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Szakeérto bevonasa



Szakérté bevonasa

Szakeért6 bevonasanak lehet6sége
El6irasok, mérlegelés

Elbirasok a szakérté bevonasara vonatkozéan
ISA 620 A konyvvizsgalo altal igénybe vett szakérté munkajanak felhasznalasa

* A szamviteltél vagy a kényvvizsgalattdl eltéré szakteriileten szakértelemmel
rendelkezd olyan személy vagy szervezet, amelynek ezen szakterlleten
végzett munkajat a koénywvizsgald annak érdekében hasznalja fel, hogy
segitséget nyuljtson a konyvvizsgalonak az elegend6é és megfeleld
konyvvizsgalati bizonyiték megszerzésében. A kdnyvvizsgald altal igénybevett
szakértd lehet a konyvvizsgalé altal igénybevett bels6 szakértdé, vagy a
konyvvizsgald altal igénybevett kiils6é szakérto.

* Ha az elegend6 és megfelelé kdnyvvizsgalati bizonyiték megszerzéséhez a
szamviteltél vagy a konyvvizsgalattol eltéré terlleten szerzett szakértelemre
van szikség, akkor a kdnyvvizsgalonak meg kell hataroznia, hogy hasznalja-e

konyvvizsgalo altal igénybevett szakérté munkajat, azaz mérlegelnie: / ‘ \ KNOWL EDGE
— azon kérdések jellegét, amelyekhez a szakért6 munkdja kapcsolodik; ‘ _};/’ \\_/

./'7‘

— a lényeges hibas Aéllitas kockazatait abban a kérdésben, amelyhez a
szakérté munkaja kapcsolédik;

— aszakért§ munkajanak jelentéségét a konyvvizsgalat 6sszefliggésében;

— akoényvvizsgalonak a szakértd altal végzett korabbi munkaval kapcsolatos
ismereteit és tapasztalatait;

— azt, hogy a szakértére vonatkoznak-e a konyvvizsgalé tarsasaganak
mindségellenbrzési politikai és eljarasai.
A konyvvizsgald egyediil felelés a kiadott kdnyvvizsgaldi véleményért és ez a

felel6sség nem csokken, ha a kényvvizsgal6 altal igénybevett szakeért
munkajat hasznalja fel.
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Ertékelési modszerek



Ertékelési médszerek

Befektetett pénzigyi eszk6zok értékelése
Ertékelés lehetséges modszerei

Ertékelés célja, tulajdonosi érték
LA konyvvizsgalé a megbizas soran megbizonyosodik afelél, hogy az eszkdzok nincsenek tulértékelve, a kdtelezettségek pedig nincsenek alulértékelve.”
Eldontend6 kérdés: sziikséges e a fordulonapi befektetett pénziigyi eszkdzok (részesedések) allomanyara értékvesztést képezni, vagy nem?

A részesedések értékelése soran tehat a részesedés forduldnapi piaci értéksavjat hatarozzuk meg, melyet a részesedés fordulénapi kdnyv szerinti értékével
térténd osszevetést kdvetéen tudunk dontést hozni egy lehetséges értékvesztés elszamolasaral.

A részesedés fordulénapi piaci értéke a leanyvallalat tulajdonosi értékének és a részesedés mértékének a szorzata.

Leanyvallalat tulajdonosi értékének meghatarozasa: Tulajdonosi érték, 20X1.12.31
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Ertékelési munkank soran a leanyvallalat miikodési/cégértékét — ,,Entreprise value (EV)” - hatarozzuk meg a megfelel6 értékelési médszerek segitségével,
mely érték(sav) a ledanyvallalat fordulonapi netté adossagallomanyaval valoé korrekciét kovetéen a leanyvallalat tulajdonosi értékét - ,,Equity value (Eq)” -
adja eredményiil.

RESZESEDES PIACI ERTEKE = TULAJDONOSI ERTEK x RESZESEDES(%) MERTEKE
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Ertékelési médszerek

Befektetett pénzigyi eszk6zok értékelése
Ertékelés lehetséges modszerei

Miikodési(cég)érték meghatarozasara alkalmas vallalatértékelési moédszerek

Ertékelési moédszertan

« Ertékelési munkank a nemzetkézileg elfogadott értékelési modszertanokon alapul, és dsszhangban van a Nemzetkdzi Ertékelési Standardokkal valamint az
OECD Iranyelvekben megfogalmazott transzferarazasi elvekkel.

+ A Tarsasag értéke az az ar, amelyet figgetlen piaci szerepl6k az értékelés forduldnapjaval egymas kozott alkalmaznanak egy vasarlasi tranzakcié soran. Ez az
ar a tézsdén jegyzett tarsasagok esetében nyilvanosan elérhetd, azonban ezt az értéket nem nyilvanos tranzakciok esetében szakmai modszerek és becslések
alapjan lehet megallapitani. Az értékeld feladata meghatarozni a hipotetikus vételarat, amely a piacon flggetlen felek k6zott alkalmazhatd lehet a tranzakcid
idépontjatol.

Alkalmazott moédszertan

* Avallalatértékelés a kovetkezd értékelési médszerek alkalmazasaval torténik:
— Diszkontalt cash-flow (DCF) médszer
- Osszehasonlité mutatdszamos madszerek (Vallalatérték/specialis indikator)

— Egyéb mdédszerek (modositott nettd eszkdzérték; aktivalt kdltségeken alapuld

értékelés; realopciok stb.)
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Ertékelési médszerek

Befektetett pénzigyi eszk6zok értékelése
Diszkontalt cash-flow (DCF) médszer

Miikodési(cég)érték meghatarozasara alkalmas vallalatértékelési moédszerek

Ertékelési moédszertan

« Ertékelési munkank a nemzetkézileg elfogadott értékelési modszertanokon alapul, és dsszhangban van a Nemzetkdzi Ertékelési Standardokkal valamint az
OECD Iranyelvekben megfogalmazott transzferarazasi elvekkel.

+ A Tarsasag értéke az az ar, amelyet figgetlen piaci szerepl6k az értékelés forduldnapjaval egymas kozott alkalmaznanak egy vasarlasi tranzakcié soran. Ez az
ar a tézsdén jegyzett tarsasagok esetében nyilvanosan elérhetd, azonban ezt az értéket nem nyilvanos tranzakciok esetében szakmai modszerek és becslések
alapjan lehet megallapitani. Az értékeld feladata meghatarozni a hipotetikus vételarat, amely a piacon flggetlen felek k6zott alkalmazhatd lehet a tranzakcid
idépontjatol.

Diszkontalt cash-flow médszer

A DCF mddszer egy eredmény alapu megkdzelités, a leggyakrabban hasznalt mddszer az értékelési szakirodalomban. Alapja az altalanos értékképlet: egy eszkdz
annyit ér, mint az altala megtermelt jovébeni eredmény. Mivel ezen eredmények jelenértéke kerll figyelembevételre, igy diszkontalni szikséges. A modszer
legkritikusabb része a diszkontrata meghatarozasa. A WACC (Weighted Average Cost Of Capital) a vallalat altal birtokolt eszk6z0k kockazatanak sulyozott atlaga. A
DCF megkdzelités nagyon komplex eljaras, ugyanis a teljes jovébeli cash-flow megbecslésére sziikség van.

Ertékelésiink alapja a céltarsasagok menedzsmentje altal (izleti terv.

A DCF médszertanunk a kdvetkezd lépéseket koveti:

* amenedzsment altal készitett és a tulajdonosok altal elfogadott lizleti terv vizsgalata,

* A hasznalt feltételezések attekintése és konzisztencia vizsgalat,

» diszkontrata - t6kekoltség szamitasa WACC modell segitségével: kockazati tényezdk, béta, adossag / sajat téke arany meghatarozasa,
» kilépési érték meghatarozasa — hosszu tavu névekedési rata meghatarozasa,

» Uzleti érték meghatarozasa
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Ertékelési médszerek

Befektetett pénzigyi eszk6zok értékelése
Osszehasonlité szorzészamos értékelés

Miikodési(cég)érték meghatarozasara alkalmas vallalatértékelési moédszerek

Ertékelési moédszertan

« Ertékelési munkank a nemzetkézileg elfogadott értékelési modszertanokon alapul, és dsszhangban van a Nemzetkdzi Ertékelési Standardokkal valamint az
OECD Iranyelvekben megfogalmazott transzferarazasi elvekkel.

+ A Tarsasag értéke az az ar, amelyet figgetlen piaci szerepl6k az értékelés forduldnapjaval egymas kozott alkalmaznanak egy vasarlasi tranzakcié soran. Ez az
ar a tézsdén jegyzett tarsasagok esetében nyilvanosan elérhetd, azonban ezt az értéket nem nyilvanos tranzakciok esetében szakmai modszerek és becslések
alapjan lehet megallapitani. Az értékeld feladata meghatarozni a hipotetikus vételarat, amely a piacon flggetlen felek k6zott alkalmazhatd lehet a tranzakcid
idépontjatol.

Osszehasonlité szorzészamos értékelés — tézsdei peer-group Altalaban a DCF médszer eredményének alatamasztasara!!!

Az 6sszehasonlitd szorzészamos értékelés alapja, hogy egy Vallalat/eszkdz értéke meghatarozhatd egy hasonlé vallalat/eszkoz piaci aranak segitségével, ha ilyen
ar létezik.

Hasonlé vallalatok nyilvanosan elérheté (pl. tézsdén jegyzett vallalatok vagy M&A tranzakciok) értékelési szorzészamait (EV/arbevétel, EV/EBIT) felhasznalva
megbecsilhetd egy hasonld méreti és ugyanabban az iparagban tevékenykedd cég értéke.

Moddszertanunk a kdvetkezd lépéseket koveti:

+ 0Osszehasonlithaté cégek és adatok gydijtése (peer csoport) Bloomberg-besorolasnak megfeleléen; valamint Merger Market 6sszehasonlité tranzakcidk alapjan
+ a Vallalat pénzlgyi kimutatasainak attekintése, az értékek normalizalas,

» az 6sszehasonlitd csoport adatainak elemzése, a megfeleld mutatészam és statisztika (pl. median) kivalasztasa,

« Uzleti érték meghatarozasa
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Diszkontalt cash-flow (DCF) moédszer

3.1 Uzleti terv validalasa

3.2 Sulyozott atlagos tékekoltség (WACC) szamitasa
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H z _ Sulyozott atlagos
DI§2k°ntalt cash-flow (DCF) Uzleti terv validalasa tékekoltség (WACC)
maédszer R

Diszkontalt cash-flow (DCF) modszer
Ertékelési modell — szabad cash-flow (FCFF) diszkontmodell

»A modell készen all és mindent elbir”

Vallalati szabad cash-flow

mHUF 2019 2020 2021H1 2021 2021H2 2022 2023 2024 2025 2026 Maradvanyérték
EBIT (68,6) 261,9 100,2 200,3 55,2 71,4 74,5 77,6 80,8 84,2 85,3
Addfizetési kotelezettség 21 (79) (30) (60) (5) (6) (7) (7) (7) (8) (8)
NOPLAT (48,0) 183,3 70,1 140,2 50,2 65,0 67,8 70,6 73,6 76,6 77,6
Ertékcsokkenési leiras 10 25 15 30 15 30 30 30 30 30 30
Brutté Cash flow (38,0) 208,3 85,1 170,2 65,2 95,0 97,8 100,6 103,6 106,6 107,6
Netté miikodétéke allomanyvaltozasa (3) (5) (4) (7) (3) (5) (3) (6) (6) (6) (6)
Miikédési Cash flow (41,0) 203,3 81,1 163,2 62,2 90,0 94,8 94,6 97,6 100,6 101,6
CAPEX (10) (25) (15) (30) (15) (30) (30) (30) (30) (30) (30)
Befektetési Cash flow 10,0 25,0 15,0 30,0
FCFF (51,0) 178,3 66,1 133,2
WACC
Diszkontperiédus (év)
Diszkontrata
Szabad cash flow jelenérték
Szabad cash flow jelenérték 45 53 52 47 45 44 538
Vaéllalat jelenértéke - miikodési(cég)érték 825
Nett6 adéssagallomany (345)
Tulajdonosi érték 480 mHUF

Modell sajatossagai

* A tulajdonosoknak és a hitelez6knek Osszesen jard, un. szabad cash-flow (FCFF) sorozatra ,l8”. (A finanszirozasi cash-flow-t nem veszi figyelembe a
diszkontalas soran).

+ Az ,id6k végeéig” jaré éves pénzaramokat a sulyozott atlagos tékekoltséggel (WACC) diszkontalja minden évben, igy jut a forduldnapon aktualis cash-flowk
jelenértékéhez.

» A cash-flow jelenértékek aggregatuma a mikodési(cég)érték — ,mennyit ér a projekt a tulajdonosoknak és a hitelez6knek 6sszesen?”

* A tulajdonosi értékhez a netté addssagallomany kisziirését kdvetéen jutunk (lasd: 6-os dia) — kifizettlik a hitelez6ket (ha voltak), ennyit ér a projekt nekunk,
tulajdonosoknak”.
A modell felépitésének nincsen hozzaadott értéke, a modell eredménye a
hatétényezék — elsésorban a sulyozott atlagos tékekoltség (WACC), és a
maradvanyidészaki novekedési litem — mértékétdl fiigg, és persze a
tervidészaki szamoktal...

11
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H z _ Sulyozott atlagos
DI§2k°ntalt cash-flow (DCF) Uzleti terv validalasa tékekoltség (WACC)
modszer szamitasa

Diszkontalt cash-flow (DCF) modszer
Modell igazolasa — diszkontfaktor: idétényezo (tortév, maradvanyidészaki képlet)

»A modell készen all és majdnem mindent elbir”

Vallalati szabad cash-flow

mHUF 2019 2020 2021H1 2021 2021H2 2022 2023 2024 2025 2026 Maradvanyérték
EBIT (68,6) 261,9 100,2 200,3 5527 71,4 74,5 77,6 80,8 84,2 85,3
Addfizetési kotelezettség 21 (79) (30) (60) (5) (6) (7) (7) (7) (8) (8)
NOPLAT (48,0) 183,3 70,1 140,2 50,2 65,0 67,8 70,6 73,6 76,6 77,6
Ertékcsokkenési leiras 10 25 15 30 15 30 30 30 30 30 30
Brutté Cash flow (38,0) 208,3 85,1 170,2 65,2 95,0 97,8 100,6 103,6 106,6 107,6
Netté miikodétéke allomanyvaltozasa (3) (5) (4) (7) (3) (5) (3) (6) (6) (6) (6)
Miikédési Cash flow (41,0) 203,3 81,1 163,2 62,2 90,0 94,8 94,6 97,6 100,6 101,6
CAPEX (10) (25) (15) (30) (15) (30) (30) (30) (30) (30) (30)
Befektetési Cash flow 10,0 25,0 15,0 30,0
FCFF (51,0) 178,3 66,1 133,2
WACC / 9,20%\ 9,20% 9,20% 9,20% 9,20% 9,20%
Diszkontperiédus (év) 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0
Diszkontrata 0,916 0,839 0,768 0,703 0,644 0,590
Szabad cash flow jelenérték
Szabad cash flow jelenérték 43 50 50 45 44 42 515
Vaéllalat jelenértéke - miikodési(cég)érték 789
Netto addssagallomany (345)
Tulajdonosi érték 444 mHUF
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Diszkontalt cash-flow (DCF)
. Uzleti terv validalasa
modszer

Diszkontalt cash-flow (DCF) modszer

A moédszer kihivasa leginkabb: la-b.) igazolni a tervszamokat és meghatarozni a
maradvanyiddszaki novekedést; 2.) megfelel6 tokekoltséget szamolni

Egy ,tipikus uzleti terv”

Tényadatok El6rejelzés
mHUF 2019 2020 2021H1 2021 2021H2 2022 2023 2024 2025 2026 Maradvanyérték
Ertékesités nettd arbevétele 216,3 476,5 204,7 409,4 204,7 421,7 434,4 447,4 460,8 474,6 479,4
Novekedési titem 0% -14% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 1,0%
EBITDA (68,6) 261,9 100,2 200,3 100,2 101,4 104,5 107,6 110,8 114,2 115,3
EBITDA% -32% 55% 49% 200,3 24%
ECS (-) (10,0) (25,0) (15,0) (30,0) (15,0) (30,0) (30,0) (30,0) (30,0) (30,0) (30,0)
EBIT (58,6) 286,9 115,2 170,3 55,2 71,4 74,5 77,6 80,8 84,2 85,3

Vallalati szabad cash-flow

mHUF 2019 2020 2021H1 2021 2021H2 2022 2023 2024 2025 2026 Maradvanyérték
EBIT (68,6) 261,9 100,2 200,3 55,2 71,4 74,5 77,6 80,8 84,2 85,3
Adodfizetési kotelezettség 21 (79) (30) (60) (5) (6) (7) (7) (7) (8) (8)
NOPLAT (48,0) 183,3 70,1 140,2 50,2 65,0 67,8 70,6 73,6 76,6 77,6
ﬂékcsﬁkkenési Ieil’é_s 10 25 15 30 15 30 30 30 30 30 30
Brutté Cash flow (38,0) 208,3 85,1 170,2 65,2 95,0 97,8 100,6 103,6 106,6 107,6
Nett6 miikod6téke allomanyvaltozasa (3) (5) (4) (7) (3) (5) (3) (6) (6) (6) (6)
Miikodési Cash flow (41,0) 203,3 81,1 163,2 62,2 90,0 94,8 94,6 97,6 100,6 101,6
CAPEX (10) (25) (15) (30) (15) (30) (30) (30) (30) (30) (30)
Befektetési Cash flow (10,0) (25,0) (15,0) (30,0) (15,0) (30,0) (30,0) (30,0) (30,0) (30,0) (30,0)
Historikus arbevétel mHUF Tervarbevétel mHUF
°00.9 1 +120,33% 5000 +2,6%
450,04 . 4500 g
400,0 - '.“_.“ s00 |
350,0 - 350,0 -
300,0 - 3000 -
250,0 A 250,0 -
200,0 A 200,0 4
150,0 - 150,0
100,0 4 100,0 -
50,0 - 50,0 A
2019 2 020 (]9({/1, ,LQ({P q’@y {19(1?3 {‘9‘.](/2, é‘é@
fbb@
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Diszkontalt cash-flow (DCF)
modszer

Uzleti terv validalasa

Diszkontalt cash-flow (DCF) modszer

Tervszamok igazolasa — aritmetikai problémak, vagyis ,,az 1 + 1 nem (mindig) egyenlé
2-vel”
Egy ,tipikus uzleti terv”

Elerejoeés
mHUF 2019 2020 2021H1 2021 2021H2 2025 2026 Maradvanyérték
Ertékesités nett6 arbevétele 216,3 476,5 204,7 409,4 204,7 421,7 2474 460,8 474.6 4794
Novekedési iitem 0% -14% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 1,0%
EBITDA (68.6) 261,9 100,2 2003 100,2 1014 107.6 110.8 1142 1153
EBITDA% -32% 55% 49% 2003 24%
ECS () (10,0) (25,0) (15,0) (30,0) (15,0) (30,0) (30,0) (30,0) (30,0) (30,0)

EBIT (58,6) 286,9 115,2 170,3 55,2 85,3

Vallalati szabad cash-flow

mHUF 2019 2020 2021H1 2021 2021H2 20229 Maradvanyérték
EBIT (68,6) 261,9 100,2 200,3 55,2 / 714\ 74,5 77,6 80,8 84,2 85,3

Addfizetési kotelezettség 21 (79) (30) (60) (5) \ 6 ) (7) (7) (7) (8) (8)
NOPLAT (48,0) 183,3 70,1 140,2 50,2 600 _~ 67,8 70,6 73,6 76,6 77,6

Ertékesokkenési leiras 10 25 15 30 15 30 30 30 30 30 30
Brutto Cash flow (38,0) 208,3 85,1 170,2 65,2 90,0 97,8 100,6 103,6 106,6 107,6

Netté miikodétoke allomanyvaltozasa (3) (5) (4) (7) (3) (5) (3) (6) (6) (6) (6)
Miikodési Cash flow (41,0) 203,3 81,1 163,2 62,2 85,0 94,8 94,6 97,6 100,6 101,6

CAPEX (10) (25) (15) (30) (15) (30) (30) (30) (30) (30) (30)
Befektetési Cash flow 10,0 25,0 15,0 30,0

FCFF (51,0) 178,3 66,1 133,2

Historikus arbevétel mHUF

°000 1 +120,33% 5000 4 *+2,6% [—————
450,04 . 4500 g
400.0 1 .'.“__.- P - E—
350,0 - 350,0 -
300,0 - 300,0 -
250,0 -+ et 250,0 -
200,0 A . 200,0 -
150,0 150,0
100,0 - 100,0 -
50,0 - 50,0 -
2019 2 020 (]9({/1, ,LQ({P q’@y {19(1?3 {‘9‘.](/2, é‘é@
’D&,b
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Diszkontalt cash-flow (DCF)
modszer

Uzleti terv validalasa

Diszkontalt cash-flow (DCF) modszer

Tervszamok igazolasa — tulzott optimizmus: tervidészaki arbevétel

Egy ,tipikus uzleti terv”

Tényadatok Elérejelzés
mHUF 2019 2020 2021H1 2021 2021H2 2022 2023 2024 2025 2026 “Waradvanyérték

Ertékesités nett6 arbevétele 216,3 476,5 204,7 409,4 204,7 Ksu,s 639,7 799,7 999,6 1 249,5/ 1262,0

Novekedési Gtem 0% -14% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 1,0%
EBITDA (68,6) 261,9 100,2 200,3 100,2 I — 153,9 192,3 240,4 =005 303,5

EBITDA% -32% 55% 49% 200,3 24%

ECS () (10,0) (25,0) (15,0) (30,0) (15,0) (30,0 (30,0) (30,0 (30,0) (30,0 (30,0)
EBIT (58,6) 286,9 115,2 170,3 55,2 93,1 123,9 162,3 210,4 270,5 273,5
mHUF 2019 2020 2021H1 2021 2021H2 2022 2023 2024 2025 2026 Maradvanyérték

EBIT (68,6) 261,9 100,2 200,3 55,2 93,1 123,9 162,3 210,4 270,5 273,5
Adofizetési kotelezettség 21 (79) (30) (60) (5) (8) (11) (15) (19) (24) (25)
NOPLAT (48,0) 183,3 70,1 140,2 50,2 84,7 112,7 147,7 191,5 246,2 248,9
Ertékcsokkenési leiras 10 25 15 30 15 30 30 30 30 30 30
Brutté Cash flow (38,0) 208,3 85,1 170,2 65,2 114,7 142,7 177,7 221,5 276,2 2789
Netté miikodotoke allomanyvaltozasa (3) (5) (4) (7) 3) (5) 3) (6) (6) (6) (6)
Miikodési Cash flow (41,0) 203,3 81,1 163,2 62,2 109,7 139,7 171,7 215,5 270,2 272,9
CAPEX (10) (25) (15) (30) (15) (30) (30) (30) (30) (30) (30)

Befektetési Cash flow
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Diszkontalt cash-flow (DCF)
modszer

Uzleti terv validalasa

Diszkontalt cash-flow (DCF) modszer
Tervszamok igazolasa — tulzott optimizmus: tervidészaki fedezet

Egy ,tipikus uzleti terv”

Tényadatok

mHUF 2019 2020 2021H1 2021 2026 Maradvanyérték
Ertékesités nettd arbevétele 216,3 476,5 204,7 409,4 434,4 447 .4 460,8 474,6 479,4
Novekedési titem 0% -14% 3,0% 3,0% 3,0% - 30% ——————1.0%
EBITDA (68,6) 261,9 100,2 200,3 260,6 268,4 276,5 284,8
EBITDA% -32% 55% 49% 200,3
ECS (-) (10,0) (25,0) (15,0) (30,0) (30,0 (30,0) (30.0)
EBIT (58,6) 286,9 115,2 170,3 55,2 223,0 230,6 238,4 246,5 254,8 257,6
mHUF 2019 2020 2021H1 2021 2021H2 2022 2023 2024 2025 2026 Maradvanyérték
EBIT (68,6) 261,9 100,2 200,3 55,2 223,0 230,6 238,4 246,5 254,8 257,6
Addfizetési kotelezettség 21 (79) (30) (60) (5) (20) (21) (21) (22) (23) (23)
NOPLAT (48,0) 183,3 70,1 140,2 50,2 203,0 209,9 217,0 2243 231,9 234,4
Ertékcsokkenési leiras 10 25 15 30 15 30 30 30 30 30 30
Brutté Cash flow (38,0) 208,3 85,1 170,2 65,2 233,0 239,9 247,0 254,3 261,9 264,4
Netté miikodétéke dllomanyvaltozasa (3) (5) (4) (7) (3) (5) (3) (6) (6) (6) (6)
Miikodési Cash flow (41,0) 203,3 81,1 163,2 62,2 228,0 236,9 241,0 248,3 255,9 258,4
CAPEX (10) (25) (15) (30) (15) (30) (30) (30) (30) (30) (30)
Befektetési Cash flow 10,0 25,0 15,0 30,0
FCFF (51,0) 178,3 66,1 133,2

Historikus arbevétel mHUF
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Diszkontalt cash-flow (DCF)
modszer

Uzleti terv validalasa

Diszkontalt cash-flow (DCF) modszer

Tervszamok igazolasa — tulzott optimizmus: maradvanyidészaki novekedési utem

Egy ,tipikus uzleti terv”

Elérejelzés

mHUF 2019 2020 2021H1 2021 2021H2 2022 2023 2024 2025 2026 [ Maradvanyérték

Ertékesités nett6 arbevétele 216,3 4765 204,7 409,4 204,7 4217 4344 4474 460,8 4746 \ 512,6

Novekedési iitem 0% -14% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 8,0%
EBITDA (68.6) 261,9 100,2 200,3 100,2 101,4 104,5 107,6 110,8 1142 N\ 1233

EBITDA% -32% 55% 49% 200,3 24%

ECS () (10,0) (25,0) (15,0) (30,0) (15,0) (30,0) (30,0) (30,0) (30,0) (30,0) (30,0)
EBIT (58,6) 286,9 1152 170,3 55,2 71,4 74,5 77,6 80,8 84,2 93,3
mHUF 2019 2020 2021H1 2021 2021H2 2022 2023 2024 2025 2026  Maradvanyérték

EBIT (68.6) 261,9 100,2 200,3 55,2 714 74,5 77,6 80,8 84,2 93,3
Adsfizetési kotelezettség 21 (79) (30) (60) (5) (6) @) @) @) (8) (8)
NOPLAT (48,0) 183,3 70,1 140,2 50,2 65,0 67,3 70,6 73,6 76,6 84,9
Ertékcsokkenési leiras 10 25 15 30 15 30 30 30 30 30 30
Brutté Cash flow (38.0) 208.3 85,1 170,2 65,2 95,0 97,8 100,6 103.6 106,6 114,9
Netté miikédétéke allomanyvaltozasa @) (5) () @) @) (5) @) (6) (6) (6) (6)
Miikodési Cash flow (41,0) 203,3 81,1 163,2 62,2 90,0 94,3 94,6 97,6 100,6 108,9
CAPEX (10) (25) (15) (30) (15) (30) (30) (30) (30) (30) (30)
Befektetési Cash flow 10,0 25,0 15,0 30,0 15,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0

Historikus arbevétel mHUF
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Diszkontalt cash-flow (DCF)
modszer

Uzleti terv validalasa

Diszkontalt cash-flow (DCF) modszer

Tervszamok igazolasa — értékcsokkenési leiras: eldjelhiba; nem koveti a novekedést;
nincs osszhangban a mérlegtervvel

Egy ,tipikus uzleti terv”

El6rejelzés
mHUF 2019 2020 2021H1 2021 2021H2 2022 2023 2024 2025 2026 Maradvanyérték
Ertékesités nettd arbevétele 216,3 476,5 204,7 409,4 204,7 421,7 434,4 447,4 460,8 474,6 479,4
Novekedési titem 0% -14% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 1,0%
EBITDA (68,6) 261,9 100,2 200,3 100,2 101,4 104,5 107,6 110,8 114,2 115,3
EBITDA% -32% 55% 49% 200,3 24%
ECS (-) (10,0) (25,0) (15,0) (30,0) < (15.0) (30,0) (25,0) (20,0) (15,0) (5,0) m
EBIT (58,6) 286,9 115,2 170,3 55,2 71,4 79,5 87,6 95,8 109,2 110,3

Vallalati szabad cash-flow

mHUF 2019 2020 2021H1 2021 2023 2024 Maradvanyérték
EBIT (68,6) 261,9 100,2 200,3 55,2 71,4 79,5 87,6 95,8 109,2 110,3
Adodfizetési kotelezettség 21 (79) (30) (60) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (10)
NOPLAT (48,0) 183,3 70,1 140,2 50,2 6850 2-3 9. 872 993 100,4
Ertékcsokkenési leiras 10 25 15 30 —_(15) (30) (25) (20) _(15) (5)
Brutté Cash flow (38,0) 208,3 85,1 170,2 35,2 35,0 47,3 50,7 72,2 94,3 95,4
Netté miikodétoke allomanyvaltozasa (3) (5) (4) (7) (3) (5) (3) (6) (6) (6) (6)
M(ikodési Cash flow (41,0) 203,3 81,1 163,2 32,2 30,0 44,3 53,7 66,2 88,3 89,4
CAPEX (10) (25) (15) (30) (15) (30) (25) (20) (15) (5) (5)
Befektetési Cash flow (10,0) (25,0) (15,0) (30,0) (15,0) (30,0) (25,0) (20,0) (15,0) (5,0) (5,0)
FCFF (51,0) 178,3 66,1 133,2 17,2 0,0 19,3 33,7 51,2 83,3 84,4
Historikus arbevétel mHUF Tervarbevétel mHUF
°00. +120,33% 5000 +2,6%
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400.0 et P - E—
350,0 e 3500 -
300,0 -t 300,0 4
250,0 250,0 -
200,0 200,0 4
150,0 150,0 A
100,0 100,0 -
50,0 50,0 -
2019 2 020 (]9({/1, ,LQ({P q’@y {19(1?3 {‘9‘.](/2, é‘e{@#
fbb@

mazars

Ertékel, és? - Készitette: Szantd Gergely - 2021.09.15 -

A v



Diszkontalt cash-flow (DCF)
modszer

Uzleti terv validalasa

Diszkontalt cash-flow (DCF) modszer

Tervszamok igazolasa — capex: eldjelhiba; nem koveti a novekedést; nincs
osszhangban az értékcsokkenési leirassal, nincs maradvanyidoszaki tervezés

Egy ,tipikus uzleti terv”

Eidrejeizés
mHUF 2019 2020 2021H1 2021 2021H2 2022 2023 2024 2025 2026 Maradvanyérték
Ertékesités nettd arbevétele 2163 476,5 204,7 409,4 2047 421,7 434,4 4474 460,8 4746 4794
Novekedési titem 0% -14% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 1,0%
EBITDA (68.6) 261,9 100,2 200,3 100,2 1014 1045 107,6 110,8 1142 1153
EBITDA% -32% 55% 49% 2003 24%
ECS (1) (10,0) (25,0) (15,0) (30,0) (15,0) (30,0) (30,0) (30,0) (30,0) (30,0) (30,0)
EBIT (58,6) 286,9 1152 170.3 552 714 745 77,6 80,8 84.2 853

Vallalati szabad cash-flow

mHUF 2019 2020 2021H1 2021 2021H2 2022 2023 2024 2025 2026  Maradvanyérték
EBIT (68,6) 261,9 100,2 200,3 55,2 71,4 74,5 77,6 80,8 84,2 85,3
Adodfizetési kotelezettség 21 (79) (30) (60) (5) (6) (7) (7) (7) (8) (8)
NOPLAT (48,0) 183,3 70,1 140,2 50,2 65,0 67,8 70,6 73,6 76,6 77,6
ﬂékcsﬁkkenési leiras 10 25 15 30 15 30 30 30 30 30 30
Brutt6é Cash flow (38,0) 208,3 85,1 170,2 65,2 95,0 97,8 100,6 103,6 106,6 107,6
Netté miikodétoke allomanyvaltozasa (3) (5) (4) (7) (3) (5) _ 3) (6) _©6 (6) (6)
Miikodési Cash flow (41,0) 203,3 81,1 163,2 622 ——— 9070 — 0438 94,6 976 1066 1016
CAPEX (10) (25) (15) (30)

Befektetési Cash flow (10,0) (25,0) (15,0) (30,0)
FCFF (51,0) 178,3 66,1 133,2

Historikus arbevétel mHUF
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Diszkontalt cash-flow (DCF)
modszer

Uzleti terv validalasa

Diszkontalt cash-flow (DCF) modszer

nettdé mikodotoke valtozasa:
osszehangban a novekedéssel, besorolasi problémak

Tervszamok

Egy ,tipikus uzleti terv”

igazolasa

nincs

terv,

nincs

Elérejeizés
mHUF 2019 2 020 2021H1 2021 2021H2 2022 2023 2024 2025 2026 Maradvanyérték

Ertékesités nett6 arbevétele 216,3 476,5 204,7 409,4 204,7 421,7 434,4 447,4 460,8 474,6 479,4

Novekedési item 0% -14% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 1,0%
EBITDA (68,6) 261,9 100,2 200,3 100,2 101,4 104,5 107,6 110,8 114,2 115,3

EBITDA% -32% 55% 49% 200,3 24%

ECS (-) (10,0) (25,0) (15,0) (30,0) (15,0) (30,0) (30,0) (30,0) (30,0) (30,0) (30,0)
EBIT (58,6) 286,9 115,2 170,3 55,2 71,4 74,5 77,6 80,8 84,2 85,3
mHUF 2019 2020 2021H1 2021 2021H2 2022 2023 2024 2025 2026 Maradvanyérték

EBIT (68,6) 261,9 100,2 200,3 55,2 71,4 74,5 77,6 80,8 84,2 85,3
Adofizetési kotelezettség 21 (79) (30) (60) (5) (6) (7) (7) (7) (8) (8)
NOPLAT (48,0) 183,3 70,1 140,2 50,2 65,0 67,8 70,6 73,6 76,6 77,6
ﬂékcsﬁkkenési Ieiré_s 10 25 15 30 15 30 30 30 30 30 30
Brutté Cash flow (38,0) 208,3 85,1 170,2 65,2 950 Q78 10086 1026 106.6 107,6
Netté miikodétoke allomanyvaltozasa (3) (5) (4) (7) [ —— 5 7 - 8 9 (10) Y —
Miikodési Cash flow (41,0) 203,3 81,1 163,2 70,2 88,0 , R 112,6 96,6 109,6
CAPEX (10) (25) (15) (30) (15) (30) (30) (30) (30) (30) (30)
Befektetési Cash flow (10,0) (25,0) (15,0) (30,0) (15,0) (30,0) (30,0) (30,0) (30,0) (30,0) (30,0)
FCFF (51,0) 178,3 66,1 133,2 55,2 58,0 67,8 62,6 82,6 66,6 79,6
Historikus arbevétel mHUF Tervarbevétel mHUF
°00.0 +120,33% 500,01 +2,6%
450.0 4500 g
400.0 et w000 | ma
350,0 R 3500
300,0 -t 300,0 4
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Diszkontalt cash-flow (DCF) mﬁ:m@%‘;?g\j’g&)

modszer szamitasa

Diszkontalt cash-flow (DCF) modszer
Sulyozott atlagos tokekoltség (WACC) szamitasa

Diszkont rata meghatarozasa soran hasznalt feltételezések: Sulyozott atlagos tékekoltség _

A megfeleld diszkontrata meghatarozasara a sulyozott atlagos téke koltség (WACC) mddszerét alkalmazzuk, Komponensek
amely tikrozi a tulajdonosok és a hitelezék altal elvart megtérilést.

Kockazatmentes hozam (0,39)%
Sajat tékétol elvart hozam:
Beta_U 0,686
— Kockazatmentes hozam a 10 éves lejaratu eurdban denominalt kétvény éves hozama (forras: Bloomberg)
Beta_lIvd 0,875
— Sajat téke kockazati prémium: Magyarorszag piaci kockazati prémiumanak elmult harom havi atlaga o .
(forras: Bloomberg). Tokeéttétel 54,11%
— Orszag kockazati prémium: Magyarorszag legfrissebb jegyzett éves kockazatmentes hozamanak és a 10 MRP 7,10%
éves lejaratl eurdban denominalt kétvény éves hozamanak a kilénbsége (forras: Bloomberg) CRP 2,13%
— A KKV kockazati prémium Duff&Phelps adatbazis alapjan 3,2% KKV kockazati prémium 3,20%
- AR forrasa az 6sszehasonlit6é az 6sszehasonlité csoport median B értéke (forras: Bloomberg) Egyéb kockazati prémium 2,00%
- Tokeattételes béta a tékeattétel nélkili béta, piaci tékeattételi rata és 20X1-ben érvényben lévd tarsasagi Sajat téke elvart hozama 13,15%

ado alapjan kerult meghatarozasra.

« Kalkulalt t6keattétel nélkili béta: Mazars kalkulacioja az 0sszehasonlité csoport tagjainak a kdvetkezé
mutatdira tdmaszkodik: Hitelhozam 2,11%

* Addsséag és sajat téke arany a Bloomberg alapjan (20X1.06.30)
» 5 éves napi béta a Bloomberg alapjan

i . ) Addkulcs (Magyarorszag) 9%
» egyedi addkulcsok a 20X1-ben érvényben Iévé helyi jogszabalyok szerint
» apiaci t6ke attétel aranya a kivalasztott vallalatok vagott atlaga alapjan kerilt meghatarozasra.
— Egyéb kockazati prémium: (izleti terv bizonytalansaga; ,one-man show”; Covid-19 stb. Hitelekt6l elvart hozam 1,92%
Hitel 35
Hitelektdl elvart hozam:
o Sajat téke 100
— A nem pénzugyi vallalatoknak nyujtott forinthitelek és az altaluk elhelyezett forintbetétek éves kamatanak
elmult harom havi atlaga (MNB adatbazis alapjan) D/(D+E) 35,11%
- Atokeattételt a piaci 6sszehasonlito csoport atlagos adatai alapjan hataroztuk meg Sulyozott atlagos t6kekoltség 9,2%

21
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Diszkontalt cash-flow (DCF) Slleratil el e

modszer

tokekoltség (WACC)
szamitasa

Diszkontalt cash-flow (DCF) modszer
Sulyozott atlagos tokekoltség (WACC) szamitasa — elé6forduld hibak (1)

Diszkont rata meghatarozasa soran hasznalt feltételezések:

A megfeleld diszkontrata meghatarozasara a sulyozott atlagos téke koltség (WACC) mddszerét alkalmazzuk,
amely tikrozi a tulajdonosok és a hitelezék altal elvart megtérilést.

Sulyozott atlagos tékekoltség ,HUF I
kockazatmentes

Komponensek hozam ~ 2.2%

Kockazatmentes hozam (0,39)%
Sajat tékétol elvart hozam:
Beta U ,686
— Kockazatmentes hozam a 10 éves lejdarati euroban denominalt kétvény éves hozama (forras: )
Bloomberg) — vagy HUF hozam Beta_Ivd De akkor a CRP-ben >
— Sajat téke kockazati prémium: Magyarorszag piaci kockazati prémiumanak elmult harom havi atlaga Tokeattetel n:ar,nekm IT(e,Zd{u,I:”?i %
(forras: Bloomberg). MRP orszag o(():o/aza ottt ~
0
— Orszag kockazati prémium (CRP): Magyarorszdg legfrissebb jegyzett éves kockdzatmentes CRP 2.13%
hozamanak és a 10 éves lejdrati euroban denominalt kétvény éves hozamdnak a kiilbnbsége o
(forrds: Bloomberg) — ha a kockdzatmentes hozam HUF-kétvény alap, akkor ez az érték nulla KKV kockazati prémium 3,20%
— A KKV kockazati prémium Duff&Phelps adatbazis alapjan 3,2% Egyéb kockazati prémium 2,00%
- AR forrasa az 6sszehasonlitd az 6sszehasonlité csoport median B értéke (forras: Bloomberg) Sajat t6ke elvart hozama 13,15%
— Tokeattételes béta a tékeattétel nélkili béta, piaci tékeattételi rata és 20X1-ben érvényben [év6 tarsasagi
ado alapjan kerult meghatarozasra. Hitelhozam 2.11%
« Kalkulalt t6keattétel nélkili béta: Mazars kalkulacioja az 0sszehasonlité csoport tagjainak a kdvetkezé
mutatoira tamaszkodik:
+ Adbssag és sajat téke arany a Bloomberg alapjan (20X1.06.30) Adokules (Magyarorszag) 9%
» 5 éves napi béta a Bloomberg alapjan
» egyedi adokulcsok a 20X1-ben érvényben Iév helyi jogszabalyok szerint Hitelektdl elvart hozam 1.92%
+ apiaci t6ke attétel aranya a kivalasztott vallalatok vagott atlaga alapjan kerilt meghatarozasra.
— Egyéb kockazati prémium: tzleti terv bizonytalansaga; ,one-man show”; Covid-19 stb.
Hitel 35
Hitelektdl elvart hozam:
o _ o ) Sajat téke 100
— A nem pénzugyi vallalatoknak nyujtott forinthitelek és az altaluk elhelyezett forintbetétek éves kamatanak
elmult harom havi atlaga (MNB adatbazis alapjan) D/(D+E) 35,11%
- Atokeattételt a piaci 6sszehasonlito csoport atlagos adatai alapjan hataroztuk meg Sulyozott atlagos t6kekoltség 9,2%
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modszer szamitasa

Diszkontalt cash-flow (DCF) modszer
Sulyozott atlagos tokekoltség (WACC) szamitasa — elé6forduld hibak (2)

Diszkont rata meghatarozasa soran hasznalt feltételezések: Sulyozott atlagos tékekoltség _

A megfeleld diszkontrata meghatarozasara a sulyozott atlagos téke koltség (WACC) mddszerét alkalmazzuk, Komponensek
amely tikrozi a tulajdonosok és a hitelezék altal elvart megtérilést.

Kockazatmentes hozam (0,39)%
Sajat tékétol elvart hozam:
. Beta U 0,686
— Kockéazatmentes hozam a 10 éves lejaratu eurdban denominalt kbtvény éves hozama (forras: Bloomber
J / ( 9 Beta_Ivd 15%-0s MRP
— Sajdt téke kockdzati prémium (MRP): Magyarorszdg piaci kockazati prémiumanak elmult harom Tkeattétel ésszeritleniil magas
havi dtlaga (forrds: Bloomberg). — de nem mindig a Bloomberg a kizdrélagos adatforrds pl. Okeattete lennelll
Magyarorszag kapcsdan hénapok 6ta kb 15%-0s értéket ldatunk, mely irredlisan magas — alternativ MRP 7.10%
forras: Fernandez, Damodaran.
_ _ CRP 2,13%
— Orszag kockazati prémium: Magyarorszag legfrissebb jegyzett éves kockazatmentes hozamanak és a 10 o
éves lejarati eurdban denominalt kétvény éves hozamanak a kiildnbsége (forras: Bloomberg) KKV kockazati prémium 3,20%
— A KKV kockazati prémium Duff&Phelps adatbazis alapjan 3,2% Egyéb kockazati prémium 2,00%
- AR forrasa az 6sszehasonlitd az 6sszehasonlité csoport median B értéke (forras: Bloomberg) Sajat t6ke elvart hozama 13,15%
— Tokeattételes béta a tékeattétel nélkili béta, piaci tékeattételi rata és 20X1-ben érvényben [év6 tarsasagi
ado alapjan kerult meghatarozasra. Hitelhozam 2.11%

« Kalkulalt t6keattétel nélkili béta: Mazars kalkulacioja az 0sszehasonlité csoport tagjainak a kdvetkezé
mutatdira tdmaszkodik:

+ Adbssag és sajat téke arany a Bloomberg alapjan (20X1.06.30) Adokules (Magyarorszag) 9%

» 5 éves napi béta a Bloomberg alapjan

» egyedi adokulcsok a 20X1-ben érvényben Iév helyi jogszabalyok szerint Hitelektdl elvart hozam 1.92%

+ apiaci t6ke attétel aranya a kivalasztott vallalatok vagott atlaga alapjan kerilt meghatarozasra.
— Egyéb kockazati prémium: tzleti terv bizonytalansaga; ,one-man show”; Covid-19 stb.

Hitel 35
Hitelektdl elvart hozam:
o Sajat toke 100
— A nem pénzugyi vallalatoknak nyujtott forinthitelek és az altaluk elhelyezett forintbetétek éves kamatanak
elmult harom havi atlaga (MNB adatbazis alapjan) D/(D+E) 35,11%
- Atokeattételt a piaci 6sszehasonlito csoport atlagos adatai alapjan hataroztuk meg Sulyozott atlagos t6kekoltség 9,2%
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Diszkontalt cash-flow (DCF) modszer
Sulyozott atlagos tékekoltség (WACC) szamitasa - el6fordulé hibak (3)

Diszkont rata meghatarozasa soran hasznalt feltételezések: Sulyozott atlagos tékekéltség Hiaba ,tlnik jonak”
A megfeleld diszkontrata meghatarozasara a sulyozott atlagos téke koltség (WACC) mddszerét alkalmazzuk, Komponensek az értek, hanem

hasonl6 vallalatok
Kockazatmentes hozam atlaga adja!!!

Sajat tékétol elvart hozam:
Beta_U 0,686
— Kockazatmentes hozam a 10 éves lejaratu eurdban denominalt kétvény éves hozama (forras: Bloomberg)

amely tikrozi a tulajdonosok és a hitelezék altal elvart megtérilést.

Beta_lIvd 0,875

— Sajat téke kockazati prémium: Magyarorszag piaci kockazati prémiumanak elmult harom havi atlaga o .
(forras: Bloomberg). Tokeéttétel 54,11%
— Orszag kockazati prémium: Magyarorszag legfrissebb jegyzett éves kockazatmentes hozamanak és a 10 MRP 7,10%
éves lejaratl eurdban denominalt kétvény éves hozamanak a kilénbsége (forras: Bloomberg) CRP 2,13%
— A KKV kockazati prémium Duff&Phelps adatbazis alapjan 3,2% KKV kockazati prémium 3,20%
- AR forrasa az 6sszehasonlit6é az 6sszehasonlité csoport median B értéke (forras: Bloomberg) Egyéb kockazati prémium 2,00%
- Tokeattételes béta a tékeattétel nélkili béta, piaci tékeattételi rata és 20X1-ben érvényben lévd tarsasagi Sajat téke elvart hozama 13,15%

ado alapjan kerult meghatarozasra.

* Kalkulalt tékeattétel nélkiili béta: Mazars kalkuldacioja az 6sszehasonlité csoport tagjainak a
kovetkez6 mutatoira tamaszkodik: Hitelhozam 2,11%

* Addsséag és sajat téke arany a Bloomberg alapjan (20X1.06.30)
» 5 éves napi béta a Bloomberg alapjan

i . ) Addkulcs (Magyarorszag) 9%
» egyedi addkulcsok a 20X1-ben érvényben Iévé helyi jogszabalyok szerint
» apiaci t6ke attétel aranya a kivalasztott vallalatok vagott atlaga alapjan kerilt meghatarozasra.
— Egyéb kockazati prémium: (izleti terv bizonytalansaga; ,one-man show”; Covid-19 stb. Hitelekt6l elvart hozam 1,92%
Hitel 35
Hitelektdl elvart hozam:
o Sajat téke 100
— A nem pénzugyi vallalatoknak nyujtott forinthitelek és az altaluk elhelyezett forintbetétek éves kamatanak
elmult harom havi atlaga (MNB adatbazis alapjan) D/(D+E) 35,11%
- Atokeattételt a piaci 6sszehasonlito csoport atlagos adatai alapjan hataroztuk meg Sulyozott atlagos t6kekoltség 9,2%
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Diszkontalt cash-flow (DCF) modszer
Sulyozott atlagos tékekoltség (WACC) szamitasa - el6fordulé hibak (4)

Diszkont rata meghatarozasa soran hasznalt feltételezések: Sulyozott atlagos tékekoltség _

A megfeleld diszkontrata meghatarozasara a sulyozott atlagos téke koltség (WACC) mddszerét alkalmazzuk, Komponensek
amely tikrozi a tulajdonosok és a hitelezék altal elvart megtérilést.

Kockazatmentes hozam (0,39)%
Sajat tékétol elvart hozam:
Beta_U 0,686
— Kockazatmentes hozam a 10 éves lejaratu eurdban denominalt kétvény éves hozama (forras: Bloomberg)
Beta_lIvd 0,875
— Sajat téke kockazati prémium: Magyarorszag piaci kockazati prémiumanak elmult harom havi atlaga o .
(forras: Bloomberg). Tokeéttétel 54,11%
— Orszag kockazati prémium: Magyarorszag legfrissebb jegyzett éves kockazatmentes hozamanak és a 10 MRP 7,10%
éves lejaratl eurdban denominalt kétvény éves hozamanak a kilénbsége (forras: Bloomberg) CRP 2,13%
— A KKV kockazati prémium Duff&Phelps adatbazis alapjan 3,2% KKV kockazati prémium 3,20%
- AR forrasa az 6sszehasonlit6é az 6sszehasonlité csoport median B értéke (forras: Bloomberg) Egyéb kockazati prémium 2,00%
— To&kedttételes béta a tbkeattétel nélkili béta, piaci t6keattételi rata és 20X1-ben érvényben Iévé Sajat téke elvart hozama 13,15%
tarsasdgi adé alapjan keriilt meghatarozasra.
Mindig figyeljunk ra,

« Kalkulalt tékeattétel nélkuli béta: Mazars kalkulacioja az 6sszehasonlité csoport tagjainak a kovetkezé ) h
mutatéira tamaszkodik: Hitelhozam melyik orszagban 2,11%

* Addsséag és sajat téke arany a Bloomberg alapjan (20X1.06.30) miikodik a vallalat

» 5 éves napi béta a Bloomberg alapjan

i . ) Addkulcs (Magyarorszag) 9%
» egyedi addkulcsok a 20X1-ben érvényben Iévé helyi jogszabalyok szerint
» apiaci t6ke attétel aranya a kivalasztott vallalatok vagott atlaga alapjan kerilt meghatarozasra.
— Egyéb kockazati prémium: (izleti terv bizonytalansaga; ,one-man show”; Covid-19 stb. Hitelekt6l elvart hozam 1,92%
Hitel 35
Hitelektdl elvart hozam:
- Sajat téke 100
- A nem pénziigyi vallalatoknak nydujtott forinthitelek és az altaluk elhelyezett forintbetétek éves
kamatdnak elmalt hdrom havi dtlaga (MNB adatbazis alapjan) D/(D+E) 35,11%
- Atokeattételt a piaci 6sszehasonlito csoport atlagos adatai alapjan hataroztuk meg Sulyozott atlagos t6kekoltség 9,2%
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Konkluzié

Részesdések értékelése

A modell (majdnem) mindent elbir, az értékelési munka 99%-ban uzleti terv

felulvizsgalat és tokekoltségbecslés
Tehat végeztiink, miutdan megbizonyosodtunk a tervszamok ,helyességérol”’, valamint a sulyozott atlagos tékekoltség
»pontossagarol”?

Majdnem...

Az eredmeényul kapott tulajdonosi érték(sav) egy indikativ adat. Az eredményt — még a részesedés kdnyv szerinti
értékével torténd dsszevetése elbtt — érdemes két masik adattal is ,6sszenézni”:

« Osszehasonlité szorzészamokkal torténd cégértékelés, majd tulajdonosi érték szamitasa - mint a diszkontalt
cash-flow modell ellenérzése (lasd: 9-es dia)

* Leanyvallalat fordulonapi sajat tékéjének egyenlege
Tovabba,

Nett6 adossagallomany megfelel6 értelmezése

* Mindent besoroltunk?

» Fordulonapi egyenleget hasznaltunk?

Tapasztalat: altalaban a részesedés konyv szerinti értékénél magasabb
eredményt kapunk, alacsonyabb eredmény esetén a terv tovabbi
vizsgalata, az iligyféllel torténé még alaposabb kooperacié sziikséges,
csak ezt kovetéen meriilhet fel az értékvesztés konyvelése.
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Konklazié

Koszonom a figyelmet!

TIME FOR

QUESTIONS
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Kapcsolat

Szantoé Gergely

Beosztas: Junior Manager
Telefon: +36 30 213 2583

E-mail: gergely.szanto@mazars.hu

Mazars is an internationally integrated partnership, specialising in audit, accountancy,
advisory, tax and legal services*. Operating in over 90 countries and territories around
the world, we draw on the expertise of more than 42,000 professionals — 26,000+ in
Mazars’ integrated partnership and 16,000+ via the Mazars North America Alliance —
to assist clients of all sizes at every stage in their development.

*Where permitted under applicable country laws

www.mazars.com
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