ELSO FEJEZET

Erték - ez nem egyszer(ien
csak egy szam!

-

A terep feltérképezése

Oscar Wilde egyszer ugy irta le a cinikus embert, mint aki ismeri min-
dennek az 4arat, de nem ismeri semminek sem az értékét. Ugyanez mond-
hato el azokrol a befektetdkrol is, akik a befektetést jatszmanak tekintik,
gydzelemnek pedig azt, hogy kittinnek a tobbiek kozil.

A jozan befektetéstdl azt varjuk el, hogy a befektetd nem fizet tobbet
a megszerzendd vagyonelemért, mint amekkora annak az értéke. Ha el
fogadjuk ezt a tételt, akkor ebbél az kovetkezik, hogy még a vasarlas elott
meg kell probalnunk értékelni a megvenni szandékozott dolgot. Mar hal-
lom is azt az érvelést, hogy az érték szubjektiv dolog, és barmekkora ar
indokolhato azzal, hogy léteznek olyan (mas) befektetdk, akik szdmara
a befektetés megéri ezt az dsszeget. Ez nyilvanvaldan abszurd felvetés! A
(szubjektiv) varakozasoknak kizarolagos szerepiik lehet egy festmény vagy
szobor esetében, de mi pénziigyi eszkozt vesziink, mégpedig azért, hogy
bezsebeljiik beldle mindazokat a cash flow-kat, amelyeket varakozasunk
szerint megkapunk. A részvény 4rat nem indokolhatjuk mindéssze arra
hivatkozva, hogy léteznek mas befektetok, akik a jovoben tobbet fognak
majd fizetni érte. Ez a gondolatmenet egy driga székfoglalds jatékhoz len-
ne hasonld, ahol az a kérdés, hogy hol leszel éppen abban a pillanatban,
amikor elhallgat a zene.
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Az értékelés kétfajta megkozelitése

Valojiban tucatnyi értékelési modell létezik, de csak kétféle értékelési
megkozelités: a belsd és a relativ értékelés. Belsd értékelés esetén egyszer(i
feltevésbol indulunk ki: a vagyonelem belsé értékét azok a pénzaramok
hatarozzdk meg, amelyeket a teljes (hatralévé) élettartama alatt - varako-
zasunk szerint - generalni fog, tovabb4 az is szerepet jitszik, hogy meny-
nyire érezziik bizonytalannak ezeket a pénzdramokat. A magas és dllando
pénzaramlast biztositd vagyonelemek értékesebbek, mint az alacsony és
ingadozd cash flow-ju eszkozok. Tobbet kell fizetniink azért az ingatla-
nért, amelynek hosszu tava bérléi magas bérleti dijat fizetnek, mint egy
spekulativabb masikért, amelybol nemcsak alacsonyabb bérletidij-bevétel
szarmazik, de id6rél idére valtozik a bérbeadott tertilet aranya is.

Mikozben elsdsorban a belso értékelést kellene hasznalni, mégis a leg-
tobb vagyonelemet relativan értékelik. Relativ értékelés esetén azt nézziik
meg, hogy a piac hogyan drazza a hasonlo vagyonelemeket. Ha példaul
egy haz értékét szeretnénk relativan meghatarozni, akkor azt fogjuk meg-
nézni, hogy a koérnyéken mennyiért adtak el hasonld hazakat. Részve-
nyek esetében a hasonlo, vagyis azonos ,,peer groupba” tartozo részvények
arazasat vesszitk alapul. Igy példaul akkor fogjuk vasdrlasra érdemesnek
tartani az Exxon Mobil részvényét, amellyel a nyereségének nyolcszorosan
kereskednek, ha a hasonlo olajtdrsasdgok részvényei a nyereségiik tizen-
kétszeresén kelnek el. Mivel ez a megkozelités, ahol egyetlen szamot ren-
deltink a vallalathoz vagy a vagyontirgyhoz, filozéfidjaban tér el a belsd
értékeléstol - raadasul ezt a szamot kevésbé az un. fundamentumok, mint
inkabb az befolyasolja, hogy masok mennyit hajlandok fizetni -, ezért a
tovabbiakban az arazis (pricing) kifejezéssel illetjiik a relativ értékelést.

A belso értékelés teljesebb képet mutat arrdl, hogy mi minden befo-
lyasolja az tzletdg vagy a részvény értékét, de vannak olyan idészakok,
amikor az drazas realisabb becslést ad arra, hogy az aktualis piaci koril-
mények kozott mennyit kaphatunk az tizletigért vagy a részvényért. Mivel
semmi nem gitol meg minket abban, hogy mindkét megkozelités alapjan
értéket rendeljiink ugyanahhoz a befektetéshez, ezért mindig vilagosan
latnunk kell, hogy mi a feladatunk: értékelés vagy arazas. Hiszen eltéré
eszkoztarat kell hasznalni a kitizott feladat fliggvényében.
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Miért érdekes mindez a szamodra?

A befektetok nagyon kiilonbozé befektetési filozéfidk mentén mitkddnek
a piacon. Egyesek az idozitésre figyelnek, és azel6tt akarnak vdsarolni,
mielétt a piac meglodul felfelé. Masok abban hisznek, hogy a névekedési
és jovobeli eredménytermeld lehetdségek alapjan tudnak mazsolazni a
részvények koziil.

Néhanyan elmeriilnek az drazasi diagramokban, és technikai elem-
z6nek mondjiak magukat; masok pénzligyi aranyokat szimolnak ki, és
a fundamentilis elemzésre eskiisznek. Ez utébbi elemzés lefur egészen
a vallalat altal megtermelhet$ cash flow-kig, és beldlitk vezeti le az érté-
ket. Egyesek a rovid tavu nyereséget hajkurasszak, masok a hosszu tavu
értéknovekedésre jatszanak. Az a tudas, hogy miként kell a vagyoneleme-
ket értékelni, mindezen befektetdk szamara hasznos, csak a befektetési
folyamat mas és mas pontjan épitenek ra. Az iddzitésre figyelok rogton
a folyamat elején hasznalhatjik az értékelési vagy drazasi eszkodzoket an-
nak kideritésére, hogy van-e az eszkdzoknek (részvényeknek, kotvények-
nek vagy ingatlanoknak) olyan csoportja vagy osztilya, amelyet alul- vagy
folillértékel a piac. A mazsolazok egyes vallalatokra vonatkozéan értékel-
nek, keresve az olcsod és a driga részvényeket. Még a technikai elemzok
(beleértve a chartistdkat) is hasznilhatjak az értékelést arra, hogy meg-
talaljak az irdnyvéltasokat, példdul amikor megtorik a dragulo részvény
palyaja, és megindul lefelé (vagy megforditva).

Az érték és/vagy az ar meghatarozasanak sziitkségessége egyre inkabb
kiterjed(t) a befektetéseken és a portfoliokezelésen tulra. Az értékelésnek
és arazasnak valojiban a vallalati életciklus minden szakaszaban megvan
a maga szerepe. Amikor egy kis maganvallalat ndvekedni akar, az drazas
és értékelés kulcsszerepet kap a kockazati tokések és mas intézményi be-
fektetok megszolitasakor. Hiszen az a részvényhdnyad, amelyet ¢k kérnek
a tékejuttatasért cserébe, azon mulik, hogy sajat virakozdsuk alapjan 6k
hogyan értékelik (drazzak) a céget. Amikor a vallalat novekszik és ugy
dont, hogy nyilvdnos kibocsatdssal belép a részvénypiacra, akkor szintén
az értékességének felmérése alapjan alakitjak ki a kibocsataskori ajanla-
ti arat. A megdllapodott cégek ismét az alapjan dontenek befektetések-
rol, hitelfelvételrsl és a tulajdonosoknak szant juttatdsokrol, hogy ezek
a lépések varhatoan miként befolyasoljak a (vallalatnak és részvényének
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az) értékét. S a szamvitel sem marad érintetlen. A szamviteli standardok
legmarkansabb globalis trendje az un. valos értéken (fair value) torténd
kimutatas, amikor a vagyontargyak értékelését a mérlegre alapozva, valds
értéken végzik el, nem pedig a torténelmi koltségekbol kiindulva. Ezért
ha csak néha néziink rd a pénztigyi kimutatasokra, akkor is sztikségiink
van az értékelési és az arazasi alapok ismeretére.

Néhany igazsag az értékelésrdl

Miel6tt elmeriilnénk az értékelés mélységeiben, érdemes tisztdznunk né-
hany altalanos igazsigot az értékelésrél. Ennek nemcsak akkor veszed
majd hasznat, ha masoktol kapott értékelésekkel kell foglalkoznod; ha-
nem noveli a biztonsdgérzetedet sajat értékelések készitésekor is.

Minden értékelés elfogult

Szinte soha nem fires, fehér papirt magad elé téve vagsz bele a tarsasag
vagy a részvény értékelésébe. Hanem mar azelétt van benyomasod, véle-
ményed a cégrél vagy a részvényrol, mielott elkezded az adatokat betap-
lalni az altalad hasznalt modellekbe és mutatészamokba; majd - micsoda
meglepetés - a kovetkeztetéseid visszatiikrozik eredeti elfogultsagodat.

A torzitds mar ott elkezd6dik, hogy melyik tarsasigokat értékeled. Ezek
kivalasztdsa ugyanis nem véletlenszertien torténik. Lehet, hogy olvastal
valamit (jo vagy rossz hirt) a cégrél a sajtoban; netan valakitdl hallottad,
hogy ez vagy az a tdrsasdg alul- vagy tulértékelt. Majd folytatodik az érté-
keléshez sziikséges informaciok dsszegytijtésével. Az éves beszamold vagy
mas pénziigyi jelentések nemcsak a szamviteli adatokat tartalmazzak, ha-
nem a teljesitmény vezetdi értékelését is, amely gyakran a legkedvezdbb
szinben irja le az elért szamokat.

Hivatisos elemzék esetében intézményi tényexdk sulyosbitjik az eddig le-
irt torzitasokat. Példaul a részvényelemzoék gyakrabban adnak vételi, mint
eladdsi javaslatot — hiszen egyrészt szeretnének jo kapcsolatot apolni az
dltaluk kovetett tarsasagokkal, mdsrészt ugyaneziranyt nyomast érzékel-
nek sajat kollégaik részérol is, akik mas tizleteket remélnek kotni ugyan-
ezekkel a cégekkel. Ezen intézményi tényez6khoz jon még az a jutalmazdsi



