A TARSASAGOK PIACI ERTEKENEK

MEGHATAROZASA

LAz erték olyan, mint a szepseg,

a szemlél 6 szamara nyilvanul meg”
(Shannon Pratt)

Az ertekelés a hasonlitds m uveszete,
vagy alazatossaga...




A TARSASAGOK PIACI ERTEKENEK

MEGHATAROZASA

Annak az erteknek a meghatarozasa, amellyel egy adott
vallalkozas egy adott id opontban rendelkezhet, bizonyos
korilmeények és feltételek mellett.

Az az ar, amit a befektet 6k hajlandok fizetni a tulajdonbal
szarmazo jOov obeni el ony birtoklasaert.

Cegertek elemei:

- sajat t 6ke

- tevekenyseg jellemz ok
- ar

Ertékelend 6: jovedelmez 6ség, kilatasok, fejl édés,
finanszirozas, versenytarsak, elhelyezkedés, vev  0i kor,
termékskala, sajatossagok, kereslet, m ukodes

egyszer Usege, alkalmazottak, vezetés)



A TARSASAGOK PIACI ERTEKENEK

MEGHATAROZASA

A probléma eléfordulasanak esetel

- Részesedesek mérlegeéertékenek meghatarozasakor
- Cegvasarlaskor/eladaskor

- Tulajdoni hanyadok kivonasakor/emelésekc

- Orokléskor, ajandékozaskor, valaskor




CEGERTEKELES

Becslés, tehat bizonytalan.

Szubjektiv: nincs egy objektiv
merce. Attol figg kinek, mikor,
milyen célra készdl.

Jovoorientalt: a ceg mennyi
penzt tud majd a j6voben
termelni.

Egy cég valojaban annyit ér,
amennyiert el lehet adni. -



Uzlet és érték ritkan valaszthat6
kette...




Egy tarsasag piaci értéke, cegértéke nem

egy szam, hanem egy intervallum
$70

$49 $01

-50 0 50 100 150 200



A TARSASAG PIACI ERTEKET

BEFOLYASOLO KORULMENYEK

A) Mekkora a cég: tozsdei vagy kkv?(= regiségek piaca: art
deco fotel a Falk Miksa utcaban, Gucci 6ltony FiftreAue-
n, Sszavazati vagy tulajdoni arany mertéke, a tolags részt
vesz-e a ceg tikodesében, ki viszi tovabb a ceget; egy
nagyobb ceg mindig dragal

B) Mi a tarsasag tevékenyseqgi kore, mivel foglalkok?
agazat, szektor, cegkockazat, névekedési potencial,
forradalmi Gtlet, talalmany, talalat, felvasarlas —
(szoftvercég/gyogyszeripar/energiaszektor/szovode)
Ma olcsobb egy irodahazat cégként megvasarolnt, min
ujként felépiteni.



CEGEK RANGSORA 2011 -BEN (mili6 USD)

1. Coca-Cola 71861 “';z
2' IBM 69 905 o

3. Microsoft 59 087

4. Google 55 317

5' GE 42 808

6. McDonald's 35593

7. Intel 35 217

8. Apple 33 492

9. Disney 29 018

10 Hewlett- ‘
Based on the Top 100 brands for ach year, with the
a C a r partfolio amended at the start of the conesponding year



A TARSASAG PIACI ERTEKET

BEFOLYASOLO KORULMENYEK

C) Mekkora a kereslet mértéke eés ki a vai?
- Tozsdel portfolio-befekte®. a gyors ki- és beszallas
lehetosege miatt alacsonyabb hozammal is be@HBIT 10-szerese)

- Kulfoldi szakmai befekteto: szinergia ebnyok, vezet
kapcsolatrendszer, parhuzamossagok megszintetése, arbev
novelées(EBIT 6-8 szorosa)

- Pénzlgyi befekted alap: piaci éllovas, stabilan nyereséges,
terjeszkedesre képes cégekefEBIT 4-6 szorosa)

- Versenytars vagy cegtars
- Belst vagy kulsd menedzsmentféleg hitelbél

- Munkavallalo: kicsi, gyenge, beteges céghalaszott fizetésse
bercsokkeneés, sztrajk jog felfliggesztési igérettel — ,a dilihaz
kulcsa a bolondoknal van”



A TARSASAG PIACI ERTEKET

BEFOLYASOLO KORULMENYEK

D) Mekkora a kinalat (mit €s hogyan)?

- Sajat elhatarozasu, kenyelmesealis, méltanyos piaci érték,
onkéntes, kolcsonds éhyokkel jaro tgylet): tovabbmiikodési
értek a folyamatosan nmiikodeé vallalkozas j6vedelemtermal
kepessege, a vallalkozastol varhatd pénzaramlasok jelenertéke
(diszkontalt erteke)

- Kényszeres(patlasi, likviditasi, végrehajtasi, stirgss):
felszamolasi ertek a vallalkozas netto eszktzerteke (eszk6zok
piaci aranak kotelezettsegekkel csokkentett érteke)

- Nyilvanosan vagy titokban

- Egyben vagy fokozatosan

- Egy 6sszegért vagy reszben a jélaeni nyereséghez
kOtve



A TARSASAG PIACI ERTEKET

BEFOLYASOLO KORULMENYEK

Minél tobb a megszorito feltétel, annal kevesebb a szoba
joheto vevo.

Minél kevesebb a vevdjelolt, annal alacsonyabb az elérheto6
vételar.

Minél nagyobb az eladé vagy a vevé mozgastere, annal jobb
arat lehet elérni a masik féllel szemben.



A TARSASAG PIACI ERTEKET

BEFOLYASOLO KORULMENYEK
D) Egyeb tényeik
e iranyito pakett,
-a piaci kornyezet,
a jogszabalyi feltételek,
«a konjunktura,
a versenyhelyzet,
«a menedzsment hozzaértése, konyvelési hibak,
a belso szabalyozottsag,
a garancialis kotelezettségek,
a folyamatban 1évé peres lgyek,
a koltségvetési kapcsolatok rendezettsége, adossag, koztartozas
eknow-how,
«a munkaero felkészultsége,
e hitelallomany, felhalmozott veszteseég,
» orszag kockazat: eladosodottsag, a koltségvetési és fizetési
mérleg hiany, rossz kilatasok - 40%-kal alacsonyabb szorzok




Ceégértékelési modszerek*

1. Sajat tdke alapu cégertékeles (kdnyv szerinti)
2. Szorzoszamos cegertekeles

3. Gazdasagi hozzaadott ertékalapu cegertekeles
4. Diszkontalt cash-flow alapu céegertekeles

Kulonb6z 6 modszerek alapjan mas -mas cegertékek
szamszer Usithet 6¢ek.

Bizonyos modszerek alapjan tortént cégértekek ki is
zarhatoak az értekelés soran.

Atlagolas.

*A modszerek bemutatasa Ferik Edit, a ProFerre Tanacsado Kft.(1106 Budagegvirag u.
15/b/2. Telefon: 06/20-340-6695) Ugyvépatek 2012. januar 12-én a Paneuropa Jogasz Unio
Csaladjogi Szekciojaban elhangzotadasa alapjan készlilt. Azadas az alabbi linken erhét
el.: http://www.pju.hu/Cikk.aspx?sid=e TwKIJmeyHUO1FEi1GewJOA




Ceégértékelési modszerek*

1. Sajat toke alapu cégeértekelées (kbnyv szerinti)

Lényegében azt mutatja: ha a cég befejezné a tevekenyseget, akkor
eszkdzeinek es forrasainak ,ertekesitese” soran mekkora
jovedelemhez jutnanak a tulajdonosok.

A ceg ertéke lehet tobbszorose és akar a toredeke is vagyontargyai
ertekénél. (Hianyzik a kapcsolati 6ke, szerddesallomany stb.

Soha ne a vagyont vegytk alapul. A cég vagyona elvileg csak
holttoke.

A nagy vagyon egy kisvallalkozas legnagyobb kockazati tényge is
lehet.

*A modszerek bemutatasa Ferik Edit, a ProFerre Tanacsado Kft.(1106 Budagegvirag u.
15/b/2. Telefon: 06/20-340-6695) Ugyvépatek 2012. januar 12-én a Paneuropa Jogasz Unio
Csaladjogi Szekciojaban elhangzoaasa alapjan készlilt. Azadas az alabbi linken erhét
el.: http://www.pju.hu/Cikk.aspx?sid=e TwKIJmeyHUO1FEi1GewJOA




A KONYV SZERINTI ERTEKET

BEFOLYASOLO SZAMVITEL POLITIKAI
DONTESEK

= Beszerzesi ertéek tartalmanak meghatarozasa
- Beszerzeshez kapcsolodo pot- és mellekértékek,
bizomanyi es opcios dijak, kapcsolodasa
- Uzembe helyezést, raktarba toddreszallitast kovéen
keletked kulonbozet jelerits mértékenek meghatarozasa

= Aktivalas vagy eredmeény terhere elszamolas
- Alapitas-atszervezeés
- Kutatas-kiserleti fejlesztés
- Uzleti vagy cégérték
- Felujitas-karbantartas



Coca Cola cégnév nélkul 50 milliard $,
markanévvel 120 milliard $

COKE'S MARKET CAPR,
INCLUDING BRAND VALUE:
$120 BILLION

WITHDUT THE BRAND,

BE HALF EMPTY.

COKE'S MARKET CAPR.
NOT INCLUDING BRAND VALUE:

$50 BILLION

16



A KONYV SZERINTI ERTEKET BEFOLYASOLO

SZAMVITEL POLITIKAI DONTESEK

= Eloallitasi koltség tartalmanak meghatarozasaval
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A KONYV SZERINTI ERTEKET BEFOLYASOLO

SZAMVITEL POLITIKAI DONTESEK

= Egyéb, merlegeértéket befolyasolo dontesek
- Atlagar vagy FIFGmddszer alkalmazasa
- Ertékcsokkenés idartama, litemezése, egyosszkiras,
- Maradvanyérték, hasznos elettartam
- Terven feluli értékcsokkenes, ertékvesztés, visadg
- Tartos es jeleds mértékenek meghatarozasa
- Piaci érték alkalmazasaval (le- és felértékeles)
- Devizas tetelek ertekelésenél az arfolyam kivadessy
- Nem realizalt arfolyanktlonbozetek elhatarolasa
- Celtartalékok képzése
- Mérlegkészités napjanak megvalasztasa




Ceégértékelési modszerek*

2. Szorzoszamos cegertekeles

a) EBITDA alapu: zemieredmény + amortizacio
Hatranya, hogy nem veszi figyelembe a penzigyi és
a rendkivili eredmenyt

b) Adozott eredmény alapu
Hatranya, hogy ez sem mindig tlikrozi a tényleges
eredményt (adooptimalizalas eseten)
Tulajdonosvaltozas, szemelyesen ko6zremikodd tag
valtozasa esetén az adozott eredmeéeny meértéke is
valtozhat

*A modszerek bemutatasa Ferik Edit, a ProFerre Tanacsado Kft.(1106 Budagegvirag u.
15/b/2. Telefon: 06/20-340-6695) Ugyveératek 2012. januar 12-én a Paneurépa Jogasz Unio
Csaladjogi Szekciojaban elhangzotadasa alapjan készlilt. Azadas az alabbi linken erhét
el.: http://www.pju.hu/Cikk.aspx?sid=e TwKIJmeyHUO1FEi1GewJOA




lparagi szorzoszamok*

EV/EBITDA iparagiszorzészamok?*
,0lcso” »Atlagos” y,Draga”

Gyogyszeripar 8,5 133" 12,4
Autogydrtds 9,4 10 10,6
Tavkozlés 6,9 8,3 10,4
O lajipar 5,3 7 8,2
Textilipar 6,3 715 10,3
Vegyipar 5,4 7,6 8,9
Szoftverfejlesztés 6,8 10,3 14,3
IT tanacsadas 8,2 P 512 14,6
Gépgyartas e 7 8,8
Epitdipar )} Bl 9,5
Kiskereskedelem 7,8 8,8 13453
Etterem /vendéglatas 8,1 10,7 12,4
Bolti kiskereskedelem 6,7 8 10,5
Hotel 9,3 10,8 14,4
Internetes portal 8,6 12,5 15
Egészséglgy 10 1455 14,2
Pénzigyiszolgaltatas 95 1,229 18,5
Rekldm 5,4 11,8 14,6
Atlag y 10 11,3
* Eurdpainagyvéllalati (>100 m S) tranzakcidés értékek, csak tdjékoztatd célra!

Forras: Haszon-gy(jtés, Ernst&Young

*A modszerek bemutatasa Ferik Edit, a ProFerre Tanacsado Kft.(1106 Budagegvirag u.
15/b/2. Telefon: 06/20-340-6695) Ugyveératek 2012. januar 12-én a Paneurépa Jogasz Unio
Csaladjogi Szekcidjaban elhangzotiaasa alapjan készllt. Azeadas az alabbi linken érhet
el.: http://www.pju.hu/Cikk.aspx?sid=e TwKJmeyHUO1FEi1GewJOA




Ceégértékelési modszerek*

3. Gazdasagi hozzaadott ertekalapu elemzes

Alapelve: Nem elegend haszon realizalasa egy tarsasagban, hamem
haszon mértekenek meg kell haladnia a kockazatmentes peéenziigyi
befektetéssel (bankkamat, allampapir kamat, stb.) eferhezam
mertéket. A befektét kockazatot vallal a cegbe tori@mefektetessel,
ezert a modszertan szerint: cegéertek = ténylegesen elért hozam
kockazatmente penzigy befektetéss elerheé hozan.

Elonyei: tényleges piaci hozamokbal indul ki (pl. banki kamat),
adozott eredméenyt veszi figyelembe.

Hatranyai: csak nyereseges cegek eseten alkalmazhatd; adozott
eredmény nem minden esetben tikrozi a tarsasag tényleges

eredmeényet.
*A modszerek bemutatasa Ferik Edit, a ProFerre Tanacsado Kft.(1106 Budagegvirag u.
15/b/2. Telefon: 06/20-340-6695) ugyvépaiek 2012. januar 12-én a Paneuropa Jogasz Unio
Csaladjogi Szekcidjaban elhangzoadasa alapjan készlilt. Azadas az alabbi linken eéerhét
el.: http://www.pju.hu/Cikk.aspx?sid=eTwKIJmeyHUO1FEi1GewJOA




Gazdasadi hozzaadott ertékalapu elemzés* e Ft

2008 2009 2010
D. SAJAT TOKE (54.+56.4+57.+58.+59.+60.+61.s0r) 8 860 10 859 12 059
|. JEGYZETT TOKE 3 000 3 000 3 000
Ebbél: visszavasarolt tulajdoni részesedés névértéken 0 0 0
|I. JEGYZETT, DE MEG BE NEM FIZETETT TOKE (-) 0 0 0
111. TOKETARTALEK 0 0 0
|V. EREDMENYTARTALEK 5 860 7 859 9 059
V. LEKOTOTT TARTALEK 0 0 0
VI. ERTEKELESI TARTALEK 0 0 0
1. Ertékhelyesbités értékelési tartaléka 0 0 0
2. Valos értékel és értekelési tartaléka 0 0 0
2 008 2 009 2 010
Atlagos hozamkulcs 8,0% 8,0% 8,0%
Elvart hozam 709 869 965
ADOZOTT EREDMENY 1999 1200 1 896
Adozott eredményt modosito tételek addzas utan 2 658 1816 4011
MODOSITOTT ADOZOTT EREDMENY 4 657 3016 5907
Elvart hozam feletti adozott eredmény 3948 2147 4942
Elvart hozam feletti adozott eredmény 10 évre 39 480 21 469 49 422

*A modszerek bemutatasa Ferik Edit, a ProFerre Tanacsado Kft.(1106 Budadegtirag u.

15/b/2. Telefon: 06/20-340-6695) tugyveégatek 2012. januar 12-én a Paneurépa Jogasz Unio
Csaladjogi Szekciojaban elhangzoadasa alapjan készlilt. Azadas az alabbi linken eérhit
el.: htto://www.piu.hu/Cikk.aspx?sid=e TwKIJmevHUO1FEi1Gew.



Ceégértékelési modszerek*

4. Diszkontalt cash -flow alapu cégértékelés

Alapelve: a vallalkozas érteke mindaz a jovedel€keszpenzben),
amit a vallalkozas az Uzleti tevekenységével hosszu tavon, teljes
élettartama soran realizalni képes. A DCF modszer szerint tehat a
vallalkozas érteke a j@beli varhato penzaramlasok, illetve ezek
kockazatat is kifejezrataval diszkontalt érteke.
Diszkontrata elfogadott mertéke 15% vagy 30% -> fligg a cég
multjatol (mennyire stabil) illetve az Gizleta( piaci tendenciaitc.

Elonyei: a leginkabb elfogadott cegertékelési modszer; a mult adataira
éepul és a tenyadatok tendenciai alapjan meghatarozott ndvekedes

utemmel szamol: az évekehaladasaval csokkémozamok.

Hatranya: jovore valoszifisit hozamokat -> vagy alul teljestilnek vagy
feltl

*A modszerek bemutatasa Ferik Edit, a ProFerre Tanacsado Kft.(1106 Budagagvirag u.
15/b/2. Telefon: 06/20-340-6695) Ugyveégatiek 2012. januar 12-en a Paneurdpa Jogasz Unio
Csaladjogi Szekcigjaban elhangzotadasa alapjan készlilt. Azvadas az alabbi linken erhit
el.: http://www.pju.hu/Cikk.aspx?sid=e TwKIJmeyHUO1FEi1GewJOA




Diszkontalt cash -flow alapu cégértékeles*

2010. évi lizemi tevékenység eredményébal kiindulva 10 %-os novekedéssel 15 %-os diszkonttényezdvel szamolva

e Ft
0.év] 1.év| 2.év| 3.év| 4.év| 5.év| 6.év 7.6v| 8év| 9.6v| 10év
Ertékesités arbevétele 50345| 55380| 60917 67009| 73710/ 81081| 89189| 98 108|107 919|118 711|130 582
Addzas el 6tti eredmény 6905| 7595/ 8355 9190| 10109 11120 12232| 13456 14801| 16281| 17910
+ [Fizetett kamatok 808 808 808 808 808 808 808 808 808 808 808
EBIT 7713 8403| 9163| 9998| 10917 11928| 13040/ 14264 15609| 17089| 18718
- |EBIT addterhe (10 %) 771 840 916/ 1000f 1092 1193| 1304| 1426 1561 1709| 1872
Adodzott eredmény 6942| 7563| 8247 8999 9826 10736| 11736| 12837 14048| 15380| 16846
+ |targyévi amortizacio 769 846 930 1024 1126/ 1238| 1362| 1499| 1648 1813| 1995
Bruttd cash-flow [ ol sas] s17] doonznussal nozal 15 use], waasel 15c9] 1 1ou]) 16 840
- |befektetett eszkdzok ndvekmenye -441)  -485| -534|  -587| -646| -710| -781| -859| -945| -1040| -1144
- |WCR névekmény 34 37 41 45 50 55 60 66 73 80 88
Free cash-flow (FCF) 8857| 9670 10564| 11548| 12630/ 13820| 15129| 16569 18 153| 19896
Diszkonttényez6 15 %-0s hozam 87,0%| 75,7%| 659%| 57,3%| 49,8%| 434%| 37,7%| 328%| 28,6%| 24,8%
Szabad cash-flow jelenértéke 7705 7319 6956/ 6616 6295/ 5993 5708 5438 5184| 4943
Uzletérték (jelenértékek osszege) 62 156
- [Netto adossagallomany 5002
Sajat toke piaci értéke 57 154

*A modszerek bemutatasa Ferik Edit, a ProFerre Tanacsado Kft.(1106 Budagegvirag u.
15/b/2. Telefon: 06/20-340-6695) ugyveératek 2012. januar 12-én a Paneurépa Jogasz Unio
Csaladjogi Szekcidjaban elhangzotialasa alapjan készllt. Azatdas az alabbi linken érhet
el.: http://www.pju.hu/Cikk.aspx?sid=e TwKIJmeyHUO1FEi1GewJOA




Mi szilkseéges a |0 cégertekeléshez?*

Jogi dokumentumok — cégkivonat, tarsasagi szerz  odes
Gazdalkodasi dokumentumok :
- éves beszamolok
- analitikak(befektetett eszkdzok, készletek, kovetelések |ézettségek stb.):
- eves uzleti tervek.

Egyeb informaciok: beszamoloban nenszerepd tetelek, egyes
beszamolobe szerepd tetelel tartalma szersddésallomany
vevokapcsolatok stb.

Minden érteknovel 6, ertékcstkkent 6 tényez o figyelembe
vétele.

Nemcsak a lezart, hanem az aktualis gazdalkodasi adato  k
szamba vétele is szlikséges.

*A modszerek bemutatasa Ferik Edit, a ProFerre Tanacsado Kft.(1106 Budagegvirag u.
15/b/2. Telefon: 06/20-340-6695) Ugyveéraiek 2012. januar 12-én a Paneurépa Jogasz Unio
Csaladjogi Szekcidjaban elhangzoadasa alapjan készlilt. Azadas az alabbi linken erhét
el.: http://www.pju.hu/Cikk.aspx?sid=e TwKJmeyHUO1FEi1GewJOA
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b) Minden a terv szerint...

Cumulative Effort

2y

Time
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