vektoring EV/EBITDA kalkuldtor — kitoltési utmutatd

EV / EBITDA Vallalatértékelési Kalkulator

Kitoltési utmutato - 1épésrdl 1épésre

Ez az Uutmutaté megmutatja, hogy a magyar éves beszadmolébdl (eredménykimutatds + mérleg) pontosan
melyik sort hova kell beirni a kalkuldtorba. Olvassa el figyelmesen, miel6tt kitolti — egy félreolvasott szam
torz értékelést ad. Az Utmutaté iparagtdl figgetlen: az iranyértékek termeld, kereskedd és szolgaltatéd
cégekre egyarant kiindulasként hasznalhaték, a konkrét szektor benchmarkjat érdemes hozzaigazitani.

Sziuikséges dokumentumok

Eredménykimutatas (E/K) Arbevétel, EBIT, értékcsdkkenés, adézott Eves beszamold, hatélyos szamviteli
eredmény tv. szerint
Mérleg (Aktiva + Passziva) Eszk6zok, kotelezettségek, sajat téke Eves beszamold

Hitel- és lizingszerzédések HosszU és rovid lejaratu tartozdsok pontos 6sszege Bank / lizingbeadd kimutatéasa
D&A; kimutatas (opciondlis) Eves értékcsdkkenés pontos dsszege Fékonyvi kivonat / konyveld

TIPP: Ha van E-beszamold hozzaférése (ebeszamolo.kim.gov.hu), bdrmely magyar cég nyilvanos éves adatai
letéltheték XML és PDF formatumban.

1. EBITDA szorzo-modszer

Az EBITDA a cég ,valédi” éves operativ nyeresége — kiszlrve a finanszirozasi szerkezet, az adérendszer és a
szamviteli leirdsok hatdsat. Ez az értékelés alapja.

A) EBITDA-normalizalas

Kalkulator mezéje Magyar E/K sor Megjegyzés

Nettd arbevétel I. Ertékesités netté arbevétele Az Osszes értékesitési bevétel; NEM tartalmazza az
egyéb bevételeket.

Uzemi eredmény (EBIT) A/l. Uzemi (Gzleti) tevékenység NEM az ,LAdézés el6tti eredmény”! Ez a kamatok és
eredménye adok ELOTTI szam.

Ertékcsokkenés (D&A;) 5. Ertékcsdkkenési leirds (koltségnem)  Ha nincs kiilon: a kényvel6tdl kérhetd.

Kiigazitasok (adj.) Nincs fix sor — elemzés alapjan Egyszeri tételek, tulajdonosi béren fellli rész,

kapcsolt cégekkel szembeni nem piaci ar.

KRITIKUS HIBA: Az ,Ad6z3as el6tti eredmény” sor tartalmazza a kamatkdltségeket is — az EBITDA viszont
KAMATOK ELOTTI nyereség. Mindig az ,Uzemi tevékenység eredménye” sort hasznélja.

B) EV/EBITDA szorzok — mikor melyiket?

4,8x - Konzervativ Nincs Board, nincs dokumentalt folyamat, a tulajdonos CEE KKV-atlag alatti sav
minden ddntést hoz

6,0x - Kbzép MU(ikédé Board, 6ndllé CEO, rendezett governance, CEE tranzakciés median korul
audit-ready pénzligy (~6-7x)

8,5x - Optimista PE-alap vagy stratégiai vevd, szinergia, erés novekedési Erds, nyereséges cégeknél 6-12x is
palya eléfordul

C) Bridge to Equity Value — a netté adossag (NFD)

NFD (netté pénzigyi Hosszu lej. hitelek + rovid lej. hitelek + lizingek Negativ = nettd készpénzes (jo).
addssag) MINUSZ pénzeszkdzdk Pozitiv = netté adds.

Mérlegen kivili Folyé perek, garancidk becsult értéke (jogi 0 - jelentds, ismert jogi kockazat
kotelezettségek atviladgitas) esetén
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Illikviditasi diszkont Nem tézsdei, zart cég esetén 15-25% (CEE KKV-medidn ~20%)

2. DCF-modszer (diszkontalt cash flow)

A DCF a jovébeli pénzaramldsok mai értékét szamitja. A WACC az a minimum hozam, amit a befektet6 elvar
— minél kockdzatosabb a cég, annal magasabb a WACC, és anndl alacsonyabb az érték.

A) WACC-paraméterek

ranyrtek (2026) | Forras  jolentss

Rf - kockdzatmentes hozam 6,0-6,5% 10 éves magyar allampapir-hozam (MNB / AKK)

Béta (iparagi) iparagtdél fuggd, jellemzéen  Damodaran ipardgi bétdk (unlevered - relevered)
0,7-1,1

ERP - tékekockazati 7,5-8,5% Damodaran, CEE emerging-market prémium

prémium

Méretprémium +3-5% KKV-kategéria (Kroll / CRSP)

Vdllalat-specifikus kockazat 0-5% Board és 6ndllé CEO: 0-1%; csak a tulajdonos dont: 3-5%

Kd - adéssag kamata hitelszerzédés szerint A banki hitelek atlagos kamata

TAO - addkulcs 9% Magyar tarsasagi adé

B) FCFF-eldrejelzés — mire figyeljen?

Paraméter Konzervativ sav Mire alapozza?

Arbevétel-ndvekedés 5-8%/év A historikus CAGR 60-70%-a. A vevé szkeptikus az optimista
tervvel.

EBITDA-margin aktudlis szinten tartva Ne szamoljon automatikus javuldssal — azt a vevének kell
bizonyitani.

Capex arany 1,5-3% (arbevétel %) Eszkozintenziv cégnél magasabb; nagy feluljitas el6tt 4-5%.

Terminal rata (g) 2-3% Soha ne menjen 3% folé (hosszu tavua inflacids cél).

CROSS-CHECK: A kalkuldtor mutatja a DCF-bdl visszaszamolt ,,implied” EV/EBITDA szorzét. Ha ez 4-9x kozott
van, a DCF és az EBITDA-médszer konzisztens. Nagy eltérésnél (pl. 12x vs. 5x) valamelyik feltételezés hibas.

3. NAV-moddszer (netté eszkozérték)

A NAV az értékelés padléja (floor value) — ennél kevesebbre raciondlis eladé nem mond igent. Ha az
EBITDA-mddszer joval tébbet ad, mint a NAV, az a kilonbség az immaterialis érték (Ugyfélbazis, marka,
know-how).

Eszk6z (mérleg) Piaci vs. kényv szerinti Megjegyzés

Immateridlis javak (B/I.) Altaldban alulbecsli a valddit A markaérték becslltje hozzaadhato.

Targyi eszk6zok (B/II.) Piaci értéken, nem konyv szerint ~ Pontos értékhez szakért6i becslés; jellemzéen +10-20%.

Ingatlan Fliggetlen ingatlanértékel§ Anyavallalat/holding ingatlanat NE adja hozzd — kettés
szamlalas!

Forgbéeszkozok (C.) Kozelitéleg piaci Vevokovetelés aging utan; készlet lejart tételek nélkdl.

NFD-ellendrzés: Pénzeszkdzok MINUSZ révid lej. hitelek MINUSZ hosszu lej. hitelek MiINUSZ lizing. Ha negativ: a
cégnek tobb pénze van, mint adéssaga — ezt a vevé ,megkapja”, igy né az Equity Value.

4. Immaterialis toke (IVS 210)

Megmutatja, MIERT ér a cég annyit. Nem additiv az EV-hez — a SZORZO igazoldsahoz és a fejlesztési
prioritdsokhoz hasznalandé.
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Human (emberi) Kulcsemberek pétlasi koltsége (bér + Ha a tulajdonos minden dontést hoz:

fejvaddsz + betanitds) -15...-25% diszkont — fejlesztéssel
nulldzhaté.

Structural (strukturalis) Folyamatleirdsok (SOP), IT, dokumentaltsag, Onértékelés 1-5 skalan; minden +1 pont =
markaérték +0,5x szorzéprémium.

Customer (lgyfél) Ugyfélbazis CLV-értéke (ligyfél x bevétel x El6fizetéses modellnél a f6 immateridlis érték;
megtartds) portabilitdsi/GDPR-levonas.

Social (kapcsolati) Partnerek, banki hitelkeret, reputacié Nehezen szdmszerUsithetd, de a vevd értékeli

— f6leg irdsos szerzédéssel.

Structural Capital skala

Minden fejekben él; a kulcsember tdvozasaval a tudas Azonnali SOP-irés
elvész.
2/5 Részben dokumentdlt, de nem atadhaté szinten. +0,5x SOP-lefedettség 50%-ra
3/5 Alapfolyamatok papiron, CRM részben bevezetve. +1,0x Szakmai dokumentécio

digitalizélasa
4/5 Rendezett, auditédlhaté dokumentacio; CRM bevezetve. +1,5x Tanusitas el6készitése

5/5 Teljes SOP, digitdlis dokumentécié, CRM, megfeleléség. +2,0x Exit-kész allapot

FONTOS: A kalkulator a Structural Capital szintet beépiti a kozép szorzdba. A szint 2-3 emelése automatikusan
noveli az Equity Value kézép becslést (a szorzé ~6,0x—7,0x).

5. EV-szintézis — a harom modszer osszevetése

m Alap-suly Mikor valtoztasson?

EBITDA szorzé 50% Emelje 60%-ra, ha megbizhaté tranzakciés 6sszehasonlitéok vannak; csokkentse
bizonytalan benchmarknal.

DCF 35% Emelje 40%-ra stabil, kiszdmithaté cégnél; csokkentse 20%-ra erés
tulajdonos-fligg6ségnél.

NAV 15% Emelje 30-40%-ra ingatlangazdag cégnél; csokkentse 5%-ra, ha az érték szinte
teljesen immateridlis.

SANITY CHECK: Ha a DCF implied szorzéja 4-9x, és az EBITDA-szorzé is ebben a sdvban van, a szintézis
megbizhatd. 2x-nél nagyobb eltérésnél ellendrizze a feltételezéseket. A hdrom suily 6sszege legyen 100%.

Gyors referencia — gyakori kérdések

: Az ,Ad6zés elétti” vagy az ,,Uzemi eredmény” sort hasznéljam?
: Mindig az ,,Uzemi (Uzleti) tevékenység eredménye” sort — ez a kamatok el6tti szam.

: Az anyavdllalat ingatlanat beleszdmitsam?

: Nem. Csak azt az ingatlant, amelynek maga az értékelt cég a tulajdonosa.

: Honnan a valddi értékcsokkenés?

: A kdnyvel6tél vagy a fékonyvi kivonatbdl; ha nem elérhetd, az el6z évek alapjan becsilhetd.

: A diszkontot mindig 20%-ra allitsam?
: Nem. 15% auditalt, rendezett, Board-dal m(ikodd cégnél; 25% Board és 6nallé CEO nélkill, nem portabilis
Ugyfélbdazisnal.

SAKXAXKAKLKAK

A kitoltés utan: a teljes kép

TOVABBI LEPES: A kalkulator egy pénzben kifejezett becslést ad. Ha a szdm mdgétti minéséget és kockazatot is
latni szeretné, toltse ki a Részletes vallalatatvilagitast (reszletes-atvilagitas.html): 0-100 érettségi index
terliletenkénti bontdsban — megmutatja, hol all a cég a fejl6dés utjan, és mit fejlesszen, hogy tébbet érjen.

JOGI NYILATKOZAT: Ez a kalkuldtor és Utmutaté tajékoztaté jellegli értékelési segédeszkdz. Nem helyettesiti a fliggetlen,
hitelesitett értékbecslé (CVA/CFA/MRICS) altal végzett értékelést. M&A-tranzakci;6hoz, birésagi eljarashoz vagy adéhatdsagi
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bejelentéshez mindig fliggetlen értékbecslé bevondsa szlikséges. © 2026 Vektoring Gazdasagi Tanacsadd Kft. — Minden jog
fenntartva.
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