszamok segitségé-
vel. A felmérésbe a Budapesti Ertéktézsde Részvény Szekcidjaban ,,A” és ,,B” részvény inst-
rumentummal kereskedd, magyarorszagi székhelyli vallalatokat vontam be, ide nem értve a
pénzintézeteket, mivel rajuk sok tekintetben specidlis szabalyok vonatkoznak, igy szamviteli
beszdmolojukat is eltérd szabalyok szerint készitik. A kutatds soran az egyedi €s az 0sszevont
(konszolidalt) beszamolok esetében is a tarsasagok mérlegét, eredmény-kimutatasat és kiegé-
szitd mellékletét vizsgaltam.

Eredmények

Az altalam készitett felmérés elsd vizsgalati pontja a tédzsdén jegyzett vallalatok egyedi éves
beszamoloira terjedt ki. Az egyedi mérlegek, eredménykimutatasok és kiegészité mellékletek
segitségével azt vizsgaltam, hogy a hatdlyos 2000. évi C. szamviteli torvény altal 2004. 6ta
engedélyezett a pénziigyi instrumentumok korére kiterjedd valds értéken torténd értékelést
milyen ardnyban alkalmazzak a vizsgalt vallalati korben. A felmérés eredményét az 1. dabra

szemlélteti.

/ N
11,11%_,

B 88,89%

= Nem alkalmazza a valés értéken torténo értékelést az egyedi beszimoléban
Alkalmazza a valés értéken torténd értékelést az egyedi beszaimoléban
(. J
1. dbra: A pénziigyi instrumentumok valods értéken torténo értékelésének alkalmazasa

az egyedi éves beszamolokban
Forras: Sajat szerkesztés az egyedi éves beszamoldk adatai alapjan
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A 27 egyedi éves beszamolo vizsgalatanak eredménye szerint a szamviteli torvény nyqj-
totta valos értéken torténd értékelés lehetdségével mindossze a vallalatok 11 %-a, azaz 3 val-
lalat €lt. 89 %-uk (24 vallalat) nem alkalmazta ezt az értékelési eljarast. A 24 vallalatbol 9
vallalat nyilatkozatott tett kiegészité mellékletében, hogy a szamviteli politikdban rogzitett
dontésiik alapjan a Szamviteli torvény 59/A. §-ban foglaltak szerinti valés értéken torténd
értékelés lehetdségével nem kivan €lni, igy a mérlegben sem értékelési kiillonbdzet, sem valds
értekelés értékelési tartaléka nem szerepel, az eredmény-kimutatas értékelési kiilonbozetet
nem tartalmaz. A fennmarado 15 vallalat nem tesz emlitést az egyedi beszdmolodja soran a
pénziigyi instrumentumok valds értékelésérdl. Ezek az eredmények azért is szembetiindek,
mivel a tézsdén jegyzett vallalatoknak 2005-t61 kotelez6 az Osszevont (konszolidalt) éves be-
szamolojukat a nemzetkdzi standardok szerint elkésziteni. Az IFRS-ek pedig egyes pénziigyi
instrumentumokra kotelezdve teszik a valos értéken torténd értékelést.

A Nemzetkozi Pénziigyi Beszdmoldsi Standardok (IFRS) szerint készitett dsszevont
(konszolidalt) éves beszamolok vizsgalatat két részre bontottam. A valds értéken torténo érté-
kelés hatasat az értékesithetd pénziigyi eszkdzok, a cash-flow fedezeti iigyletek és a kiilfoldi
gazdalkodo szervezetben 1év0 nettd befektetés fedezeti iigyletek esetében kdzvetleniil a mér-
legben a sajat toke részeként kell kimutatni. Azonban az értékesithetd pénziigyi eszkozok ese-
tében a valos értékelés nem kotelezd, csak lehetdségként irja eld a szabalyozas, fedezeti iigy-
leteket pedig nem minden vallalkozas alkalmaz. Igy kiilon szempontként vizsgaltam a szam-
viteli mérlegben kimutatott valos értékelést. Az eredményeket a 2. dbra szemlélteti.

m 25,93%

74,07%

B A mérleggel szemben valés értéken értékel

Nem szerepel valés értékelés értékelési tartaléka a mérlegben

2. abra: A mérlegben kimutatott valos értékelés értékelési tartalékanak vizsgalata az

osszevont (konszolidalt) beszamolokban
Forras: Sajat szerkesztés az 6sszevont (konszolidalt) beszamoldk adatai alapjan

Az 6sszevont (konszolidalt) éves beszamolok vizsgalatanal a 27 vallalatbol 7 vallalat
(25,93%) esetében talaltam a szamviteli mérlegben kimutatott valos értékelés értékelési tarta-
1€kat. 20 vallalat esetében a mérlegben nem szerepel ilyen sajat toke elem. Ennek oka lehet,
hogy a tarsasagok az értékesithetd pénziigyi instrumentumok esetében nem élnek a szabalyo-
zas nyujtotta lehetdséggel, vagy nem rendelkeznek olyan pénziigyi instrumentumokkal, ame-
lyek esetében a valos értékre torténd korrigalas eredményét a sajat toke elemeként kell kimu-
tatni. A valos értékelés tartalékanak valtozdsa — hasonloan a befektetett eszk6zok esetében
kimutatott értékhelyesbités értékelési tartaléka — mint sajat tOke elem a vallalatok sajat va-
gyonanak nagysagat és sszetételét valtoztatja meg. Eppen ezért a vallalati toke vizsgalatanal
jelentds befolyésold tényezdként jelentkezik.
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Az 6sszevont (konszolidalt) éves beszamolok esetében alkalmazott valods értékelés nem
csak a tartalékokon keresztiil valtoztatja meg a vallalati sajat toke nagysagat és dsszetételét,
hanem az eredménnyel szemben valds értéken értékelt pénziigyi instrumentumok esetében a
vallalkozasok jovedelmezdségét is befolyasolja, és ezen keresztiil van kihatassal a vallalati
sajat tokére. Az eredménnyel szemben valos értéken értékelt pénziigyi instrumentumok koré-
be tartoznak a mérlegben szerepld, kereskedési céli pénziigyi eszk6zok és kotelezettségek, a
kereskedési célu szarmazékos tigylet és a piaci érték (valos érték) fedezeti tigyletek, valamint
a kamatfedezeti célra kotott piaci érték (valds érték) fedezeti ligyletek. Ezen instrumentumok
valds értéken torténd értékelését a nemzetkozi standardok kotelezden eldirjak, igy a vizsgalt
beszdmolokban valds értéken kertiltek kimutatasra.

Osszegzésiil elmondhaté, hogy a vizsgalt 27 vallalat esetében minddssze 3 alkalmazott
mind az egyedi, mind az dsszevont (konszolidalt) beszamolojaban azonos értékelési eljarast.
Tobb vallalat esetében a konszolidalt beszamold kiegészitd melléklete tartalmazta, hogy a
nemzetkdzi szamviteli standardokkal (IFRS) 6sszhangban torténé bemutatas érdekében a ma-
gyar torvényes eldirasok szerinti kimutatasok modositasat, atsorolasat végezték el. Ez tobbek
kozott kiterjedt bizonyos targyi eszkozok (befektetési célu ingatlanok) vonatkozasaban az
atértékelésre, a pénziigyi instrumentumok valds értéken torténd értékelésére, és minden olyan
esetre, amelyet a nemzetkdzi standardok a hazai szabdlyozastdl eltérden kezelnek.

A pénziigyi instrumentumok valos értéken torténd értékelésének sajat tokére és ered-
ményre gyakorolt hatdsanak elemzésére a Magyar Olaj- és Gazipari Nyilvanosan miikodo
Részvénytarsasadg pénziigyi kimutatdsait valasztottam. A MOL Nyrt. pénziigyi kimutatasai a
nemzetkdzi pénziigyi beszamolasi standardok eldirasainak megfelelden részletesen bemutat-
jék a vallalatcsoport altal tulajdonolt pénziigyi instrumentumokat és azok valds értékelését.

A 3. dbra a MOL Csoport pénziigyi kimutatasaiban szerepld valos érték értékelési tarta-
Iékanak alakuldsat mutatja be 2004 és 2011 kozott.

4 N\

10000

8.387 8.347

8000 - 7.534
] 5.660 5.618
6000 4.930
4000 -
2000 - 1.662
0- : . : : : : : :

1.455
2004 2005 2006 2007 I 2009 2010 2011

-2000
(& J

3. abra: A MOL Csoport valos értékelés értékelési tartalékanak alakulasa 2004-2011

kozott (adatok millio Forintban)
Forras: Sajat szerkesztés a MOL Csoport dsszevont (konszolidalt) éves beszamolok adatai alapjan

A MOL Nyrt. konszolidalt mérlegében szerepld valos érték értékelési tartalék, a haté-
kony cash flow fedezeti ligyletek és az értékesithetd pénziigyi instrumentumok valds értéke-
nek halmozott nettd valtozasat tartalmazza. Ennek megfelelen a tarsasdg a megszerzést ko-
vetden az értékesithetd pénziigyl eszkozeit valos értéken értékeli, a nem realizalt nyereség és

crer

ban torténd elszamolasaval.
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A cash flow fedezeti iigylet a pénzaramok valtozékonysagéabdl eredd olyan kitettségnek
a fedezése, amely egy mérlegben szerepld eszkozzel vagy kotelezettséggel, vagy egy nagy
valdszinliséggel eldre jelzett ligylettel kapcsolatos bizonyos kockézatnak tulajdonithatd. A
vallalatcsoportnal a fedezeti ligylet nyereségének vagy veszteségének hatékony része kozvet-

ey ey

lasra. A valos érték értékelési tartalék Osszetételének alakulasat az 1. tablazat szemlélteti.

1. tablazat: A MOL Csoport valos érték értékelési tartalékanak osszetétele (adatok millio
Forintban)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Cash flow fedezeti iigyletek érté-

Kkelési kiilsnbézete -4.709 | 1.132 60 -2.856 | 1.338 351 1.160

Ertékesithetd pénziigyi instrumen-

tumok értékelési kiilénbézete -2.016 | 2.136 670 -4.259 | 8.464 | -1.164 | -3.076

Ertékelési kiilonbbzet 6sszesen -6.725 | 3.268 730 -7.115 | 9.802 -813 -1.916

Valbs érték értékelési tartaléka 1.662 | 4930 | 5.660 | -1.455 | 8.347 | 7.534 | 5.618
Forras: Sajat szerkesztés a MOL Csoport dsszevont (konszolidalt) éves beszamoldk adatai alapjan

A MOL Nyrt. konszolidalt kiegészité mellékletében a valos értéket az alabbiak szerint
definialja:

» azon befektetések valds értékének meghatarozasa, amelyekkel aktiv kereskedés fo-
lyik szervezett pénziigyi piacokon, a mérleg fordulonapjan érvényes, tranzakcios
koltségek levonasa nélkiili zard piaci jegyzeésar alapulvételével torténik

o a piaci jegyzésarral nem rendelkezd befektetések valds értékének meghatirozasa
mas, lényegében azonos jellemzokkel rendelkezd instrumentumok érvényes piaci ér-
teke, vagy a befektetések alapjat képezd nettd eszkoztdl elvart pénzaramok alapjan
torténik (MOL 2011. évi éves beszdmolo).

A MOL Csoport értékesithetd pénziigyi eszkozei kozé tartozik egy értékesithetd befek-
tetés a JANAF d.d.-ben. A kiegészité melléklet informacioi alapjan a valos érték megallapita-
sara csupan a JANAF d.d-ben 1évo értékesithetd befektetés esetében alkalmazza az aktiv,
szervezett piacon kialakult arat. Az Osszes tobbi instrumentum esetében egyéb értékelési
technikdk alkalmazéasaval allapitjak meg a valos értéket.

2005-ben és 2008-ban mind a cash flow fedezeti tigyletek, mind az értékesithetd pénz-
tigyi eszkozok valos értékében jelentds csokkenés kovetkezett be. 2008-ban a gazdasagi és
pénziigyi vilagvalsag hatasara sok pénziigyi instrumentum eldtte 1étezd aktiv piaca megsziint.
A fedezeti ligyletek a megvaltozott, bizonytalan gazdasagi koriilmények kozott nem biztosi-
tottak a megfeleld eredményeket. Esetiikben 2008-ban 2.856 milli6 Ft veszteség keriilt kimu-
tatdsra a valos értékelés kovetkezteében. Az értékesithetd pénziigyi eszkozok valos értéke
4.259 millié Ft-tal csokkent. Ennek kdszonhetd, hogy mig 2007-ben a sajat téke részeként
5.660 milli6 Ft tartalék keriilt kimutatasra, addig 2008-ra ez az érték a fedezeti ligyletek és az
értékesithetd pénziigyi instrumentumok veszteségének koszonhetden -1.455 millio Ft-ra val-
tozott, ezzel csokkentve a vallalatcsoport sajat tokéjét.

2009-t61 a cash flow fedezeti iigyletek valos értékének esetében novekedés kovetkezett
be, mig az értékesithetd pénziigyi eszk6zok valos értéke 2009-ben nagymértékben névekedett,
majd 2010-t61 csokkenést mutat.

A valos értéken torténd értekelésbdl szarmazo értékelési kiilonbozetek nemcsak a mér-
legben, hanem az eredmény-kimutatasban is szerepelhetnek. Az eredménnyel szemben valds
érteken értékelt pénziigyi instrumentumok a mérlegben szerepld, kereskedési céli pénziigyi
eszkozok és kotelezettségek, a kereskedési célil szarmazékos iigyletek és a piaci érték (valds
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értek) fedezeti ligyletek, valamint a kamatfedezeti célra kotott piaci érték (valos érték) fedeze-
ti igyletek.

A Csoport esetében az eredmény-kimutatason keresztiil valosan értékelt pénziigyi esz-
1ést kovetden ilyenként mindsitett pénziigyi eszkdzok. Ezen eszkozok valos értékének valto-
zéasa nyereség esetén a pénziigyi miiveletek bevételei, veszteség esetén pedig a pénziigyi mi-
veletek egyéb raforditasai kozott keriilnek kimutatasra. Ezen keresztiil a valds értéken torténd
értékelés kozvetlen hatast gyakorol a vallalatcsoport jovedelmezdségére. A vizsgalt idoszak
alatt a MOL Nyrt. nem rendelkezett ilyen eredmény-kimutatason keresztiil valosan értékelt
eszkozokkel. A szarmazékos tigyletek valos értékelésének, illetve az ugynevezett atvalthato
értékpapirokhoz kapcsolodo atvaltasi opcid valds értékelésének értékelési kiilonbozetét azon-
ban ténylegesen az eredménnyel szemben szamolja el.

A MOL 2006. marcius 13-an részvény adasvételi szerzodést irt ald a tulajdondban 1évo
6.007.479 darab ,,A” sorozatt MOL torzsrészvény MagnoliaFinance Limited (,,Magnolia™),
Jersey-ben bejegyzett tarsasag részére torténd értékesitésérdl, mely ezaltal 5,58 %-0s befo-
lyast szerzett a MOL-ban (MOL 2011. évi éves beszamolo).

A Magnolia 610 millié eurd értékd, lejarat nélkiili, atvalthato értékpapirt (,,Atvalthato
Ertékpapirok) értékesitett az Amerikai Egyesiilt Allamokon, Japanon, Jersey-n, Kanadan,
Magyarorszagon, Lengyelorszagon kiviili nemzetkozi pénziigyi befektetok részére, amelyek
2011. marcius 20-a és 2016. marcius 12-e kozott (,,Atvéltési id6szak™) ,,A” sorozati MOL
torzsrészvényekre valthatok at. Az Atvalthato értékpapirok kibocsatasa névértéken tortént, az
els6 10 évben az utanuk fizetendd éves kamat mértéke 4%, értékesitésiikre 26.670 fo-
rint/részvény atvaltasi arfolyam figyelembevételével keriilt sor.

A MOL a sajat részvények értékesitésével egyidejiileg megallapodott egy swap szerzo-
dés alairasaban a Magnolia-val, amely alapjan a MOL-t az opcids jog gyakorlasat megel6z6
meghatarozott iddszak forgalommal sulyozott atlagaran vételi jog illeti meg az Gsszes vagy
egyes MOL torzsrészvényekre, bizonyos korlatozott esetekben. Tovabba, amennyiben az At-
valthato Ertékpapirok tulajdonosai a fenti idészak alatt nem vagy nem teljes mértékben élnek
atvaltasi jogukkal, az Atvaltasi Id6szak végén, majd ezt kovetéen negyedévenként, a MOL
jogosult egy vételi opcion keresztiil az atvaltasra nem keriil6 torzsrészvények megvasarlasara.
Amennyiben a Magnolia 2016 utan az Atvalthaté Ertékpapirok bevonasardl dont és a MOL
torzsrészvények bevondskori piaci ara 101,54 eurd/részvénynél alacsonyabb lesz, a MOL
megtériti a kiilonbozetet (MOL 2011. évi éves beszamolo).

Az Atvalthato Ertékpapirok tulajdonosainak atvaltasi opcidja Egyéb hosszu lejarati ko-
telezettségkeént keriilt elszdmolasra, melynek valds értékre torténd atértékelése az
eredménykimutatasban jelenik meg. Ezen szarmazékos pénziigyi kotelezettség bekertiléskori
valos értéke 37.453 millio Ft volt. Az atvaltasi opcid és az egyéb szarmazékos tligyletek pénz-
iigyi miiveletek bevételei és raforditasai kozott kimutatott, a valos értéken torténd értékelésbol
szarmaz6 nyereségjellegli vagy veszteségjellegi kiillonbozetének alakulasat a 2. tabldzat
szemlélteti.
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2. tablazat: A MOL Csoport eredménnyel szemben valds értéken értékelt pénziigyi
instrumentumainak alakulasa 2006-2011 kozott (adatok millié Forintban)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Atvdltési opcié valds érték értékelési
kiilénbézete -14.131 | -12.966 | 64.550 | -19.698 | -5.381 | 10.548
Szdrmazékos ugyletek valos ertékelésé- |, 437 | 5957 | 35203 | -7.798 | 7.710 | -74579
nek netté nyeresége/vesztesége
Pénzigyi miveletek bevételei kozott 2.437 0 |e64550 | o 7.710 | 10.548
kimutatott valos értékelés nyeresége
Pénziigyi miveletek raforditisai k6zott | 1, 131 | 15903 | 35203 | 27.496 | 5381 | 74.579
kimutatott valos értékelés vesztesége

Forras: Sajat szerkesztés a MOL Csoport 6sszevont (konszolidalt) éves beszamolok adatai alapjan

A szarmazékos tigyletek valos értékelésébol 2006-ban 2.437 millié Ft, 2010-ben 7.710
millio Ft nettd nyereség szdrmazott, melyet a pénziigyi miiveletek bevételei kozott szamoltak
el. A tovabbi vizsgalt években a szarmazékos tligyletek valos értékelésébdl nettd veszteség
keletkezett, mely a pénziigyi miveletek raforditasai kozott keriilt kimutatasra. Kiemelend6 a
2008-as évben elszamolt 35.293 milli6 Ft illetve 2011-ben 74.579 millié Ft veszteség. A be-
szamolo kiegészitdé mellékletében a 2008-ban elszamolt veszteséget a pénziigyi valsag okozta

valtozékony piaci koriilményeknek kovetkezményeként magyaraztak.

Az Atvalthaté Ertékpapirok tulajdonosainak atvaltasi opcidja az egyéb hossza lejarata
kotelezettségek kozé keriilt elszamoldsra 2006. marcius 13-4n. Ezen szarmazékos pénziigyi
kotelezettség bekeriiléskori valos értéke 37.453 millid Ft volt. A bekeriilést kovetéen az atval-
tasi opcid valds értéke a befektetés értékelés (piaci értékek) modszerével keriilt meghatarozas-

ra és els6sorban a kovetkezé tényezok fiiggvénye:
« Forintban kifejezett MOL tdzsdei részvényarfolyam

« HUF/EUR atvaltasi arfolyam

« MOL részvény arfolyam volatilitdsa (EUR bazison kalkulalva)

« A befektetdk osztalek varakozasa a MOL részvények tekintetében

« EUR — bazisu kamatlab
« Hitelkockazati felar

A bekeriilést kdvetden az atvaltasi opcio valos értékének alakuldsat a 4. dbra szemlélteti.
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4. abra: Az atvaltasi opcio valés értékének alakulasa 2006. marcius 13. és 2011 kozott

(adatok millio Forintban)
Forras: Sajat szerkesztés a MOL Csoport dsszevont (konszolidalt) éves beszamolok adatai alapjan
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A 4. abra jol szemlélteti, hogy az atvaltasi opcio valos értékelése soran 2006-ban
14.131 millié Ft veszteséget szamoltak el, igy a szarmazékos kotelezettség értéke 51.584 mil-
li6 Ft-ra emelkedett. 2007-ben tovabbi 12.966 milli6 Ft veszteség keriilt kimutatasra, igy
2007-ben mar 64.550 millidé Ft hosszu lejaratu kotelezettséget allitottak a mérlegbe. 2008-ban
az altaldnos pénziigyi és gazdasagi valsag hatdsara jelentds valtozas kovetkezett be az atvalta-
si opcid valos értékében. Mivel az atvalthato értékpapirok piaca atmenetileg inaktivva valt a
2008. oktobertdl 2009. szeptemberig tartd idészakban, tovabba mind az atvalthatd értékpapir-
ok, mint az alapjaul szolgdlo MOL részvények piaci értéke jelentdsen csokkent, az atvaltasi
opci6 valos értéke 2008. december 31-én nulla volt. Igy az opci6 valds értékre torténd korri-
galasaként a pénziigyi miveletek bevételei kozott 64.550 millié Ft nem realizalt nyereség lett
kimutatva. 2009 folyaman az opci6 valds értéke a piaci értékek modszerével keriilt Gjra meg-
hatarozasra. Az atvaltasi opcid valos értéke 2009. december 31-én 19.698 millio forint volt.
2010-re ez az érték 25.079 millié Ft-ra emelkedett, mikdzben — mint a 2. tdbldzatban is jol
lathato - 5.381 millid Ft veszteség keriilt kimutatdsra a pénziigyi muveletek raforditasai ko-
zOtt.

2011. marcius 20-t6l az Atvaltasi idészak megkezdddésével a részvénytulajdonosoknak
lehetéségiik nyilt éIni a részvényekhez kapcsolodo atvaltasi opcioval. fgy 2011. év végére a
Csoport szdrmazékos pénziigyi kotelezettségének értéke 14.531 millié Ft-ra csokkent.

Az elemzésbdl jol lathato, hogy kiilso piaci tényezdk valtozasara milyen mértékli nyere-
ség illetve veszteség szdrmazik az adott pénziigyi instrumentum valds értéken torténd értéke-
1€sébdl. Mivel ezen pénziigyi instrumentumok esetében az értékelési kiilonbozet kozvetlentil
az eredménnyel szemben keriil elszdmolasra, igy kozvetlen hatdssal van a vallalat adofizetési
kotelezettségére €s a jovedelmezOségére. Bizonyitottnak latszik, hogy a valos értéken torténd
értékelés hatasara elmozdulas kdvetkezett be a stabil és egyenletes eredményndvekedés kimu-
tatasatol a volatilis, ingadoz6 eredménykimutatéds felé is. E valtozas egyik fontos velejardja a
magyarazo kiegészitd melléklet szerepének novekedése.

A MOL csoport a pénziigyi instrumentumok valos értékének meghatarozéasara és bemu-
tatasara a kovetkezd hierarchiat hasznalja értékelési technikanként:

« 1. szint: a beazonosithatd eszk6zok és kotelezettségek aktiv piacokon jegyzett dara

o 2.szint: egyéb technikdk, amelyekhez minden olyan alapadat, mely jelentds hatassal

van a valos értékre, kozvetleniil vagy kozvetve hozzatérhetd

« 3. szint: technikak, melyek olyan, piacon hozzd nem férhetd alapadatokat tartalmaz-

nak, amelyeknek jelentds hatdsa van a valos értékre.

A Csoport esetében a valds érték megallapitasanak hierarchikus besoroldsa azt mutatja,
hogy csupan egy pénziigyi eszkoznél, a JANAF d.d-ben 1év0 értékesithetd befektetés esetében
alkalmazza az aktiv, szervezett piacon kialakult 4rat. Az 0sszes tobbi instrumentum esetében
egyeb eértékelési technikdk alkalmazasara keriil sor, melyekhez a 2. szint alapjan minden
olyan alapadat kozvetleniil vagy kozvetve hozzaférhetd, amely jelentds hatassal van a valos
értékre. Egyetlen pénziigyi instrumentum valds értékének megallapitasa esetében sem alkal-
maz olyan technikéat, melyek olyan, piacon hozza nem férhetd alapadatokat tartalmaznak,
amelyeknek jelentds hatdsa van a valos értékre.

A pénziigyi instrumentumok valds értékelése az eredménykimutatason keresztiil a Cso-
port jovedelmezdségére €s tarsasagi adofizetési kotelezettségére is hatast gyakorol. A Mol Rt.
esetében a tarsasagi adofizetési kotelezettség targyévi és halasztott adoelemeket tartalmaz.
Halasztott ad6 azokban az esetekben keletkezik, amikor egy tétel az éves beszamoldban torté-
no, illetve az adoétoérvény szerinti elszamolasaban id6beli kiilonbség adodik. A halasztott ad6
kovetelés és kotelezettség megallapitasa azon évek adokoteles bevételére vonatkozd ado-
kulcsok felhasznalasaval torténik, amikor az idébeli kiilonbség miatti eltérés varhatéan megté-
ril (H. Nagy M, 2011, pp. 3-7). A halasztott ad6 kotelezettség és kovetelés mértéke tiikkrozi a
Csoportnak a mérleg fordulonapjan fennalld, az ado eszkozok €s kotelezettségek realizaloda-
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sanak modjara vonatkozo becslését. A pénziigyi instrumentumok valos értéken torténd értéke-
lése hatassal van a véllalatcsoport halasztott adoeszkozeinek és adokotelezettségeinek alaku-
laséra. A 3. tablazat a mérlegben, mig a 4. tabldzat az eredménykimutatasban elszamolt, a
pénziigyi instrumentumok értékelésébdl szarmazd halasztott adoeszkozok — és kotelezettségek
nagysagat mutatjak milli6 Ft-ban.

3. tablazat: A pénziigyi instrumentumok értékelésébol szarmazo mérlegben kimutatott
halasztott adoeszkozok és adokotelezettségek alakulasa 2005-2011 kozott (adatok millio

Forintban)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Halasztott adéeszk6z6k -912 -237 -541 -509 -730 -522 -1.131
Halasztott adokételezettségek - -140 - - 1.174 | 2.524 | 4.745

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

4., tablazat: A pénziigyi instrumentumok értékelésébol szarmazo eredménykimutatasban
elszamolt halasztott adéeszkozok és adokotelezettségek alakulasa 2005-2011 kozott
(adatok millio Forintban)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Halasztott adbéeszk6z6k -14 675 -304 32 -236 207 -610

Halasztott adokételezettségek - - - - -462 1.228 | 2.026
Forras: Sajat szerkesztés a MOL Csoport dsszevont (konszolidalt) éves beszamolok adatai alapjan

A 3. és 4. tablazat adataibol megallapithato, hogy a valds értéken torténd értékelés min-
den évben jelentds hatassal van a halasztott adoeszk6zok és adokotelezettségek alakulasara.

A MOL konszolidalt éves beszamoldjanak kiegészitd mellékletében kitér a becslésekbol
adodo bizonytalansdgok azonositasara. Kifejti, hogy a pénziigyi instrumentumok valds érté-
kének meghatarozasa (kiilondsen a specidlis célu gazdasagi tarsasag, a MagnoliaFinance Ltd.
altal kibocsatott atvalthato tékeinstrumentumokba agyazott atvaltasi opcio esetében) a piacon
érvényes arszintek alapjan torténik. Ezek hidnyaban a menedzsment becslését tiikrozi a valds
értékre jelentds hatést gyakorld tényezdk jovobeli alakulasdval kapcesolatban (beleértve tobbek
kozott a hozamgorbéket, arfolyamokat, a kockadzatmentes kamatlabakat, illetve az atvaltasi
opcidhoz, valamint a MOL szamdara a CEZ tulajdonaban 1évé 7%-nyi MOL részvényre fenn-
allo vételi opcidjahoz kapcsoldddan a MOL részvények arfolyamanak volatilitasat és az elvart
osztalékhozamot). Tekintettel a kozelmult globalis pénziigyi valsagara, az euro-zona jelenlegi
nehézségeire ¢és kozép-kelet eurdpai régio kockazataira, az ilyen valos értékelés megnoveke-
dett bizonytalansagot hordoz magéban.

Kovetkeztetések, javaslatok

Dolgozatomban a pénziigyi instrumentumok valds értéken torténd értékelésének szerepét,
valamint a pénziligyi kimutatdsokra gyakorolt hatasat vizsgaltam tézsdén jegyzett vallalatok
esetében.

2004. januar 1-t6] a nemzeti szabalyozas hazdnkban is lehetdséget biztosit a pénziigyi
instrumentumok valos értéken torténd értékelésére a szamviteli torvény szabdlyai altal készi-
tett egyedi éves beszamoldk esetében. A megvizsgalt 27 vallalatbol azonban csak 3 (a vallala-
tok 11%-a) alkalmazta a szoban forgo értékelési eljarast a 2011. évi egyedi éves beszamoldja
esetében. Az Osszevont (konszolidalt) beszadmoldk esetén a nemzetkdzi szabalyozasbol ado-
doan kotelezd a szoban forgd értékelési eljaras alkalmazasa. Tapasztalatom mégis az, hogy a
valos értékeléssel a vallalatok tobbségének célja nem a megbizhatd és valos dsszkép biztosita-
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sanak eldsegitése ¢és erdsitése, hanem csupan a szabalyoznak valé megfelelés kényszere. En-
nek legfobb oka, hogy a vallalatok tobbségénél a tulajdonolt pénziigyi instrumentumok eseté-
ben nem all rendelkezésre aktiv, szervezett piacokrdl szarmazé azonnali ar, ami kiigazitas
nélkiil hasznalhato lenne pénziigyi instrumentumaik valos értékének meghatarozasdhoz. En-
nek hidnydban sajat maguk altal kidolgozott értékelési modszerek €s modellek segitségével
allapithatjak meg instrumentumaik valds értékét. A legtobb kimutatasban utalast talaltam arra,
hogy a vallalatok altal készitett valos érték becslések bizonytalansagot, ezaltal magas szintii
kockazatot hordoznak magukban. A becslésekbdl adodd bizonytalansag rendezett gazdasagi
viszonyok kozott, jol miikddé pénziigyi piacokon is jelen van, hatdsa azonban az éltaldnos
gazdasagi €s pénziigyi valsag kovetkeztében hatvanyozottan jelentkezik a valos érték becslés
esetében. Az egyik legnagyobb problémat az jelenti, hogy a valsag hatasara 2008-ban sok,
korabban jol miikodo pénziigyi piac dsszeomlott, sok pénziigyi instrumentum esetében a ko-
rabban aktiv piac keretein beliili kereskedés megsziint és mar nem allt rendelkezésre az ara-
zashoz sziikséges azonnali piaci ar. Ez megnehezitette az értékelési technikak altal eléallitott
valos értékek becslését is €s novelte a becslésekben rejlé kockazatot. A MOL Csoport pénz-
iigyi kimutatasainak elemzési eredményei alapjan is helytallo ez a megallapitas. Ezen tulme-
nden megallapithaté, hogy a Budapesti Ertéktézsdén lebonyolitott kereskedés nem hatékony.
Kevés az ligyletkotések szama, igy a vizsgalt pénziigyi instrumentumok értéke egy-egy meg-
felelo id6ben lebonyolitott tranzakcidoval kdnnyen befolydsolhatd. A pénziigyi beszamolok
statikus adatai ezért nagyfoku torzitdst tartalmazhatnak.

A pénziigyi kimutatasok felhasznaldéinak mindenképpen érdemes azt is szem el6tt tarta-
niuk, hogy a valds értéken torténd értékelés megjelenése egy 0j relevancia-megbizhatdsag
arany kialakitasat eredményezi. Mindenképpen meg kell taldlni azt a megfelelé relevancia-
megbizhatosdg aranyt, amely altal nyujtott informacidok hasznosak a pénziigyi kimutatasok
felhasznaloi szamara. Nyilvanvaloé az is, hogy a valds érték jobban tiikrozi a piacot, a piaci
értékitéletet, ugyanakkor nagyobb valtozékonysagot eredményez a kiilonféle vagyonelemek-
ben ¢és a jovedelmezdségben is. Ezt bizonyitja a Mol Nyrt. szdrmazékos pénziigyi kotelezett-
ségének valos értékének 2006. marcius 13. és 2011. december 31. kozotti idészakban bemuta-
tott volatilitasa is. 2006. marcius 13-an az atvaltasi opcid valos értéke 37.453 millid Ft volt,
majd ez 2007 végére 64.550 millié Ft-ra novekedett. 2008-ban a pénziigyi valsag kovetkezté-
ben az atvaltasi opcid értékelésének alapjat képezd részvények piaca atmenetileg befagyott,
ezaltal az opcio értékét 2008-ban nullanak tekintették. A valds értékelés kovetkeztében 64.550
millié Ft nyereséget mutattak ki a Mol Nyrt. pénziigyi kimutatasaiban. 2009-ben a pénziigyi
piacok viszonylagos rendez8dése kovetkeztében az 4tvaltasi opcid valos érteke 19.698 millio
Ft volt. Az adott példa jol mutatja a valos értékelés okozta valtozékonysagot és ingadozé val-
lalati eredményt. Ugy gondolom, hogy a pénziigyi kimutatisok felhaszniloinak segitséget
nyujthat a valtozékonysag megértésére ¢s athidalasara a kiegészitd mellékletben szerepld in-
formaciok mennyiségének és mindségének javitasa.

Mindezeken tal Gigy vélem, hogy az értékelési eljaras alkalmazasat hattérbe szorité ma-
sik fontos ok, hogy a valos értéken torténd értékelés magas szakmai tudast igényel mind a
pénziigyi, szamviteli szakemberek, mind a pénziigyi kimutatasok konyvvizsgalatara kijeldlt
személyek esetében. Eppen ezért mivel a nemzetkozi szamviteli standardok megfelel6 alkal-
mazasahoz specialis szaktudas sziikséges, igy 2014. januar 1-jét6l kezddédden IFRS szerinti
Osszevont (konszolidalt) éves beszamolodt csak olyan személy allithat dssze, aki IFRS regiszt-
ralasi szakteriileten szerepel a konyvviteli szolgaltatast végzok nyilvantartdsaban, vagy IFRS
mindsitéssel rendelkezd kamarai tag konyvvizsgalo (Nagy G, 2012, pp. 20-21). Fontosnak
tartom az adott szakteriilethez megfeleld képzettséggel és hozzéaértéssel rendelkezd szakembe-
rek képzését.
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Mindezek alapjan megallapithato, hogy

L]

a pénziligyi instrumentumok valos értéken torténd értékelése a hazai szabalyozas
alapjan nem tal elterjedt,

az 6sszevont (konszolidalt) beszamolok esetében az értékelés alkalmazasa a nemzet-
kozi szabalyozasnak valdo megfelelésre iranyul,

a valos értékelés jelentds hatdssal van a vallalat vagyonédnak alakulasara, annak 6sz-
szetételére, kozvetleniil befolyasolja a jovedelemtermeld képességet,

hazankban kevés pénziigyi instrumentum esetében all rendelkezésre szervezett, aktiv
piacokrol szdrmaz6 azonnali ar, amely a valos értéket kiigazitas nélkiil tiikrozné,
meg kell talalni azt a megfelelé megbizhatdsag-relevancia aranyt, amelynél altal biz-
tositott informaciok biztonsadgosan felhasznalhatoak,

a valos értékelés specidlis szaktudast igényel mind a konyvviteli szolgaltatast vég-
z6k, mind a konyvvizsgalok korében,

valamint kiemelkedOen fontos a kiegészitd informaciok biztositasa a pénziigyi kimu-
tatasok felhaszndloi szamara.

Megallapithat6 tehat, hogy napjainkban még a klasszikus bekertiilési aras értékelés van
tulsulyban, kevés azon vallalatok szdma, akik alkalmazzak a valos értéken torténd értékelést.
A pénziigyi instrumentumok normal véllalkozési szférdban torténd eldretorésével, a vallalatok
nemzetkozi terjeszkedésével azonban ez az arany a jovoben novekedni fog.

A legfontosabb feladatoknak tartom a jovdével kapcesolatban:

a hazai szamviteli szabalyok tovabbfejlesztése soran a valds érték mérésével kapcso-
latos szabalyokat indokolt, a meglévé eldirasok pontositasan tul, részletesebben ki-
munkalni,

mind a beszamold készitd szamviteli szakemberek, mind a kényvvizsgalok, mind
pedig a felhasznalok minél szélesebb korében célszerli ismertté tenni a valds érték
mérésének gyakorlati kérdéseit, mddszertani sajatossagait.
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