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Hogyan definialjuk a vallalaterteket?

ESZKOZ FORRAS

A vallalatérték fogalma tobb
értelemben is hasznalt:
» Cégerték (mikodési cégeérték),
> Sajat toke értéke
(részvényérték, kapitalizacio);

SAJAT TOKE
ERTEKE

- Ertékelhetjiik kozvetleniil a sajat
tokeét, vagy eljuthatunk hozza a
cégértéken keresztiul az adéssag
értékének levonasaval.
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Mikor ertekelunk egy vallalatot?

TRANZAKCIOS HELYZETEK:

e t6kebevonas (pld. kockazati toke) - mekkora tulajdonrész atadasa?
e nyilvanos részvénykibocsatas (IPO).- mire értéekeli majd a piac?

e ceégeladas - mennyit érhet a legjobb-vevdjeloltnek?

e akvizicio, 0sszeolvadas (M&A)~ mit érhet meg a vasarlonak?

o természetbeni hozzajarulasi—= mekkora legyen a konyvszerinti erték?

FOLYAMATOS ERTEKMEGHATAROZAS:

o befektetési portfolic menedzselése - befektetési lehetdségek értékelése
e részveényesi értek maximalizalasa (VBM) - vallalati érték menedzselése

EGYEB HELYZETEK:

e sOd; felszamolas
e peres ugyek



A vallalatertekeles modszerei

Eszkozalapu
értékelés

Mutaté alapu
értékelés

A tarsasag altal'‘hasznalt eszk0zOk piaci arara epitve
ad becslést-a-tarsasag (midkodeés nélkuli) ertékere

Jovébeli cash flow-t feltételezve meghatarozza a cég
belsé értékét

A hasonlo cégek piaci vagy tranzakcios arait alapul
VEéve probal becslést adni a tarsasag piaci ertékére

A jovobeli dontési lehetdséget magukban hordozoé
projektek ertékét hatarozza meg a projekt értékének
varhato jovobeli értékalakulasara alapozva



1. Eszkozalapu ertekeles

Az eszkozalapu értékeles arra keresi a valaszt, mennyit érne a
vallalat, ha eszkozeit értékesitené (likvidacios erték), illetve milyen
koltséggel lehetne a vallalatot ujraépiteni (ujraeldallitasi erték).

Az értékelés nem szamol a mikodeés értekével (know-how, piaci
pozicid, szakemberek, stb.). Minél nagyobb ezeknek a ,soft”
tenyezOknek a jelentésege egy tarsasag ertékeben , annal inkabb
félrevezet6 ez az értékelési mod.

A ,piacvasarlasok” értékelésére alkalmatlan.

A napi gyakorlatban elsésorban cs6dben levo vagy felszamolasra
varo vallalatok ertékelese soran alkalmazzuk.



2. Cash flow alapu ertekelés
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2. Cash flow alapu ertekelés

Mivel a ceég a jelenlegi értek meghatarozasa, a Kiindulasi\pont a tarsasag
jov6beli cash flow termel6 képesseégere vonatkozo Uzleti terv. A mult
legfeljebb az elb6rejelzes alapja lehet, azt nem helyettesitheti.

Az uzleti terv alapjat a piacra és a tarsasag piaci poziciojara tett
feltételezeések jelentik — szUkségszeruen szubjektiv, a terv készitdjenek
varakozasait tukrozik. A varakozasok valtozasaval az Uzleti terv is modosul.

Az értékelést a cash flow jelenertékre diszkontalasaval nyerjuk, amihez egy
elvart hozamot tukroz6 tdkekoltségre van szukségunk. Az elvart hozam
flugg az adott befektetés kockazatatol, futamidejérdl, az értékelest végz6
szemelyétol.

A cash flow alapu értekelés tehat szukségszerlen szubjektiv, idében és
térben korlatozott érvenyessegi!

A diszkontalt cash flow alapu értékelés a piacon legelterjedtebb, leginkabb
elfogadott értekelési forma.



2. Cash flow alapu ertekelés

Az értékelés alapja a tarsasag altal megtermelt'szabad pénzaramias,
(free cash flow - FCF) — milyen cash flow kategériabdl dolgozunk?

ESZKOZ FORRAS
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3. A mutatokon alapulo ertékeles

\

A piacon éppen mennyit adnak a vallalat valamely tulajdonsaganak egységéert
(eredmeény, bevétel, kapacitas, ugyfél, stb.).

Jovedelmezsbseégi )
mutatén alapuld

Az érték a
jovedelmezbség
fuggveénye

Konyv szerinti 3
értéken alapulo

Az értek nem
fuggetlen a
konyv szerinti
ertektol

Arbevételen
alapuld

A hasonld
vallalatoknal az
arbevétel

aranyos értékhez

vezet

piaci mutaté = piaci ar / teljesitménymérce
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Szektor-
specifikus

Egy-egy vallalat
mikodése ol
megragadhato
bizonyos

naturaliakkal, igy

ezek alapjan a

vallalatérték is jol

kozelithetd
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Szektor-specifikus mutatok — egy pelda*

« Az IWIW (eredeti nevén WIW) 2002 aprilisaban az IWIW-nek kortlbelial 800.000
regisztralt felhasznaléja volt;

Az IWIW tovabbi fejlédéséhez / fejlesztéséhez jelentbs tbkeerdre volt szUkseg, amit a
tulajdonosok nem tudtak megfinanszirozni;

« Atulajdonosok 2006 elején egy tender keretében értékesitették

* Az IWIW irant harom palyazoé érdekl6dott komolyan:

— Sanoma Budapest Zrt.: online portfoliéjaban megtalalhaté a startlap, a nék lapja café, a
hotdog (szintén kdzosségi oldal), a vezess, a figyeld;-a profession, citromail, és a kirakat

— Index Zrt.: online portfolidjaba tartozik példaul az.index.hu, totalcar, portfolio.hu, bookline,
videobomb (indavideo) és a vipmail

— T-Online (origo Zrt) a legjelentdsebb online portfolioval rendelkezé cégcsoport, tobb, a
maga tertletén vezetd oldallal.'lgy példaulhozzajuk tartozik az origo, freemail, adnetwork,
mfor, videa, sztaki, ok keresd

» Az értékelés komoly nehézségekbe Utkozott, mivel
— Nem volt kialakult Uzleti modellje-a kozosségi oldalaknak

— 2006 elejen a Web 2.0 meég csak egy uzleti lehetseég volt az egész vilagon bizonytalan
kimenettel

— Az eszkozvasarlast részben a felhasznalok finansziroztak, a pénziugyi kimutatasok torzitottak

— A beveteli tervek alapja a reklambevétel, ami az internetes hozzaférés, illetve a reklamkoltés
fuggvénye. Erre vonatkozéan nem alltak rendelkezésre megbizhato elérejelzések,

— Az IWIW atranzakci6 idején idehaza lényeges versenytars, hasonlo profilu vallalat nem volt

— ToOkekoltség nehezen becsulhetd, a referencia csoport (peer) kulfoldi, tézsdén forgalmazott,

tisztan hasonlo tevekenységi cég kevés van 10

* Az adatok Erds Attila ,Az IWIW cégérték ismerdsnek jelolt” c. szakdolgozatabdl szarmaznak



Szektor-specifikus mutatok — egy pelda*

Az osszehasonlité szamos értékelés:

— Hasonlé k6zdsségi oldalakat csak kulfoldon adtak-vettek, idehaza analogiaként legfeljebb a.mas profilu internetes oldalak

ertékesitése szolgalhat;

— Kiilfoldi k6zdsségi oldalak esetében csak a tranzakcidés mutatészamok alkalmazhatoak, mivel tisztan hasonlé profilu tézsdei

vallalkozas kevés van;

— Az iparagban leggyakrabban hasznalt mutatészam a P/Reg, azaz az egy regisztralt felhasznalora juté vételar;

myspace.com.

a place for friends

myspace

_IWIW |

2005-ben Rupert Murdoch cége, a News Corp. 580 millié
dolldrtfizetett érte. Ez regiszirdit felhaszndalonként 50
dollart jelentett

A T-csoport 2006
aprilisaban a piaci hirek
szerint 1,1 Mrd forintot,

Feedburner

A Google 100 millié dollart fizetett a Feedburner RSS
szolgdltatoert, ami fejenként 232 dollart tett ki.

(A Feedburner felhaszndldi véleményvezér bloggerek,
ami indokolhatta a magas P/Reg drat)

azaz akkori aron kb. 5,1
millié dollart fizetett az
IWIW-ért, ami az akkori kb.
800.000 felhasznalo

Liﬂ ' Stumbleupon

Az eBay75 millié dollarért vasdrolta meg a Stumbleupon-t,
amelynek akkor 2,3 millié felhaszndldja volt, azaz az eBay
32 dolldrt fizetett fejenkent.

mellett alig 6,4 dollart
jelentett regisztralt
felhasznaldnkeént

im0 o) @l facebook

A facebook-ot a tranzakcié 2008 elejen 15 Mrd dollarra
ertékelték, amely az akkori 50 millié regisziralt
felhaszndaloval szamitva felhasznalonkent 300 dollart
jelentett.

mixi

A japdan Mixi t6zsdére kerult. 2008 elején 1,17 Mrd dollart,
azaz regisziralt felhasznalonkent 90 dollart ért.
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* Az adatok Erds Attila ,Az IWIW cégérték ismerdsnek jelolt” c. szakdolgozatabdl szarmaznak



4. Realopcids ertekeles

A realopcios értekelés célja, hogy az értékelést(dinamizalja”, megragadija a
jovébeli menedzsment dontések jelentette tobbletertéket is.

Az alapja altalaban egy cash flow alapu értekelés, annak kiegészitésere,
Kiterjesztéseére szolgal.

Az opcids arelmélet keretrendszerét.felhasznalva, annak paramétereit
megfeleléen alkalmazva igyekszik egy-egy-tzleti dontés lehetbseget
megragadni (pl. jovobeli bdvités; piaci.pozicio, kiszallas, idb6zités,
szabadalom, stb.)

Nehézséget okoz az alkalmazett mddszertan bonyolultsaga, a valésag
tulzott leegyszerlsitése, illetve-ezek miatt az eredmeények nehéz
kommunikalhatosaga.

El6nye, hogy kepes a stratégiai ertek szamszerdlsitésére, a stratégiai
szemléletet erdsiti.

ldehaza szdrvanyoSan hasznalt.
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Ertékelés és alkutartomany, avagy

kKinek a szempontjabdl ertékelunk?

: e ) L Vallalatérték a'vevo szamara:

: Direkt koltségek — tanacsadok koltsege, . A vev6 piaci helyzetét, feltevéseit tiikrozi — igy
finanszirozasi koltségek vevénként eltérd lehet!

: Indirekt — a felvasarlo és a ceélvallalat . Tender esetében varhatéan ahhoz kertil a
menedzsmentje nem az alaptevékenysegre tarsasag kontrollja, aki szamara a legtobbet ér;
koncentral . Mi van, ha a versenytarsam kezébe keriil a

e tarsasag? (MAV Cargo)

7 Avevé oldalan
jelentkezé tobbletérté

. - - \
Vallalatérték az |
eladé szamara

vallalaterteka  Atenged-e valamennyit a

vevé szamara vevo a tobbletértékbol
az eladoénak, és ha igen,

mennyit?

S ligmlEi e S T SR Vallalatérték az eladé szamdra:

: fﬁgnT;ﬁZ‘fésge”tbd A\ - Azeladd piaci helyzetébdl, feltevéseibdl indul ki.
) mkddési szinergibkbel . Nem feltétlentil stand alone érték, annal kisebb
(pl. jobb és nagyobb is lehet;
: . Nagyobb, ha az eladé maga is rendelkezik

jovedelmezbség), vagy

. pénzligyi szinergiakbdl
(pl. szabad készpénz 13
allomany)

bizonyos szinergiakkal, bar azok a vevé oldalan
jelentkez6tél elmaradnak;




Az eértékelés zarasa

« A szamitasok eredményekeppen megkapott'vallalatértéket altalaban
premiumokkal és diszkontokkal modositjuk;

— Tulajdonosi strukturabdl adodo/préemiumok / diszkontok; l>
— Likviditasbol adodod prémiumok / diszkontok;
— Menedzsment jogokbdl adodo prémiumok / diszkontok;

« A vallalatértéeket altalabantobb modszerrel is kiszamitjuk. Az
értekek kozott nem ,teszink igazsagot”, egymas mellé helyezve
mutatjuk be a megbizénak.

« Az értékelés soran.altalaban savokat hatarozunk meg, also és felsd
ertékkel. |
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Ertékelési tévhitek

1. OBJEKTIVITAS

*  (Csak az ar objektiv, az értek nem. Mindigcvalakinek-a szempontjabol 1étezik.
Ki fizeti az ertékel6t?

2. KORLATLANSAG

Nincs érték piac nélkiil. Ertékelés csak-ott1chetséges, ahol arazas van.
Osszehasonlitas problematika)

3. STABILITAS

*  Nincs 1dot allo ertékelés; csak-adott helyen, idoben és feltételek kozott
megvalositott:

4. REALIZALHATOSAG

*  Nincs_piaci vagy etikai szabaly arra, hogy az értéket meg kell fizetni.
Garancia esak.a modszertanra €s az alapossagra adhato, nem a
megallapitott értek realizalasara.
15



Mellekletek
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Mennyit er egy 2%-0s uzletrész?

AZ ERTEKELES NEM LEHET
FUGGETLEN A KORNYEZETTOL
ES A KORULMENYEKTOL!
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Egy vallalakozas erteke kulonbozo

modszerekkel

DCF értékelés

Mutatoszamos
értékelés
(tranzakciods)

Mutatoszamos
értékelés
(tézsdei)
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