ELOSZO

Ez akonyv az értékelésrdl szol — a részvények, vdllalkozasok, franchise-ok és redleszkdzok
értékelésérdl. Alapvetd elve, hogy barmilyen eszkoz értékelhetd, még ha néhdny esetben
pontatlanul is. Nemcsak a kiilonb6z6 tipusu eszkozok értékelésére haszndlt modellek ko-
zotti kiilonbségeket probdlja meg feltdrni, hanem a modellekben 1év6 kozos elemeket is.

Az els6 és a jelen kiadds kozott eltelt hat év — tilzds nélkiil dllithaté — eseménydis volt.
Egy Uj szektor — a technoldgiai — sziiletésének, valamint a piac térténelme sordn az egyik
legelképesztébb értékndvekedésnek voltunk szemtandi, amikor 2000 elején e vallalatok
értéke elérte az 1400 millidrd dollart. Ilyen piaci koriilmények kozott sokan jutottak arra a
kovetkeztetésre, hogy a régi értékelési modszerek és elvek nehézkesek és alkalmatlanok, s
ugy dontottek, hogy az tj piachoz sajdt szabdlyokat alkotnak. Ugyanakkor az elmult év
minden kordbbindl tisztdbban megmutatta, hogy az értékelés alapvetd elvei nem véltoztak.
Nem meglepd, hogy a konyv attekinti ezeknek a fiatal, gyakran kevés bevétellel és nagy
iizleti veszteséggel kiiszkodo cégeknek az értékelését. Ezenkiviil lathattuk a fejlédd piacok
tiindoklését és bukasat, majd ismételt tiindoklését, ahogy az 1996-1997-es dzsiai valsdg
megtépdzta a részvények értékét el6bb a kontinensen, majd nem sokkal késdbb Latin-Ame-
rikdban és Oroszorszdgban. Ebben a kiaddsban sokkal tobbet foglalkozunk az orszagkoc-
kazattal és kezelésének legjobb mddjaival, mint az el6z6 valtozatban.

A vildgban az 1990-es években tapasztalhatd, a részvényesi érték maximalizal4sét ove-
76 fokoz6do érdeklddés eredményei az ,,lj és jobb” értékndveld modszerek, mint példdul a
gazdasagi hozzdadott érték és a befektetés pénzaramlas-alapi megtériilése. Habdr vélemé-
nyiink szerint kevés ,,dj és jobb” van ezekben a megkozelitésekben, de megvolt az a hasz-
nos hatdsuk, hogy a figyelmet az értéknovelésre terelték, amely tobb figyelmet érdemel,
mint amennyit az elsd kiadds szentelt neki.

Ugy tiinik, az id6 egy masik, az els6 kiadasban bemutatott témdt is utolért, ez pedig nem
mads, mint az az 6tlet, hogy az opcidarazdsi modellek hasznosak lehetnek egy vallalat vagy
részesedés értékelésekor. A redlopcié nemcsak aktudlis téma, de alapvetd nézdpontvaltast
is jelent az értékelésben. A problémakdrnek négy fejezetet szenteliink.

Végiil, az utébbi hét év legiidvozitdbb valtozdsa az, hogy mi olvasék milyen egyszerlien
hozzaférhetiink anyagokhoz az interneten. Kévetkezésképpen, a konyvben targyalt értéke-
Iések mind megtaldlhaték a konyvhoz tartoz6 webhelyen (www.damodaran.com), mint
ahogyan szdmos adatkészlet és tdbldzat is.! S6t, a konyvben taldlhat6 értékelések frissitése
az interneten keresztiil torténik, igy a konyv sokkal kozelebb keriilhet a valés idejd értéke-
1éshez.

I Természetesen angol nyelven. (A szerk. megj.)



X1V ELOSZO

Az értékelés kiilonbozd szempontjainak bemutatdsa és targyaldsa sordn négy alapelvet
kovettiink. El8szor, megprobaltuk olyan dtfogéan bemutatni az értékelést végzd elemzd
szdmdra rendelkezésre 4116 értékelési modellek széles korét, amennyire csak lehet, mikdz-
ben igyekeztiink bemutatni a modellek kdzos alkotéelemeit, €s probéltunk olyan keretet
adni, amely barmilyen értékelési feladat sordn segit a helyes modell kivélasztdsaban. Ma-
sodszor, a modelleket a valds életbdl vett példdkon keresztiil mutatjuk be, sz&rostiil-boros-
tiil, hogy az olvasé atélhesse az egyes modszerek alkalmazdsa sordn felmeriil nehézsége-
ket. Megvan a nyilvdnval6 veszélye, hogy némelyik értékelés utélagosan reményteleniil
rossznak tlinik majd, de ennyi raforditds fedezi majd a hasznot. Harmadszor, 6sszhangban
azzal az elképzelésiinkkel, hogy az értékelési modellek egyetemesek és nem piachoz kotot-
tek, a konyvet teletiizdeltiik az Egyesiilt Allamokon kiviili piacok példéival. Végezetiil,
igyekeztiink olyan mértékben kiilon kezelhetd részekre osztani a konyvet, amennyire csak
lehetett, igy az olvasé szabadon ugrdlhat a szdmdra érdekes fejezetek kozott a folytonossag
érzetének elvesztése nélkiil.

ASWATH DAMODARAN
New York, New York
2001. december



BEVEZETES AZ ERTEKELES
VILAGABA

Minden eszkoznek, legyen az pénziigyi vagy redleszkoz, van értéke. Az eszkozokbe torté-
nd befektetés €s azok kezelésének sikere nemcsak annak ismeretén mulik, hogy mi ez az
érték, hanem annak megértésén is, hogy az honnan ered. Minden eszkoz értékelhetd, de
némely eszkozt konnyebb értékelni, mint masokat, és az értékelés részletei esetrdl esetre
véltoznak. Igy az ingatlan értékelése mas adatokat igényel, és mas format kovet, mint a
t6zsdén forgd részvényé. A meglepd azonban nem az eszkozok értékelésére hasznélt mod-
szerek kiilonbozsége, hanem az alapelvek hasonldsdgdnak mértéke. Az értékeléshez bi-
zonytalansdg kapcsolddik. A bizonytalansdg gyakran magdbodl az értékelt eszkdzbdl fakad,
habdr az értékelési modell is fokozhatja azt.

Ebben a fejezetben lefektetjiik az értékelés filozofiai alapjait, €s megmutatjuk, hogyan
haszndljdk, illetve hogyan lehet haszndlni az értékelést kiilonbozd keretek kozott, a
portféliokezeléstdl a vallalati pénziigyekig.

1.1. AZ ERTEKELES FILOZOFIAI ALAPJAI

Oscar Wilde jellemezte ugy a cinikust, aki ,,mindennek ismeri az drit, de semminek sem
tudja az értékét”. Ez akar néhdny elemzore €s sok befektetdre is igaz lehetne, akik a befek-
tetések ,,nagyobb bolond” elmélete kivetSinek meglepben széles tdborat gyarapitjak. Ez az
elmélet azzal érvel, hogy egy eszkoz értéke mindaddig irrelevdns, amig van ,,nagyobb bo-
lond”, aki megveszi t6liik az eszkozt. Habdr ez biztosithat bizonyos mérték profitot, mégis
veszélyes jaték, mert nincs garancia arra, hogy lesz még ilyen befektetd a kozelben, amikor
elérkezik az eladdsok ideje.

A joézan befektetés alaptétele igy szdl, hogy egy befektetd sohasem fizet tobbet egy
eszkozért, mint amennyit az ér. Ez a megéllapitds logikusnak és nyilvdnvalénak tlinhet, de
minden generdci6 és minden piac elfelejti, majd tdjra felfedezi egyszer. Ott vannak azok,
akik elég dlnokok azzal érvelni, miszerint az értéket a tulajdonos szemével kell nézni, igy
minden 4r elfogadhat6, ha van mds befektetd, aki hajlandé megfizetni ezt az 4rat. Ez nyil-
vanval6 képtelenség. Lehet, hogy csak a vélemény szamit, ha az eszkoz egy festmény vagy
egy szobor, de a befektetok nem esztétikai vagy érzelmi okok miatt vesznek meg (és nem is
szabad emiatt megvenniiik) egy eszkozt. A pénziigyi eszk6zok megvasirldsdnak célja az
azoktdl remélt pénzdaramlas megszerzése. Kovetkezésképpen, az értékrdl alkotott véleményt
realitdsokkal kell aldtdmasztani, amibdl az kovetkezik, hogy barmely eszkozért fizetett ar-
nak tiikroznie kell azt a pénzdramldst, amelyet attdl elvarunk. Az ebben a konyvben bemu-
tatott értékelési modellek ezeknek a pénzdramlasoknak a szintjéhez és varhaté novekedésé-
hez prébaljék az értéket viszonyitani.



2 1. FEJEZET

Szamos olyan teriilet van az értékelésben, amely egyet nem értés forrdsa, beleértve a
valds érték becslésének mikéntjét, valamint azt, hogy mennyi ideig tart, amig az drak iga-
zodnak a valds értékhez. De van egy pont, amelyben nem lehet véleménykiilonbség: az
eszkozok dra nem indokolhatd pusztidn azzal az érveléssel, hogy lesznek mds befektetdk,
akik a jovoben hajlanddk lesznek magasabb drat fizetni.

1.2. ALTALANOSSAGOK AZ ERTEKELESSEL KAPCSOLATBAN

Mint minden analitikus tudomény, az id6k sordn az értékelés is kifejlesztette sajat mitosza-
it. Ebben a részben megvizsgalunk és lerombolunk néhanyat ezek koziil a mitoszok koziil.

1. mitosz: Az értékelés objektiv, mert az értékelési modellek kvantitativak

Az értékelés nem az a tudomdny, amelynek néhdny tdmogatdja lattatni szeretné, és nem is
a valds érték objektiv keresése, amellyé az idealistdk szeretnék tenni. Az értékelés sordn
haszndlt modellek lehetnek kvantitativak, de a bemend adatok sok teret hagynak a szubjek-
tiv dontések szamara. Igy a modellek révén kapott végs6 eredményt a folyamatba vitt torzi-
tdsok szinesitik. S6t sok értékelésnél el6szor az drat dllapitjdk meg, majd azutdn kovetkezik
az elemzés.

A nyilvdnvalé megoldds, hogy még az értékelés megkezdése el6tt megszabadulunk min-
den torzitdstol, de ezt mondani konnyebb, mint megtenni. Egy cégrol sz616 kiilsd informé-
cidktol, elemzésektdl és véleményektdl vald fliggésiink valdsziniitlenné teszi, hogy a leg-
tobb értékeléshez torzitds nélkiil fogjunk hozz4. Ez a hatds kétféleképpen csokkenthetd.
Egyrészt ugy, hogy a cég értékérdl mindaddig nem foglalunk nyilvdnosan 4llast, amig az
értékelés be nem fejezddik. Nagyon sok esetben a cég alul- vagy tilértékeltségérdl sz616
dontés megel6zi a tényleges értékelést,! ami siilyosan torzitott elemzéshez vezet. Mésrészt
ugy, hogy az elemzés el6tt minimaélisra csokkentjiik érdekeltségiinket a cég alul- vagy tul-
értékelésében.

Az intézményi megfontoldsok szintén befolydsoljdk az értékelés torzitdsanak mértékét.
Elfogadott tény példdul, hogy a részvényelemzdk sokkal gyorsabban adnak vételi, mint
eladdsi javaslatot® (vagyis sokkal valészin(ibb, hogy alulértékelt vallalatot taldlnak, mint
tdalértékeltet). Ez egyrészt azokra a nehézségekre vezethet$ vissza, amelyekkel az elemzok
akkor szembesiilnek, ha adatokat vagy hireket szeretnének gy(jteni olyan véllalatokrdl,
amelyekre kordbban eladasi javaslatot tettek. Mdsrészt arra a nyomdsra, amely a portf6lié-
kezel6k feldl érheti Sket, ha azoknak nagyobb pozicidja van az adott részvényben. Az el-
mult években — a részvényelemzdkre a befektetési banki tizletdg részérdl nehezedd nyomads
miatt — ez a tendencia stlyosbodott.

Ha kiils¢ fél dltal készitett értékelést haszndlunk, az értékelést végzd elemzd(k) torzita-
sat is figyelembe kell venni, miel6tt a dontést meghozzuk. Egy vallalatfelvdsarlas célvalla-
latdnak onértékelése példaul valdszintileg pozitivan torzitott. Ez nem teszi hasznélhatatlan-
nd az adott értékelést, azonban arra int, hogy az elemzést fenntartdssal kezeljiik.

! Ez leginkdbb a villalatfelvdsdrldsok sordn szembetling. Sokszor tgy tiinik, hogy a cég megvételérsl
sz616 dontés megel6zi a vallalat értékelését. Ezért nem meglepd, hogy az elemz$ majdnem mindig timogatja
a dontést.

2 A legtobb évben a vételi javaslat 10:1 ardnyban haladta meg az eladdsi javaslatok szdmat. A legutébbi
években ez a tendencia még erGsebb.





