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Absztrakt. Napjainkban a vdllalat- és vagyonértékelés egyre nagyobb jelentéséggel bir. A vdllalat értékének
megdllapitdsa kulcsfontossdgi a menedzsment szdmdra a megfelelé6 déntéshozatalhoz, emellett elengedhetetlen
lépés a befektetni kiviant magdnszemélyek és befekteték szdmdra. Szdmos modell létezik, amelyek kiilonbézd
mddszereket alkalmazva végzik el a vdllalatértékelést. Tanulmdnyunk sordn a McKinsey modell alapjdn végeztiik el
a vdllalatértékelést egy nemzetkézi szamviteli kérnyezetben miikédd vdllalkozdsndl. A tanulmdnyban McKinsey
modell fébb tulajdonsdgai keriilnek bemutatdsra, a modell felépitése, amely magdba foglalja a lényegesebb
lépéseket az értékelés elvégzése érdekében. Kiilonds hangstilyt fektettiink a szabad pénzdramldsok kiszdmitdsdra, a
jévébeni mérlegek és eredménykimutatdsok eldrejelzésére és a jovébeni drbevétel alakuldsdra, amely nagyban
befolydsolja a jévébeni beszdmold adatainak alakuldsdt és ezdltal a vdllalat értékét. A McKinsey modell egy
diszkontdlt cash flow modell, ahol a vdllalatértéke a beldle szarmazé jévébeni pénzdramldsok jelenértékeként kertiil

meghatdrozdsra.

Abstract. Company and asset valuation plays a major role nowadays. Determining the company’s value is a key
factor for management in appropriate decision making, and it is a necessary step for individuals who wish to invest
and for investors. There are numerous models which utilize different methods for company valuation. In our study
we based our valuation on the McKinsey model for a company in an international accounting environment. In the
study we present the main attributes of the McKinley model, its structure, which includes the main steps of
valuation. We put a special emphasis on the calculation of free cash flow, future balance sheets and profit and loss
accounts anticipation as well as future turnover, which highly influences the changes of data in the future reports
thus in the company value. The McKinsey model is a discounted cash flow model, in which the company value and
the consequent future cash flow can be determined as present value.

Bevezetés

Az utbbbi évtizedben szamos valtozasokon mentek keresztiil a vallalatok Eurépaban, ami a felgyorsult
globalizaciénak, az Eurdpai Uni6 gazdasagi fellendiilésének és minden olyan tényez6knek készonhetd,
amelyek tobbek kozott szdmos 4j vallalat megjelenését és régiek megsziinését eredményezték a
piacon. A folyamatos fejlédésnek és valtozasnak koszonhetSen szamos kihivassal talalkozik a

320



International Journal of Engineering and Management Sciences (IJEMS) Vol. 3. (2018). No. 4
DOI: 10.21791/1JEMS.2018.4.27.

menedzsment munkaja soran. Annak érdekében, hogy a menedzsment minél pontosabb betekintést
nyerhessen a vallalat jovébeni pénziigyi teljesitményeibe elengedhetetlen a tervezés, amelyhez nem
elég a multbéli mérlegekre és eredménykimutatdsokra hagyatkozni. A vallalat jovdbeni
teljesitményének mérése érdekében érdemes valamilyen vallalatértékelési modellt alkalmazni. Jelen
cikkben a McKinsey modell Kkerill bemutatasra. A modell felépitésének, fébb paramétereinek
ismertetését kovetéen egy nemzetkozi szamviteli kornyezetben 1évé vallalkozas példajan keresztiil
szeretnénk a modell f6 értékelési 1épéseit ismertetni.

1. McKinsey modell, mint vallalatértékelési modell

A McKinsey modell (mas néven diszkontalt cash-flow modell) azon kiviil, hogy figyelembe veszi a pénz
id6értékét, a vallalat jovedelemtermeld képességét is beépiti a modellbe. A modell kiindulé pontja,
hogy a vallalat annyit ér, amennyi a bel6le szarmazé pénzaramlasok jelenértéke:

ahol:
CF¢ a t-edik id6szakban esedékes pénzaramlas

r: a becsilt pénzaramlasokat tiikrozé kamatlab (diszkontrata) [1].
1.1. A McKinsey modell tulajdonsagai

A modell szdmos befekteté szamara is kedvezd, ugyanis bemeneti adatként mar kozzétett és nyilvanos
adatokat haszndl. A vallalatok altal mar kozzétett és nyilvdnossagra hozott mérlegeket és
eredménykimutatasokat hasznalja az értékelése soran, a pontosabb el6rejelzések érdekében érdemes
a kiegészit6 megjegyzések részletesebb tanulmanyozasat is megtenni. A menedzsment szamara
elérhet6 olyan adatokra és bels6 informacidkra van sziikség, amelyek az el6rejelzések pontossagat és
megbizhatdsagat javitjak, illetve megkonnyitik az értékelést.

A modell figyelembe veszi az inflaciét, igy annak kisz{lirésével pontosabb el6rejelzéseket lehet elérni.

Tovabba a tobb fazisi modellek kozé tartozik, amelyeknek lényege, hogy kiilonboz6 fazisokban
(id6szakokban) kilonb6z6 pénzaramlasokra szamitunk, amelyeket kiilonb6z6 diszkontrataval is
diszkontalhatunk [2]. Ebben az esetben a vallalat értéke nem mas, mint az explicit el6rejelzési
periodus alatti szabad cash flow-k jelenértéke és az explicit el6rejelzési periédus utani szabad cash
flow jelenértékének az osszege [3]. Az altalunk elvégzett értékelés esetében két fazisra bontottuk az
id6szakokat, ahol az els6 fazisban (explicit el6rejelzési id6szak) viszonylag elfogadhaté pontossaggal
lehet megbecsiilni a szabad pénzdramlasokat [4], mert rendelkezésére allnak a mar meglévd
szerzO6désekkel, keresleti el6rejelzésekkel, iparagi tendenciakkal kapcsolatos informaciék, amelyek
alapjan meghatarozhaték a bevételek és raforditasok. Az idészak tartama nincs korlatozva [2]. A
masodik fazis (végtelen jov6 szakasza) az explicit el6rejelzési évet kovetd els6 évtdl indul és tart a
vallalat teljes élettartama végéig. Ebben az esetben az explicit elérejelzési id6szak utolsé évének
hozama Kkeriil diszkontalasra az 6rokjaradék formula alapjan, mert nehéz és iddigényes évrdl évre
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megbecsiilni a szabad pénzaramlasokat [4]. Egyértelm{, hogy a tavoli jov6re vonatkozé becslések joval
kockazatosabbak, igy egy magasabb kockazati dij feltételezhetd [2].

1.2. A McKinsey modell felépitése

Az elvégzett értékelés a Jennergen (2005) altal ,A Tutorial of the McKinsey Model for Valuation
Companies” tanulmanyban leirt mddszer alapjan keriilt elkészitésre. Az értékelés célja az volt, hogy
egy US GAAP (United States Generally Accepted Accounting Principles, Altalanosan Elfogadott
Szamviteli Elvek) szerinti szamviteli rendszerben miikodd vallalat példajan keresztiil kertljon
bemutatdsra a McKinsey modell felépitése, majd ezt kdvetSen a gyakorlati alkalmazasi lehet6ség is
ismertetésre keriil.

A McKinsey modell f6 1épései roviden Osszefoglalva a kovetkezok:

=

a multbeli eredménykimutatasok rogzitése;

2. amultbeli mérlegek rogzitése;

3. a multbeli eredménykimutatisok és mérlegek alapjan, a maultbeli szabad cash flow-k
kiszamitasa;

4. amultbeli adatok felhasznalasaval pénziigyi aranyszamok létrehozasa, az el6rejelzési feltételek
kiszamitasa;

5. apénziigyi aranyszamok és az el6rejelzési feltételek alapjan a jovébeni eredménykimutatasok

és mérlegek létrehozasa;

6. az elOrejelzett eredménykimutatasok és mérlegek segitségével szarmaztatjuk az elérejelzett
szabad cash flow-kat;

7. ajov6beni szabad pénzaramlasok diszkontalasa.

1.3. A McKinsey modell kiszamitasanak menete

1.3.1. A multbeli pénziigyi kimutatdsok és a szabad cash flow kiszdmitdsa

A bemeneti multbeli adatok elemzésiinkben a vizsgalt vallalkozas 2009 évtél a 2015 évig terjedd
id6szakara vonatkoznak. A bemeneti adatok alapjan kiszamitasra keriilnek a multbeli szabad cash
flow-k. Megjegyzendd, hogy minden éves szabad cash flow szamitas két mérleget - az adott évit és az
el6z6 évit - haszndl fel, igy nem szadmithaté szabad cash flow a 2009. évre. Ezt kovetéen a multbeli
pénziigyi mutatok keriilnek kiszamitasra, amelyek az érték meghatarozasa szempontjabdl lényeges
aranyszamok, mert ezeknek a mutatéknak az eldrejelzései Kkeriilnek felhasznalasra a jovébeni
eredménykimutatasok és a mérlegek el6rejelzéséhez.

1.3.2. A miiveletekkel és a forgdtékével kapcsolatos elérejelzési feltételezések

Miutan roégzitésre kertlt a vallalat multbeli teljesitménye, elvégeztiik a szabad cash flow el6rejelzési
feltételezéseit a 2016. évre és az azt kovetd évekre. 2016-t6l 2027-ig egyéni szabad cash flow
elorejelzéseket végeztiink. A 2016-2026. évekre vonatkozd szabad pénzaramlasokat egyenként
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jelenértékre diszkontaltuk. A 2027. évre és az azt kovet6 évekre vonatkozo6 szabad pénzaramlasokat a
Gordon képlettel diszkontaltuk, aminek sordn a 2026. évi szabad cash flow-t tekintettiik kiindulasi
értéknek. Ennek kovetkeztében az 2016-2026. évek az explicit el6rejelzési idészakot jelentik, a 2027.
és az azt kovet6 évek pedig az iddszakot kovetd intervallumot.

2. A Flowserve Corporation

A vallalatértékelést egy 1790-ben Dallasban alapitott cégen keresztiil végeztiik el, amely a vilag egyik
vezetd vallalata az atfogd vezérlési rendszerek gyartasaban, amiket leginkdbb az energetikai ipar
szamdra gyart. A tarsasag kozel 20 000 munkavallalét alkalmaz és stabil nettd arbevétellel
rendelkezik. Tobbek kozott ipari pumpak, tomitések és szelepek gyartasaval és forgalmazasaval
foglalkozik [6]. A tarsasag tobb mint 10 000 cégnek értékesiti a termékeit, koztiik a vildg szdmos
vezetd gépészeti, beszerzési és épitkezési vallalatdnak, valamint berendezés gyartoknak,
forgalmazoknak és végfelhasznaléknak [7].

A Flowserve leanyvallalata 2016. juniusaban kezdte meg gazdasagi tevékenységét Magyarorszag keleti

s sz

3. A Flowserve vallalatértékelése

A Flowserve vallalatértékelését a mar el6z6leg bemutatott McKinsey modell alapjan végeztiik el. A
modell 6énmagiban nem tdlsdgosan bonyolult, ennek ellenére viszonylag sok adatot hasznal az
értékelés soran. Ezt bonyolitja az elérejelzési id6intervallum hossza, amely a Flowserve esetében
tizenkét év. McKinsey modell el6irasait figyelembe véve az értékelést nyolc 1épésben végeztiik el:

1. A vallalat multbeli eredménykimutatdsainak, illetve mérlegeinek ismertetése és azokkal
kapcsolatos szamitasok.

A vallalat szabad pénzaramlasainak becslése az eredménykimutatasok és mérlegek alapjan.
A multbeli aranyszamok (mutat6k) 1étrehozasa.

A jovbbeni el6rejelzések elkészitése.

AR S B

A vallalat jov6beni eredménykimutatasainak el6rejelzése az el6re kiszamitott el6rejelzési
feltételezések alapjan.

6. A vallalat jovébeni mérlegeinek el6rejelzése az el6re kiszamitott elérejelzési feltételezések
alapjan.

7. Ajovbbeni szabad cash flow-k kiszamitasa.
8. Avallalat értékelése a FCFF modszer alapjan.

A kovetkez6 alfejezetekben ezen 1épések bemutatasara keriil sor.
3.1. Multbéli eredmények ismertetése és értékelése

A Flowserve eredménykimutatasait attekintve megallapithatd, hogy az arbevétele az elmult 7 évben
folyamatos novekedést mutatott, amely novekedés novekvd miikodési koltségekkel is jar. Az értékelés
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végrehajtasa érdekében, kiszamitasra keriilt az ad6zas és kamatfizetés el6tti eredmény (earnings
before interest and tax, EBIT), ami magaba foglalja az arbevételt, a miikodési koltségeket és az
értékcsokkenést. Az EBIT meghatarozasa soran nem vettiik figyelembe a netté egyéb bevételeket és
koltségeket, amelyek nem a miikddéshez kapcsolédnak, ezen értékek figyelembe vétele ugyanis
torzitja az eredményt, ami nem csak a multbeli eredmények bemutatdsa soran jelenik meg, de nagy
részben befolyasolja a jovébeni eredményeket.

Az 1. tdbldzatban lathaté a netté arbevétel, a miikodési koltségek a kamat és adofizetési el6tti
eredmény (EBIT) alakulasa:

Adatok ezer dollarban
Megnevezés

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nettd arbevétel 4381098 4048 685 4529312 4768291 4993 636 4890 000 4570891

Miikodési kiadas -3 665996 -3376 824 -3 819982 -4 003 941 -4142 658 -4 006 861 -3 945 822

Ertékcsokkenés -85 585 -90 509 -90 653 -88 572 -90 695 -93 307 -99 501

EBIT 629 517 581 352 618 677 675778 760 283 789 832 525568

1. tdbldzat: EBIT alakuldsa az elmult hét évben
Forrds: Sajdt szamitds a Flowserve éves beszdmoldi alapjdn (2009-2015)

A kamat és adofizetési el6tti eredménybdl kiindulva meghatarozzuk a korrigalt addval csokkentett
netté miikddési profitot (NOPLAT), ami a vallalat adézott m{ikddési eredményét mutatja. A NOPLAT
kiszamitasdhoz meg kell hatarozni az EBIT ad6jat, ami az EBIT alapjan fizetend§ vallalati eredmény. Ez
azt jelenti, hogy ennyi lenne a vallalat ado6fizetési kotelezettsége, ha nem lennének kamat raforditasai
vagy bevételei.

NOPLAT alakulasat a 2. tdbldzatban szemléltetjiik, ahol a NOPLAT = EBIT - EBIT adéja + A halasztott
addfizetési kotelezettségek allomanyvaltozasa.

Adatok ezer dollarban

Megnevezés
2010 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT 581 352 618 677 675778 760 283 789 832 525568
EBIT adéja -150 334 -167 866 -171 961 -220 331 -224 959 -171 360

Halasztott adéfizetési kotelezettség

, , o, -4 441 -5281 -3101 4665 638 -1571
allomany valtozasa

NOPLAT 426 577 445530 500716 544 617 565511 352637

2. tdbldzat: A NOPLAT kiszdmitdsa
Forrds: Sajdt szdmitds a Flowserve éves beszdmoléi alapjdn (2009-2015

Az EBIT add6janak meghatarozasa soran figyelembe vessziik a fizetett és a kapott kamatok
addévonzatat, annak ellenére, hogy a kamatbevételek és -kiadasok utdn szamitott ad6 kizardlag egy
technikai 0sszeg, mégis a kamatkiadasok csokkentik, mig a kamatbevételek novelik az adézas el6tti
eredményt, igy korriglasra keriil az EBIT. Ennek megfeleléen az EBIT addja = jovedelemado +
(adorata * kamatkiadas) - (ad6rata * kamatbevétel).
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3.2. A multbeli szabad pénzaramlasok

A szabad cash flow-k (free cash-flow, FCF) azok a pénzosszegek, amelyek ad6zas utdn a tulajdonosok
és a hitelez6k rendelkezésére allnak. A szabad pénzaramldsok megegyeznek a bruttd cash flow és a
bruttd befektetések kiilonbozetével [8], szamitasanak menete a kovetkez6:

FCF = Brutté cash flow - Bruttd befektetések
Brutt6 cash flow = NOPLAT + ECS
Brutté befektetés = Forgdt6ke valtozas + tékeberuhazas

A vizsgalt vallalkozasnal a szabad pénzaramldsok alakuldsat az elmult hét évben a 3. tdbldzatban

mutatjuk be.
Adatok ezer dollarban
Megnevezés
2010 2011 2012 2013 2014 2015
NOPLAT 408228 | 449208 | 479069 | 530337 | 567511 | 312470
+ECS 90509 90 653 88572 90 695 93 307 99501
= Bruttd cash flow 498 737 539 861 567 641 621032 660 818 411971
Forgo6tbke valtozasa (+ ha novekszik) 45 815 87 525 -5 688 157 557 14 096 -44 726
t6keberuhazas (+ ha pozitiv) 111 282 108 154 144 005 152 805 70 899 164 047
brutté befektetés 157097 | 195679 | 138317 | 310362 | 84995 | 119321
FCF 341 640 344182 429 324 310670 575 823 292 650

3. tdbldzat: A szabad cash flow alakuldsa a vizsgdlt években
Forrds: sajdt szamitds A Flowserve éves beszdmoldi alapjdn

A szabad pénzaramlasok kiszamitasahoz el6szor meghatarozasra keriilt a brutté cash flow, ami a
korrigalt adéval csokkentett nettd miikodési profit (NOPLAT) és az értékcsokkenés Osszege. Az
értékcsokkenéssel valé korrigdlas oka, hogy az koltségként megjelenik az eredménykimutatasban
viszont effektiv pénzkidramldssal nem jar. Ezt az 0Osszeget felhasznalhatja a Flowserve az
Ujrabefektetésekhez is.

Ezt kovet6en a brutté befektetések keriilnek meghatarozasra, ami a forgotéke-valtozas és a
t6keberuhazasok sszegeként jelennek meg.

A Flowserve esetében a forgdétéke Kkiszamitasdhoz a forgdeszkozokbdl kivonjuk a szallitoi
kotelezettségeket és az egyéb rovid lejarati kotelezettségeket, amelyek nem kamattal terhelt
kotelezettségek. A forgotdke novekedése vagy csokkenése befolydsolja a tulajdonosok és a hitelez6k
rendelkezésére allo pénzosszeget, igy az alacsonyabb tétel magasabb szabad cash flow-t eredményez
az adott évben, mig a magasabb forgotéke-valtozas annyival csokkenti a rendelkezésre 4llo
pénzaramlast. A negativ tétel alapvetfen generalja a szabad pénzaramlast, amit pozitivumként lehet
megitélni, ennek ellenére a folyamatos negativ forgotéke-valtozas csak annyit jelent, hogy a vallalat
nagyobb litemben értékesiti forgdeszkdzeit, mint ahogy azt pétolni tudja.
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A t6keberuhazasok értéke magaba foglalja a befektetett eszkdzok nettdé értékének valtozasat és a
vizsgalt év amortizaciojat [8].

3.3. A multbeli aranyszamok létrehozasa

A multbeli ardnyszamok létrehozasa elengedhetetlen az értékelés soran, mert ezen ardnyszamok
segitségével hozzuk 1étre a jovébeni el6rejelzési feltételezéseket, amelyek a jovébeni eredmények
létrehozasahoz szilikségesek. El6szor a nett6 arbevétel novekedésével kapcsolatos aranyszamok
keriilnek meghatdrozasra, amelyek altal kiszdmitasra keriilnek a jovobeni eredmények. Ugyanis az
eredménykimutatds és a mérleg bizonyos elemei a netté arbevétel adott szazalékaként kertilnek
elérejelzésre. Az 4. tdbldzatban mutatjuk be a nettdé arbevétel ndvekedésével kapcsolatos
aranyszamokat.

A nett6 arbevétel novekedése (c) minden egyes évben az el6z6 évhez viszonyitva Keriilt
meghatarozasra, ezaltal a 2009. évi novekedés nem Kkeriilt kiszdmitdsra. A netté arbevétel real
novekedése (g) magaba foglalja az inflaciot (i).

Adatok %-ban
Megnevezések
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Real novekedés (g) -9,0% 8,4% 3,1% 3,2% -3,6% -6,6%
Inflacio (i) 1,6% 3,2% 2,1% 1,5% 1,6% 0,1%
Netto6 arbevétel novekedés (c) -7,6% 11,9% 5,3% 4,7% -2,1% -6,5%
Miikodési koltségek/nettd arbevétel 83,4% 84,3% 84,0% 83,0% 81,9% 86,3%

4. tdbldzat: A netto drbevétel névekedése
Forrds: sajdt szamitds a Flowserve éves beszdmoldi alapjdn és a US Inflation Calculator adatai alapjdn

A mikodési koltség / nettd arbevétel arany meghatidrozasa az egyik legfontosabb része az
értékelésnek, mert a multbeli aranyok segitségével keriil kiszamitasra ugyanezen arany a jovSben.
Ahogyan el6z6leg mar emlitésre Kkertlt, a pontosabb ardny meghatarozasa érdekében a nettd
arbevételeknél és a mikodési koltségeknél kisziirésre kertiltek a torzité tényezdk (netté egyéb
bevételek és koltségek). A 4. tdbldzatban lathaté ardnyszamok viszonylag stabilnak mondhatoéak, és
ezen aranyszamok atlaga 83,8%.

A nett6 arbevétel novekedésével kapcsolatos aranyszamok meghatarozasat kovetéen, a forgotdke
elemeivel kapcsolatos aranyokat alakitottuk ki. A forgotoke elemeit a netté arbevételhez, és a
miikodési koltségekhez viszonyitottuk.

3.4.]ovObeni eldrejelzések

Ahogyan mar korabban emlitésre keriilt, a modell a jovébeni id6szakot két részre bontja. Az elsé fazis
az explicit el6rejelzési id6szak, ami a Flowserve esetében 11 év (2016-t6]l 2026-ig). A masodik fazis

pedig az explicit el6rejelzési idészak utani év, amely a 2027. évtdl egészen a végtelenig tart. Ennek
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megfelel6en sziikséges a jovébeni eldrejelzéseket elvégezni. A kovetkez6kben néhany lényegesebb
elérejelzés keriil bemutatasra.

3.4.1. Névekedéssel kapcsolatos elbrejelzések

Ennél a 1épésnél meg kell hatdrozni a jovébeni inflaciot és a nettd arbevétel redl novekedését.

Mivel az altalunk végzett elemzésben az explicit el6rejelzési id6szak 11 év, ezért a 2021.-ik évet
kovetSen egészen az explicit el6rejelzési id6szak utols6é évéig a 2021. évre elOrejelzett inflaciét
hasznaltuk.

Tovabbi fontos aranyszam beadllitds a miikodési koltség / arbevétel mutatd, amit az el6z6 évek
aranyszamainak atlagaként hataroztunk meg. Az itt kapott érték 83,8%, amelyet az explicit el6rejelzési
id6intervallum folyaman hasznaltunk, és az explicit el6rejelzési id6szak utani évben is rogzitettiink.

3.4.2. Forgétdkével kapcsolatos eldrejelzések

Az explicit el6rejelzési id6szak els6 évére (2016) a forgotSke kiilonboz6 kategéridi és a nettd
arbevétel, illetve a miikodési koltség kozotti aranyok bedllitdsa az elmult hét év alatti ugyanezen
aranyszamok alakuldsa alapjan torténik:

e A pénzeszkozok és pénzeszkoz-egyenértékesek / nettd arbevétel mutatd. Az el6zé évek
aranyszamainak atlaga (9,6%), amit redlisnak fogadtunk el, mert a 2014. és a 2015. években
megkozelitbleg hasonld értékeket mutat az aranyszam, illetve a 2012. évtdl novekvd tendenciat
vélhetlink felfedezni.

o Avevikovetelések / nettd arbevétel mutatd esetében az el6z6 évek aranyszamainak atlaga 21,8%,
amit szintén rogzitettiink a 2016. évre, mert az elmult 6t évben 21% és 23% koriil ingadoztak ezen
aranyszamok értékei.

o A készletek / netté arbevétel mutatd esetében az el6z6 évek ardnyszamainak atlaga 25,3%.
Ahogyan el6z6leg megemlitésre keriilt, ezen aranyszamok viszonylag stabilak, nincsenek kiugré
értékek - leszamitva a 2009. évet, amely a tobbi évhez viszonyitva alacsonynak mindsiil - igy
ennek megfelel6en a kapott atlagot hataroztuk meg a 2016. év értékeként.

e Az aktiv id6beli elhatarolasok / egyéb nettd arbevétel mutaté esetében az el6z6 évek
aranyszamainak atlaga 5,5%. Mivel az el6z6 években ezen aranyszamok sem rendelkeznek kiugré
értékekkel ezért redlisnak véltiik az 5,5%-t.

o Szalliték / miikodési koltség mutatd esetében az el6z6 évek aranyszamainak atlaga 14,8%, ami
2,4%-o0s novekedést jelent az el6z6 évhez viszonyitva, ennek ellenére nem tartottuk indokoltnak a
modszertanban leirtaktol valo eltérést, mert a 2015-ben kapott aranyszamot kirivé értékként
értékeltiik, igy ezt leszamitva az altalunk kapott atlag megfelel6en illeszkedik a tobbi év
aranyszamahoz.

P

e A passziv id6beli elhatarolasok / nett6 arbevétel mutato el6z6 évekre vonatkozé aranyszamainak
atlaga 18,4%. Ezt az aranyszamot realisnak itéltiik meg, ugyanis az el6z6 évek aranyszamaibol
lathatjuk, hogy egy csokkend tendencia alakult ki, amely atment egy névekedé tendenciaba. igy az
explicit el6rejelzési id6szak els6 évére 1% novekedést mutatkozik az el6z6 évhez viszonyitva.

o Azt kovetSen, hogy rogzitettiik a forgdtéke kiilonb6zé kategoridi, illetve a nettd arbevétel és a
miikodési koltség kozotti ardnyokat az explicit el6rejelzési idészak elsé évére, feltételeztiik, hogy
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kozel minden ardnyszam az explicit el6rejelzési id6szak utolsé évére (a 2026. évre) az explicit
elérejelzési idészak elsé évéhez viszonyitva 3%-kal n6. A koztes idGszakban pedig linearis
interpolacidval szamitottuk ki az aranyszamokat. Az explicit el6rejelzési id6szak utani évben (a
2027. évre) azonos aranyszamot alkalmaztunk, mint az explicit el6rejelzési id6szak utolsé évében
(a 2026. évben).

3.4.3. Az elérejelzett eredménykimutatdsok

Ebben a szakaszban az eredményeket az elérejelzési feltételezések alapjan allapitottunk meg. Igy a
netté arbevétel minden egyes elérejelzési évben az elérejelzett netté arbevétel novekedése alapjan
kerilil meghatarozasra. A miikodési koltségeket a nettd arbevételekbdl szarmaztatjuk, igy a miikodési
koltségek a nett6 arbevétel 83,8%-at képzik. A kamatkoltség az el6z6 évi kamattal terhelt ad6ssagok
(egy éven beliill esedékes kotelezettségek és hosszu lejarati kotelezettségek) és az elGrejelzett
névleges hitelkamatlab szorzata.

3.4.5. Az elérejelzett mérlegek és jévébeni szabad pénzdramldsok

Az elbrejelzett mérlegekben szereplé elemek nagy tobbségilikben kozvetleniill a netté arbevételen
keresztiil kertiltek meghatarozasra, igy a megfelel6 eldrejelzési feltétel értékét megszorozzuk a nettod
arbevétellel. Még a jov6beni szabad pénzaramlasokat - ahogyan a multbéli adatoknal is - a szabad cash
flow és modellek alapjan szamitottuk ki.

3.4.6. A Flowserve Corporation értékelése és sajat tékéjének meghatdrozdsa

A vallalatértékelést a szabad pénzdramlasok diszkontalasaval végeztiik el. A rendelkezésiinkre allo
szabad pénzaramlasokat diszkontaltuk. Az ehhez hasznalt diszkontratat a sulyozott atlagos
tokekoltség modell (Weighted Average Cost of Capital, WACC) segitségével végeztiik el.

3.4.6.1. A sulyozott dtlagos t6kekéltség meghatdrozdsa

Y4

A sulyozott atlagos tékekoltség hagyomanyos modszerrel torténé meghatarozasa soran felléphet a
korkorosség, mert "a WACC meghatarozasadhoz ismerntiink kell a piaci értéken alapul6 sulyokat,
amihez azonban magat a piaci értéket kell ismerniink” [8]. Ebb&l kovetkez6en a Flowserve
Corporation sajat t6kéje piaci értékének ismerete nélkiil nem lehet meghatarozni a stulyozott atlagos
toke koltséget, ugyanakkor a sulyozott atlagos t6ke koltség nélkiil nem lehet meghatarozni a cég sajat
tokéjének a piaci értékét [8]. Ennek megfelel6en a megcélzott té6kestruktira szerint hatarozzuk meg a
WACC értékét.

Az altalunk célzott tékestruktira meghatarozasa soran megvizsgaltuk az el6z6 évek t6kestrukturajat.
Ennek megfelel6en feltételezéseink szerint a tékestruktiran beliil a sajat t6ke és idegen téke aranya
50-50%-ban hataroztuk meg.

A sulyozott atlagos t6ke koltség meghatarozasa a kovetkezé képlet alapjan tortént:
WACC = w, * 1, + wg *x14(1 —T), ahol:

Wwe: sajat tke tékestruktiran beliili aranya
wq: idegen t6ke tékestruktiran beliili ardnya
re: sajat téke koltsége / hozama
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rq: idegen téke koltsége / hozama
T: tarsasagi adorata

A sajattéke és az idegen t6ke koltségénél figyelembe vettiik az inflaciét, igy a névleges kamatlab és a
sajat t6ke névleges koltségét hasznaltuk. Az adoérata 35%, mivel a Flowserve Corporaton
anyaorszagaban ebbe az ad6savba tartozik.

3.5. A sajat téke meghatarozasa

Els6sorban kiszamitottuk a Flowserve Corporation eszkdzeinek értékét az explicit el6rejelzési id6szak
utani év kezdetére vonatkozoéan (2027), ezt az értéket a Gordon modell segitségével hataroztuk meg. A
2027. év végére a szabad pénzaramlasok értékét (591 110 000 dollar) diszkontaltuk az el6zéleg
kiszamitott WACC értékével (7,85%), figyelembe véve a nomindlis névekedési litemet (4,2%).

A szamitas alapjan a vallalat eszkozeinek értéke a 2027. év elejére = 10 388 023 000 dollar. Ebbdl az
értékbol kivonasra kertil a kamatoz6 addssagok értékét (6 182 278 000 dollar) és igy kiszamithaté a
vallalat sajat t6kéjének értéke (4 205 744 000 dollar) a 2027. évre vonatkozoban, amely a vallalat
eszkozeinek értéke és a kamatoz6 addssag kiillonbozeteként alakult ki.

Ezt kovet6en hasonl6 szamitast végeztiink a megel6z6 évre, azaz az explicit el6rejelzési id6szak utolso
évére. Az eszkozok értéke a 2026. év elején, megegyezik az eszkozok értékével a 2027. év végén
(10388 032 000 dollar), és 2026. év végi szabad cash flow (560 578 000 dollar) diszkontalt értékével.
Igy a cég eszkozeinek értéke a 2026. év elejére vonatkozéan = 10 151 664 000 dollar. A kamatozé
addssag (5131 942 000 dollar), igy a kiszamithatd a 2026. év sajat tékéjének az értéke (5 019 722 000
dollar). Ezt kovet6en évrél évre visszafelé diszkontaltuk, amig el nem értiik az explicit el6rejelzési
id6szak els6 évét (2016), amely az az id6pont, amikor az értékelés elkésziil. A 6. és 7. tdbldzatban
szemléltetjiik a kapott eredményeket.

B Adatok ezer dollarban
Megnevezés
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Szabad cash flow (az év végén) 99 480 312537 321657 348 139 382013 417 008

Az eszkozok szamitott értéke (az | )75 987 | 7662847 | 7909850 | 8223831 | 8545289 | 8847711
év elején)

Kamatozé addssag (az év elején) 2120589 2303113 2396 425 2535999 2703453 2894871

Sajat téke értéke (az év elején) 5156 693 5359 734 5513424 5687 832 5841837 5952 840

6. tdbldzat: A Flowserve Corporation eszkozék értékének és sajdt tékéjének alakuldsa 2016. és 2021. évek kézott
Forrds: Sajdt szdmitds eredménye

A szamitasok nyilvadnval6an évente keriilnek elvégzésre. Nem nehéz észrevenni, hogy ez az egyesével
torténd visszalépkedés ugyanazt az eredményt adja, mintha kozvetleniil diszkontalnank minden éves
szabad cash flow mennyiséget jelenértékre, a 2016. év elejére. Viszont ez a mddszer lehet6vé teszi a
sajat t6ke értékének kiszamitasat az explicit elérejelzési id6szak egyes éveinek elejére, nem pedig csak
az explicit el6rejelzési id6szak els6 évének elejére [5].
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Adatok ezer dollarban

Megnevezés 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Szabad cash flow (év végén) 446 986 476 681 505 749 533836 560578 591110

Az eszkozok szamitott értéke

. . 9125275 9394 651 9 655 480 9907 715 10151664 | 10388023
(az év elején)

Kamatoz6 adéssag (az év

elején) 3123825 3423607 3825929 4374926 5131942 6182 278

Sajat t6ke értéke (az év elején) 6001 451 5971 045 5829551 5532789 5019 722 4205744

7. tabldzat: A Flowserve Corporation eszkidzkozei értékének és a sajdt tékéjének alakuldsa 2022. és 2027. évek
kézott
Forrds: Sajdt szdmitds eredménye

Ezt kdvet6en megvizsgaltuk a piaci kapitalizaciét, amely a kibocsatott részvények darabszama és az
aktudlis részvényarfolyam szorzata. A Flowserve Corporation esetében - a vizsgalt idészakban
2016.11.03 - a piaci kapitalizacié 5425 501 882 [9] dollar és az aktualis arfolyam 42,5 [9]. Ennek
megfelel6en meghatarozhat6 a részvények szama, amely 130 452 077 részvény.

Ezt kovetéen kiszamitottuk az altalunk kapott sajat téke értéke alapjan a részvény arfolyamat. A
kapott érték = 39,5. Ez alapjan kijelenthetjiik, hogy az altalunk végzett értékelés eredménye alapjan a
vallalat részvényei tulértékeltek.

4. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A vallalatértékelés soran szamos akaddlyba lehet iitk6zni, melyet az elemzés tapasztalatai
alatamasztottak. Ennek kovetkeztében a vizsgalat lefolytatasa érdekében szamos dontést kell hozni.
Ezen akadalyok és dontéshozatalok vilagossa tették szamunkra is, hogy nincsen egy megfeleld
értékelési modell, mddszer, amelynek kovetésével minden vallalat értékét ugyanolyan pontossaggal
képesek lesziink meghatarozni. Ugyanis minden vallalatnak megvannak a sajatossagai, amelyeket az
elemzoének figyelembe kell venni az értékelés soran.

Az elemzésben alkalmazott McKinsey modellben szdmos olyan fogalom létezik, amely a magyar
szamviteli rendszerben nem alkalmazott, ilyen példaul a halasztott adé fogalma és a tobblet forgalom
képes értékpapir. Igy egyértelmi, hogy ezen modell alkalmazasa sokkal alkalmasabb egy US GAAP
vagy akar IFRS beszamoldt készit6 vallalat értékelésére, mint egy magyar szamviteli torvény szabalyai
szerint 0sszeallitott éves beszamolot készit6 részvénytarsasag vallalatértékelésére.

Tekintettel arra, hogy kiilsé tényez6k is hatassal vannak a vallalat eredményeire, értékének
alakulasara, teljesitményeire és a jov6beni fejlédési lehetségeire, az elemzés megkezdésekor érdemes
megvizsgalni az értékelni kivant vallalat kiils6 kornyezetét, amelyben gazdasagi tevékenységét
folytatja. Ilyen befolyasold kiils6 tényez6 lehet példaul a versenytarsak piacon valé tevékenysége, a
gazdasag mérete, amelyben a vallalat tevékenykedik, a piacra valé belépési korlatok az adott
gazdasagban, a versenytarsak piaci részesedése és az adott orszagban hatalyos ad6zasi szabalyzatok.

A pontosabb eredmények elérése érdekében érdemes egy atfogd elemzést végezni, ahol megvizsgaljuk
a vallalat multbéli eredményeit, amelyek - ahogyan az elemzésbdl is lathaté - iranymutatéként
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szolgalhatnak az értékelés soran. Annak ellenére, hogy az alkalmazott vallalatértékelési modell a
jovObeni el6rejelzésekre és eredményekre helyezi a hangsulyt, elengedhetetlennek tartjuk a multbéli
eredmények kiértékelését, még akkor is, ha nem teljeskorien. Amennyiben az értékelést a vallalat
menedzsmentje végzi el, javasolt az elOrejelzések kapcsan kiillonboz6 tzleti terveket elvégezni,
amelyek pontosabb és megbizhatobb eredményekhez vezethetnek.

Szintén fontosnak tartjuk a lehet6 legtobb informdaci6 beszerzését az értékelni kivant cégrdl, viszont
tigyelni kell, hogy ezen informaciék ne befolyasoljak az értékelést, ugyanis nagyon fontos az elemz6
objektivitdsanak megdrzése, hiszen egy szubjektiv értékelés alkalmatlan barmely doéntéshozatal
alatdmasztasahoz.

Véleménylink szerint a modellt6l vald eltérés indokolt esetben elfogadhatd lehet, utalunk itt a
Flowserve Corportaion jovébeni osztalékainak meghatarozasa soran alkalmazott mddszerre, amelyet
megfigyeléseink és vizsgalatainak alapjan hataroztunk meg, nem pedig a modellben el6irt médszerrel,
az utébbi kirivo és hiteltelen értékeket eredményezett volna.

Az itt leirtak alapjan lathatéva valik, hogy a modell szabad teret ad az elemz&nek, és szamos esetekben
a modelltél vald eltérés jobb eredményre vezethet, mint a szakirodalom betiiihez valé gorcsos
ragaszkodas. Mas vallalatértékelési modellek alkalmazasaval, illetve mas tipust (pl. IFRS) beszamolo6t
készit6é cégek bevonasaval tovabbi elemzések végezhetdk el, melyek hozzajarulhatnak az eredmények
megbizhatdsagahoz és teljesebb, atfogdbb képet kaphatnak a menedzserek, befektet6k és az elemzék a
vallalat és versenytarsaik értékérdl.
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