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Fundamentalis értékelés
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Ertékelés
Ertékelés / becslés: dsszehasonlitas
Objektiv: Valoszinlisegszamitas
Szubjektiv: Mintavétel
Gyakorlati példak. ..

Fazakas Gergely 2009.03.06.



Fundamentalis elemzés

* Szorzoszamos: vetitesl aranyszamok a
mintabol

* Diszkontalt cashflow: elvart hozamok
hasonlo vallalatoktol

» Opciok, Ujraeléallitasi érték, Konyv szerinti
ertek. ..

Fazakas Gergely 2009.03.06.



Szorzoszamok 1.

Pénziigyl mutatok:

/E
/S

J=\Y,
D/CF
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Szorzoszamok 2.
Naturaliak — 1parag specifikus
SOr
Telefontarsasag
Agrarceg
Ingatlanfejleszto stb.
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A mérleg 1.

Eszk0zok Forrasok

Befektetett eszkozok| Sajat toke

Forgoeszkozok Kotelezettsegek

Fazakas Gergely 2009.03.06.



A meérleg elorejelzesel.

* Adott idOpontra (stock) a vallalat vagyona
— eredet (forras) €s
—megjelenes, forma (eszkoz) szerint

» Idaig az adatok piaci erteken voltak!

» Elorejelzesnel:
— mukodo vallalat: konyv szerinti €rtéken

— ertékesiteskor: piaci erteken becstiljiik
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A meérleg 2.

Eszkozok Forrasok

Befektetett eszkozok Sajat toke

Targyi eszkozok Kotelezettségek
Immaterialis eszkozok

Bef. pénziigyi eszkozok

Forgoeszkozok
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A mérleg 3.

Eszkozok Forrasok
Befektetett eszkozok| Sajat toke
Forgoeszkozok Kotelezettsegek

Készletek
Kovetelések
Ertékpapirok

Pénzeszkozok
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A merleg 4.

Befektetett eszkozok| Sajat toke

Forgdeszkozok Jegyzett toke
Toketartalék

Eredménytartaléx

Targyévi eredmény
Kotelezettsegek
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A meérleg 5.

Eszkdzok Forrasok

Befektetett eszkozok| Sajat toke

Forgoeszkozok Kotelezettségek

Hosszu lejaratu kotel.
Hitelek

Rovid lejaratu kotel.

Hitelek

Szallitok

Egyéb kit.
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A mérleg 6.

Netto forgotoke:

Forgbdeszkozok - rovid lejarata kotelezettségek

(egy even beliil1 eszkozok — egy ¢ven beluli
forrasok)

- eszkozjellegli
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Az eredménykimutatas

*Adott 1dOszakra szol (flow)

A vallalat beveteler e€s koltsegei/raforditasai
*Az eredmény vélemény: a SZAMVITELI
eredmény nagysagat a mindenkori elszamolasi
szabalyok befolyasoljak
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+ Ertékesités nettd arbevétele
— Foly¢ raforditasok

— Amortizacio

— Egyéb koltségek
=Uzemi/iizleti eredmény

+Pénziigyi tevékenység eredmenye
= Adozas elotti eredmény
—Ado
=Adozott eredmény
— Osztalek
= Eredménytartalékhoz valo hozzajarulas
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A cash flow kimutatas

* Pénziigyileg 1s realizalt eredmény (NEM a
pénziigy1 TEVEKENYSEG eredménye)

= Objektiv, csak attételesen fligg az
elszamolasi technikaktol. A cash flow tény!

Az eredmenykimutatas:

* tObb olyan elemet tartalmaz, ami nem jelent
valos pénzmozgast;

* nem tartalmaz minden pénzmozgast

— nem nyujt valos kepet a vallalat likviditasi
helyzeterdl. (nem 1s az a celja)
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CF elorejelzések — tervek 1.

Ertékesitési terv (mennyiség, ar)

Arbevételi terv (érték)

Gyartasi terv (mennyiség, folyamatok)
Koltsegterv (fix ¢s valtozo koltsegek)
Raforditasi terv (elszamolasi litemezes)
Keszletezési terv (ertékesités, strategia)
Ertékcsokkenési terv (jogszabalyok, adozas)
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CF elorejelzések — tervek 2.

Beruhazasi terv

Szallitoallomany-terv
Vevoallomany-terv

Finanszirozasi terv (hitelek; kotvények,
reszvenyek kibocsatasa, visszavetele)
Penziigy1 befektetési terv (cél?)
Eredményterv

Meérlegterv

Cash flow-terv
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Cash flow elorejelzese

Két modszer:
A. Direkt

Konkret pénz ki- €s bearamlasok bemutatasa

B. Indirekt

Merlegtetelek tervezett valtozasa

Fazakas Gergely 2009.03.06.



Direkt CF 1.

» Hasznalat: f0leg likviditasi terv (< 1 ¢v)
(a pénzeszkozok szamlan 1s igy konyvelnek!)

» A fizetendO nyereségadohoz sziikség van az
eredmény-kimutatasra!

* Elony: tényleges pénzmozgasok: ,,vasarlocédula”
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Indirekt elorejelzés 1.
Nyito Z.4ro

Eo=Fy E,=F,
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Indirekt elorejelzés 2.

Nyité Z:4ré
I I I iMSZE
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Indirekt elorejelzés 3.

Elv: a mérlegtételek valtozasanak becslese
- Eszkoznovekedés: Pénzeszkoz-csokkentod

- Forrasnovekedés: Pénzeszkoz-nOvelo

Elony: nem 1gényli a konkret penzmozgasok
1Ismeretet

Fazakas Gergely 2009.03.06.



Indirekt elorejelzés 4.

Forrasok:
Sajat toke
+ Jegyzett toke valtozasa
+ Tartal¢kok valtozasa (kiveve: eredmenytartaleke)
+ Targyevi eredmeény
Idegen toke
+ Hosszu lej. 1degen forrasok valtozasa
+ Rovid lej. 1degen forrasok valtozasa
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Indirekt elorejelzés 5.

Forgoeszkozok

« - Keészletek valtozasa

e - Koveteleések valtozasa

e - Likvid értékpapirok — pénzeszkozokbe

e - Pénzeszkozok — kivéve

Netto forgotoke = Forgoeszkozok — folyo
kotelezettsegek
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Indirekt elorejelzés 6.

- Befektetett targy1 eszk6zok €s immaterialis
eszk0zok valtozasa

- Beruhazas
+ Ertékcsokkenési leiras
+ Ertékesités konyv szerinti értéken
- Befektetett pénziigyi eszkozok valtozasa

= - Befektetett eszk0zok valtozasa
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Indirekt elorejelzési séma —
mukodeési cashtlow
+ Uzemi eredmény (EBIT)
- Adofizetés
+ Ertékesokkenési leiras
- Netto forgotoke valtozasa
= Miukodési cashflow

Fazakas Gergely 2009.03.06.



Indirekt elorejelzési séma —
beruhazasi és finanszirozasi cashflow

- Befektetett targy1 eszkozok allomanyvaltozasa
- Ertékcsokkenési leiras

= Beruhazasi cashflow
+ Pénzigy1 tevekenyseg eredmeénye

+ Hitelallomany valtozasa

= Finanszirozasi cashflow

Fazakas Gergely 2009.03.06.



Indirekt elorejelzési séma —
Tulajdonosi cashflow

+ Miikodési cashflow

+ Beruhazasi cashflow

+ Finanszirozasi cashflow
= Tulajdonosi cashflow

- Osztalékfizetes
- Részvénykibocsatas €s —visszavasarlas

- Szabad pénzeszkoz valtozasa

Fazakas Gergely 2009.03.06.



Az indirekt CF egy sémaja 1.

Eredménykimutatas korrigalasa CF-re

+ Szokasos tevekenyseg arbevétele

- Foly0 raforditasok

- Ertékcsokkenési leiras

+ Egyeb tevekenyseg eredménye

+ Pénziigy1 tevékenyseg eredmenye

= Adozas eldtti eredmeny

- Adofizetés

= Addzas utani eredmény

Fazakas Gergely 2009.03.06.




Az indirekt CF egy sémaja 2.

Eredménykimutatas korrigalasa CF-re

+ Addzas utani eredmény

+ Ertékesokk. leiras

- Nettod forgotoke valtozasa

- Beruhazas

+ Befektetett targy1 eszkoz értekesiteése

+ Hitelallomany valtozasa

+ Tokeemelés/leszallitas

= Netto pénzaramlas

Fazakas Gergely 2009.03.06.




A beruhazas forrasa 1.

Nem adozott eredménybol beruhazunk,
hanem CF-bal!

Kovetkezmeny:

a vallalat beruhazasai és novekedési iteme
nem valaszthato el CF termel0 keépességetol
es tokehelyzetetol.

Fazakas Gergely 2009.03.06.



A beruhazas forrasa 2.

* Belso forras:
—a megtermelt miikodési penzaramlas

— ertekesitett eszkozok (pl.: Mol gaz
lizletaganak eladasa)

 Kiilsd forras:
—részvenykibocsatas

— hitelfelvétel (kotvénykibocsatas)

Fazakas Gergely 2009.03.06.



4

Evek 0

144

+ Arbevétel

- Foly0 raforditasok

- Ertékcsokk. leiras

+ Pénziigyi eredmény

+ Egyeb eredmény

= Adozas elotti eredm.

- Tarsasagi adofizetes

= Ado utan1 eredmeny

Fazakas Gergely 2009.03.06.




Indirekt — korrekcios tételek a mérlegbol
Evek 0 1

= Adozas utani eredmény

+ Ertékcsokkenési leiras

- Netto forgotdke valtozasa

-Beruhazas

+ Befektetett targyi eszkozok
ertekesitése konyv szerinti
ertéken

= Pénzaramlas

Fazakas Gergely 2009.03.06.



Pénzugyi szemleletu CF

A pénziigy1 dontésekhez hasznalhato, megtelelden
tagolt CF kimutatasnak harom része van:

o Mukodést CF (miikodési eredmény, A mitkodétoke)
* Beruhazasi CF (A befektetett eszkzok)

* Finanszirozasi CF (fizetett kamat és osztalék, A hosszu
lejarat forrasok)

Beruhazas- vagy eszkozertékelesnel az elso kettot
hasznaltuk, de vallalat-finanszirozasnal,

vallalatertekelesnél a harom egyiitt kezelendo!
Fazakas Gergely 2009.03.06.



A novekedes

* Belsé novekedési iitem: milyen gyorsan tud
novekedni a wvallalat, ha CSAK BELSO
forrasokat vesz igénybe a novekedeshez.

 Fenntarthatdé novekedési iitem: milyen
gyorsan tud novekedni a vallalat gy, hogy D/E
ratdja nem modosul

- azaz D ¢s E azonos utemben nd
- ennel nagyobb utem: D extra novelesevel;
csak atmeneti lehet (végtelen eladosodottsag)
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Pénzaramlas elorejelzés hasznalata

. Megvalosithatosag (NPV)

Eszkoz- ¢s vallalatértekeles (PV)
Finanszirozas optimalizalas, tOkeigény meres
. Erzékenység vizsgalat

Szcenarid elemzes

T mooOw >

Likviditas tervezés

Fazakas Gergely 2009.03.06.



Tovabbi jo szorakozast!
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