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Ötlet / Cégértékelés
Fókusz, Módszerek, Eszközök



v3 Partners inc.
Copyright 2013

Mórucz László 2

Motiváció

� Az érték meghatározása minden befektetés 
szükséges elıfeltétele

� Sokszor érzelmi síkra terelıdik, de léteznek az 
objektív módszerek

� Képet ad, mit gondol egy külsı szemlélı

� Széles irodalommal bír, ez egy áttekintés egyszerő 
formában

� A duma nem elég, anyagok, tervek alapján 
környezetbe helyezve végezhetı
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Érték

Többféle érték létezik. Ez jelenti az egyetlen számban 
való kifejezés nehézségét:

� Piaci érték
Számolt, a piacból, üzleti modellbıl, tervekbıl és a cég 
teljesítményébıl levezethetı, kockázatokkal, valószínőségekkel 
súlyozott szám

� Integrációs érték
A számítást az értékelı/vásárló adottságai eltérítik

� Pl. 1+1>2
� Piaci lefedettség,…

� Használati érték
A számítást az értékelı/eladó, a céget építı adottságai eltérítik

� A cégbıl jelenleg szedett haszna, elınyei befolyásolják
� A további, a tervben nem kifejezett/elismert elképzelései 

� „Érzelmi” érték 
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Az értékelés folyamata

1. Szereplık megismerése

2. Üzleti modell megértése

3. Üzleti terv áttekintése

4. Alkalmazható módszertan(ok) kiválasztása

5. Az értékelı minısítése: valószínőségek, súlyok

6. Eredmény egyeztetése

Kellékek: …. vízió,…… a piac leírása, ……..játékosok-konkurencia, ………..szabályok-jellegzetességek, 
termék/szolgáltatás leírása, ………...prototípus v. termék, ………………………….minısítése, ..…………

..........üzleti modell, …………………………………..üzleti terv, …………………a megvalósítók bemutatása

Ha vannak: ……………pénzügyi jelentések, …………értékesítési eredmények,……….…...eddigi sikerek, 
….kutatási anyagok, …........teszteredmények, ….….vevık hangja, ………szervezet, …………ösztönzık 
vállalatirányítás rendszere,……..döntéshozatal,..….…jelentések rendszere, ………….egyéb, ami fontos
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Hol tartasz?
és a jövő kép

Álom

Vízió
Miért?

Ötlet

A Probléma
A Megoldás
Terv
Modell
Konkurencia

Találmány

Prototípus
Tesztek
Minısítés
Doksi
Védelem

Kezdı

Termelés
Üzleti Terv
Vállalat
Arculat
Riporting

Növekedı

Ösztönzık
Ért.csatornák
Finanszírozás
Márka
Váll. irányítás

Érett vállalat

Stabilizáció
Hátország
Hatékonyság
Ügyfélápolás
Új irányok keresése

Csapat Szervezet
Piac

Termék
Értékesítés

Cégépítık Üzemeltetık
Harc a Piacért Harc a Profitért

Jól szervezett

idı

é
r
té
k

Ember

Nagy váltás ?

Víziónárusok
Harc a Holnapért

*3

Stratégiai
FÓKUSZ
tulajdonosok

Ezzel
Foglalkozz!
FÓKUSZ
menedzsment

Világos célok Kommunikáció

Emberek 
és célok

Hanyatló
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Az életgörbe elején
ötletek, találmányok értékelése

Az értékelés nehézségét a bevételek, és az üzleti környezet hiánya jelenti

Ember nagyszerő

Lehetıség táltos

Score Intuíció

ami van! nehezen számszerősíthetı....értékelhetı rendszerek hiánya ..... struktúrálatlanság a tervezésben

üzleti terv (ha egyáltlán létezik) bizonytalansága …............minısítés hiánya….............felfokozott érzelmek

hogyan? piac méret alapján diszkontálva…….példák alapján becsülve…………digitális erdmény: igen/nem 

számos score kártya létezik, sokszor a kitöltésük sem egyszerő........kockázatvállalási hajlandóság alapján

Nem objektív, becsült értéksáv 
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IE

Tıke

TE

TÁ

MV

Új Tıke

Shiva
SHort  Investor’s VAluation 

Példa: V3 Partners scorcard, az életgörbe elején lévı  „vállalkozások” értékelésére

Értékteremtés eddig:

felkészülés

Implementációs Erı

Termék Erı

Terv Átgondoltsága

a befektetett tıkére vetítve

Értékteremtés a jövıben:

várhatóan

Market Value

Múlt Jövı
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Shareholder Value
Diszkont Cash flow módszer

Idıbeliség: az érték ha most lenne, mit érne?
Piac dinamikája: merre, hogyan, milyen gyorsan mozdul?
Iparág: futamidı?
Kockázatok: a teljesítés valószínősége ?
Tıke költsége: ha a pénz máshol lenne ?

Jövıbeli szabad pénzforgalom = elıállított/tandó érték

Értékelés:egy elızetes terv alapján, jelenértéken

1 év 2 évÉrtékelés idı3 év

É
rt

ék
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Vagyon alapú értékelés
tények

Egy „szélsı érték” számítás a befektetett tıke aktuális 
értékére vonatkoztatva. 

Saját tıke könyvszerinti értéke. 

Alkalmazásánál a jövıbeli értékteremtés, nincs 
figyelembevéve
� a korábbi teljesítés alapján
� a vállalkozás kvalitásai / erıforrásai miatt
� a piac kockázatai végett
� az üzleti terv kidolgozottsága, bizonytalansága okán Kg
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Az összes felmerülı költség becslése, mely az értékelt 
vállalkozás, újraépítéséhez kapcsolódik
� szakmai csapat

� tárgyi eszközök

� idıbeliség ára

� aktuális piaci költségszinten

� az eredményre fókuszáltan

Alkalmazható technikák:
1. Reproduction Value – nulláról való újraépítés

2. Replacement Value – azonos képességő vállalkozással való kiváltás

3. Portfolio Value – portfolió felépítése, ügyfélszerzés átlagköltsége

Újraelőállítási érték
költség alapú módszer
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Gazdasági hozzáadott érték
EVA,  egy másik shv Módszer

A profit termelés önmagában nem elég! Egy vállakozás 
annál értékesebb, minél kevesebb tıkével termeli 
ugyanazt a profitot.

EVA= AE-TK
EVA=Gazdasági hozzáadott érték

AE=adózott eredmény
TK=tıke költsége

Jövıbeli EVA-kból, a piaci hozzáadott érték (MVA) 
számítható:

MVA= Vállalkozás piaci értéke – Saját tıke
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Korábbi, releváns piaci értékelések alapján, 
amennyiben ilyen adatok hozzáférhetıek (?!).

hasonló vállalkozások  &  azonos piaci körülmények

Pontos kutatómunkát igényel:
� Nemzetközi tanulmányok
� Befektetıi riportok
� Gazdasági hírek
� Szektoriális összehasonlító táblák
� Egyetemi elemzések

Statisztikai értékelés
összehasonlító módszer
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Befolyásoló erők
út a végeredményhez

Értékelt

� Érzelmi érték

� Használati érték

� Jövı értékelése

� …

Befektetı 

� Vállalkozás piaca

� Integrációs érték (1+1>2)

� Skálázás

� …

Valamelyiküknél

� „Porter” erıi

� Idıbeliség

� Motivációk
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Értelmesen!


