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A PENZUGYI BESZAMOLO
FELEPITESE




PENZUGY!| BESZAMOLO

*Eloirt szerkezetben évente kell késziteni

*Tartalma:
= Mérleg
* Eredmény-kimutatas
- Kiegészité melléklet
- Uzleti jelentés




A HAROM ALAPVETO PENZUGYI KIMUTATAS

* A harom alapvetd pénzigyi kimutatas mas-mas kérdésre ad valaszt:
*Eredménykimutatas: adott id6szaki tevékenység eredményessége
*Mérleg:adott id6pontbeli vagyoni helyzet

*Cash-flow kimutatas: adott id6szaki tevékenység likviditasra
(pénzallomanyra) gyakorolt hatdsa

* Akar a multat elemezzik, akar a jovOre vonatkozo el6rejelzést végziink,
mindharom kérdést célszerli megvizsgalni (lizleti terv készitése sincs
mérleg és cash flow kimutatas nélkil)




| A VALLALKOZAS VAGYONA

Kettos megkozelites:

1. Mllyen hosszu 2 Mibdl vette?
ideig €s hol
hasznalja a
vallalat? 1 1

Rendeltetés szerint Eredet §zerint
ESZKOZOK FORRASOK




Eszk0zok

MERLEG Forrasok

" A. Befektetett eszkdzok
I. Immaterialis javak
II. Targyi eszkozok
I1I. Befektetett pénz-
ligy1 eszkozok

B. Forgoeszk6zok
I. Készletek
II. Kovetelések
I11. Ertékpapirok
IV. Pénzeszkozok

C. Aktiv 1dobeli elhatarolasok

D. Sajat toke
Jegyzett tOke
Tartalékok
Mérleg szerinti eredmeny

E. Céltartalékok

F. Kotelezettségek

[. Hatrasorolt kot.
II. Hosszu lejarata kot.
III. Rovid lejarata kot.

GG. Passziv 1dobeli
elhatarolasok

>. Eszkoz = 2 Forras




A MERLEG JELLEMZOI

*Vagyonkimutatas (kétoldalas, vagy lépcsbzetes)
*Adott id6pontra vonatkozik

*Az eszkozoket és forrasokat pénzben fejezi ki
*Tagolasa elbirt - 6sszehasonlithatdsag

*Az eszkozok és forrasok értéke egyenl6




ESZKOZOK ERTEKELESE

*Immaterialis joszag — bekerdulési, illetve elballitasi érték -
amortizacio

*Targyi eszkoz — bekerulési koltség — amortizacio

*Befektetett pénzligyi eszkdz — tarsasagi torvényben szerepld érték —
ertékveszteés

*Készletek — sulyozott atlagar

*Kovetelés — vevO altal elismert tartozas — értékvesztés




TARGY| ESZKOZOK ERTEKELESE

*A bekerllési érték része meghatarozoan a szamla szerinti érték,
aktivalasig felmerult hitelkamat, biztositasi dij, hatdsagi dijak,
szallitasi koltség és kozvetlenlil a beruhazashoz kapcsolhato bér és
jarulékai, tovabba amit a szamviteli torvény és modositasai
iderendelnek.
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TARSASAGI ADOTORVENY SZERINTI

AMORTIZACIO

Targyi eszkoz neve

Amortizacios periddus

(ev)
Ingatlan 50,0
Gépek, berendezések 6,9
Jarmilvek 5,0

Szamitastechnikai eszkozok

3,0
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SAJAT TOKE ELEME]

*Jegyzett t6ke — részvény névértéke * kibocsatott részvények
darabszama

*T6ketartalék — tGkeatértékelések
*Eredménytartalék — el6z6 évek felhalmozott eredménye

*Lekotott tartalék — olyan sajat t6ke elem, ami osztalékfizetésre nem
hasznalhato fel

*Ertékelési tartalék — targyi eszkozok felértékelésébdl szarmazd
kulonbozet

*Mérleg szerinti eredmény — targyévi eredménynek a vallalkozasnal
marado része
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IDEGEN TOKE ELEME]

*Céltartalék — varhato veszteségekre és kotelezettségekre képezzik
*Kotelezettségek — ideiglenes forrasok

*Kotelezettség aruszallitasbdl — teljesitett arut késébb fizetjik ki
*Vevdi el6leg — vev6 hamarabb fizet, mintsem teljesitenénk

*Egyéb rovidlejaratu kotelezettség — (adotartozasok,
munkabértartozasok)
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IDOBEL|I ELHATAROLAS

*Aktiv id6beli elhatarolas — Minden olyan koltség, amit hamarabb
fizetlink ki, mint amelyik id6szakot terheli és az olyan bevétel, ami a
targyid6szak teljesitményét noveli, de kés6ébb folyik be.

*Passziv id6beli elhatarolas - Itt kerul elszamolasra minden olyan
koltség, raforditas, melynek osszege a targyévet terheli, de
kifizetésére csak a targyiddszak utan kerul sor, valamint az olyan, a
fordulonap el6tt befolyt, elszamolt bevétel, mely a kovetkezd
id8szak arbevételét képezi.
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ENI MERLEGE - ESZKOZOK

Eni Eni
Mérleg millié eurd

2008 2009 2008 2009

Eszkozok 101 735 102 011 100.00% 0.27%
Befektetett eszkdzok 74461 79726 73.19% 78.15%
Immaterialis javak 7 697 8 057 7.57% 7.90%
Targyi eszkdzok 60 451 64913 59.42% 63.63%
Befektetett pénzugyi eszkozok 6 313 6 756 6.21% 6.62%
B. Forgbéeszko6zok 27 274 22285 26.81% 21.85%
Készletek 6 082 5495 5.98% 5.39%
Kovetelések 16 444 14916 16.16% 14.62%
Rovid tavu befektetések 2 809 266 2.76% 0.26%
Pénzeszkdzok 1939 1 608 1.91% 1.58%
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ENI MERLEGE - FORRASOK

Eni Eni
Mérleg millié eurd

2008 2009 2008 2009

Forrasok 101 735/ 102011 100.00% 100.00%

Sajat tbke 44 436 46 073  43.68%  45.16%

Kisebbségi részesedések 4074 3978 4.00% 3.90%

Céltartalékok 10 453 11263  10.27%  11.04%

Kotelezettségek 42 772 40 697 42.04%  39.89%

Hosszu lejaratu kotelezettségek 19 022 25223 18.70%| 24.73%

Kamatozd hosszu lejaratu kotelezettségek 14 478 21 255 < 14.23%| 20.84%
Nem kamatozo6 hosszu lejaratu

kotelezettségek 4 544 3968 4.47% 3.89%

Rovid lejaratu kotelezettségek 23 750 15474 23.34%| 15.17%

Kamatozo rovid lejaratu kotelezettsegek 5 837 3408 5.74% 3.34%

Nem kamatozo rovid lejaratu
kotelezettségek 17 913 12 066 17.61% 11.83%
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EREDMENYKIMUTATAS JELLEMZOI

*Két mérlegkészités id6pontja kozott mutatja a vallalkozas vagyoni
helyzetében bekdvetkez6 valtozasokat

A vallalat teljesitményét és a teljesitmény elérése érdekében
felmerdult raforditasokat allitja egymassal szembe
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FREDMENYKIMUTATAS SEMAJA (A TIPUS)

Eredmeénykimutatas
Millié forintban

. Arbevétel
ll. Egyeb bevételek
lll. Aktivalt sajat teljesitmeény
Anyagkoltség
Egyeb anyagktg.
lgénybevett anyagjellegu szolgaltatas
V. Anyagjellegl raforditas
V. Személyi jellegl raforditas
VI. Ertékcsdkkenés
VIl. Egyeéb raforditasok

A. Uzemi tevékenység eredménye
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EREDMENYKIMUTATAS SEMAJA 2.

Eredménykimutatas
Millié forintban
A. Uzemi tevékenység eredménye

IX. Pénzugyi miveletek bevételei
X. Pénzigyi miveletek raforditasai
B. Pénzugyi miveletek eredménye

C. Szokasos vallalkozasi eredmény

Xl. Rendkivuli bevételek
Xll. Rendkivuli raforditasok
D. Rendkivuli eredmény

E. Adozas elbtti eredmeény
Xlll. Adéfizetési kotelezettség

F. Ad6zott eredmény
Eredménytartalék igénybevétele osztalékre
Fizetett osztalék, részesedés

G. Mérleg szerinti eredmény
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UZLETI SZEMLELETU EREDMENY-
KIMUTATAS

, ) Személy, anyag jellegl + egyéb koltségek és
Arbevétel e ees : R

g ) - > raforditdsok (minden ktsg, az amortizacié kivételével
- Készpénzes koltségek —
EBITDA |- | Earnings Before Interest Taxes Depreciation & Amortization
- Amortizacié Kamat, adofizetés és amortizacio el6tti eredmény v.

Amortizacio el6tti izemi eredmény
EBIT \
-(Nettd) kamatfizetes Ernings Before Interest & Taxes
EBT (v. PBT) Kamat és adodfizetés elStti eredmény v. Uzemi eredmény
- Adofizetés
EAT (v. PAT) N Ernings (Profit) Before Taxes
_ Osztalék Adozas el6tti eredmeény
Mérleg szerinti eredmény | Earnings (Profit) After Taxes
Adodzott eredmény




ENI EREDMENYKIMUTATASA

Eni Eni
Eredménykimutatas millié eurd

2008 2009 2008 2009
Arbevétel 108 082 83 227 100.00% -23.00%
Egyéb bevételek 728 1118 0.67% 1.34%
Aktivalt sajat teljesitmény 0 0 0.00% 0.00%
ELABE 55 423 43 423 51.28% 52.17%
Igénybevett anyagjellegi szolgaltatas 2 354 1899 2.18% 2.28%
Egyéb anyagijellegl raforditas 18 573 13 029 17.18% 15.65%
Anyagjellegi raforditas 76 350 58 351 70.64% 70.11%
Személyi jellegl raforditas 4 004 4181 3.70% 5.02%
Ertékcsdkkenés 8 422 8 762 7.79% 10.53%
Egyéb raforditasok 1517 996 1.40% 1.20%
Uzemi tevékenység eredménye 18 517 12 055 17.13% 14.48%
Nettdé kamatkiadas -824 -673 -0.76% -0.81%
Arfolyamnyereség -221 -110 -0.20% -0.13%
Egyéb 405 232 0.37% 0.28%
Pénzugyi miveletek eredménye -640 -551 -0.59% -0.66%
Befektetésekbdl szarmazé jovedelem 1373 569 1.27% 0.68%
Addzas eldtti eredmeny 19 250 12 073 17.81% 14.51%
XllI. Addéfizetési kotelezettség 9 692 6 756 8.97% 8.12%
Adézott eredmény 9 558 5317 8.84% 6.39%
Kisebbségi részesedés 733 950 0.68% 1.14%
Eni-re jutdé adozott eredmény 8 825 4 367 8.17% 5.25%
Fizetett osztalék, részesedés 7 513 4516 6.95% 5.43%
Mérleg szerinti eredmény 2 045 801 1.89% 096%




UZEMGAZDASAGI ES PENZFORGALMI
SZEMLELET

*Uzemgazdasdagi kimutatds célja a vallalkozas vagyoni helyzetében
beallt valtozas bemutatasa

*Pénzforgalmi kimutatas célja annak bemutatasa, hogy honnan
szarmazott a vallalatnak pénzbevétele és azt mire koltotte
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A vallalat vevok altal igazoltan elismert
teljesitményének (arbevétel) és e
teljesitmény érdekében eszkozolt

raforditasoknak (koltség) a pénzben
kifejezett értéke

A vallalat pénzbevételeinek és
pénzkiadasainak értéke

Eredméenykimutatas Pénzaram kimutatas
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D
:

ELDAK A KET SZEMLELET EGYEZOSEGERE
S KULONBSEGERE

Eset

Példa

Arbevétel és
pénzbevétel

Arbevétel de nem
pénzbevétel

Pénzbevétel de nem
arbevétel

Pénzkiadas és koltseg

Pénzkiadas, de nem
koltség

Koltség, de nem
penzkiadas

24
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CASH-FLOW

Pénzforrasok keletkezését és felhnasznalast mutatja egy adott idészakra vonatkozoan.
Kifejezi, hogy milyen mértek( pénzallomany valtozas kovetkezett be a vizsgalt
idOszakban.

Direkt CF

Indirekt CF (likviditasi terv)

4 ) 4 )

A jov6beni pénzaramok
kovetésére szolgdld kimutatds —a
pénzbevételek varhatdan
mennyiben nyujtanak fedezetet
a varhato kifizetésekre

- J - J

Szabalyozott (szamviteli) CF
kimutatas: Az éves beszamolé
részeként, az el6z6 gazdasagi

évre visszatekint6 kimutatas

4 )

FCF (free cash flow) kimutatas:
Meghatarozza, hogy varhatdan
hogyan alakul a forrasbiztositok
- atulajdonosok és hitelez6k —
kozott feloszthaté szabad
pénzaram




SZABAD CASH FLOW (FCF)

* A miikédési cash flow a vallalati er6forrasok bevonasanak és mukodtetésének eredményekeént Iétrejové
teljes pénzaram.

* A befektetési cash flow a vallalati mikodd tokebe és befektetett eszk6zok ndvelését szolgald pénzaramok

* Mlkodési pénzaram - Befektetési pénzaram = FCF

* A tulajdonosok és hitelezok pénzarama:

FCF = Uzemi eredmény (1 — Tc) + amortizacié — Uj

beruhazas

* A tulajdonosok pénzarama:

FCFE = Adodzott eredmény + amortizacié - Gj beruhazas

— (hiteltorlesztés — j hitel felvétel)

FCFE: free cash flow to equity
Tc: tarsasagi addkulcs (corporate tax rate)

Uj beruhazas: redl t6kejavak és nettd forgdtéke novekménye




FELADAT — KESZITSUK EL AZ ENI PENZARAM -
KIMUTATASAT (CASH FLOW)

Uzemi eredmény

Amortizacio

Uzleti tevékenység megtermelt pénziarama

Készletvaltozas

Kovetelésvaltozas

Rovid tavu befektetések

Nem kamatozo rovid lejaratu kot.

|Céltartalék valtozasa

Pénzaram a forgotokébol

Pénzaram az alaptevékenységbol

Penziigyl milveletek eredménye

Befektetésekbdl szarmazo jovedelem

Adofizetés

Egyéb eredményt modosito tételek

I. Pénzaram a miikodésbol
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ENI PENZARAM-KIMUTATASA 2.

Il. Befektetesi tevekenyseo

Finanszirozds elotti pénzaram

TOkeemelés

Kisebbseégi réeszesedés valtozasa

Osztalékfizetés

Hosszu lejaratu kotelezettseg valt.

Nem kamatozo hosszu lejaratu kotelezettség
valt.

Rovid lejaratu hitel valtozasa

Finanszirozds pénzarama

Teljes pénzdaram

Pénzkészlet allomanyvaltozasa

Teljes pénzaram

Pénzkészlet allomanyvaltozasa
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PENZARAM ES VALLALATI ELETGORBE
KAPCSOLATA

A
Forgalom

|d6

30




AZ ELETGORBE EGYES SZAKASZAIBAN MIBOL
SZARMAZIK ES MIRE KOLTODIK A VALLALAT PENZE?

Fazisok Pénzbevétel Pénzkiadas

|. — Indulas

ll. — Novekedés

1. — Erettség

V. - Hanyatlas

31
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HANYADOSELEMZES

; oo . Eni
Jovedelmezbseégi mutatok 2008 2009
ROA Uzemi eredmény/6sszes eszkdz 18.2% 11.8%
ROE Adozott eredmény/sajat toke 19.9% 11.5%
EBITDA hanyad (Uzemi eredmény+amortizacid)/arbevétel 24.9% 25.0%
o . Eni
Likviditasi mutatok 2008 2009
Likviditasi mutato Forgbeszkdz/Rovid lej. Kotelezettség 1.15 1.44
Gyorsrata (Forgoeszkoz-Készletek)/rovid lej. Kbtelezettség 0.89 1.09
Kamatfedezeti mutatd (Uzemi eredmény+amortizacid)/netté kamatkiadas 32.69 30.93
TR . Eni
Attételi mutatok 2008 2009
Uzemi attétel (arbevétel-ELABE)/(izemi eredmény 2.84 3.30
Finanszirozasi attétel uzemi eredmény/addzas elbtti eredmény 0.96 1.00
Tbkeattétel (forrasok-sajat tbke-kisebbségi részesedés)/sajat tbke 0.52 0.51]
. . . Eni
Hatékonysagi mutatok 2008 2009
Eszk6zok forgasi
sebesseége Arbevétel/dsszes eszkdz 1.06 0.82
Kovetelések forgasi
sebesseége Arbevétel/kdvetelések 6.57 5.58
Szallitdk forgasi
sebessége Anvyagkoltséqg/szallitok 4.26 4.84
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VALLALATERTEKELES INDOKAI

*Vallalatok (diviziok) vétele/eladdsa
= VevOnek mi a maximalis ar
= Eladdnak mi a minimalis ar

Jegyzett vallalatok értékelése
- Befektet6nek érdemes-e venni/eladni részvényt
= Felvasarlasi célpontok felderitése
= Megfelel6 benchmark kivalasztasa miatt

*Részvénykibocsatas

*Oroklés/valas esetén

*Vallalatvezet6k jutalmazasa

*Vallalati értékhordozdk meghatarozasa

*Stratégiai tervezés




ERTEKELES| SZITUACIOK*

Stratégiai dontések megalapozasa
*Adasvételi Ugyletek

*T6zsdei cégek értékelése

*Sajat t6ke bevonas

*ldegen t6ke bevonas
*Teljesitményméreés

* Value driver”-ek azonositasa

*Atalakulds

*Fernandez [2002] Company Valuation Methods




| MIT ERTUNK ERTEKEN? (PRATT)

*Realis piaci érték. Az az ar, amelyen a tulajdon gazdat cserél, vagyis
talalhato onként vasarolni kész vevd és értékesitésre hajlando elado.

*Belsé érték. A jovbeni pénzaramlasok diszkontalt jelenértékén alapuld,
adott varakozasok figyelembevételével szamolt érték.

*Méltanyos érték. Rendszerint egy-egy részvénycsomaghoz kapcsolddo, a
tulajdonosi befolyas mértékét és egyéb értékmaodosité hatasokat is
tukrozo ar.

*Folyamatos mikodeést feltételezd érték. Ez a tipus inkabb szemléletmaod,
amely azt hangsulyozza, hogy egy mikodd tarsasag tobbet ér, mint
eszkozallomanyanak egyuttes értéke.

Likvidacios éerték. A folyamatos mikodést feltételez6 szemlélet ellentéte.
Az Uzleti tevekenység megsz(inésekor realizalhato értéket jelenti.

*Konyv szerinti érték. A vallalati eszkozok szamviteli kimutatasokban
szerepld nyilvantartasi értékének dsszege.




VALLALATERTEKELES MODSZERE]

Fo vallalatértékelési modszerek

Eredménykimu- Diszkontalt
Mérlegalapu tatas alapu Vegyes pénzaram Ertékteremtés Opcidalapu
Konyv szerinti Szabad cash
ertek Ar/arbevétel Klasszikus flow EVA Részvényarazas
Kiigazitott konyv Kivonatos Beruhazasi
szerinti érték Ar/eredmény eredmény Osztalékhozam |Gazdasagi profit |lehetéségek
Sajat tékére jutd [Hozzaadott Beruhazas
Likvidalasi érték |Ar/EBITDA EU ajanlat pénzaram pénzérték halasztasa
Helyettesitési Alternativ
ertek Egyéb Egyéb APV CFROI befektetések
N~ Fernandez: Company valuation methods

YT

Benchmarkon alapulé

ertékelés







MERLEG ALAPU MODSZEREK
(ESZKOZERTEKELES)

*Vallalat értéke = Eszk6zok értéke

*Sajat tOke értéke = Eszkozok ertéke — Kotelezettségek értéke

S l’II’Il r II|

Kibocsatott reszvenyek
darabszama

*Részvény belsd ara =




KONYV SZERINTI ERTEK

*A vallalat eszkdzei annyit érnek, amekkora értéken a vallalat
nyilvantartja 6ket.

*Konyv szerinti érték = beszerzési ar + értékhelyesbités —
értékcsokkenés/értékvesztés




MOL KONYV SZERINTI ERTEKE

MOL konyv szerinti értéke 2002 2003|

EszkozOk konyv szerinti értéke 959 484,0 1532673,0
Sajat toke konyv szerinti értéke 405 441,0 524 055,0
Kibocsatott reszvények darabszama 03,24488 93,12790
Egy részveny konyv szerinti érteke 4 348,1 5627,3
Részvényar 5 245,0 5 315,0

Egész jonak tlnik, de 2004 decemberi adat:
Egy részvény konyv szerinti ertéke: 7.775
Részvényar (2004. december 30.): 14.743




ELTERESEK LEHETSEGES OKAI

*A vallalat konyvei hamisak, hibasak

*Beszerzés id6pontjahoz képest eszkoz értéke eltérben valtozik, mint
a leiras

*Szinergia-hatas
*JovObeni kilatasok

Ertéknovels tényezék, amit a szamvitel nem vesz figyelembe

= DOntési lehetbségek értéke ﬁ Multbeh Vétel

= Sajat goodwill




KIIGAZITOTT KONYV SZERINTI ERTEK

*Elv: tételesen meghatarozzuk az eszk6zok piaci értékét — vizsgaljuk a
piaci érték és a konyv szerinti érték eltérését

*Az eszkozok értékét 6sszeadva kapjuk a vallalat értékét

*Innen a tovabbi rész ugyanaz.




BEFEKTETETT ESZKOZOK CSOPORTOSITASA
(SCHWEICHS)

*Immaterialis real javak (asvany-kitermelési, teriletfejlesztési jogok,
kedvezmenyek) — jaradekok — értékmeghatarozasuk orokjarade
modszerrel

*Immaterialis vallalati javak (szabadalmak, markanevek, szerz6i jogok,
szoftverek, Uzleti titkok, Uzleti kapcsolatok, folyamatos mikodes éertéke,
goodwill) — benchmark alapon

*Pénz jellegl eszkozok (készpenz, vevdk, aktiv idébeli elhatarolas) — kényv
szerinti érték id6érték figyelembe vételével

*Materialis vallalati javak (gépek, berendezések, berendezési targyak,
gépjarmdivek) — hasznalt piaci ar

*Ingatlanok (fold, éplletek) - ingatlanbecslés
*Pénziigyi befektetések/hataridds ligyletek — napi piaci érték

*Kisebbsegi részesedések ertekelése — tbzsei kapitalizacio alapjan vagy
osztalékhozam alapjan

*Tobbségi részesedések értékelése — diszkontalt cash flow modell alapjan




KOTELEZETTSEGEK SZAMBAVETELE
(SCHWEICHS)

*Rovid lejaratu kotelezettségek (szallitok, ado- és bérfizetési
kotelezettség, passziv id6beli elhatarolas) — konyv szerinti értéken

*HosszU lejaratu kotelezettségek (kotvények, jelzalogok, valtok) —
konyv szerinti érték

*Fliggo kotelezettségek (adovitak, kornyezetvédelmi kotelezettségek,
perek)

*Kulonleges kotelezettségek (alultbkésitett nyugdijalapok,
munkavallaléi részvénytulajdonlasi program visszavasarlasi
kotelezettségei, ki nem adott szabadsagok)




LIKVIDACIOS ERTEK
(ERTEK ABSZOLUT MINIMUMA)

*Ha most kellene értékesitenuink a vallalatot (vagy a vallalat eszkozeit
egyenként) mennyi pénzt kapnank érte

*(Lehetséges) szamitasa:
= Eszk6zok korrigalt piaci értéke (aukcios ar)
= - Likvidalas koltségei

*Modszer hasznalata: cs6dkozeli cég értékelése

*Hasznalata: banki fedezetértékelés, vevoi limit




HELYETTESITESI ERTEK
(ERTEK ABSZOLUT MAXIMUMA)

*Mennyi pénzt kellene befektetni ahhoz, hogy egy MOL-hoz hasonlé
tarsasagot hozzunk létre.

*(Lehetséges) szamitasa
= Kritikus eszk6zok helyettesitési értéke
= + Nem kritikus eszkdzok likvidacids értéke

*Helyettesitési ertéek magaba foglalja
= Eszk6zok brutto értékét
* Emberek felvételét, képzését
= Szervezés-iranyitas kialakitasanak koltségét
" Piacszerzés, akvizicio koltségét




EREDMENYKIMUTATASO

N ALAPULO MODSZEREK



EREDMENY-KIMUTATAS ALAPU MODSZEREK

*Piaci rata megtalalasa

*Benchmark vallalat keresése (atlag vagy egyedi vallalat)
" azonos agazat
= azonos kockazatu piac
" azonos méret

*Hanyadoselemzéssel felderiteni a kilonb6z6ségek okait és a torzitd
tényezl nagysagat

*Vallalat értékének képzése




P/E HANYADOS

*P/E — részvényadr/egy részvényre jutd addzott eredmény

*Vallalat értéke:

*

Ahol:

P
PX — EPSX *— * (1 +d ) P, — vallalat reszvényara
E *EPS, — vallalat 1 részvényre
_ * juté adozott eredmeénye
VX - PX DBX *P/E* - benchmark P/E mutatdja
*d — modosito tényezdo
*Alkalmazasa: iparvillalatoknal *DBy — kibocsatott reszvenyek

darabszama
*V/, — sajat toke éerteke




AR/EBITDA

 P/EBITDA — részvenyar/egy részvenyre
jutd EBITDA

 Vallalat erteke: Ahol:
P, — vallalat reszvenyara
P *EBITDA, — vallalat 1
Py = EBITDA, * “BITDA *(14£d) reszvenyre juts EBITDA-a
*P/EBITDA* - benchmark
V, =P, *DB, P/EBITDA mutatoja
*d — modosito tenyezo
DB, — kibocsatott reszvenyek
darabszama
*V/, — sajat toke értéke

*

» Alkalmazasa: halozati szolgaltatok




AR/ARBEVETEL

*P/S — részvényar/egy részvényre jutd arbevétel

*Vallalat értéke:

*(1i d) Ahol:

S S P, — vallalat reszvenyara

S, — vallalat 1 részvenyre juto

V. =P. *DB arbevétele
X X X *P/S* - benchmark P/S mutatdja

*d — modosito tenyezo
-Alkalmazésa: kereskedelmi cégeknél *DBx —kibocsatott részvenyek
darabszama
*V, — sajat tOke éertéke




AR/MUKODESI PENZARAM

*Vallalat értéke:

*

P, :OCFX*—P *(1+d) 20

P, — vallalat reszvényara
OCF *OCF, — vallalat 1 réeszvenyre
VX — Px * DBX jutd mikodési pénzarama
*P/OCF* - benchmark P/OCF
mutatdja
*Alkalmazésa: altaldnos *d —modosito tényezo
DB, — kibocsatott reszvenyek
darabszama
*V/, — sajat toke értéke




KAPITALIZACIO/SAJAT TOKE

*Vallalat értéke:

Ahol:

*TE, — vallalat sajat tOkeje
— % (1i d ) C/TE* - benchmark
TE kapitalizacio/sajat tdke mutatoja
*d — modosito tenyezo

*Alkalmazasa: altalanos "V, — sajat téke piaci értéke




TOBIN Q MUTATOJA

*Vallalat értéke:

Ahol:
C ‘RV, — vallalat helyettesitési
V, =RV, *—— *(1£d) ertéke
RV *C/RV - benchmark
kapitalizacio/helyettesitési érték
*d — modosito tenyezo
*V/, — sajat toke piaci érteke

*Alkalmazasa: altalanos




HANYADOSELEMZESEN ALAPULO D MUTATO
HIANYOSSAGAI

*Nem sulyoztunk és a mutatdk nem fuggetlenek
*Mutatok hanyadosainak értékét korlatozzuk — kivételkezelés

*Pénzligyi jelentéseken kivuli tényezbk
= Makrotényez6k — (kamatfelar)
= Novekedési kilatasok
* Politikai-tarsadalmi tényezd6k
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VEGYES MODSZEREK

*Mind a vallalat eszkozeinek jelenlegi értékét, mind a jovébeli
pénztermeld képességét figyelembe veszik

*Erték = Jelenlegi eszkdzérték + varhatd tékenyereség




| KLASSZIKUS

*Erték = nettd kiigazitott érték + sajat goodwill értéke

Y

*Sajat goodwill becslése két képlettel

7’

V, = A+(n*B) Vy = A+(z*F)
N /
N v J e
A — kiigazitott eszkozértek A — kiigazitott eszkozértek

n — tobbszoros (1,5 es 3 kozott) z — forgalom %-a
B — éves adozott eredmény F — éves arbeveétel




EGYSZERUSITETT KIIGAZITOTT EREDMENY
MODSZER

*Képlet:

V, = A+(B-r*A)*AF.

A — kiigazitott eszkozeérték

AF, , — annuitasfaktor, ahol n 5 és 8 kozotti szam,
r - a vallalati befektetés elvart hozama

B — a kovetkez0 evi eredmény-elbrejelzes




EU VALLALATERTEKELOINEK AJANLASA

*Képlet:

V, = A+(B-r*V J*AF,,

v At (B*AF,,) A — kiigazitott eszk6zérték
* AF, , — annuitasfaktor, ahol n 5 és

L+ A 8 kozotti szam,
r - a vallalati befektetes elvart
hozama
B — a kovetkez0 evi eredmeény-
elorejelzeés
V — szuperprofit — tokesitett
eredmeényfolyam




| KOZVETETT MODSZER

*Képlet:
A — kiigazitott eszkozeértek
( A+ Bj r - a vallalati befektetes elvart
r hozama
Vy = 5 B — a kdvetkezd évi eredmény-
elorejelzeés

V, — vallalat ertéke




ANGOLSZASZ VAGY KOZVETLEN MODSZER

(B—r*A)

» Keplet: V, = A+ -

A — kiigazitott eszkozeértek

r - a vallalati befektetés hozama
B — a kovetkez06 évi eredmeny-
elorejelzeés

V, — vallalat erteke

* - vallalati befektetéestol elvart
hozam




EVES EREDMENYTOKESITESI MODSZER

“Keplet V, = A+(B—r*A)*m

A — kiigazitott eszkozeértek

m — tobbszoros, értéke altalaban
3-5 kozott

r - a vallalati befektetés elvart
hozama

B — a kovetkez0 évi eredmeény-
elorejelzeés

V, — vallalat erteke




KOCKAZATVISELO ES KOCKAZATMENTES
MODSZER

*Képlet:
(B-r=v )
V, = A+
r *
B A — kiigazitott eszkozértek
A+ — r* - a befektetéstdl elvart hozam
V = r r - a vallalati befektetés hozama
1+ I B — a kovetkez0 évi eredmeny-
r> elérejelzés

V — szuperprofit — tokesitett
eredmeényfolyam
V, —a vallalat erteke




PENZARAM-DISZKONTALO MODSZEREK

*Alapja az altalanos értékképlet: Minden eszkdz annyit ér, mint az
eszkoz mikodeésébdl szarmazd pénzaramok jelenértékosszege

*Képlettel:

| CF
i—1 (1-|- r)i

*Feladat: - pénzaram, kockazattal aranyos hozam, vizsgalat
id6tartamanak meghatarozasa

GPV =




DISZKONTALT OSZTALEKMODELL (DDM)

-Altaldnos képlete:

D, p
P, = L :
3 e

Ahol, P, — jelenlegi reszvényar
D, — I-dik id6szakban esedéekes osztalék
P, — n-ev mulva varhato réeszvényar
r — befektetestdl elvart hozam

Alkalmazasa: kisebbségi részvénycsomagok értékelése




GORDON-MODELL

Keplete: Div, Div,*(1+9)

P =
Sl r'—g
*Feltételezései:

= allanddan g %-al novekvd osztalék

= végtelen pénzaram
= vallalattol elvart hozam nem valtozik
= kockazatmentes kamatlab valtozatlan

= befektetSk altal elvart kockazati prémium nem valtozik

= vallalat kockazata nem valtozik

= egy id6szakkal vagyunk a kovetkez6 osztalékfizetés el6tt




KETFAZISU DDM MODELL

*Keplete: Dn+1
D, r—g

P, = -

T L rr) (er)

Ahol, P, — jelenlegi részvenyar
D. — i-dik id6szakban esedékes osztalek
D,.; — n+1-dik id6szakban esedekes osztalék
P, — n-ev mulva varhato reszveényar
r — befektetestol elvart hozam
g — osztalék novekedesi rataja




EGYSZERUSITETT KETFAZISU DDM MODELL

°*Ha az elsO n évben az osztalék mértéke és az osztalékfizetési rata
valtozatlan:

N ) (1+9)'
. Div, (1+ g) [1 (1+ r)”j+ Divo*(1+g)”*(1+gn)
: r—g (r,—g, J1l+r)

Ahol — Div, — el6z0 évi osztalekfizetes
g — elso fazis novekedeési uteme
I — elso fazis elvart hozama
r, — masodik fazis elvart hozama
g, — masodik fazis novekedesi uteme




PENZARAM-DISZKONTALAS ALTALANOS
MODSZERE

CFK CF, CF,+VR
V = + " +ot—
(1+r) (@+r)*@1+r,) [T@+r)
1=1
Magyarazat:

V — vallalat erteke

CF, — vallalat altal adott idoszakban megtermelt
pénzaram

VR, — vallalat maradvanyerteke n ev mulva

I, — elvart hozam az i-dik evben




RELEVANS PENZARAMOK RELEVANS
DISZKONTRATAK




DISZKONTALT PENZARAM KISZAMITASANAK
LEPESEI (1)

*Az iparag és a vallalat torténeti és stratégiai elemzése
= Pénziigyi elemzés

* Eredmény-kimutatds és mérleg elemzés

= Pénzaram elemzés

= Stratégiai és piacelemzés
* |parag fejl6dése
* Vallalat piaci helyzetének elemzése
- Ertéklanc azonositasa
- Ertékhordozék azonositésa




ERTEKTENYEZOK

*Pénzligyi érték
" t6kearanyos hozam
= szabad cash flow
= gazdasagi hozzaadott érték (EVA)
= gazdasagi profit

*Fogyasztoi érték
*Human érték
*Novekedési potencial
*Innovacio

‘Uzemeltetési érték




DISZKONTALT PENZARAM KISZAMITASANAK
LEPESEI (2)

*Jovbbeli pénzaramok elGrejelzése
= Pénzlgyi elGrejelzés
* Eredménykimutatds, pénzaram el6rejelzés és mérleg
* benne (beruhdzasok, finanszirozas, érzékenységi elemzés)
= Stratégiai és versenyhelyzet el6rejelzés
* iparag fejl6dése
* vallalat versenyhelyzetének el6rejelzése
* f6 versenytarsak versenyhelyzetének alakulasa
* Pénzdaram elbrejelzés konzisztenciaja
* El6rejelzések pénzligyi konzisztenciaja
* Multbeli és jov6beli el6rejelzések konzisztenciaja

* A pénzaram konzisztencidja a stratégiai el6rejelzéssel
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MEGTERMELT UZEMI PENZARAM (EBITDA)

-+ Arbevétel, egyéb bevételek, sajat teljesitmény
.- Ertékesités kozvetlen koltségei

*= Brutto fedezet

-- Ertékesités kdzvetett koltségei

- Egyéb koltség, raforditas

= Uzemi eredmény

*+ Amortizacio

*= EBITDA




NOPAT MEGHATAROZASA

+ EBITDA

- Szokasos miikodéshez sziukséges beruhazasok
= Addzas elbtti nettd mikodési eredmény

- Mikodési eredményt terhel6 ado

= Nettd addzas utani mikodési eredmény (NOPAT)

+ Fizetett add
+ Halasztott add

+ Addkorrekcido a nem mikodeési kiadasok és kamatkiadasok utan
(Tételek*Addéhanyad)

M(ikodési eredményt terhel6 addé




SZABAD PENZARAM (FCF)

*Hogyan termeli és hasznalja fel a vallalat a pénzeszkozeit
*A vallalat valos mikodési pénzarama

*A vallalat altal termelt teljes pénzaram, ami a finanszirozok szamara
rendelkezésre all

FCF = NOPLAT — Nett6 beruhazas
=[NOPLAT+Amort.]-[Netté beruhazas+Amort.]

= Brutto pénzaram — Brutté beruhazas




SZABAD CASH-FLOW MEGHATAROZASA

+ NOPLAT

+ M(ikddésbe fektetett bef. Eszkdzok é.cs.
+ Forgotbke allomanyvaltozasa

- P6tl6 beruhazasok

Egyéb forrasok - egyéb eszkozok

- Uj befektetések

= Szabad cash flow

= Finanszirozas elotti cash flow




FORGOTOKE

*Mikodésbe vont forgdeszk6zok minusz nem kamatozo forrasok

*MUkodésbe vont forgdeszkoz: a mikodeés fenntartasahoz sziikséges
és arra hasznalt eszkozok (pénzeszkozok egy része, kovetelések, és
készletek)

*A mUkodeés igenyénél nagyobb pénzallomany és értékpapir-
allomanyt nem kell figyelembe venni
- Ugy tekintjik, hogy ezen befektetések NPV-je zérus




MARADVANYERTEK

g
NOPLATTﬂ[l ROIC, j

WACC - ¢

Continuing value =

*NOPLAT az explicit el6rejelzési id6szak utani elsé évben
*g = a NOPLAT varhato novekedeési Gteme

*ROICI az uj beruhazasok hozama




AZ ERTEK KISZAMITASA

1. FCF diszkontalasa a WACC-al

2. A maradvanyérték osztasa a WACC-al

3. A m(ikodés értékének kiszamitasa

PV(1. +2.)

4. A nem mUikddeési eszkdzdk értékének hozzaadasa

5. Az addssag es minden egyéb kovetelés értékének kivonasa




DISZKONTALT PENZARAM KISZAMITASANAK
LEPESEI (3)

*Sulyozott atlagos t6kekoltség 6sszetevinek meghatarozasa
= Jovébbeli inflaciéd megbecslése

= Kockazatmentes hozam becslése
= Kockazati prémium becslése

= Vallalat eszkozeinek, sajat t6kéjének és hiteleinek kockazatbecslése




Részvenyesi ertek = Vallalat eszkozeinek érteke - Adossag

Arbevétel novekedési
uteme
Pénzbearamlas| Fedezeti rata
- < Fizetett ado >
Pénzkiaramlas || Targyi eszkoz beruhazas
Forgotokeigény
Vallalat A N _/
Kézeinek Jovobeli pénzaram
CSZKOZCINECK =
o WACC
ert¢ke
4 N
Stlyozott atlagos Sajat toke koltsége
tékekdltség < Idegen téke koltsége [
Tokeszerkezet

~ J




TOKEKOLTSEG BECSLESE

*Mind a hitelez6k, mind a részvényesek elvarjak, hogy karpotoljak
Gket azért, hogy ebbe a vallalatba fektették a pénziket, nem pedig
egy mas, ugyanilyen kockazatu vallalkozasba

*WACC az a diszkontrata, vagy a pénz id6értéke, amivel a jovOben
vart szabad pénzaramnak kiszamoljuk a jelenértékét

*Meg kell felelnie az értékelési eljarasnak és a szabad pénzaram
definicidjanak




HOGYAN LEGYEN MEGFELELO?

*Foglalja magaba minden t6keforras sulyozott atlagos koltségét
*Adozas utani értékét kell kiszamitani

*Nominalhozamokat hasznaljunk

*Ki kell igazitani a t6kenyujtok altal viselt szisztematikus kockazattal
*Piaci értékalapon sulyozzunk

*Valtoztassuk, ha szukséges az elGrejelzési periodusban




A WACC BECSLESENEK KEPLETE

WACC = kb(1-Tc)(B/V)+kp(P/V)+ks(S/V)

kb = az addssag adodzas elbtti elvart hozama
Tc = tarsasagi adokulcs

B = a kamatozo addssag piaci értéke

V = a vallalkozas piaci értéke V = B+P+S

kp = els6bbségi részvény adozas utani hozama
P = els6bbségi részvény piaci értéke

ks = torzsrészvény elvart hozama

S = torzsrészvények piaci értéke




WACC KISZAMITASA

1) Piaci értékalapu sulyok kiszamitasa
2) Hitelek koltségének becslése

3) Sajat t6ke koltségének becslése




PIACI ERTEKSULYOK KISZAMITASA

*Elméletileg helyes
= Kilénb6z6 WACC a kilonbozé években, ami kifejezi az adott év t6keszekezetét

*Inkabb a célt6keszerkezetet kell tekinteni, mintsem a ténylegest
= A jelenlegi eltérhet a varhato jovébeli tékeszerkezettdl
= Visszacsatolas a WACC szamitdsaban




A CELTOKESZERKEZET KISZAMITASA

1) Meg kell hatarozni a vallalat jelenlegi t6keszerkezetét
2) At kell nézni a hasonld véllalkozasok t6keszerkezetét

3) Figyelembe kell venni a vallalatvezetés implicit és explicit
pénzlgyi stratégiajat és a célt6keszerkezetrdl alkotott véleményét




JELENLEGI| TOKESZERKEZET MEGHATAROZASA

*Meg kell hatarozni a t6keszerkezet elemeinek értékét, piaci értéken,
ha lehetséges

*Meg kell hatarozni a piaci értékeket, ha nem allnak rendelkezésre




ADOSSAG ERTEKE

*Ertéke harom tényez6tél figg
= Az el6re rogzitett kifizetésektdl
= A hitelkockazattol
= A hasonld lejaratu allampapirok elvart hozamatal

*1) Meg kell hatarozni a kifizetések nagysagat
*2) Mindsiteni kell az addssagot

*3) Ki kell szamolni a kifizetések jelenértékét




SAJAT TOKE ERTEKE

*Kisebbségi részesedések

= Ha nincs t6zsdei forgalomban, DCF vagy P/E vagy piaci érték — kdnyv szerinti értéke
megkozelitést kell alkalmazni

*Els6bbségi részvény
= Ez kockazatosabb, mint az addssag, de nem olyan kockazatos, mint a toérzsrészvény

*Torzsrészvény — ha nem forog a t6zsdén

= Ki kell szamolni a részvény értékét tobb megkozelités szerint (eszkozértékelés, DCF,
osztalékhozam, P/E, piaci érték — kdnyv szerinti érték, opcids arelmélet)




TOKESZERKEZET — BENCHMARK ELEMZESSEL

*At kell nézni a hasonld vallalatok t6keszerkezetét
= Segit megérteni, vajon a jelenlegi t6keszerkezet szokatlan-e
= Néhany esetben nem lehet meghatarozni a jelenlegi t6keszerkezetet

* Benchmark-ot kell alkalmazni, hogy alatdmasszuk a célt6keszerkezet megalapozottsagat




AZ ADOSSAGTOL ELVART HOZAM
MEGHATAROZASA

*Befektetési fokozatu addssag
= A névleges hozam nem fontos
= Kotvénymindsitést kell hasznalni, ha rendelkezésre all

*Kockazatos adossag
= Meg kell kiilonboztetni a lejaratig vart hozamot az igért hozamtodl

°Lizing
= Az addssag mas formainak helyettesitgje
= Ugyanaz a koltsége, mint a hosszu tavu addssagnak




SAJAT TOKE ELVART HOZAMANAK
MEGHATAROZASA

*A legnehezebb becstlni, ha nem lehet megfigyelni
*CAPM-t vagy APM-t kell hasznalni
*CAPM ks= rf + [E(rm)-rf]xbéta

*Harom tényez6t kell megbecsilni:
= Kockazatmentes hozam
= Kockazati felar
= Szisztematikus kockazat




KOCKAZATMENTES HOZAM MEGHATAROZASA

*Néhany alternativa
= kincstarjegyhozam
= 10 éves allamkotvény-hozam
= 30 éves allamkotvény-hozam

*A 10 éves kotvény-hozam kozel olyan duracioju, mint a vallalat
pénzarama

*Kevésbeé érzékeny az inflacios varakozasokra, mint a 30 éves
allamkotvény




BETA BECSLESE

*T6zsdei cégek szamara a béta becslése konny(
= Ezek a becslések igen kilonboz6ek lehetnek

*Az egyedi bétak helyett az agazati atlagos bétat vessziik

*Az agazati atlagos béta stabilabb és megbizhatobb, mivel a mérési
hibak jorészét kikliszoboli




SULYOZOTT ATLAGOS TOKEKOLTSEG TELEPITESE

kockazat- kggli/::alti K p":",c' " kockazat- hitelezési hitelezési
mentes + [ "0 e X ocdgzal mentes + kockazati X ado-
kamatlab ()l;) . kamatlab dij megtakaritas
Sajat toke Idegen toke
koltsége koltsége
g Sulyozott atlagos &
Béta tokekoltség WACC
» ez a tényezo fejezi ki a WACC « MOL Rt értékelése
tevékenységek eltérd » Uzletek értékelése
kockazatat * beruhazasok értékelése

* teljesitményiranyitas-

* eltérd diszkontrata kévetelmények

kialakitasanak
kulcstényezdje

Erték alapu iranyitas kurzus Forras: MOL — érték alapu iranyitas




A SULYOZOTT ATLAGOS TOKEKOLTSEG/DISZKONTRATA

SZAMITASA A MOL RT-NEL

kockazatmentes
kamatlab
10.0%
+
piaci ] B
kockazati dij X B telnllfem
8.4% '

Bizonytalansag

,,,,,

A

sajat toke sajat toke
koltsége koltsége
18.9% 18.9%

——

sulyozas

WACC
15,6%

Forras: MOL — érték alapu iranyitas




DISZKONTALT PENZARAM KISZAMITASANAK
LEPESEI (4)

*JovBbeli pénzaramok nettd jelenértékének megbecslése
* Hitel és sajat t6ke pénzaramok diszkontalasa 6sszetevok szerint
- Ertékek 6sszeaddasa




FREDMENYEK ERTEKELESE (5)

*Kapott érték 6sszehasonlitasa
*Ertékhordozdk azonositasa. Ertékteremtés fenntarthatdsaga
*Vallalati érték érzékenysége az értéekhordozdkra

*A modell kiigazitasa a stratégiai és a piaci helyzet elemzése szerint




ATFOGO TELJESITMENY JELZO ES ERTEKELO RENDSZER

Kiilso6
Minéség | Piaci részarany

Vasarloi
Elégedettség

IdSben tortéeno
szallitas

Nem peénziigyi

Részvényarfolyam

Részvénytulajdonosi

(folyamat)

Dolgozéi moral

Rendszerhatékonysag

Gyartasi
hatékonysag

hozam
CUA Penzuqyl
eredmeny
Cash flow

Arbevétel névekedése
Eltérés elemzés
Készlet forgasi
sebessége

Ertékalapu irényitas kurzus

Belso

Forras: MOL — érték alapu iranyitas




IC MEGHATAROZASA ESZKOZOLDALROL

+ MUkodéshez kapcsolddo forgdeszkozok

- Kamatfizetéssel nem jaro rovid lej. Kotelezettség
= Forgotdke

+ MUkodéshez sziikséges bef. eszkd6zok

= Mlkodésbe fektetett t6ke (IC)

+ Piacképes értéekpapirok

+ Goodwill

+ MUkodéshez nem kapcsolodd befektetések

= Netto Eszkozok




IC MEGHATAROZASA FORRASOLDALROL

+ Sajat t6ke
+ Kamatkoteles addssag
- Nem a mUkodésbe befektetett forrasok

= Lekotott t6ke 6sszesen (IC)

ROIC =

NOPLAT _ EBIT NS , (1 ) T:)
Ic NS IC




GAZDASAGI EREDMENY, HOZZAADOTT ERTEK

*Gazdasagi eredmény

*Befektetett toke * (ROIC - WACC)
*Gazdasagi hozzaadott érték

*Szabad cash-flow - Befektetett toke * WACC




LEKOTOTT TOKE HATEKONYSAGANAK MERESE

Rr‘;tulr: Oc? Average Capital - thuitrgl On Average Invested
JOOZott U IeEtl @réﬁmény x 100 J00Z0 'zle(%l gredmény x 100

atlagos lekotott téke atlagos lekotott téke

Lekotott téke * =

Osszes eszkdz Lekdtott téke * =
befektetett pénzligyi eszkozok

befejezetlen beruhazasok Aktivalt targyi eszkozok

pénzeszkozok és értékpapirok + befektetett pénzlgyi eszk6zok

s adozott eredmény
+ rovid lejaratu hitelek sajakesrietek

ROQE=Return On Equity

passziv iddheli elhatarolasok + vevAk
* az atlagos lekotott tbke az adott idészaki nyitd, illetve zard ié,rtékekb(’jl szamitando
- szallitok

Erték alapu irdnyités kurzus

Forras: MOL — érték alapu iranyitas




EVA MUTATO OSSZETEVOI

[ adozott Uzleti eredmény — (lekotott toke x WACC*) | = EVA**

Y

sajat toke koltsége idegen téke koltsége
sajat toke x hozamelvaras idegen toke x kamatkoltség
r ~ 3\

r

J |adozott uzleti eredmeny | - ywacc - x lekétott toke | = EVA

lekotott toke
L\ | | ~ J
ROACE - WACC = Megtérulési ,rés”
*WACC = Weighted Average Cost of Capital ROACE = Return On Average Capital Employed

*EVA = Economic Value Added

Erték alapu iranyités kurzus
Forras: MOL — érték alapu iranyitas




EVA LEVEZETESE

I"I I I- I /4
(adoéval csokkentve)
Arbevétel Koltségek
\/ \/
Energetikai Kutatis
;@\&L/A .
Enkeirsgkeet:kal Kitermelés
Gaz L Finomitas
PB és Aru-
pedaztermek peleszerzes o
Tranzit Logisztika
\// \\v//A
Egyéb Iranyitas
\v/

I”I III Lge

Lekotott toke

P

Immaterialis
;@/\vak//A
Targyi esz.
beruh.nél.

Készlet

EVA

Szallito

\\v//A
Egyéb*

Erték alapt irdnyitési kurzus

*Egyéb kovetelések, egyéb rovid lej. két., halasztott
ado, céltartalék, vev6tdl kapott elbleg

Forras: MOL — érték alapu iranyitas




RESZVENYESI ERTEK LESZARMAZTATASA AZ EVES
MUKODES SZINTJERE

Részvényesi ertek (SHV) = Piaci hozzaadott érték (SVA)
+ Nyito toke

SVA = Gazdasagi hozzaadott érték (EVA) +
Maradvanyertek

EVA = Lekotott toke (IC) * (Lekotott tdkearanyos hozam
(ROIC) - Sulyozott atlagos tokekoltség (WACC))
vagy
EVA = Lekotott toke gazdasagi hozama (NOPAT) -
IC * WACC




| EVA ES DCF KOZOTTI OSSZEFUGGES

FCF, EVA,
(1+WACC), \ [ (1+WACC),
+ +
(1+WACC), Uzleti | _ (1+WACC),

N gy — +
ertek *

| Lekotott -

| toke '

+ +

FCF; EVA
(1+WACC), ) K (1+WACC),
Erték alapu iranyitési kurzus OITAS: aﬂ}f&ﬁ_val L "?‘(da ggu iranyitas




SHAREHOLDERS VALUE MAXIMALIZALASA

*egyéb tékeelemek: egyéb kovetelések, egyéb
kotelezettségek, aktiv, passziv id6beli

elhatarolas egyenlege, vevoktdl kapott eldlegek r EVA }

*k kk%k

Kutatasi portfoli6 ENPV**

Volumen, gazdasagosan

meérlegen kivili tételek figyelembe veendd . v 4 »
gen VUi 9y v Kitermelheto készlet***

ertéknovelési tényez6

y y
Adézott uzleti eredmény Lekotott toke koltsége
‘ | N g | }
Uzleti eredmény Adé Lekotott téke WACC
| |
: : S "lt Id l . :
A ; e - aja egen
Nettolarbevetel Koltség t5ke t6ke Sajat toke| [ldegen téke
v ¥ | | koltsége kamat
ELABE Arré Y Y koltsége
X ",etsl Volumen Fajlagos koltség
evete . | . Targyi eszkozok
v 3 N » Készletek
i Kontrollalhaté em . =
Ertékesitési Fa,JIa,gOS . , kontrollalhaté » Vevo
arrés koltseg . . e
volumen koltség »| Szallité
Befektetett pénzugyi
eszkozok

Ertékalapu irényitas kurzus ] o L
Forras: MOL — érték alapu iranvitas




MULTBEL|I TELJESITMENY ELEMZESE

*A multbeli teljesitmény elemzésének a f6 értékhordozdkra kell
koncentralnia
- Befektetett t6keardnyos hozam (ROIC)
= Novekedési potencial

*ROIC és a mikodésbe befektetett téke vezérli a pénzaramot és a
vallalat értékét

*Mind a ROIC-t, mind a novekedést alkotoelemeire kell bontani




A SZAMVITELI KIMUTATASOK ATALAKITASA

*ROIC-nak és a gazdasagi nyereségnek inkabb a gazdasagossagi, mint
a szamviteli szemléletet kell tikrozniuk.

*Meg kell kiilonboztetni a mikodési és a nem-mikodési (joléti,
presztizs) eszkozoket

*Meg kell hatarozni, hogyan hatnak a befektetett t6kére és az lizemi
eredményre a kilonbo6z6 er6forrasok

*Ennek eredmeényeképpen megkapjuk a NOPLAT-t és a vallalkozas
valodi gazdasagi ertékét tikrozd befektetett tokéjét




BEFEKTETETT TOKE

*Meg kell hatarozni, mennyi tékeét fektettek be
" a részvényesek és a hitelez6k
= mlkodési és nem mikodési eszkdzokbe

*Mikodésbe fektetett tke =
= Mlkodési forgotbke +
= Netto befektetett eszkdzok +
= Nem kamatozo forrasok -

*Ez kil6bnbobzik a teljes befektetett t6kétdl, ami a nem a mikodésbe
vont eszkdzoket is tartalmazza.




BEFEKTETETT TOKERE JUTO HOZAM

NOPLAT
1IC

*Kovetkezetesen kell meghatarozni a nevez6t és a szamlalot

ROIC =

*Ha valamilyen befektetett eszkozt belevesszik a befektetett tékébe,
akkor a jovedelmét is bele kell foglalni a NOPLAT-ba

*ROIC a vallalat valés mikodési teljesitményét fejezi ki




GAZDASAGI| PROFIT

*A vallalat mérete és a hozamkulonbozet szorzata dollarban

*Gazdasagi profit = befektetett t6ke x

(ROIC - WACC)
*Gazdasagi profit = NOPLAT - T6kekoltség
. = NOPLAT - (Befektetett t6ke x WACC)

*Ne keverjiuk ossze a gazdasagi profitot a vallalat értékében egy év
alatt bekovetkezett valtozassal




A ROIC ALKOTOELEMEI




EGYESULESEK ES BEKEBELEZESEK LEHETSEGES
OKAI

" Eszkozfedezet
*Vezetli bekebelezés

* Diverzifikacio

* Méretgazdasagossag

= Likviditas javitasa

= A nyereség minGsége
- Beruhazast helyettesit
= Szinergia hatas




EGYESULES ES BEKEBELEZES TIPUSAI

*Horizontalis
*Vertikalis

*Konglomeralis




EGYESULES ES FELVASARLAS FINANSZIROZASA

*Készpénzes

*Részvénycsere
- Uj részvény kibocsatasa
= Meglevé részvények cseréje
= Kett6 kombinacidja (vendor placing)

*Kolcsontoke
= Hitelfelvétel
= Kotvénykibocsatas




PELDA KESZPENZES VETELRE

*AAA Ltd bekebelezi BBB Ltd. 500 millid forintért.

Vallalat neve Netto Részvények Nyereség
eszkozok szama

AAA Ltd. 2.000 150 3.000

BBB Ltd. 300 10 50

*Az AAA viéllalat nettd eszkozei az egyesilés utan 2.000+300-500 =
1.800 millio forint lesz + 200 millid forint goodwill. AAA vallalat
részvényeiben nem lesz valtozas, BBB Ltd tovabbra is ugyanugy
|étezik, mint korabban, de a 10 ezer részvényt most mar AAA
vallalat birtokolja.




DONTES|I SZEMPONTOK?

*Vasarlo részérdl:
*Hogyan vannak bearazva jelenleg a részvényeim?
*Mekkora a szinergiak megvaldsulasanak kockazata?

*Mekkora a valdszin(isége annak, hogy a részvényeim értéke a
tranzakcio lezarasa el6tt csokken?

*Elado részerdl:
*Készpénzes ajanlat esetében az ar elfogadhato-e?

*Részvényes ajanlat esetében ugyanazok a kérdések, mint a vasarlo
vallalat esetében.




BEKEBELEZG VALLALAT SZEMPONTIAI A
FINANSZIROZAS FORRASAROL

= A vallalat hatékony ellen6rzése megvaltozhat a bekebelezés utan.
* A jegyzett t6ke novekedése

= A bekebelezés finanszirozasi koltségei

= A hitelezési kapacitds novekedése

= Az 1 részvényre jutd nyereség higulasa

- Attétel




A CELVALLALAT RESZVENYESEINEK
SZEMPONTJAI

*Vallalati érdekeltség
*Adodzas

°JOvedelem




BEKEBELEZESI AR MEGHATAROZAS P/E
MODSZERREL

*Nagy Rt.. meg akarja vasarolni Kicsi Kft.-t. A két vallalat nyereséges és kapcsolatuk régota tart.
Nagy Rt Kicsi Kftl 62,5%-t akarja megvasarolni.

*Az értékelés 3 lépcsBben torténik. EIGszor kiszamitjuk a kiigazitott nyereséget, majd kiszamitjuk a
fenntarthatd nyereséget, végil meghatarozzuk a részvények arat.

Kicsi Ltd mérlege Millio Ft ~ Evek pelostetesi - Nyeresce

e .. . jovedelem
el?rezgil;tetett eszkozok nettod 3 2 500 30.600
Epiiletek és fold 150 f iggg §§§88
Gépek ¢s telephely 56
Osszesen 206 A fenntarthat6 nyereség kiszamolasanal az egyes éves
Beruhazas 30 sulyai legyenek rendre 1, 2, 3. Tekintsen el az
Forgétc’ike 56 inflaciotol.
Osszesen 292 A pénziigyi befektetés piaci értéke = 22 ezer font.
10% elsébbségi részvény 48 Nagy R_t. 1_00 ezer torzsrészvényt vasarol €s
Térzsrészvény 160 visszafizeti a 12,5%-os hitelt eladva a befektétést €sa
Mérleg szerinti eredmény 53 maradék 4.000 eFt-t 15%-0s kamatra felveSZL |
Osszesen 266 A r?szvényeket 10-es P/E hanyad alapjan értekelik, €s
12.5% kamatt fedezett 26 a kiigazitott profit az utolsé 3 év nyereségének

sulyozott atlaga.

hitel Mekkora Kicsi Kft. méltanyos vételara?

Osszesen 292




EGY ALTERNATIV MODSZER

*Kiszamoljuk a vallalat teljes értékét mintha az egyesulést végrehajtottuk volna.

*A bekebelez6 vallalat P/E hdanyadosaval szorozzuk meg az 6sszesen varhato
addzas utani nyereséget.

*Kiszamoljuk a bekebelez vallalat értékét, ha az egyestlést nem hajtja végre.
*A kiilonbség testesiti meg a célvallalat értékét a bekebelez6 vallalat szamara.
*Példa:

*Nagyfénok Rt. jelenleg az ugyanabban az iparagban m(ikodd, kicsi Folyoviz Kft.
100%-s felvasarlasat fontolgatja. Nagyfénok jelenlegi profitja 8 milliard forint és
P/E hanyadosa 10. Ha Folydviz-et bekebelezi, a nyereség 9 milliardra fog néni az
elképzelések szerint.

*Mi az a maximum ar, amennyiért Folydviz-et meg lehet vasarolni?
*Nagyfénok értéke a bekebelezés utan 9 millié * 10 = 90 millio Ft.
*Nagyfénok értéke a bekebelezés nélkil 8 millio * 10 = 80 millio Ft.

*A kettd kiilonbsége 10 millié forint a maximalis ar.




| MIKOR NYERUNK A FELVASARLASSAL?

*Szimat Béla a Marago Rt. pénzugyi tanacsaddja és ebben a mindségében
felkérték, hogy értékelje és tegyen javaslatot a Pix Rt. felvasarlasara. A javaslat az,
hogy Pix Ltd részvényeit 110 forintos egységaron készpénzért vasaroljak meg,
amelyiket Maragod Rt. 12%-0s kamatozasu hitelbdl finansziroz. A vallalatok
pénzigyi kimutatdsa a kovetkezé volt.

*A Marago Rt. profitja a bekebelezés finanszirozasi koltségei miatt ugyanakkora
lesz mint tavaly. A kamatkoltség levonhatd az adobdl. Az adé mértéke 20%.

°Ha a javasolt ar 110 Ft/részvény a teljes vételar 396 millié forint lesz. A f6
tényez6, ami Szimat ur dontését befolyasolja a Maragd 1 részvényre jutd netto
eszkdzértéke és nyeresége.

Megnevezés Marag6 Rt. Pix Kft.
Netto eszkozok 3.920 3.430
Kibocsatott 4.8 milli6 3.6 milli6

részvények szama
Adozott eredmény 800 350




BEKEBELEZES|I AJANLATTETEL ELVE]

*Egyenlbség

*Tartozkodas az ajanlattétel zavarasarol

*A részvényesek informalasa

*Az ellenbrzés joga

*Az ajanlat bejelentése

*Részvényesek képviselete

*Befolyasold részesedés szerzésekor vasarlasi ajanlat

*Hamis piac elkerilése




BEKEBELEZENDO VALLALAT ERTEKELESENEK
FGYSZERUBB MODSZERE!

*Nettd eszkozérték
*P/E hanyad
*Osztalékhozam

*Diszkontalt pénzaram




ELECTROTRANSPORT KFT.

Az Electrotransport utolsé mérlege

Az ingatlan jelenlegi bérleti dija €vi 1,5 milliard

Mérlegtételek millidrd Ft Ft. Ezt el elehet adni egy pénziigyi
Goodwill 5 intézménynek 8%-o0s hozamot kindlva a
Ingatlan tulajdon 10 tulajdonosnak. A vallalat befektetéseinek érteke
Geépek 20 7,5 milliard forint. 1 milliard rossz kintlévOsege
Befektetések . van a vallalatnak. A felvasarlo beleegyezett,
césalet 5 hogy a kotvényeket 75%-0s aron megveszi. Az
Vevsk . elorejelzett pénzaram 100 milli6 forint.
észpénz . Eredménykimutatas
Ssszesen 50 Szokésos: vallalkozo61 eredmény 6
Torzsrészvények 20 Pénziigyi tev'ékenység eredménye -1
%05 els. részvény . Adodzas eldtti nyereség 5
Tartalékok 10 Ad(:) , .. , -2
oty . Adozas utani nyereseg 3
Osztal€k elsobbsegi részveény utan 0.2

?Zé”"ték ° Osztal€k torzsrészveény utan 1
Osszesen >0 Meérleg szerinti eredmény 1.8

Vallalat neve Piaci P/E hanyad Netto Netto

ar/részveény osztalek osztalekhozam
X 3,5 11,3 0,12 3,5
Y 1,25 8,2 0,04 2,7




BEKEBELEZES ELLEN ALKALMAZOTT ESZKOZOK

*Osztalék novelése
*Részvény opcio felajanlasa

*Részvény kibocsatasa egy korabban végrehajtott bekebelezés
urigyén

*A “fehér lovag”-hoz fordulas




Spark Plc. egy ipari vallalat, amit a tézsdén jegyeznek. Hogy a csoport nagysagat noveljék, a vallalat
elhatarozta, hogy megfelel6 célvallalatokat keres. A multban nyereséget csinalt ezzel egyrészt a
vallalat eszkozeinek a csoportba integralasaval, masrészt a bekebelezett vallalatok olyan
eszkozeinek eladasaval, melyeknek értéke nagyobb volt mint a vasarlasi ar.

A vallalat jelenleg Plug Plc szemelte ki, akinek papirjai a nem jegyzett tokepiacon forognak.
Részvénycsere ajanlatot szeretne tenni erre a vallalatra. A két vallalattal kapcsolatos fontosabb
informaciok a kovetkezok:

Megnevezés Spark Plc Plug Plc
Részvények szdm 60 millié 10 millié
Atlagos ad6zas utani eredmény 15 millié 1,2 millié
Atlagos részvényar 375p 18p
Attétel 140% 24%
Nett6 eszkozfedezet 53% 84%
Osztalékhozam 4,6% 5,8%

Feladat:

A) A fenti informaciokon alapulva jellemezze Spark azon javaslatat, hogy 12 Spark részvényért venne
25 Plug részveényt.

Az igazgatdétanacs mélyebb képet szeretne kapni és a kovetkezbeket allapitotta meg a Plug
bekebelezésével kapcsolatban:

Mivel a Plug hasonlé Uzletagban van, mint a Piston, aki a csoport tagja, atszervezéssel és
racionalizalassal megtakaritas érheté el, amelynek 6sszege 0,4 millié font addzas utan.

A tobblet ingatlanok eladasa 1,2 milli6 ad6zas utani nyereséget fog hozni a kdvetkezb év végen.

A racionalizalasi koltségek 1 millié £-ba kerllnek, amit azonnal kell kifizetni.

B) Szamolja ki a maximalis cserearfolyamot, amit a Spark ajanlhat a Plug-ért, anélkil, hogy a Spark
jelenlegi részvényeseinek vagyona csokkenne. (Az addzas utani tokekoltség 13%, és Spark
részvényeinek értéke 3,75t)




Raider Plc egy jegyzett vallalat az Ark Plc részvényeinek megszerzését tervezi, amelyet a
nemjegyzett vallalatok piacan jegyeznek. A Raider képviselbinek megkeresését az Ark
igazgatoi azonnal elutasitottak. Az Ark igazgatoi semmilyen korulmeények kozott nem
ajanlanak a bekebelezést a részvénytulajdonosoknak. A Raider tanacsadoi a kovetkez6
informaciokkal lattak el a vallalatot:

Megnevezés Raider Plc Ark Plc
P/E hanyados 15 10
Kibocsatott részvények szama 20 millié 4 millio
Adoézés utdni eredmény 3 milli6 800 ezer
Osztalek 1 milli6 400 ezer
Vérhaté novekedési rata 8% 5%

A bekebelezés utan a tanacsadok azt josoljak, hogy Ark évi 6%-al tudja novelni nyereségét, ha 500
ezer L azonnali befektetést kap az atszervezés utan. Raider azt tervezi, hogy az 500 ezer t.-t
els6bbségi részvénykibocsatassal szerzi meg, mielbtt bejelentené ajanlatat az Ark megvasarlasara.
Hatékony t6kepiacokat tételezzunk fel.

Feladat:

a) Becsulje meg Ark Plc értékét Raider szamara és hatarozza meg azt a maximalis értéket amit
Raider fizethet az Ark részvényeiért.

B) Tételezzuk fel, hogy részvénycsere formajaban fog torténni a bekebelezés. Hatarozza meg a
minimalis €és a maximalis részvényarat, amit Raider-ért kell felajanlani és becsulje meg Raider
részvenyarat a bekebelezeés utan.
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| MI A HITEL?

. A hitel (a legaltalanosabb definicidval élve) nem mas, mint
pénzeszkozok ideiglenes atengedése kamatfizetés ellenében,
melynek soran a szolgaltatas és az ellenszolgaltatas id6ben elvalik
egymastol.
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MI A HITEL SZEREPE A GAZDASAGI| ELETBEN?

1. A gazdasagi szerepl6k bevételei és kiadasai (pénzaramai) id6ben
eltérnek egymastol.

2. Hitel nélkul a gazdalkoddk folyamatos termelése nem lenne
biztositott:

°a.) a magas készpénzallomany visszavetné a jovedelmezbséget.
°b.) a beruhazasok elhalasztasa a technikai haladasnak szabna gatat.
3. A betétesek szempontjabol:

°a.) a hitelkamat és jutalékbevételek = banki bevételek

°b.) a betétek kamata csokken = csokken a megtakaritasi kedv
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A HITELEK EGY LEHETSEGES CSOPORTOSITASA

*Fedezet szerint;
*Lejarat szerint;
*Technikai forma szerint;
*DoOntési szint szerint;
*Kamatlab szerint;
*Devizanem szerint;
-Agazat szerint;

*Hitelcél szerint;

*Hitelfelvevo szerint.
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1. FEDEZET SZERINT

|. Személyi hitelek Il. Realhitelek
a.) Bianko hitelek a.) Lombardhitelek
b.) Kezeshitelek b.) Cesszios hitelek

c.) Valto leszamitolasi hitelek |c.) Jelzalog hitelek
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2. LEJARAT SZERINT

°a.) Rovid tav: ez 1 évnél rovidebb futamidé;
°b.) K6zép tav: ez 1-5 év kdzotti futamidd;

°c.) Hosszu lejarat: 5 évnél hosszabb futamidé.
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3. TECHNIKAI FORMA SZERINT

a.) Folydszamlahitelt;
b.) Rullirozé hitelt;
c.) Készenléti hitelt;

d.) Eseti hitelt.

Folyoszamla allomanyanak alalulasa

||||||
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4. DEVIZANEM SZERINT

/\

Forint Deviza

1. Olyan hitel,amelynek 0sszegeét
nem forintban,hanem valamely
mas pénznemben hatarozzak meg.

2. Alkalmazott arfolyamok:
- folyositaskor: deviza vételi
- torlesztéskor: deviza eladasi

3. Vételi arfolyam < Eladasi arfolyam

4. Vételi arfolyam — eladasi arfolyam
= arfolyam rés

5. Konverzios dij
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A DEVIZAHITELEK BUKTATOI

1. Devizahiteleknél a t6ketorlesztés és kamatfizetés nagysaga is
valtozhat.

2. Az adott deviza kamatanak fuggvényében gyakrabban valtozhat a
kamatlab. Ez egy hosszabb lejaratu hitelnél a torlesztd részlet
jelent6sebb novekedését is okozhatja.

*3.Az arfolyamgyengulés mértékével azonos aranyban ndvekszik a
havi torleszt6 részlet forintban kifejezett nagysaga.

*4. A devizahitelek kamatai a kulféldi kamatok ingadozasa miatt is
valtozhatnak.
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6. AGAZAT SZERINTI CSOPORTOSITAS

*ipari;
*mezOgazdasagi;
*szolgaltato;
*kereskedelmi;
*allami;

lakossagi.




7. HITELCEL SZERINT

°a.) beruhazasi hitelek;
°b.) tartds forgdeszkoz finanszirozasi hitelek;

°c.) atmeneti forgdeszkoz hitelek.
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8. HITELFELVEVOK SZERINT

Lakossagi;
Vallalati;
Koltsegveteési;

Bankkozi.

Aruhitel

Gépjarmihitel

jelzaloghitel

dszamla-
i

Személyi hitel

Hitelkirtya

149




9. KAMATOZAS SZERINT

1. Fix kamatozasu;
2. Valtozdé kamatozasu;

3. Diszkont kamatozasu.

°A hitel ara a kamat!
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VALLALATFINANSZIROZO ES
PROJECTHITEL OSSZEHASONLITASA

Szempont Project- Vallalatfin.
hitel hitel
L.ejarat kozep ¢€s rovid
hosszu
Hitelcél befektett forgdeszkoz
eszkoz
Direkt penzaram arbevetel
fedezet
Technikai készenleti1 |[folyodszamla,
forma (stand-by) |[rulirozdo
gorduldo,
eseti
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HITELEZES MENETE

O 0 N O U & W N =

Hitelkérelem benyujtasa
Informaciogydjtés

Hitelbiralat (Adosmindsités)
Cenzura elbterjesztés

Cenzura Bizottsagi dontéshozatal
Hitelszerz6dés elkészitése

Last control

Folydsitas

Monitoring




Hitelkérelem

 Palyazo bemutatasa
e alapitas
* termékszerkezet
* jogi helyzet
» foglalkoztatottak
* ertékesités €s megoszlasa
« szallitok jellemzese
e versenytarsak jellemzése
e penziigy1 kimutatasok
« Hitel célja
« Mire koltjik a penzt?
* Hitelcél megtériilése
* IRR elemz¢s
* j0vobeni mérleg, eredménykimutatas, pénzaram
 programmal kapcsolatos kockazatok

* visszafizetés litemezése
» Fedezetek




A HITELKERELEMHEZ CSATOLANDO
DOKUMENTUMOK LISTAJA

*Tarsasagi szerz6dés
*Aktualis cégkivonat
*Szervezeti abra a cégrdl, illetve a cégcsoportrol

*A legutolso 3 lezart év éves beszamoloja, konyvvizsgaloi zaradéka és
kiegészitd6 melléklete

*Az utolsd negyedévi mérleg és eredménykimutatas
*Az anyavallalat legfrissebb éves beszamoldja

*A felajanlott biztositékok dokumentumai (3 hdnapnal nem régebbi):
tulajdoni lap, ertekbecslés es a kozjegyz4i tanusitvany a bejegyzett
ingozalogjogokral

*Eredménykimutatas- és mérlegterv a hitel futamidejére
*Uzleti terv

*Megvaldsithatdsagi tanulmany (ha késziilt)

*lgazolas a kdztartozasokrdl (APEH, TB, VPOP)




HITELBIRALAT INFORMACIOFORRASA]

*Klls6 informacioforrasok
= Vallalati mérlegbeszamold
- Ujsagcikkek, médiahirek
= Cégkozlony adatai
= Cégbirdsagi informaciok
* Foldhivatali bejegyzések
= Bankinformaciok
* Vevdi, szallitdi, tulajdonosi nyilatkozatok

*Belsb informacidforrasok
- Uzemlatogatas
= Banki forgalmi, tgyfél adatok
= Személyes benyomasok




HITELBIRALAT SZEMPONTJAI

*Palyazo jelleme (Character)

*Vallalat hitel-visszafizetési képessége (Capacity)
*A vallalat sajat vagyona (Capital)

A hitel fedezete (Collateral)

*A véllalat gazdadlkodasanak korilményei (Conditions)




LEGGYAKRABBAN HASZNALT MUTATOSZAMOK

Forgdoeszkozok
RoOov.lej. kotelezettsegek

ILLikviditasi mutatd =

Adodssagszolgalati mutatd =
Adozott eredmeény + Amortizacio + H.lej. hit. kam
Hosszt lej. hitelek €éves addssagszolgalata

Idegen toke
Sajat toke

TOkeattéetelt mutatd =

Adozott eredmény + Amortizacio
Arbevétel

Cash - flow rata —

Kamatfedezet =
Uzemi eredmény + Amortizacié + Kamatbev.

Kamatkiadas




SZUBJEKTIV MINOSITESI SZEMPONTOK

V.

T

1acképesség
termékszerkezet
termékek szinvonala
versenyhelyzet
vevok - idegen, kulfoldi
szallitok
piaci kilatasok
ermelés
foldrajzi elhelyezkedés
készletgazdalkodas
anyagi eszk6zok szinvonala
munkasok mindésége (fluktuacio, szakértelem, motivacio)
anagement
egyszemélyes tulajdon
info rendszer
felsd vezetés ratermettsége
arag helyzete
ciklus hosszusaga
konkrét helyzet
ankkapcsolatok
fizetési fegyelem
kapcsolat hosszusaga
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CENZURA-ELOTERJESZTES TARTALMI ELEME]

*Vallalkozd hitelképességének elemzése (addsmindsités)
*Konkrét hitelcél leirasa

*Kért hitel futamideje, torlesztései

*Hitelek kozvetlen fedezete

*Hitelek kozvetett fedezete (biztositékok)

*Multbeli tapasztalatok

*Kovetkeztetés (Javasolt hitelfeltételek)

*Specialis monitoring (ha sziikséges)




KOCKAZATKEZELD

*Feladat: A hitel kockazatanak ellen8rzése, a hitelportfoélio
min&ségének meglrzése

*Statusz: Elbiralotol fuggetlen

*Modszer: Els6sorban a pénziigyi beszamoldk és a hitelkérelem
ellenbrzése

*Véleményét a cenzura-elbterjesztéshez csatoljak




HITELFELTETELEK

*Hitelcél

*Hitelosszeg — folyodsitas temezése
*Kamatlab, egyéb dijak, jutalékok
*Turelmi idé

*Futamidd — torlesztés id6pontjai

*Biztositékok




BANKI FEDEZETEK

*Szemeélyi biztositékok
= egyszer( kezesség
- készfizetd kezesség
= egyszerU és készfizetd garancia

*Targyi biztositékok

- zalogjog
* jelzdlog
= kézizalog
* zalogjog vagyontargyon
- Ovadék
- Arbevétel engedményezés




A penzintezetek altal nyudjtott hitelek
felajanlott fedezet szerint

Hitelek
I
I I
Szemelyi hitelek Realhitelek
— Biankd hitelek — Lombardhitelek
— Kezeshitelek — Cesszios hitelek
— Valtoleszamitolasi — Jelzaloghitelek

hitelek




LAST CONTROL

*Hitelszerz6dés — cenzurahatarozat egyeztetése
*Biztositékok

*(Projektszerz6dések)

*(Sajat er6 — letéti szamlan)

*Hitelszamla nyitas

*Folyoszamla-szam ellendrzése




| MONITORING

*Hitelezési dosszié karbantartasa
= Hitelkérelem
= Cenzura-elGterjesztés
= Hitelszerz6dés
= Biztositékok adatai
* Folydsitas és addssagszolgalat adatai
= Addsmindsitések adatai
= Személyes megkeresések tapasztalatai
" Esetleges értékvesztés

*Negyedéves adosmindsités

*Beszedés
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A LIZING DEFINIALASA

adas-vétel
Szallitd > Lizing-
tarsasag
l lizingszerz6dés
szallitas o
Lizingbe
vevo

& A lizing olyan bérbevételi, illetve bérbeaddsi tevékenység (altaldban
harom szereplds tgylet), amelynek soran a bérl6 valamely
termel6eszkozt a lizingtarsasagtol hasznalat céljara, el6re meghatarozott
id6tartamra bérbe vesz. A lizingbe vevl rendszeres, a szerz6désben eldirt
lizingdij fizetésére kotelezett.
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A LIZING FAJTAI

> W

Pénzlgyi lizing;
Operativ lizing;
Szerviz lizing;

Visszlizing.

169




| A PENZUGYI LIZING

A lizingbe vett eszkdz a szerz6dés
lejaratakor maradvanyértéken (vagy a
nélkil) atmegy a lizingbe vevo vallalat

tulajdondaba; 4.
Lizingbe

A lizingdijban téril meg a adé

lizingtarsasag osszes koltsége;

A A

A lizingtarsasag felméri a lizingbe vevé

hitelképességét; 2. 3 | 6
Kérdés: a vallalat a lizingelt eszkozt is § §
munkaba allitva, képes lesz-e a . o Spallits
lizingdijat kitermelni? L'Z”nge )

vevo >
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OPERATIV LIZING

*Rovid lejaratu bérleti szerz6dés;
*A gép fizikai és kozgazdasagi élettartamanal rovidebb id6re szdl;

*A gép a hasznalati id6 alatt nem amoritzalodik el. (PI.
autokolcsonzés, padloszényeg tisztito gép kolcsonzése);

*A lizingtarsasag koltségei tobb egymast kdvetd lizingugylet soran
térilnek meg;

*A lizingtarsasagok nagyobb kockazatot vallalnak.
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SZERVIZ LIZING

*Ez a konstrukcidé nem egy uj lizingfajta, hanem egy szerviz
szolgaltatassal kibbvitett lehetdség. (pl. telefonkdzpont lizingbe
adasa karbantartassal).

*Lehet pénzligyi vagy operativ lizing, melyhez kapcsolddik a szerviz.

*A fizetend? lizingdij mértéke attol figg, hogy mennyire széles kori
szervizszolgaltatast vallal a lizingtarsasag.
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| VISSZLIZING (SALE AND LEASE BACK)

A vallalatok a sajat befektetett
eszkozeiket eladjak a
lizingtarsasagnak, majd azonnal
visszalizingelik;

Ez a lizing ligylet két szereplGs;

A visszlizing mindig pénzugyi lizing

A finanszirozasi gondokkal kiizd6
vallalat szamara el6nyo0s.

Lizing tarsasag Vallalat
Befektetett Befektetett
eszkozok: < eszkdzok:

- Gép - Gép
Forgo Forgd
eszkozok »| €szkozok
- Pénz - Pénz
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A HITEL ES A LIZING OSSZEHASONLITASA

Jellemzo

Hitel

Lizing

1. Mikodési metddusa

Megelblegezi a vallalatnak a javak beszerzéséhez szikséges pénzeszkozt,
amit egy késdébbi idépontokban kell torleszteni.

2. A szerzbdés
felmondasa a bérelt
eszkoz
megrongalédasa

A vallalat a szerz6dést nem mondhatja fel, ha a gép vagy berendezés
tonkremegy. Ebben az esetben is torleszteni / fizetni kell.

esetén

3. Haszon A kamat. A lizingdijnak a gépért kifizetett
Osszeg feletti része.

4. Tulajdonjog A hitelfelvevéé. A lizingbe adoé.

5. Nemfizetés

Jogi eljaras utjan indithato
igényervényesités a
hitelszerzédeés felmondasat

A gépet a lizingbe ado jogi eljaras
nélkul visszaveheti, a lizingdijat
nem kell visszaszolgaltatni.

kitermelni hitelt és kamatait.

kovetben.
6. Kockazatvallalas Kisebb A lizingbe vev6é nagyobb, mint a
lizingbe addé.
7. Finanszirozas Sajat er6 + hitel 100%-o0s finanszirozas is lehetséges
mértéke
8. Addzas Az addzas utani pénzarambdl kell A lizing bizonyos korlatok kozott

koltségkent elszamolhato.
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A FAKTORING DEFINIALASA

A faktoring egy pénzligyi szolgaltatas, amelyben az aru eladdja rovid
lejaratu hitel-eladasainak ellenértékét (konyv szerinti koveteléseit)
atruhdazza a faktorra, aki garantalja annak behajtasat az addstol
(vevd) és magara vallalja a behajtas sikertelenségének kockazatat is.

A faktoring keretében a faktor a kovetkez6 szolgaltatasokat nyujtja
ugyfelének:

°a.) atvallalja a hitelezési kockazatot;
*b.) finanszirozast nyujt az eladdnak;

°c.) elvégzi az adminisztracios teenddket.
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1. A HITELEZESI KOCKAZAT ATVALLALASA

@& A hitelbe torténd értékesités kockazatanak atvallalasa = a vevd
cégkockazatanak atvallalasa faktorhaz altal!

*Mikor?

*Ha az eladd a szerz6déses kotelezettségének eleget tett, a vevd
azonban nem!

“fizet6készsége fizetoképessege valtozott meg!

— I
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Visszkereseti faktoralas
N2

~ Afaktor a vevd kockazatat semmilyen
meértékben sem vallalja.

v

Faktor: pay as paid, vagyis ,fizeti ha mar
fizettek”

(A faktor nem fizeti ki a szamlat az eladonak
mindaddig, amig azt a vev6tdl be nem szedte.)

Ha a faktor el6re fizet
4
A kikotés (visszkereset)
4
Ha a vevé nem / részben fizet, az

eladd koteles a kovetelés teljes dsszegét, illetve
a kilonbozetet a faktornak megfizetni!

2008.09.08.

Visszkereset nélkili faktoring
v

Faktor: a szerz6dés szerinti Osszeget
mindenképpen kifizeti.

~ Afaktor megvizsgalja a vevl
fizetGképesseget és csak azutan dont a
faktorszerz6dés megkotésérdl.
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2. FINANSZIROZASI FUNKCIO

A faktor a faktoralando szamlak
ellenértékét a kovetelés esedékessége
el6tt megelblegezi az eladdnak;

A szamla ellenértékének 90%-ig;

A faktoralds sordn a faktornak
(banknak) a veviket kell bevizsgalnia,
a vevOk kockazatat viseli .

v

Eladd

A

Vevb [ —* Hitelez6
1. 3. 4 2
Elado
(engedményezd) *

3. 2
Vevd 4. Faktor

A 4

(engedmeényes)

178




3. Adminisztrativ funkcio

alap faktoring;

a faktor vezeti az Ggyfele
adodsnyilvantartasat, el6jegyzi a
fizetések esedékességét, elkildi az
inkasszokat, felszdlitja a hatralékos
addsokat, gondoskodik a hatralékok
behajtasarol.

Nemzetkozi faktoralas
Az exportkovetelések faktoralasa;

A negyedik szerepl§, az un.
importfaktor, aki az import6r orszag
tertletén m(kodo faktorintézet.

Az importfaktor az igazi faktor, aki a
vevo fizet6képességét vizsgalja,
behajtja a kovetelést és vallalja a
nemfizetés kockazatat.

Az exportfaktor a kovetelést tovabb
engedmeényezi az importfaktorra, aki
az importérnek fizet.

Az importdr a faktoralasba semleges
szerepet jatszik, ra tobbletkoltség a
faktoralas miatt nem harul.
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FORFETING

Egy késbbbi id6pontban esedékes, tobbnyire gépek és beruhazasi
termékek szallitasabol és/vagy a beruhdzasokhoz kapcsolddo
szolgdltatasok nyujtasabol adodo kozép-, illetve hosszu lejaratu
koveteléssorozatok visszkereset nélkili megvasarlasa.

Jellemzé Faktoring Forfeting

Lejarat Rovidebb lejarat Kozép és hosszu lejarat
(< mint 180 nap) (> mint 180 nap)

Kockazat Csak az ados A forfetor visszkereset
gazdalkodasabol ered6 nélkul finanszirozza meg
kockazatot ismeri / az eladot, igy ezzel a
ismerheti el. kovetelésbél eredd Osszes

kockazatot atvallalja.

Szolgaltatas Szamos szolgaltatas Kizarolag kovetelés

kombinalhato altala. megvasarlast jelent.
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TARTOZASATVALLALAS

*Rovid lejaratu kereskedelemfinanszirozo eszkoz.

*Ebben az esetben nem a szallito, hanem a vevd szamlavezet6
bankja vasarolja meg a kovetelést, vallalja at a vevl tartozasat a
szallitoval szemben. A bank a vevé helyett fizeti ki az arut.

*A bankok ekkor szorosabban akarjak ellenérizni azt, hogy Ggyfeleik

mire koltik a pénzuket.

*Ha a bank és az adds kozotti bizalom gyengul.
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VALTO

*A valto a kereskedelemben fontos szerepet jatszo, a torvényben
meghatarozott, szigoru alakisaghoz kotott ertékpapirfajta.

*Rovid lejaratu hiteleszkoz és fizetési eszkoz egyben:
*a kereskedelmi hitel értékpapir formaja és ennyiben hiteleszkoz,

*forgatasakor fizetési eszkozként funkcional.
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Sajat valto Idegen valto

A kibocsato fizetési igérete: ,Fizetek A kibocsato a valto kiallitdja.
én e valto alapjan 20.. év ... ho....
napon, ,Z” osszeget, ,, XY”
rendeletére” szoveget tartalmazza.

A cimzett (a kotelezett), aki fizet a
rendelvényesnek.

A rendelvényes, (kedvezményezett)
akinek a részére fizetnie kell a
cimzettnek.

A kibocsato egyben a kotelezett is, aki
a fizetést teljesiti,

A rendelvényes a kedvezményezett,
akinek a rendelete szerint kell a
fizetési kotelezettséget teljesiteni.

,Fizessen On e valtd alapjan 20... év
.... ho .... napon ,Z2” osszeget, ,XY”
rendeletére.”
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A valtd, mint hiteleszko6z A valtdé, mint fizetési eszkoz

A rendelvényes
Kékacél Kift. Acélmii Rt. (kedvezmeényezett) forgatassal

atruhazhatja a kovetelését, ezaltal
fizetést teljesitve a neki arut
szallitok felé.

A forgatassal megjelolt u;
kedvezményezett a forgatmanyos.
O kapja meg lejaratkor a valtoban

szerepl6 O0sszeget.

E?é":gm et Egy valton tobb forgatmanyos is
Kot: > kdv: sze__repelhet.,er}dlg az ’ut_olsonak
Valte- [ -Valto- - feltuntetett részére torténik a
tartozAas koveteles kifizetés.
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A VALTO ES A KOCKAZAT

*A valtoforgalom szabalyozasat a valtotorvények oldjak meg (1930-as

genfi nemzetkozi valtéegyezmény);
*Egyetemleges felel6sség intézménye;
*Gyorsitott birdsagi eljaras;
*Valtéperes eljards =» dvatolas;

*Valtékezesi nyilatkozat =» avizalt valté
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