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Tantargy feladata és célja:

A hallgatok az értékalapu vallalatvezetés fobb feladatait és megoldasi mddszereit veszik at,
melyek a véllalatok finanszirozasi és befektetési dontéseinek megalapozasanal hasznélnak.
Kiilon targyaljuk az egyesiilések €és bekebelezések esetében elvégzendd pénziigyi értékelési
feladatokat. A hallgatok képesek lesznek elkésziteni a véllalat hossza tavi miikodésének
gazdasagi modelljét ¢és értékelni az egyes iizleti dontések hatisat a vallalat értékére. A

modelleket Excel tdblazatkezeldvel készitjiik és a vizsga is Excelben zajlik.

Uzleti jaték:

Elé6adasok témai

2020.02.11.

2020.02.18.
2020.02.25.
2020.03.03.
2020.03.10.

2020.03.17.
2020.03.24.
2020.03.31.
2020.04.07.

Vallalatértékelés fontossaga, fontosabb modszerek bemutatasa,

Mérlegalapti modszerek bemutatasa esettanulmanyon keresztiil
Eredmény-kimutatason alapulé modszerek
Vegyes mddszerek

Osztalékhozam-madszerek bevezetés

Sziinet
Osztalékhozam mddszerek Konyv: 13. fejezet Foliak: 35-39
DCF modszerek Konyv: 9-10. fejezet Foliak: 40-57

DCF maradvanyérték, novekedés becslése Konyv: 11-12 fejezet
Foéliak 57-62




2020.04.14. WACC szamitasok Konyv: 7-8. fejezet Foliak: 63-69

2020.04.21. DCF moddszer alkalmazasanak gyakorlati problémai Konyv: 25.
fejezet Foliak: 70-83

2020.04.28.  Részvényesi érték mérése — EBITDA és NOPAT EVA, MVA, SVA
Konyv: 32. fejezet Foliak: 84-112

2020.05.05. Redlopciok a vallalatértékelésben Konyv: 28-29 Foliak: 114-136
2020.05.12 Prezentaciok

2020.02.11.  Vallalatértékelés a MOL példajan Excel fajl szerkezete

2020.02.18.  Mérlegalapti modszerek bemutatasa MOL vallalaton keresztiil
2020.02.25.  Eredmény-kimutatason alapulé modszerek a MOL példajan
2020.03.03.  Vegyes modszerek a MOL példajan

2020.03.10.  Osztalékhozam-moddszerek - példak

2020.03.17.  DCF modszerek I1. — FCF meghatarozasa
2020.03.24. WACC meghatarozasa - Esettanulmanyok
2020.03.31.  Realopciok alkalmazasa a vallalatértékelésben
2020.04.07.  Részvény, mint opcio. - esettanulmanyok

2020.04.14. Bekebelezés és felvasarlas finanszirozasanak modszerei,
Esettanulmanyok

2020.04.21.  Részvényesi érték mérése — EBITDA és NOPAT a MOL példajan
2020.04.28. EVA,MVA, SVA

2020.05.05.  Szabad cash flow mutatéoszamrendszer a MOL példajan
2020.05.12 Prezentaciok

Szamonkérés modja:

Egy cég vallalatértékelésének elvégzése meghatarozott modszerek alapjan (1asd melléklet)
¢s ennek megvédése szobeli beszdmoldval. A beszdmold egyben szobeli vizsga is az
elméleti kérdésekbdl. Hataridd: szorgalmi idészak utolsé napja, kivéve ERASMUS
hallgatok, 6k vizsgaiddszakban is megtarthatjak a beszamolot. Alairas feltétele:
Beszamolobol legalabb 11 pont szerzése

Vizsgaiddszakban 1,5 oras irasbeli vizsga példakbol vagy szébeli vizsga elméletbol és az
Excel példamegoldasaibol

Ertékelése:

Beszamol6 pontszdma: 20 pont + 40 pont irasbeli vizsga.

Osszpontszam 60 pont: 0 - 25 pont (1) elégtelen; 26 - 34 pont (2) elégséges; 35 - 43 pont
(3) kdzepes; 44 - 52 pont (4) j6; 53 - 60 pont (5) jeles

Kotelezo irodalom:




Eldaddsokon elhangzottak, illetve a tantargy jegyzete:
1. Aswath Damodaran: Befektetések értékelése Panem 2006
Ajanlott irodalom:

2. Brealey-Myers: Principles of Corporate Finance McGraw&Hill 2010 ISBN: 978-
0078034763

3. dr. Bozsik Sandor: Vallalati pénziigyi tervezés Miskolci Egyetem
Palinké Eva — Szabé Marta: Vallalati pénziigyek Typotex 2008 ISBN:
9789639664159

5. Palinké Eva — Szabo Marta: Vallalati pénziigyek Példatar és esettanulméanyok
Nemzedékek Tuddsa Konyvkiadd 2004 ISBN: 9789631952834

Konzultacio: Kedd: 12-14 6ra kozott. Skype-cim: bozsik.sandor3

Vallalatértékelés beadando felépitése

A hallgatok készitenek egy 15 oldalas szoveges elemzést és egy Excel tablat. Az elkészitett
Excel grafikonokat a széveges dokumentumba el kell helyezni, mellékletként k6zoIni kell az
iizleti jelentés fObb adatait.

Elemzés tartalma:

1. Ki kell valasztani egy miitkodé minimum kozepesnek mindsiilé vallalkozas (lasd EU
kategoria). Az elemzéshez még sziikség van egy hasonld dgazatban tevékenykedd, hasonld
piacon miikddo, kiilfoldi tézsdei cég pénziigyi jelentésére (tovabbiakban ,,benchmark™).

2. A vallalkozasnak meg kell szerezni az utols6 harom év iizleti jelentését. A cég mérlegét,
eredménykimutatasat és pénzaram-kimutatasat be kell vinni egy Excel tablaba. (A
benchmarknak elég az utolso évi tizleti jelentését bevinni)

3. Mérlegalapu médszerek segitségével (konyv szerinti érték, kiigazitott konyv szerinti érték,
likvidacios érték, helyettesitési érték — utolso 4 év) el kell végezni az értékelést, a 4 értékrol
vonaldiagramot késziteni. A szoveges beszamoldban le kell irni az egyes értékelési elvek
szerint hogyan vették figyelembe az egyes eszkoztételeket.

4. Eredményalapi modszerek — csak az utolsé két év eredménykimutatasa alapjan kell
elkésziteni, hozz4 kell venni a benchmark megfeleld adatat. Az értékelést a benchmarkhoz
képest kell elvégezni. Az értékelésnél alkalmazand6 mutatok (P/E, P/EBITDA, P/Nett6
arbevétel, Piaci érték/Konyv szerinti érték) A két vallalat kozotti piaci érték-eltérés
magyarazatat a fundamentalis értékelés szerint kell elvégezni. Ehhez a kdvetkezd
hanyadosokat ajanlott kiszamitani (minimum 5-t kell, minden értékelési elvnek kell egy
reprezentans mutatoja)

a. Jovedelmez6ségi mutatok (ROA, ROE, Miikodési pénzaram/Nettd arbevétel)

b. Likviditasi mutatok (Kamatfedezet, Likviditasi I-1I-11I, Adossagszolgalati mutatd)

c. Kockazati mutatok (Idegen toke/Sajat téke, Operativ attétel, Finanszirozasi attétel)

d. Hatékonysagi mutatok (Arbevétel/Osszes eszkoz, Vevok, Szallitok, Készletek

forgasi sebessége)

A pénziigyi mutatokon kiviil a kovetkezoket kell figyelembe venni:

1. A két vallalat (benchmark és az adott vallalkozas) hazai piacanak eltéré kockazata
(orszagkockézat — rovid makroelemzés benne: GDP novekedés, munkanélkiiliség, fizetési
mérleg ¢és fiskalis mérleg egyensulya, eurohoz képest kamatfelar, )

2. Potencialis akvizicids célok illetve 6 nem célpont-e (benne: tulajdoni hanyad)

--------

4. Uj innovativ termékek, termelés miiszaki szinvonala




5. Emberi eréforras (sztrajkok, fluktuacio)

6. Beszallitoi kapcsolatok

stb.
Az értékelésnek ki kell térnie arra, hogy a fundamentumok alapjan a vallalat alul vagy
feliilértékelt-e a benchmarkhoz képest. (Magyarazzak-e a fundamentumok a két vallalat eltérd
értékét?)
5. Vegyes médszerek — A tanult képletek behelyettesitésével értékelés. (Lasd Powerpoint
foliak)




