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Mit latunk a képen?

Mi az, ami eladd?
Cég? Uzletrész? Eszkozok? Uzletag?
Szerz6dések?

Ki a vevo?
Szakmai? Pénzligyi? Tobbségi? Kisebbségi?



A vallalati érték - alapvetések

Fogalma?

A vallalat értéke a vallalat, mint forgalomképes, 6ndllé egység értékesitése esetén
elérhetd korrekt piaci ar.

A vallalatnak akkor is van értéke, ha nem értékesitik.

A vallalati érték a stratégia fliggvénye, a stratégia alkotas célja a vallalati érték
maximalizalasa, a cég értékét novel6 tényez6k és I|épések optimalis
kombinacidjanak kijelolésével.

A vallalati érték pénzben kifejezett fogalom.

Miért noveljiik?

magasabb érték = tébb pénz
tobb pénz
— — nagyobb rugalmassag a tulajdonosi és vezet6i dontéseknél

— — nagyobb jolét - mind a tulajdonosok, mind a munkavallalok, mind az allam és a
vallalatot ovez6 kozosségek szamara

Hogyan szamithato?

t6zsdei cég - arfolyam a kiindulépont

nem tézsdei cég - jellemz6en pénzaramlas alapjan, vallalatértékelési modszerekkel
kiinduldpont: a szamviteli informaciok, kimutatasok



Ertékelési modszerek

Jovedelem alapi mddszerek Piaci 6sszehasonlitéo mddszerek Netto eszkdzérték alapu modszerek
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pénzaramait diszkontalja az értékelés id6pontjara, - PR . ol s D . R
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jovoben! - - penzaramo lzonytalansagat, tételek figyelembe vételével hatdrozhatd meg.
kockazatat fejezi ki.
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Sajat toke alapu

o " m  Egyedi eszk6z6k piaci értékének meghatarozasa
Pénzi kielenértéke osszehasonlitas o ) S o

enzaramok m  Netté hiteldllomany piaci értékének meghatarozasa
m  Mérlegen kiviili eszkdzok és kotelezettségek becsiilt

piaci értékének figyelembe vétele

Cégérték alapu
osszehasonlitasa

Sajat t6ke piaci értéke

Evek

A piaci érték ugy definidlhatd, mint olyan ar, amiben egy nem korlatozott, szabad piacon, ésszer(i kériilmények kozott egy jol tajékozott, eladni akard, de eladasra nem
kényszerilé eladd és egy jol tajékozott, vasarolni akard, de vasarolni nem kényszeriilt vevé egyezne meg, ahol mindkét fél gazdasagi érdekeinek megfelelGen
cselekszik, megfelel6en tajékozott a piaci koriilményekrél, az adott vallalat vagyoni helyzetérdl és jovSbeli kilatasairdl.




A vallalat — Torténet és Szamok

Cégcsoport attekintés — kulcskérdések Cégenként:
* Mia cég tevékenysége? Stratégidja? Torténete?
Szervezete? Termékei? Telephelyei? Ertéklanca? Stb.
* Melyek a Iényegi gazdasagi jellemz6i, f6bb vagyonelemei?
*  Mitdl értékes?
» Az altala birtokolt eszkozok / jogok jelentik az
értéket?
* Tartdsan jovedelmez6 az alaptevékenység?
* A csoporton beliil fontos, fenntartandé szerepe
van?
* Erzelmi értéke van?
» Miért JO, ha a csaldd tulajdondban van? JO, ha a csalad
tulajdondban van?
* Mia jovGje a cégnek?
* Mia jovGje a tevékenységnek?
* Mia jovGje a tulajdonnak?
* Mia kapcsolata a tobbi céggel?
* Van-e folos eszkoze?
* Van-e kotottséget okozd tényezd a cégben? (tdmogatas,
hitel stb.)

A mérleg, az eredménykimutatas
és a cash-flow kapcsolata
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Pénziigyi kimutatasok tartalma

A Mérleg megmutatja, hogy
* Mekkora vagyonunk van,

* Mivel tartozunk,

* Mennyi a mi résziink belgle

EGY ADOTT IDGPONTBAN

Az Eredménykimutatas
megmutatja, hogy

* Mennyi bevétellnk volt,
* Mennyi kiadasunk volt,

* Mekkora profitot értlink el

EGY ADOTT IDGSZAKBAN

hogy

A Cash flow kimutatas megmutatja,

* Mennyi pénzt kaptunk (+MIERT),
® Mennyi pénzt kéltéttink (+MIRE),

® Mennyi pénziink maradt,

EGY ADOTT IDOSZAKBAN

A vallalat értékét meghatarozo tényezok

KORLATOK
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A vallalati érték — alapvetések / MIT értékeliink?
Az értékelési modell — Az érték osszetétele
osszefluiggése az értékkategoriakkal és értékelési modszerekkel

A vallalat értéke milyen részekbdl all? Egy lizletag esetén? Tobb lUzletag esetén?
Hogyan illeszthet6ek az értékelésbe az alaptevékenységhez nem hasznalt eszk6zok?
A vallalati értékbdl hogyan szamithaté a sajat t6ke érték?
Hogyan hatarozhaté meg egy konkrét tulajdonos szamara a tulajdoni hanyadanak az értéke?

A Uzetag
B Uzletag
... Uzletég
Vallalat alaptevekenys égének értéke
+ Folos eszkozok
Vallalat értéke
- Hitelek értéke
Sajat toke értek
- tulajdonosijogositvannyal kapcsolatos korrekeiok

Tulajdoni hzinyad értéke




A vallalati érték — alapvetések / MIKOR értékeliink?

Ertékelni kell, ha nincs piaci érték, de sziikség van értékre:

Tranzakcio esetén:

t6zsdei kibocsatas

felvasarlas (vétel / eladas)

beolvadas / szétvalas

t6keattételes finanszirozds, MBO, LBO

eladas, részleges eladas, Uj tulajdonos belépése (t6keemelés - apportalas)
vdlds / éroklés / vagyonado

Nem tranzakcios értékelések:

Addzas / ajandékozas, szokdsos piaci ar alatamasztasa

Csbdeljaras, felszamolas, peres eljarasok / teljes cég vagy részesedés értékelése
Pénziigyi kimutatasokban / Piaci értékelés alkalmazasa esetén, Ertékvesztés teszteléshez
(IFRS)

Stratégiai tervezés / Stratégidk, stratégiai Iépések értékelése;

Ertékkozpontu vezetés / Teljesitménymérés, vezetdi 6sztonzés és premizdlds



A vallalati érték — alapvetések / HOGYAN értékellink?

w

Melyek az értékelés lépései?
Az értékelés felépitése fligg a valasztott modszertdl?

0. Fazis — A cég atvilagitasa, felkészitése a tranzakciora. Kockazatok, rendezend§ tételek azonositasa.
Jogi és uzleti kockazatok, szerz6dések listazasa. Informaciés memorandum, Stratégia formalizalas,

Uzleti tervek Osszeallitdsa, adatszoba el6készitése stb.

Ajanlattétel, Szerz6déskotés
Az értékelés céljanak, az alkalmazott értékelési sztenderdnek, az értékelés madszertani
kérdéseinek definialasa

. Ertékelend6 tulajdon meghatarozasa

. Ertékelési modszer(ek) és a sziikséges paraméterek meghatarozasa

. Ertékelés id6pontjanak meghatarozasa

. Kinek értékeliink? Erdekek azonositasa

Adatgytijtés

A z iparag és a cég megismerése

. Iparagi adatok gy(jtése, elemzése

. Multbeli pénzigyi kimutatdsok attekintése, elemzése, sziikség esetén sztenderdizdlasa
. Jelenlegi stratégia és a stratégiai alternativak azonositasa

A valasztott értékelési modszer alkalmazasa — Erték szamitasa
. Sziikséges paraméterek meghatarozasa

. Elvart hozam meghatdrozdasa (ha sziikséges)

. Erték szamitasa

Eredmények ellenérzése

. érzékenység vizsgdlatok

. piaci 6sszehasonlitas

. mas maddszerekkel kapott értékkel 6sszevetés

Ertékelési jelentés 6sszedllitasa



A vallalati érték - Bnusz / Erték és TULAJDON

A tulajdonosi jogositvanyok a 100% tulajdon értékét NEM befolyasoljak,

DE az érték tulajdonosok kdzott megoszlasat IGEN.

A specialis kilonjogok, jogositvanyok is befolyasoljak az érték megoszlasat.
Mindez az értékelésben prémiumok és diszkontok segitségével kezelhetd.
Kisebbségi jogok és lehetfségek — Magyarorszagon korlatozottak.

Tulajdonosi jogositvanyok tartalma, hatarai

Tulajdonosi jogositvanyok Tulajdonosi jogosnvanqu hatarai:
.. o 1% Osztalékjog
* Szavazatijog o 25%+ Negativ ellen6rzés
e Osztalékjog e 50%+ Uzletpolitikai ellenérzés
e Felszamolasi értékbsl vale ¢ 75% Teljes tulajdonosi ellendrzés
részesedés Specislis tulaid N vanvok
L1 , pecialis tulajdonosi jogositvanyok -
¢ Beleszolas a vezetesbe nem altalanosak, de fontosak
* Tevéke nység e Els6bbségirészvények (osztalék, szavazat,
1 - likvidacids hanyad)
[ J
Strategla e Szavazati, tulajdonosi, osztalékjogok
e Vezet6k eltérése (Kft.)
° Szervezeti forma . V?tOJOIg, ggyete:rtgsuog kikotése .
, , e Tarsasagi szerz6désbe beemelt automatikus
megvaltoztatasa dontések

e Mellékszolgdltatasi kotelezettség (Kft.)
e El6vasarlasi jogok Iéte vagy hidnya

Tulajdonosi szerkezet és
értékmegoszlas - példak
100 * 1%

50:50

45:45:10



Osszefoglalas

A vallalati érték alapja a cég stratégidja, jov6képe
Ertékelés — nem csak tranzakcids esetben fontos és hasznos
Ertékelés — nem objektiv, sokféle értékelési modell alkalmazhatd, a

rendelkezésre allé adatok min&sége és az értékelést végzb szakember
tudasa hatarozza meg az értékelés mindségét

Az értékelés technikajanak, az értékelést befolyasold tényez6knek az
ismerete akkor is hasznos, ha nem kerdl sor egy teljes értékelés
végrehajtasara

Az értékelés alapja a cég / cégcsoport alapos ismerete, mind a mult, mind a
jelen, mind a jové szempontjabdl

A tulajdonosi struktura és a kapcsolodo tulajdonosi jogok alapvetéen
befolyasolhatjak egy cég m(ikodését, jovoképét és igy értékét is



Koszonom a figyelmet!
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