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Regisztralt gazdasagi szervezetek szamanak alakulasa,
1990-2000
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Regisztralt gazdasagi szervezetek szamanak alakulasa,
2006-2019
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Kiszallasi megoldasok
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Kiszallasi megoldasok

A vezetlOi generaciovaltas mely formajat tartja Cégértékesités elényei

, PP
szerencsesnek a sajat cegenél” _ Szabadsag

- Azonnali likvid pénz

- Uj lehet6ségek a cég életében

- Szabalyozasi feltételeknek valé megfelelés

- Adott esetben csak a vezetésre kell fokuszalni

= Atadas csaladtagnak, a tulajdonlas
megtartasaval

Atadas cégen beliili munkatarsnak a
tulajdonlas megtartasaval

m KUls6 vezetd szakember bevonasa a
tulajdonlas megtartasaval

= Megfeleld id6ben és feltételekkel torténd
cégértékesités

Nem tudja

Forras: Moore Hungary és Opten




A generaciovaltas okal €s nehézségeil

Nyugdijba vonulas
Eletcélok megvaltozasa
Egészségi allapot

Motivacio csokkenése

El6dok buszkesége
Zart attitlid

Nehézségek
Nem egyez0 jovOkep

Utod hianya - kompetenciaja




A generaciovaltas sikerenek feltételei

SIKER

Egyez0 jovokep Megfeleld elOkeészités
Kompetencia Megfelel& Motivacio
Szakértelem idbzités Bizalom

Vallalati céljainak ismerete LehetGségek ismerete
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Ceégeladas folyamata




Ceégeladas folyamata

2. Marketing 4. Zaras
folyamatok

1. ElOkészités 3. Atvilagitas, 5. Tranzakciot
targyalas kovetd
tanacsadas




Ceégeladas folyamata 1.

Elokészités

Célok, motivacio feltérképezése

q El6zetes atvilagitas
Piaci igényfelmérése, tzletértékelés h Ertékelési marketing stratégia kialakitasa
Marketing anyagok elkészitése (Teaser, IM) q Befektetdi lista 6sszeallitasa




Ceégeladas folyamata 2.

Marketing folyamatok
—

Elzetes targyalasok megkezdése h Részletes marketing anyagok kikiildése
Indikativ ajanlat kiértékelése q A legjobb ajanlattevék kivalasztasa




Cégeladas folyamata 3.

Atvilagitas, targyalas

Indikativ ajanlatok pontositasa q Részletes informaciok nyujtasa
Elsékorés ajanlatok targyalasa, alairasa h Strukturalas

Adatszoba 6sszedllitasa q Vevo oldali atvilagitas




Ceégeladas folyamata 4.

Feltételek pontositasa q Jogi dokumentéacio elkészitése (SPA)




Cégeladas folyamata 5.

Tranzakciot koveto tanacsadas

Tranzakciét kovetd id6szak megtervezése Szinergiak/integracios koltségek kalkulalasa

Immaterialis javak integracidjanak
meghatarozasa

Koltségek nyomon kovetése (Digitalis) transzformaciot

Kommunikacios terv készitése, utankovetése

Valtozasmenedzsment

Fenntarthatésag

Novekedési, késdbbi tranzakcios stratégia




Grant Thornton — teljeskort tanacsadas
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Cegertekelési modszerek

Eszkoz alapu megkozelités Piaci megkozelités Jovedelem alapu megkozelités
Ertékelési médszerek: Ertékelési médszerek: Ertékelési modszerek:
* Netto eszkozérték + QOsszehasonlithato :

» Discounted cash flow

modszer tranzakciok médszere
oy . 1 : . method (DCF)
» Csereérték modszer » Guideline Public Companies . 7,
N . ,, . » Discounted dividend method
» Likvidaciés érték modszer method (GPC — tézsdei
) : (DDM)
cégekre vonatkozik)
Az értéket azon kdzgazdasagi elvre Az értéket az adott cégekkel azonos vagy Az értéket a jovébeni penzaramlasok
alapozé médszer, amely szerint a vevd ahhoz hasonld, ismert aru eszkozokkel vald aktualis tdkeértékre vald atalakitasaval
nem hajlandé magasabb arat fizetni egy o0sszehasonlitassal meghatarozé maédszer meghatarozé modszer.

adott eszkozért, mint amelyért — vasarlas
vagy epités altal, benne lévd eszkozok
alapjan — egy masik, hasznosithatésag
tekintetében azonos céget kaphatna.




Ertékelés 1 - Eszkdz alapu megkdzelités

A Fiktiv Kft. sajat tokéje értékének levezetése az

eszkozalapu modszer alapjan

137 328
L

A. Befektetett eszkdzok 176 727 F. Kotelezettsegek

l.  Immaterialis javak 832 |.  Hatrasorolt kételezettségek w

IIl.  Targyi eszkdzok 175 895 II.  Hosszl lejarati kotelezettségek / 16 692

lll.  Befektetett pénziigyi eszkdzok 0 ll.  Rovid lejaraty kételezettségek 120 636
B. Forgdeszkozok 772578

l. Keészletek 225

Il Kovetelések (72000 | ZESZKOZ -2 Kotelezettseg;l;/

. Ertékpapirok 0

1045977 - 137 328 =908 649 ekt

V. Pénzeszkdzok 599 991

C. Aktiv idobeli elhatarolasok 96 672
/ﬁ
Eszkdzok (aktivak) 6sszesen 1045 977

M=5T s0)




Ertékelés 2 - Piaci megkdzelités

A Fiktiv Kft. sajat tokéje értékének levezetése az

osszehasonlitd, tozsdén jeqgyzett tarsasagok modszere

A Fiktiv Kft. sajat tokéje értékének levezetése az

osszehasonlitd tarsasaqok bejelentett tranzakcioi

alapjan.
M Ft
202009 TM EBITDA 228
Korrigalt BEV/EBITDA szorzo 4.6x
Befektetett téke értéke (BEV) 1,055
(+) Pénzeszkozok 718
(+) Uzletkdrdn kiviili eszkdz (ingatlan) 89
(-) Hitelek, osztalékkotelezettseg (70)
(+/-) Netto adossagallomany (737)
Sajat toke értéke 1,792

alapjan.
M Ft
2020091 TM EBITDA 228
Korrigalt BEV/EBITDA szorzo 8.0x
Befektetett tGke értéke (BEV) 1,836
(+) Pénzeszkozok 718
(+) Uzletkdrdn kiviili eszkéz (ingatlan) 89
(-) Hitelek, osztalékkotelezettség (70)
(+/-) Netto adossagallomany (737)

Sajit téke értéke 2,573




Ertékelés 3 — J

DCF alapu értékelés

Fordulénap: 2020.09.30

Pénznem: HUF

-. Eredménykimutatas, 2018-2025 (ezer forintban)

ovedelem alapu

megkozelites

>7

2019 2020Q1 2020Q4 2022
01. Belféldi értékesités nett$ drbevétele 1,286,152 1°02,665 469,028 288,972 965,374 1,013,643 1,064,325 1,117,541 1,173,418 , ’ v . 7
02. Exportértékesités nettd arbevétele - l - - - - - - - A ta rsasag JOVO be n I eves
Ertékesités netts drbevétele (01+02) 1,286,152 469,028 288,972 965,374 1,013,643 1,064,325 1,117,541 1,173,418 S , , .
Egyéb bevételek 2,984 65 1,088 34,518 34,518 34,518 34,518 34,518 SZa ba d pe nzaram Ia sal
05. Anyagksltség 100,609 17,870 59,697 62,682 653816 69,107 72,563 . L s, . .
06. Tnénybe vetr szolgilmtisok ércke 91,669 4 50,921 61719 63,570 65478 7,442 je lenértékének 0sszege ad ja a
07. Egyéb szolgaltatasok értéke 9,06 ‘ 6,091 6273 6,461 6,655 6,855
08. Eladott druk beszerzési értéke - 83 87 91 96 101 befe ktetett t6 ke é rté két L
09. Eladott (kozvetitett) szolgaltatisok értéke 44 M 92,086 96,690 101,525 106,601
Anyagjellegi riforditdsok (05+06+07+08+09) 245,35, 222,847 232,630 242,861 253,561
10. Bérkltség 305,316 10,819 342,678 377,802 416,527
11. Személyi jellegti egyéb kifizetések 3,076 B 2,972 3,276 3,012 ,
12, Bérjarulékok 36,831 105,052 54,846 60,468 66,666 ...da melyet a netto
Személyi jellegii raforditasok (10+11+12) 345,223 708,332 - 400,496 441,546 486,805 , , , .
Ertékesokkendsi leirds 23,127 24,409 - 29,171 29,171 29,171 pénza lloman nya| korri ga lva
Egyéb raforditasok 48,137 72,450 1,016 40,815 40,815 40,815 . ., " L, T,
Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye (I+IT+ITI-IV-V-VI-VII) 627,293 306,499 104,082 395,732 397,666 397,585 k a p J u k a sa J at ‘to ke e r‘te ket
Pénziigyi miveletek eredménye (VIIL-IX -
Szokasos vallalkozasi eredmény (+-A+B) 657,671 313,943 118,109 S 395,732 397,666 397,585
Adézis elétti eredmény (+-C+-D) 657,671 118,109 387,30, 395,732 397,666 397,585
Adéfizetési kitelezettség 62,238 - 34,860 6 35,616 35,790 35,783
Adézott eredmény (+-F+22-23 595,433 118,109 35,781 360,116 361,877 361,802
426,837 426,756 Explicit el6rejelzési id6szak pénzaramainak jele 1,455,133
EBITDA margin 50.6% 25.4% 22.2% 43.1% 41.6% 39.9% 58.2% 36.4%
FCFF az explicit elérejelzési id6szak utolsé évében (T) 195,564
Ertékelés Mamdvfin}'ndészak névekedési rata (g) 1.60%|
T+1. évi FCFF 198,693
Maradvinyidészaki diszkontrita (WACC) 13.1%)
EBIT 120,821 3’ 392,067 397,666 397,585 Maradvanyérték [T+1. évi FCFF / (WACC-g)] 1,726,260
() EBIT-re juté ad6 10,874 - 34860 35286 - 35,616 35790 - 35783 Diszkonttényezo 05570
NOPLAT 109,947 352,473 356,781 360,116 361,877 361,802 Maradvanyérték jelenértéken 961,560
(+) Firtékesskkenés 30,520 28,762 29,171 29,171 29,171 29,171
() Beruhazésok 87.024 oY) i Se 20 000 -30,000 Befektetett t8ke értéke (BEV) 2,416,693
(+/2) Miiksds Ske valtozds _——TT7.146 84380 6798 - 8963 9412 - ; )
(=) Szabad pénzaramok (FCFF) % 436,816 349,153 350,324 351,W (Pénzeszlizolk - 717,832
A ) N (+)Ingatlan hasznalaton Jiviil 88,800
Diszkontrita (WACC) S 1311% 13.11% 13,112 . 13.11% T -
Diszkontidszak 0.125 075 175 275 375 475 Netto cash/(debt) 736,861
Diszkonttényezd 09847 09117 0.8061 0.7126 0.6300 05570 ]
FCFF jelenértéken 108,659 398,266 281,442 249,656 221,546 195,564 Sajat t6ke (100%) becsiilt piaci érteke 3,153,554




Grant Thornton

Koszonom a
figyelmet!

Makrai Kornél

Elérhetbsegek:
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