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Alapelvek

 barmilyen materialis, vagy immaterialis eszkoz értékelésének az
alapelvei és modszerei teljes mértékben azonosak. Az értékelési
modellek egyetemlegesek, nem kategoriafiiggd és nem piachoz
kotott. Minden pénzugyi és realeszkdz, vagy barmilyen
immaterialis eszkoz, (vagyoni értékd jogok) értékelési modszerei
azonosak, eltérés csak és kizardlag az input adatok vonatkozasaban
van (Europal Ertékelési Szabvanyok EVS 2003).

* barmennyire is meglepdnek tlnik - egy tobb milliard forint értékd
bevasarlokozpont, vagy szalloda azonos alapelvek és modszerek
szerint értékelendd, mint barmilyen m{kodsé tarsas vallalkozas,
vagy egy markaneéy, vagy mint példaul egy 50 éves tolgyerdd. Ha a
megfelel6 elemzéssel és szakértelemmel meghatarozott input
adatokat az értékel6é tablazatokba visszuk, akkor a korrekt piaci
érték adaodik.



Az EVS ismeretét torvény irja elo!

e 1993. évi LXXVIII. torvény

64/B. § (2) bekezdés b) pont szerint; [...] ,az eurdpai
éertekelési normak altal meghatarozott fogalmalk,
modszerek, eljarasok alkalmazasaval, 0Osszefuggd
feladatokat latja el.”

* A 26/2005. (VIIl. 5.) TNM rendelet 1. szamu melléklete
szerint; [..] , Az ingatlanvagyon-értékel6 ismeri és
alkalmazza az EVS 2003 (European Valuation Standards
- Eurdpai Ertékelési Normak 2003) altal meghatarozott
fogalmakat, modszereket, eljarasokat.”



EVS 2003 2. utmutaté: Kulonleges
ingatlanok értékelése

Uzlet miikodésének teljesitményére alapozott
értékelések

* GN2.02 Az altalaban a teljesen uzleti egységként
mukodd erték alapjan felbecsilt ingatlanok kozé
tartoznak a  hotelek, barok, nyilvanos
szorakozohelyek, és egyéb engedéllyel rendelkez6
helyiségek, sokféle magan egészseglgyi
kézpontok és szabadidds jellegl ingatlanok, a
szorakozohelyektdl a squash palyakig.

 Ezen ingatlanokat mdkodd uzleti egységekként
értékelik




Uzlet miik6désének teljesitményére
alapozott értékelések

* GN2.07. Ennek a vagyonosztalynak az
esetében az értékelés pontossaga részben a
kdnyvelési adatok mindségétdl flgg, részben
az ertékel6 adatértelmezési képessegéetdl és
ismereteitdl, valamint attél hogy miként itél
meg jelenlegi vallalatvezetés hatékonysagat.
Legalabb haromevi kdnyvelést kell
megvizsgalni (ha elérhetd), és vannak olyan
vallalkozasok, kulonosen a ciklikus uzletek,
ahol jelentésen hosszabb periodust kell
felmérni.




EVS 2003

7. itmutatd: Uzleti értékelések

Tartalomjegyzék (EVS 2003 189. oldal)
A vallalkozas értéke és a sajat rész, énrész tékeértéeke;
Az értékelés célja és az értékelb szakmai szerepe;

Adatok, dokumentdciok beszerzése és informacioforrasok; vagyoni
osztalyok; az lizleti értékelések elvei;

Jovedelem-megkézelités modszere;
Diszkontdlt cash flow; Cash flow szamitas;
Erzékenység elemzése;

Jovedelem tékésitésének hozadéki modszere;
Eszk6z-megkodzelités;

Osszehasonlité megkozelités;

Jogi kbvetelmények;

Az értékelés végeredményének vizsgadlata;
A beszamolo tartalma;

Szakmai kompetencia és kotelezettségek;
Kapcsolat a kbnyvelési szabvanyokkal.



Uzleti értékelések alapelve

* GN7.01 Néhany allamban megkutlonbdztetik
az (ingatlan-) értékelési szakért6ket az
uzletértékel6ktdl, mashol ez a megkllonboz-
tetés mesterségesnek szamit.

* GN7.04 Az uUzletérték altalaban a sajat rész
tOkeértékével vagy a vallalkozas értékével
fejezhetd ki




A vallalkozas értéke

A vallalkozas értéke megegyezik a vallalkozas
brutto értékével, beleértve az adossagot is, vagyis
azonos a tarsasag nettd Uzleti értékével, plusz
adossag és elsObbségi részvények, minusz
készpénz és a készpénzzel egyenértékl eszkozok

e az az érték, amelyen kell6 ideji piaci
meghirdetést kovetben mind egy lehetséges
elado, mind egy lehetséges vevé a megfeleld
informaciok birtokaban, atlathatoan es
kényszermentesen hajlandd az Uzlet adasvételét
megkotni az ertékbecslés id6pontjaban.




A vallalkozas piaci értéke;

a mukodésbe befektetett részvénytdke piaci ertékének
és a kolcsdntbke piaci értékének az dsszege, amely
hosszutavon  megegyezik a  varhatd  jovObels
pénzaramlasok diszkontalt értékével, vagyis az lzleti
értékkel. Egy vallalat piaci értéke és diszkontalt cash
flow-ja kozott rendkivul erbs korrelacio van. A
diszkontalt pénzaramlason alapuld érték sokkal inkabb
megfelel a vallalat piaci értékének, mint barmely mas
mutatoszam. A tOkepiac altal determinalt piaci ar
hosszabb id6szak atlagaban megegyezik a diszkontalt
cash flow értékével. (T. Copeland - T. Koller - J. Murrin:

Vallalatértékelés)
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Forras: T. Copeland : Vallalatértékelés (166. oldal)



A DCF modszer!!!]

A diszkontalt cash-flow elbénye, hogy flggetlen a
szamviteli elszamolasi modszerektdl, jovOorientalt, nem
egyetlen év adatain alapul, kezeli a vallalat olyan egyedi
jellemzdbit, mint a tokekoltség, a kockazat, a szokasos és
rendkivuli téetelek és a vallalat tOkeattétele, valamint
szamol a pénz idoértéekevel is. Azért valhatott a DCF
modszer a leggyakrabban hasznalt eljarassa, mert ez az
egyetlen olyan modszer, amely hibatlan elméleti alapokon
nyugszik. A DCF moddszer rugalmassaga, jovOiranyultsaga,
kdzgazdasagi és matematikai megalapozottsaga, illetve
pozitiv tesztelési eredményei miatt a leggyakoribb
értékelési eljaras.




A DCF modszer!!!]

A kiilbnb b6z 6 vallalatértékelési modszerek alkalmazasanak gyakorisaga Németorszagban

Relativ gyakorisag

Mbdszer megnevezése Abszolut gyakorisag (sz4zalék)
Statikus mutatészamok 32 60
Konyv szerinti érték 1 2
Szamyviteli eredményre alapozott hozameérték 14 26
DCF-médszerek 31 58
Kombinalt eljarasok 0 0
EVA 2 4
Amegkérdezett minta mérete 53 100

Forras: Dittmann—Maug—Kemper [2002].




Bemeneti adatok (MOL csoport)

Consolidated statements of operations for the

MOL Group (IFRS) Q3 2013

Continuing operations

Q4 2013

FY 2013

Q1 2014

Q2 2014

1.428.927 1.358.255 1.120.881 1.232.168
21.095 43.047 16.383 5.865
1.450.022 1.401.302 1.137.264 1.238.033
963.549 834.150 699.890 713.111
48.170 54.298 41.399 50.162
159.064 231.790 172.360 229.310
1.170.783 1.120.238 913.649 992.583
58.973 77.797 60.144 63.800
214.651 169.831 67.805 66.375
73.073 70.861 62.939 70.210
-6.718 19.644 -5.257 26.298
-9.975 -15.326 -8.406 -13.974
1.500.787 1.443.045 1.090.874 1.205.292
Operating profit (50.765) (41.743) 18.628 46.390 32.741

forrds: www.google.hu/url?url=http://ir.mol.hu/sites/default/files/en/2014/Q2/MOL_Group



Bemeneti adatok (APPLE)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
ASSETS:

Current assets:
Cash and cash equivalents 11.875 5.263 11.261 9.815 10.746 14.259
Short-term marketable securities 10.236 18.201 14.359 16.137 18.383 26.287
Accounts receivable, less allowances 2.422 3.361 5.510 5.369 10.930 13.102
Inventories 509 455 1.051 776 791 1.764
Deferred tax assets 1.447 2.101 1.636 2.014 2.583 3.453
Vendor non-trade receivables 4.414 6.348 7.762 7.539
Other current assets 5.822 6.884 3.447 4529 6.458 6.882
Total current assets 32.311 36.265 41.678 44 .988 57.653 73.286
Long-term marketable securities 2.379 10.528 25.391 55.618 92.122 106.215
Property, plant and equipment, net 2.455 2.954 4.768 7.777 15.452 16.597
Goodwill 207 206 741 896 1.135 1.577
Acquired intangible assets, net 285 247 342 3.536 4.224 4179
Other assets 1.935 3.651 2.263 3.556 5.478 5.146
Total assets 39.572 53.851 75.183 116.371 176.064 207.000

APPLE INC

BALANCE_SHEET forras: www.finance.yahoo.com

Form Type: 10-K



A. Damodaran: APPLE INC. 2012.
decemberi FCF értéke (millid S-ban)

Terminal cash flow $ 39.983,84
Terminal cost of capital 8,00%
Terminal value $ 644.900,66
PV(Terminal value) $ 224.507,08
PV (CF over next 10 years) $ 250.536,06
Sum of PV $ 475.043,14
Probability of failure = 0,00%| |- Debt $ 3.754,70
Proceeds if firm fails = $237.521,57| | - Minority interests $ -
Value of operating assets = $ 475.043,14 + Cash $ 121.251,00
- Tax on trapped cash $ 18.400,00
+ Non-operating assets $ -
Value of equity $ 574.139,44
- Value of options $2.526,93
Value of equity in common stock| $ 571.612,51
Number of shares 939,21
Estimated value /share $ 608,61

Price

$ 510,00




EVS 2003 cash flow szamitas

e GN7.19 A diszkontalt cash flow (DCF) modszerben
megbecsilik a szabad pénzforgalmat (FCF free cash
flow) egy megallapitott id6tartam (DCF periédus)
minden egyes évében. Amikor az Uzlethez olyan nem
mUkodd vagyontargyak (non operating assets) is
tartoznak, mint pl.: tobbletfoldtertlet, piacképes
értékpapirok, bérelt épuletek, tobbletfelszerelés, akkor
az ilyen vagyontargyak nettd varhatd piaci értékét
kilon elemként hozza kell adni az értékhez

* GN7.36 A DCF megkozelités alkalmazhato beallt Gzletek
esetében, az elOrejelzést normal makoédeéstkre
alapozva, feltéve, hogy a szabad pénzaramlas altalaban
stabil és el6relathatd, ezért az elOrejelzések
megbizhatdak.



VALUING A FIRM

Cashflow to Firm Expected Growth
EBIT (1-t) Reinvestment Rate
il 2 &2%5; i""n[\)ﬁ,,%r) TR Rt aniCapa! L] Firm is in stable growth; e
= FCFF Grows at constant rate
, forever
l Terminal Value= FCFF n+1/(r-gn)
FCFF1 FCFF2 ECFF3 FCFF4 FCFF5 FCFFn

Value of Operating Assets

| | | I |

+ Cash & Non-op Assets
= Value of Firm

- Value of Debt

= Value of Equity

=
! ! ! ! ! ! Forever

Discount at WACC= Cost of Equity (Equity/(Debt + Equity)) + Cost of Debt (Debt/(Debt+ Equity))

Cost of Equity

Cost of Debt

Weights

(Riskfree Rate
+ Default Spread) (1-t)

Based on Market Value

Riskfree Rate :
- No default risk
- No reinvestment risk

in same terms (real or
nominal as cash flows

- In same currency and

Risk Premium
- Premium for average
risk investment

Beta
+ | -Measures market risk| X

Type of | |Operating] [Financial Base Equity Country Risk
Business | |Leverage| |Leverage Premium Premium

15



Lin. regresszios CF el6rejelzési modell
1. az arbevétel el6rejelzése (millio Ft)

MOL Group (IFRS in HUF million) FY 2009 FY 2010 FY 2011 FY 2012 FY 2013
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 101 y=543.614x + 3.189.715

INPUT OUTPUT
1 2 3 4 5
2009 2010 2011 2012 2013
3.371.651 4.330.407 5.366.992 5557.621 5476.113




Novekedési Gtem elbrejelzési modell
2. Az arbevétel ndvekedési Uteme

MOL Group (IFRS in HUF million)

FY 2009

FY 2010

FY 2011

FY 2012

FY 2013

INPUT szamtani mértani
1 2 3 4 5 atlag atlag
2009 2010 2011 2012 2013
teljes arbevétel (mFt) | 3.371.651 4.330.407 5.366.992 5.557.621 5.476.113
ndovekedési Utem -5,15% 28,44% 23,94% 3,55% -1,47% 9,86% 10,19%
OUTPUT elérejelzés
regr.| .
nov.| 6.023.724 7.096.539 7.694.514 8.292.490 8.890.465 10,00%




MOL FCFF értékel6 tablazat

MOL: Two-stage FCFF valuation
HUF bn, unless stated otherwise 2007F 2008F 2009F 2010F 2M1F 2012F 2013F Tarm,

EBIT 305 6 72T 3183 3364 3337 335 7 332 f
Tax on EBIT B3 T ard g4.0 76 7ot 0.4 GG
NOPLAT 235.8 2158.5 251.5 2658 263.7 264.5 2628
Depreciation 1308 140.9 177.3 194.4 196.2 197.8 199.5
Gross Cash Flow 3706 356.4 #28.8 4601 453 8 4626 462.3
(hangs in warking capilal 196 14810 1236 07 03 07 7.4
CAPEX 1092 BTE S 127 -GA0 4 2040 197 8 199 5
Free Cash Flow 814 6652 438.9 221.0 256.1 265.5 2637 +4.219.6
NP of Free Cash Flow 5T1E
Y of terminal value 17231
Met deht 4251
Minonilies 1286
Provisions 146 6
Enuty valus 22243

“Per share value {HUF) 22 8O0

s’ KAC SECUnes esimanss




Erzékenységi elemzés EVS 2003
GN7.30

* Az érzékenység elemzésével biztositja az elemzd,
hogy az értékelés megfeleléen tukrozi a
kockazatokat. Az érzékenység elemzése azonositja
az adott kockazati tényez6ket, amelyek leginkabb
hozzajarulnak az altalanos Osszesitett
kockazathoz. A vallalatok kockazatait két alapvetd
osztalyba lehet sorolni: Uzleti és pénzugyi
kockazatok. Az uUzleti kockazat a jovedelmek
bizonytalansagabadl szarmazik, ami az értékesités
valtozasaibol és a cég fix mikodeési koltségeinek
szintjebdl adonak.



Erzékenységi elemzés GN7.32

Az érzékenységi elemzést, amely matrix formaban jelzi
a lehet6ségeket, tobbféle eljarassal lehet létrehozni:

Pesszimista, optimista és a legvaldszinlbb
feltételezésekre alapozott forgatokonyvek létrehozasa.

Csokkend valoszinlségi tényezdk alkalmazasa az el6re
jelzett jovedelemnél.

El6bre jelzett jovedelem diszkontalasa novekvd
diszkontratakkal.



Erzékenységi elemzés

L . - - .
varhatd novekedési ttem 5,0% 7,5% 10,0% WAGG (13,5%-9,5%) 1 075 I 2063
9,50%| 1.907.089| 2.063.509| 2.240.567
10,00%| 1.894584| 2051352 2.228.920|Pacikock. prémium (10%-6%) 2.004 [N 2. 166
10,50%| 1.882.335| 2.039.443| 2.217.509
Stab.név.iitem (2%-4%) 105 | [ 2+
1100%| 1.870334| 2027775 2.206.328
WACC 1173%| 1.853.451| 2.011.360| 2.190.597
Névekedési iitem (5%-10%)| 1.853 [ EENEGEG 2. 190
12,00%| 1.847.054| 2.005.140| 2.184.635
1250%| 1.835978| 1994370 2.174.312
. adékulcs (30% - 10%) 1-635 [ R 2069
13,00%| 1.824.906| 1983605 2.163.993| Vere- adokules (30% -10%)
13,50%| 1.814.054| 1.973.052| 2.153.877 1800 1900 2000 2100 24




KOoszonom a
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