Elosz6 a magyar kiadashoz

Aswath Damodaran a vallalatértékeléssel aktivan foglal-
koz6 szakemberek szamdara Magyarorszagon megkeriilhe-
tetlen: mind konyvei, mind az altala mtikodtetett honlap
és adatbazis az értékeléssel foglalkozok kincsesbanydja.
Kiterjedt szakmai eszkoztarral, rengeteg adattal és kivald
magyarazatokkal illusztralva mutat be értékelési kérdéseket
és modszereket.

De mi az a vallalatértékelés? — kérdezheti az olvaso.
Damodaran szamara jellemzden a t6zsdén forgo részvények
értékének vizsgalata, alul- vagy feliilértékeltségiik meghata-
rozasa a cél — és természetesen a kapott értékelések — felhasz-
nalasaval befektetdi stratégiak megfogalmazasa és végrehaj-
tasa.

Magyarorszagon a vallalatok értékelése nem pontosan
ugyanazokat a kérdéseket veti fel, mint amivel a szerzd
tipikusan foglalkozik: hazdnkban a tézsdei cégek részara-
nya elenyészd, igy az értékelés sziikségszertien és jellemzden
nem a t6zsdei cégekkel foglalkozik, hanem a t6zsdén kiviili,
zart tarsasagokkal. Elsé pillantasra igy meglehet&sen sztik a
potencialis érdekl6ddk kore, hiszen érték meghatarozasara
akkor kertil sor, ha tranzakci6 torténik, azaz egy céget elad
a tulajdonosa. A magyarorszagi értékelési sajatossagokat
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és gyakorlati tapasztalatokat részletesen ismerteti a konyv
zaro, Reszegi Lasz106 altal irt fejezete.

A vallalatok értékelésével kapcsolatos szakmai ismere-
tek a valésagban ennél Iényegesen tagabb kor érdeklédésé-
re tarthatnak szdmot. A cég értékének ismerete a vallalat
kulcsfontossagu értékteremtd tényezdinek, kockazatainak,
erésségeinek, gyengeségeinek ismeretét is jelenti — vagyis a
tarsasag gazdasagi, iparagi beagyazottsaganak, tizleti mo-
delljének ismerete vezethet el minket az értékhez. Az érték
és elemeinek ismerete a vallalat valamennyi érintettje sza-
mara hasznos lehet: a munkavallalot a cég hosszt tavu élet-
képessége érdekelheti leginkabb, a beszallitokat a tarsasag
stabilitasa, fizetOképessége, a vezetOket a jovedelmezdség
novelésének lehetdségei és igy tovabb.

A tranzakcios eseteken tul — ahol egyértelmtien sziikség
van egy konkrét érték meghatdrozasara — szamos esetben
hasznaljuk az értékelés eszkoztarat: tarsasagok szétvalasa,
Osszeolvadasa esetén a cserearanyok meghatarozasanal, egy
4j tulajdonos belépése esetén a tékeemelés bearazasanal, de
akar egy vallalati vagyont érint6 valoper esetében is értéke-
lésre van sziikség. A vallalatok mindennapjaiban is el6for-
dulnak értékelési esetek: egy masik tarsasag felvasarlasa
mellett egy Osszetett vezetdi 6sztonzési program kialakitasa,
a cég Uj stratégiai modellre valo atallasa szintén sziikségessé
teszi a jovObeli jovedelmezdség és a kapcsolddd kockazatok
felmérését — vagyis az értékelést.

A konyv bemutatja az alapvetd értékelési fogalmakat,
modelleket, ugy, hogy az értékeléssel kapcsolatos ismerete-
ket 0sszekapcsolja az iparagi sajatossagokkal, illetve a cégek
életciklusbeli fazisainak jellegzetességeivel. Az egyes cégek
elemzése, értékelése soran a szerzd az , aluértékelt vagy tul-
értékelt” kérdést vizsgalja — és ekdzben szamos modszertani
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ismeretet, praktikus, hasznosithato elemzési keretet mutat
be a cégek fundamentumai, tizleti modellje felhasznalasa-
val. [gy a konyvet haszonnal forgathatja minden elkotelezett
cégtulajdonos, sikeres vezetd, érdeklédé alkalmazott és a
kozgazdasagtani kérdések irant nyitott olvaso, aki bepillan-
tast szeretne nyerni a stratégia, az tizleti modell értéket befo-
lyasold hatasainak felismerése mellett az értékelés szakmai
részleteibe, médszertandba, felhasznalasi lehetdségeibe is.

Bdléni Eszter



