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Bevezetés

., Tudjuk, hogy vannak arbuborékok, de még kimutatni se tudjuk pontosan oket.
Tudjuk, hogy bizonyos feltételek mellett «kipukkan» a buborék,
de nem tudjuk még pontosan meghatarozni a sziikséges és elégséges feltételeket.”

(Csontos L., Kiraly J, & Laszlo G. (1997:586)

Amikor 2013 novemberében a Twitter megjelent a t6zsdén, és a 26$-os kibocsatasi ar az
els6é kereskedési nap végére 55%-ra emelkedett, hirtelen engem is jobban kezdett érdekelni az
internetes vallalatok helyzete és teljesitménye. Eldszor tigy gondoltam, hogy a befektetok
izgatottsaga a részvény irdnt novelte annak keresletét, ezaltal pedig az arat, azonban kezdett
furcsdva valni, amikor ez a ndvekvd tendencia még két hénap utdn sem volt képes
megszakadni. Igy felmeriilt bennem a kérdés, hogy annak ellenére, hogy a sajtoban szinte
minden héten olvashaté valami kritika az internetes vallalatokrol, legtobb esetben az, hogy
nem, vagy csak alig képesek profitot realizalni, még mindig ndvekednek az arfolyamok.

Ekkor dontéttem el, hogy szeretném részletesebben megvizsgalni a kérdést, és kideriteni,
hogy vajon mi hazodik a hattérben, és mi lehet az oka a befekteték ilyen jellegl
magatartasanak.

Tobb vallalat neve is felmeriilt, igy a ko6zdsségi halok vezetd vallalataié, mint a
Facebook, a Twitter és a LinkedIn, de népszeriinek szamit a Groupon vagy a Netflix is, az
Applerdl pedig ne is beszéljiink. A kort azonban le kellett sziikiteni a részletes vizsgélathoz,
igy esett valasztasom a kozosségi halo vezetd vallalataira, ugyanis ezek nagyon hasonloak
egymashoz, igy ez megkonnyiti a kutatést.

A kutatast a 2000-es dot-com valsag részletes megismerésével kezdtem, ugyanis tudtam,
hogy akkor is hasonld volt a probléma forrasa, azonban Ossze kellett vetni a jelenlegi
helyzetet az ezredfordulo valsagaval, fel kellett mérni a hasonlosagokat és kiilonbségeket.

Nyilvanvalova valt szamomra, hogy az iparagat tekintve, a tézsdén jelen 1évd jelentOs
tulértékeltség lehet az ok, de ezt érdemes lenne szamszerGsiteni is. Ennek megoldasara a
vallalatértékelés eszkoztarat alkalmaztam, mellyel mar megismerkedtem egyetemi
tanulmanyaim sordn, és egyike azoknak a tantargyaknak, melyek legjobban megragadtak
érdeklédésemet.

Az értékelés mellet azonban figyelembe kellett vennem szdmos olyan tényezot is, amit
nehéz kvantifikalni, 1ényegében itt szakértdi tapasztalatokrol van szo, vagy pedig olyan

iparagi sajatossagokrol, melyek aldashatnak akar egy teljes vallalatértékelési modellt is. Tehat



egy komplex, kihivo, de anndl inkabb motivalo feladattal keriiltem szembe: véleményt kellett
alkotnom arr6l, hogy valéban egy novekvd buborék arnyékolja-e be a tézsdét, és ha igen
hogyan lechet ezt alatimasztani? A dolgozat kezd6 idézete nagyon jol megfogja ezt a
problémakdrt, ugyanis mindannyian tisztaban vagyunk a buborékok létezésével, sok esetben
azonban annyira tartunk t6liikk — féként azok, akik mar egyszer megégették magukat -, hogy
nem vagyunk hajlanddak roluk tudomast venni. Ha mégis megtessziik, akkor pedig nagyon
nehéz megbecsiilni, hogy az adott buborék mikor fog kipukkadni, vagyis mikor fordul at az

arfolyamok névekedése drasztikus visszaesésbe.

A dolgozat elsé felében a vallalatértékelés elméletét mutatom be, annak alapvetd céljat és
funkcigjat, ezt koveti az értékelési mdodszerek részletes ismertetése, majd pedig az internetes
cégek értékelésére hasznalhaté modszertan kivalasztasa. A dolgozat masodik felében az
ujabb buborék problémakorét vizsgadlom, eldszor bemutatdsra keriilnek a dot-com vélsag
sajatossagai, majd pedig a jelenlegi helyzettel valdo hasonldsagok ¢€s kiilonbségek feltarasa
kovetkezik, végiil pedig a kivalasztott vallalatok értékelése az elméleti fejezetben
meghatarozott modszerrel.

Célom, hogy az Olvaso egy teljes korli képet kapjon a modszertanrdl, melybdl praktikus
ismeretekre tehet szert, majd pedig egy érvekkel alatamasztott véleményt alkossak arrél, hogy

vajon beszélhetiink-e buborékrdl napjainkban.



Elméleti attekintés

’

Az erték, akar a szépseg, a szemléloben van.’

/Oscar Wilde/*

Ebben a fejezetben keriil bemutatasra, hogy a vallalatértékelésnek miért tulajdonithatunk
nagyon fontos szerepet a pénziigyekben. Az értékelés célja és legfontosabb alkalmazasi
teriiletei mellett szo lesz a kiilonboz6 szamitasi modszerekrél és azok gyakorlati
alkalmazasarol is, az értékelési anomaliakrol és a modszerek kozti valasztas feltételeirol és
kritériumairol. A fejezet zarasaként pedig a vallalati érték és a piaci ar viszonyat mutatom be,
amely az olvaséOt atvezeti a dolgozat gyakorlati fejezetére, vagyis a talértékelt internetes

vallalatok témakorére.

1.1 A vallalatértékelés

., Az érték a legjobb mérce, mert ez az egyetlen olyan mérdszam, ami teljes informaltsagot
kovetel meg.” (Copeland et al.,1999)

Szdmos mérdszam alkalmas arra, hogy a kiilonb6z6 iparagakban tevékenykedd vallalatok
teljesitményét mérni tudjuk, azonban ahogyan azt Tom Copeland, Tim Koller és Jack Murrin
is megfogalmaztik, egyik sem tdmaszkodik olyan kiterjedt és hiteles informécios bézisra,
mint a vallalati érték.

A vallalati érték fogalmat leginkabb a tulajdonosi értékben érdemes megfogni, hiszen ez
elvarhatdan egybeesik a tobbi érintett hossza tdva érdekeivel. Ez konnyen belathato, ha arra
gondolunk, hogy egy vallalat ¢letében a tulajdonosok alkotjdk azt a csoportot, amely ha sajat
igényeinek értékét maximalizalja, akkor egyuttal mindenki masét is. (Copeland et al.,1999,
pp. 19-20.)

A vallalati érték teljesitménymérési célbdl torténd meghatdrozésa csupan egyetlen a
szamos lehetdség koziil. A teljesitménymérés egy folyamatos cselekvés, melynek legfébb
célja a részvényesi értek maximalizalasa a vallalati érték folyamatos ndvekedésének nyomon
kovetésével. (Martin, 2004, p. 89.)

A folyamatosan végezett értékelés a vallalati stratégia szempontjabdl is elengedhetetleniil
fontos lehet, ugyanis eliranyozhat hosszu tavi dontéseket és megerdsitést nyujt a jelenlegi

stratégia hatékonysagarol. (Fernandez, 2004, p. 5.)

1 Az eredeti szoveg: ,,The value like beauty is in the eye of the beholder”
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A értékelés tovabbi alkalmazasi teriiletei eseti jellegliek, melyek sordn konkrét
tranzakcios helyzetekrdl van sz6. Tehat példaul akkor, ha elsédleges nyilvanos forgalomba-
hozatal el6tt all a vallalat (IPOZ), ¢és tudnunk kell, hogy a piac varhatéan hogyan értékeli majd
az adott részvényt. (Martin, 2004, pp. 89-90.)

Tipikus helyzet a vallalat értékesitése is, amikor az értékeléssel megallapithatd, hogy az
eladd szdmara mi az a legalacsonyabb ar, melyet elfogadhatonak tart, illetve a vevo
szemszogebol pedig az a maximum ar, amit hajlandé megfizetni. A cégek Osszeolvadasa,
vagy felvasarlasa is gyakori eset (M&A3); Osszeolvadas elott a két cég egymashoz
viszonyitott értékaranya a fontos, felvasarlaskor pedig az, hogy mennyit ér a megvasarolando
cég, igy mekkora a lehet a fizetendé maximalis ar. (Martin, 2004, pp. 89-90.)

Toézsdei befektetési dontések is sziilethetnek értékelésbdl kiindulva: egy adott vallalat
részvényét tekintve eldonthetd, hogy annak arfolyama hogyan viszonyul a véllalat értékéhez,
ez pedig segit eldonteni azt, hogy venniink vagy eladnunk kell-e az adott papirt, vagy pedig
adott esetben tartani azt. (Fernandez, 2004, pp. 5-6.)

1.2 Mit értékeliink?

Miutan azonositottuk az értékelés sziikségességét az adott helyzetre, fontos azt is
tisztdzni, hogy mit értékeliink, és mit tekinthetiink vallalati értéknek. Haromféle megkozelités
1étezik:

a) az alapértelmezés az, hogy a vallalat sajat tokéjének az értéke, vagyis a
tulajdonosi toke értéke jelenti a vallalat értékét; (Martin, 2004, p. 92.)

b) tagabb értelemben a vallalatérték maga a mérlegf6osszeg, amely az ismert V = A
=E + D 06sszefliggésbol a V jelentése; (Brealey-Meyers, 2011)

c) végiil pedig lehet6ség van arra is, hogy a vallalat egyes részeit értékeljik.
(Damodaran, 2006, p. 12.)

A sajat toke alapu szemlélet esetén azt vizsgaljuk, hogy a tulajdonosoknal 1évé forras
mennyiséget és kovetelés értéket mekkora dsszegért lehetne értékesiteni a vallalattal szemben,
vagy pedig komplementer szempontbdl a vallalat eszkozeinek értékesitése és az idegen
forrasok visszafizetése utan milyen érték marad a tulajdonosok kezében. (Martin, 2004, p.
92.)

A mérlegfédsszeget vallalati értéknek tekinté szemlélet is felmeriil lehetéségként,

ugyanis szamos szamitasi modszerrel kozvetleniil ezt az értéket kaphatjuk meg, ,, ugyanakkor

2 IPO — Initial Public Offering
> M&A — Mergers & Aquisitions



’

vallalatértékelés esetén szinte soha nem a merlegfodsszeg nagysaga a tényleges keérdes.’
(Fazakas et al., 2004, p. 92.) Tehat innen visszaszamolva, vagyis a kotelezettségek értékét
levonva is a sajat toke értékét kell megkapnunk, tehat a mdodszereknek ugyanazt az eredményt
kell adniuk. (Juhasz, 2014)

A gyakorlati élet egyetlen kivétele, ha egy olyan vallalatrél van sz, amely a teljes
eladosodashoz kozeli allapotban van, hiszen ekkor a sajat toke értéke nagyon minimalis is
lehet, és a felszamold biztost az eszk6zok Osszértéke érdekli, amelybdl végiil, jo estben a
tulajdonosnak is juthat érték. (Martin, 2004, p. 92.)

A vaéllalat ,,darabonként” valo értékelése az alaptevékenységi miikodésbdl indul ki, és az
ezzel termelt értékhez adodik hozza a hitelek és mas olyan kovetelések hatdsa, melyek nem
tekinthetok sajat toke jelleglinek. (Damodaran, 2006, p. 12.)

A tovabbiakban a véllalat értékének a sajat tokét, tehat a tulajdonosi toke értékét
tekintem, ehhez pedig a szamitas sordn vagy kozvetleniil (a moddszertanbdl fakaddan a

szamitas egybdl a sajat tokéhez vezet) vagy kozvetetten juthatunk el a kovetkezok szerint:

1. abra A sajat toke értékének meghatarozasa a vallalat teljes mitkodési értékébdl kiindulva

Miikodési érték (V)

+ Nem operativ eszkozok értéke
Teljes cégérték

- Idegen tdke piaci értéke (D)
=Sajat toke értéke (E)

Forras: Juhasz, P. 2014b. Diszkontalt pénzaramlas (DCF) alapt modszerek. Vallalatértékelés eloadds.
Budapest, 2014.03.04. p.15

Tehat a teljes cégértek meghatarozasa utan az idegen toke piaci értékét levonva jutok el a
sajat toke értékéhez, amely alapjan végzem majd az Osszehasonlitdst €s az eredmények
értékelését. Ezt a szamitasi modot indokolja Modigliani és Miller hiressé valt tétele, mely
szerint a cég értékét az eszkdzoldal hatdrozza meg, vagyis a miikodés, és tokéletes piacon azt
a finanszirozds nem befolyasolja. Nem tokéletes piacon pedig els6sorban az addéhatason
keresztiil van hatasa a finanszirozasi szerkezetnek, ezért érdemes el0szor a vallalat mukodési

értékét meghatarozni, majd pedig innen levezetni a sajat toke értékét. (Martin, 2004, p. 109.)



1.3 Ertékelési modszerek

Ahhoz, hogy a fenti Osszefliggés sorozatot kiszamithassam, elsé 1épésként a mikodési
érték meghatarozasara van sziikség. Erre szamos lehetdség kindlkozik, ugyanis a befektetések
értekelésének tudomdnya rendkiviil szertedgazd modszertannal rendelkezik. Minden
szervezet, amely tevékenységéhez sziikséges a vallalatértékelés, sajat modszertant dolgoz ki.
Ez lehet egy mar meglévé modositasa, de akar egy teljesen 6nalldé gondolatmenet is, valamint
eltérés lehet az értékelési modell bemeneti adattipusainak szdmaban és a lehetséges modositd
tényezokben is.

Jelen dolgozatnak nem célja egy sajatos, onalld levezetés kidolgozasa, ugyanis ennek
mélysége mar meghaladja egy alapképzéses dolgozat kovetelményeit. Célom, hogy egy mar
létez6 moddon értékeljem a piacon jelenleg legnagyobb részesedéssel rendelkezd, azt
leginkabb formalo és meghatarozo technologiai vallalatokat, tehat olyan bevalt moédon fogom
a szamitasokat elvégezni, melyek megfelelnek az adott ipardg sajatossagainak és széles
korben elfogadott eredményekre vezetnek.

A szakirodalom megoszlik az értékelési modok tipusait, felsorolasat tekintve. A szdmos
hasonlésag ellenére egyes szerzok nem tekintenek bizonyos modszereket teljes értékiinek,
mig masok ugyanezeket akar tobb fejezeten keresztiil is taglaljak. Ezen eltérések miatt fontos
tisztazni, hogy dolgozatomban milyen elkiilonitést alkalmazok. Az I. tablazat szemlélteti,

hogy az altalam vizsgalt kiilfoldi és magyar szerzok milyen csoportositast alkalmaznak.

1. tablazat A vallalatértékelési modszerek tipusai

Aswath Damodaran Pablo Fernandez

Magyar egyetemek

e DCF alapu Jovedelem alapt Meérlegen alapuld
e Relativ (osztalék, DCF) Eredménykimutatasra
(6sszehasonlito) Szorzoszamos épiild
értékelés (6sszehasonlitd) Goodwill-alapt
e Opciods értékelés Eszkozalapt DCF-alapu
e Redlopcidk

Forras: Giddy, 1., H. (2006), Juhasz, P. (2014a) és Fernandez, P. (2007) alapjan

Aswath Damodaran® tagolisa harom modszert kiilsnboztet meg, ezek: a diszkontalt
pénzaramlés alapt értékelés (DCF), a relativ értékelés és az opcids értékelés. (Damodaran,

2006, pp. 10-24.) A jovobeli pénzaramlasok diszkontalt jelenértéke adja a DCF értékelés

* Aswath Damodarant a szakirodalom joggal nevezheti a ,véllalatértékelés mesteré”-nek. Szamos elismerést
vivott mar ki pénziigyi teriileteken folytatott munkassagaért, nem tlzas azt allitani rola, hogy kozel az egész
vilag az altala irt konyvekbdl tanulja a vallalati pénziigyeket, a vallalatértékelést és a befektetésekkel kapcsolatos
tudnivaldkat. (NYU Stern)



elméleti hatterét. Ez a mddszer mindegyik felsorolasban kiemelten szerepel. Ezen kiviil
nevesiti a relativ értékelés modszerét, amely a piacra tamaszkodva, egy adott eszkdz értékét
hasonl6 eszk6zok ismert ara alapjan hatdrozza meg, vagyis tamaszkodik a piac értékitéletére.
(Damodaran, 2006, p. 18.) Végiil pedig az opcids értékelés, amely Damodaran szerint a
legforradalmibb modszer, ugyanis ebben az esetben az értékelés valdjaban egy opcidarazasi
modell.

Ezzel szemben a magyar oktatok felsorolasa ett6l eltéré csoportokat kiilonboztet meg: a
jovedelem alapti - amely magaba foglalja a DCF-alapu értékelést -, a szorzdszamos €s az
eszkdz alapu értékelést. A szorzdszamos megnevezés valdjdban a Damodaran altal
megfogalmazott relativ értékelési modszernek feleltethetd meg. Ezen kiviil kiemeli még a
realopcios megkozelitést is, azonban az uralkodd vélemény szerint ez nem tekinthetd 6nalld
modszernek, csupan konvertald eszkoz a felsorolt tipusok kozott. (Juhasz, 2014)

Végiil pedig a tablazatban megjelennek Pablo Fernandez® kategériai is, melyek eltéré
nézépontbdl kozelitik meg a lehetséges moddszereket. A mérlegen alapuld elv valdjaban
megfeleltethetd az eszkdzalapu értékelésnek, azonban a szamitds végrehajtdsdhoz ez az
elnevezés tagabb lehetdséghalmazt nyujt, ugyanis lehetdvé teszi, hogy ne csak a vallalat
eszkozeibdl indulhassunk ki, vagyis a forras oldali megkdzelités is szoba johet.

Az eredménykimutatds alapti megkdozelités a vallalat jovedelemtermeld képességét veszi
alapul, és ehhez tarsitja a mar megemlitett szorzoszamos modszert. A Goodwill-alapt
szamitas az eddigi felsorolasokban még nem szerepelt, Pablo Fernandez megfogalmazéasaban
ez egy atmenet a mérlegen és az eredményen alapuld modszerek kozott. (Fernandez, 2004,
p.14)

A tovéabbiakban a felsoroltak koziil azon modszerek bemutatisara keriil sor, amelyek
azonos megkozelitést alkalmaznak, vagy adott esetben pont megegyeznek a kiilonbozd
szerzOk besoroldsdban. Az dsszehasonlitas alapjan bemutatando értékelési modok igy a DCF-

alaptl, a szorz6szamos, az eszkozalapu €s az opcios értékelés.

1.3.1 A DCF-alapu értékelés

A vallalat értéke mindaz a jovedelem, amit a vallalkozas iizleti tevékenységével hosszu
tavon, teljes élettartama soran vrealizal, s amely a vdallalkozdshoz forrast biztositok

rendelkezésére all. ”(Copeland et al, 1999, p.18)

® Pablo Fernandez Lopez a Navarrai Egyetem oktatoja, kutatasi teriiletei kozott talalhaté a vallalatértékelés,
vallalati értékteremtés és a befektetési banki tevékenység. Kutatdsi eredményeit mar szamos alkalommal
dijaztak. (IESE)



Alapvetdéen a jovedelem alapu értékelések csoportjarol van itt szo, ahogyan arra a
Copeland-Koller-Murrin szerzéharmas is ravilagit. A diszkontalt pénzaramlas alapt értékelés
egy modszer csoportnak tekinthetd, melyen beliill szdmos mas szamitasi mod jelenik meg

lehetoségként. Alapesetben az eszkoz értéke a kovetkezOképpen hatarozhatd meg:

E (CFy) + E (CF)
(1+71) (1471)2

E (CF3) 4
(1471)3

E (CFy)
1+

Eszkoz értéke =

Ahhoz azonban, hogy eljussunk a vallalatértékig, vagy hogy egyaltalan meghatarozzuk az
azt befolyasolo tényezoket a DCF-alapu értékelés elvégzéséhez sziikséges 1épéseken kell
végighaladni (Csaszar & Mészaros, 2011, p.13) Els6 1épésként meg kell becsiilni a vallalati
pénzaramlast, amelyhez el kell késziteni a vallalat iizleti tervét. Ezt a tOkekoltség szamitasa
koveti, amellyel a megkapott pénzaramlast diszkontaljuk, majd pedig a maradvanyérték
szdmitasa kovetkezik, melynek jelenértékét hozzdadva a pénzaramlasok elére jelzett

jelenértékéhez kaphatd meg a vallalat értéke.

2. abra Az altalanos DCF-modell dsszetevoi

novekedés z T
I i | Stabil hosszu tava
novekedés
CF, CF, CF, CF, CF, CF,

explicit tervezése periodus hossza

1— végtelen

Maradvanyérték

Diszkontrata

Forras: Juhasz, P. 2014b. Diszkontalt pénzaramlas (DCF) alapu modszerek. Vallalatértékelés eléadas.,

Budapest, 2014.03.04. p.11
A Hiba! A hivatkozasi forras nem taldlhaté. az altaldnos DCF-modellt szemlélteti. Ezt
alapul véve egy vallalat feltételezhetéen hosszu tdvon mitkddni képes, igy az értékelés soran
ilyen idOintervallumban kell gondolkodni. Az értékelés iddpontjatél szamitva a
pénzaramlasokat bizonyos iddtavra eldre lehet jelezni, ahogyan az dbra is szemlélteti. Ezen
1d6szak hossza valtoz6é lehet az adott ipardg, vagy akar a vallalat sajatossagait tekintve is,
azonban bizonyos id0 elteltével a paraméterek stabil palyara allnak, igy onnant6l kezdve a

vallalat mar a stabil hosszi tdva ndvekedés fazisaban van. Az itt valdszinisithetd



pénzaramlasok alkotjak az abran maradvanyértékkel jelzett szakaszt. Az eldre jelezhetd
pénzaramlasok és a maradvanyérték jelenértékének 6sszege adja ki a vallalat értékét.

A DCF-alapu médszereket két nagy csoportra oszthatjuk fel: az egyikbe azok a modellek
tartoznak, amelyekkel kozvetleniil értékelhetjiik a vallalat egészét, a masikba pedig azok,
amelyekkel kozvetleniil csak a sajat tokét értékelhetjiik. (Juhasz, 2014)

A kovetkezo abra a mddszerek csoportositasat mutatja be a szamitas alapjat képezo

tényezokkel:
3. abra A DCF-alapt értékelés tipusai
DCF-alapn értékelés
A cég egészét értékeld modellek A sajat t6két értekeld modellek
o APV e RI
*+ EVA

Forras: Sajat készitésti abra Juhasz, 2014b alapjan

Mivel a masodik alpontban mar meghataroztam, hogy dolgozatomban vallalati értéknek a
sajat toke értékét tekintem, amelyhez a teljes vallalati értéken keresztiil jutok el, igy a
kifejezetten sajat tokét értékelé modelleket, vagyis az FCFES-t (és ezzel egyiitt az
osztalékdiszkont modelleket), valamint az RI’-t nem fejtem ki részletesen.

Lényeges Osszefiiggés, hogy az APV®, az EVA® és az FCFF® modszernek pontosan
ugyanarra a vallalatértékre kell vezetnie. Eppen ezért az értékelés soran érdemes legalabb két
modszerrel is elvégezni a szamitast, igy a munka maris ellendrizhetdvé valik, és nem hagyjuk
figyelmen kiviil az esetleges hibakat.

A hérom tipus kiszdmitasa k6zott szamos hasonldsag felfedezhetd, ahogyan azt a 3. dbra
is szemlélteti. A tovabbiakban eldszor roviden bemutatom a modszerek 1ényegét, majd pedig

a képletek input tényezdinek szamitasi modjat.

® Free Cash-flow to Equity: a sajat tékére juto szabad pénzaramlas re-vel diszkontalva
7 . . . yae e . , ;e e
Residual Income, vagyis rezidualis jovedelem: hozzaadott gazdasagi jovedelem
® Adjusted Present Value
% Economic Value Added: gazdasagi hozzdadott érték
19 Free Cash-flow to Firm: vallalati szabad pénzaramlas
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4. dbra A cég egészét értekeld modellek képletei az explicit eldrejelzési iddszakra

FCFF APV EVA
FCFF, FCFF, EVA,
————— + PV(TS) 1Co
2. M wace) | 2T TV | 2 arwace)

Forrds: Sajat készitésti abra Juhasz, 2014b alapjan

A diszkontalas elvégzésekor egyszeriibb, ha forward hozamokkal szamolunk, vagyis a
WACC ¢és az 1, értékét nem az éves lejaratok szerint helyettesitjiik, hanem atszamoljuk egy
éves idotavokra, igy elkeriilhetjiik a hatvanyozast, és minden id6szakra lathatjuk a vallalat
értekét anélkiil, hogy tovabbi szamitasokat kelljen végezni. Ennek megfelelden szerepel a
képletekben ), helyett [] .

Az APV formula hasznalatakor, vagyis a modositott jelenérték szamitasa esetén az az
alapfeltevés, hogy a vallalat miikodését tisztan sajat t0kébdl finanszirozzuk. Az igy szamitott
vallalatértékhez ezutdn hozzdadva a hitelfelvételbdl szarmazé adomegtakaritasok™
jelenértékét, vagyis a kamatok adopajzsat, adodik a végleges eredmény. Fontos, hogy ebben
az esetben mind a pénzaramlasokat, mind pedig az adomegtakaritast ra-val diszkontaljuk®?,
tehat az a feltételezés, hogy a hitelek értéke a cégérték alakulasatol fiigg. (Damodaran, 2006,
p. 428.)

,Az EVA a vdllalati nyereségadoval korrigalt iizemi eredmény és a lekotott toke
koltségének kiilonbsége” (Martin, 2004, p.113) Az EVA kiszamithatdé minden évre a
kovetkezoképpen (Copeland et al, 1999, p.172) EVA = IC * (ROIC-WACC), ahol IC a
befektetett téke, ROIC™ a befektetett téke aranyos megtériilés, a waccH pedig a sulyozott
atlagos tokekoltség. Ezeket az értekeket az adott évi WACC értekével kell diszkontalni, majd
pedig az eredményhez hozzaadni a befektetett toke el6z0 idOszaki nagysagat, hiszen idoben
tekintve ez az az adllomany, amely az EVA-t képes generalni.

Végiil pedig az FCFF-alaptt modszer, amely a vallalati szabad pénzaramlasok WACC-cal
diszkontalt jelenértékeinek osszege.

Ahhoz, hogy a képleteket hasznalhassuk, sziikség van az FCFF és a WACC szamitasanak

pontos levezetésére is. A Damodaran altal készitett 1. dbra ezeket szemlélteti.

"' TS: Tax Shield

12 A szakirodalom rp szamitasat is felveti, azonban ez a mddszertan sokkal bonyolultabb és tobb feltételezést
igényel. (Juhasz, 2014)

2 Return on Invested Capital

" Weighted Average Cost of Capital
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., Mivel az érték a diszkontalt szabad cash-flow-n alapul, a szabad cash flow nagysagat
meghatarozo tényezok nem lehetnek mdsok, mint a vallalat értékét meghatarozo alapveto

téenyezok” (Copeland et al, 1999, p.171.)

5. abra A vallalat értékét befolyasolo tényezok

Novekedés Meglévo eszkozok
beruhazasokbol | | hatékonysaganak
(Osszeg és minOség) novelése

menedzsment, hum:in
toke, markanév, stratégia,

Varhato novekedési rata a marketing
versenyelony 1doszakban

Cash flow Stabil novekedést

meglévo cég minimalis

eszkdzokbol gazdasagi profittal
Versenyelony idoszak hossza
\ (méret és fenntarthatosag) _/
Y

Diszkontrata (mtikodési, nem fizetési
kockazat, tokeattétel)

Forrds: Damodaran online

Eppen ezért nevezhetjiik a fenti tényezéket leiré mutatészamokat értékvezérloknek egy
vallalat tekintetében, az 5. dbra is ezt az Gsszefiiggést szemlélteti.

A vallalatértékelésben legfontosabb értékvezérlék egyike az IC™, vagyis az éves indulo,
mikodésbe fektetett toke, amit eszkozoldali megkdzelitéssel kiszdmolhatunk gy, hogy a
mikodéshez sziikségek eszkozok értékébol levonjuk a mitkddési célt szolgald forrasokat, a
forras oldali megkozelités szerint pedig a kamatozo6 hitelek, céltartalekok és sajat toke Osszege
csokkentve a nem mitkddési eszkdzok és forrasok egyenlegével. (Martin, 2004, p.112.)

A kovetkez0 mutatoszam a ROIC, vagyis a befektetett toke aranyos megtériilés, ami az
adott évi NOPLAT® ¢s az indulo IC hanyadosa. Maga a NOPLAT is egyike az
értékvezérloknek, tovabba annak éves novekedési iiteme is, melyet g-vel jeloliink. Lényeges
mutatoszam a K is, amely a NOPLAT miikodésbe valo visszaforgatasanak ratdja, valamint a
RONIC", amely a NOPLAT valtozasanak és az év eleji IC valtozasanak a hanyadosa.

Az értekvezérldk szamitasabol addddan szamos Osszefliggés fedezhetd fel kozottiik,
azonban a legfontosabb az, hogy ezek hogyan hatarozzdk meg a vallalati szabad

pénzaramlast, vagyis az FCFF*-et.

FCFF1 = NOPLAT; - AIC; = ICo x ROIC: x (1 — —EL_ )
2

15 .
Invested Capital
'® Net Operating Profit Less Adjusted Taxes: korrigalt adéval csdkkentett nettéd mikédési profit
' Return on Newly Invested Capital: Ujonnan befektetett téke megtériilése
18 . . " , . .,
Free Cash-flow to Firm: vallalati szabad pénzaramlas
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Rendkiviil fontos, hogy az értékteremtd tényezok szamitasa eldtt ,,megtisztitsuk” a
vallalat mérlegét és eredménykimutatasat az alaptevékenységhez nem kothetd tételektdl. Ilyen
lehet példaul egy olyan befektetett eszkdz a mérlegben, amely nem szolgélja a cég mikodését,
igy ezzel az 0sszeggel a mérleget mindenképpen korrigélni kell, és nem szabad megfeledkezni
az amortizacios hatasrol sem. Tipikus példanak szamit még a likviditasi hitel kamata és a
birsagok is.

Az FCFF azonban az {izemi eredménybdl kiindulva is levezethet6é a Melléklet 1 szerinti
modon. A miikodéshez nem kothetd tételekkel vald korrigalas utan — melynek értékét
tervezéskor nullanak tekintjiik, hiszen ekkor az a feltételezés, hogy nem miikodéshez
kapcsolodo tételek nem meriilnek fel - a szamitott ado (effektiv add) levonasa utan adodik a
NOPLAT, melyhez visszaadva az amortizacidt megkapjuk a Brutt6 CF-t. A miikodd toke
valtozasanak hatasat hozzdadva ehhez (eszkozoldali tételek pozitiv, forras oldali tételek
negativ eldjellel) megkaphatd a Miikodési CF. Ehhez hozzaadva a Beruhdzasi CF-t, amely a
befektetett eszkozok valtozasat tartalmazza az amortizacid hatdsaval ¢és az befektetett
eszkozok értékesitésének eredményével egyiitt, megkapjuk az FCFF-et.

Ezaltal eldre jelezhetdvé valnak a pénzaramlasok, hiszen a tételek koziil mind tervezhetd.
Az egyediili kérdés a tervezési id6tav, ugyanis az értékeléskor feltételezzik, hogy ,,a szoban
forgo vdllalat folyamatosan miikodo tarsasag, amelynek élettartama végtelen”’(Damodaran,
2006, p.328.). Eppen ezért, a vallalat novekedési iiteme egy bizonyos id6 utan stabilizalodni
fog egy meghatarozott szinten a jovében. Ennek meghatarozasara azonban gondos iparagi
elemzésre van sziikkség annak érdekében, hogy a piaci trendeknek megfelelé iddtavot
hatarozhassunk meg. Emellett ismert az is, hogy a stabil novekedési id6szak szamitasa attol
az évtdl ajanlott, amikor a ROIC=WACC 0&sszefliggés mar fenndll, tehat amikor a ROIC mar
nem haladja meg a WACC értékét. (Juhasz, 2014c)

Tehat ahhoz, hogy a maradvanyidészak pénzaramlasanak jelenértéke meghatarozhato
legyen, el6szor is a ndvekedési iitemre van szilikség. Ez iranyulhat az arbevétel, a NOPLAT,
az FCFF novekedésére is; vallalatértékelés sordn érdemes mindegyiket megvizsgalni.

Ennek becslése torténhet multbeli adatok alapjan (1), ekkor historikus ndvekedési
litemrdl van szo, azonban ennek hasznélata veszélyes a gyorsan novd vallalatok esetében.
Masik lehetdség lehet, ha a részvényelemzok altal megallapitott értéket alkalmazzuk, azonban
ennek hosszu tava eldrejelzése is hordozhat magaban gyengeségeket. Utolso lehetdségként a
novekedési iitem a vallalati fundamentumokbol is becsiilhetd, ekkor azt vizsgéaljuk, hogy a
vallalat milyen gyakorisdggal fektet be, és ezen befektetések milyen mindségiliek.

(Damodaran, 2006, p.275.) A historikus adatok elemzésére kiindulasként mindig sziikség van,
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azonban a tényleges becslést a vallalat fundamentumaib6l fogom elvégezni, mert ez adja a
legpontosabb eredményt.

A novekedési iitem meghatdrozasat €és ellendrzését bizonyos korlatozd tényezok is
segitik, ugyanis Iényeges kiemelni, hogy ez nem adottsagnak tekinthetd egy wvallalat
szempontjabol, sokkal inkdbb csak egy lehetdségnek. Ezaltal a g jovOben lehetséges
értekeinek vannak bizonyos felsd korlatai hosszu tdvon: a véllalat miikodési tertiletének
tekintett orszag novekedési litemét a g semmiképpen sem haladhatja meg. Hasonl6 a helyzet
az iparagi atlagos novekedéssel is, ugyanis az ezt meghalad6 iitem sem lehet hosszi tavon
fenntarthat6, hiszen ebben az esetben maga a vallalat testesitené meg az egész iparagat
bizonyos id6 elteltével. Végiil pedig 1ényeges tényez6 lehet az inflacid hatasa is.

A novekedési iitem ismeretében mar kiszamithaton a maradvany iddészaki érték
mindharom moédszer esetén a kovetkezok szerint:

6. abra A maradvanyérték kiszamitasa az FCFF, az APV és az EVA moddszer esetében

FCl:“FStandard
WACC* — ggcrr

FCFFstandard + D+rp*t
raA—8 raA—§8

EVAr4, . AICT41*(RONIC—WACC)

WACC WACC*(WACC—g)

Forras: Sajat készitésli abra Copeland et al (1999) alapjan, pp.310-317.

Végiil pedig a szamitasokhoz elengedhetetlen a WACC meghatarozasa, amelyhez ismerni
kell annak befolydsoldo tényezdit, ugyanis ezek is kiilon-kiilon becslést igényelnek
értekeléskor. Az Osszefiiggéseket a Melléklet 2 abraja szemlélteti.

A sulyozott atlagos tokekoltség (WACC) képlete az eredeti Modigliani-Miller

. C . D E
Osszefliggés szerint: WACC =1, = ST+ TE
Ennek moédositasaként alakul ki az adozas utani sulyozott atlagos tokekdltség, amely az

eredeti osszefliggéssel ellentétben mar figyelembe veszi azt, hogy a kamatfizetés csokkenti az
adéalapot: WACC =1, = ~1p(1—t) + = 17 (Brealey & Meyers, 2011, p.554.) Ez utobbi

képlet adja a pontosabb megoldast.

A képlet input tényez06i koziil a finanszirozasi szerkezetre vonatkozok, vagyis az idegen
téke aranya (;) és a sajat téke ardnya (V) mar ismert lesz. A véllalatot terhelé ado is

becsiilhetd ugyantigy, mint az idegen tokére szamitott atlagos kamat (ry); ez is becsiilhetd a
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historikus adatok, valamint a véallalati életciklus alapjan. Az utols6 tényezd, vagyis a sajat
toke koltsége (rz) megallapitdisa azonban mar nem annyira egyszeri. Ennek
meghatarozasahoz a t8kepiaci arfolyamok modelljének (CAPM™) 6sszefliggését hasznaljuk,
ami a kovetkez6: E(r;) - 17 = B [E(rn) — rf]. Tehat az egyes eszkdzok kockazati prémiuma
aranyos a piaci kockazati prémiummal valamint az adott eszkdz B egyiitthatojaval, amely
annak kockazatossagat méri a piaci portfoliohoz mérten. (Bodie et al, 2005, p.312.)

Ez az Osszefliggés felirhatd egy adott vallalatot tekintve a sajat toke koltségére is a
kdvetkezOképpen: E(rg) - 17 = B [E (1) — rf] tehat csupan annyi kiilonbség van, hogy a 3
most a sajat tOkére vonatkoztatva jelenik meg. Az értékeléshez nem elég a WACC értékét
egyszer meghatarozni; egyrészt sziikség van az eldrejelzési idoszakban minden egyes évre
vonatkozo értékre, valamint a maradvany idGszakra feltételezett hosszu tavon stabil értékre is.

A részszamitasok utan a képletekbe vald behelyettesitéssel megkaphatjuk a vallalat
értékét mind az FCFF, mind az APT mind pedig az EVA moddszerrel. A preciz
vallalatértékelés azonban nem csupan egy eredmény megallapitasat jelenti, hozza tartozik az
IS, hogy az egyes szamitasban részt vevo tényezok jovébeli bizonytalansagaira is fel tudjunk
késziilni. Ennek érdekében kell a vallalatérték befolyasold tényezodire kiilon-kiilon
érzékenységvizsgalatot késziteni, vagy pedig a tényezOk egyiittes alakulasara kiilonb6zo
szcenariokat is megvizsgélni. Ezen kiviil pedig természetesen adott iparagtol, vallalattol

fliggden egyéb szempontok is részét képezhetik az értékelésnek.

1.3.2 Szorzdszamos értékelés

Napjaink vallalatértékelési gyakorlatdban rendkiviil népszeriinek és elterjedtnek szamit,
ugyanis elvégzéséhez sokkal kevesebb explicit feltételezéssel kell élni, mint a diszkontalt
pénzéaramlas alapt modellek esetén, valamint sokkal révidebb i1d6 sziikséges a szamitashoz. A
szorzoszamos értékelés mellett sz616 érvek kozott emlithetd még az is, hogy a gyakorlatban
az lgyfelek szempontjabdl konnyebben érthetd €s egyszeriibben elmagyardzhatd, mint a
DCF-alapu értékelés. (Damodaran, 2006, p.487.)

A szorzdszamos, vagy mas néven relativ értékelés 1ényege, hogy piaci mutatdszamokat
alapul véve ,,adott eszkoz értéke annyi, mint a hasonlo eszkozoknek a piaci ara”. (Fazakas,
2004, 97.0ld) Tehat valdjaban egy Osszehasonlitast végziink. Ilyen esetekben a rendelkezésre
allo adatok mindsége, valamint az iparagi sajatossagok dontik el, hogy pontosan milyen elvet

kell kovetni a szamitas soran.

¥ A modell feltételezései kozé tartozik, hogy nincsenek adok és tranzakcios koltségek, lehetéség van

kockazatmentes hitelfelvételre, a befektetdi varakozasok homogének, a piacon minden befektetd racionalis.
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Ha elérhetdk kozvetlen Osszevetést lehetové tévo adatok, akkor egyszeriien egy tézsdei
atlagarral is megoldhatdo az értékelés, azonban ez csak tézsdén forgalmazott tomegaruk
értékelésekor adhat helyes eredményt. (Fazakas, 2004, p.98.) Ha a kozvetlen Gsszevetésre
nincs elehetdség, mert az eszk6zok nem feleltethetok meg kozvetleniil egymasnak, akkor az
értékképz0 paraméterek meghatirozéasa lesz a kulcs. Ekkor az esetek megkiilonboztethetok
aszerint, hogy talalunk-e egy olyan értékképz6 paramétert, amely egyértelmiien meghatarozza
az ¢értéket, vagy pedig tobb ilyen paraméter azonosithaté, melybdl a szamunkra
legfontosabbat ki kell valasztanunk. (Fazakas, 2004, p.98.)

Az utdbbi esetet - tehat azt, amikor nincs lehetdség kdzvetlen dsszevetésre — nevezziik
szorzoszamos értékelésnek.

Ez esetben a modszer a kovetkezo 1€pésekbdl all:

1) az iparag pontos meghatarozasa, azon legfontosabb jellemzdk azonositasa, melyek az

adott iparagat a legmarkansabban alakitjak és befolyasoljak (Csaszar & Mészaros,
2011);

2) az iparagnak megfeleld szorzoszamok azonositasa és azok Kkeresztmetszeti
eloszlasanak?® vizsgalata (Damodaran, 2006, p.487.);

3) azon vallalatok kivalasztasa, melyek képesek egy megfeleld Gsszehasonlitd csoportot
alkotni, tehat mind ndvekedésiikben, kockazati profiljukban, mind pedig megtériilési
mutatoszamaikban megfelelnek (Damodaran, 2006, p.487.);

4) végil pedig az Osszehasonlitdo csoport atlagértékeinek kiszamitasa, korrekciok
elvégzése, és az érték megallapitasa (Csaszar & Mészaros, 2011).

Tehat az iparadg kijeldlése utan a szorzdszamokat kell meghatarozni, amire szintén

szamos lehetdség kinalkozik, ahogyan azt a Melléklet 3 is szemlélteti:

Eredményalapu szorzoszamok

Ez a leginkabb elterjedt mérték a relativ értékelés esetében. Eredményalapu
szorzoszamok esetén az eszkoz értéke az altala termelt eredmény egyfajta szorzoészama.
A leggyakrabban hasznalt aranyszam, amivel ez kiszdmolhato, az a P/E mutato®.

Alkalmazasakor tisztdban kell lenni azzal, hogy a nevezdben taldlhaté egy részvényre jutd

? Ez az alul- illetve feliilértékeltség meghatirozasihoz sziikséges lépés, ugyanis az adott iparigban

tevékenyked6 vallalatok P/E ratainak eloszlasaban mindig felfedezhetd bizonyos mértékli aszimmetria.
Ismerniink kell annak atlagat, medianjat és a piacon uralkod6 tipikus értékét, vagyis a moduszat, és
természetesen a szorasat is. (Damodaran, 2006, p.492.)

2! Arfolyam/nyereség arany, ahol a nyereség mint EPS, vagyis egy részvényre juto nyereség jelenik meg. Ez
kiszamithato aktudlis adatokbol, tehat a jelenlegi eredményt felhaszndlva, azonban célszeriibb a varhato
nyereséget irni a nevezében, hiszen a t6zsde valdjaban a j6v6t arazza. (Turner, 2003, p.13.)
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eredmény szamos modon kiszamolhatd (eléretekintd, folyd, vagy gorgetett), tehat a szamités
el6tt ezt tisztazni kell, hogy helyes kdvetkeztetésre juthassunk. (Damodaran, 2006, p.504.) A
P/E ratat szamos tényezO befolyasolja, ezek kozt emlithetjiik az osztalékfizetési ratat, a
kockazatossagot és a varhaté novekedési litemet. (Fazakas, 2004, p.99.)

Az Osszehasonlitds végezhetd iddben, ekkor altalaban egy historikus atlaghoz
viszonyitunk, és megtehetjiikk ezt kiilonbozé orszagok és piacok szerint is. Az azonos
szektorban tevékenykedd vallalatok 0sszehasonlitasara kivalaszthatunk egy vallalatcsoportot,
amely hasonl6 az értékelni kivanthoz, és ezek atlagos P/E ratajat vetjiik Ossze a sajatunkkal.
Ez az étlag természetesen korrigadlhaté a vallalatok kozotti kiillonbségekhez mérten??
(Damodaran, 2006, pp.514-517.) A P/E rata ezen tényezOk alapjan torténé meghatarozasa
utan azt megszorozva a vallalat e:redrnényével23 kaphat6 meg a vallalat értéke.

Emlitésre mélté még a PEG rata is, amely a P/E rata és az egy részvényre jutd nyereség
novekedési iitemének hanyadosaként allapithatdé meg. A PEG ratat altalaban technologiai
cégek esetében alkalmazzdk, ennek oka, hogy ezen vallalatok jelentés novekedéssel
rendelkeznek, igy a ennek hatésa is érvényesiil az aranyszamban. (Damodaran, 2006, p.525.)
Ebben az esetben az Osszehasonlitas problémas, ugyanis a mintaban 1évé vallalatok
novekedési iitemének, kockazatossaganak ¢és osztalékfizetési hanyadanak meg kell egyezni.
Amennyiben ez nem teljesiil korrekciokat kell végrehajtani. (Damodaran, 2006, p.530.)

A vaéllalati értéket alkalmazé6 EV/EBITDA ¢és EV/EBIT ratdk is szédmos esetben
hasznalatosak, azonban ezek tipikus alkalmazasi teriilete az infrastruktiraval foglalkozo

vallalatok esetén vezet megfelel eredményre. (Damodaran, 2006, p.1025.)

Kéonyv szerinti érték alapu szorzoszamok

Ez a modszer er6sen fiigg azoktol a szamviteli eljarasoktol, amelyeket a vallalat
alkalmaz, ugyanis ez az eszkozért kezdetben kifizetett ar és az azota végrehajtott szamviteli
modositasok ereddjeként alakul ki. Ennek meghatdrozasara gyakran hasznalt mérészam a
P/BV, vagyis a részvényar/konyv szerinti érték. (Damodaran, 2006, p.489.)

A befektetok a sajat téke piaci és konyv szerinti értékének hanyadosabol kovetkeztetni
tudnak arra, hogy az adott vallalat alul- vagy feliilértékelt-e. (Bodie et al, 2005, p.656.) A

P/BV arany mellett sz6l az is, hogy mint szorzészdm akkor is kiszdmithatd, ha az eredmény

2 A vallalati P/E ratakra illesztett regresszio fliggvény is segit a becslésben, amennyiben annak magyarazo
valtozoi szignifikansak az adott szegmensre nézve. (Damodaran, 2006, p.520.)

2 Az eredmény a P/E rata egy részvényre jutdé eredményével Osszhangban kell, hogy legyen, tehat azonos
eredménykategoriat kell, hogy jelentsen. A szamitas elvégzése utan a sajat téke piaci értékét kapjuk meg.
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negativ, tehat ilyen helyzetekben az eléz6 pontban bemutatott P/E mutaté nem is lenne
hasznalhato. (Damodaran, 2006, p.551.)

Nem szabad megfeledkezni azonban arrdl sem, hogy a P/BV arany erételjesen
determindlt a szamviteli politika altal, tehat példaul nagyon eltérd értékcsokkenési leiras

alkalmazaskor ez nem alkalmas az &sszehasonlitas elvégzésére. (Damodaran, 2006, p.551.)

Bevétel alapu szorzoszamok

A szorzoszamok e kovetkez6 tipusanak elénye az eredményalapt és a konyv szerinti
értéken alapuld modszerekkel szemben az, hogy mar nem befolydsoljak a kiilonb6zo
szamviteli rendszerek és elszamolasok, igy az Osszehasonlitds sokkal rugalmasabba valhat.
(Damodaran, 2006, p.489.)

Tipikus szorzészama a P/S rata, vagyis a sajat toke piaci értékének és az adott évi
arbevételnek a hanyadosa. A szamitasbol adédoan tovabbi elénye, hogy mig az el6z6 két
szorzoszam tipus negativ értékeket is felvehet, addig ,,a bevétel alapu szorzoszamok még a
legprobléemasabb és legfiatalabb vallalatoknal is nemnegativak és értelmezhetoek”.

(Damodaran, 2006, p.584.)

|pardg-specifikus szorzoszamok

Habar az eredményen, konyv szerinti értéken és bevételen alapuld szorzoszamok koziil
mindig ki lehet valasztani a megfelel6t, adott esetben érdemes lehet olyan aranyszamokat is
kiszamitani, melyek csak adott iparagra alkalmazhatok.

Hasznalatukat azonban fenntartasokkal kell kezelni, és inkabb az el6z6 tipusokkal egyiitt
hasznalni, ugyanis nehéz ezeket vallalati fundamentumokra leforditani. llyen eset lehet az,
hogy ,.a vdllalat weboldalin béngészé felhaszndlo lefordithato-e valahogy a magasabb
profitra, vagy drbevételre”’(Damodaran, 2006, p.490.), ha a szorzoszam vetitési alapja a
weboldalra valo kattintasok szama egy internetes vallalatnal.

A technologiai vallalatok esetében, melyekre a nagy novekedés jellemzd a PEG ¢és a P/S

mutatot ajanlott hasznalni. (Csaszar & Mészaros, 2011)

1.3.3 Eszkozalapu értékelés

A modszer kdozponti gondolata az, hogy a vallalat értékét annak mérlegében kell keresni.
Ez a megkozelités statikusnak tekinthetd, hiszen csupan a vallalat jelenlegi allapotat képes
felmérni, valgjaban egy ,,fénykép” alapjan alakul ki a vallalati érték. (Fernandez, 2004, p.6.)

Az eszkozalapu értékelés négy fajtaja kiilonithetd el Fernandez tanulménya szerint:
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a) konyv szerinti érték: ez alatt értjiikk a tulajdonosi toke konyv szerinti értékét, vagy
komplementer szemléletben a teljes eszkozérték ¢és a kotelezettségek értékének
kiilonbségét (Fernandez, 2007, p.7.);

b) Kkorrigalt konyv szerinti érték: cbben az esetben a mérlegben megjelend tételek
piaci értékét is figyelembe kell venni és a korrekciokkal a konyv szerinti értéket
ahhoz kozeliteni, ezaltal kikiiszobolhetok a szamviteli elszamolasok és
nyilvantartasok hibai (Fernandez, 2007, p.8.);

c) likvidacios érték: masik megfogalmazasban a felszamolasi érték, ez akkor
hasznalhaté, amikor a vallalat felszamolas alatt all és eszkozei eladasra,
kotelezettségei pedig kifizetésre keriilnek. ekkor a vallalat konyv szerinti értékét
csokkentjiik a felszamolasi koltségekkel. (Fernandez, 2007, p.8.)

d) helyettesitési érték: mas néven Ujracldallitasi érték, ennek alapgondolata az, hogy
egy eszkoz értékét az ujraeldallitasdhoz sziikséges raforditdsok hatarozzak meg.
Ujrael6allitasi értékrél van szo, ha az eszkdz specialis és annak minden tulajdonsagat
figyelembe kivanjuk venni, potlasi értékrdl pedig akkor, ha az eszkdznek csak a
legfontosabb funkciondlis tulajdonsagat tekintjilk az értékelés sordn. (Fernandez,
2007, p.8.) Természetesen ez csak potolhato, vagy jra eldallithatd eszkozok esetén
alkalmazhatd, valamint ha teljes vallalatértékrél van szo, akkor az értékelés

kiindulopontja a piacon valdé megvasarlas. (Fazakas, 2004, p.97.)

1.3.4 Opcios értékelés

o Talan az értékelés legjelentosebb és legforradalmibb fejlodése annak elfogadasa,
legalabb bizonyos esetekben, hogy egy eszkoz értéke nagyobb is lehet, mint a varhato
penzaramlasok jelenértéke, amennyiben a pénzaramlasok egy esemény bekévetkezésétol vagy
be nem kovetkezésétdl fiiggnek.” (Damodaran, 2006, p.22.)

Tehat ahogyan arra Damodaran is ravilagit, ez az értékelési modell figyelembe veszi azt,
hogy az érték fiigghet bizonyos valasztasi lehetdségektdl is, melyet egy vallalat vezetése
mérlegel az alapjan, hogy az adott 1épés kedvezd lesz-e. Tehat az értékelésbol kikeriilnek
bizonyos tényezdk, melyek az értéket negativ iranyban befolyasoljak, kikiiszobolve azt a
problémat, hogy a diszkontdlt pénzaramlds alapi modszerek daltalaban alulértékelik a
vallalatokat.

Az opcidarazasi modellek elkiilonithet6k aszerint, hogy adott esetben pénziigyi vagy

redleszkozrél van sz6. (Damodaran, 2006, p.842.) A modszerek kozott szerepel a binomidlis
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és a Black-Scholes modell is, azonban ezek részletes ismertetésétol ecltekintek, mert nem

képezik részét a dolgozat tovabbi fejezeteinek.

1.4 Csapdak, tévhitek

A vallalatértékelés kapcsan tisztazni kell néhany olyan tévhitet, amely rossz irdnyaba
torzithatja a szamitasokat abban az esetben, ha hagyjuk magunkat félrevezetni.

Az elsé ¢és legfontosabb az, hogy ,,az értékelés objektiv, mert az értékelési modszerek
kvantitativak” (Damodaran, 2006, p.2.) Ahogyan azt Oscar Wilde is megfogalmazta, az érték
valdjaban a szemléloben van, tehdt nem lehet tilzottan elrugaszkodott az az allitas, hogy
ahany értékeld, annyi értékelés. Természetesen maguk a moddszerek tekinthetok teljesen
kvantitativnak, azonban azok bemeneti adataiban mar erésen érezhet6 lehet a szubjektivitas.

Szamos esetben felmeriil az a kérdés is, hogy a szamitasokbol kapott érték milyen
idétavon értelmezhetd. A vélasz pedig az, hogy csupan az adott pillanatban, ugyanis a vallalat
értékét szamos tényezd befolyasolja, ahogyan azt az eldbbiekben lathattuk, €s a piacon dramlo
ujabb informacidk ezt pillanatrol pillanatra képesek megvaltoztatni. Tehat a kiszamitott érték
legfeljebb csak rovidebb idotavon tekintheté mérvadonak. (Martin, 2004, p.90.)

Végezetiil pedig fontos az is, hogy amellett, hogy a szamitasok célja az érték
meghatarozasa, maga az értékelési folyamat is rendkiviil fontos, ugyanis szamos Osszefiiggést

és vallalati fundamentumot képes feltarni. (Damodaran, 2006, p.5.)

1.5 Hogyan lehet kivalasztani a megfelel6 modszert?

., A vallalatértékelés modszertana ugyan komoly tudomanyos alapokra épiil, gyakorlata
sokszor kozelebb dll a miivészetekhez.” (Martin, 2004) Martin Hajda Péter ezzel a
megallapitassal arra utal, hogy a legtobb esetben nem lehet egyértelmiien eldonteni, hogy
melyik modszerrel végezziik az értékelést. Természetesen hiivelykujj-szabalyok léteznek a
kor lesziikitésére, azonban a valasztds nem mindig adddik egyértelmiien, ami Iényeges
kockazati faktor tekintve, hogy a kiilonb6z6 modszerek eltéré eredményre vezetnek.

A dontés meghozatalat szamos tényezd vizsgalata elozi meg: befolyasolo tényezdk
lehetnek az eszkoz é€s ipardg-specifikus sajatossagok, valamint maga az elemzd eldzetes
tapasztalatai és jellemzOi. Az internetes vallalatok esetében az eszkozalapu értékelés
semmiképpen sem lehet jo valasztas, hiszen tevékenységiiket nem a kézzel foghatod eszkdzok
értéke hatdrozza meg. Masrészt pedig a technoldgiai €s internetes cégekre jellemzd magas
novekedési litemet ez a modszer nem venné figyelembe, igy a kapott vallalati érték

lényegesen eltérne a valostol. (Damodaran, 2006, pp.1015-1018.)
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Az internetes cégek esetében szoba johetd két értékelési modszer a DCF-alapu ¢és a
szorz6szamos relativ értékelés. A kérdés csupan csak az, hogy ezen kategoridkon beliil
pontosan melyik modszer lenne a legidealisabb.

Habar a DCF értékelések barmelyik formdjat is hasznaljuk, annak eredménye meg kell,
hogy egyezzen a tobbi mddszerbdl kaphatd eredménnyel, mégis érdemes megvizsgalni, hogy
adott vallalat esetében melyiket lehetne egyszeribben alkalmazni. Stabil tdokeattételii
vallalatoknal a sajat toke értékelése (FCFE) is megfeleld lehet, azonban az internetes cégek
rendkiviili sebességgel valtoz6 kornyezete nem jarul hozza a stabil mikodéshez, igy tobb
mint valoszinii, hogy a tékeattétel hosszu tdvon nem fog azonos szinten maradni. Ekkor mar
az egész vallalatot érdemes értékelni (FCFF, APV, EVA) (Damodaran, 2006, pp.1019-1023)

A szorzoszadmos értékeléshez a szorzészamok pontos meghatarozasa is sziikséges. Ezzel
kapcsolatban ismert, hogy a gyors novekedésti vallalatoknal (technologiai és internetes) a
PEG rata alkalmazasa célszerli, ugyanis ez kezeli ezeket a ndvekedési iitemeket. A
szorz6szam pontos meghatarozasdhoz azonban sziikség van a historikus adatok elemzésére is,
melyet a masodik fejezetben fejtek ki részletesebben.

A fenti valasztasi kritériumokat a Melléklet 3 szemlélteti egy Damodaran altal felépitett
modell alapjan, amely a legfontosabb befolyasol6 tényezOk megadéasa utan megjeleniti, hogy
melyik értékelési mod lenne a legelényosebb. Ezt a tesztet ellendrzésképpen végeztem el a
mar leirt megallapitasokra.

Ennek tiikrében a dolgozat kozponti kérdésének megvalaszolasahoz a kivalasztott
vallalatok relativ talértékeltségét szorzoszamos modszerrel allapitom meg, ugyanis ez képes
ténylegesen tiikrozni a piac jelenlegi allapotat. A belsd értéket, tehat a fundamentalis
tulértékeltséget pedig a DCF- alapt értékelésen keresztiil allapitom meg, azon belill is az
FCFF modszer felhasznaldséaval.

Az eredményekkel kapcsolatos varakozasok szerint a relativ értékelésnek magasabb
eredményt kell adnia majd, mint a DCF-alapunak, ugyanis a technologiai vallalatok piacan a
részvényarak folyamatosan emelkedtek az utobbi idOben, ami a relativ értékeles

eredményében is meg fog jelenni. (Damodaran, 2006, p.488.)

1.6 Az érték és az ar viszonya

crer

hogy az értéek egy mogottes, mélyebb kategoria, mig az ar annak felszini, piaci megjelenési

formdja.” — teszi fel a kérdést Martin Hajdu Gyorgy (2004).
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Rendkiviil 1ényeges az, hogy az arat semmiképpen sem szabad az értékkel megegyezd
fogalomnak tekinteni. Az ar egy megegyezésen alapuld, vevd és eladd kozott kialakuld
megegyezes szerinti 0sszeg, amely szdmos szempontot feldlet a két fél viszonylataban.
(Fernandez, 2004) Ezzel ellentétben egy részvény becsiilt értékét a vallalat értékelése soran a
sajat tokére kapott 0sszeg darabszammal képzett hanyadosabol kapjuk.

A t6zsdén jegyzett ar folyamatosan valtozik a piaci mozgésok és informaciok tiikrében,
az érték azonban egy tartosabb kategdria. Természetesen ez sem tekintheté allandonak,
azonban az értéket meghatarozo belsé vallalati tényezok ilyen rovidtavon nem valtozékonyak.

Ha befektetoként kell dontést hozni arrdl, hogy a rendelkezésre allo toke hol képes a
legjobban hasznosulni, akkor nem biztos, hogy vonzénak fogunk tekinteni egy olyan
részvényt, amely értéke szamottevien eltér az artol. ,, A jozan befektetés alaptétele ugy szol,
hogy egy befekteti sosem fizet tobbet egy eszkozért, mint amennyit az ér.” (Damodaran, 2006)
Napjaink sokakat foglalkoztato kérdése, hogy a kozosségi média egyes vallalatai
részvényeinek arfolyama hogyan képes ilyen mértéki novekedésre az utobbi iddben,
mikdzben a vallalati érték ennek nyomaba sem ér. Milyen kovetkezményei lehetnek a jovoben
ezen szegment talflitottségének.

A dolgozat masodik fejezete a kijelolt értékelési modszerek felhasznalasaval keresi meg a

valaszt az elobb feltett kérdésre.
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2. A Kkozosségi média, mint esetleges buborék forrasa

., Sok feltétel kedvez egy ujabb buborék formdléddasahoz” Bill Gurley szerint, aki a
Benchmark kockazati téketarsasag egyik befektetdje. (Portfolio.hu, 2013)

Szamos oka van annak, hogy a vilag legnevesebb befektetdi, mint példaul Warren Buffet
nem fektetnek be technoldgiai cégekbe. Tulsagosan gyorsan valtozé teriiletrél van szo, és
befektetoként nagyon nehéz megitélni, hogy valoban huzoédik-e érték a gyorsan ndvekvo
részvényarfolyamok mogott, vagy pedig rovid idén belill fény deriil az értéktelenségre.
(Foroohar, 2013)

Az utobbi évek eseményeinek tiikrében valoban sokakat foglalkoztaté kérdés, hogy vajon
mi az oka annak, hogy az internetes cégek részvényeinek drfolyama meglepden jo
teljesitményt mutat annak ellenére, hogy azok értéke ezt nem képes lekovetni. Felmeriil a
kérdés, hogy ez esetben lehet-e sz6 ténylegesen tulértékeltségrdl, ami esetlegesen az 1990-es
évek végén kialakult dot-com valsaghoz hasonl6 helyzetre vezetne napjainkban is?

Az eredményt nem termeld technoldgiai vallalatok részvényarfolyamuk alapjan millidrd
dolléros értékkel birnak. Ez az ellentmondéds szamos esetben megmutatkozott az utobbi
idében. A Whatsapp-felvasarlas rendkiviil magas 19 milliard dollaros 6sszege rekordnak
szamit, a Snapchat®* pedig 3 milliard $-os ajanlatot kapott ugy, hogy nem rendelkezik
arbevétellel.

Kovetkezd emlitésre méltd eset a Twitteré, amely annak ellenére, hogy nem termel
profitot és szabad cash flow-val sem rendelkezik, a 2013. november 7-i 26$ arfolyamu IPO
utan arfolyama marcius 13-an 54,4 $ volt, ami 109%-os novekedést jelent. ,, 45 milliard $-ral
a vallalat valosziniileg a legmagasabb értékii azok koziil, amelyek nem generdlnak semmiféle
eredmeényt az 1999-2000-es dot-com lufi ota” (Goel, 2013, sajat forditas)

Erzékelhetden valami nincs rendben a kozosségi média véllalatainak arfolyama
tekintetében, azonban ahhoz, hogy barmilyen kovetkeztetést le lehessen vonni,
elengedhetetlen a dot-com valsag meghataroz6 tényezdinek ismerete, valamint az azt kialakito
folyamatok attekintése. Sziikséges azt is megvizsgalni, hogy a jelenlegi helyzet mennyiben
mas, mint az 1990-es évek végén kialakult allapot. A dolgozat tovabbi alfejezetei ezeket a

pontokat fejtik ki részletesebben, melyet a kivalasztott vallalatok tényleges értékelése kovet.

* Ez az alkalmazas képek, videok, rajzok és rovid iizenetek kiildésére alkalmas, melyet a cimzett(ek)
meghatarozott ideig tekinthetnek meg, amit a felad6 allit be. Ez 1-10 mp hosszu id6 lehet, ezutan a rendszer torli
az lizenetet.
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2.1 A dot-com valsag

A dot-com valsag az 1990-es évek végén kialakult spekulativ buborék kovetkezménye
volt, amely a korai internetes vallalatok részvényeit sujtotta.

Ebben az idészakban indult gyors terjedésnek a személyi szamitdgépek hasznalata,
valamint az internetes halozatok kedvezményes elérhetdsége a széles kozonség szamara. A
szamitogépes hardver tartozékok gyartasat azsiai cégek végezték, mig a szoftverek gyartasa
az USA-ban maradt, ugyanis ezen lehetett magasabb profitot realizalni. A szoftver
szabadalmak lehetévé tették, hogy a piacra Iépés korlatai magasak legyenek, ennek
kovetkezményeként novekedhetett a Microsoft addig nem latott iitemben. (Colombo, 2012)

Szémos ,,garazsvallalat” jott 1étre annak reményében, hogy majd 6k lehetnek a kdvetkezd
Microsoft. Akkoriban szamos kockazati tékebefekteté volt érdekelt ezen startup-ok
finanszirozasaban, ugyanis mindenki az internettdl varta a jové attorését. Kialakult az a
gyakorlat, hogy ezek a cégek részesedésekkel fizettek munkavallaloiknak, ugyanis azt
feltételezték, hogy ezek sokat fognak érni, amikor a cég megjelenik a tézsdén. A legtobb ilyen
szoftvercég a Szilicium-volgyben helyezkedett el, igy ez valt a ,technologia Mekkéjava”.
(Colombo, 2012) A buborék kialakulasa 1997-re tehetd, ekkor indult el sokkal erdteljesebben
ezen startup-ok megjelenése a tézsdén.

Az internetes cégek népszeriisége rendkiviili modon terjedt, a tulajdonosok sok esetben
még ki sem keriiltek a féiskolardl, és mar dollarmillidkat kerestek a cég tézsdére vitelével,
annak ellenére is, hogy ezek a vallalatok nem is rendelkeztek rendes iizleti tervvel. (The New
York Times, 2000) Természetesen itt jelentds talértékeltségrol is szo volt. A befektetok (akik
sok esetben nem is rendelkeztek pénziigyi ismeretekkel) nem vizsgaltdk meg a kivélasztott
cégek fundamentalis jellemzdit (hogyan és mibdl szarmazik majd a jovedelem és a cash
flow), tovabbra is mindenkit inspiralt az eBay, az Amazon vagy a Kozmo sikeressége, és a
vallalati értéket a P/E mutatd aranyaban hataroztak meg. (DeGrace, 2011)

Ebben az idészakban az S&P?- és a NASDAQX-index is szarnyalt, ahogyan az a
Melléklet 4 grafikonjain is megjelenik, az S&P informacié technologiai indexe a 200-as
szintr6l egészen 1000-ig is felemelkedett, mig a NASDAQ-index 600 pontrol tobb mint 5000

pontra. Elterjedt az a mondas, hogy ,,a Szilicium-volgyben percenként sziiletik egy ujabb

% Sandard&Poors részvénypiaci index, amely az 500 nagyvallalat részvényeit tartalmazza, a sulyozast pedig a
piaci kapitalizacio alapjan végzi. Ez egy altalanos index, melynek szamos valtozata létezik, a Melléklet 4
tartalmazza a kifejezetten informacié technologiaval foglalkozoé vallalatok indexét.

?* NASDAQ: National Association of Securities Dealers Automated Quotation System (Ertékpapir-kereskeddk
Orszagos Szovetségének Automatizalt Arjegyzési Rendszere), az itt kereskedett értékpapirokbél képzett index
(Bodie et al., 2005, p.89). A NASDAQ-on forognak a papirjai a technologiai cégek talnyomd tobbségének.
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milliomos”. (Colombo, 2012) A NASDAQ-index legmagasabb értékét 2000. marcius 1-jén
érte el, ekkor 5132,52 ponton allt.

Ez az iddszak a piac szereploit két részre osztotta, kiilonvalt a régi és az uj gazdasag. Az
uj gazdasag vallalatainak tevékenysége az internethez kotddott, mig a régi gazdasag cégei
feloleltek minden interneten kiviil es6 terliletet. Az 01j gazdasag vallalatai nagysagrendekkel
magasabb P/E értékkel rendelkeztek, ¢s a novekedési litemiik sokszorosan tilszarnyalta a
gazdasagét. (Bodie et al., 2005, pp.675-666.)

A 2000-es évek elején azonban a befekteték szemében nyilvanvalova valt, hogy a dot-
com alom nem volt mas, mint egy spekulativ buborék, és panikszerii eladas vette kezdetét,
ezaltal pedig a részvénypiaci indexek (S&P, NASDAQ) is zuhanasba kezdtek. Ennek
folyomanyaként az arfolyamok toredékiikre estek vissza, ami a befektetoknek dsszesen 5000
milliard dollarjaba keriilt, vallalatok tlintek el, és rengetegen veszitették el allasukat. (Smith,
n.d)

2.2 Hasonldsagok és kiilonbségek a dot-com valsaggal

Az elmult évek szamtalan IPO-ja, az internetes cégek fokozottabb tdzsdei aktivitasa
sokak szdmara felelevenitheti a masfél évtizeddel ezeldtti allapotokat. Az ijabb buborékkal
kapcsolatos elméletek szamos hasonlosdgot vélnek felfedezni, azonban a Iényegi
kiilonbségekrdl sem szabad megfeledkezni, ugyanis ahogyan a befekteték vélekednek ,,a
jelenlegi helyzet mas”. Ez a mondat minden valsag el6tt elhangzik, ennek pszichologiai
hatdsa talan képes a befektetOket biztositani arrol, hogy pénziik most biztonsagban van, de
lassuk, hogy jelenleg ennek mennyire van relevancidja.

Peter Campbell felfedezni vélte, hogy 2000-ben év elejétdl kezdve a buborék
kiteljesedéséig a technologiai fokusza NASDAQ-index 24 ponttal emelkedett, ugyanebben az
idészakban a DIJA?’ indexe 13 pontot esett. Jelenleg 2014 év eleje 6ta a NASDAQ 2,3 pontot
emelkedett, a DIJA pedig 2,8 pontot siillyedt. Tehat ezek a valtozasok nagysagrendben még
nem igazolnak egy dot-com valsaggal hasonl6 helyzetet. (Campbell, 2014) . A NASDAQ
indexének tizendt évvel ezeldtti valtozasat foként az értékelés alapoktol vald elszakadéasa
okozta, jelenleg teljesen hasonlé tendenciat lehet azonositani az elemzések soran, tehat a
probléma ezen forrasa fennall.

A piacot szemlélve Steven Russolillo azt is kiemeli, hogy 2000-ben, amikor a buborék

elérte csticspontjat az S&P 500 tiz legnagyobb vallalatanak P/E rataja 62,9-es atlagu volt, mig

27 .
Dow Jones Industrial Average

24



napjainkban még a 20-as értéket sem éri el, ez nem adna okot aggodalomra. (Russolillo,
2014)

Nem elhanyagolhaté azonban az a tény, hogyha a vizsgélatot lesziikitjiik az internetes
cégek korére, akkor mar sokkal tobb hasonlosag felfedezhetd. Tehat kiterjedésében a jelenlegi
folyamatok nem tlinnek olyan sulyosnak, mint ahogyan ez tizenoét évvel ezeldtt kialakult.
Azonban jellege és Gjszerli vonasai még tartogathatnak meglepetéseket.

A 7. abra szemlélteti, hogy az 6sszes elsOdleges részvénykibocsatasnak mekkora hanyada
volt veszteséges a 2000-es buborék idején €s napjainkban. Lathato, hogy a dot-com valsag
idejére inkébb a hirtelen ndvekedés volt jellemzd, mig jelenleg ez nem is tendenciaszertien,

inkabb tartosan tekintheté magasnak.

7. abra A veszteséges IPO-k aranya 8. abra A Federal Reserve alapkamata
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Forras: Russolillo, 2014b Forrds: Economic Research, 2014

A 8. abran megjelenik, hogy a Fed kamat politikdja viszont eltérd a jelenlegi helyzetben.
Az alapkamat a 2008-ban kirobban gazdasagi valsag oOta 0% kozelében van, ami
gazdasageélénkitd hatassal bir. Ez rendkiviili mdédon 6sztonzi a befektetOket arra, hogy
megtakaritas helyett pénziiket inkdbb gyorsan novekvd szektorokba fektessék. A befektetési
alapok 4ltal internetes start-upokba invesztalt Osszeg 37%-at tette ki a 2013-ban Osszesen
befektetett 0sszegnek. Az internetes vallalatokhoz tobb mint 7 milliard dollarnyi 0j toke
érkezett ebben az iddszakban. (Edwards, 2014)

A jelen iddszakot azonban inkdbb a felvésarlasok rendszere jellemzi, mig az
ezredfordulon tilnyomorészt start-upokrol volt szo, és a befektetok inkabb mindsiiltek
kisbefektetonek, akik az internetes almot hajszoltak. (Campbell, 2014) Szembetiing kiilonbség
az is, hogy a 2000-es évek internet boom-ja idején a cégek - néhany kivételtdl eltekintve -

nem is rendelkeztek iizleti tervvel, nem volt meghatarozott tizleti modelljikk. Durden szerint
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jelenleg a tézsdére kertilé vallalatok sokkal érettebbek, jobb menedzsmenttel rendelkeznek és
tizleti modelljiik is fejlettebb. (Durden, 2013) Ezt azonban szdmos szakértd vitatja, tekintve,
hogy az internetes szektor vallalatai jelenleg két részre oszthatok: érett és 0j cégekre. Az
¢érettek rendelkeznek mar szabad cash flow-val €s rendes iizleti tervvel, azonban az jabbak
nem, ez a csoport pedig nagyban hasonlit a dot-com valsag idejének vallalataihoz.
(Nasdag.com, 2014)

Nem utolsé sorban pedig az internet maga is valtozott, a felhasznalok szama ¢€s a letoltési
sebesség a sokszorosara novekedett valamint az élet is felgyorsult, vagyis az jdonsagok mar
sokkal rovidebb életliek, az internetes tarsadalom atalakult, igy ezen cégek kilatésai is

kiszamithatatlanabbak lettek.

2.3 A helyzet napjainkban

A hasonlosagok ¢és kiilonbségek azonositdsa utan tehat a vizsgalandd kérdés az, hogy
realisnak tekinthetd-e az a feltételezés, hogy egy spekulacids buborék van kialakuldban. ,, Ha
a piaci ar eltérése a fundamentdlis értektol |, tulzottan” tavolodik, és realisan nem létezhet
olyan osztalékjovedelem, amely alatamasztand az aktudlis drfolyamot” (Komdéromi, 2004,
p.12.), akkor nagy valdsziniiséggel buborék kialakulasara szamithatunk. Dr. Jean-Paul
Rodrigue a buborékok négy fazisat azonositotta: rejtett allapot, tudatossag, mania &s
visszaesés® (Blank, 2011) A rejtett allapot alatt iizleti angyalok és kockazati tékebefektetSk
olyan agazatokba invesztalnak, melyekre a nagy kozonség még nem figyelt fel. Jelen esetben
ez megfeleltethetd a kozosségi halonak és internetes applikdcioknak. A tudatossag
szakaszaban mar befektetdk széles kore — elssorban intézményi befektetdk - fedezi fel az
ezen teriiletekben rejld piaci lehetdségeket, tovabb ndvelve a befektetett pénz mennyiségét és
arészvények arfolyamat.

Steve Blank, a Stanford és a Columbia University oktatoja szerint jelenleg a mdnia
szakaszban van a piac (Blank, 2011), ami akkor kévetkezhet be, ha a cégek IPO idépontjaban
irracionalisan magas lesz a részvény arfolyama a kereskedés megkezdésekor, mint példaul
2011-ben a Linkedin, vagy 2013 novemberében a Twitter esetében. Ezen szakasz tovabbi
jellemzdje, hogy az arfolyamok folyamatosan ndvekednek, a befektetk toretleniil hisznek a
piac helyes értékitéletében és a szokatlanul magas araktol sem riadnak vissza.

Ahhoz azonban, hogy ez az allitds megerdsitést nyerhessen sziikséges a kozosségi média

vallalatainak értékelése, majd pedig az eredmény Osszevetése a tdzsdei arral. Ezaltal

%8 Eredetileg: stealth, awareness, mania and blow-off (Blank, 2011)
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megallapithatd, hogy hosszll tdvon milyen kilatasai lehetnek a befektetoknek, fény deriilhet
arra, hogy az érték valdban rendkiviili modon szakad-e el az artol, vagy pedig a jovoben
varhat6 bizonyos mértékii konvergencia.

A 2. tabldzat a k6zo6sségi média vallalatainak néhany meghatarozo adatait mutatja.
Leolvashatd, hogy a négy legmeghatarozobb mind a piaci kapitalizaciot, mind pedig a

felhasznaldk szamat tekintve a Facebook, a Linkedin, a Netflix és a Twitter.

2. tablazat A kozosségi média legjelentdsebb vallalatainak adatai

Vallalat Piaci Vallalati Bevétel EBITDA Netto Felhasznalok

2014. Kapitalizicio® érték A o jovedelem - —y

fe(bruzir) I()milli() $) (milligg) | (Mli6$) | (milli6 §) J(milli() g) | Szama(millio)
Facebook 173.540 160.090 7.870 3.930 1.490 1.230
Linkedin 23.530 19.980 1.530 182 27 277
Twitter 20.130 18.790 665 -542 -645 243
Pandora 7.320 7.150 655 -18 -29 73,4
Groupon 6.690 5.880 2.440 125 -95 43
Netflix 25.900 25.380 4.370 277 112 44
Yelp 6.200 5.790 233 2,40 -10 120
Open Table 1.720 1.500 190 63 33 14
Zynga 4.200 2.930 873 74 -37 27

Forras: Damodaran, 2014, sajat forditas

A tovabbi elemzéseket és az értékelési folyamatot a Facebook, a Twitter és Linkedin
harmasara sziikitem, ugyanis a piac meghatdrozd szerepldinek szamitanak, emellett pedig
kozottik a legnagyobb a hasonldésag a tevékenységet tekintve. Ezt bizonyitja, hogy a
Bloomberg pénziigyi adatbazisa egymas ,,peer group”-jaba sorolja be ezen vallalatokat,
vagyis elemzések szempontjabol 6sszehasonlithatonak tekinti dket.

Az értékelési folyamatot az 1.3.1-es fejezetben kifejtett 1épéseken keresztiil mutatom be,
tehat els6ként az iparag legfontosabb jellemzdinek ismertetése lesz olvashato, ami a vallalatok
jovobeli kilatasaival kapcsolatos becslések miatt fontos. Ezt koveti a historikus adatok
elemzése, és a Facebook, Twitter és Linkedin révid bemutatasa, amely soran fény deriil a
legfontosabb értékvezérlok altal meghatarozott tényezokre és a pénziigyi kilatasokra, és végiil

maga az értékelés a mar meghatarozott szorzészamos és FCFF-alapti médszerekkel.

2.2.1 AzIT szektor makro kdrnyezete és a kozosségi média
Az elemzési folyamatot érdemes tagabb nézépontbol inditani, tehat meg kell vizsgalni azt
a makro kornyezetet, amelyben ezek a vallalatok mitkddnek. Nehéz feladat az elhatarolés,
ugyanis a mikodés sok esetben nem determinalt foldrajzi értelemben, igy a vizsgalt

faktorokat globalis szinten is fel kell tarni. Az informacié technoldgia vilagarol ismert, hogy

2 . ’ ) r
® Részvények darabszama szorozva az arfolyammal
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jellemzd a kiszdmithatatlansdg, a valtozékonysag és a piaci szereplok is folyamatosan
valtoznak. A jovobeli kilatasok becsiilhetdsége igy nehézkessé valik, magasabb lesz az
iparagi piaci kockazat. Ennek mérészama a B3, melynek értékét a piaci portfolié B-ja alapjan
tudjuk értelmezni, melyet 1-nek tekintiink. A szektorra vonatkozo6 B értéke meghaladja az 1-
et, amibdl arra is lehet kovetkeztetni, hogy recesszid esetén ezek a vallalatok érzékenyebben
reagalnak a gazdasagi visszaesésre, igy a befektetok szamara is kockazatosabbak.

A magasabb kockazat oka az iparagi sajatossagokban keresendd, melyek struktaraba
foglalasara kivaloan alkalmas a PESTEL-elemzés, amely részletesen megtalalhato a Melléklet
4-pen. A politikai tényezok koziil fontos kiemelni, hogy a személyiségi jogok védelmének
elétérbe kertilésével veszélybe keriilhetnek a stratégidk, foleg a Facebookot érintve, ugyanis a
felhasznal6i informacidkra épiild fejlesztések igy nem lesznek megvalosithatoak. Ez pedig
nem csak az USA-ra vonatkozik, az eurdpai szabalyozas is szigortibban kivanja védeni a
maganjellegli adatokat. Mivel a kozosségi média cégeinek miikodési teriilete nincs foldrajzi
hatarokhoz kotve, igy valdjaban barmely orszag internetes tevékenységet korlatozo
intézkedése negativ hatdst von maga utan, erre példa a 2014 marciusaban tortént Twitter
blokkoléds Torokorszagban, vagy az az ismert tény, hogy példaul Kinaban® és Vietnamban is
tiltott a Facebook hasznalata, igy a felhasznalok csak hossza procedura utan férhetnek az
oldalhoz.

Lényeges gazdasagi folyamatok az orszagok gazdasagi novekedése, vagy az inflacioval
kapcsolatos varakozasok, ugyanis ezek is meghatarozzak, hogy milyen jovobeli novekedéssel
tervezhetd a miikodés. Kérdéses, hogy a kamatlabak hogyan fognak alakulni, ez hogyan
befolyasolja a hitelfelvételt és a befektetok viselkedéseét.

Az IT szektoron belill a k6zdsségi média alaptevékenységét illetden rendkiviil fontosak a
tarsadalmi tényezok. Az internetes tarsadalom tovéabbi bdviilésének korlatai is el6térbe
keriilhetnek, a felhasznalok szdmanak tovabbi bdvitésére a jovOben mar csak a fejlédod
orszagokon keresztiil lesz lehetdség. A tarsadalom internetes tartalmakhoz vald hozzaallasa is
megosztott, felmérések szerint egyre tobben fordulnak el a kozosségi halotol és tagadjak meg
személyes adataik megosztasat. Fontos kiemelni azt is, hogy a szektor vallalatainak
folyamatosan torekedni kell az innovacidra, ugyanis a vevok, a felhasznalok mindig az

ujdonsagokat keresik, igy ha ezzel nem tudnak szolgalni, akkor hajlamosak masik szolgaltatot

2013 szeptemberében lett feloldva a teljes tiltds azok szdméra, akik Shanghai 17 mérfoldes korzetében élnek.
(Woollaston, 2013)
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keresni. Ez pedig nagy tomegeket is érinthet. Jelenleg azonban nagy népszeriiséget élveznek
¢és szamos befektetd keresi a részvényeket.

A technolégiai kornyezet az, ami a legjobban képes alakitani ezt a szektort, ugyanis erre
a vallalatok Onalléan is hatassal lehetnek. A hardver- és szoftvertechnologiak fejlédése
tovabbra is toretlen, ami elényds tendencia a vizsgalt vallalatok szdmara is. Fontos még a
mobiltechnolégia és az internetes lefedettség fejlodése is, ugyanis ezaltal sokkal szélesebb
kozonség szamara valnak elérhetévé a szolgaltatdsok magasabb mindség mellett. Az
applikéaciok megjelenése és terjedése pedig szamos 1) szolgaltatast integral.

A kornyezeti tényezOk esetén csak globalis folyamatok emlithetok, melyek nagy
kockazatot jelenleg még nem jelentenek, a jogi Szempontok, mint a maganjellegi adatok
védelme a politikai tényez6kkel allnak szoros kapcsolatban.

A kedvezd technoldgiai ¢és tarsadalmi folyamatoknak koszonhetéen az iparag
részvényeinek teljesitménye az elmult években kedvezden alakult, ahogyan azt a Melleklet 5
grafikonjai is szemléltetik. A technoldgia orientalt Nasdaqg-index a 2000-es buborék ota - a
2008-as valsag kezdetét leszamitva — feliveld tendenciat mutat. Az S&P 500 kifejezetten IT
vallalatokat tartalmaz¢ indexének mozgésa is teljesen hasonld, a felivelés ugyantgy jellemzé
a jelenlegi id6szakra, mig az altalanos S&P 500 index esetében a tendencia nem annyira
erdteljes. A tobbi szektorral Osszehasonlitva az IT vallalatok teljesitménye kiemelked6nek
tekinthetd, ugyanis az S&P 500 vallalata kozil 70 az IT szektorban tevékenykedik, és
teljesitményiik lathatéan befolyasolta a teljes index alakulasat. A kozosségi halo csak kis részt
fed le az indexbdl, mindossze harom vallalat tartozik bele az 500 legnagyobba, ezek pedig a
Facebook, a Google, ¢s a Yahoo.

A kozosségi média vallalatai is az IT szektorba tartoznak tevékenységiiket tekintve,
ugyanis a fejlesztések és a miikodés is innovativnak tekinthetd, az internetes vilag altal
determinalt, att6l nem elszakithatd. Emiatt az IT szektort befolydsold tényezdk egyuttal a
kozosségi halokra is hatnak, igy pedig az elemzésre kijelolt Facebook, Twitter és Linkedin

tevékenységére is.

2.2.2 Vallalati jellemzdk és historikus adatok
Az iparagra hato tényez6k azonositasa utan kovetkezhet a kivalasztott vallalatok, vagyis a
Facebook, a Twitter és a Linkedin elemzése. Az alaptevékenység, miikodési adatok és
stratégia vizsgalata is Iényeges az elemzés €s értékelés szempontjabol, mert ezek a tényezdk

hosszu tavon determinéljak egy adott vallalat jovOképét. A pénziigyi teljesitmény vizsgalata
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¢s a kimutatasok elemzése pedig mar magat a szamitasi folyamatot alapozza meg, igy most

ezek bemutatasa kovetkezik.

Facebook Inc.

A Mark Zuckerberg altal 2004-ben alapitott vallalat ma mar 6337 embert foglalkoztat és
1,2 milliard aktiv felhasznéaloval rendelkezik, mellyel kivivta maganak a vezetd szerepet.
(Bloomberg Businessweek, 2014) Misszioja, hogy a felhasznalok szamara elérhetové tegye a
nyitottsagot, vagyis azt, hogy lehet6vé valjon szamukra az, hogy a vilag barmely pontjan é16
masik felhasznaloval folyamatosan tartani tudjak a kapcsolatot.

A Facebook Inc. tevékenysége SWOT-analizissel strukturaltan elemezhetd, amely a
Mellékelt 6-ban talalhato tovabbi fontos vallalati adatokkal egyiitt. A felhasznalobarat feliilet
és a széles elterjedés folyamatosan vonzza az 1Ujabb tagokat, mig a kedvezd hirdetési
lehetdség a vallalati ligyfeleket. Hatrdny azonban, hogy a vallalat egyediili bevételforrasa
ezekbdl a szolgaltatasokbol szarmazik, tovabba pedig az is, hogy a mobiltelefonos feliileten
nem jelennek meg a hirdetések, igy a felhasznalok kozel 40%-nak tevékenységébdl nem
szarmazik bevétel. Ezen kiviil pedig a CTR® érték koriilbeliil tizede az atlagosnak. Lényeges
gyengeség még a felhasznaldi adatok védelme is, €s az ezzel szemben tanusitott hozzaallas,
ami elpartolashoz vezet.

Nagy kockazatot jelenthet, ha a jovében nem torekszik a Facebook Inc. arra, hogy
diverzifikalja bevételi forrasait, ugyanis a hirdetések alacsony hatékonysaga miatt vallalati
vevoket is veszithet, ez pedig a részvényarfolyam eséséhez vezethet. A té6zsdén 2012.05.17-én
megjelent vallalat részvényeinek kezdeti arfolyama 38$ volt, ami ma mar 72§ koriil
ingadozik. (Melléklet 9) A historikus adatok elemzésébdl is kedvezd tendencidk olvashatok ki
(Melléklet 6), az arbevétel novekedése az utobbi negyedévekben meghaladta az 50%-ot, a
profit pedig stabilan az arbevétel 75-80%-nak megfeleld szinten van. Ezek a tényezok
alatamasztjak a részvényarfolyam ndvekedését, azonban a megtériilési mutatészamok (ROIC,
ROE) nem. A befektetk kis megtériilést realizalhatnak, valamint a vallalat tdzsdei
megjelenése Ota osztalékfizetésre még nem keriilt sor. Az értékvezérldket - melyek az FCFF

értékelés kulcselemei — a 3. tablazatban lathatdk.

*' CTR: click-through-rate, a felhasznalok milyen gyakorisaggal klikkelnek az adott hirdetésre
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3. tablazat A Facebook értékvezérl6i

0 Q Q Q Q4 Q Q Q Q4
erteke 0 $ 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT 1750 600 563 538 530 1835 2194 2804
NOPLAT 939 123 -89 68 329 1121 1284 1298
ANOPLAT -81 -816 -212 157 261 792 163 13
IC (év elején) 2260 2713 3546 4537 6132 6397 6598 5285
AIC 2260 453 833 991 1595 265 201 -1313
Hitel/1IC 31% 26% 25% 52% 37% 34% 9% 9%
K 241% 368% -933% | 1453% 485% 24% 16% | -101%
g -8% -87% -173% | -176% 382% | 241% 15% 1%

Forras: Bloomberg adatbdzis, sajat szamitasok

Az EBIT novekedése mellett az évente befektetett toke nagysaga folyamatosan csokken,
hasonloan a hitelek ardnyahoz. A mikddési sziikségletekhez képest a vallalat tulsdgosan nagy
pénzeszkoz-adllomannyal rendelkezik, ugyanis nem torténik osztalékfizetés, a fennallo
pénzeszk6zokbol pedig a hiteleket torleszti, ez az oka a valtozo finanszirozasi szerkezetnek. A
stratégia szempontjabol fontos tényezd, hogy a meglévld pénzeszkdzok sziikségesek a
felvasarlasok végrehajtasahoz is.

Twitter Inc.

A véllalatot 2006-ban alapitotta Jack Dorsey, Evan Williams, Noah Glass ¢és Biz Stone.
Az alapvetd otlet szerint lehet6séget nyudjt arra, hogy akér ismeretleniil is irhassunk
embereknek/vallalatokban 140 karakternél nem hosszabb iizeneteket, melyek tartalmazhatnak
linkeket és képeket is.

Ma mar 500 milli6 felhasznaloval rendelkezik, ebbdl 200 millié aktivitasa figyelheté meg
naponta. Fontos elénye a kozosségnek, hogy aktualis informaciokkal szolgal. Barmi torténik a

13" rola. Szamos vallalat is felismerte a Twitter elényét, az

vilagban, valaki egybdl ,, tweete
ugyfélkapcsolatok és vevoi panaszok kezelésében a folyamatos elérhetdség lehetové tételével
fejlédést lehetett elérni.

Bevételei nem csak a hirdetésekbdl szarmaznak, hanem képes volt a felhasznaloi
aktivitasbol szarmazé adatokat is értékesiteni elemzd cégeknek. Eldnye tovabba a Facebook-
kal szemben, hogy jovedelemre tesz szert a mobiltelefonon megjelenitett hirdetésekbdl is. A
probléméak valgjaban a koltségstruktira esetén meriilnek fel, ugyanis ennek szintje
kiszamithatatlan és magas — nagy Osszegeket kdltenek kutatasra - ez okozza azt, hogy nem
képes profitot termelni, ahogyan a Melléklet 7 tabldzata is mutatja. (Edwards, 2013) A

jovedelem az el6z6 évi szintekhez képest latvanyosan novekszik, azonban a koltségstruktara

miatt ez még nem szamit elénynek. Ezt a problémat mindenképpen orvosolni kell, példaul a

%2 A tweet angol inge magyar megfeleldje: csiripel
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kisebb jelentdségli bevételforrasok jobb kihasznéalasaval, és a koltségek tervezhetdségének
javitasaval.

Jelenleg ugy tlinik, hogy a befektet6k szamara nem ez az els6édleges szempont. A Twitter
részvényarfolyama a 2013.11.06-1 IPO ota folyamatosan novekszik, az elsé kereskedési
napon a kezdeti 26$-rol 45%-ra ugrott, most pedig 55$ koriil ingadozik. (Melléklet 9) Ennek
ellenére a megtériilési mutatészamok valdjaban nem is értelmezhetdk, hiszen a vallalat
veszteségesen mitkddik, ennek ellenére azonban jelentds pénzeszkoz-allomannyal rendelkezik
¢s az eladosodas mértéke is kicsi. A 4. tdblazatban a vallalat értékvezérldi lathatok.
Szembetlind, hogy a Twitter mar {izemi eredmény szinten is veszteséges, és ez az allapot

tartos volt az utdbbi idében.

4. tablazat A Twitter értékvezérloi

0 O O O QY O O O QY

erteke 09 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT -20 -27 -21 -9 -24 -39 63|  -510
NOPLAT -20 -27 -18 -9 -24 -39 63| -510
ANOPLAT 6 7 9 9 -15 -15 24| -a47
IC (év elején) 0 0 0 343 482 521 584 902
AIC -146 0 0 343 139 40 63 318
Hitel/IC 33%| 2% 27%| 27%)]| 22%
K 571% | -101%]| -100%]| -62%
g 34%)| -33%| -51%| 174%| 61% 61%| 710%

Forras: Bloomberg adatbazis, sajat szamitasok

Pozitivum azonban, hogy a befektetett tOke nagysdga folyamatosan nd, ami kedvezébb
jovobeli kilatasokat wvetithet elére tudvan azt, hogy a magas koltségek a kutatasi

tevékenységnek koszonhetok, melyek a jovében tovabbi pozitiv hatast valthatnak ki.

LinkedIn

A LinkedIn-t 2002-ben alapitotta Reid Hoffmann azzal a céllal, hogy egy olyan
munkakozpontu feliilet j6jjon 1étre, ahol a munkavallalok és munkaltatok kozott konnyen
kialakulhat a kapcsolat, munkahoz kapcsolodo friss informaciok érhetdk el és szakmaba 1116
kozosségek alakulhatnak.

T6bb mint 270 millié aktiv felhasznaloval rendelkezik, és a statisztikak szerint ez a szam
masodpercenként 2-vel né. (Mashable, n.d) Megbizhatonak szamit, a profilok valosak és
rendkiviil hasznos lehet, ha a vallalatok ezt felismerik: tamogatja a HR szempontokat, segit a
potencidlis jelentkezOk sziirésében, valamint segit a felhasznaloknak a kapcsolati toke
épitésében. Versenyeldnye, hogy egyediiliként jelent meg a piacon és az Gjabb hasonlo

oldalak egyelére még nem képesek labdaba rigni mellette. Problémas lehet azonban a
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kozvetlen kommunikacié a felhasznalok kozott, igy a jovobeli lehetdségek kozott fontos 1€pés
lehet egy levelezOprogram fejlesztése vagy pedig egy ilyen cég felvasarlasa és programjanak
integralasa.

A bevételek tobb forrasbol szarmaznak: annak ellenére, hogy a nagy kézonség szamara
ingyenes a regisztracio és a tagsag, lehetdség van prémium fiok létrehozédsara, amelyhez tobb
szolgéaltatés tarsul, ennek azonban dija van. Ezen kiviil pedig HR és marketing megoldasokat
is értékesit, vagyis képes arra, hogy mikodési teriiletén komplex szolgaltatdsokat nydjtson. A
Melléklet 8 tartalmazza az eredménykimutatast, errél leolvashatd, hogy bar a bevételek
folyamatosan novekednek, az eredmény még mindig ingadozo.

A hérom vizsgalt vallalat koziil a Linkedin jelent meg eldszor a tézsdén, 2011.05.18-an
45%-0s indul6 részvényarfolyammal, ami az elsé nap végére rekord értéket, 948$-t ért el. Most
az arfolyam 200$ koriil ingadozik, ami eddig nem latott névekedésnek mindsiil. (Melléklet 9)

Ennek egyik oka lehet, hogy ahogyan az a Mellékiet 8 tablazataban is latszik, a
megtériilési mutatoszdmok messze meghaladjak a Facebook-ét és a Twitterét az atlagos 2-3
koriili értékekkel, valamint a profit magas, atlagos 86% koriili szintjével. Erdekességnek
szamit, hogy a LinkedIn egyaltalan nem rendelkezik hiteldllomannyal.

Az 5. tablazat a LinkedIn értékvezérldit tartalmazza; leolvashatd, hogy az EBIT szintje

ingadozd, igy a bevételi forrdsok kedvezo tulajdonsagai ellenére sem stabil a miikodés.

5. tablazat A LinkedIn értékvezérloi
Ertékvezérlok FQ1 FQ2 FQ3 FQ4  FQl FQ2

(értékek millié $) 2012 2012 2012 2012 2013 2013

EBIT 11 13 6 27 24 8 5 11
NOPLAT 5 3 2 11 23 4 -3 3
ANOPLAT -3 =2 -1 9 11 -19 =7 7
IC (év elején) 170 327 344 364 392 524 572 597
AIC 22 158 16 20 28 132 49 25
Hitel/IC 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
K 445% | 5334% | 786% | 174% | 124% | 3422% | -1495% | 763%
g -40% -39% -30% | 455% 99% -83% | -184% | 200%

Forras: Bloomberg adatbazis, sajat szamitasok

A befektetett tOke nagysaga folyamatosan nd, és a NOPLAT visszaforgatasa is

folyamatos, ami hosszu tdvon kedvezd hatéssal jar.

Lathattuk, hogy a harom vallalat koziil a LinkedIn a legprofitabilisabb, valamint ez a
vallalat rendelkezik a legjobb megtériiléssel. Ezzel szemben a Facebook, habar képes profitot
realizalni nem nyujtja a legjobb eredményt a befektetoknek, mig a Twitter egyaltaldn nem is

realizal profitot. Ezzel ellentétben, ahogyan a Melléklet 9 grafikonjai is mutatjak, mindhadrom
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vallalat részvényeinek arfolyama novekvd tendenciat mutat, tehat Ggy tlinik, mintha a
befektetok valdjdban nem is a vallalati fundamentumok alapjan értékelnének, és jelenleg
talértékelt cégekkel allnank szemben. Ahhoz azonban, hogy ez az allitas megalapozott legyen
sziikséges a vallalatok értékelése, igy megallapithatd lehet az, hogy valoban talértékeltségrol

van-e sz0.

2.2.3 Relativ értékelés

Els6ként érdemes megvizsgédlni, hogy a tobbi piaci szerepldhoz képest fennall-e a
tulértékeltség. A relativ értékelés segit ennek megallapitasaban. A vallalatok elemzése soran
sz0 volt a megtériilési mutatoszamokrol, melyek iparagi atlaga (S&P 500 IT index) a 6.
tablazatban lathatdo. A Facebook ¢és a Twitter messze elmarad az Gsszehasonlitd csoport
értékeitdl ugyanugy, mint az osztalékfizetési hanyad, ugyanis ezek a vallalatok nem fizetnek
osztalékot a részvénytulajdonosoknak (technolédgiai cégek kezdeti stddiumaban ez jellemzo,
mert az eredményt inkabb visszaforgatjak). Tehdt ezen alapmutatok szerint egy befektetd

altalaban nem dontene a részvényvasarlas mellett.

6. tablazat Megtériilési mutatészamok az iparagban

2015*‘2014* Jelenleg 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007

ROA 12% | 12% 11% | 11% | 10% | 12% | 12% | 8% | 8% | 9%
ROE 22% | 21% 22% | 22% | 20% | 24% | 24% | 16% | 17% | 18%
ROIC 18% | 18% | 16% | 20% | 20% | 13% | -7% | 15%
Osztalékfizetési hanyad (%) 28% | 27% | 23% | 16% | 14% | 22% | 20% | 16%

Forras: Bloomberg

A relativ értékeléshez sziikséges azon sziikkebb 0sszehasonlitd csoport kijeldlése, amelybe
tartoz6 vallalatok mind tevékenységiiket, mind pedig méretiiket tekintve hasonldak a
vizsgaltakhoz. A Bloomberg adatbazis erre nyujt is megoldast: az ugynevezett peer gl’oup33
testesiti meg ezt a csoportot. ElOony0s Osszefliggés, hogy a Bloomberg elemzdi szerint a
Facebook, a Twitter és a Linkedin egymas peer group-jaba tartozik, igy lehetdség nyilik a
kozvetlen 0sszehasonlitasra is.

Az ipardgat legmarkansabban befolydsolo tényezd a technoldgia fejlédése ¢és a
fejlesztésekre valod képesség, valamint az oldalak felhasznaloinak szdma €s magatartasa.
Mivel a technoldgia teriiletén a vallalatokat erdteljes novekedés jellemzi, igy az elméleti

attekintés soran kiemelt PEG ratat is érdemes megvizsgalni a P/E mutatd mellett, ugyanis ez

** Twitter Inc, Facebook Inc, LinkedIn Corp, Google Inc-CL, Yahoo! Inc, Microsoft Corp, Yelp Inc, Zynga Inc,
Pandora Media Inc, IAC/Interactive Corp, Groupon Inc, AOL Inc, Conversant Inc, Yahoo Japan Corp, Naver
Corp, QIHOO 360 Technology Co-ADR
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kezeli ezt a nagymértékli novekedést. A lent lathaté 7. tablazat a P/E, a PEG ¢és a
vallalatérték/arbevétel szorzoszamok értékeit mutatja jelenleg, valamint becsiilve az
elkovetkezo két évre, a sziirke sav az S&P 500 IT index résztvevo vallalatainak atlaga, a zold
a Bloomberg adatbazis altal meghatarozott peer group atlag, és végiil a vizsgalt vallalatok
értékei.

A P/E mutato értékét altalanossagban 10 és 20 kozott tartjak realisnak az elemzok.
Lathato, hogy az S&P IT indexéhez tartozo atlagos P/E jelenleg 18,11, a kovetkezd években
pedig egyre kisebbek az értékek.

7. tablazat Szorzoszamok

Szorzoszamok 2015* 2014* Jelenleg
P/E S&P IT index 14,09 15,59 18,11
Peer group atlag 43,25 91,02 112,66
Facebook 41,64 55,91 120,14
Linkedin 74,57 124,22 882,96
Twitter 246,07 2596,00 -
PEG S&P IT index
Peer group atlag 1,30 1,82
Facebook 1,32 1,77 3,81
Linkedin 1,78 2,96 21,06
Twitter 2,66 28,01 -
EV/Arbevétel S&P IT index 2,45 2,59 2,68
Facebook 13,95 14,84 21,43
Linkedin 9,5 10,2 14,09
Twitter 20,53 23,22 43,21

Forrds: Bloomberg

Ezt a kort leszlikitve a Bloomberg altal meghatarozott dsszehasonlitd csoport atlagos P/E
értéke jelenleg mar 112,66, vagyis tobb mint hatszorosa az iparagi atlagnak. Ez az ért¢k azt
jelenti, hogy ezen vallalatok értéke tobb mint szazszorosa lenne a részvényenkénti
nyereségnek. Erdekes azonban, hogy ez az atlag a kovetkezd években drasztikus csokkenés
elé nézhet az elemzOk szerint. Latszatra a Facebook és a LinkedIn is kdvetni fogja ezt a
tendenciat. A Twitterre adott becslés 2015-ben irredlisan magas, ennek oka az, hogy a
varakozasok szerint 2014-ben mar sikeriil a vallalatnak atbillennie a veszteséges miikodésbol
és kis mértékii nyereséget realizalni, ez a kicsi nevez$ (EPS) az oka a nagy P/E ratanak. igy az
atlaghoz képest a Twitter és a LinkedIn tlinik tulértékeltnek. Tehat a P/E rata alapjan
valojaban csak a Facebook értékérdl lehet nyilatkozni, igy ha éves szinten 1 milliard $
nyereséggel szamolunk akkor a vallalat értéke meg kellene, hogy haladja a 100 milliard $,
ami nehezen hihetd eredménynek tiinik.

A nagyon kiilonboz6 értékek miatt nehézkes az értékelés, igy érdemes megvizsgalni a

PEG ratat is, amely korrigal az EPS novekedési iitemével. Az dsszehasonlitd csoport atlagos
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értekeihez viszonyitva a Facebook egyiitt mozog a csoporttal, és latszolag a LinkedIn értékei
is kozeliteni fognak ehhez. A Twitter értékét torzitja a magas P/E, de latszolag ez az érték a
legmagasabb; ezt 6sszehasonlitva a tobbivel kovetkeztetni lehet a talértékeltségre.

Végiil pedig a vallalati érték/arbevétel ratat szemlélve egyértelmiien megfigyelhetd
mindharom vallalat talértékeltsége az Osszehasonlitdo csoporthoz képest, jelenleg a Twitter
értéke az éves arbevétel 43-szorosanak megfeleld dsszeget jelenti, a Facebook a 21-szeresét, a
LinkedIn pedig a 14-szeresét.

A szorzdszamok vizsgalata egyértelmiien megjeleniti a vallalatok relativ talértékeltségét,
azonban a szorzészamok csak adott idépillanatban jellemzo értékek hanyadosai, a vallalatok
jovobeli kilatasait nehezen képesek integralni. Igy a kérdés tovabbra is fennall: képes-e a
Facebook, a Twitter és a Linkedin olyan értéket termelni a jovében a befektetdk szamara, ami

igazolhatja ezt a relativ tulértékeltséget? Erre a valaszt a DCF-alapu értékelés adhatja meg.

2.2.4 FCFF értékelés

A DCF értékelési modszerek legnépszeriibb tipusa az FCFF értékelés, melynek 1épései
részletesen megtalalhatok az elméleti fejezetben. A modszer alapja, hogy a jovébeli varhatd
pénzaramlasokat diszkontaljuk egy becsiilt tokekoltséggel (WACC), a stabil ndvekedési
id6szakra vonatkozo6 pénzaramlasbol pedig egy novekvo tagh orokjaradékot szamitunk.

A becslésnek szdmos bizonytalansagi tényezdvel kell szembenéznie, a technoldgiai
szektorra ez kiemelten jellemzd is, igy érdemes legalabb 10 évre eldére jelezni a CF-t
(Mell¢klet 3). Az FCFF levezetését mindharom vallalatndl a kovetkezOképpen végeztem:
elsOként az arbevétel novekedési litemét kellett megbecsiilni, majd pedig megallapitani ennek
hosszt tava stabil novekedési litemét. Ezt kovette az EBIT eldre jelzése az arbevétel
szazalékaban. Ezek az értékek vallalatonként eltéréek a miikodésbdl adodoan. Az effektiv
adokulcs meghatarozasa utan a NOPLAT is kiszamithat6 lett, melybdl a AIC-t kivonva —
melynek értekét egy becsiilt Adrbevétel/AIC érték alapjan kaphatjuk meg, ami megmutatja,
hogy az Ujonnan befektetett t6ke varhatdéan mekkora arbevétel ndvekedést eredményez —
adodik az FCFF értéke.

A WACC szamitasahoz az ismertetett képlethez sziikség van ry értékére, melyet a 30 éves
z¢ér6 kupon kotvény hozamai alapjan hatdroztam meg, egy B értékre, amely egyrészt iparagra
jellemz6, masrészt pedig korrigalandd az adott vallalat sajatossagaihoz mérten - ezeket az
értékeket tartalmazza a Bloomberg vallalati profilja - és egy kockazati felar, amely Aswath
Damodaran adatbazisdban megtalalhat6. Az eldrejelzéshez, ha sziikséges, akkor korrigalni

kell hosszabb tavon. A D/V érték is a vallalat eddigi miikodése és a jovobeli kilatasok,
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valamint a hosszu tavl ipardgi atlag alapjan hatarozhatdé meg, rp pedig becsiilhetd a historikus

adatokbol, feltételezve, hogy a véllalat a jovoben nem csak dragabban juthat hitelhez.

A Facebook értékelése

A vallalat még mindig a gyors novekedés szakaszaban van, azonban ez hosszabb tdvon le
fog lassulni. 2013-ra a bevételek 54,7%-kal novekedtek, azonban ez varhatéan csokkenni fog
a kovetkezd években, amig a 10. évre el nem éri a stabil 2,7%-os ndvekedési szintet, ugyanis
ez a gazdasdg nominalis nodvekedési {liteme is, ami korlatként jelenik meg a
maradvanyidészakra. Az EBIT arbevétel aranyosan 35,62% volt, ami tekintve, hogy a
vallalatnak tovabbi bevételforrasokat kell kiaknaznia, ndvekedhet vissza a 2012-es 45%-0s
szintre, Damodaran véleménye szerint hosszu tavon a Google-¢ felett marad ugyan, de stabil
30%-os szinten.

A AIC megallapitasahoz meg kell figyelni, hogy az eldzetes beruhazdsok mekkora
arbevétel-novekedést generaltak, ez az érték 2012-ig minden 1 $ nagysagu befektetés utan
atlagosan 1,5 $ volt. A Facebook stratégiaja rovid tavon az, hogy minél tobb tipusu internetes
céget tudjon felvasarolni, ezaltal diverzifikalva a szolgaltatasokat, igy 2017-ig egy nagyobb,
1,7-es értékkel végeztem a becslést, mert a kozeljovOben ez a stratégia intenzivebb lehet
hosszl tavon pedig beall egy atlagos 1,5-0s szintre, mert ez jelenleg az iparagi atlag is.

A kockazati felar 6%, az re-hez sziikséges B pedig 1,53, a historikus adatok alapjan pedig a
vallalat 2% kamat mellett jut hitelhez, ami varhatdan a jovoben nem fog valtozni, és a hitelek
aranya is alacsony szinten (5%) marad. A kapott értékek felhasznalva adodnak a kovetkezd
eredmények, melynek részletes szamitasa a Melléklet 10-ben talalhato. (Damodaran online)

Végiil pedig kiszdmithatd a maradvanyiddszakra az Ujra-befektetési hanyad, amit a
g/WACC 0sszefiiggésbdl kaphatunk meg, a hosszu tavl novekedési litem 2%, a kalkulacio
szerint pedig a WACC 10,15%-o0s szinten stabilizalodik a maradvanyidészakban, a
hanyadosuk pedig kiadja a 19,71%-o0s K értéket.

8. tablazat: A Facebook értékelésének eredménye

Millio $ Facebook
Vallalat értéke jelenleg 75 180,97
- Hitelek értéke: ! 2 029,89
Sajat toke értéke: | 73 151,09
Részvények szama (millié db) | 2 550
Erték/részvény | 28,69%

Forrds: Sajat készitésl abra
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Tehat jelenleg egy Facebook részvény 28,69 $-t ér a szamitasok alapjan. Ez az érték
természetesen pozitiv és negativ irdnyba is eltérhet a becsiilt adatok modositasaval, de az
érzékenységvizsgalat soran megallapithato, hogy a redlisan feltételezhetd jovoképek egyike
esetén sem juthatunk olyan kedvezd FCFF értékekre, melynek kovetkeztében a jelenlegi, 70
$-0s nagysagrendi részvényarfolyam adddna. Tehat a Facebook esetében az ar és az érték

jelentdsen elszakad egymastol.
A Twitter értékelése

Mivel a vallalatban van potencial, és bevételeinek novekedése az elmult években
latvanyos volt, igy 2017-ig a becslések szerint a bevételek 55%-kal fognak ndovekedni, majd
pedig hossza tavon stabilizalodnak a Facebook-hoz hasonldéan 2,7%-0s szinten. Az EBIT
aranyanak becslése mar nehezebb, ugyanis jelenleg veszteséges a vallalat, és nehezen
becsiilhetd, hogy vajon mikor fordul at a miikodés tartdsan nyereségessé. Damodaran szerint a
Twitter esetén ez az érték biztosan a Facebook-¢ alatt marad majd, koriilbeliil 25%-0s szintet
fog tudni elérni a 10. évre. (Damodaran online)

Az Ujra-befektetés meghatdrozdsdhoz fontos megvizsgalni, hogy a Twitter hogyan
teljesitett az iparagi atlaghoz képes, melynek értéke 1,5 $ bevétel minden Gjabb 1$ befektetés
utan. Mivel a Twitter sokat kolt K+F-re (az ehhez kapcsolddo raforditasok a historikus adatok
alapjan majdnem az éves arbevétel nagysaganak feleltek meg) és felvasarlasokra, igy képes
lesz a jovében jobb teljesitményt nyljtani a befektetések hatékonysdgaban. 2012-ben nem érte
el az iparagi atlagot, 2013-ban a felvasarlasok miatt meg is haladta azt, azonban hosszl tivon
az 1,5-0s atlaggal végeztem a szamitast.

Végiil pedig a tékekoltség szamitasara van még sziikség, ehhez viszont figyelembe kell
venni azt, hogy a Twitter a Facebookt6l annyiban kiilonbozik, hogy bevételei nem csak a
hirdetésekbdl szdrmaznak, hanem a tweet-ekbdl allo adatbazisat is értékesiti. A tevékenységek
Osszetétele 90% hirdetés, melynek B-ja 1,44 és 10% adatszolgaltatas, melynek B értéke 1,05
igy a BB becslésekor ezeket kell 6sszesulyozni, és igy adodik az 1,4-es értek. A kockazati felar
becsléséhez pedig figyelembe kell venni, hogy nem csak az USA-bol szdrmazik bevétele,
esetében konnyebb az elhatarolds, mint a Facebookndl lenne. 25%-75% megoszlassal
szdmolva (25% ¢kezik mas orszagokbol), az USA-ra a felar 5,75%, a tobbi orszagra az atlag
7,23%, ami igy 6,15-0s atlagot eredményez. (Az adatok Fernandez adatbazisabdl szarmaznak)
Ezek az aranyok eltolodhatnak a jovOben, ugyanis egyre tobb lesz az USA-n kiviili

tevékenység, igy ez az atlagos érték kis mértékben novekedhet, a maradvanyiddszakra 6,5%-
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ra. A finanszirozasi szerkezetben a hitelek aranya kicsi, jelenleg 5,8%, ami ilyen alacsony
szinten marad hosszu tavon is a Facebook-hoz hasonldan.

Az effektiv adokulcs értéke jelenleg 0%, ugyanis veszteséges a vallalat, és amig nem tud
nyereségesen mitkdodni ez igy is marad. 2017-t61 kezdddden becslilom a tartdsan nyereséges
miikodést, ekkor 15%-0s lesz az effektiv adokulcs, majd pedig a maradvanyidészakra ez az
érték 35,5%-ra fog ndvekedni az iparag tobbi szerepldjének adatait alapul véve. A maradvany
1d6szaki azonossag teljesiilés¢hez (ROIC=WACC) itt az Gjra-befektetési hanyad g/ WACC =
25% lett.

9. tablazat: A Twitter értékelésének eredménye

Millié $ Twitter

Vallalat értéke jelenleg 9 850

- Hitelek értéke: ’ 492
Sajat téke értéke: | 9 357
Részvények szama (millié db) ’ 560
Erték/részvény ’ 16,71%

Forras: Sajat készitésii abra
A szamitasok elvégzése utan adodik, hogy jelenleg egy Twitter részvény értéke 16,713,
ami a tézsdei arfolyamhoz képest (55%) nagyon alacsony. Ahhoz, hogy a jelenlegi arfolyam
megegyezzen a mogottes értékkel, évi 30%-os arbevétel novekedést kellene fenntartani az
1dok végezetéig, ami azért lehetetlen, mert hosszi tavon nagyobb iitemben ndvekedne a
vallalat, mint maga a gazdasag, amiben miikodik. A becslések optimistabb megkozelitésben
vald meghatarozésa esetén is (realis feltevések kozott maradva) sem lesz nagyobb a részvény

arfolyama 30$-nal.

A LinkedlIn értékelése

A LinkedIn eddigi tevékenységét tekintve elmondhatd, hogy még mindig van benne
potencidl, azonban a kozeljovoben ez a ndvekedés le fog lassulni. 2017-ig szamolhatunk
50%-0s novekedéssel, a maradvanyiddszakban, hosszi tdvon pedig a Facebook-hoz és a
Twitterhez hasonloan ez is le fog lassulni 2,7%-ra. Az EBIT arany 2013-ban nagyon alacsony
volt (2,55%), ami varhatdéan novekedni fog az elkovetkezd €években, amennyiben a LinkedIn
képes lesz hatékonyabban kihasznalni a bevételi forrasokat. A 10. évre ez az érték elérheti a
25%-ot, és ezt koOvetden ezen a szinten stabilizalodik, a Twitterhez hasonloan. A
befektetéseken elért arbevétel novekmény aranya 2,38 volt 2013-ban, ami az iparag tobbi

szerepl6jéhez hasonldan hosszi tavon az atlag értékével lesz egyenld, vagyis 1,5-tel.
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A kockazati felar és a 3 szamitasdhoz itt is figyelembe kell venni azt, hogy bevételei tobb
féle forrasbol szarmaznak, legnagyobb aranyban a HR (50%), majd a marketing (30%) végiil
pedig a prémium felhasznaldi regisztraciok (20%) Az online szolgaltatdsnyujtasra vonatkozo
=1,14, ez alkalmazhato a vallalatra. A kockazati felar pedig a Twitteréhez hasonldan
alakulhat a jovében. A vallalat jelenleg nem rendelkezik hitellel, azonban hosszu tdvon a 2%-
os atlaggal érdemes szamolni. Végiil pedig a maradvany iddszaki Osszefliggéshez az ujra-

befektetési hanyad ebben az esetben 19,75%.

10. tablazat: A LinkedIn értékelésének eredménye

Millié $ LinkedIn
Vallalat értéke jelenleg 10174,4
- Hitelek értéke: ’ -
Sajat téke értéke: ! 10 174,4
Részvények szama (millié db) ! 128
Erték/részvény \ 79,49%

Forras: Sajat készitést abra
A szamitasok elvégzése utan adddik, hogy egy LinkedIn részvény értéke 79,49 $. A
jelenlegi arfolyam kozel 200 $, tehat ebben az esetben is szembetlind az ar és az értek
egymastol valo jelentds elszakadésa, és a LinkedIn esetében is elmondhatd, hogy ahhoz, hogy
a jelenlegi t6zsdei arfolyam Osszhangban legyen a vallalat altal képviselt értékkel, olyan

teljesitményt kellene nyujtania, ami nem reélis az adott piaci keretek kozott.

2.4 Konkluzio

., Mindannyian tudjuk, hogy ez hova vezet. Kétség sem fér hozza, hogy ezt valamilyen
buborékot taplal.”(Paul Kedrosky®, Business Insider, sajat forditas) Szamos befekteté és
pénziigyi szakember ért egyet Paul Kedrosky-val, azonban akadnak nagy szamban olyanok is,
akik elutasitjak ezt az allitast.
alapjan, hogy egy buborék van kialakuloban. A vizsgalt vallatok értéke nincs dsszhangban a
tézsdei arfolyamukkal, és ez tendenciaszerlien van jelen, vagyis tartosnak tekinthetd. A
tézsdén megjelent internetes cégekre ez mar tobb éve jellemzd; ha csak a dolgozatban
elemzett hatrom vallalatot vizsgaljuk (2011-ben a LinedIn, 2012-ben a Facebook, 2013-ban a
Twitter) lathato, hogy mar a kereskedés elsé napjan olyan szintre emelkedtek az arfolyamok,
ami gyanus lehetett, arrdl nem is beszélve, hogy mar az IPO ar is sok esetben magasabb volt a

részvény értékénél.

* Kockazati tékebefektetd, technologiai cégekre specializalva.
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Ennek ellenére a befektetdk latszatra ezzel nem foglalkoznak, a részvények forgalma nem
csokkent, és ebbdl a tendencidbol arra lehet kovetkeztetni, hogy a véarakozasok szerint a
jovoében tovabbi novekedésre lehet szamitani, ¢és a befektetok hisznek abban, hogy jelentés CF
novekmény elérésére lesznek képesek a vallalatok.

A relativ értékeléskor lathattuk, hogy az iparagi atlag messze elmarad még a peer group
atlagos értékeitdl is, tehat ez a tulértékeltség nem csupan a kozosségi halok vezetdire igaz,
ahogyan a példak is mutattdk, hanem tobb vallalat is érintett ebben.

A kérdés mar csak az, hogy mi lehet az oka ennek a befektetéi magatartasnak? Mig a
2000-es dot-com buborék idején minden internetes vallalat til volt értékelve, ugyanis minden
népszeri lett, aminek mar csak a megnevezése is kapott egy ,,e-,, elétagot, addig napjainkban
nem ez a jellemzd. Jelenleg szdmos ismert, nagy technoldgiai/internetes vallalat eredményei
megfeleléek, igy tehat az Apple-¢, a Google-¢ és az Amazoné is (Horowitz, 2011). A
tulértékeltség érintettjei azok az 1j, és népszerl vallalatok, melyek az emberek tudatdban nap
mint nap megjelennek.

A tulértékelt vallalatok részvényeit vasarld befektetdk mar nem a fundamentumok
alapjan értékelnek, mint ahogyan az normalis esetben elvarhato lenne: sokkal inkébb érdekli
Oket a felhasznalok szama és azok aktivitasa. Jelenleg ez egy olyan iparag, ahol a
fundamentumokhoz kothetd torvények egyeldre még nem érvényesek, és ha szeretnénk
megérteni a befektetdk allaspontjat, akkor most mi sem hagyatkozhatunk a véllalatértékelés
modszertanara, mert senki sem igy gondolkodik. (Damodaran) gy mar valamennyire érthetd,
hogy a Whatsapp miért ért meg a Facebooknak 19 milliard $-t: a Whatsapp rendelkezik a
legnagyobb felhasznaldi bazissal a latin-amerikai orszdgokban, ami a Facebook szamdara
eddig még kiakndazatlan teriilet volt, igy azonban mar van hozzaférése. (Dojcsék, 2014)

Véleményem szerint azonban — még nem lehet tudni, hogy pontosan mikor — ujra
fontossa valik az értékelés. Ahogyan Robert S. Peck is fogalmazott, ,, az értékelés nem szamit
mindaddig, amikor mar szamitani fog” (sajat forditas). Elkeriilhetetleniil elérkezik majd az a
pont, amikor mar nem lehet tovabb szemet hunyni a tények felett.

Nagyon érzékenyen reagal ez a piac a negativ hirekre. Amikor Ben Schachter, Macquarie
Securities Group elemzdje 2013.december 27-én rontott a Twitter értékelésén, ugyanis nem
latott értéket a folyamatosan novekvod arfolyam mogott, a befektetok rogton eladasba kezdtek,
melynek eredményeképpen a nap végén majdnem 10$-ra csokkent az arfolyam. (New York
Times, 2013)

Henry Blodget véleménye még drasztikusabb, 6 tigy gondolja, hogy nem arrdl van szo,

hogy mas alapjan értékelnek a befektetok, inkabb csak arrdl, hogy a 2008-ban kitort valsag
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utan az emberek mar amiatt boldogok, ha végre novekedést lathatnak valamiben, és éppen
emiatt hajlandok a kelleténél tobbet is fizetni érte. (BBC)

Végiil pedig az is fontos szempont, hogy sok fiatal, még tapasztalatlan befektetd jelenik
meg a pénzével igéretes részvények utan kutatva, 6k még nem égették meg magukat a dot-
com valsag idején, és még tudnak gy gondolkodni, hogy ,,igyis lesz valaki, aki hajlando
dragabban megvenni”.

Nem vitatom, hogy a Facebook, a Twitter, a LinkedIn, vagy mas hozzajuk hasonlé cégek
ne lehetnének sikeresek, sot, biztos vagyok benne, hogy képesek lesznek a jovOben
novekedni, azonban pénziigyi alapon a teljesitmény nem elegendé ahhoz, hogy megfelelének
tekinthessiik a jelenlegi arfolyamokat. Még abban az esetben is, ha iparag-specifikusan
értékelnénk Oket (felhaszndlok szama és aktivitdsa alapjan), a piac eldbb vagy utdbb telitddni
fog, nem lesznek képesek nagy tomegben tjabb felhasznalokat elérni, és ha nem sikeriil ijabb
szolgaltatasokat felmutatniuk, az emberi természetb6l addodoéan a felhaszndlok el fognak
partolni és mashol keresik majd az ujdonsagokat.

Tehat az itélet a kdvetkezd: egy technoldgiai buborék van kialakuldban, és amig ennek
cafoloi is csupdn azt hangoztatjdk, hogy ,.ez a helyzet mas”, és ennek megfeleléen

cselekednek, csak biztatjak a piacon ezen buborék novelésére.
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Osszegzés

Dolgozatom elsé fejezete részletes attekintést nytjtott a vallalatértékelési modszerekrol,
azok hasznalatarol, valamint az internetes vallalatokra alkalmazhaté szamitasokrol. Ezt
kovette az ezredfordul6 idejét jellemzd dot-com valsdg jellemzdinek ismertetése, majd pedig
azon tényezok feltarasa, melyek hasonléak a jelenlegihez. Fény deriilt arra, hogy lényeges
kiilonbség az, hogy jelenleg a vallalatok nagyobb szamban rendelkeznek iizleti tervvel,
azonban még mindig nagy a veszteséges [PO-k aranya.

A relativ értékelés ravilagitott arra, hogy a Facebook, a Twitter és a LinkedIn, sét, még a
rajuk jellemzo peer group is jelentdsen tulértékelt az iparaghoz képest. A pénzaramlésra épiild
értékelés eredménye pedig messze elmarad ezen vallalatok tézsdei arfolyamatol. Tehat a
tulértékeltség ténye alatamasztott, azonban ennek ellenére még mindig, naprol napra akadnak
olyan befektetok, akik képesek tobbet adni a papirokért, mint az aktualis arfolyam.
Pénziigyekbdl mar a legelsé eléaddson megtanultuk, hogy egy befektetd soha nem fizet
magasabb Osszeget egy adott eszkdz€rt, mint amennyit az ér. Akkor vajon mi az igazsag? Mi
az oka az ellentmondasnak?

Ezekre a kérdésekre a valasz pedig abban keresendd, hogy jelenleg a befektetok nem a
fundamentumok alapjan értékelik a vallalatokat, ugyanis a népszertiség mértékegységét nem a
cash flow jeleniti meg, ennek sokkal jobb mérdszama a felhasznal6i 1étszam és aktivitas.
Sokszor elhangzik az a mondat, hogy ,.ez a helyzet mas”, de feltenném a kérdést, hogy nem
ezt hallhattuk minden eddigi valsag el6tt is?

Eljon majd az az id6, amikor az érték mar fontos tényez6 lesz. Mivel a jelenlegi helyzet
valoban eltér az eddigiektdl, igy nehéz megjosolni, hogy ez az allapot meddig tarthato fenn,
vagyis hogy még mennyi ideig jelentkeznek olyan ijabb befektetdk, akik hajlandok megvenni
a részvényeket. Ahogyan azt Csontos Laszlo, Kiraly Julia és Laszlo Géza is megfogalmaztak
(Csontos et.al. p18.) nagyon nehéz meghatarozni egy ismeretlen helyzetben azt, hogy mikor
érheti el egy buborék a cstcspontjat.

Nos ezt én sem tudhatom, abban azonban biztos vagyok, hogy a buborék mar
kialakuldéban van, €s ez a fazis még csak kezdeti, de ez a tartoés tendencia eldbb vagy utdbb a
tudatos befektetok szdmara nagy nyereséget jelent, mig a figyelmetlenebbek nagy 6sszegektdl

eshetnek el.
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Mellékletek
Melléklet 1 Cash Flow séma

Tétel Megjegyzés
Uzemi eredmény Eredménykimutatdsbol
+/- | Korrekciok A miukodéshez kapcsolodd pénziigyi hatasokat
(likviditasi hitel kamata, tulajdonosi kivét
korrekcidja) pozitiv  eldjellel, eszkozeladas
hatasai negativ eldjellel
= | EBIT Earnings Before Interest and Taxes
- | Effektiv ado Effektiv adokulcs alapjan, amely megkaphat6 az
eredménykimutatdsbol az  adofizetés/adozas
elétti eredmény hanyadosbdl. Ez nem a valos
adofizetés!
= | NOPLAT Net Operating Profit Less Adjusted Taxes
Amortizacio Célunk, hogy ne itt, hanem majd a Befektetési
CF-ban legyen az amortizacionak hatésa.
= | Brutté CF
- AM1ko6do toke (eszkoz oldal) Ide tartozik: készlet, vevo, miikkddési pénzeszkoz
+ | AMikodé toke (forras oldal) Ide tartozik: rovid lejarata kotelezettségek
= | Miikédési CF
- | ABefektetett eszkoz A beruhdzasok értéke szamit bele
- | Amortizacid Itt jelenitjiik meg az amortizaci6 hatdsat
+ | Befektetett eszkoz értékesités Az Uzemi eredmény alatti korrekciok utan itt
eredménye jelenitjiik meg
- | Befektetett eszkoz értékesités
adohatasa
= | Beruhazasi CF
= | FCFF Free Cash-flow to Firm (A finanszirozék
kozott szétoszthaton pénzmennyiség)
Miikodési CF + Beruhazasi CF
- | Fizetett kamatok A likviditasi hitel kamatai nélkiil
+ | Kamatfizetés adopajzsa TS: Adomegtakaritas
+ | AFinanszirozasi célu hitelallomany
= | FCFE Free Cash-flow to Equity
+/- | Rendkiviili eredmény A kiindul6 adatok tartalmazhatjak, azonban nem
becsiilhetd, igy tervezéskor értéke 0.
+/- | Adopajzs
= | FCFE*
- Osztalékfizetés
+/- | T6keemelés/leszallitas A sajat t8ke valtozasa MSZE és az Ertékelési

tartalék valtozasa nélkil

Nem miikodési eszkozok
allomanyvaltozasa

fgy megkaphaté a nem mikodési eszkozok
alloményvaltozasa, ide tartozik mind eszkoz,
melynek valtozasa nem keriilt be a levezetésbe.
Tervezéskor ennek értékét nullanak tekintjiik

Forras: Juhasz Péter (2014a), Copleand et al (1999) és Damodaran (2006) alapjan
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Melléklet 2

A WACC értékét befolyasolo tényezok

WACC
re* BNV +m* DIV *(1-T)

Sajat toke kdltsége

T

ldegen téke kiltsége

—

I
Sulyok (E/V, DIV)

—~———

- hkockazatmentes kamatlab - kockazatmentes kamatlab - piaci (nem kanyv szerinti )
- piaci kockazat mértéke () - kamatfelar értekelés alapjan!
- kockazati prémium - adodkulcs (effektivl)
- egyéb prémium
I
I I I
Kockazatmentes kamatlab Béta Kockazati prémium Eqvéb prémium
- nincs nem-teljesitési - piaci kockazat mértéke - kockazatos - méretgazdasagossag
kockazat befektetések atlagos - diverzifikaltsag
- nincs tjra-befektetési Befolyasolja: prémiuma
kockazat - iizletag
- cash flow-val azonos - mikadési tokeattétel Befolyasolja:
devizaban kifejezve . Tékeszerkezet - részvények
nominalis vagy real alapkockazata
- Orszagkockazat
Forras: Csaszar & Mészaros, 2011
Melléklet 3
Szorzoszamok csoportositasa
Piaci mutato Ravid leiras
Eszkéz + P/E, PEG arfolyam / eredmény, nivekedés
- nyeresége « EV/EBIT cégérték / Uzemi eredmény ]
« EV/EBITDA cégérték / (izemi eredmény+ECS)
+ EV/Cash Flow cégérték / pénzaramlas
Eszkiz + P/BV arfolyam / kényv szerinti érték
L kanyv szerinti « EVIBV cégérték / konyv szerinti értek
R * TobinQ helyettesitési erték / kd
Piaci mutatsk ||| neke obin nelyetesiéstenck kenyy
Eszkéz « PIS arfolyam / arbevetel
- révén generalt « EV/IS cégérték / arbevetel
arbevétel
Eszkoz / iparag +  Pl/kwh ' Specifikus tényezdk alapjan
| specifikus + P/szobaszam
valtozo + Plloan
+  P/Oil reserves

Forras: Csaszar & Mészaros, 201
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Melléklet 4 A megfeleld értékelés i modszer kivalasztasa

If the earnings are positive and normal, please enter the following:

Are your earnings positive ? Yes (Yes or No)

CHOOSING THE RIGHT VALUATION MODEL
Inputs to the model

Level of Earnings (in currency)

OUTPUT FROM THE MODEL

Based upon the inputs you have entered, the right valuation model for this firm is:

What is the expected inflation rate in the
economy? 3,00% (in percent)
What is the expected real growth rate in the
economy? 2,00% (in percent)
What is the expected growth rate in earnings (revenues) for this firm in
the near future? 15,00% (in percent)
Does this firm have a significant and sustainable advantage over
competitors? Yes (Yes or No)
If the earnings are negative, please enter the following:
Are the earnings negative because the firm is in a cyclical business ? (Yes or No)
Are the earnings negative because of a one-time or temporary
occurrence? (Yes or No)
Are the earnings negative because the firm has too much debt? (Yes or No)

If yes, is there a strong

likelihood of bankruptcy? (Yes or No)
Are the earnings negative because the firm is just starting up? (Yes or No)
Financial Leverage
What is the current debt ratio (in market value
terms) ? 4,00% (in percent)
Is this debt ratio expected to change significantly
? Yes (Yes or No)
Dividend Policy
What did the firm pay out as dividends in the current year? $100,00 (in currency)
Can you estimate capital expenditures and working capital
requirements? Yes (Yes or No)
Enter the following inputs (from the current year) for computing FCFE
Net Income (NI) $200,00
Depreciation and Amortization $50,00
Capital Spending (Including acquisitions) $100,00
A Non-cash Working Capital (AWC) $25,00
FCFE = NI - (Capital Spending - Depreciation) *(1- Debt Ratio) - A WC (1-Debt Ratio) = $128,00

Type of Model (DCF Model, Option Pricing
Model):

Level of Earnings to use in model (Current, Normalized):
Cashflows that should be discounted (Dividends, FCFE, FCFF) :
Length of Growth Period (10 or more, 5 to 10, less than 5)

Appropriate Growth Pattern (Stable, 2 stage, 3
stage):

Discounted CF Model
Current Earnings
FCFF (Value firm)

10 or more years

Three-stage Growth

Forras: Damodaran online
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Melléklet 5

Makrogazdasagi elemzés kiemelve a kozosségi média szegmensét befolyasold tényezoket —

PESTEL-elemzés

Politikai

Gazdasagi

Tarsadalmi

személyes adatok
fokozottabb védelme
(tobb orszagot érintve)
EU szigorod6
intézkedései
kamatpolitika valtozasa
adozassal kapcsolatos
valtozasok

oktatassal kapcsolatos

kamatlabak alakulasa,
alapkamat 0% kozeli
szintje

inflacios varakozasok
konjunktaraciklusok

a vallalati novekedés
korlatai (GDP, piac
telitettsége)

a valsagbol valo kilabalas

eloregedd tarsadalom, a
felhasznalok  szdmanak
novekedése lassulni fog
az internetes tarsadalmak
¢lettere valtozik, egyre
tobb tevékenység online
érdeklodés  folyamatos
valtozasa, az tjdonsagok
rovid életiiek

szabalyozasok lasst {iteme, a kiilonb6zé | ¢  magénélet védelme,
(IT szakemberek mukodési teriileteken a egyre kevesebb adat
képzése) felhasznalok anyagi megosztasa
helyzete e vallalatok fokozottabb
o befektetok aktivitasa megjelenése a
e koltségeldny feliileteken, hirdetés,
fenntarthatdsaga adattarolas
e szektor ndvekedési liteme
Technolégiai Kornyezeti Jogi

a mobiltelefonos
technolégia fejlodése, a
kozosségi média
oldalakhoz val6 konnyti
hozzaférés applikaciokon
keresztiil

stabil internetkapcsolat,
kiterjedt halozati
lefedettség

applikaciok terjedése

a munkavégzési feliilet és
hasznalt adatbazisok
internetesek

széles savl internet
szolgaltatas terjedése
informatika fejlédése,
tablagépek megjelenése

a minden véllalatot
globalisan érintd
felmelegedés és
kornyezetszennyezés
kérdése
energiahatékonysagra
valo torekvés
erdteljes természeti
hatdsok megnehezitheti a
vilaghalohoz valo
hozzaférést

személyiségi jogokkal
kapcsolatos valtozasok
privat adatok védelme
nehezebb hozzaférés a
felhasznaldi adatokhoz
,.kaloz” tartalmak
visszaszoritasa

Forras: Marketing Mix (n.d.)
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Mellékelt 6

NASDAQ Index
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Forrds: Bloomberg
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Melléklet 7

Facebook

SWOT elemzés
Erosségek Gyengeségek
e Applikaciok és a kiilonb6zé | e Hirdetések alacsony hatékonysaga —
weboldalakkal val6 integracio valtoztatni kell a hirdetések
e Tobb mint 1 milliard aktiv felhasznalo elhelyezésén
e Kival6 felhasznaloi élmény e A hirdetések a bevétel egyetlen forrdsa
e Felhasznaldi igények kielégitése e A felhasznaloi adatok védelmére
e Kedvezé koltségstruktiira és ar vonatkozd hidnyossagok, és az ehhez
e ,tobb labon 4ll”, 2005 6ta 40 felvasarlas kapcsolodo attitiid
e A mobiltelefonos feliilleten nincsenek
hirdetések, 1igy €z a szegmens
kihasznalatlan
Lehetdségek Fenyegetések
e Felhasznalok novekvO szama a mobil | e A felhasznalok képesek blokkolni a
alkalmazasokon keresztiil, hirdetések hirdetéseket
integralasa e Alacsony az online hirdetés novekedési
e Terjeszkedés Kindban és maés tavol- liteme
keleti orszagokban e Hamis profilok, visszaélések
o A bevételi forrasok diverzifikalasa e Gyenge iizleti modell
o Kereskedési feliilet integralasa

Forras: Marketing Mix (n.d.)

Kimutatdsok

Eredménykimutatas

2011 ‘ 2011 ‘ 2011 2012 2012 2013 | 2013 2013

Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q2 Q3 Q4
Arbevétel 895,00 | 954,00 | 1131,00 | 1058,00 | 1184,00 | 1262,00 | 1585,00 | 1458,00 | 1813,00 | 2016,00 | 2585,00

Millié $ ‘

Kozvetlen koltségek 488,00 | 540,00 | 583,00 677,00| 1927,00 | 885,00 | 1062,00 | 1085,00 | 1251,00 | 1280,00 | 1452,00

Uzemi eredmény 407,00 | 414,00 | 548,00 | 381,00 -743,00| 377,00 523,00| 373,00 562,00| 736,00 1133,00
,Egyéfb, . 1,00 | -25,00 -12,00 14,00 -12,00 6,00 -2,00 -5,00 -3,00 11,00 4,00
raforditas/bevétel
Kamatraforditas -9,00 | -10,00 -16,00 -13,00 -10,00 -11,00 -16,00 -15,00 -14,00 -21,00 -7,00
AdéZés, elétti 399,00 | 379,00 | 520,00 | 382,00| -765,00| 372,00| 505,00 | 353,00 54500 726,00| 1130,00
eredmény
Ado 159,00 | 152,00 -218,00 | -177,00| 608,00 | -431,00 | -441,00 | -134,00 | -212,00 | -301,00| -607,00
Adozott eredmény 240,00 | 227,00 | 302,00 | 205,00| -157,00 -59,00 64,00 | 219,00 | 333,00 425,00| 523,00
Konszolidacid

kisebbségi tulajdonlas 81,00 | 77,00 97,00 68,00 0,00 0,00 0,00 2,00 2,00 3,00 3,00
miatt

Osztalék 000/ 000| ©000| o000| ©000| o000| 000 000 000 000 000
MSZE 159,00 | 150,00 | 20500 137,00 | -157,00| -59,00| 64,00 | 217,00 331,00| 422,00 520,00
Forrds: Bloomberg
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Meérleg

Millié $ ‘ 2011 Q4 ‘ 2012 Q1 ‘ 2012 Q2 ‘ 2012 Q3 ‘ 2012 Q4 2013Q1 2013Q2 2013 Q3 2013 Q4
Eszkozok

Befektetett eszkozok 1727 2165 2961 3753 3836 4121 4303 4384 4825
Netto lekotott eszkdz 1475 1855 2105 2289 2391 2533 2577 2685 2882
Egyéb befektetett eszkdzok 252 310 856 1464 1445 1588 1726 1699 1943
Forgoeszkozok 4604 4694 | 11967 | 12285 | 11267 | 11042 | 11421 | 10549 | 13070
Pénzeszkdzok 1512 1282 2098 2478 2384 2325 3001 3100 3323
Ertékpapirok 2396 2628 8090 7974 7242 7147 7251 6228 8126
Kovetelések 547 482 578 635 719 659 775 872 1109
Készletek 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Egyéb eszkozok 149 302 1201 1198 922 911 394 349 512
Osszes eszkoz 6331 6859 | 14928 | 16038 | 15103 | 15163 | 15724 | 14933 | 17895
Forrasok

Sajat téke 4899 5272 | 13309 | 14174| 11755| 11824 | 12349 | 13048 | 15470
Részvényesi toke 2684 2853 | 11684 | 12585| 10094 9961 | 10167 | 10399 | 12297
Eredménytartalék 1600 1804 1625 1589 1661 1863 2182 2649 3173
Egyéb sajat téke elemek 615 615 0 0 0 0 0 0 0
Kaotelezettségek 1432 1587 1619 1864 3348 3339 3375 1885 2425
Rovid lejaratii kotelezettségek 899 1039 1034 1080 1052 1063 1080 984 1100
Szallito 63 129 43 59 65 75 55 36 87
Rovid lejarata hitelek 279 302 312 372 365 338 316 288 239
Egyéb rovid lejarata kotelezettségek 557 608 679 649 622 650 709 660 774
Hosszi lejaratii kételezettségek 533 548 585 784 2296 2276 2295 901 1325
Hosszu lejaratt hitelek 398 404 394 530 1991 1920 1851 287 237
Egyéb hosszu lejarath kotelezettségek 135 144 191 254 305 356 444 614 1088
Osszes forras 6331 6859 | 14928 | 16038 | 15103 | 15163 | 15724 | 14933 | 17895

Forrés: Bloomberg

FQ4

FQ1

2012

2013

?O/r:)’“étel novekedés YOY'| 44231 3029| 3229| 4014| 37.81| 5312| 5975| 63,09
Profit % 7382| 6900| 7449| 7489| 7167| 7435 7485| 81,01
EBITDA/Arbevétel 4641| -5101| 4382| 47.43| 4211| 4324| 5010| 5443
ROE (%) 260%| -118%| -0.42%| 054%| 184%| 2,68%| 3.23%| 3,36%
ROIC (%) 6,06% | -579%| -1,66%| 141%| 354%| 517%| 640%| 9,84%
Effektiv adokulcs 4634| 7947| 11586| 87.33| 37.96| 3890| 4146| 53,72
Készpénz réta 376| 985 968 915| 891 949 948| 1041
Likviditasi rata 452| 1157| 114| 1071| 1039| 1058| 1072| 1188
Likviditasi gyorsrata 423| 1041 1027| 983| 953 1021| 1037| 11.42
Tokeattétel 1339| 531 636| 2004| 1910| 1755| 441| 308
DIV 1029| 473| 562| 1560 1489| 1378| 385 2.66

Forras: Bloomberg €s sajat szamitdsok Bloomberg adatokbol
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Melléklet 8

, Twitter

SWOT analizis
Erosségek Gyengeségek
e FErds marka e A  felhaszndlok  aktivitdsa  nem
e Szamos hiresség megbizhat6 profilja egyenletesen oszlik meg, a ,tweet”-ek
e Villalatok és hirességek hirdetési 90%-a a felhasznalok 10%-tol érkezik
feliilete, kivalo platform a e Nehézkes az innovacid, nem tud 1j
vevokkel/rajongokkal valo szolgaltatast beépiteni
kapcsolattartasra e Az lizleti modell kiterjedésében tul sziik
e sok az aktualitas, barmi torténik, a tovabbi boviiléshez
els6ként lehet az oldalrdl értesiilni e Spamek
e Sok az értelmetlen tweet
e Nem profitabilis
Lehetdségek Fenyegetések
e B2C kommunikécio elsddleges | o Versenytarsak a piacon (Facebook a
tertiletévé valhat legerdsebb)
e Ujabb  hirességek ¢és  vallalatok | e Induld vallalakozasok, wj kozosségi
regisztracidja halok
e Tovabbi integraci6 telekom cégekkel e Hamis fidkok, és fiokfeltorési példak
o Egyéb bevétel forrasok kiaknazasa

Forras: MBASkool (n.d.) és Trejdify (2013) alapjan

Kimutatdsok
Eredménykimutatés
Milli6 $ 2011 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2012 2012 2012 2013 2013 | 2013 | 2013
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Arbevétel 20,773 | 26,424 | 41,206 | 54,313 | 68,046 | 82,327 | 112,247 | 114,34 | 139,29 | 168,58 | 242,67
Kozvetlen koltségek 4371 | 85584 | 66,453 | 74,444 | 94,921 | 103,628 | 121,023 | 138,25 | 178,21 | 231,91 | 752,35
Uzemi eredmény -22,937| -59,16 | -25,25 | -20,131 | -26,875| -21,301| -8,776 | -23,907 | -38,92 | -63,33 | -509,7
Egyéb raforditas/bevétel 1,437 -0,036| 0112| 0259| -0247| -0,938| 0527| 1529| 1,019| -0,818| 5,112
Kamatrafordits 0,188 | 0,204| 0,153| 0,377| 0513| 0,766 083| 1,233| 1513| 1,727 0
Adozas elétti eredmény | -24,562 | -59,328 | -25,51 | -20,767 | -27,141| -21,129 | -10,133 | -26,669 | -41,45 | -64,24 | -514,8
Ado 0| -1,993| 0549| 0,754| 0442| 0461| -1428| 0357| 0777| 036| -3,317
Adozott eredmény 24562 | -57,335 | -26,06 | -21,521 | -27,583 | -21,59| -8,705|-27,026 | -4223 | -64,6| -5115
Konszolidacio kisebbségi } ) ) } R ) ) ) R R )
tulajdonlds miatt
Osztalék - - - - - - - - - - -
MSZE 24562 | -57,335| -26,06 | -21,521 | -27,583 | -21,59| -8,705|-27,026 | -4223 | -64,6| -5115

Forras: Bloomberg
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Meérleg

Millié $ 2011 Q4| 2012Q4 2013Q1, 2013Q2 2013Qs3 2013 Q4
Eszkozok

Befektetett eszkozok 124,607 277,102 407,27 441,339 494,638 791,561
Netto lekotott eszkoz 61,983 185,574 388,13 242,553 284,024 332,662
Egyéb befektetett eszkozok 62,624 91,528 19,14 198,786 210,614 458,899
Forgoéeszkozok 596,068 554,466 540,29 522,72 498,165 | 2574,679
Pénzeszk6z6k 218,996 203,328 403,47 164,509 155,704 841,01
Ertékpapirok 330,543 221,528 210,549 165,371 | 1393,044
Kovetelések 39,834 112,155 113,31 123,709 147,542 247,328
Készletek 0 0 0 0 0 0
Egyéb eszkozok 6,695 17,455 23,51 23,953 29,548 93,297
Osszes eszkoz 720,675 831,568 947,56 964,059 992,803 3366,24
Forrasok

Sajat toke 633,284 624,364 728,88 708,161 693,875| 2950,006
Részvényesi toke 68,098 101,788 728,88 254,832 304,837 | 3944,955
Eredménytartalék -269,936 -349,96 -419,207 | -483,498 -994,949
Egyéb sajat téke elemek 835,122 872,536 872,536 872,536 0
Kotelezettségek 87,391 207,204 218,68 255,898 298,928 416,234
Rovid lejarati kotelezettségek 47,744 109,879 118,15 139,9 166,168 225,43
Szallito 4,543 8,432 5,66 10,421 9,408 27,994
Rovid lejaratu hitelek 22,694 48,836 55,34 61,538 70,778 87,126
Egyéb rovid lejarata kotelezettségek 20,507 52,611 57,15 67,941 85,982 110,31
Hosszu lejarati kotelezettségek 39,647 97,325 100,53 115,998 132,76 190,804
Hossz lejarath hitelek 21,104 65,732 74,55 80,131 89,7 110,52
Egyéb hosszl lejarath kotelezettségek 18,543 31,593 25,98 35,867 43,06 80,284
Osszes forras 720,675 831,568 947,56 964,059 992,803 3366,24

Forrds: Bloomberg

‘ FQ1 FQ2 FQ3 FQ4 FQ1 FQ2 FQ3 FQ4
2012

' 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013

g/r:)’eVétel novekedés YOY | 5035557 | 2275604 | 2115615 | 172,4045 | 110,526 | 104,7027 | 104,7688 | 116,1973
Profit % 49,13 | 551362 | 59,0742 67,11 63,92 | 63,6928 63,0804 535795
EBITDA/Arbevétel -11,2349 | -13,7481| -1,6337| 10,8912| -1,0294| -9,3322| -20,3518| -196,333
ROE (%) - - -| -0,01394| -0,03708 | -0,05963 | -0,0931| -0,17338
ROIC (%) - - -] -0,02539| -0,05609 | -0,08097 | -0,11055 | -0,56699
Effektiv adokulcs -363%| -1,63%| -218%| 1409%| -1,34% | -1,87%| -0,56% | 0,64%
Készpénz rata 9,910 1,932 2,681 3,867 3415 11,510 1,932 9,910
Likviditasi rata 11,421 2,998 3,736 5046|  4374| 12,485 2,820| 11,007
Likviditasi gyorsrata 11,007 2,820 3,565 4887  4,374| 12344 2,820| 11,007
Tékeattétel 6,700| 23128 20,005| 18,350 0,178 6,916 0,231 0,067
DIV 5871| 16,164 | 14,695| 13,777 0,137 6,077 0,162 0,059

Forras: Bloomberg €s sajat szamitdsok Bloomberg adatokbol
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Melléklet 9
Linked [}

SWOT analizis
Erésségek Gyengeségek
e FEls6 szamu szerepld a szakmai| e Nehézkes a kozvetlen kommunikécio

halézatok korében

e Megbizhatd szakmai profilok

e Népszerii ¢és hasznos oldal vallalati
korokben

¢ HR szempontokat tdmogat

e Sokan hasznaljak allaskeresésre,
kapcsolati tOke épitésére

o , Self-branding” platform

o Eldfordulhatnak hamis profilok

e A felhasznélok ritkabban jelentkeznek

be, mint a Facebook profiljukba

Lehetdségek

Fenyegetések

e Fejlodo orszagokban valo terjeszkedés

e Chat programokkal valo integraciod

e Telefonos szolgéltatokkal vald
integracid a szélesebb korli elérés végett

o Hirdetésekbdl

novelése

szarmazd  jovedelem

o Személyes adatok
kapcsolatos szabalyozasok

e Versenytarsak megjelenése

e Felhasznal6i fiokok feltorése

védelmével

Forras: MBASkool (n.d.) és Faruk (2013) alapjan

Kimutatdasok
Eredménykimutatas
Milli6 $ 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013 @ 2013 | 2013
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Arbevétel 121,04 | 139,476 | 167,741 | 188,456 | 228,207 | 252,028 | 303,62 | 324,71 | 363,66 | 392,96 | 447,22
Kozvetlen koltségek 111,111 134,868 157,713 177,846 214,709 | 245,992 276,9 | 301,063 | 355,566 | 388,324 | 435,78
Uzemi eredmény 9,929 4,608 | 10,028 10,61 | 13,498 6,036 | 26,718 | 23,642 | 8,095| 4,636 | 11,439
Egyéb raforditas/bevétel -0,011 1,788 1,575 -0,224 0,668 -0,672 -0,024 0,308 0,252 | -0,156 -1,82
Kamatraforditas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Adoézas el6tti eredmény 9,94 2,82 8,453 | 10,834 12,83 6,708 | 26,742 | 23,334 | 7,843 | 4,792 | 13,259
Ado 5,427 4,418 1,534 5,845 10,019 4,406 | 15,234 0,718 4,109 8,155 9,477
Adozott eredmény 4,513 -1,598 6,919 4,989 2,811 2,302 | 11,508 | 22,616 3,734 -3,363 3,782
Konszolidacio kisebbségi ) )
tulajdonlds miatt
Osztalék - R
MSZE 4,513 -1,598 6,919 4,989 2,811 2,302 | 11,51 | 22,62 | 3,734 -3,363| 3,782

Forras: Bloomberg
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Meérleg

2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013

B Q2 03 Q4 1 Q2 Q3 Q4 01 Q2 Q3 Q4
Eszkozok

Befektetett eszkozok 93,000 | 115315 | 147,77 | 169,501 | 327,25 | 343529 | 363,533 | 391,044 | 52381 | 572,44 | 597,323
Nett6 lekdtott eszkoz 83033 | 10507 | 114,85 | 123881 | 152,448 | 163,825 | 186,677 | 216,05 | 292,715 | 336,656 | 361,741
Egyéb befektetett eszkdzok 10,066 | 10245 | 32,92 | 4562 | 174,802 | 179,704 | 176,856 | 175,894 | 231,095 | 235784 | 235,582
Forgbeszkozok 469,391 | 489,753 | 725927 | 781,009 | 811,912 | 885,103 | 10188 | 111759 | 1164,15 | 2571,84 | 275547
Pénzeszkdzok 352,854 | 366,806 | 339,048 | 342,248 | 286,376 | 270,853 | 270,408 | 264,930 | 262,67 | 139629 | 803,089
Ertékpapirok 19,26 | 20,922 | 238,456 | 278559 | 330,761 | 405,792 | 479,141 | 565,368 | 610,728 | 875,993 | 1526,21
Kévetelések 70241 | 74652 | 111,372 | 116,237 | 136536 | 156,404 | 203,607 | 212,556 | 203,585 | 208,956 | 302,168
Készletek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Egyéb eszkizdk 27,036 | 27,373| 37,051 | 44865| 58239| 52054 | 65641 74725| 87,167 | 90,597 | 124,001
Osszes eszkdz 562,49 | 605068 | 873,697 | 95141 | 1139,16 | 122863 | 1382,33 | 1509,53 | 1687,96 | 3144,28 | 3352,79
Forrasok

Sajit téke 396,501 | 404,873 | 624,979 | 656,117 | 783,175 | 820,062 | 908,424 | 991,342 | 1111,02 | 2531,13 | 2634,39
Részvényesi ke 394575 | 404,539 | 617,639 | 643,666 | 768,006 | 811423 | 879,314 | 939,615 | 1055,88 | 2478,83 | 257346
Eredménytartalék 192 | 0334| 734| 12451| 15169| 17,630| 2011| 51,727 | 55136 | 52,307 | 55933
Egyéb sajat téke elemek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5
Kételezettségek 165989 | 200,195 | 248,718 | 295203 | 355087 | 399,57 | 473,906 | 518,19 | 576,943 | 613,146 | 718,399
Rovid lejarati kitelezetiségek 152,313 | 183,921 | 226,650 | 263,933 | 299,85 | 338,776 | 415,379 | 468,228 | 511,01 | 545,938 | 641,991
Sz4llit 3,767 79| 28217| 32618 | 44195| 48904 | 53559 | 62,166 | 74.605| 7034 | 66,744
Révid lejératé hitelek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Egyéb rovid lejératt ktelezettségek | 148,546 | 176,021 | 198442 | 231,315 | 255,655 | 289,872 | 361,82 | 406,062 | 437,305 | 475598 | 575,247
Hosszit lejdrati kitelezettségek 13676 | 16274 | 22050| 3136 | 56137 | 60,794 | 58527 | 49,962 | 65033 | 67,208 | 76,408
Hossz lejarata hitelek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Efﬁ'e’z}e"t’;izg‘éfjéram 13676 | 16274 | 22059 | 3136 | 56137 | 60,794 | 58527 | 49,962 | 65033 | 67,208 | 76,408
Osszes forrds 562,49 | 605,068 | 873,697 | 95141 | 1139,16 | 122863 | 1382,33 | 1509,53 | 1687,96 | 3144,28 | 3352,79

Forras: Bloomberg

‘ FQ1 FQ2 FQ3

2012

g/r()l;eVétel novekedés YOY'| 1006302 | g85385| 80,6963| 81,004| 72,2975| 59,3558| 559192| 47,2966
Profit % 86,6637 | 86,6932| 86,5975| 88,063 86,9469 | 864533 | 864121| 87,0611
EBITDA/Arbevétel 135268 | 13,6043 | 11,5693 | 16,8024 | 152286| 11,0784| 9,7728| 12,1169
ROE (%) 4,32 2,22 2,76 2,82 476 4,24 2,05 1,51
ROIC (%) 3,63 2,17 2,79 2,72 4,67 4,10 2,04 1,50
Effektiv adokules 53,95% | 78,09% | 6568%| 5697%| 308%| 5239%| 170,18% | 71,48%
Készpénz rita 2,35 2,06 2,00 1,80 1,77 1,7 4,16 3,63
Likviditasi rata 2,96 2,71 2,61 2,45 2,39 2,27 471 4,29
Likviditasi gyorsrata 2,79 2,51 2,46 2,29 2,23 2,10 4,54 4,10
Tokeattétel 0 0 0 0 0 0 0 0
DIV 0 0 0 0 0 0 0 0

Forrés: Bloomberg és sajat szamitasok Bloomberg adatokbol

59



Melléklet 10
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Melléklet 11
Facebook FCFF értékelés

Ertékelés

DIV 2,7% 3% 3% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
t 40%  40%  40%  40%  40%  40%  40%  40%  40%  40%  40% 40%
Arbevétel 40%  38%  38%  35%  28%  23%  18%  12%  10% 270% | 2,70%
névekedés

EBIT% 3562% 3550%  35% 3530% 352% 3510% 3500%  35%  35% 3500%  35% 35%
IC 5062 6914 9378 12777 17098 22387 27948 33301 37512 41443  42610| 45309
gérb“étem' 2 17 17 17 17 15 15 15 15 15 15 15
K 18,79%
Arbevétel 7872 11021 15209 20988 28334 36267 44609 52638 58955 64850 66601 | 68400
EBIT 2804 3912 5384 7400 9974 12730 15613 18423 20634 22698 23310| 23940
NOPLAT 1687 2347 3230 4445 5984 7638 9368 11054 12381 13619 13986 | 14364
0IC 1358 1852 2463 3400 4321 5289 5561 5353 4211 3930 1167 | 2699
FCFF 329 495 767 1046 1663 2349 3807 5701 8169 9688 12819 | 11665
WACC 908% 908% 937% 942% 9,80% 1041% 9,83% 10,00% 1020% 10,41% 10,64% | 10,64%
rA 910%  9,10%  9,3%% 946% 9,84% 1045%  9,87% 10,04% 10,24% 10,45% 10,68% | 10,68%
D 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 2,00% 2,00% | 2,00%
g 2,00%
rE 930% 930% 9,60% 985% 10,3% 10,89% 10,28% 10,46% 10,67% 10,89% 11,14% | 11,14%
rf 012% 012% 042% 067% 107% 171% 188% 2,06% 227% 2,49% 274% | 2,74%
kockizati felar | 6,00%  600%  600% 6,00% 600% 600% 600% 600% 600% 600% 600%| 600%
8 15300 155300 1,5300 15300 1,5300 15300 14000 1,4000 1,4000 14000 1,4000 | 1,4000

TV

(‘&fﬁu‘;‘g" 69223 75181 81513 88387 95665 103376 111784 118960 125157 129748 133565 | 134961
b 1869 2030 2201 4419 4783 5169 5589 5948 6258 6487  6678| 6748
E;Ylfoleg 67354 73151 79312 83967 90882 98207 106195 113012 118899 123261 126887 | 128213
iiﬁények 2547 2550 2570 2590 2610 2630 2650 2670 2690 2710 2730 2750
ar)ték/rész"ény 26,44 28,69 30,86 3242 3482 37,34 4007 4233 4420 4548 4648 46,62

Sajat szamitas
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Melléklet 12

Twitter FCFF értékelés

Ertékelés
DIV 5,871% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
t 0% 0% 0% 0% 15% 25% 30% 32% 34% 350% 35,0% | 355%
Arbevétel novekedés 55% 55% 55% 55% 40% 30% 20% 13% 8% 5% | 2,70%
EBIT% 0% 3,8% 6% 85% 10,8% 13,2% 15,6% 18% 20%  22,6% 25% 25%
IC 902 1105 1420 1908 2665 3688 4763 5671 6377 6893 7257 7701
ROIC 0,00% 3,54% 6,75% 11,03% 13,22% 14,42% 16,01% 18,02% 19,47% 21,70% 24,02% | 23,07%
Aarbevétel/AIC 1,80 18 18 18 18 15 15 15 15 15 15 15
K 25,0%
Arbevétel 665 1031 1597 2476 3838 5373 6985 8347 9405 10181 10726 | 11016
EBIT 0 39 96 210 414 709 1090 1502 1881 2301 2682 2754
NOPLAT 0 39 96 210 352 532 763 1022 1242 1496 1743 1776
DIC 193 203 315 488 757 1023 1075 908 706 517 364 444
FCFF -193 -164  -219 -278 -404 -491 -312 113 536 979 1379 1332
WACC 8,52% 8,55%  8,84% 9,07%  10,00% 9,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
rA 8,52% 8,55%  8,84% 9,07% 945% 10,12% 10,38%  10,69% 10,89%  11,21% 11,45% | 11,45%
D 516% 516% 5,16% 5,16% 5,16% 5,00% 4,40% 4,40% 4,40% 4,00% 4,00% 4,00%
g 2,00%
rE 8,73% 8,73%  9,03% 9,28% 9,68% 10,39%  10,70%  11,02% 11,23%  11,59%  11,84% | 11,84%
rf 0,12% 0,12% 0,42% 0,67% 1,07% 1,71% 1,88% 2,06% 2,27% 2,49% 2,74% 2,74%
kockazati felar 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,20% 6,30% 6,40% 6,40% 6,50% 6,50% 6,50%
B 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40
TV
V év eleje (Millio $) 8899 9850 10856 12035 13404 15149 17004 18676 20057 21125 21836 | 22204
-D 522 492 543 602 670 757 850 934 1003 1056 1092 1110
E év eleje (milli6 $) 8376 9357 10313 11433 12734 14391 16154 17742 19054 20069 20745 | 21094
Részvények szama 555 560 580 580 580 580 580 580 580 580 580 580
Erték/részvény 15,09 16,71 17,78 19,71 21,96 24,81 27,85 30,59 32,85 34,60 35,77 36,37

Sajat szamitas

62



Melléklet 13

LinkedIn FCFF értékelés

Ertékelés
DIV 0,0% 0% 0% 0% 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
t 70% 70% 66% 63% 59% 55% 51% 48% 44% 40% 40% 40%
Arbevétel novekedés 51% 50% 50% 50% 30,74% 18,90% 11,62% 7,14% 4,39% 2,70% 2,70%
EBIT% 2,6% 3,0% 5,0% 80% 12,0% 18,0% 20,0% 23,0% 250% 250% 25,0% 25,0%
IC 597,3 987,1 1628,2 2646,5 42694 5766,0 7049,2 7987,2 8630,8 9054,8 9326,9| 9799,3
ROIC 6,55% 7,01% 10,63% 15,70% 21,89% 31,79% 34,36% 38,92% 41,95% 41,74% 41,62% | 40,68%
Aarbevétel/AIC 2,38 2 1,8 1,7 1,6 1,6 15 15 15 15 15 15
K 19,75%
Arbevétel 1529 2308 3462 5193 7790 10184 12109 13516 14482 15118 15526 15945
EBIT 39 69 173 415 935 1833 2422 3109 3620 3779 3881 3986
NOPLAT 12 21 58 156 386 825 1181 1632 2036 2268 2329 2392
DIC 234 390 641 1018 1623 1497 1283 938 644 424 272 472
FCFF -222 -369 -583 -862 -1237 -672 -103 694 1393 1844 2057 1919
WACC 713% 713% 743% 7,68% 8,08% 875% 9,03% 933% 954% 9,88% 10,13% | 10,13%
rA 713% 7,13% 743% 7,68% 8,08% 878% 9,06% 936% 957% 9,90% 10,15% | 10,15%
D 0,00% 0,00% 0,00% 0,000 0,00 3,000 3,000 3,00% 3,00 3,000 3,00% 3,00%
g 2,00%
rE 713% 713% 743% 7,68% 8,08% 878% 9,06% 936% 957% 9,90% 10,15% | 10,15%
rf 0,12% 0,12% 042% 0,67% 107% 1,71% 188% 2,06% 227% 249% 2,74% 2,74%
kockazati felar 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,15% 6,20% 6,30% 6,40% 6,40% 6,50% 6,50% 6,50%
B3 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14
TV
V év eleje (Millio $) 9290 10174 11269 12689 14526 16938 19090 20917 22175 22897 23316 23620
-D 0 0 0 0 0 339 382 418 443 458 466 472
E év eleje (milli6 $) 9290 10174 11269 12689 14526 16599 18709 20499 21731 22439 22849 23147
Részvények szama 120 128 135 140 145 150 155 160 140 140 140 140
Erték/részvény 77,19 79,49 83,47 90,64 100,18 110,66 120,70 128,12 155,22 160,28 163,21 | 165,34

Sajat szamitas

63




