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A szamviteli rendszer legfobb célja és feladata, hogy megbizhatd és valos képet biztositson a
gazdalkodok vagyoni, pénziigyi €s jovedelmi helyzetérél. Hazankban a szamviteli szabalyozas
klasszikusan a bekeriilési értékek alkalmazasara épiil, azonban nem 1j keletdi igény a bekeriilési
aras értékelés mellett, az aktualis piaci értékek szamviteli alkalmazasa. Az unios irdanyelveknek
megfelelden a hazai szamviteli szabalyozas 2004. januar 1-t6] hatalyba léptette a pénziigyi inst-
rumentumok meghatarozott korének valos értéken torténd értékelési lehetdségét. Ezzel parhu-
zamosan a tézsdén jegyzett vallalatok szdmara bevezették az 6sszevont (konszolidalt) éves be-
szamoldjuk nemzetkdzi standardok (IFRS) szerinti elkészitésének kdvetelményét.

Dolgozatomban a t6zsdén jegyzett magyarorszagi székhelyli vallalatok egyedi és Osszevont
(konszolidalt) éves beszamoloit vizsgaltam primer kutatds formajaban. Elsddleges célom volt
valaszt kapni arra, hogy a valos értéken torténd értékelést a vallalatok milyen mértékben alkal-
mazzak az egyedi éves beszamolojuk, valamint a nemzetkozi standardok szerint Gsszeallitott
konszolidalt beszamolojuk soran, az értékelés milyen médon van hatassal az eredményre, illetve
hogyan valtoztatja meg a vagyon Osszetételét.

A pénziigyi instrumentumok valos értékelése a hazai gyakorlatban kezdetleges és sok eset-
ben becsléseken alapul. Eredményhatasa kdvetkeztében azonban jelentds hatast gyakorol a val-
lalati teljesitmény megitélésére. gy a kozeljovében mindenképp jelentés figyelmet érdemel
mind a gyakorlati alkalmazas, mind a konyvvizsgalat tertiletén.

Kulcsszavak: pénziigyi instrumentum, valos értéken torténd értekelés, IFRS, tozsde
ABSTRACT

The principle objective of accounting system is to provide reliable and real view of the fi-
nancial and income situation of smallholders.

In Hungary accounting regulation is classically based on the application of acquisition costs,
however beside that the accounting application of the current market values is not a new de-
mand. In compliance with the EU directives the national accounting regulation enforced the
assessment option of the specified range of financial instruments at real value from 1 January
2004. In parallel with this the requirement for completing the consolidated annual report by
international standards (IFRSs) was introduced for the listed companies.

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:

e To what extent do the companies apply real value assessment in their individual annual re-
port and consolidated report composed by international standards?

e How does the assessment influence on the result?

e How does the assessment change the composition of the property?

In national practice the real value assessment of financial instruments is immature and in
many cases based on estimations. However as a consequence of its balance sheet effect it has a
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significant effect on the judgement of the business performance. Consequently in the near future
it deserves significant attention both in the field of practical application and auditing.

Keywords: financial instrument, fair value, IFRS, stock exchange
BEVEZETES

A napjainkra jellemz0, gyorsan valtoz6 gazdasagi kornyezetben a szamviteli adatoknak nap-
rakész és relevans informaciokat kell kozvetiteniiik a jovedelmi, pénziigyi helyzetrdl, a megbiz-
hatd és valos 0sszkép biztositasa érdekében.

Az eszk6z0ok bekeriilési értéken torténd értékelésének altalanos elvét a szamviteli térvény ko-
rabbi modositasai és az unids jogharmonizaciora valo térekvés egyre tobb teriileten téritették el
(KOVACS, 2012). Az unios iranyelveknek megfelelden a hazai szamviteli szabalyozis a 2003.
évi LXXXV. torvény 18. §-aval hatalyba Iéptette és altalanossag tette a pénziigyi instrumentu-
mok meghatarozott korének valos értéken torténd értékelési lehetéségét. fgy a valés értéken
torténo értékelés lehetésége 2004. januar 1-jétdl jelent meg a magyar szamviteli szabalyozasban
(NAGY, 2004a). A hazai szabalyozasban a valos értéken torténd értékelés bevezetésének alap-
vetd okai a nemzetkozi viszonylathoz hasonldan: az 6sszhang megteremtése az IAS-ekkel, koze-
lités a US GAAP-hez; a pénziigyi instrumentumok térnyerése a normal vallalkozasi szféraban,
illetve a tézsdén jegyzett vallalkozasoknak 2005-t61 kotelezd az TAS-ek szerint elkésziteni az
Osszevont (konszolidalt) éves beszamoldjukat. Egyértelmii volt tehat, hogy hazankban is valos
értéken torténd értékelést kivan a komplex instrumentumok megjelenése, a pénziigyi piacok
gyors fejlodése, illetve a kockazatkezelési modszerek elterjedése (NAGY, 2003). A pénziigyi
instrumentum 0j fogalomkeént jelent meg a hazai szabalyozasban, mely szerint olyan szerzédéses
megallapodas, amelynek eredményeként az egyik félnél pénziigyi eszkdz, a masik félnél pénz-
igyi kotelezettség vagy sajat toke (tokeinstrumentum) keletkezik. Kiilondsen a szerzddéses
megallapodason alapuld kovetelés és kotelezettség, a pénzeszkoz, az értékpapir (hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir ¢és tulajdoni részesedést jelentd befektetés), a szarmazékos iigylet
(ROTH et al., 2006). A valos érték az az Osszeg, amelyért egy eszkoz elcserélhetd (eladhato,
illetve megvasarolhatd), vagy egy kotelezettség rendezhetd megfelelden tajékozott, az iizletkoteé-
si szandékukat kinyilvanitd felek kozott, a szokasos piaci feltételeknek megfelelden kotott (kot-
hetd) tigylet (szerz6dés) keretében (Sztv. 3. § (9) 12.). A pénziigyi instrumentumok valds értéke-
1€sénél valos értéknek tekinthetd a piaci megitélésrdl rendelkezésre allo informaciok alapjan
torténd meghatarozas szerint a piaci érték (t6zsdén jegyzett arfolyam, két fél szabad megallapo-
dasa szerinti ar, szamitott érték); illetve az altalanos értékelési eljarasokkal meghatarozott, a
piaci arat elfogadhatéan kozelitd érték (példaul az instrumentumhoz kapcsolddo jovobeni pénz-
aramlasok diszkontalt értékének Osszegeként meghatarozott jelenérték). A valds érték meghata-
rozasanak felsorolt modjai egyfajta alkalmazasi sorrendet is mutatnak (NAGY, 2004b).

Dolgozatom szakirodalmi fejezeteiben a pénziigyi instrumentumokhoz kotédo valods értéken
torténo értékelés elméleti hatterét mutatom be, mint a megbizhato és valds 0sszkép biztositasa-
nak egyik lehetséges eszkozét. Kitérek a szamviteli torvény altal rogzitett, altalanosan alkalma-
zand6 alapelvekre, amelyek athatjak a szamviteli értékelés minden egyes részteriiletét. Tovabba
a 2000. évi C. torvény valos értékelésre vonatkozo szabalyozasat, a pénziigyi instrumentumok
fogalomkdrét, valamint az IAS 39 standard altal eldirt kovetelményrendszert. Roviden bemuta-
tom a hazankban 2013. januar 1-t61 hatalyos IFRS 13, az Europai Unid altal még nem befoga-
dott nemzetkdzi standard valds értékeléssel kapcsolatos jovore vonatkozo célkitiizéseit.

A gyakorlati fejezetekben a Budapesti Ertéktdzsde Részvény Szekcidjdban ,,A” és ,B” rész-
vény instrumentummal kereskedd, magyarorszagi székhelyli vallalatok egyedi és Osszevont
(konszolidalt) éves beszamolodit vizsgalom primer kutatas formajaban. Elsédleges célom, hogy
valaszt kapjak arra, hogy a valos értéken torténd értékelést a vallalatok milyen mértékben alkal-
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mazzak az egyedi éves beszamolojuk soran, az értékelési eljaras alkalmazéasa hogyan all kapcso-
latban az dsszevont (konszolidalt) beszamolojukkal, a valos értéken torténd értékelés milyen
moddon van hatassal a vallalatok eredményére, illetve hogyan valtoztatja meg vagyonuk dsszeté-
telét. A tovabbiakban kiemelten vizsgdlom az egyik legnagyobb hazai t6zsdére bevezetett val-
lalkozas, a Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. pénziigyi kimutatdsait a pénziigyi instrumentumok
valos értékelésének szempontjabol. Tobbek kozott elemzem a szamviteli mérlegben megjelend
valds értékelés értékelési tartalékanak alakulasat, a valds értékelés hatasat a vallalatcsoport
eredményére, illetve egy adott szarmazékos pénziigyi kotelezettség (atvaltasi opcid) valds érté-
kelésének hatasait.

ANYAG ES MODSZER

A Budapesti Ertéktézsdén jegyzett vallalatok a nem konszolidélt, egyedi beszamoléjukat a
szamvitelrdl sz6l6 2000. évi C. torvény eloirasai szerint készitik, ennek megfelelden élhetnek a
torvény nyujtotta valasztasi lehetoséggel, hogy alkalmazzék-e a valos értékelést. Ezzel szemben,
az Osszevont (konszolidalt) beszamoldjukat mar a nemzetkdzi standardokkal 6sszhangban kell
elkésziteniiik, melyek a pénziigyi instrumentumok egy meghatarozott korére kotelezéen eldirjak
a valos értéken torténd értékelést.

Dolgozatomban 27 t6zsdén jegyzett magyarorszagi székhelyt vallalat egyedi éves, és Ossze-
vont (konszolidalt) éves beszamolojat vizsgaltam primer kutatas formajaban. A felmérés soran a
pénziigyi instrumentumok valos értéken torténd értékelésének alkalmazasi korét vizsgaltam és
elemeztem, elsésorban megoszlasi viszonyszamok segitségével. A felmérésbe a Budapesti Er-
téktézsde Részvény Szekcidjaban ,,A” és ,,B” részvény instrumentummal kereskedd, magyaror-
szagi székhelyli vallalatokat vontam be, ide nem értve a pénzintézeteket, mivel rajuk sok tekin-
tetben specialis szabalyok vonatkoznak, igy szamviteli beszamoldjukat is eltérd szabalyok sze-
rint készitik.

A kutatas soran az egyedi és az dsszevont (konszolidalt) beszamolok esetében is a tarsasagok
mérlegét, eredménykimutatasat és kiegészitdé mellékletét vizsgaltam. Kiemelt figyelmet forditot-
tam az egyik legnagyobb hazai t6zsdére bevezetett vallalkozas, a Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt.
pénziigyi kimutatdsainak vizsgéalatira a pénziigyi instrumentumok valos értéken torténd értéke-
lésének szempontjabol.

EREDMENYEK

Az altalam készitett felmérés elsd vizsgalati pontja a tézsdén jegyzett vallalatok egyedi éves
beszamolodira terjedt ki. Az egyedi mérlegek, eredménykimutatasok, kiegészitdé mellékletek
adatainak felhasznalasaval azt vizsgaltam, hogy a hatalyos 2000. évi C. szamviteli térvény altal
2004. ota engedélyezett, a pénziigyi instrumentumok korére kiterjedd valos értéken torténd érté-
kelést milyen aranyban alkalmazzak a vizsgalt vallalati korben. A felmérés eredményét az
1. abra szemlélteti.

A 27 egyedi éves beszamol6 vizsgalatanak eredménye szerint a szamviteli tdrvény nyujtotta
valds értéken torténd értékelés lehetéségével minddssze a vallalatok 11 %-a, azaz 3 vallalat élt.
89 %-uk (24 vallalat) nem alkalmazta ezt az értékelési eljarast. A 24 vallalatbol 9 vallalat nyilat-
kozatott tett kiegészité mellékletében, hogy a szamviteli politikaban rogzitett dontésiik alapjan a
Szamviteli torvény 59/A. §-ban foglaltak szerinti valos értéken torténd értékelés lehetdségével
nem kivan élni, igy a mérlegben sem értékelési kiilonbdzet, sem valds értékelés értékelési tarta-
léka nem szerepel, az eredménykimutatas értékelési kiilonbozetet nem tartalmaz. A fennmarado
15 vallalat nem tesz emlitést az egyedi beszamoloja soran a pénziigyi instrumentumok valos
értékelésérol.
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Alkalmazza a valos értéken torténd értékelést az egyedi beszamoloban

1. abra: A pénziigyi instrumentumok valés értéken torténo értékelésének alkalmazasa az
egyedi éves beszamolokban
Forras: Sajat szerkesztés az egyedi éves beszamolok adatai alapjan

Az obsszevont (konszolidalt) éves beszamolok vizsgalatanal a 27 vallalatbol 7 vallalat
(25,93%) esetében talaltam a szamviteli mérlegben kimutatott valos értékelés értékelési tartalé-
kat. 20 vallalat esetében a mérlegben nem szerepel ilyen sajat téke elem. Ennek oka lehet, hogy
a tarsasagok az értékesithetd pénziigyi instrumentumok esetében nem élnek a szabalyozas nyuj-
totta lehetdséggel, vagy nem rendelkeznek olyan pénziigyi instrumentumokkal, amelyek eseté-
ben a valos értékre torténd korrigalas eredményét a sajat toke elemeként kell kimutatni. A valos
értékelés tartalékanak valtozésa — hasonloan a befektetett eszk6zok esetében kimutatott értékhe-
lyesbités értékelési tartaléka — mint sajat toke elem a vallalatok sajat vagyondnak nagysagat és
Osszetételét valtoztatja meg. Eppen ezért a véllalati téke vizsgalatdnal jelentds befolyasold té-
nyezOként jelentkezik.

A pénziigyi instrumentumok valos értéken torténd értékelésének sajat tokére és eredményre
gyakorolt hatasanak elemzésére a Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. pénziigyi kimutatasait valasz-
tottam. A 2. abra a MOL Csoport pénziigyi kimutatasaiban szerepld valos érték értékelési tarta-
Iékanak alakulasat mutatja be 2004 és 2011 kozott.

A MOL Nyrt. konszolidalt mérlegében szerepld valos érték értékelési tartalék a hatékony
cash flow fedezeti ligyletek és az értékesithetd pénziigyi instrumentumok valos értékének hal-
mozott nettd valtozasat tartalmazza. 2005-ben és 2008-ban mind a cash flow fedezeti tigyletek,
mind az értékesithetd pénziigyi eszkdzok valos értékében jelentds csokkenés kovetkezett be.
2008-ban a gazdasagi és pénziigyi vilagvalsag hatasara sok pénziigyi instrumentum elétte 1étez6
aktiv piaca megsziint. A fedezeti ligyletek a megvaltozott, bizonytalan gazdasagi koriilmények
kozott nem biztositottak a megfeleld eredményeket. Esetiikben 2008-ban 2.856 milli6 Ft veszte-
ség keriilt kimutatasra a valos értékelés kovetkeztében. Az értékesithetd pénziigyi eszkozok
valds értéke 4.259 millio Ft-tal csokkent. Ennek koszonhetd, hogy mig 2007-ben a sajat toke
részeként 5.660 milli6 Ft tartalék keriilt kimutatasra, addig 2008-ra ez az érték a fedezeti iigyle-
tek és az értékesitheté pénziigyi instrumentumok veszteségének koszonhetden -1.455 millid Ft-
ra valtozott, ezzel csokkentve a vallalatcsoport sajat tokéjét.

A valos értéken torténd értékelésbol szarmazo értékelési kiilonbozetek nemcesak a mérlegben,
hanem az eredménykimutatasban is szerepelhetnek. Az eredménnyel szemben valds értéken
értékelt pénziigyi instrumentumok esetében az értékelési kiillonbozet kozvetleniil a pénziigyi
valos értékelésének, illetve az ugynevezett atvalthato értékpapirokhoz kapcsolddd atvaltasi opcid
valds értékelésének értékelési kiillonbozetét ténylegesen az eredménnyel szemben szamolja el.
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2. abra: A MOL Csoport valés értékelés értékelési tartalékanak alakulasa 2004-2011 kozott
Forras: Sajat szerkesztés a MOL Csoport dsszevont (konszolidalt) éves beszamolok adatai alapjan

Az Atvélthaté Ertékpapirok tulajdonosainak atvaltasi opcidja az egyéb hosszu lejarata kote-
lezettségek kozott kerdilt elszamolasra 2006. marcius 13-an. Ezen szdrmazékos pénziigyi kotele-
zettség bekeriiléskori valds értéke 37.453 millid Ft volt. A bekeriilést kdvetden az atvaltasi opciod
valos értéke a befektetés értékelés (piaci értékek) mddszerével keriilt meghatarozésra, elsdsor-
ban a forintban kifejezett MOL t6zsdei részvényarfolyam, a HUF/EUR atvaltasi arfolyam, a
MOL részvény arfolyam volatilitasa (EUR bazison kalkulalva), a befektetk osztalék varakozasa
a MOL részvények tekintetében, az EUR — bazisu kamatlab és a hitelkockazati felar felhasznala-
saval. A bekeriilést kovetden az atvaltasi opcio valos értékének alakulasat a 3. abra szemlélteti.

Az eredmények alapjan megallapithato, hogy az atvaltasi opcid valos értékelése soran 2006-
ban 14.131 millié Ft veszteséget szamoltak el, igy a szarmazékos kotelezettség értéke 51.584
millié6 Ft-ra emelkedett. 2007-ben tovabbi 12.966 millidé Ft veszteség keriilt kimutatasra, igy
2007-ben mar 64.550 milli6 Ft hosszu lejaratu kotelezettséget allitottak a mérlegbe. 2008-ban az
altalanos pénziigyi és gazdasagi valsag hatasara jelentds valtozas kovetkezett be az atvaltasi
opcid valos értékében. Mivel az atvalthatod értékpapirok piaca dtmenetileg inaktivva valt a 2008.
oktobertdl 2009. szeptemberig tartd iddszakban, tovabba mind az atvalthato értékpapirok, mint
az alapjaul szolgaldo MOL részvények piaci értéke jelentdsen csokkent, az atvaltasi opcid valods
értéke 2008. december 31-én nulla volt. fgy az opcié valos értékre torténé korrigalasaként a
pénziigyi miiveletek bevételei kozott 64.550 millid Ft nem realizalt nyereség lett kimutatva.
2009 folyaman az opcid valos értéke a piaci értékek modszerével keriilt ujra meghatarozasra.
Az atvaltasi opcio valos értéke 2009. december 31-én 19.698 milli6 forint volt.
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3. édbra: Az atvaltasi opcio6 valés értékének alakuldsa 2006. marcius 13. és 2011 kozott
Forras: Sajat szerkesztés a MOL Csoport dsszevont (konszolidalt) éves beszamolok adatai alapjan

KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

2004. januar 1-t6l a nemzeti szabalyozas hazankban is lehetdséget biztosit a pénziigyi inst-
rumentumok valds értéken torténd értékelésére a szamviteli torvény szabalyai altal készitett
egyedi éves beszamolok esetében. A megvizsgalt 27 vallalatbdl azonban csak 3 (a vallalatok
11%-a) alkalmazta a szdban forgd értékelési eljarast. Az osszevont (konszolidalt) beszamolok
esetén a nemzetkozi szabalyozasbol adodoan kotelezé az alkalmazasa. Tapasztalatom mégis az,
hogy a vallalatok tobbségének célja az értékelési eljaras alkalmazasaval nem a megbizhato és
valds 0sszkép biztositasanak eldsegitése €s erdsitése, hanem csupan a szabalyozasnak valdé meg-
felelés kényszere.

Az egyik kiemelkedd probléma a valods értékeléssel kapcsolatban, hogy a valsag hatasara
2008-ban sok, korabban jol miikodé pénziigyi piac dsszeomlott, igy mar nem alt rendelkezésre
aktiv, szervezett piacokrol szarmazo azonnali ar, ami kiigazitas nélkiil hasznalhat6 lenne a pénz-
ligyi instrumentumok valos értékének meghatarozasahoz. Ez megnehezitette az értékelési tech-
nikak altal eldallitott valos értékek becslését is és novelte a becslésekben rejlé kockazatot.
A MOL Csoport pénziigyi kimutatasainak elemzési eredményei alapjan is helytallo ez a megal-
lapitas. Ugy vélem, az értékelési eljaras alkalmazasat hattérbe szoritd masik ok, hogy a valés
értéken torténd értékelés magas szakmai tudast igényel mind a pénziigyi, szamviteli szakembe-
rek, mind a pénziigyi kimutatasok konyvvizsgalatara kijelolt személyek esetében.

Mindezek alapjan megallapithato, hogy a pénziigyi instrumentumok valos értéken torténd ér-
tékelése a hazai szabalyozas alapjan nem tul elterjedt, az 6sszevont (konszolidalt) beszamolok
esetében az értékelés alkalmazasa pedig a nemzetkozi szabalyozasnak vald megfelelésre iranyul.
Jelent6s hatassal van a vallalatok vagyonanak alakulasara, annak osszetételére, kdzvetleniil befo-
lyasolja a jovedelemtermel képességet.

Napjainkban még a klasszikus bekeriilési aras értékelés van talsilyban, azonban a pénziigyi
instrumentumok normal vallalkozasi szféraban torténd eldretorésével, a vallalatok nemzetkozi
terjeszkedésével ez az arany a jovében ndvekedni fog, és eldtérbe keriil a valos értéken torténd
értékelés. Ugy vélem, a legfontosabb feladat a jovével kapcsolatban a hazai szamviteli szaba-
lyok tovabbfejlesztése soran a valos érték mérésével kapcsolatos szabalyozas részletesebb ki-
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munkalasa, illetve mind a beszamold készitd szamviteli szakemberek, mind a konyvvizsgalok,
mind pedig a felhasznalok minél szélesebb korében célszerti ismertté tenni a valds érték mérésé-
nek gyakorlati kérdéseit, modszertani sajatossagait.
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