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1. BEVEZETES

»A mult megértése a jovordl valo elmélkedés alapja”

Brealey — Myers

Minden vallalkozas hosszu tavi célja, hogy miikodése soran novekedjen a cég értéke.
Ezért mind a tulajdonosok, mind a menedzsment szamara fontos, hogy legyen a vallalko-
zas értékérdl informacidja. Ezt az informaciot valamilyen vallalatértékelési eljaras révén

lehet megszerezni.

Az elmult évtizedekben a vallalatok piaci értékelése egyre latvanyosabban elvalt a
szamviteli adatok megitélésétol. A vallalatok kényv szerinti értéke egyre inkabb alulmdlja
a véllalatok piaci értékét.

A szamvitel multorientaltsaga, és a vallalati érték jovobeli jovedelemtermel képesség
alapjan valé meghatarozasa azt mutatja, hogy a szamviteli és a piaci értékitélet nagyban
kulonbozik egymastol. A vallalat redlis ertékének meghatarozasahoz a vallalat jovobeli,
nem feltétlentl csak pénzben mérhetd tényezékbol eredd jovedelemtermeld képességére
kell koncentralni. A szamviteli rendszerek torzito tényezéire, a szamviteli kimutatasok, és

a beldlik szarmaztatott mutatok hidnyossaga.

A hagyomanyos cégértekelés egyik legelterjedtebb, leginkabb elismert modszere a
diszkontalt cash-flow (DCF) értékelés. A mddszer szerint a véallalat értéke mindaz a jove-
delem (készpénzben), amit a vallalkozas Uzleti tevekenységével hosszu tavon, teljes élet-
tartama soran realizdl. DCF modszer szerint tehat a vallalat értéke a jovObeli varhatd

pénzaramlasok ezek kockazatossagat is kifejez6 rataval diszkontalt értéke.

Dolgozatom célja megallapitani a K&H Bank részvényeinek értékét, a fent emlitett
diszkontélt cash-flow médszerrel. Mind ezek mellett bemutatva a bankértékelés sajatossa-

gait.



2. A K&H BANK BEMUTATASA

A K&H Bank 1987. januar 1-jén kezdte meg mitkodését (Kereskedelmi és Hitel Bank hi-
vatalos honlapja alapjan). Alapit6ja a magyar allam és az 6rokolt ugyfélkoréhez tartozd
cégek — mezbgazdasagi, élelmiszer-ipari, kereskedelmi és idegenforgalmi vallalatok — vol-
tak. Az 1992-ig tart6 id6szakban a Bank tevékenysége és tligyfélkore boviilt, j szolgalta-
tasok indultak, s dinamikusan névekedett a fiokok szama is. 1996-ban magaba olvasztotta
a korabban is tulajdonaban all6, lakossagi szolgaltatasokra szakosodott lednybankjat, az
IBUSZ Bankot, igy univerzalis nagybankka valt, és egyben az orszag masodik legnagyobb
fiokhalozataval is buszkélkedhetett. Ugyanebben az évben csatlakozott a K&H Bank a
VISA-hoz és az Europay-hez (ma MasterCard), igy megkezdhette az orszag egyik legsze-
lesebb bankkartya valasztékanak kialakitasat.

A bankprivatizacié elsé 1épéseként, 1997-ben az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési
Bank (EBRD) 30 milli6 amerikai dollar értékii alarendelt kdlesontokét nytjtott a Banknak,
igy erdsitve annak tokehelyzetét. A kiirt tender gy6éztese a belga Kredietbank és az ir Irish
Life biztositotarsasag alkotta konzorcium lett, amely elébb a Bank részvényeinek 9,6 sza-
zalékat jelenté csomag megvasarlasaval szerzett részesedést, majd ezt kovetdéen — 60 mil-
1i6 amerikai dollar értékben — tékeemelést hajtott végre.

A tulajdonosi struktara Gjabb valtozasat az EBRD Altal nydjtott alarendelt kdlcson-
toke részvénnyé torténd konvertalasa jelentette. Mindezek hatdsara a Bank stratégiai be-
fektet6i, a Kredietbank és az Irish Life egyarant 23,1 szazalékos, az EBRD pedig 18,2 sza-
zalékos tulajdoni hanyadot szerzett. A tokeemelés nyoman nemzetkdzi normakkal mérve
is stabil tartalékokkal, jo tokeellatottsaggal rendelkezd Bank jott 1étre, amely képessé valt
a tovabbi fejlodésre (Kereskedelmi és Hitel Bank hivatalos honlapja alapjan).

A belga tulajdonos KBC Bank és Biztositasi Csoport 2001-ben egyesitette a Bankot
a holland ABN AMRO magyarorszagi érdekeltségével. Ez az egyesilés Kiterjedt a Ban-
kok leanyvallalataira is, az Argosz Biztosito, a LeasePlan és a Mébit Biztositd kivételével.
Az ABN AMRO Bankkal kotott megéllapodasnak megfelelden, a KBC ¢lt a tulajdonos-
tarsaival kotott opcios szerzOdéssel, és még az egyesiilés el6tt 98,51 szazalékra novelte re-

szesedését a K&H Bankban.



A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) és a Versenyhivatal engedé-
lyezését kovetden, a Cégbirdsag 2001. julius 1-jével jegyezte be az egyesilt K&H Bankot,
melyben a KBC Bank 59 szazalékos, az ABN AMRO Bank pedig 40 szazalékos tulajdon-
nal rendelkezik. Az egyestlés eredményeként Magyarorszag egyik legnagyobb pénzinté-
zete jott 1étre 1 145 milliard forintos mérlegféosszeggel, amely a vallalati banki tizletag-
ban piacvezet6 helyet foglalt el, a lakossagi dgazatban pedig masodik volt (Kereskedelmi

és Hitel Bank hivatalos honlapja alapjan).

A K&H Bank 2002-ben hazankban elséként hozott forgalomba mikrochipes bank-
kartyat, amely a magnescsikos kartyaknal sokkal biztonsadgosabb. Mindezek ellenére az
esztendd legnagyobb ujdonsaga a Magyarorszagon elséként bevezetett, garantalt pénzpiaci
alap elinditasa volt. A jegyzés utan a 3,5 milliard forintot is meghaladta a K&H Fix Plusz
befektetési alap allomanya. Szintén nagy érdeklddés kisérte a K&H Fix Plusz 2.-t, amely
2003. februarjaban keriilt piacra. A két befektetési alap kiemelked6 sikerének kovetkezte-
ben a K&H Alapkezeld az alapkezelék piacan a harmadik legnagyobb szereplévé valt. Uz-

leti tevékenysége évrol évre folyamatosan fejlédik, eredményei dinamikusan javulnak.

Jelenleg a K&H Bank Magyarorszag masodik legnagyobb bankja, a vallalati szeg-
mensben piacvezetd, a lakossagi szolgaltatasok terén a masodik legjelentdsebb pénzintézet
(Kereskedelmi és Hitel Bank hivatalos honlapja alapjan).

A K&H Csoport Magyarorszag egyik vezetd pénziigyi szolgaltatoja. Az tigyfelek
pénzigyi igényeire banki és biztositasi megoldasokat egyarant kinal. A K&H Csoport
termékpalettaja kiterjed a hagyomanyos lakossagi és vallalati banki termékeken kivil
(sz&mlavezetes, befektetések, megtakaritasok, hitelek, bankgaranciak, bankkartya szolgél-
tatasok, letétkezelés, treasury, projektfinanszirozas, stb.) a prémium banki szolgéltatésra, a
befektetési alapkezelésre, a lizingre, az életbiztositasra, a vagyon- és feleldsségbiztositas-
ra, az egészség- és nyugdijpénztari szolgaltatasokra, valamint az értékpapir kereskedelem-
re is.

A K&H Bank a mindenkori hazai és nemzetkdzi, kiilsé és belsé szabalyoknak meg-
feleld, prudens miikddéssel dolgozdinak biztos munkahelyet és vonzd szakmai életutat
ajanl, mig tulajdonosainak, befektetdinek javulé eredményességet kinal.

Jelenleg (2011.) Singlovics Béla az igazgatdsdg elndke (K&H Bank, elndk) és
Marko Voljc a K&H Bank vezérigazgatoja.



3. ABANKERTEKELES ELMELETI ALAPJAI

3.1. AVALLALATERTEKELESROL ALTALABAN

A vallalat élete sordn szamos olyan szituacio adodhat, mely soran sziikségesse valik a val-
lalati értek meghatarozasa (Takacs Andras 2008.). A legjellemzObb szituaciok:
e vallalat alapitasa,

e adasvétel,

e kiilonb6z6 atalakulasok (0sszeolvadas, szétvalas, beolvadas, kivalas, stb.), tokeeme-
lés,

e csdd- illetve felszdmolas,

e értékpapir-kibocsatas,

e (jj részvények kibocsatasanak hatasa a meglévo részvények értékére,

e apportértékelés,

e vallalati folyamatok ujraszervezése,

e tulajdonos kivalasa, kizarasa vagy elhalalozasa,

e allami kisajatitas,

o Orokosodési, ajandékozasi illeték megallapitasa, cselekvési alternativak kozotti va-

lasztas megalapozasa, stb. (Takacs Andras 2008.)

Adasvételi Tézsdei cégek
ligyletek értékelése

Stratégiai o
déntések Sajat téke
megalapozasa % bevonds
B Idegen
téke

j % bevonas

»Value driver”-ek Teljesitmény-
azonositasa méreés

Ertékelési
celok

Atalakulas -

1. abra A vallalatértékelés lehetséges céljai
Forras: (Fernandez, P 2002.)



Adasvételi Ugyletek: az értekelés célja az eladasi/vételi ar kialakitdsahoz alapul
szolgalo iranyado érték meghatarozasa.

Tozsdei cégek értékelése: az értékeld célja olyan dontések megalapozasa, (példaul
adott vallalat részvényének megvasarlasa vagy eladasa, illetve kock&zatminimalizalé rész-
vényportfolio 6sszeallitas).

Sajat toke bevonasa: alatt leginkabb 0j részvények kibocsatasat értjiik, ahol az ér-
tékelés modot ad a vallalat vezetdi szamara, hogy ,, igazoljak” a részvények kibocsatasi
arfolyamanak realitasat.

Idegen toke bevonasakor: (pl. klcson, hitel felvétele, illetve kdtvénykibocsatas)
mely soran az ad6s nemfizetése esetén elérhetd hitelbiztositék nagysagat becslik meg.

Ertékre alapozott teljesitményméré- és osztonzé-rendszerek kidolgozasa: ese-
tén az értékelés célja a menedzseri teljesitmények mérése, amely soran a dijazas, valamint
a motivacios eszkdzok megvalasztasanak lehet6 legjobb modjat keressiik.

Az érték-generalo tényezok (value-driver-ek) azonositasa: azért fontos, mert a
vallalati érték meghatarozasan tal az értéket mozgatd tényezok felismerése is megjelenik
igényként.

Atalakulas soran: — amely lehet tarsasagi forma valtoztatas, dsszeolvadas, beol-
vadas, kilonvalas, kivalas illetve egyéb atalakulas — sziikség lehet a jogeldd vallalat(ok) és
a jogutod vallalat(ok) értékének meghatarozasara, amellyel mérhetdvé valnak az esetleges
szinergiahatasok.

Stratégiai dontések megalapozasahoz: az értékelés olyan kérdésekre adhat va-
laszt, mint példaul: mely termékekbe, termékvonalakba, piacokba vagy vevokbe érdemes

tobbet fektetni, illetve melyeket ajanlatos leépiteni (Takacs Andrés 2008.).

A szakirodalomban az ertékelési elveknek rengeteg kiilonb6z6 csoportositasa talalhato. A
fentiekben leirt kiilonb6z6 értékélési helyzetekben mas-mas maddszerrel kaphatunk megfe-
lelé eredményt. A kovetkez6 abra a szakirodalom elveit kategorizalja (Takécs Andras
2008.).



Ertékelési elvek, eljarasok

Statikus pénziigvi mutatok
- vagvoni helvzer elemzése

- hatékonysdg elemzése

Jjivobeli lehetosegek ertekelese

v

F---D

a vallalat jelenlegi értékének
becslése

Realopciok
- Blac
- déntési faik

les modell

v

v

v

v

Vagvoneérték eljarasok

Osztalék- illetve piaci

Hozamérték eljarasok

Hozzaadott érték-

- kdmvv szerinii érték

értéls alapu eljarasok

- osctalél-modellek

(diszkontilt cash flow

alapn eljarasok

[DCF] illetve szamviteli

- gazdasdgi

(DDA) hozamérték) hozzdadott érték
- dsszehasonlité mutatok {EVA)

- Free Cash Flow (FCF)

- hozzdadert piaci
érrék (MTVA)

- befektetésre vetitett
cash flow
megtériilés (CFROI)

uity Cash Flow (ECF)

= drbevétel-alapii

- Capital Cash Fiow
(CCF) modell
tobbftzisi modellek

alapozoit hozamerték

2. dbra Az értékelési elvek csoportositasa
Forréas: (Takacs Andras 2008.)

A fenti abran lathato értékelési elvek a 3. fejezetben kertilnek kifejtésre.

3.2. ABANKERTEKELES SAJATOSSAGAIROL

Miért beszélhetiink a vallalatértékelés keretein belil kiilon bankértékelésrél? Mi kilon-
bOzteti meg a bankértékelést a termeldvallalatok értékelésétol?

Mindenekel6tt el kell kiiloniteniink a bankok bels6 és kiils6 értékelését (Tom Copeland,
Tim Koller és Jack Murrin 1999.). Belsé értékelésrol beszéliink, ha a banknak dolgozé
szakértéként szamos olyan adathoz és informacidhoz hozzaférve értékeljik a céget, amit
nem hoztak nyilvanossagra. A bankokban altalaban harom (zleti egységet kiilonboztethe-
tink meg: a lakosséagi, a vallalati Uzletdgat és az eszkdz-forras menedzsmentet végzd
treasuryt. A tovabbiakban a bank belsé értékelésével nem foglalkozom, mert nem allnak
rendelkezésemre olyan adatbazisok, amelyekkel a belsd értékelés modszereit alkalmazni

tudnam. Ehelyett a bank értékelését a kiilsé elemzésen keresztill fogom bemutatni.



A fent emlitett modszert6l nagyban kiilonbozik a bankok Kiilsé értékelése, amelynek le-
nyege, hogy a nyilvanosan rendelkezésre all6 forrdsokat (éves és negyedéves jelentéseket,
hireket, kiilsé eldrejelzéseket) felhasznalva végezziik el az értékelést (példaul tdézsdei
elemzoéként). A legfontosabb probléma, amivel szembesiliink, hogy nem hatérozhatjuk
meg a vallalat entitasértékét a termel6 vallalatok esetében megszokott modszerrel, vagyis
agy, hogy a vallalat rendelkezésére allé szabad pénzaramlasokat (FCFF) a sulyozott atla-
gos tokekoltséggel (WACC) diszkontaljuk, majd ebbdl a hitelek piaci értékét levonva ki-
szamitjuk a sajat toke piaci értékét. A problémat az jelenti, hogy a bankok forrasoldalon is
képesek értéket teremteni, mivel a vallalatok szamara elérhetd kamatoknal olcsobban tud-
nak betétet gytjteni (Tom Copeland, Tim Koller és Jack Murrin 1999.). Emiatt a bankok-
nal a betétek nem a hagyomanyos adossag szerepét toltik be, sokkal inkabb a termel6 val-
lalatok &ltal felhasznalt alapanyagokhoz hasonlitanak, allomanyuk ndvekedését befekte-
tésként célszert tekinteni, a hitelek pedig az el6bbi analogianak megfeleléen a késztermé-
keknek feleltethetdk meg (Aswath Damodaran 2006.). A betétek sajatos szerepe miatt a
bankoknal a toke fogalma a sajat tokére korlatozodik, az entitasérték helyett ezért a sajat
toke értékét kell meghatarozni, vagyis a sajat tokére esé pénzaramlasokat kell a sajat toke

koltségével diszkontélni (Tom Copeland, Tim Koller és Jack Murrin 1999.).

Tovabbi sajatossag, hogy sokszor a miikodési raforditasok kozott van feltiintetve a

jelentésekben az immaterialis javak (példaul a védjegy, a goodwill vagy a bankoknak leg-
fontosabb human eréforras) novekménye, pedig azok is szamos esetben befektetésnek mi-
nésiilnek. Ennek megfeleléen a bankok beruhdzasként (a befektetési cash-flow-ban) és ér-
tékcsokkenésként csak nagyon alacsony dsszeget tiintetnek fel a jelentéseikben, ami érte-
kelési szempontbdl nem megfeleld.
Tovabbi probléma a miikodési és befektetési tételek elkiilonitésekor, hogy a bankok érté-
két leginkabb meghatarozo névekedés nem hozhato egyértelmiien 6sszefiiggésbe a miiko-
dé toke valtozasaval, abba ugyanis sokszor a legtobb mérlegtétel valtozasat besoroljak, igy
nem a novekedés érdekében megvaldsitott Gjrabefektetést tiikrézi (Tom Copeland, Tim
Koller és Jack Murrin 1999.).

A fent leirt problémakat egy értékeléshez hasznalatos cash-flow 6sszedllitasaval ke-
zeltem a bank esetében, amelyben a betétdllomany valtozasat a finanszirozési, a hitelekét a
befektetesi cash-flow-ban tuntettem fel.



3.3. AZEGYESERTEKELESI MODSZEREK HASZNALATA BANKOK ERTE-
KELESEHEZ

3.3.1.Szorz6szamos értékelés
A sajat toke kozponti szerepe miatt az egyes €rtékelési modszerek alkalmazasa is kiilon-
bozik a termeld vallalatoknal megszokottdl. Ami a szorzoészamos értékelést illeti, az ipar-
vallalatoknal széles kdrben alkalmazott, entitdsértéken alapulé mutatészamok (pl.
EV/EBITDA, EV/Arbevétel) helyett a sajat téke alaph piaci/kényv szerinti érték
(P/BV) hasznélatos (Aswath Damodaran 2006.). Ez a részvényarfolyam és az egy rész-
vényre eso sajat toke konyv szerinti értékének a hanyadosa. A sajat toke kdnyv szerinti ér-
téke pénzigyi szolgaltato vallalatoknal sokkal inkabb tikrézi a valésagot, mint iparvalla-
latok esetében, €s kisebb annak a valdszinlisége, hogy varatlan atértékelésre keriil sor,
ugyanis a likvid pénziigyi piacokon kereskedett eszk6zokbe befektetett toke konyv szerinti
értéke sokkal inkabb koveti az eszk6zok piaci értékét. Masfeldl a bankok esetében sokkal
Kisebb az amortizacié alacsonyabb targyi eszk6zallomanyuk miatt, ami mas vallalatoknal
jelentdsen befolyasolhatja a konyv szerinti értéket. Pénziigyi szolgaltato vallalatok eseté-
ben tehat egy relative alacsony P/BV mutatoval rendelkezd céget nagyobb valosziniiség-
gel tarthatunk valoban alulértékeltnek (Tom Copeland, Tim Koller és Jack Murrin 1999.).
A P/BV mutat6 visszavezethet6 mas fundamentalis mutatoszamokra, ezt az alabbi képlet
fejezi ki:
Po ROE - g1
BVo r-9i:

A formulabdl lathatd, hogy a részvény arfolyamanak konyv szerinti érték feletti pré-

miumat az elvart hozam feletti megtérilés hatarozza meg (lasd még a gazdasagi hozza-
adott érték alapl modellnél). Magasabb sajat t6ke aranyos megtériilés magasabb P/BV
mutatot eredményez, mig magasabb hozam (t6kekoltség) alacsonyabbat, ami nagyobb
kockazattal ekvivalens. A nagyobb ndovekedés hatdsa nem egyértelmii:

= ha ROE > r, akkor 1g ndvekedése noveli a mutato értékét,

= ha ROE =, akkor : g ndvekedése nem valtoztat a mutatd értékén,

= ha pedig ROE < r, akkor csokkenti.

Ez 6sszhangban van azzal a megfontolassal, hogy ha a cég teremt gazdasagi hozza-

adott értéket a részvényeseknek, akkor novekedése értékteremtd, ellenkezd esetben vi-



szont értékrombolo. Az emlitett tényezok koziil a ROE van a legnagyobb hatassal a muta-
to értékére, ami indokolja, hogy a késdbbiekben figyelmet szenteljiink neki.

Figyelmet érdemel ezenkivil az Ggynevezett P/TBV, vagyis az arfolyamnak és a
»tangible book value”-nak a hanyadosa. Ez utobbiban a sajat toke konyv szerinti érté-
kébdl levonjuk az immateridlis javak, tobbek kozott a goodwill értékét. A pénziigyi valsag
éveiben egyre népszerlibbé valik a P/TBV mutato, kiilondsen a nyugat-europai és a régios
bankok esetében, amelyeknek hatalmas goodwill allomany talalhaté a mérlegében, miutan
magasan a nettd eszkdzérték feletti arat fizettek az utdbbi években a kivételes ndvekedesi
lehetéségeket igérd kelet-eurdpai bankokért. Ahogy azonban a régios orszagok recesszio-
ba siillyednek és hitelportfolidjuk mindsége 1s romlasnak indul, egyre inkabb kérdésessé
valik, hogy a bankmérlegekben szereplé goodwillt érdemes-e beleszdmitani a bankok ér-
tékébe (Tom Copeland, Tim Koller és Jack Murrin 1999.).

A legnépszeriibb mutatdészam, az arfolyam/nyereség hanyados (P/E) a bankok ér-
tékelésénél is hasznalatos, azonban dvatosan kell banni vele, mert a nyereségek eltiinése
vagy veszteségbe fordulasa miatt esetleg dsszehasonlithatatlan szorzdészamokat kaphatunk
még akkor is, ha a részvényarfolyamok is rég nem latott mértékben csokkennek. A prob-
Iéma egyik megoldasa normalizélt profitok hasznélata lehet (Aswath Damodaran 2006.),
azonban a feltorekvé piacon miikodd bankoknal nehézséget jelent a normalizalashoz hasz-
nalt id6tdv megvalasztasa a kordbbi évek robbandsszerli ndovekedése miatt. Esetenként
hasznéljak még az arfolyam/hitelallomény (P/Loans) vagy &rfolyam/betétalloméany
(P/Deposits) mutatészamokat, ezek nem veszik figyelembe az allomanyok jovedelmezé-
ségét. Végil megjegyezném a szorzészamokkal kapcsolatban, hogy az Gsszevethet6ség
érdekében olyan vallalatokat érdemes valasztani, amelyek hasonld névekedést produkal-
nak, hasonléan kockazatosak ¢és lehetdleg hasonld teriileten mitkodnek.

Hangsulyozni kell viszont, hogy az elemzdk tobbsége szerint a tékepiaci valsag mi-
att a szorzoszamos értékelés inkabb alkalmas egyszeriien a tobbi bankhoz képest szamitott
alul- vagy felllértékeltség felismerésére, mintsem konkrét vallalatérték meghatarozasara

(Concorde Ertékpapir Zrt. hivatalos honlapja).

3.3.2.Diszkontalt pénzaramlason alapulé és egyéb modellek
A diszkontalt pénzaramlason alapulé értékelési eljarasok természetesen a bankok értékele-
séhez is hasznalatosak. Az osztalékdiszkont modellt (DDM) altaldban stabil ndvekedési

itemli bankokra alkalmazzéak, ahol a sajat tokére esé pénzaramlasok (FCFE) nagyjabol



megegyeznek az osztalékok értekével (Aswath Damodaran 2006.). Ez az érett gazdasa-
gokban miik6dd bankok esetében altaldban teljesiilni szokott, mert egyrészt egy banknak
joval kevesebb beruhdzasra van sziiksége, mint egy termelé vallalatnak, masrészt a pénz-
igyi szolgaltatok hagyomanyosan magas osztalékot fizeté cégeknek szamitanak (Aswath
Damodaran 2006.). Emellett azonban a gyors névekedésii periodusban 1évé bankok eseté-
ben is hasznalhato a DDM modell, ezeknél megkulonboztetik a gyors, majd egy jovébeli
id6ponttol a stabil ndvekedésii, hosszl tdvon fenntarthaté szakaszt. A gyors novekedésii
szakaszban a részvényesek hajlandéak lemondani az osztalékokrdl vagy az osztalékok
nagy részér6l a novekedésért (a késébbi magasabb osztalékokért), a névekedési lehetGseé-
gek besziikiilése utan pedig egy fenntarthatd osztalékfizetési rata hasznalataval értékeljik
a masodik, stabil novekedésii szakaszt.
Minden pénzaramlason alapuld modell, igy a DDM esetében is felmeril a sajat tékére es6
pénzaramlas meghatarozasanak problémaja. Mindenekel6tt vegyiik szemiigyre a legszéle-
sebb korben hasznélt, a maximalisan Kifizetheté osztalékon alapulé médszert (Tom
Copeland, Tim Koller és Jack Murrin 1999.)! Ez a modell a termel6 vallalatoknal hasznalt
DDM specialis esetét jelenti, mert a bankok szamos szabalyozoi el6irassal szembesiilnek,
ezek kozé tartozik a tékekovetelmény: mar a Bazel I-es szablyozas szerint a bankok sza-
vatolo tékéjének el kell érni a kockazattal sulyozott eszkdzallomany (risk weighted assets
= RWA) 8%-at. Ez korlatozza a maximalisan kifizethet6 osztalék mennyiségét, ugyanis ha
nie kell, hogy tékemegfelelési mutatoja ne csokkenjen 8%, vagyis inkabb a biztonsagos-
nak itélt 11-12% ala. Tehat az értékelés soran csak olyan ndvekedesi ttemet és osztalékfi-
zetési hanyadot lehet meghatdrozni, hogy a tékemegfelelés ne essen az emlitett kritikus
szint ala.
A maximalis osztalékon alapulé modell mellett mas modszerek is Iéteznek az FCFE ki-
szamitasara. Ezek kozé tartozik a kamatrés szamitason alapulo és a belsé, menedzs-
ment informacidkat felhasznalé modell (Tom Copeland, Tim Koller és Jack Murrin
1999.) ezek viszont kiils6 elemzéként nem alkalmazhatok.

A pénzaramlés alapt modellek koz6tt meg kell még emliteni a gazdasagi hozza-
adott érteken (EVA) alapuldé modellt (Aswath Damodaran 2006.) .Ekkor ismét a sajat t6-
kébdl kell kiindulni, tehat a sajat tOkearanyos megtériilésnek a sajat toke koltsége feletti

részét kell az adott évi sajat toke osszegére vetiteni (E * (ROE — CoE)'), majd ezek jelen-

! ROE - Return on Equity. Sajat téke hozadék. CoE - Cost of Equity. A téke koltsége.
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értékét a kezdeti sajat tOke értékéhez kell hozzaadni. Ez a megkdzelités azért hasznos,
mert évekre lebontva lathatjuk, mekkora gazdasagi hozzaadott értéket teremt a bank, illet-
ve hogy teremt-e egyaltalan. Az egyes diszkontélt pénzaramlas alapd modelleknek termé-
szetesen ugyanarra az eredményre kell vezetnilk.

Létezik még az eszkdzalapu értékelés (Aswath Damodaran 2006.), ennek Iényege, hogy
a hitelportfolio és mas fennallo kovetelések értékébol a kotelezettségek értékét levonva
kapjuk a sajat toke értékét. Ezt leginkabb alacsony novekedésti bankoknal szoktak alkal-
mazni, mert nem veszi figyelembe a hitelportfdlid ndvekedési lehetéségeit és az abbol
szarmaz0 tobblethozamokat.

A fent emlitett kérdéseken kiviil az explicit elérejelzési id6szak megvalasztasa és a
sajat toke koltségének megbecslése jelent még problémat. Ha hosszabb explicit elérejelzé-
si szakaszt valasztunk, azzal elérhetjiik, hogy a maradvanyérték a vallalatértéknek csak ki-
sebb részét tegye ki. A diszkontélt pénzaramlas alapi modellek esetében sokszor felmertil
az a probléma, hogy az értékelés eredménye tdl nagy mertékben fligg a maradvanyérték
mogott allo feltételezésektol, ezt csokkenti az explicit szakasz meghosszabbitasa. Kérdés
marad ugyanakkor, hogy hdrom-négy vagy annal tobb évre mennyivel tudunk jobb elére-
jelzéseket adni, mintha azoknak az éveknek az eredményét egyszeriien hozzévesszik a
maradvanyértékhez.

A sajat toke koltségének becsléséhez leggyakrabban a CAPM-et hasznaljak az
elemzdk (Aswath Damodaran 2006.). Hatranya, hogy szamos erds feltételezés all mogotte
(intézményi, befektetdi), tovabba a regresszios bétabecslés elvégzésekor probléma lehet,
hogy milyen idétavra és milyen indexre regresszaljunk. El6nye egyszertisége, meg kell je-
gyezni, hogy a bonyolultabb modellek (pl. APT, LEFAC)? hasznalata sokszor nem tériil

meg.

2 APT - Az arbitrélt arfolyamok modellje. LEFAC — EPS alapt értékelési modszer.
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4. A BANKSZEKTOR ALAKULASANAK BEMUTATASA A 2000 - 2011-ES
IDOSZAKBAN

Az bankszektor alakuldsdnak bemutatdsa soran a véllalat éves jelentéseit illetve a Magyar

Bankszovetség honlapjan elérhetd tartalmakat hasznaltam fel.

A makrogazdasagi folyamatok kedvezden hatottak a bankrendszer fejlddésére,
melynek mérlegfodsszege 2000-ben 15,2%-kal nétt. A jelentds gazdasagi novekedés miatt
tovabb emelkedett mind a vallalati, mind a lakosségi hitelallomany (ez utébbinak kima-
gasld, 46,6%-o0s boviilése elsdsorban a lakaskdlcsonokhoz és az autdfinanszirozashoz kap-
csolodoan). A bankrendszer aktivitdsanak novekedését ugyanakkor a mindsitett hitelallo-
many csokkenése kisérte (3,6%-rol 2,6%-ra). A bankszektor profitabilitasa tovabbra is

alacsony, de a gazdasagban lezajlo kedvez6 folyamatok hatasara jelentdsen javult.

2001-ben a bankrendszer sikeres évet zart. Folytatodott koncentracidja és a bankok
jovedelmezbségének tovabbi javulasa. A bankszektor mérlegf6osszege 2001-ben is jelen-
tdsen, 13,0%-kal boviilt. A gazdasagi ndvekedés lassuldsat a korabbindl kisebb mértékben
hosszt id6 utan — 2001-ben kismértéekben romlott. Az atlagos kamatszinvonal folyamato-
san csOkkent 2001-ben. 2001-ben tovabb nétt a bankok mérlegen kiviili aktivitasa, és

meghaladta a bankok mérlegf6dsszegének novekedését.

A hazai gazdasagi folyamatokat 2002-ben a gazdasag ndvekedési litemének tovabbi
lassulasa jellemezte. A monetaris politikat alapvetéen a 2001-ben bevezetett inflacios cél-
kitlizés rendszere determinalta, melynek eredményeként folytatodott a dezinflacio. A KSH
adatai szerint az éves atlagos fogyasztoi arszintemelkedés 2002-ben 5,3 szazalék volt. A
bankrendszer mérlegf6osszege az iizleti év folyaman 14 szézalékkal nott. Az éves allo-

manynovekedés ezen a teruleten csak kismértékben haladta meg az inflaciot.
A magyar gazdasag novekedési kilatasai jelentdsen javultak 2003-ban. Az év els6é

felében az éves inflacids index folyamatosan csokkent, és a mélypontjat majusban érte el

3,6 szazalékon. Ebben nagy szerepe volt az erds szinten stabilizal6do forintarfolyamok-
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nak. Azonban nyar elején valtozas kovetkezett be az arfolyamrendszerben, amit a piacok
nem tudtak értelmezni (ingadozasi sav valtozésa), igy rovid id6 alatt igen jelentds forint-
gyengiilés kovetkezett be, miutan a szereplok kiszamithatatlannak itélték a gazdasagpoli-

tikat. Az allamhaztartas hianya a GDP 5,9 szazalékat tette ki.

A 2004-es év Magyarorszagon az inflacié gyorsulasanak idészaka volt: az éves inf-
lacios index régton az év elején 7% folé ugrott a 2003 decemberi 5,7%-ro6l. Az inflacié Uj-
boli felgyorsulasaban az AFA kulcs és a jovedéki ado emeléseknek, illetve a hat6sagi ar-
emeléseknek volt dont6 szerepe. Keresleti inflaciés nyomas nem igazan mutatkozott a
gazdasagban valamint, meg kell emliteni, hogy a gyorsan névekvd vildgpiaci olajar is csak
kisebb mértékben ,terhelte” tavaly az éves inflaciot, hiszen ezt jorészt ellensulyozni tudta
a dollar arfolyamanak a mélyrepiilése. Osszességében igy a fogyasztéi arak éves szintii
ndvekedési Uteme az év utolsd negyedévében tovabb lassult, decemberre 5,5%-ra. Az éves

atlagos fogyasztdi inflacié 6,8%-os volt 2004-ben.

2005-ben valamelyest lassult a gazdasagi novekedés tteme, a GDP 4,1 szazalékkal
béviilt a megel6z6 évi 4,6 szazalék utan. Stabil dezinflacio jellemezte a 2005-0s évet,
melynek eredményeképpen decemberre 3,3 szazalékra lassult az éves fogyasztoi inflacios
mutato, ami igy éves atlagban 3,6 szazalékos volt. A hazai bankszektor legfébb mozgato-
rugdja 2005-ben is a hitelezés maradt. A devizahitelek iranti kereslet élénkilése, amit tob-
bek kozott a forint és a deviza alapu kamatok kozott kialakult magas kamatrés, illetve az

év soran szinte mindvégig stabilan er6snek mutatkozé forintarfolyam magyaraz.

2006-ra mind az &llamhéztartési, mind a folyd fizetési mérleg hianya fenntarthatat-
lan szintre emelkedett. Dacéara a gazdasagpolitika kordli turbulencidknak, a gazdasagi no-
vekedés 2006-ban még viszonylag jol alakult. A dezinflacios folyamat szeptembert6l for-
dult at latvanyos inflacié-gyorsulasba. E mogott elsdsorban az AFA-emelés (a kedvezmé-
nyes AFA-kulcs szeptembertdl a korabbi 15 szizalékrol 20 szazalékra emelkedett), illetve
az energiadrak piaci szinthez torténd kozelitésének megkezdése allt. A forint arfolyama
igen volatilis mozgasokat produkalt az év folyaman. 2006-ban a bankszektor 0sszesitett
mérlegfoosszege 19,9 szézalékkal emelkedett 2005 végéhez képest. A hazai bankszektor
ndvekedésének legfobb mozgatorugodja 2006-ban is a hitelezés maradt.
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A magyar gazdasagi novekedés 2007-es kedvezotlen alakulasara egyértelmiien ra-
nyomta a bélyegét a 2006 6sze Ota zajlo fiskalis kiigazitas. A 2007-es ev az inflacid ajboli
jelent6sebb gyorsulasanak idészaka volt. Az éves atlagos inflacié 2007-ben 8 szdzalékos
volt. 2007. az dvatos kamatcsokkentések éve volt., amely mdgott Gjabb és Gjabb — részben
kiils6 — arsokkok alltak. A forint arfolyama a megel6z6 évekhez hasonldéan 2007-ben is
volatilis mozgéasokat mutatott. Tavaly a bankszektor dsszesitett mérlegf6osszege 16 szaza-
lekkal emelkedett 2006. végéhez képest. A hazai bankszektor ndvekedésének hajtéereje a

hitelezés maradt.

2008-ban a gazdasagi €s a pénzpiaci kornyezet meghataroz6 tényezdje volt a 2007
augusztusaban elkezd6dott subprime valsag (amerikai jelzaloghitel-valsag) Gjabb és Gjabb
hullamainak megjelenése. A legnagyobb problémat a pénz- és a tékepiacokon a bizalom
erodalodasa, a likviditas besziikiilése és a tOkeattételek gyors leépiilése jelentette. Az éves
atlagos inflacio 2008-ban 6,1 szazalékos volt. A 2008-as év a monetéris politikaban a ka-
matemelések éve volt. A forint arfolyama 2008-ban is volatilis mozgasokat mutatott. A
valsag Oszi eszkalalodasa soran a forint arfolyama torténelmi mélypontokra gyengult. A
hazai bankszektor a 2008-as esztendében minden korabbinal rosszabb gazdasagi kornye-

zettel szembesiilt.

A 2009-es esztend6t a Lehman Brothers el6z6 évi bukasat kdvetd jelentds realgaz-
dasagi visszaesés jellemezte. 2009 tavaszatol mar kedvezobb folyamatok indultak a nem-
zetkozi kornyezetben, és a realgazdasagi indikatorok is fokozatos javulast mutattak. A
kedvezOobbé valo befektetdi hangulat a forint arfolyaman is érezhet6 volt. A 2009-es év
végere az éves fogyasztoi aremelkedés lteme 5,6 szazalék volt, mig az éves atlagos infla-
ci6 4,2 szazalékot ért el. A gazdasag 2009-ben dsszességében 6,3 szazalékkal zsugorodott.
A hazai bankszektor szamara a 2009-es év kihivasokkal teli év volt, de a szektor Gsszesse-
gében sikerrel kezelte a valsdgot. A 2008-as évet kovetden tavaly a likviditasi helyzet fo-

kozatos javulast mutatott.

A 2009-ben regisztralt 6,7 szazalékos, jelentds gazdasagi visszaesést hozo €v utan
Magyarorszag 2010-ben kikerult a recesszidbdl, és 1,2 szazalékos redl GDP névekedést
tudott felmutatni. A 2010-es évben a forint arfolyama hektikusa mozgott. A mérlegf66sz-

szeg 2009-ben, forintban szamolva 0,5%-kal csokkent , mig az el6z6 években 16-20%-0s volt
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a mérlegféosszeg éves novekedése. A hazai bankszektor szaméara a 2010-es év kihivasokkal

teli év volt, és a szektor 6sszességében vegyes eredményekkel zarta az évet.

2011. els6 félévében tovabb folytatodott a vilaggazdasag recesszio utani fellendiilé-
se, a deviza- és pénzpiacokon megnovekedett volatilitas volt megfigyelheté. A 2010-es
1.1%-0s novekedést kovetden a magyar gazdasag 2% koriili novekedést ért el az elso fél-

évben. A magyar gazdasag kiilsé egyensulyi helyzete varhatéan tovabb javul a kereske-

delmi merleg kedvezo alakulasanak koszonhetéen.

A Fogyasztdi arindex alakulasa 2000-2011 kdzott
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3. abra A Fogyaszt6i arindex alakulasa 2000-2011 kozott

Forras: www.ksh.hu adatai alapjan sajat szerkesztés
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5. A BANKISZAMVITELROL ALTALABAN

A pénziigyi intézmények nem termeld, hanem szolgaltatd tevékenységet folytatnak, fel-
adatuk elsdsorban a termel6 tevékenységek kiilonféle formakban torténd finanszirozasa il-
letve a szabad pénzeszkozok Osszegytiijtése €s Ujraclosztasa.

A Szamviteli torvény szerint a hitelintézetek minden esetben éves beszamol6t ko-
telesek késziteni, amelyet kettds konyvvitel vezetésével kell alatdmasztaniuk. Amennyi-
ben a bank meghatarozé befolyéssal rendelkezik legalabb egy masik vallalkozésnal, akkor
konszolidalt éves beszamold készitésére is kotelezett.

A hitelintézeteknek az éves beszamoldt es a konszolidalt éves beszamolot kényv-
vizsgaloval hitelesittetnitk kel. A hitelintézetek konyvvizsgaloival a szokasosnal szigo-
rubb Osszeférhetetlenségi és fliggetlenségi szabalyok vannak, hiszen a hitelintézeti tevé-
kenység végzése rendkiviil szélest kort érint: a befektetok ¢s az ligyfélkor egyarant jogo-

san tartanak igényt a hitelintézetekkel kapcsolatos meghizhato adatokra, informacidkra.

A hitelintézetek beszamolo6janak (Ligeti Sandor, Sulyok-Pap Marta et al. 2006.) alapvetd
részei a hitelintézeti mérleg, a hitelintézeti eredménykimutatas illetve a kiegészité mellék-

let. A tovabbiakban ezek sajatossagaira szeretnék kiterni.

A K&H Bank a hatalyos magyar kereskedelmi, banki és pénziigyi szolgaltatasokra
vonatkozé jogszabalyoknak megfelelden vezeti konyveit és késziti el kételez6 beszamolo-
it.

A Bank alapdevizédja a magyar forint (,, HUF”). Az itt szerepld Osszegek, kifejezetten mas

rendelkezés hianyaban, millié6 magyar forintban értendék (M HUF).

A K&H Bank konszolidalt éves beszamoldjaban a bank azon fébb leanyvallalatai-
nak mérlegeit tartalmazza, amelyekben a K&H Bank befolyasolo részesedéssel bir. Kon-
szolidalaskor kisziirésre keriilnek a cégcsoporton beliili jelentdsebb ligyletek és pénzmoz-
gasok (halmozddasok).

Azokat a befektetéseket, ahol a vallalkozas sajat tokéjében a Banknak 20%-0s vagy azt
meghaladod, de 50%-ot meg nem haladé kozvetlen vagy kozvetett részesedése van €s

amelyben jelentds befolydssal rendelkezik, konszolidalaskor a sajat téke modszer alapjan
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vettuk figyelembe, és a befektetések kozott mutattuk ki. A kdzos vezetésii vallalkozasok
kdzé tartoznak azok a vallalatok, amelyek a Bank és egy masik fél kdzos iranyitasa ala tar-
toznak. A kozos vezetésii vallalkozasok eredményének kimutatasa az ardnyos konszolida-
ci6 madszerével torténik. A konszolidaciobdl kimaradt néhany olyan leanyvallalat, ame-
lyekben a K&H Bank ugyan meghatarozo részesedessel bir, de részesedesét a Bank a koz-
eljovoben értékesiteni kivanja vagy a teljes konszolidalt éves beszamolora gyakorolt hata-

suk elhanyagolhato lenne (Kereskedelmi és Hitel Bank hivatalos honlapja alapjan).

5.1. ABANKMERLEG

A bank pénzugyi helyzetének egyik fontos mutatoja a bankmerleg, melynek sajatos tago-
lasa van annak érdekében, hogy a mérlegbdl kozvetleniil vagy kozvetetten megallapithato
legyen a sajat és idegen tOke Osszege illetve aranya, az iigyfélbetétek biztonsaga, az esz-
kozok pénzzé tehetdségének foka, a hitelek kihelyezési kockazata, az eszkdzok és forrasok
likviditasi kapcsolata illetve egymassal Osszefiiggd koltségei és jovedelmei. Talan megle-
po, hogy egy bank mérlege nem koveti a megszokott felépitést, a két fontos dsszetevore,
eszkdzokre és forrasokra bontastdl eltekintve (Ligeti Sandor, Sulyok-Pap Mérta et al.
2006.).
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1. tAblazat A bankmérleg felépitése

Eszkdzok Forrasok

1. Pénzeszkdzok 1. Hitelintézetek szembeni kotelezettségek

2. Allampapirok 2. Ugyfelekkel szembeni kotelezettségek

3. Hitelintézetekkel szembeni kovetelések 3. Kibocsatott értékpapirok miatt fennall6 kotele-
zettség

4, Ugyfelekkel szembeni kovetelések 4. Egyéb kotelezettségek

5. Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 5. Passziv id6beli elhatarolasok

6. Részvények és mas valtoz6 hozamu értékpapirok | 6. Céltartalékok

7. Részvények, részesedések befektetési célra 7. Hatrasorolt kotelezettségek

8. Részvények, részesedések kapcsolt véllalkozés- | 8. Jegyzett téke

ban

9. Immaterialis javak 9. Jegyzett, de még be nem fizetett tOke
10. Targyi eszkdzok 10. Téketartalék

11. Sajat részvények 11. Altalanos tartalék

12. Egyéb eszkdzok 12. Eredménytartalék

13. Aktiv id6beli elhatarolasok 13. Lekotott tartalék

14. Ertékelési tartalék

15. Meérleg szerinti eredmény

Forréas: (Fridrich Péter — Mitré Magolna 2005.)

Amint az el6z6 felsorolasbol is kivehetd, a hitelintézetek mérlegeiben eszkdzoldalon nem
szerepelnek a forgdeszkozoket és a befektetett eszkozoket dsszegzéd sorok, forras oldalon
pedig a rovid lejarata kotelezettségeket, a hosszl lejarata kotelezettségeket €s a sajat tokét
Osszesitd sorok hianyoznak. Ezek az informéciok kigytijtéssel allapithatok meg és az esz-
kdzok illetve a forrasok alatt tajékoztato jelleggel jelennek csupan meg, mivel az egyes
csoportokon belil jelenik meg szempontként az esedékesség, a lejarat illetve a befektetési
id6tartam szerinti bontés. Ez ugy valdsul meg, hogy a fent felsorolt csoportokon beliil k-
16nb6z6 rendez6 elvek alapjan tovabbi részletezésre keriil. Ilyen rendezési elvek lehetnek
az eszkoz lejarata, a nyujtott szolgaltatas tipusa, a partner tipusa, a forgalmazas helye és a
pénziigyi eszkoz sajatossaga. Forrasoldalon hasonlo rendezési elvek érvényesithetok.

A hitelintézetek sajatossaga, hogy amennyiben az addzott eredmény nyereség, ugy
an. altalanos tartalékot kell képezni. Amennyiben a bank addzott eredménye veszteség,
gy ezt az altalanos tartalékot fel kell hasznalni a veszteség 0sszegéig, amennyiben az al-
talanos tartalék nem merdl ki ennél kordbban (Ligeti, Sulyok et al. 2006.).

A K&H Bank mérlege 2003-2010. k6zott az 1. szamua mellékletben talalhato.
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5.2. EREDMENYKIMUTATAS

Az eredménykimutatas az adott évben keletkezett bevételeket és a felmertilt raforditasokat
tartalmazza, amelyek egybevetése utan kapjuk meg az eredményt. Hasonléan a mérleghez,
a banki eredménykimutatas is a bankiizem sajatossagainak megfelelden tér el a vallalati
eredménykimutatastol. A banki eredménykimutatas alapvetéen a szokasos iizleti tevé-
kenység eredménye meghatarozasanak menetében tér ez az altalanos eldirasoktol, aminek
oka a banki tevékenység sajatos jellegében keresendd. A szokasos iizleti tevékenység
eredménye hitelintézeteknél 3 {6 csoportbol adodik. Egyrészt banktevékenységbdl szar-
mazé kamatkiilonbozetekbdl, ami az aktiv, passziv és az egyéb bankiigyletekkel kapcsola-
tos kamatbevételeket és raforditasokat valamint kamatjellegli bevételeket (pl. valtolesza-
mitolasi dij, folyositasi jutalék, kezelési koltségek) és raforditasokat jelent. Masrészt az
egy¢éb hitelintézeti tevékenységek eredményébdl, amely az Gsszes olyan hitelintézeti teve-
kenységbdl adodo bevételt és raforditast jelent, mely nem sorolhatdé az elsG csoportba.
Ilyenek példaul a tulajdoni részesedések utan kapott osztalékok, a hitelvizsgalati dijak, va-
lamint a garancia és kezességvallalasi dijak. Harmadrészt a nem hitelintézeti tevekenysé-
gek eredménye is része a szokasos Uzleti tevékenység eredményének (Ligeti Sandor, Su-
lyok-Pap Mérta et al. 2006.).

A K&H Bank eredménykimutatasat 2003-2010. kdzott az 2. szamu mellékletben talalha-

to.
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2. Tablazat Banki eredménykimutatas sémaja

Kapott kamatok és kamat jellegii bevételek

Fizetett kamatok és kamat jellegti raforditasok

Bevételek értékpapirokbol

Kapott jutalék-és dijbevételek

Fizetett jutalék-és dijraforditasok

Pénziigyi miiveletek netté eredménye

Egyéb bevételek iizleti tevékenységbol

Altalanos igazgatasi koltségek

© XN g wINE

. Ertékcsokkenési leiras

10. Egyéb raforditasok iizleti tevékenységbdl

11. Ertékvesztés kovetelések utan és kockazati céltartalék-képzés a fiiggd és biztos kotelezettsé-
gekre

12. Ertékvesztés visszairasa kovetelések utan és kockazati céltartalék felhasznalasa a fiiggd és
biztos kotelezettségre

13. Ertékvesztés a befektetési célu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, kapcsolt- és egyéb
részesedési viszonyban 1évé vallalkozasban vald részvények, részesedések utan

14. Ertékvesztés visszairasa a befektetési célil, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, kapcsolt-
és egy¢éb részesedési viszonyban 1év6 vallalkozasban valo részvények, részesedések utan

15. Szokésos tevékenyseg eredménye

16. Rendkivuli bevételek

17. Rendkivili raforditasok

18. Rendkivli eredmény

19. Adozas el6tt eredmény

20. Adofizetési kotelezettség

21. Addzott eredmény

22. Altalanos tartalékképzés/ felhasznélas

23. Eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre

24. Jovahagyott osztalék, részesedés

25. Mérleg szerinti eredmény

Forrés: (Fridrich Péter — Mitro6 Magolna 2005.)
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6. BANKI TELJESITMENY ELEMZESE PENZUGYI MUTATOK SEGITSE-
GEVEL

A bankok gazdalkodoi tevékenységének hatékonysaga, jovedelmezdsége elég nehezen
itélhetd meg az eredménykimutatasbol és a mérlegbdl. Sokkalta hasznosabb adatokhoz ju-
tunk abban az esetben, ha az ezekbdl a kimutatasokbdl nyert adatok segitségével kiillonbo-
z6 mutatoszamokat képeziink. Ezek a mutatoszamok megfelelé megvalasztasuk, és szak-
szerli alkalmazasuk esetén alkalmasak lehetnek arra, hogy lényeges Osszefiiggésekre mu-
tassunk ra a pénzigyi intézmény gazdalkodasaval kapcsolatosan, szintén alkalmazhat6ak
pénzintézetek tébb szempontbol valo 6sszehasonlitasara, méretiiktél és egyéb tényez6tol
fliggetlentil. A mutatok alkalmazasakor mindig figyelembe kell venniink azok idébeli ala-
kulasat, amelybdl a banki tevékenység jovedelmezdségének, hatékonysaganak, finansziro-
zasanak stb. javulaséra vagy romléaséra és ezeknek Utemére tudunk kdvetkeztetni. Minél
tobb mutatészamot alkalmazunk, annal atfogobb képet kaphatunk a bank gazdasagi telje-
sitményének alakulasarol(Mihaly Dénes Iskola honlapja).

A tovabbiakban néhany fontosabb mutatdszamot ismertetek.

A K&H Bank 2003-2010. kdzotti mutatoszamait a 3. szamu melléklet tartalmazza.

6.1. JOVEDELMEZOSEGI MUTATOSZAMOK

A bankok gazdalkodoéi tevékenységének hatékonysdga, jovedelmezdsége elég nehezen
itélhetd meg az eredménykimutatasbol és a mérlegb6l. Sokkalta hasznosabb adatokhoz ju-
tunk abban az esetben, ha az ezekbdl a kimutatasokbol nyert adatok segitségével kilonbo-
z6 mutatoszamokat képeziink. Ezek a mutatoszamok (Mihaly Dénes Iskola honlapja) meg-
felel6 megvalasztasuk, és szakszerli alkalmazasuk esetén alkalmasak lehetnek arra, hogy
Iényeges Osszefliggésekre mutassunk ra a pénzugyi intézmény gazdalkodasaval kapcsola-
tosan, szintén alkalmazhatéak penzintézetek tobb szempontbdl valé Gsszehasonlitasara,
méretiiktol és egyéb tényezo6tdl fiiggetleniil. A mutatok alkalmazasakor mindig figyelembe
kell venniink azok id6beli alakulasat, amelybdl a banki tevékenyseg jovedelmeziségének,
hatékonysaganak, finanszirozasanak stb. javuldsara vagy romlasara és ezeknek Utemére
tudunk kdvetkeztetni. Minél tébb mutatészamot alkalmazunk, annal atfogobb képet kap-
hatunk a bank gazdasagi teljesitményének alakulasarol.

A tovabbiakban néhany fontosabb mutatdszamot ismertetek.
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6.1.1. Eredménymutatok
Sajattéke-aranyos nyereség (ROE, Return on Equity). Ez a mutat6 tulajdonosok tokéje-
nek a megtériilését mutatja adott idészak vonatkozasaban. Ertéke tobbféleképpen is meg-

hatarozhato:

Adozas utani nyeressg Adozaz elotti nyeresag

Sajat toke ! Adozas utani nyeressg

Az elsé mutato a feloszthatd nyereséget veszi alapul, igy a tiszta nyereség €s a sajat toke
aranyat mutatja. Ezaltal a bank részvényesei ebb6l meghatarozhatjak befektetett tokéjiik
hozamat. A masodik mutaté kisziiri a kiilonb6z6 orszagok addszabalyozasanak kilénbse-
geit, illetve adott orszagban az adojogszabalyok valtozasanak hatasait, és igy realisabb ké-

pet kapunk a bank valdséagos teljesitményérol.

Eszkdzaranyos nyereség (ROA, Return on Assets) vagy eszk6zmegtérulési rata.
Az eszkbzaranyos nyereség arra probal valaszt adni, hogy a bank milyen hatékonyan
hasznalta fel a rendelkezésére allo forrasokat. Szamitésa:

Adozis utani nyereseg Adozas elotti nyereseg

Osszes eszhiz Osszes eszlidz

Az ado6zas el6tti €s utani nyereség figyelembevételének szempontjai megegyeznek a sajat-

toke-aranyos nyereség szamitasanal ismertetett indokokkal.

Az Osszes eszkoz helyett megfelelobb az atlagos eszkozallomany alkalmazasa — ha ismert
— mivel valosaghiibb képet mutat a tényleges jovedelmezdségrél. A sajattéke-aranyos és
eszkOzaranyos nyereség mutatdja kozott az alabbi 6sszefliggés irhato fel:

ROE=ROA x Toékeszorzo
Nyereseg Nyereség

Sajat toke Osszes eszkiz

Ez az 6sszefliggés arra utal, hogy a bank tékearanyos nyeresége romlo eszkdzaranyos nye-
reség mellett is javithatd, ha tobb idegen forras kerll bevonasra az eszkdzok finansziroza-
saba. Az idegen forrasok tulzott névekedése viszont veszélyeztetheti a bankiizem miikode-

sét (Mihaly Dénes Iskola honlapja).
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6.1.2. Egyéb jovedelmez6ségi mutatok

A nett6 miitkodési haszonrés alakuldsa a bankok eredményességét fejezi ki.

A nett6 kamatrés mutatd (interest margin) azért jo, mert a bankok 6 tevékenysé-
gére teszi a hangsulyt azéltal, hogy a kamatbevételek és kamatkoltségek kulonbozetét ve-
szi.

Teljes kamatbevétel — Teljes kamatkdltség

Osszes eszkiz

Kamatrés (spread)
Kamathevetel Kifizetett kamat (kamatraforditas)

Jévedelemtermeld aktivak atlagos allomanya " Kamatkifizetési kitelezettséggel jard forrasok

A két hanyados a kamatoz0 aktivakbdl szarmazo jovedelmet, illetve a kamatozé forrasok
koltségeit adja meg. Kiilénbségik pedig a kamatrést mutatja.

Hitelek atlagos kamata
Kamat bevételek

Hitelek atlagos allomanya

Nem kamatjellegii bevételek mutatéja. Ez a mutat6 azoknak a jovedelmeknek az
aranyat mutatja meg, amelyek nem a kamatjellegli bevételek kozzé tartoznak. Ilyenek a
kiilonb6z6 banki szolgaltatasokhoz, a pénzforgalmi szolgaltatashoz az értékpapir- valuta-

és devizakereskedelemhez kapcsolddo jutalékok, dijak stb.

Az egyéb tevékenységek jovedelmezdségének a mutatdja azt mutatja, hogy mi-
lyen szerepet jatszanak a bank jovedelmezdségében a nem tradicionalis tevékenységek.

Nem kamatjellegii jdvedelem

Osszes vagy atlagos eszkiz

A miikédési eredmény mutatoja hasonlit a ROA mutatohoz, viszont nem veszi figyelembe
az adozas hatasat és a rendkiviili tevékenységbdl szarmazé jovedelmet vagy veszteséget

(Mihaly Dénes Iskola honlapja).
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Kamatjovedelem — Egyéb miukddési jdvedelem

Osszes vagy atlagos eszkdzallomany

6.2. LIKVIDITASI RATAK
A likviditas az egyik legfontosabb kévetelmény a bankokkal szemben, hiszen a bankok-
nak mindenkoron ki kell elégiteni idében a veliikk szemben tamasztott koveteléseket. A fi-

zetOképesség meglrzése egyben a biztonsagos mitkddés sziikséges feltétele.

Elsédleges likviditasi mutato

Készpénz + Jegybanki betét + Bankkozi kévetelés + Ertékpapir

Osszes eszkdz vagy Osszes betét

Masodlagos likviditasi mutaté

Készpénz + Jegybanki betét + Bankkézi kévetelés+ Ertékpapir

Dsszes eszkdz vagy Hsszes betét

A masodlagos likviditasi mutatd esetében a jegybankképes értékpapirokat veszik figye-
lembe, mivel ezekért a jegybank révid idén beliil hajlando6 jegybankpénzt adni.
Ertelemszertien minél magasabb a fenti mutatok értéke, annal likvidebb a bank.
A likviditast vizsgalhatjuk kiilonb6zd iddtavra vonatkozolag. Példaul megnézhetjiik, hogy

a bank hogyan tudja kielégiteni rovid lejaratd kotelezettségeit

Likvid eszkoz
Révid lejarati betétek

A hiteladllomany és a betétallomany egymashoz vett viszonydbol kovetkeztethetiink a
bank Uzletpolitikajara.

Teljes hitelallomany
Teljes betétallomany

Ha a mutato értéke meghaladja a 100%-ot az arra utal, hogy a bank vezetése agressziv (iz-

letpolitikat folytat (Mihaly Dénes Iskola honlapja).

6.3. TOKEELLATOTTSAGI MUTATOK
A megfelel6 tokeellatottsag ugyancsak egy fontos kovetelmény a bankokkal szemben, ¢és

ugyancsak befolyasolja a bankok biztonsagos miikodését. A bank sajat tokéje mutatja a
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bank erejét, ha pedig szlikséges, akkor lehet6vé teszi, hogy a veszteségeket a bank ennek a

terhére irja le. A kovetkez6kben néhany tdkeellatottsagi mutatdt ismertetek

A sajat toke aranya az osszes forrason belUl mutaté a bank biztonsagos miikodé-
sének a megitélésére szolgal, Meghatarozasanak modja:
Sajat toke
Osszes forras
A mutaté nagyobb értéke a nagyobb biztonsagot, a biztonsagosabb miikddést jelenti, je-
lentheti. A mutatd reciprokanak az alkalmazasa is gyakorta el6fordul. Ilyenkor minél ki-
sebb a mutato értéke, annal jobb a biztonséag.
Osszes forras
~ Sajat tbke
A tokeattételi mutaté (brit: gearing, amerikai: leverage) a bank tokeellatottsagat

vizsgélja, magas értéke a véllalat elad6sodottsdgat mutatja. Szamitésa:

Fix kamatozasi adb6ssagok
Sajat toke

Ugyancsak meghatarozhato a kovetkezoképpen
Sajat toke

Mérlegfotsszeg

Barmely fenti képlet alkalmazasaval a sajat toke ¢s az idegen téke ardnyardl kapunk képet,
igaz mind a harom esetben mas-mas eredményt kapunk. Amennyiben a tal nagy a bank
idegen tokéjének a részaranya gy abbol arra kovetkeztethetiink, hogy a bank tal nagy
kockazatot vallal. Ha viszont a sajat t6ke aranya tl nagy, akkor a bank tul 6vatos, ala-

csony kockézatot vallal és ezzel rontja jovedelmezdségét.

A hiteltokefedezettségi mutatd azt mutatja, hogy a bank mennyire képes fedezni
az esetlegesen felmeriil6 hitelezési veszteségeket. Meghatarozasanak maodja:
Toke Toke
Teljes hitelallomany : Netto hitelallomany
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Nettd hitelalloméany egyenld a teljes hitelallomany minusz a mindsitett hitelek miatt kép-

zett céltartalekok és az értékvesztés (Mihaly Dénes Iskola honlapja).

6.4. A BAZELI BIZOTTSAG TOKEMEGFELELESI MUTATOJA

A pénzigyi szektor, ezen belll a bankszektor szabalyozasi keretei nemzetkozileg is gyo-
keresen atalakulnak. Az eddigi prudencialis eldirasokat kozgazdasagilag megalapozottabb,
a vallalt kockazatokhoz jobban igazodo, testre szabottabb szabalyok valtjak fel. A
prudencialis szabalyok atalakulasanak a kozéppontjaban a tékemegfelelés tjraszabalyoza-
sa all.

A Bazeli Bizottsag 2004. juniuséban elfogadta a réviden csak Béazel 11 néven emlegetett
uj tokeegyezményt, amely a nemzetkozi piacon tevékenyked6 bankok, bankcsoportok té-

keszukségletét szabalyozza (Mihéaly Dénes Iskola honlapja).

Az (j szabalyozas harom pilléren nyugszik:

Az elsé pillér a bankok &ltal vallalt kockazatokhoz - a kordbbinal jobban -igazodva
megallapitja a kockazatok fedezéséhez sziikséges tokét, ideértve a hitelezési, a kereskedési
és 1j elemként a miikodési kockazatokat. Az egyes kockazat tipusok fedezéséhez sziiksé-
ges tbke meghatarozasara mindharom kockazat esetében tobb - eltéré bonyolultsagu -
modszer kozil valaszthatnak a bankok.

A masodik pillérben (felligyeleti felulvizsgalat) a bank a felugyelettel egyuttmi-
kodésben ellendrzi, hogy - a portfolié sajatossagait is figyelembe véve - a megallapitott
toke ténylegesen elégséges-e a vallalt kockazatok fedezésére, vagy kiegészitd 1€épések
megtétele, esetlegesen tobblet-téke biztositasa indokolt.

A harmadik pillér - a piac fegyelmez6 ereje: a bankoknak a piac szamara is nyil-

vanossa kell tenni a miitkodésiikre, t6kéjiikre vonatkozo informaciok meghatarozott korét,
hogy tevékenységiiket a piaci szereplok is megfelelden megitélhessék.
A 2004. juniusi megegyezést egészitették ki a kereskedési konyv felllvizsgalata soran
szlletett és modositott szabalyok, amelyeket a Bizottsag 2005 nyaran fogadott el. (Ezek a
partnerekkel szembeni hitelkockazati kitettségre, a kettGs nem teljesitésre, a révidlejaratd
ugyleteket érintd lejarati kiigazitasra, az illikvid poziciok értékelésére és a nem teljesilt
tranzakciokra vonatkoznak.)

A Bézel 11 egyezmény elfogadasat kovetden, azzal mintegy parhuzamosan az Eu-

ropai Bizottsag is kozzétette az 0j tékedirektivara (formalisan két régebbi direktiva modo-
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sitasara) vonatkozo javaslatat. Az () direktiva (Capital Requirements Directive)- amit a
szakzsargon CRD-ként emleget - 1ényegében a Bazel 11 tékeegyezmény eurdpai leképezé-
se, azzal a fontos kiilonbséggel, hogy azt minden, az unié tertiletén bejegyzett hitelintézet-
nek és befektetési vallalkozasnak alkalmaznia kell, fliggetleniil azok méretétdl, tevékeny-
ségi hataraitol.

A direktiva 2006. januar I-jén kerllt kihirdetésre ezutan annak implementalasara a
tagallamoknak 12 honapjuk van. Az Uj irdnyelvek bevezetése két 1épcsdben torténik:
2007. janudr I-jétol at lehet, 2008. januar 1-jét6l pedig at kell térni az 0j direktiva szerinti
miikodésre.

A direktiva bevezetéséhez kapcsolodo alkalmazasi szabalyok kidolgozasaban fon-
tos szerepet jatszik az Eurdpai Bankfeltgyeleti Bizottsdg (CEBS). Az altala kozreadott
konzultacios dokumentumok fontos tampontot adnak a feligyeletek és az intézmények
felkészulési tevékenységéhez. A CEBS a tevékenységek kiszervezésére, a masodik pillér-
re, a fizetoképességi mutatod kozos jelentési kereteire, a konszolidalt pénziigyi jelentésekre,
a kiils6 hitelmindsitd intézmények feliigyeleti elismerésére, sajat feladataira és a fejlett
kockézatkezelési mddszerek elfogadasara, validacidjara vonatkozoan tett kozzé iranyelve-
ket, konzultacids anyagokat. A hazai bankszektor tulajdonosi szerkezetébdl adéddan ma-
gyar szempontbdl kuléndsen lényegesek az anya és befogad6 orszagok (home-host) fel-
tigyeleteinek egylittmiitkdését szabalyozo elbirasok. A direktiva szerint a tékesziikséglet
megallapitasara szolgalé modellek elfogadasardl az anya és a befogado orszag felligyelete-
inek hat hdnapon belll kdzdsen kell donteniuk, véleménykilonbség esetén az anyaorszagi
feliigyeleté a dont6 szo.

A bazeli tokemegfelelési mutatd meghatarozasa:

Alapvetd toke + Alarendelt toke
Kockazattal siilyozott eszkizillomany

A mutaté meghatarozasahoz sziikség van az egyes tokeelemek tartalmanak definié-
laséra, valamint a kilonféle eszkézok kockazati sulyanak a kiszdmitasara. A Bézeli Bi-
zottsag javaslatat elfogadd orszagok feliigyeletei a bankjaik szamara eléirjak a 8 szazalé-
kos tdkemegfelelési mutatot a teljes toke vonatkozasaban, illetve a 4 szazalékos
tokemegfelelési mutatdt az alapvetd tokeelemek esetén.

A magyar pénzintézeteknek szintén a fent leirt elvek alapjan kell eljarniuk. A

mutato kiszamitasa:
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Alapvetd toke + Alarendelt toke
Kockazattal silyozott eszkézallomany

A mutat6 nevezéjének a kiszamitasanal az eszkdzoket kockazatuk szerint kell sulyozni. A
szavatolo tOke meghatarozasahoz az alapvet6 t6kébdl le kell vonni a jegyzett toke be nem
fizetett részét, az immaterialis javak értékét, a negativ eredménytartalékot, a negativ mér-
leg szerinti eredmeényt, a negativ evkozi eredmenyt, a kockazati céltartalékot (kivéve az al-

talanos kockazati céltartalékot) (Mihaly Dénes Iskola honlapja).

6.5. HATEKONYSAGI MUTATOK

A hatékonysagi mutatok a bank teljesitményét vizsgaljak.

A bevételaranyos koltségek mutatdja a bank koltséghatékonysagat méri. Ertel-
mezése: 1 Ft bevétel eléréséhez hany forintnyi koltségfelhasznalas szlikséges.
Osszes kltség

Osszes bevétel

Minél magasabb a mutato értéke annal kevésbé koltséghatékony a bank, vagyis egységnyi
bevétel elérése magas koltsegekkel jar egyditt.

Eszkozaranyos koltségek mutatdja

Osszes kéltség  Nem kamat— és jutalék jellegii koltség

i ar » - an
Osszes eszkiz Osszes eszlkidz

Az els6 mutatd a bank minden koltségét tartalmazza, mig a masik a nem alapvet6 koltse-
gek felhasznalasanak viszonyat mutatja a bank eszkdzeihez viszonyitva. Ezek a mutatok a

pénzigyi kdzvetités koltségeinek alakulasat irjak le.

Az atlagos forraskoéltség mutato a forrasok megszerzésének koltségeit mutatja

Kamatkdltség
Betétek + Kozép és hosszi lejarata kitelezettségek + Alarendelt kdlcsontoke

A bevételaranyos nyereség mutatoja nemcsak a jovedelmezéséget, hanem a bank

hatékonysagat is vizsgalja.
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Adodzas elotti eredmeény

Osszes bevétel

Az egy fore juto eredmény az egy alkalmazott 4ltal 1étrehozott eredményt mutat-
ja. Meghatérozasa:

Eredmény

Atlagos dllomanyi létszam

A mutat6 értéke jelent6sen eltérhet a szerint, hogy adott pénzintézet milyen teriileten teve-

kenykedik, milyen banki szolgaltatasokra, illetve milyen tgyfelekre koncentral

Az eredmény és a bérkoltseg aranya a bérfelhasznélas eredményességét mutatja.
Eredmeény
Bérkédltség
A bérkoltség/eszkdz ardnya megmutatja, hogy az alkalmazottakra forditott kolt-
ségek mekkora eszkdztomeget eredményeztek a banknal.
Bérkdltség
Eszkizdok
1 fore juté bér mutatoja
Bérkoltseg

Atlagos dllomanyi létszam

6.6. PIACI MUTATOK
Ezek a mutatdk azt jelzik, hogy a befektetok, hogyan értékelik a vizsgalt bankot. Meghaté-
rozésukhoz szamviteli és piaci adatokat egyarant fel kell hasznalni.

A piaci mutatok hasznalata abbdl a feltevesbél indul ki, hogy a ,, piacnak mindig igaza
van” , hiszen a részvényeket annyiért lehet eladni, amennyit a piacon megfizetnek értiik.
Ezért piaci mutatok egyik eleme mindig a piac értékitéletét tikroz6 arfolyam (Holloné
Kacso Erzsébet 2001.).

A piaci mutatdk alkalmazasanak elényei:

e informéciotartalmuk egyetlen szdmban koncentralddik, ezaltal
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e barmilyen értékelési gyorstesztre alkalmasak, - megfelel6 kiigazitasuk esetén -
kilonbdzo szinth (adott vallalat, iparag, orszag orszagok kozotti, tézsdei aggregalt)
0sszehasonlitasokra is alkalmazhatok,

e egyszertsitett vallalatértékelesek, is végezhetok segitsegikkel.

Korlataik részben azonosak az egyéb pénzigyi mutatok korlataival, amennyiben:
o csak regisztraljak, rogzitik az esemenyeket, gyakorlatilag elfedik a kivalto okokat,

e szdmbavételi eltérések is okozhatjak killénbdzéseguket.

A piaci mutatok esetében mas szempontbdl is felmeriilnek kritikai észrevételek:
e ha a piac nem, vagy nem mindig &raz hatékonyan, megkerddjelezheté jelzésérté-
kuk, tovabba
e a piaci arfolyammal 6sszekapcsolt nem piaci kategoria, illetve annak varhato érté-
ke énmagaban mennyiben tekinthet6 arfolyamot illetve annak alakulasat magyara-
26 tényezének.
A piaci mutatok - Kkorlataikat ismerve - csak kiegészité informaciok birtokaban hasz-

nalhatok, értelmezheték (Holloné Kacsé Erzsébet 2001.).

Arfolyam-nyereség rata (P/E, Price/Earnings ratio). Mas bankok értékeivel valo
Osszehasonlitas utan értékelhetd. A magas P/E érték arra utal, hogy a befektetok a bank
jovobeni ndvekedési lehetdségeit pozitivan itélik meg €s a bank nyereségességét biztosnak
gondoljak. Alacsony P/E érték esetében a piac a bankot ndvekedésre képtelen véllalkozas-
kent értékeli.

Részvényarfolyam

Egy részvényre jutd nyereség

Osztalekhozam. Az osztalékorientalt befektetd elsédleges szempontja az osztalék

relativ nagysaga és az arfolyamhoz viszonyitott aranya.

Egy részvényre jutd osztalék

Részvényarfolyam

Osztalékkifizetési rata
Egy részvényre jutd osztalék

Egy részvényre jutd osztalék utani eredmény

30



Magas osztalékfizetési arany mellet a bank kevesebb nyereséget forgat vissza a gazdalko-
dasaba, ami jelentds mértékben befolyasolja a bank jovébeni novekedését és tovabbi biz-

tonsagos mitkodését (Mihaly Dénes Iskola honlapja).

6.7. CAMEL ERTEKELESI RENDSZER
1979-ben az amerikai bankfelligyeleti hatosagok Ujabb értékelési rendszert vezettek be, a
CAMEL-t, amely a kovetkez6 elemekbdl allt:

e Capital adequacy (t6kemegfelelés),

e Asset quality (eszk6zok mindsége),

e Management (menedzsment),

e Earnings (jovedelmezdség),

e Liquidity (likviditas).
A bankok osztalyozésa két 1épcsében torténik. Elészor az egyes tényezdket osztalyozzak
egy otfokozatu skalan, ahol 1 = jo, 2 = megfeleld, 3 = kielégitd, 4 = elfogadhato, 5 = nem
megfeleld.
Ezutén altalanos elemzés alapjan egy 6tfokozatu skalan meghatarozzak a pénzintézet 6sz-
szevont mindsitését, ahol 1 = pénziigyileg erds, 2 = alapjaban jo, kevés probléma, 3 = na-
gyobb problémak jelentkeznek, nem megfeleld felé¢ halad, 4 = megromlott pénziigyi hely-
zet, azonnali beavatkozast igényel, 5 = nagy valosziniiséggel csdd kovetkezik.
A rendszer meghatdrozasanal mind az 6t egyedi tényezOnek egyforma sulyt adtak, de lehe-
tové tették, hogy a bankelemzdk a vizsgalattol €s a bank jellegétdl fliggden, tetszesiik sze-
rint sulyozva, alakitsak ki az 6sszevont mindsitést.
A CAMEL rendszer esetében a mutatdszamokat nem érdemes 6nmagukban vizsgalni, ha-
nem érdemes Osszehasonlitani kiilonbozd évek értékeit, igy vizsgalva a bank helyzetének
alakulasat, valamint 6sszehasonlitani a bank szempontjabol relevans bankok csoportjaval

(Mihaly Dénes Iskola honlapja).
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7. ADISZKONTALT CASH-FLOW MODELL

7.1. ADISZKONTALT CASH-FLOW MODELL ELMELETI ALAPJAI
A diszkontélt cash-flow alapu (DCF) értékelési elméletét a szakirodalom a tulajdonosi ér-
ték (Shareholder Value, SHV) koncepcio legelterjedtebb modszereként emliti. A diszkon-
talt cash-flow (DCF) koncepcid legnagyobb elénye a korabbiakban bemutatott értékelési
technikdkkal szemben, hogy figyelembe veszi a pénz idéértékét. A vallalat értékének
becslésekor azt vizsgalja, hogy a vallalat a jovoben milyen mértékben lesz képes teljesite-
ni a tékejuttatok altal elvart megtériilést.
Az entitds DCF-modell (Tom Copeland, Tim Koller és Jack Murrin 1999.) a vallalat sajat
tokéjének értékét a vallalat tizleti tevékenysége értékének (a befektetOk Osszességének
rendelkezésére allo érték), valamint a hitelek és egyéb, a torzsrészveényeket megel6z6 ko-
vetelések (példaul elsdbbségi részvények) értékének kiilonbségeként hatirozza meg. A
vallalati mikodés értéke, illetve az adossag értéke megegyezik a hozzajuk tartozod pénz-
aramlasoknak az azok kockazatanak megfeleld diszkontrataval diszkontalt értékével. Ez a
kozelitésmod a szamviteli kategoriaktol eltéré modon értelmezi a sajat téke értékét csak-
Ggy, mint az addssag (hitelek, kotvények, valtok sth.) értékét. Az adossag uzleti értéke az
érte fizetett dij nagysaganak — a potlélagos forrasok alternativkéltségének — fliggvényében
annak konyv szerinti értékénél alacsonyabb és magasabb is lehet. Ebben a megkdzelités-
ben, amint mar emlitettik a finanszirozas is teremthet értéket a tulajdonosoknak.
A tevékenység mitkodési értéke megegyezik a varhatd jovobeni pénzéramlasok diszkon-
talt értékével. A szabad cash flow egyenld a vallalat ad6zéas utani mitkddési eredménye,
plusz a pénzkiadassal nem jaro elszamolt koltségek, minusz a tevékenység folytatasa soran
a miikodo6 tékébe, a targyi eszkozokbe, illetve egyéb aktivakba eszkdzolt befektetesek. A
modell, illetve ez a szemlélet minden, a miikodéshez sziikséges tokelekotést befektetésnek
tekint, fiiggetlenill attol, hogy gépekbe, készletekbe, vagy akar vevéallomanyba tortént-e.
Nem tartalmaz semmilyen, a finansziroz&shoz kapcsolédd pénzaramlast — mint példaul
kamat- vagy osztalékfizetést (Tom Copeland, Tim Koller és Jack Murrin 1999.).

A szabad cash flow-ra vonatkozoan alkalmazandé diszkontratanak tikrdznie kell a for-
rasokat biztositok mindegyikének alternativ koltsegét, az 6sszes forrashoz val6 relativ hozza-
jaruldsuk aranydban. Ezt hivjuk stlyozott atlagos tékekoltségnek (WACC - Weighted

Average Cost of Capital). Egy adott befektet6i csoport alternativ tOkekoltsége nem mas, mint
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az a megtérulés, amire mas, hasonlé kockazat( befektetések esetében szamithatna. A véllalat
szdméra a koltség megegyezik a befektetok alternativkoltségével, csokkentve mindazon ado-
elénnyel, amelyben a véllalat részesiil.

Egy vallalat értékelésekor a masik kezelendé probléma a vallalat élettartama. Mivel a DCF
modszer alkalmazéasakor a vallalat értékét a jovobeli idészakokban varhatdan elért pénz-
aramok jelenértékeként hatarozzuk meg. Az értékelés szempontjabol fontos kérdés, hogy a
vizsgalt vallalatot hatarozott vagy hatarozatlan id6re hoztak-e létre. A hatarozott id6tar-
tamra létrehozott vallalat esetében ugyanis pontosan megallapithatd, hogy hany jovébeli
iddszak cash-flow-jat kell megbecsiilni, valamint szamolni kell az idétartam végén a pro-
jekt altal lekotott eszkozok értékesitésébdl szarmazo pénzbevételekkel is. A hatarozatlan
idétavon miikodé vallalat esetében a jovObeli id6szakok szama ismeretlen. Az erre kidol-
gozott modszerek leggyakrabban a végtelen iddtav feltételezésével élnek, melybdl kovet-
kez6en valamely orokjaradék-formulat alkalmazzak a késébbi hozamok jelenértékének ki-
szamitasakor (Tom Copeland, Tim Koller és Jack Murrin 1999.).

Hatérozatlan idétavon miikodé vallalat esetén a képlet a kovetkezoképpen modosul (a

szamvitelben alaptételnek szamité , going concern” , azaz a vallalkozas folytatasanak

elve szerint mindenkor azt kell feltételezni, hogy a véllalat a jovében is fenn tudja tartani

tevékenységét):

po— CF. _CF, L‘H*"—ZL

Lri(ier), (1+7)  S(1+ T)f

Ahol: Vo: a hatirozatlan id6tavra 1étrehozott vallalat értéke a 0. idészakban
CFi(i=1,2, --): az i-edik id6szak becsiilt hozama

r: a jelenérték-szamitashoz alkalmazott diszkont kamatlab

Egy masik, alternativ megkdzelités a problémat ugy teszi kezelhetové, hogy a vallalat ér-
tékét két idoperiddusra bontja, az explicit eldrejelzési peridodus alattira €s az azon tulira.
Az explicit elbrejelzési periodus utani értéket hivjuk maradvanyértéknek. A maradvanyér-
ték becslésére egyszeri képleteket hasznalhatunk, anélkiil, hogy a vallalat cash flow-jat
teljes részletességgel az idok végezetéig eldre kéne jelezniink (Tom Copeland, Tim Koller
és Jack Murrin 1999.).
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A vallalati érték kiszamitadsahoz két kérdésre kell megadnunk a valaszt. Elséként
definidlnunk kell, hogy a szamlaloban 1évé ,, cash-flow” pontosan milyen pénzaramla-
sokat tartalmaz, majd ehhez hozza kell rendelniink a jelenérték-szamitadshoz hasznalatos
diszkontratat. A DCF kiilonb6z6 modelljei éppen ebben térnek el. A késObbiekben a héa-
rom legelterjedtebbet, a Free Cash Flow (FCF), az Equity Cash Flow
(ECF) es a Capital Cash Flow (CCF) modelleket mutatom majd be.

A vallalat hiteleinek értéke egyenld a hitelnyujtok felé iranyuld pénzaramlas jelen-
értékével, ahol a pénzaramlés kockazatanak megfeleld rataval diszkontalunk. A diszkont-
rata nem mas, mint a hasonl6 kockazatu adossagra hasonlé feltételek mellett jelenleg fize-
tend6 piaci kamatlab. A legtobb esetben csak a vallalatnak az értékelés napjan fennalld
adossagat kell értékelni. A jovobeli hitelfelvételre vonatkozoan feltételezziik azok nulla
nettd jelenértékét, tekintettel arra, hogy az ezekbdl a hitelfelvételekbdl szarmazo pénzbe-
vétel értéke pont meg fog egyezni a jovobeli torlesztések jelenértékeével, a hitelek alterna-
tivkoltségével diszkontalva.

A vallalat sajat tokéjének értéke egyenld a tevékenységének értékével, csokkentve a hite-
lek értékével és korrigalva a mitkddéshez nem kapcsoldodd eszkozeinek és forrasainak ér-
tékevel (Tom Copeland, Tim Koller és Jack Murrin 1999.).

Mivel az érték a diszkontalt szabad cash flow-n alapul, a szabad cash flow nagysa-
gat meghatarozo tényezok nem lehetnek masok, mint a vallalat értékét meghatarozo alap-
vetd tényezOk. A szabad cash flow nagysagat — es végtére is az ertéket is — két kulcsténye-
70 hatarozza meg: az litem, amellyel a vallalat a bevételeit, nyereségét €s az igénybe vett
forrasokat noveli; valamint a befektetett toke hozama. Ha egy vallalat vezetése ndvelni
akarja a vallalat értékét, a kovetkezoket teheti:

e Novelheti a mar meglévd befektetett tokén elért eredményt (befektetett toke hoza-
manak ndvelése).

e Novelheti az 1) tokebefektetések hozamat.

e Emelheti a ndvekedési ltemet — mindaddig, amig az 0j tokebefektetések hozama
meghaladja a stlyozott atlagos tokekoltséget.

e Csokkentheti a tékekoltséget.
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Az entitas DCF-alapu értékelés folyamata

1. A multbeli teljesitmény elemzése: ezzel megitélhetjiik, hogy a cég teremtett-e ér-
téket, novekedett-e és, hogyan all a versenytarsaikhoz képest [36].

Fontos a {6 értékmozgat6 tényezdok, a ROIC ¢és a ndvekedés (g) vizsgalata.

A szabad cash flow (FCF) nagysagat két tényez0 hatarozza meg:
e az az utem, amellyel a vallalat a bevételeit, nyereségét és az igénybevett forrasokat
noveli: a befektetett toke utan ugyanazt a hozamot elérd két vallalat koziil a gyor-
sabban novekvo vallalat tobbet fog érni, mint a lassabban nOvekvo

Novekedési iitem (g) = Ujonnan befektetett tke hozama* Ujrabefektetési hanyad

e a befektetett toke hozama: az a vallalat, amelyik a befektetett tokéje utdin magasabb

hozamot ér el, mint hasonld tarsa, tébbet fog érni.

A szabad cash flow a vallalat tényleges miikodési cash flow-ja. A vallalat &ltal megtermelt
¢és a tokét biztositok 0sszessége szamara rendelkezésre allo teljes adozas utani pénzaram-
mal egyenld. Ez az az ad0zas utani pénzaramlas, ami akkor allna a részvényesek rendelke-
zésére, ha a vallalatnak nem lenne adéssaga.

FCF = NOPLAT- Nett6 befektetések

Ha a NOPLAT-hoz és a nett6 befektetésekhez hozzaadjuk az amortizaciot, akkor megkap-
juk a brutté cash flow-t.
FCF = (NOPLAT+Amortizacio)-(Nettd befektetések+Amortizacio).

A ROIC a cég értékteremtd képességét méri.

rRoIC = NOPLAT

NOPLAT: a korrigalt adoval csokkentett netté mitkodési profit. A véllalat adozott miko-
dési eredményét mutatja.
A NOPLAT kiszdmitasahoz az ad6zott miikodési eredménybdl le kell vonni a miikodési

koltségeket és az adot, amelyet a cég akkor fizetett volna, ha csak termeld eszkozei lettek
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volna,s forrasai kozott csak sajat toke szerepel (Tom Copeland, Tim Koller és Jack Murrin
1999.).

A befektetett téke (IC) a vallalat Uzleti tevékenységébe fektetett pénzosszeg. A miikodd
toke, a netto targyi eszk6zok €s a nettd egyéb eszk6zok dsszegével egyenlo.
Mivel a

NOPLAT=EBIT*(1-Készpenzes addkulcs)

A ROIC-ot ugy is ki lehet szamolni, hogy az ad6zas el6tti ROIC-ot korrigaljuk az ad6 ha-
tasaval.

ROIC = %* (1— Készpénzesadokulcs)

EBIT: Kamat- és adofizetés eldtti nyereség

A ROIC fiigg attol, hogy a vallalat mennyire arelfogadd vagy armeghatarozo a piacon; at-
tol is, hogy mekkora a vallalat kdltséghatékonysaga, azaz, hogy ugyanazt a bevételt mek-
kora koltséggel tudja kitermelni, végiil fiigg a téke miikodtetésének hatékonysagatol is.
¢ Ha a befektetett tke hozama magasabb, mint a stlyozott atlagos t6kekoltség
(ROIC>WACC),
a magasabb ndvekedési Gitem magasabb értéket eredményez, azaz a véllalat gazda-
sagi profitot termel.
e Ha ROIC=WACC,
akkor a gyorsabb névekedés nem teremt tébbletértéket, de nem is csékkenti azt.
e Haa ROIC<WACC,
akkor a gyorsabb novekedés értéket rombol. A befektetdk jobban jarnak, ha mas-
hol fektetnek be.

2. Pénziigyi mutatok elorejelzése: a pénziigyi mutaték rovid és hosszUu tava elé-
rejelzése: eldrejelezziik a pénziigyi mutatokat rovid-és kozéptavon. Rovidtavu
eldrejelzéseinkben alkalmazkodnunk kell a bejelentett mitkddési tervhez. Kozép-
tava becsléseinknél a mitkkodést leiromutatokbol —mint pl. fedezeti aranyok, vagy
forgasi sebesség —indulunk ki [36].

A jovobeli cash flow-t a stilyozott atlagos tokekoltséggel (WACC) kell diszkontélni.
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A szabad cash flow-ra vonatkozo diszkontratanak tiikroznie kell, a forrdsokat biztositok
mindegyikének az alternativkoltsegét, az 6sszes forrdshoz valo relativ hozzajarulasok ara-
nyaban. Ez a sulyozott atlagos tokekoltség (WACC). Egy adott befektetdi csoport alterna-
tiv tokekoltsége az a megtériilés, amire hasonlo kockazati befektetések esetében szamit-

hatna.

Maradvanyérték becslése: a cash flow-k hosszl tava jovore vonatkozo becsléseéhez egy
orokjaradékot kell hasznalni, amely a cég 6 értékteremtd tényezdin, a ROIC-on és a no-
vekedésen alapul. A vallalat értékének becsléséhez a cég vart cash flow-jat és a cég értékét
két idoszakra kell bontani: a cash flow jelenértéke az explicit elérejelzési idészak alatt és
utan. A maradvanyértéket az explicit id6szak utani vallalati cash flow-k értéke alkotja
(Tom Copeland, Tim Koller és Jack Murrin 1999.).

g
NOPLAT,1(t= ot )  Ferr .

*

WACC — g “WACC-g (1+WACC)'

Maradvanyértek, =

RONIC: 0 beruhdzasokon realizalt hozam

Tokekoltség kiszamolasa: a szabad cash flow-t a stlyozott atlagos tokekoltséggel
(WACQC) kell diszkontalni. Fontos a cash flow elemek ¢€s a diszkonttényezok logikai egye-
z0ségére, valamint arra, hogy a diszkonttényezdnek képviselnie kell az dsszes befektetd
kockazatat. A sulyozott atlagos tékekoltség (WACC) figyelembe veszi a hitel elvart ho-
zamat (kd) és a részvényektdl elvart hozamot (ke) is és ezeket stlyozza a piaci ertékeivel
(Tom Copeland, Tim Koller és Jack Murrin 1999.).

wacc = 2k, a-T.)+ Ex,
v v

ahol: VE: piaci érték alapu suly (addssag )

VE : piaci érték alapu suly (sajat toke)
ky (1—T,,): adozott hitelkdltség

Ke: adozott sajat toke koltség
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3. Eredmény-szamitas és —értékelés: ha a modell készen van, meg kell vizsgalni az

értékelés eredményeit, hogy megalapozottak-e.

FCFF = NOPLAT = AIC = NOPLAT = IR = NOPLAT — NOPLAT *(—RgIC) =
— NOPLAT *(1-—3
ROIC

A miikodési érték meghatarozasahoz a szabad cash flow-t a stlyozott atlagos t6kekolt-
séggel diszkontéljuk.

Az entitds érték meghatarozasahoz hozzaadjuk a mitkédésben nem hasznalt eszkozok,

mint pl. a fol6s pénz érteket.

A részvenyesi érték meghatarozasahoz levonjuk a nem sajat toke jellegli pénziigyi kove-

teléseket, mint pl. a hitel.

7.2. AFRee CAsH FLow (FCF) MODELL

A Free Cash Flow (Takécs Andras 2008.) azt a miikodésbol szarmazd, adozas utani pénz-
aramot fejezi ki, amely figyelmen kiviil hagyja a finanszirozasi struktirédban szerepld ide-
gen tékét. Ez azt jelenti, hogy szdmitasakor nem vonjuk le a hitelez6k szamara kifizetendd
toketorlesztés és kamat Osszeget, tehat egy olyan pénzéramot hatdrozunk meg, amely egy-
arant magaban foglalja a tulajdonosok es a hitelezdk kielégitésére fordithatd pénzosszege-

ket. Kiszamitasanak a kovetkez6 abraval foglalom 6ssze:

EBIT
— Az EBIT szamitott adéja (EBIT * Addrata) Szdmviteli

eredmény

= Addzott eredmény kilcsontike nélkiil ‘ J

— Befektetett eszkdzdk névekménye :
- tetelek
— WCER névekménye

!

Cash=flow

o
+ Amortizacid )
Maodosito
-
J

‘ =FREE CASH FLOW (ECF) ‘

4. dbra A Free Cash Flow meghatarozasa
Forras: (Takacs Andras 2008.)
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A Free Cash Flow-t az adozas és kamatfizetés el6tti eredménybdl (Earnings Before Inte-
rest and Tax, EBIT) szarmaztatjuk, ami azt jelenti, hogy az adozas elétti eredményt a kol-
csontdkével Osszefliggd fizetendd kamatok nélkiil hatdrozzuk meg. Az EBIT-bdl az erre
vetitett add (ami egy szdmitott, elméleti addteher, hiszen a valds addkotelezettséget a ka-
matraforditdsokat is tartalmazo adozés eldtti eredmény alapjan szamitjuk) levondsa utan
egy olyan hipotetikus addzott eredményt kapunk, amelyet a vallalkozas ko6lcsontOke
igénybe vétele nélkil ért volna el (Takacs Andras 2008.). Ez azonban még csak szamviteli
eredmény, a tényleges pénzaramok szamszertsitéséhez figyelembe kell venni néhany mo-
dosito tetelt:

e A targyévi amortizacios koltségeket hozza kell adnunk a szamviteli eredményhez,
hiszen ez az eredményt csokkentd koltségként szadmvitelileg elszdmoldsra keriilt,
azonban nem jelent pénzkiaramlast a vallalkozasbdl.

o A befektetett eszkdzok alloményaban bekovetkezett ndvekmény levonasa, hiszen a
tartos eszkozokbe torténd beruhdzas szamviteli szempontbol nem mindsiil, igy az
eredményben nem jelenik meg, ugyanakkor pénzkiaramlast von maga utan.

e Végiil az un. forgotéke-szikséglet (Working Capital Requirements, WCR) névek-
ményének levonasa, ugyanis a forgotékében bekdvetkezett valtozasok a szamviteli
eredményben nem tlikr6zédnek, mégis pénzmozgassal jarnak.

A forgdtdke pontos definidlasanak megkonnyitése érdekében javasolt a szdmviteli mérleg

atalakitasa egy un. gazdasagi merleggé (economic balance sheet). (Fernandez, P 2002.).

SZAMVITELI MERLEG GAZDASAGI MERLEG
Eszkézék Forrédsok Eszkézbk Forrasok
Befektetett Befektetett
eszkozok Sajat toke eszkozok Sajat toke
Forgdtoke-
Keszletek Kamatteher nél- sziikséglet
kiili rév.lej.két. (WCR) Finanszirozasi
Kévetelésel kételezett-
Kamattal terhelt Pénz- SRgak
5 WCR rovid lej.két. eszkézok
Ertékpapirok
Finanszirozdsi
B Hosszii lejaratu kéitelezerrségel
Pénz- kételezettségek
eszkozok

‘ WCR = Készletek + Kovetelések + Ertékpapirok — Kamatteher nélkuli rovid lejératl kotelezettségek ‘

5. &bra A szamviteli mérleg atalakitasa gazdasagi mérleggeé dsszefliggése
Forras: (Fernandez, P 2002.)
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A gazdasagi mérleg annyiban kiilonbozik a szamviteli mérlegtdl, hogy az eszk6zok olda-
lan a befektetett eszkdzok mellett a nem pénzformaban meglévé forgdeszkdzok és a ka-
matteher nélkali rovid lejaratu kotelezettsegek (pl. szallitoi tartozasok) kulénbsegeként Ki-
szamitott forgotoke-sziikségletet (WCR), valamint a pénzeszkozoket szerepeltetjik, a for-
rdsok oldalan pedig az el6z6ekbdl kovetkezen a kotelezettségeket a kamatteher nélkiili
tartozasok nélkil adjuk meg. Az atalakitasnak két célja van. Egyrészt a WCR kiszamita-
saval egy olyan értéket kapunk, amely kozvetleniil kifejezi a forgotdke pénzeszkdzoktol
kiilonbozé tételeiben bekdvetkezett valtozasokat, masrészt a kotelezettségek kozul a ka-
matteher nélkiili 6sszegeket kisziirve megkapjuk azon idegen téke értékét, amelyet a val-
lalkozas valdban finanszirozasi céllal, kamatfizetési kotelezettség vallalasaval vont be
(Fernandez ezeket finanszirozasi kotelezettségeknek nevezi) (Takéacs Andrés 2008.).

Ezek utan eljutunk az Free Cash Flow-hoz, amely tehat azt az ad6zas utani pénzaramot
reprezentalja, amely a vallalkozas tulajdonosai és hitelezdi szamara a befektetett eszko-

zokbe torténd beruhdzasok ¢s a forgotdke-sziikséglet kielégitése utan elérhetd.

A vdllalati értek meghatarozasahoz a Free Cash Flow értékeket jelenértékre kell diszkon-
talni. A Free Cash Flow-nak mindkét t6kejuttato - a tulajdonosok és a hitelezok - megtéri-
lési elvarasait egyarant fedeznie kell. Ha tehat hozamként az FCF értéket vesszik figye-
lembe, akkor ennek diszkontalasdhoz a téke sulyozott atlagkoltségét (WACC) kell fel-

hasznalnunk.

Roviden 6sszefoglalva a WACC nem mads, mint a sajat toke megkdvetelt megtériilésének

és az idegen t6ke adozas utani koltségének a tOkestruktiraval stlyozott atlaga.
WACC = w.K, + w K, 1-T)
ahol: W. sajat tOke tékestrukturan beliili aranya
Wz idegen toke tokestruktiuran beliili ardanya

K: sajat toke megkdvetelt megtériilése

Ka idegen téke megkdvetelt megtériilése
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YeTE+D
D
We=pYE

ahol: E sajat toke 0sszege

D idegen toke

Ka érték a szamitasok soran azonosithatd az idegen tke atlagos éves kamatlabaval.

K. pedig a CAPM alapjan

Ks = Rp+ BL(Ry — Rf)

ahol: R kockazatmentes rata
Ru a piaci megtériilés kockazatmentes rata feletti tobblete

Bu vallalatra jellemzd egyedi béta-koefficiens

A WACC 06sszességében azt a megtérlilési ratat reprezentalja, amelyet a vallalatnak min-
den tékejuttatod igényeinek kielégitése érdekében minimalisan el kell érnie. A kordbban
mar emlitett , going concern” alapjan végtelen miikodési idétavot feltételezve a véllalati

érték (FirmValue) legegyszeriibb modon az egyszer(i 6rokjaradék-formuléval irhato fel:

FCF
WwWAcCC

FirmValue =
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7.3. AzEQuITY CASH FLow (ECF) MODELL

Az Equity Cash Flow (ECF) [35] annyiban kilénb6zik az FCF-t6l, hogy tekintetbe veszi a
vallalkozas finanszirozasi strukturajat is, azaz kiszamitasakor levonasként érvényesitjik az
idegen toke torlesztéseit és kamatterheit. Kovetkezésképpen az ECF a vallalkozas tulajdo-

nosai szamara elérhetd szabad pénzosszeget fejezi ki.

FREE CASH FLOW (FCF)

— Kolesontoke utani targyévi kamat
+ Kamat adoveédelme (Kamat*Addrata) Korrekcids
— Idegen toke torlesztés tételek

+ Uj idegen téke bevonas

=EQUITY CASH FLOW (ECF)

6. abra Az Equity Cash Flow kiszdmitasa
Forras: (Takacs Andrés 2008.)

Mint lathatd, az ECF meghatarozasahoz a Free Cash Flow 0sszeget vesszik alapul, melyet
az alabbi tételekkel korrigalunk:

e Le kell vonni az idegen toke utan targyévben felmeriilt kamatok Osszeget. Ezzel az
adozas eldtti eredményt korrigdljuk oly modon, hogy abban az idegen téke finan-
szirozas hatésa is megjelenjen.

o Az adodzas el6tti eredmény korrekcidja sziikségessé teszi az ezzel Gsszefliggd ado-
korrekciot is. Mivel a kamatraforditas csokkenti az addalapot, ebbdl kdvetkezden a
fizetendd tarsasagi adot is, ezt az Osszeget cash-flow noveld tételként kell figye-
lembe venni.

e A korabbi addssdgok torlesztését cash-flow csokkentd, az uj adossag bevonasat pe-

dig értelemszeriien cash-flow noveld tételként vessziik szamitasba
Az Equity Cash Flow azt a penzaramot fejezi ki, amely a tulajdonosok szamara a beruha-

zasok, a forgotdke-szikséglet Kielégitése, az idegen toke torlesztd részeinek és kamatainak

kifizetése, valamint az j adossag igénybe vétele utan elérhetd (Takacs Andrés 2008.).
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A fenti definicio kulcspontja, hogy az ECF kiszamitasakor mar figyelembe vettik a hitele-
z6kkel szembeni pénzaramokat (a hitelek torleszt6 részleteit és kamatait rendezettnek fel-
tételezziik), igy ennek mar csak a sajat toke juttatdi, azaz a tulajdonosok megtériilési elva-
rasait kell fedeznie. Ily mdédon az ECF diszkontalasdhoz nem a WACC értéket, hanem a
sajat toke elvart megtériilését (Ke) kell felhasznalni, melybdl ugyanakkor nem a teljes val-
lalati értéket, hanem csak a sajat tOke értékét (ValueOfEquity) kapjuk. Tovabbra is elve a
végtelen miikodési idotav feltételezésével, a sajat toke értéke a kovetkezOképpen hataroz-

hat6 meg:

ECF
ValueOQfEquity = ©

Az ECF tulajdonképpen azt a pénzmennyiséget fejezi ki, ami az adott tizleti évben a tulaj-

donosok szamara osztalékfizetésre rendelkezésre all.

43



7.4. A CAPITAL CAsH FLow (CCF) MODELL

A Capital Cash Flow (CCF) (Takacs Andras 2008.) tartalma nagyon hasonlit a Free Cash
Flow-hoz. Kiszamitasanal az FCF-hoz hasonléan nem vessziik figyelembe az idegen toké-
vel kapcsolatos pénzmozgasokat (kamatokat, torlesztéseket, valamint az (j addssag bevo-
nasat), ugyanakkor van egy alapvet6 eltérés: a CCF esetében nem hagyjuk figyelmen Kivil

az idegen tOke kamatanak adomegtakaritasi hatasat (adovédelmet).

A Capital Cash Flow meghatirozisa

Szdmviteli eredménybol Free Cash Flow-bol
EBIT Free Cash Flow

— Tényleges adoteher
[=(EBIT-Kamat)*Adérata] + Kamat adévédelme

+ Amortizacio (Kamat*Adorata)

— Befektetett eszkozok novekiménye

— WCR névekménye /

| = CAPITAL CASH FLOW (CCF) |

7. &bra A Capital Cash Flow levezetése
Forras: (Takacs Andras 2008.)

A korébbiakkal dsszehasonlitva lathatjuk, hogy ez a levezetés egyetlen kivétellel minden-
ben megegyezik az FCF levezetésével, a kiilonbség minddssze abban van, hogy az EBIT-
bdl a tényleges szamviteli eredménybdl (addzés elétti eredménybdl) szarmaztatott valos

adoterhet vonjuk le.

A Capital Cash Flow tehat ugy értelmezhetd, mint a kamat adovédelmével korrigalt Free
Cash Flow.

A véllalati értéket természetesen a CCF diszkontéalasaval is meghatarozhatjuk. Mivel a
CCF az idegen toke kamatanak adocsokkentd hatasat nem veszi figyelembe, a tokésités-
hez az attétel nélkiili (idegen t6ket nem alkalmazo) vallalat megkdvetelt megtériilését (Ku)

kell felhasznalni.
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Ky =Rp+fyRy —RF)
ahol: Bu az attétel nélkiili vallalatra jellemz6 béta-koefficiens

B

ﬁ L —
Y 1+_(1—ET}D

A fentiek alapjan a Capital Cash Flow-bdl kiindulva (a végtelen id6tav feltételezése mel-
lett) a vallalat értéke:

CCF
FirmValue = —

w
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8. A DCF MODELL ALKALMAZASA A K&H BANK ESETEBEN

Az K&H Bank elemzését az elobbiekben mar bemutatott modell segitségével végeztem el. Az
értékelés fobb 1épései a mult értékelése, eldrejelzés készitése, a tOkekoltség és maradvanyérték
meghatarozésa. A mult értékelését a tarsasag szokasos eves jelentéseben taldlhatd adatok se-
gitségével végeztem el. Az eldrejelzés készitésénél harom teljesitményszcenariot dolgoztam

ki, hogy a vallalat értékét minél pontosabban tudjam becstilni.

8.1. A MULTBELI TELJESITMENY ELEMZESE

A K&H Bank Zrt. Mérlegfoosszege 5,4%-kal boviilt 2010-ben. A névekedes eszkodzolda-
lon elsdsorban az allampapirokhoz, mig forrasoldalon a hitelintézetekkel szembeni kovete-
lésekhez kapcsolodik. Az tigyfelektél szarmazo hitel és betétallomanyok egyarant csokke-
nést mutatnak.

A bankszektor egészéhez hasonléan mind a lakossagi, mind a vallalati hitelkereslet mérse-
kelt volt. Az ligyfelekkel szembeni kdveteléseken beliil a lakossagi hitelallomany 10%-kal
béviilt (svajci frank arfolyamabol kovetkez6sen), mikdzben a vallalati hiteladllomany 13%-
kal csdkkent. Ennek eredményeképpen a lakossagi hitelalloméany ardnya 20%-ra nétt a tel-

jes hitelallomanyon beliil, az el6z6 évi 44%-r0l
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3. Tablazat A K&H Bank mérlege 2009-2010. kozott

A K&H Bank mérlege (Mft-ban) 2009 2010 Valtozas
Eszkozok dsszesen 3048418 3213379 105,41%
Pénztar és elszamolasi szamlak 44 529 97 616 219,22%
Forgatasi célu értékpapirok 757 455 1292 669 170,66%
Befektetési célu értékpapirok 364 168 9640 2,65%
Jegybanki és bankkozi betétek 114 650 115311 100,58%
Hitelek 1637 105 1581 159 96,58%
Vagyoni érdekeltségek 10 497 9525 90,74%
Aktiv kamat-elhatarolasok 34518 44 981 130,31%
Egyéb aktiv elszamolasok és egyéb eszkozok 53 727 32089 59,73%
Sajat eszkozok 31769 30 389 95,66%
Forrasok dsszesen 3048 418 3213379 105,41%
Betétek 1417 654 1267 451 89,40%
Monetaris intézményektdl szarmazo betétek 1 041 455 1247 524 119,79%
Felvett hitelek 198 679 252 685 127,18%
Sajat kibocsatdsu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 15876 22 007 138,62%
Passziv kamatelhatarolasok 30 620 2834 9,26%
Egyéb passziv elszamolasok 108 461 29 041 26,78%
Hatrasorolt és vagyoni kotelezettségek 20 964 254 453 1213,76%
Céltartalék 33125 20176 60,91%
Sajat t6ke 181 584 117 208 64,55%

Forras: A K&H Bank éves beszamoldi alapjan sajat szerkesztés

Az lgyfelekkel szembeni kotelezettségek allomanya 7,8%-kal csokkent az év soran. A la-

kossagi megtakaritasok allomanya Osszességében nem valtozott az el6z6 €vhez képest,

ugyanakkor szerkezetileg jelentésen modosult (betétallomany 19%-0s csokkenése és a be-

fektetési alapokban elhelyezett megtakaritdsok ugyanekkora novekedése).
2011-ben, 2010-ben az eredménybdl 26 mrd Ft-ot, az eredménytartalékbol 67,3 mrd Ft

osztalékot. A sajat t6ke 64,4 mrd Ft-0s csokkenése az eredménytartalék osztalékként vald

kifizetésének egyenlege. Az osztalékfizetést megeldzden a tulajdonos tokeemelést hajtott

végre az eredménytartalékbol kifizetett osztalékkal megegyezd mértékben.
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4. Tablazat A K&H Bank eredménykimutatasa 2009-2010. kdzott

Banki eredménykimutatasa (Mft-ban) 2009 2010 Valtozéas
Kamat és kamatjellegii bevétel dsszesen 312 294 222 438 71,23%
Kamat és kamatjellegii raforditas dsszesen 215912 127 907 59,24%
Kamat kulonbozet 96 382 94531 98,08%
Kapott osztalék 9859 2203 22,35%
Jutalék és dijeredmény 25 496 28 145 110,39%
Pénziigyi miiveletek eredménye -1610 12 656 -786,09%
Egyéb lizleti tevékenység eredménye -10 279 -13 667 132,96%
Altalanos igazgatasi koltségek -67 628 -58 762 86,89%
Ertékvesztés és kock.céltart. valtozdsa eldjellel -28 760 -30 071 104,56%
Szokasos (Uzleti) tevékenység eredménye 23460 35035 149,34%
Rendkiviili bevétel 148 -28 -18,92%
Rendkivili raforditas 205 0 0,00%
Rendkivili eredmény -57 -28 49,12%
Adozds eldtti eredmény 23403 35007 149,58%
Adozott eredmény 18 323 28 929 157,88%
Meérleg szerinti eredmény 6 456 0 0,00%

Forras: A K&H Bank éves beszamol6i alapjan sajat szerkesztés

2010-ben a bank ad6zas utani eredménye 28,9 mrd Ft volt, ami jelent6s novekedés az el6-
70 évhez képest. A magasabb bevételnek, a miikodési koltségek csokkenésének illetve a
hitelezési és egyéb tevékenységhez kapcsolodo kisebb értékvesztésnek kdszonhetden, el-
lensulyozva az Ujonnan bevezetett bankado hatasat, ami az egyéb réaforditasok tzleti tevé-
kenységbdl soron keriilt kimutatasra.

A bevételek kozott meghatarozo a nettdé kamat és kamatjellegli eredmény 2%-0s csokke-
nése. A netto jutalék- és dijbevétel 10%-os béviilése elsdsorban az értékpapir szolgaltatas-
sal kapcsolatos dijbevételhez illetve a bakkartyahoz kapcsolédd forgalmi jutalékbevétel-
ének volt kdszonhetd.

Egyéb bevétel 6,8 mrd Ft kompenzacios bevételt tartalmazott, mely a mikddési kockazat-
bol akado vesztesegek fedezetél szolgalt.

A Bank mukodési koltsége a szigoru koltséggazdalkodasnak koszonhetden 2,8%-Kal

csOkkent az el6z6 évhez képest.
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5. Tablazat A K&H Bank mutatdészamai 2007-210 kodzott

% 2007 2008 | Valtozés 2009 2010 | Valtozas
Koltség/Bevétel hanyados 57,90 56,50 97,58 56,3 54,8 97,34
Nem kamatjellegii bevétel/Osszes bevétel 53,50 51,40 96,07 32,5 34,7 106,77
Jutalékeredmény/Osszes bevétel 23,40 19,60 83,76 21,7 19,2 88,48
Miikédési bevétel/Atlagos létszam 31,20 35,20 112,82 35,4 42,7 120,62
Miikodési koltség/Atlagos létszam 18,10 19,90 109,94 19,9 19,4 97,49
Miikodési eredmény/Atlagos létszam 13,20 15,30 115,91 15,5 23,3 150,32
Hitel/Betét 100,90 88,20 87,41 91,1 93,7 102,85
Téke/Osszes forrds 9,40 6,70 71,28 7,6 7,5 98,68

Forras: A K&H Bank éves beszdmoloi alapjan sajat szerkesztés

8.2. ELOREJELZES

Az eldrejelzés soran eldszor a mérleg és eredménykimutatas sorait becsiiltem meg, mely-
nek soran a targyiddszak adataibol indultam ki. Az el6z6 négy év atlagat vettem alapul,
majd ezeket modositottam a varhat6 valtozasok hatasaihoz mérten.

Az elbrejelzésre harom egymastol eltéré — egy alap, egy optimista és egy pesszimista —

szcendriot dolgoztam Kki.

8.2.1. Teljesitményszcenariok

8.2.1.1. Alap szcenario

Ebben a valtozatban a vallalat teljesitménye az eddigi trendeknek megfeleléen atlagosan
alakul, éppen ezért ehhez kapcsolhatjuk a legnagyobb valoszintiséget. Az utobbi nyolc év
atlaga alapjan a piaci névekedést stabilan 8%-ban allapitottam meg.

A vallalat termékei ardnak 2%-os emelkedésével szd&moltam. Ezen inflaciot meghalado ar-
valtozast értek, ami az utobbi évek adataibol atlagosnak és realisnak mondhato.

A vallalt célkitiizései kozott szerepel a miikodési koltségek csokkentése a kovetkezd

években. Ezen csokkenést a modellben 2% koruli értékre becstltem.
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8.2.1.2. Optimista szcenérid

Ebben az eldrejelzésben a vallalat teljesitménye kedvezdbben alakul és az atlagosnél na-
gyobb mértékben javul. A piac ndvekedési Utemét az atlagot meghaladd 15%-ra becsil-
tem. A kovetkezé években szabalyozasok €s az arverseny enyhiilésére szamitok ebben a
modellben, ezért ezen eldrejelzésben 0,5%-0s arvaltozassal szamoltam, az inflacion feldl.

A miikodési koltségek csokkenését ebben a modellben 5% koriili értékre becsiiltem.

8.2.1.3. Pesszimista szcenario

Ez az eldrejelzés a tarsasag teljesitményének stagnalasat feltételezi, melynek oka lehet a
hazai szabalyozasok enyhiilése és a csokkend piaci részesedés. Ennek értelmében a valla-
lat piaca igen kis mértékben 3%-kal novekedik az elérejelzési idoszakban. Emellett a
bankszektori szabalyozasok tovabbi szigoritasara szamitok, ezert az arak csak az inflacio-

val megegyez6 mértékii emelésével szamoltam.
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8.2.2.Szabad cash flow

Az alap szcenaridban a vallalat teljesitménye a kovetkezdképpen alakul (adatok M Ft-

ban):
6. Tablazat Az alap szcenario vallalati teljesitmeénye Mft-ban

Egyszeriisitett
eredménykimut | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
atas
Uzemi,  Uzleti
eredmény 23040 | 29742 | 34642 | 37102 | 39357 | 41349 | 43441 | 45196 | 47022 | 48 442
Szokasos  val-
lalkozési ered-
mény 59999 | 34506 | 40781 | 45074 | 49514 | 54071 | 58998 | 64 019 | 69 423 | 74 907
Adézas  elotti
eredmeény 59999 | 34506 | 40781 | 45074 | 49514 | 54071 | 58998 | 64 019 | 69 423 | 74 907
Adézott  ered-
mény 49199 | 28295 | 33440 | 36961 | 40602 | 44338 | 48378 | 52496 | 56 927 | 61 424
Mérleg szerinti
eredmény 39359 | 22636 | 26 752 | 29569 | 32481 | 35470 | 38702 | 41997 | 45541 | 49139
NOPLAT 18892 | 24388 | 28406 | 30423 | 32273 | 33906 | 35622 | 37061 | 38558 | 39722
Szabad cash| (38
flow 707) 15500 | 19995 | 22698 | 25441 | 26 782 | 29586 | 30841 | 33655 | 34 737

Forras: A K&H Bank éves beszamoloi alapjan sajat szerkesztés

A bevételek varhatdan a targyidészakhoz hasonléan ndvekedni fognak. Az adodfizetési ko-

telezettseg jol lathatdan 2015-t61 nagy mértékben emelkedik. Az effektiv adokulcs ami at-

lagosan 18%. A NOPLAT atlagosan emelkedik az eldrejelzési iddszak soran.

A szabad cash flow az eldrejelzés alatt évrol évre stabilan nd. A cash flow értéke az elore-

jelzés végére eléri a 34737 MFt-ot.
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Az optimista szcenaridban a vallalat teljesitménye az 7. tablazat szerint alakul (adatok

MFt-ban).
7. Tablazat Az optimista szcenarié vallalati teljesitménye Mft-ban

Egyszeriisitett
eredménykimut | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
atas
Uzemi,  Uzleti
eredmény 31503 | 45471 | 58652 | 69253 | 77427 | 82847 | 87818 | 91331 | 94070 | 95011
Szokasos  Val-
lalkozési ered-
meény 68462 | 48771 | 63201 | 76148 | 87798 | 97691 | 107 894 | 117 643 | 127 446 | 136 508
Adodzas  elotti
eredmény 68 462 | 48771 | 63201 | 76148 | 87798 | 97691 | 107 894 | 117 643 | 127 446 | 136 508
Adobzott  ered-
mény 56 139 | 39992 | 51825 | 62441 | 71995 | 80107 | 88473 | 96 467 | 104 506 | 111 937
Mérleg szerinti
eredmény 44911 | 31994 | 41460 | 49953 | 57596 | 64085 | 70779 | 77 174 | 83605 | 89549
NOPLAT 25832 | 37286 | 48095 | 56 787 | 63490 | 67935 | 72011 | 74891 | 74891 | 79 467
Szabad cash| (51
flow 955) 17778 | 30094 | 41600 | 50621 | 56 176 | 63587 | 68 357 | 74 741 | 73 528

Forras: A K&H Bank éves beszdmoloi alapjan sajat szerkesztés

Ebben az elorejelzésben bevételek és koltségek az alap szcenaridhoz képest valamivel na-

gyobb ttemben emelkednek. A NOPLAT javulasa évente joval meghaladja az alap szce-

narié ezen mutatojat. Ez a jelentds volumenndvekedéssel magyarazhato, amit az atlagos-

nal nagyobb piaci ndvekedés okoz.

A szabad cash flow szintje valamivel alacsonyabb az alap szcenariéhoz képest. A bank

stabil novekedésbe kezd és az eldrejelzési idOszak végére eléri a 73528 millio forintos

szintet.
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A véllalat teljesitményére vonatkozd adatokat a pesszimista becslés szerint az 8. tablazat
mutatja (adatok MFt-ban).

8. Tablazat A pesszimista szcenario vallalati teljesitménye Mft-ban

Egyszeriisitett
eredménykimut | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

atas

Uzemi,  Uzleti
eredmény 16952 | 17637 | 18260 | 18811 | 19283 | 19669 | 20062 | 20463 | 20873 | 21 290

Szokasos  val-

lalkozasi ered-

meény 53912 | 22915 | 24687 | 26543 | 28487 | 30521 | 32694 | 35013 | 37487 | 40127
Adodzas  elotti

eredmény 53912 | 22915 | 24687 | 26543 | 28487 | 30521 | 32694 | 35013 | 37487 | 40127
Adobzott  ered-

mény 44207 | 18791 | 20243 | 21766 | 23360 | 25027 | 26 809 | 28 711 | 30739 | 32904
Mérleg szerinti

eredmény 35366 | 15032 | 16195 | 17413 | 18688 | 20022 | 21447 | 22968 | 24592 | 26 324
NOPLAT 13901 | 14462 | 14973 | 15425 | 15812 | 16128 | 16451 | 16 780 | 17116 | 17 458
Szabad cash| (34

flow 561) 10919 | 11831 | 12730 | 13606 | 13901 | 14179 | 14462 | 14752 | 15047

Forras: A K&H Bank éves beszdmoloi alapjan sajat szerkesztés

A bevételek és koltségek novekedése ez esetben nagyon visszafogott, mindossze atlagosan
3%-kal emelkednek. Ez jelentds visszaesés, hiszen a targyidészakban a novekedés mérté-
ke meghaladta a 8%-ot. Ennek kovetkeztében a NOPLAT is kis mértékben né. Mindezek

miatt a cash flow nem javul.

8.2.3. Tokekoltség becslése
A sulyozott atlagos tékekoltség (WACC) becslése soran meg kell hatdrozni a vallalat kU-
16nb6z6 forrasokbol szarmazo tékéje alternativkdltségét, majd azok Osszes tokéhez mérten

viszonyitott aranyukkal stlyozni kell azokat.
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A WACC becslésére a tokepiaci arfolyamok modelljét (CAPM) alkalmaztam. A modell
hasznalatdhoz harom tényezot kell meghatarozni: a kockazatmentes piaci hozamot, a piaci
kockézati prémiumot és a sajat tOke szisztematikus kockazatat (béta).

A béta becslését a piaci portfolio és a vallalat részvényeinek havi atlagos hozama
alapjan végezziik. A béta egyenld a piaci hozam és a vallalat részvényei hozamanak kova-
rianciaja és a piaci hozam varianciajanak a hanyadosaval. Ha a vizsgalt vallalat nem rész-
vénytarsasag vagy részvényeit nem jegyzik a tézsdén — mint a K&H Bank esetében-, ak-
kor csak az iparag egyéb tarsasagainak becsult bétajara tamaszkodhatunk.

(Az OTP Bank bétjanak szamitasat az 5. szamu melléklet tartalmazza.)

Kockazatmentes hozamnak a D021227 szamuU diszkontkincstarjegy hozamanak
2002-2011. kozotti atlagat tekintettem, melynek atlagos hozama 7,89 %. (A diszkont-
Kincstarjegy atlagos hozam szamitésat a 4. szamu melléklet tartalmazza.) Az alap szcené-
ridban ezzel az értékkel szamoltam. Az optimista illetve pesszimista elérejelzésben sza-
moltam a gazdasagi helyzet valtozasanak negativ illetve pozitiv hatasaval, hiszen ha nove-

kedik vagy csokken a kockazatmentes hozam, akkor a vallalat t6kekoltsége azonos irany-

ban véltozik.
Diszkontkincstarjegy éves hozama
2002-2010. kozott
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8. dbra A kockazatmentes hozam alakulasa 2002-2011. k6zott

Forras: Az Allamadossag Kezeld Kozpont Zrt. Adatai alapjan sajat szerkesztés

A kockazati prémium a piaci portfolio varhatd hozama és a kockazatmentes hozam

kilonbsége. A piaci portfdlio varhatdo hozamanak a BUX hozamat tekintettem. Az elmdalt
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tiz évben ez atlagosan 13,57% volt, ezért az alap szcenaridban 13,57%-ban allapitottam
meg a piaci varhaté hozamot. Mivel a kockazati prémium és ezért a piaci varhaté hozam a
tokekoltségen keresztiil forditott iranyban befolyasolja a vallalat értekét, az optimista
szcendridban a BUX gyenge teljesitményével szdmoltam és a varhatd hozamnak az atla-
gosnal két szazalékkal kisebb 11%-ot becsiiltem. A pesszimista eldrejelzésben ezzel meg-

egyez6 okokbdl a piaci portfdlio varhaté hozaméat 16%-nak tekintettem.

BUX éves hozam 2000-2011. kozott
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9. bra BUX Eves Hozam 2000-2011. kdzott

Forras: Az Allamadossag Kezeld Kozpont Zrt. Adatai alapjan sajat szerkesztés

A kiilonb6z6 szcenariokban a stlyozott atlagos tokekoltség, az elébbiekben ismertetett el-

téré hozammutatok alapjan az 9. tablazatban szereplé modon alakul.

9. Tablazat WACC becslése

Alap Pesszimista Optimista
Kockazatmentes piaci hozam 7,89% 9% 5%
Piaci portfolié varhaté hoza-
ma 13,57% 16% 11%
Piaci kockazati prémium 5,68% 7,00% 6,00%
Béta 0,93 0,93 0,93
WACC 13,95% 16,29% 17,53%

Forrés: Sajat szerkesztés
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8.2.4. Gazdasagi profit

Az alap szcenaridban a befektetések varhatdo hozama minden évben meghaladja a sulyo-
zott atlagos tokekoltséget. Ennek megfelelden a tarsasdg gazdasagi profitja emelkedik

Az optimista elérejelzésben a ROIC jelent6s mértékben meghaladja a WACC-t, ami a
gazdasagi profiton is meglatszik

A pesszimista szcenarioban gazdasagi profit csokken6 tendenciat mutat. Ezt a ROIC-ot
meghaladé tokekoltség okozza. A vallalat ebben az esetben az idészak els6é néhany év ki-
vételével folyamatosan értéket rombol, és az eldrejelzési id6szak végére mar minusz 1 131

milli6 Ft a gazdasagi profit értéke.

10. Tablazat Gazdasagi profit elorejelzés

Alap szcenérié Optimista szcenario Pesszimista szcenarid
ROIC ROIC ROIC
adoézds | WACC | EVA | addzas | WACC | EVA | adbzds | WACC | EVA
utan utan utan

2011 22,39% | 12,32% | 12 053 | 28,88% | 15,57% | 17 842 | 14,49% | 15,42% | 5982
2012 24,11% | 12,32% | 9874 | 32,36% | 15,57% | 17 186 | 14,49% | 15,42% | (924)
2013 24,10% | 12,32% | 12 708 | 34,08% | 15,57% | 24 958 | 14,49% | 15,42% | (960)
2014 24,09% | 12,32% | 13604 | 34,92% | 15,57% | 30848 | 14,48% | 15,42% | (992)
2015 24,08% | 12,32% | 14 424 | 34,90% | 15,57% | 35187 | 14,48% | 15,42% | (1 021)
2016 24,08% | 12,32% | 15147 | 34,88% | 15,57% | 37 628 | 14,48% | 15,42% | (1045
2017 24,07% | 12,32% | 15914 | 34,85% | 15,57% | 39873 | 14,48% | 15,42% | (1 066)
2018 24,07% | 12,32% | 16 548 | 34,84% | 15,57% | 41 442 | 14,48% | 15,42% | (1 087)
2019 24,06% | 12,32% | 17217 | 34,81% | 15,57% | 42 672 | 14,48% | 15,42% | (1 109)
2020 24,06% | 12,32% | 17728 | 34,83% | 15,57% | 43070 | 14,48% | 15,42% | (1 131)

Forras: A K&H Bank éves beszamol6i alapjan sajat szerkesztés

8.2.5. Maradvanyérték

A maradvanyertéket az entitds DCF-modell alapjan szamitottam. A DCF-modellben a ma-
radvanyerték a szabad cash flow orokértékét jelenti. A maradvanyérték becslésére a mo-
dellek leirasaban szerepld képleteket hasznaltam. A becsléshez minden esetben az eldre-
jelzési idészak végére kialakult ROIC-ot és NOPLAT ndvekedési Utemet (g) hasznéltam.
Ezek mellett még a becslés alapjanak az elérejelzési id6szak utani elsé év NOPLAT-jat és
gazdasagi profitjat tekintettem. A maradvanyérték becslését minden szcenarié esetében a

hozza tartoz6 WACC értékekkel végeztem el. A kiilonbozo eldrejelzésekhez tartozo sza-

56



bad cash flow illetve gazdasagi profit maradvanyertékek paramétereit az 11. tablazat tar-

talmazza (adatok MFt-ban).

11. Tablazat Maradvanyerték becslese

Alap szce- | Optimista | Pesszimista

nario szcenario szcenarid
NOPLAT T+1 40 922 79 467 17 807
Gazdaségi Profit T+1 18 263 43 946 (1153)
g 3,02% 2,00% 2,00%
ROIC 24,06% 34,83% 14,48%
WACC 13,32% 15,57% 15,42%
Maradvanyeértek 347 293 323912 114 373

Forras: Sajat szerkesztes
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8.3. VALLALATI ERTEK KISZAMITASA ENTITAS DCF-MODELL SEGITSEGEVEL

Az elérejelzési iddszakban kiszamoltam minden évre a szabad cash flow-t, illetve az id6-
szak végere maradvanyértéket. A vallalati érték meghatarozasadhoz diszkontalassal megha-
taroztam a jelenértékiket. A jelenérték szamitadsahoz diszkontratanak a sulyozott atlagos
tokekoltséget hasznaltam. Ezutan a kapott eredményt korrigaltam a WACC fél évi értéke-
nek megfeleld korrekciods tényezdvel (erre azért volt sziikség, mert a diszkontalas soran a
cash flow-t oly modon tekintettiik, mintha annak értékét csak az év legvégén lehetne reali-
zalni). Ezzel megkaptam a vallalat miikodési értékét, amihez hozzdadva az eldrejelzési
idOszak el6tti alapmiikodéshez nem kapcsolodd egyéb eszkozoket és kotelezettségeket,
megadja a tulajdonosi érteket. Ezt az értéket elosztva a részvények darabszamaval megad-
ja a tarsasag részvényének valodi értékét.

(A DCF értékelés szamitasait a

12. Tabladzat DCF értékelés

., | Optimista szcena- | Pesszimista szce-
Alap szcenario N L
rié narioé
Villalat miikédési értéke (MFt) 187314 292 557 54 220
Vallalat tulajdonosi értéke (MFt) 253193 358 436 120099
A K&H Bank részvény értéke (eFt) 3,44 4,86 1,63
Részvények szama (edb) 73709 73709 73 709

Forras: Sajat szerkesztes

58



9. OSSZEGZES

A véllalat értékét entitas DCF modszerrel hataroztam meg. A modell a vallalat értékének a
megallapitasara szolgal.

Az alap szcendridban atlagosnak mondhatd névekedéssel és a gazdasagi kornye-
zet leginkabb varhat6 alakulasaval szamoltam. A kapott 3 440 Ft-os érték jol tukrozi a val-
lalat részvényének jelenlegi értékét.

A véllalatban nagy fejlédési potencial van. A vallalat rovid id6n beliil képes javita-
ni a jelenlegi piaci helyzetén. Az optimista szcenarid ezt a lehet6séget hivatott elére je-
lezni. A 4 860 Ft-os érték talzonak tiinhet, de a szituacid, melyet felvazol korantsem irreé-
lis. Sikeres fejlesztések és a gazdasagi kornyezet kedvezd alakulasa esetén igenis eldidéz-
heti a vallalat értékének ily mértékii novekedését.

Mindig fennall a lehetdsége azonban annak, hogy kedvezétleniil alakul a jovo,
ezert készitettem a pesszimista eldrejelzést. A versenyhatranyok nagyban befolyasoljak a
vallalat teljesitményét és egyben értékét is. Ezt jol mutatja a pesszimista szcenarid ered-
ménye, ami a tarsasag részvényének értékét 1 630 Ft-ra becsli.

Az egyes szcendriok sordn kapott értékek sulyozott atlaga adja meg a vallalat rész-
venyinek fair ertékét. Mivel az alap szcenario leginkabb az atlagokra, és a mérsekelt no-
vekedésre épul, ennek a megvalosulasa a legvalosziniibb, ezért a sulyat 0,6-nak allapitot-
tam meg. Az optimista és a pesszimista eldrejelzés megvaldsulasa ugyan elképzelhetd, de
mivel inkabb a szélsOségekre alapoz, ezért egyarant 0,2 stllyal szamoltam veliikk. A K&H

Bank. részvényének altalam szamitott fair értéke, a sulyozott atlagok alapjan 3 362 Ft.
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: A K&H BANK MERLEGE 2003-2010 KOZOTT
Tablazat A K&H Bank mérlege 2003-2010- kdzott

A K&H Bank mérlege (Mft-ban) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Eszkozok dsszesen 1404400 1607228 1888337 2098748 2362949 3178370 3048418 3213379
Pénztar és elszamolasi szamlak 68 034 83132 67 494 74 458 100 034 74 423 44 529 97 616
Forgatasi célu értékpapirok 105190 106 906 194 695 243722 373 200 636 502 757 455 1292 669
Befektetési célt értékpapirok 116 263 41 081 20 767 12732 35 202 378 134 364 168 9 640
Jegybanki és bankkdzi betétek 41 861 144 037 116 032 145 261 176 147 100 040 114 650 115311
Hitelek 998 148 1165711 1411762 1538029 1593 508 1808514 1637 105 1581 159
Vagyoni érdekeltségek 25 845 7 926 8 406 10 326 10702 18 289 10 497 9525
Aktiv kamat-elhatarolasok 21940 21041 18 767 20 343 24 070 30 086 34518 44 981
Egyéb aktiv elszamolasok és egyéb eszkdzok 14 109 7623 21 405 23489 18 113 100 830 53727 32089
Sajat eszkozok 13010 29771 29 009 30 388 31973 31552 31769 30 389
Forrasok 0szesen 1404 400 1607228 1888 337 2098748 2362 949 3178370 3048 418 3213379
Betétek 836 163 980 342 1169 391 1188563 1241126 1 688 054 1417 654 1267 451
Monetaris intézményektol szarmazo betétek 214 559 142 452 193 250 369 403 476 837 749 613 1041 455 1247 524
Felvett hitelek 149 812 282 896 280 690 272098 302 268 322 206 198 679 252 685
Ls?ggli kibocsatasu, hitelviszonyt megtestesité értékpa- 4 4 4 4 5520 4803 15876 22 007
Passziv kamatelhatarolasok 16 154 14 013 10 883 17 843 22 664 39 259 30 620 2834
Egyéb passziv elszamolasok 37773 33393 58 480 64 678 108 680 145 049 108 461 29 041
Hatrasorolt és vagyoni kotelezettségek 15203 14 551 14 823 19 852 19915 20 601 20 964 254 453
Céltartalék 33050 15703 19221 23509 26 101 42 891 33125 20176
Sajat téke 101 682 123 874 141 595 142 798 159 838 165 894 181584 117 208

Forrés: A K&H Bank éves beszamol6i alapjan sajat szerkesztés




2. MELLEKLET: A K&H BANK EREDMENYKIMUTATASA 2003-2010 KOZOTT
Tablazat A K&H Bank eredménykimutatéasa 2003-2010- kozott

Banki eredménykimutatasa (Mft-ban) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kamat és kamatjellegii bevétel 6sszesen 90733 129 303 133703 156 072 187 364 235913 312 294 222 438
Kamat és kamatjellegii rdforditas 6sszesen 48 136 82114 75 446 95 892 124 586 176 151 215912 127 907
Kamat kilénbozet 42 597 47 189 58257 60180 62778 59 762 96 382 94531
Kapott osztalék 2 985 562 652 1477 4188 4212 9 859 2203
Jutalék és dijeredmény 16 632 19 863 24 767 27593 27 652 23 263 25 496 28 145
Pénziigyi miiveletek eredménye 11 224 24 756 11 081 6 856 25131 24 675 -1 610 12 656
Egyéb lizleti tevékenység eredménye -16 796 4907 -9 557 -8 159 -6 375 -37 582 -10 279 -13 667
Altalanos igazgatasi koltségek -50 380 -56 602 -55648 -59 420 -64 022 -67 442 -67 628 -58 762
Ertékvesztés és kock.céltart. valtozasa eldjellel -7 154 -16 117 -6 875 -14 963 -10 231 11624 -28 760 -30 071
Szokésos (Uzleti) tevékenység eredménye -892 24558 22677 13564 39121 18 512 23460 35035
Rendkivili bevétel 5402 1184 1158 1091 40 115 148 -28
Rendkivuli raforditas 303 1185 2621 836 21 28 205 0
Rendkivili eredmény 5099 -1 -1463 255 19 87 -57 -28
Adozas elétti eredmény 4 207 24557 21214 13819 39 140 18599 23403 35007
Adobzott eredmény 2819 22194 17 722 12 025 32 404 13 458 18 323 28929
Mérleg szerinti eredmény 2537 19 975 15950 0 0 4710 6 456 0

Forras: A K&H Bank éves beszamoloi alapjan sajat szerkesztés




3. MELLEKLET: A K&H BANK MUTATOSZAMAI 2003-2010 KOZOTT
Tablazat A K&H Bank mérlege 2003-2010. kozott

A K&H Bank mutatészama 2003-2010 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Sajattéke-aranyos Adozas elbtti nyereség
] 4,14% 19,82% 14,98% 9,68% 24,49% 11,21% 12,89% 29,87%
nyereseg - ROE Sajét téke
Eszkdzaranyos nyere- | Adozas eldtti nyereség
) 0,30% 1,53% 1,12% 0,66% 1,66% 0,59% 0,77% 1,09%
seg - ROA Osszes eszkoz
Teljes kamatbevétel -
Netto kamatrés Teljes kamatkoltség 3,03% 2,94% 3,09% 2,87% 2,66% 1,88% 3,16% 2,94%
Osszes eszkoz
Sajat téke aranya az Sajat toke
) _ 7,24% 7,71% 7,50% 6,80% 6,76% 5,22% 5,96% 3,65%
0sszes forrason belul Osszes forras
Mérlegféosszeg
Tékeattételi mutato 13,81 12,97 13,34 14,70 14,78 19,16 16,79 27,42
Sajat toke

Forrés: A K&H Bank éves beszamol6i alapjan sajat szerkesztés




4. MELLEKLET: A D021227 szAMU ERTEKPAPIR 2002-2011. KOZOTTI ATLAG HO-

ZAM SZAMITASA

Tablazat A D021227 szamu értékpapir 2002-2011. kdzotti atlag hozam szamitasa

Diszkontkincstarjegy éves hozama 2002-2010.
kozott
Datum Hozam (%)
2002.01.03 8,96
2003.01.02 7,49
2004.01.05 11,15
2005.01.03 8,60
2006.01.02 6,42
2007.01.02 7,87
2008.01.02 7,42
2009.01.05 8,75
2010.01.04 6,03
2011. januar 3. 6,23
Atlagos hozam 7,89

Forras: Az Allamaddssag Kezeld Kozpont Zrt. Adatai alapjan sajat szerkesztés



5. MELLEKLET: A SZISZTEMATIKUS PIACI KOCKAZAT SZAMITASA AZ OTP BANK ESETEN

Beta szamitasa: OTP (2000-2011)

OoTP

BUX

. . — — (i) (m | m i*m

Sorszam | Datum Nyitoar | Zaroar | Hozam | Nyitdoar | Zardar | Hozam

1 2000. januar 14 455,00 | 16 235,00 | -12,31% | 8 760,06 | 9 548,90 | -9,00% |-0,0434 | 0,0180 | 0,0003 |-0,0008
2 2000. februéar 16 745,00 | 15 230,00 | 9,05% | 9 751,18 |10124,65| -3,83% | 0,1702 | 0,0698 |0,0049 | 0,0119
3 2000. marcius 15 450,00 | 14 560,00 | 5,76% |10 167,24 |10 000,64 | 1,64% | 0,1373 | 0,1244 |0,0155]| 0,0171
4 2000. aprilis 14 590,00 | 12 605,00 | 13,61% |10099,95| 8 872,49 | 12,15% | 0,2158 | 0,2296 | 0,0527 | 0,0495
5 2000. majus 12 700,00 | 14 995,00 | -18,07% | 8 997,18 | 9 015,87 | -0,21% |-0,1010| 0,1060 |0,0112|-0,0107
6 2000. junius 15 005,00 | 14 200,00 | 5,36% | 9058,59 | 8 318,30 | 8,17% | 0,1334 | 0,1898 |0,0360 | 0,0253
7 2000. julius 14 200,00 | 14 500,00 | -2,11% | 8 320,54 | 8 221,29 | 1,19% | 0,0586 | 0,1200 | 0,0144 | 0,0070
8 2000. augusztus | 14 610,00 | 15 795,00 | -8,11% | 8 244,78 | 8 433,19 | -2,29% |-0,0014 | 0,0852 | 0,0073 |-0,0001
9 2000. szeptember | 15 850,00 | 15 400,00 | 2,84% | 8497,80 | 8 270,41 | 2,68% | 0,1081 | 0,1348 | 0,0182| 0,0146
10 2000. oktdber 15 430,00 | 14 390,00 | 6,74% | 8275,13 | 8161,53 | 1,37% | 0,1471 | 0,1218 |0,0148| 0,0179
11 2000. november | 14 500,00 | 13 500,00 | 6,90% | 8 261,33 | 6 891,29 | 16,58% | 0,1487 | 0,2739 |0,0750 | 0,0407
12 2000. december | 13 520,00 | 15 850,00 | -17,23% | 6 944,79 | 7 849,75 |-13,03% |-0,0926 |-0,0223|0,0005 | 0,0021
13 2001. januar 15595,00 | 16 180,00 | -3,75% | 7 768,03 | 8 145,81 | -4,86% | 0,0422 | 0,0594 |0,0035 | 0,0025
14 2001. februéar 16 000,00 | 14 215,00 | 11,16% | 8 088,82 | 7 116,83 | 12,02% | 0,1913 | 0,2282 | 0,0521 | 0,0437
15 2001. marcius 14 100,00 | 14 030,00 | 0,50% | 7 048,68 | 6652,50 | 5,62% | 0,0847 | 0,1643 |0,0270| 0,0139
16 2001. &prilis 14 100,00 | 14 200,00 | -0,71% | 6 666,57 | 6 865,72 | -2,99% | 0,0726 | 0,0782 |0,0061 | 0,0057
17 2001. majus 14 310,00 | 15 900,00 | -11,11% | 6 911,34 | 7 104,47 | -2,79% |-0,0314 | 0,0801 |0,0064 |-0,0025
18 2001. junius 15 815,00 | 14 950,00 | 5,47% | 7068,02 | 6 727,95 | 4,81% | 0,1344 | 0,1562 |0,0244 | 0,0210
19 2001. julius 14 900,00 | 14 795,00 | 0,70% | 6 716,06 | 6592,81 | 1,84% | 0,0868 | 0,1264 |0,0160| 0,0110

Vi




20 2001. augusztus | 14 635,00 | 14 700,00 | -0,44% | 6 578,35 | 6 360,17 | 3,32% | 0,0753 | 0,1412 | 0,0199| 0,0106
21 2001. szeptember | 14 525,00 | 13 595,00 | 6,40% | 6 320,55 | 6 173,92 | 2,32% | 0,1437 | 0,1313 |{0,0172| 0,0189
22 2001. oktober 13 595,00 | 14 900,00 | -9,60% | 6 169,71 | 6 773,14 | -9,78% |-0,0163| 0,0102 | 0,0001 |-0,0002
23 2001. november | 15100,00 | 15 600,00 | -3,31% | 6 833,52 | 7 125,20 | -4,27% | 0,0466 | 0,0654 |0,0043 | 0,0030
24 2001. december | 15550,00 | 16 500,00 | -6,11% | 7 116,52 | 7 131,13 | -0,21% | 0,0186 | 0,1060 |{0,0112 | 0,0020
25 2002. januar 16 500,00 | 19 865,00 | -20,39% | 7 154,79 | 8 108,22 |-13,33% |-0,1242|-0,0252 | 0,0006 | 0,0031
26 2002. februar 19 800,00 | 20 795,00 | -5,03% | 8120,78 | 7941,58 | 2,21% | 0,0295 | 0,1301 |0,0169 | 0,0038
27 2002. marcius 20 500,00 | 2160,00 | 89,46% | 7 868,87 | 8112,69 | -3,10% | 0,9744 | 0,0771 |0,0059| 0,0751
28 2002. aprilis 2 151,00 | 2395,00 |-11,34% | 8 064,61 | 8673,56 | -7,55% |-0,0337 | 0,0325 {0,0011 |-0,0011
29 2002. majus 2400,00 | 2258,00 | 592% | 8695,08 | 811521 | 6,67/% | 0,1389 | 0,1747 |0,0305| 0,0243
30 2002. junius 2251,00 | 1950,00 | 13,37% | 8 114,79 | 7 252,64 | 10,62% | 0,2134 | 0,2143 |0,0459 | 0,0457
31 2002. jalius 1959,00 | 1988,00 | -1,48% | 7289,20 | 7048,55 | 3,30% | 0,0649 | 0,1411 {0,0199 | 0,0092
32 2002. augusztus 1990,00 | 2210,00 |-11,06% | 7074,18 | 7 665,07 | -8,35% |-0,0308| 0,0245 |0,0006 | -0,0008
33 2002. szeptember | 2 205,00 | 2 020,00 | 8,39% | 7643,08 | 7102,01 | 7,08% | 0,1636 | 0,1788 |0,0320 | 0,0293
34 2002. oktober 2031,00 | 2159,00 | -6,30% | 7 123,36 | 734541 | -3,12% | 0,0167 | 0,0769 | 0,0059 | 0,0013
35 2002. november | 2 181,00 | 2250,00 | -3,16% | 7412,62 | 7 944,86 | -7,18% | 0,0481 | 0,0363 |0,0013 | 0,0017
36 2002. december 2264,00 | 2210,00 | 2,39% | 799255 | 7798,29 | 2,43% | 0,1036 | 0,1324 |0,0175| 0,0137
37 2003. januar 2 210,00 | 2200,00 | 0,45% | 7809,40 | 748580 | 4,14% | 0,0842 | 0,1495 |0,0223 | 0,0126
38 2003. februar 2220,00 | 2204,00 | 0,72% | 7580,63 | 7212,14 | 4,86% | 0,0869 | 0,1567 |0,0245| 0,0136
39 2003. marcius 2 200,00 | 2220,00 | -0,91% | 7201,80 | 7423,29 | -3,08% | 0,0706 | 0,0773 |0,0060 | 0,0055
40 2003. aprilis 2 230,00 | 2365,00 | -6,05% | 7447,36 | 8166,32 | -9,65% | 0,0192 | 0,0115 |0,0001 | 0,0002
41 2003. méjus 2 385,00 | 2400,00 | -0,63% | 8213,12 | 8 336,85 | -1,51% | 0,0734 | 0,0930 | 0,0086 | 0,0068
42 2003. janius 2415,00 | 2240,00 | 7,25% | 836554 | 7781,77 | 6,98% | 0,1522 | 0,1778 |0,0316| 0,0271
43 2003. julius 2221,00 | 219500 | 1,17% | 7777,42 | 8287,93 | -6,56% | 0,0914 | 0,0424 |0,0018 | 0,0039
44 2003. augusztus | 2200,00 | 2675,00 | -21,59% | 8 270,31 | 9 060,48 | -9,55% |-0,1362| 0,0125 |0,0002 |-0,0017
45 2003. szeptember | 2 670,00 | 2590,00 | 3,00% | 9033,83 | 8929,79 | 1,15% | 0,1097 | 0,1196 {0,0143| 0,0131

Vil




46 2003. oktober 2599,00 | 2740,00 | -5,43% | 9014,46 | 9571,32 | -6,18% | 0,0255 | 0,0463 |0,0021 | 0,0012
47 2003. november | 2730,00 | 2689,00 | 1,50% | 9578,40 | 9108,21 | 4,91% | 0,0947 | 0,1571 {0,0247 | 0,0149
48 2003. december 2670,00 | 2675,00 | -0,19% | 9076,90 | 9379,99 | -3,34% | 0,0778 | 0,0747 |0,0056 | 0,0058
49 2004. januar 2684,00 | 2965,00 | -10,47% | 9 456,28 | 10 064,01 | -6,43% |-0,0250 | 0,0438 |0,0019|-0,0011
50 2004. februar 2 960,00 | 3390,00 |-14,53% |10 044,88 | 10 241,94 | -1,96% |-0,0656 | 0,0884 |0,0078 |-0,0058
51 2004. marcius 3400,00 | 3839,00 |-12,91% |10 281,36 | 10 992,29 | -6,91% |-0,0494 | 0,0389 |0,0015 |-0,0019
52 2004. aprilis 3820,00 | 3905,00 | -2,23% |10949,80|11072,44| -1,12% | 0,0575 | 0,0969 |0,0094 | 0,0056
53 2004. méjus 3990,00 | 4300,00 | -7,77% |11 169,97 | 11 285,13 | -1,03% | 0,0020 | 0,0977 | 0,0096 | 0,0002
54 2004. janius 4 240,00 | 4210,00 | 0,71% |11231,17|11536,95| -2,72% | 0,0868 | 0,0808 | 0,0065 | 0,0070
55 2004. julius 4 222,00 | 4259,00 | -0,88% |11 540,70 |11680,65| -1,21% | 0,0710 | 0,0959 |0,0092 | 0,0068
56 2004. augusztus | 4236,00 | 4 460,00 | -5,29% |11667,62|12171,20| -4,32% | 0,0268 | 0,0649 |0,0042 | 0,0017
57 2004. szeptember | 4 470,00 | 4 450,00 | 0,45% |12 183,46 |12 646,58 | -3,80% | 0,0842 | 0,0700 |0,0049 | 0,0059
58 2004. oktober 4 480,00 | 4870,00 | -8,71% |12 662,58 | 13 201,03 | -4,25% |-0,0073 | 0,0655 |0,0043 | -0,0005
59 2004. november | 4 900,00 | 5310,00 | -8,37% |13 240,38 | 14 193,88 | -7,20% |-0,0040| 0,0360 |0,0013 |-0,0001
60 2004. december 5311,00 | 5570,00 | -4,88% |14 198,05 |14 742,57 | -3,84% | 0,0310 | 0,0697 | 0,0049 | 0,0022
61 2005. januar 5569,00 | 6095,00 | -9,45% |14 750,24 | 15 552,51 | -5,44% |-0,0147 | 0,0537 |{0,0029 | -0,0008
62 2005. februar 6 090,00 | 7295,00 | -19,79% | 15521,79 |18 382,60 | -18,43% |-0,1181 |-0,0763 | 0,0058 | 0,0090
63 2005. marcius 7297,00 | 6520,00 | 10,65% |18 330,07 |17 107,63 | 6,6/% | 0,1862 | 0,1747 |0,0305| 0,0325
64 2005. aprilis 6 590,00 | 6010,00 | 8,80% |17 154,77 |16 377,74 | 4,53% | 0,1677 | 0,1533 |0,0235| 0,0257
65 2005. majus 6 065,00 | 6421,00 | -5,87% |16 490,38 |16 907,81 | -2,53% | 0,0210 | 0,0827 |0,0068 | 0,0017
66 2005. junius 6 410,00 | 6921,00 | -7,97% |16 913,14 | 18 740,66 | -10,81% | 0,0000 | 0,0000 |0,0000 | 0,0000
67 2005. jalius 6 850,00 | 7 600,00 |-10,95% |18 649,84 | 20 722,64 |-11,11% |-0,0298 |-0,0031 | 0,0000 | 0,0001
68 2005. augusztus | 7680,00 | 7850,00 | -2,21% |20 781,55 |21 572,89 | -3,81% | 0,0576 | 0,0700 |{0,0049 | 0,0040
69 2005. szeptember | 7 949,00 | 8 165,00 | -2,72% |21 695,22 | 22 948,69 | -5,78% | 0,0525 | 0,0503 |0,0025 | 0,0026
70 2005. oktober 8 238,00 | 7470,00 | 9,32% |23 002,34 |20 525,53 | 10,77% | 0,1729 | 0,2157 |0,0465| 0,0373
71 2005. november | 7 700,00 | 7 100,00 | 7,79% |20946,91 |21174,35| -1,09% | 0,1576 | 0,0972 {0,0094 | 0,0153

VIl




72 2005. december 7000,00 | 6967,00 | 0,47% |21048,25|20784,74| 1,25% | 0,0844 | 0,1206 |0,0145| 0,0102
73 2006. januar 6 950,00 | 7 150,00 | -2,88% |20 680,55 | 22 202,70 | -7,36% | 0,0509 | 0,0345 |{0,0012 | 0,0018
74 2006. februar 7148,00 | 7956,00 |-11,30% |22 183,79 |23 219,99 | -4,67% |-0,0333| 0,0613 |0,0038 | -0,0020
75 2006. marcius 7930,00 | 755500 | 4,73% |23176,90|23065,09| 0,48% | 0,1270 | 0,1129 |0,0127| 0,0143
76 2006. aprilis 7 680,00 | 8100,00 | -5,47% |23 207,24 | 24 356,29 | -4,95% | 0,0250 | 0,0585 |0,0034 | 0,0015
77 2006. majus 8 100,00 | 6 811,00 | 15,91% |24 316,01 | 21 244,18 | 12,63% | 0,2389 | 0,2344 | 0,0549 | 0,0560
78 2006. junius 6 900,00 | 6270,00 | 9,13% |21651,61|21407,03| 1,13% | 0,1710 | 0,1193 |0,0142| 0,0204
79 2006. jalius 6 299,00 | 6351,00 | -0,83% |21 459,55 |22594,29 | -5,29% | 0,0715 | 0,0552 | 0,0030 | 0,0039
80 2006. augusztus | 6390,00 | 6 250,00 | 2,19% |22 647,48 |22 130,87 | 2,28% | 0,1016 | 0,1309 {0,0171| 0,0133
81 2006. szeptember | 6 256,00 | 6 780,00 | -8,38% |22 154,78 | 21 755,03 | 1,80% |-0,0040| 0,1261 |0,0159 |-0,0005
82 2006. oktober 667500 | 717500 | -7,49% |21615,78|22391,43| -3,59% | 0,0048 | 0,0722 |0,0052 | 0,0003
83 2006. november | 7 175,00 | 7 421,00 | -3,43% |22 446,82 | 22 880,67 | -1,93% | 0,0454 | 0,0887 {0,0079 | 0,0040
84 2006. december 7 470,00 | 8 750,00 |-17,14% |22 984,08 | 24 844,32 | -8,09% |-0,0916 | 0,0271 | 0,0007 |-0,0025
85 2007. januar 8 702,00 | 8702,00 | 0,00% |24831,84|24059,38| 3,11% | 0,0797 | 0,1392 |0,0194 | 0,0111
86 2007. februéar 8 830,00 | 8240,00 | 6,68% |24392,57|23371,22| 4,19% | 0,1465 | 0,1499 |0,0225| 0,0220
87 2007. marcius 8 200,00 | 8 500,00 | -3,66% |23 280,33 |23 423,20 | -0,61% | 0,0431 | 0,1019 |0,0104 | 0,0044
88 2007. aprilis 8498,00 | 9302,00 | -9,46% |23 535,30 |25424,80| -8,03% |-0,0149 0,0278 |0,0008 | -0,0004
89 2007. majus 9398,00 | 9847,00 | -4,78% |25534,20|26 706,18 | -4,59% | 0,0319 | 0,0622 |0,0039 | 0,0020
90 2007. janius 9890,00 |10 600,00 | -7,18% |26 760,03 | 28 929,73 | -8,11% | 0,0079 | 0,0270 | 0,0007 | 0,0002
91 2007. julius 10 600,00 | 10 470,00 | 1,23% |28 931,62 |29 264,90 | -1,15% | 0,0920 | 0,0965 | 0,0093 | 0,0089
92 2007. augusztus | 10 099,00 | 9450,00 | 6,43% |28526,82 |27 404,17 | 3,94% | 0,1440 | 0,1474 |0,0217 | 0,0212
93 2007. szeptember | 9 500,00 | 9555,00 | -0,58% |27 407,64 | 28 413,12 | -3,67% | 0,0739 | 0,0714 |0,0051 | 0,0053
94 2007. oktober 9565,00 | 9370,00 | 2,04% |28494,12 |27 382,17 | 3,90% | 0,1001 | 0,1471 |0,0216 | 0,0147
95 2007. november | 9150,00 | 8590,00 | 6,12% |27 105,42 |25 758,44 | 4,97% | 0,1409 | 0,1577 |0,0249 | 0,0222
96 2007. december 8 587,00 | 8790,00 | -2,36% |25 768,45 |26 235,63 | -1,81% | 0,0561 | 0,0899 |0,0081 | 0,0050
97 2008. januar 8 700,00 | 7 340,00 | 15,63% |26 008,61 | 23 475,45 | 9,74% | 0,2360 | 0,2055 |0,0422 | 0,0485




98 2008. februar 7470,00 | 7100,00 | 4,95% |23728,69|23501,61| 0,96% | 0,1293 | 0,1176 |0,0138| 0,0152
99 2008. marcius 6 925,00 | 6 750,00 | 2,53% |23062,58|21710,52| 5,86% | 0,1050 | 0,1667 |{0,0278| 0,0175
100 2008. aprilis 6 700,00 | 6950,00 | -3,73% |21532,76 |22 593,37 | -4,93% | 0,0424 | 0,0588 |0,0035 | 0,0025
101 2008. majus 7 050,00 | 6990,00 | 0,85% |22815,07|22580,48| 1,03% | 0,0882 | 0,1183 |0,0140| 0,0104
102 2008. janius 7 014,00 | 6259,00 | 10,76% |22 732,47 | 20 387,52 | 10,32% | 0,1874 | 0,2112 | 0,0446 | 0,0396
103 2008. jalius 6 270,00 | 7 025,00 |-12,04% | 20 385,36 | 22 209,14 | -8,95% |-0,0407 | 0,0186 |0,0003 | -0,0008
104 2008. augusztus | 6949,00 | 7270,00 | -4,62% |22 068,98 | 21 007,22 | 4,81% | 0,0335 | 0,1562 |0,0244 | 0,0052
105 2008. szeptember | 7 195,00 | 6 110,00 | 15,08% |20 848,69 | 18 868,90 | 9,50% | 0,2305 | 0,2030 |{0,0412 | 0,0468
106 2008. oktober 6 278,00 | 3369,00 | 46,34% |19 055,39 | 13 505,70 | 29,12% | 0,5431 | 0,3993 | 0,1594 | 0,2168
107 2008. november | 3450,00 | 2 955,00 | 14,35% |13 699,78 | 12 694,74 | 7,34% | 0,2232 | 0,1814 |0,0329 | 0,0405
108 2008. december 2920,00 | 2875,00 | 1,54% |12553,36|12241,69| 2,48% | 0,0951 | 0,1329 |0,0177| 0,0126
109 2009. januar 2 966,00 | 2329,00 | 21,48% |12648,52|11516,11| 8,95% | 0,2945 | 0,1976 |0,0390 | 0,0582
110 2009. februar 2279,00 | 1605,00 | 29,57% |11 490,72 |10 190,15 | 11,32% | 0,3755 | 0,2212 |0,0489 | 0,0831
111 2009. marcius 1499,00 | 1945,00 |-29,75% |10 008,04 |11071,85|-10,63% |-0,2178| 0,0018 |0,0000 | -0,0004
112 2009. aprilis 1950,00 | 2850,00 |-46,15% | 11 147,55 | 12 872,14 | -15,47% | -0,3818 | -0,0467 | 0,0022 | 0,0178
113 2009. majus 2900,00 | 3531,00 |-21,76% |13 114,65 | 14 937,00 |-13,90% |-0,1379 |-0,0309 | 0,0010 | 0,0043
114 2009. junius 3687,00 | 3490,00 | 534% |15573,89|15320,14| 1,63% | 0,1332 | 0,1243 |0,0155| 0,0166
115 2009. julius 3529,00 | 3999,00 | -13,32% | 15 436,58 | 17 280,05 | -11,94% | -0,0535|-0,0114 | 0,0001 | 0,0006
116 2009. augusztus | 4 000,00 | 4 900,00 | -22,50% | 17 318,72 | 19 389,94 | -11,96% | -0,1453|-0,0115 | 0,0001 | 0,0017
117 2009. szeptember | 4 920,00 | 5252,00 | -6,75% |19 479,01 | 20 226,28 | -3,84% | 0,0122 | 0,0697 |0,0049 | 0,0009
118 2009. oktober 5300,00 | 5330,00 | -0,57% |20321,76|20572,73| -1,23% | 0,0741 | 0,0957 |0,0092 | 0,0071
119 2009. november | 5095,00 | 5450,00 | -6,97% |20 141,33 | 20 806,90 | -3,30% | 0,0100 | 0,0750 |0,0056 | 0,0008
120 2009. december 5440,00 | 5456,00 | -0,29% |20 853,29 | 21 227,01 | -1,79% | 0,0768 | 0,0901 |0,0081 | 0,0069
121 2010. januér 5440,00 | 5848,00 | -7,50% |21196,20|21831,46| -3,00% | 0,0047 | 0,0781 |0,0061 | 0,0004
122 2010. februar 5770,00 | 5450,00 | 555% |21628,93|21267,81| 1,6/% | 0,1352 | 0,1247 |0,0156 | 0,0169
123 2010. marcius 5510,00 | 6 871,00 |-24,70% | 21 333,85 | 24 245,55 | -13,65% |-0,1673 | -0,0284 | 0,0008 | 0,0048




Forras: Az Budapesti Erték Tézsde adatai alapjan sajat szerkesztés

Xl

124 2010. aprilis 6 950,00 | 7 180,00 | -3,31% |24 397,20 |24 764,76 | -1,51% | 0,0466 | 0,0930 |0,0086 | 0,0043
125 2010. majus 7 116,00 | 5780,00 | 18,77% |24 580,15 | 22 103,42 | 10,08% | 0,2675 | 0,2088 |0,0436 | 0,0559
126 2010. junius 5644,00 | 4765,00 | 15,57% |21774,98 | 21 050,43 | 3,33% | 0,2355 | 0,1413 |0,0200| 0,0333
127 2010. jalius 4 650,00 | 5235,00 |-12,58% |20 814,75 | 22 265,63 | -6,97% |-0,0461| 0,0383 | 0,0015 [-0,0018
128 2010. augusztus 5310,00 | 4790,00 | 9,79% |22525,16 | 22 561,54 | -0,16% | 0,1776 | 0,1064 |0,0113| 0,0189
129 2010. szeptember | 4 780,00 | 5320,00 |-11,30% |22 462,09 | 23 239,93 | -3,46% |(-0,0333| 0,0734 |0,0054 |-0,0024
130 2010. oktober 5300,00 | 5800,00 | -9,43% |23217,49|23146,69| 0,30% |-0,0146| 0,1111 {0,0123|-0,0016
131 2010. november 5834,00 | 4925,00 | 15,58% |23 176,16 | 20 639,64 | 10,94% | 0,2355 | 0,2175 |0,0473| 0,0512
132 2010. december 5030,00 | 5020,00 | 0,20% |20953,55|21327,07| -1,78% | 0,0817 | 0,0902 |0,0081 | 0,0074
133 2011. januar 5089,00 | 5565,00 | -9,35% |21 407,49 |22 709,35 | -6,08% |-0,0138| 0,0472 {0,0022 |-0,0007
134 2011. februar 5630,00 | 5880,00 | -4,44% |22 825,66 | 23 155,50 | -1,45% | 0,0353 | 0,0936 |0,0088 | 0,0033
135 2011. marcius 5950,00 | 5551,00 | 6,71% |23308,07|23059,77| 1,07% | 0,1468 | 0,1187 |0,0141| 0,0174
136 2011. aprilis 5575,00 | 6320,00 |-13,36% |23 077,96 | 24 161,56 | -4,70% |-0,0539| 0,0611 |[0,0037|-0,0033
137 2011. majus 6 390,00 | 6 100,00 | 4,54% |24 263,39 |23376,19| 3,66% | 0,1251 | 0,1446 |0,0209| 0,0181
138 2011. janius 6 118,00 | 5965,00 | 2,50% |23400,94 |22693,74| 3,02% | 0,1047 | 0,1383 |0,0191| 0,0145
139 2011. jalius 5975,00 | 5450,00 | 8,79% |22699,90|21617,93| 4,77% | 0,1676 | 0,1557 |0,0242 | 0,0261
140 2011. augusztus 5500,00 | 4150,00 | 24,55% |21714,83|18471,25| 14,94% | 0,3252 | 0,2574 |0,0663 | 0,0837
141 2011. szeptember | 4 180,00 | 3 248,00 | 22,30% | 18 501,10 | 15 775,10 | 14,73% | 0,3027 | 0,2554 |0,0652 | 0,0773

Atlag -0,00473 -0,0052 Osszeg 2,2225 2,0732

Variancia = em2= 0,015763

Kovariancia = 6im = 0,014704

Béta = f = 6im/om2 = 0,932812




6. MELLEKLET: ALAP SZCENARIO DCF MODELL

Tablazat ALAP SZCENARIO DCF MODELL

K&H Bank

Szabad Cash Flow diszkontértékébdl szamitott vallalatérték

Evek Szabad cash flow WACC Diszkont faktor Jelenérték
2011 (38707) 13,32% 0,8824 (34 156)
2012 15 500 13,32% 0,7787 12 070
2013 19 995 13,32% 0,6871 13739
2014 22698 13,32% 0,6063 13762
2015 25441 13,32% 0,5350 13612
2016 26 782 13,32% 0,4721 12 645
2017 29 586 13,32% 0,4166 12 326
2018 30 841 13,32% 0,3676 11338
2019 33655 13,32% 0,3244 10918
2020 34737 13,32% 0,2863 9944
cv 347293 13,32% 0,2863 99 417
Szabad Cash Flow jelenértéke 175614
Féléves korrekcio 106,66%
Miikodési érték 187 314
Pénzeszkdzok 111311
Alapmiikodéshez nem kapcsolodo egyéb eszkozok és kotelezettségek 0
Teljes befektetoi alap piaci értéke 298 625
Rovid lejaratu r|1itelek piaci értéke (19 115)
Hosszu lejarati hitelek piaci értéke (26 317)
Tulajdonosi piaci érték 253193
Részvények, Uzletr|észek szdma (ezer db) 73 709,000
Re’szvé|nyek, Uzeltrészek kalkulalt arfolyama 3,44

Forras: Sajat szerkesztés

Xl




7. MELLEKLET: ALAP SZCENARIO GAZDASAGI PROFIT MODELL

Tablazat ALAP SZCENARIO GAZDASAGI PROFIT MODELL

K&H Bank
Gazdaséagi Profit
Evek Gazdasagi Profit WACC Diszkont faktor Jelenérték
2011 12 053 13,32% 0,8824 10 636
2012 9874 13,32% 0,7787 7 689
2013 12708 13,32% 0,6871 8732
2014 13 604 13,32% 0,6063 8249
2015 14 424 13,32% 0,5350 7718
2016 15 147 13,32% 0,4721 7151
2017 15914 13,32% 0,4166 6 630
2018 16 548 13,32% 0,3676 6 084
2019 17 217 13,32% 0,3244 5 585
2020 17728 13,32% 0,2863 5075
CV 177 240 13,32% 0,2863 50 737
Gazdasagi Profit jelenértéke 124 285
Befektetett toke nyité allomany 51 329
Miikodési érték év végén 175614
Féléves korrekcio 106,66%
Miikodési érték 187 314
Pénzeszkdzok 111 311
Alapmiikédéshez nem kapcsolédo egyéb eszkozok és kotelezettségek 0
Teljes befektetoi alap pi|aci értéke 298 625
Rovid lejaratu hitelek értéke (19 115)
Hosszu lejarata hitelek értéke (26 317)
Tulajdonosi piaci érték | 253193
Részvények, Uzletrészek|széma 73 709,000
Részvények, Uzletrészek kalkulalt arfolyama 3,44

Forras: Sajat szerkesztés

X1




8. MELLEKLET: OPTIMISTA SZCENARIO DCF MODELL

Tablazat OPTIMISTA SZCENARIO DCF MODELL

K&H Bank

Szabad Cash Flow diszkontértékébdl szamitott vallalatérték

Evek Szabad cash flow WACC Diszkont faktor Jelenérték
2011 (51 955) 15,57% 0,8653 (44 957)
2012 17778 15,57% 0,7487 13311
2013 30 094 15,57% 0,6479 19497
2014 41 600 15,57% 0,5606 23321
2015 50 621 15,57% 0,4851 24 556
2016 56 176 15,57% 0,4197 23580
2017 63 587 15,57% 0,3632 23 095
2018 68 357 15,57% 0,3143 21483
2019 74741 15,57% 0,2719 20 325
2020 73528 15,57% 0,2353 17 302
cVv 552 090 15,57% 0,2353 129 915
Szabad Cash Flow jelenértéke 271430
Féléves korrekcio 107,78%
Miikodési érték 292 557
Pénzeszkdzok 111 311
Alapmiikodéshez nem kapcsolodo egyéb eszkiozok és kitelezettségek 0
Teljes befektetéi alap pi|aci értéke 403 868
Rovid lejaratu hitelek piaci értéke (19 115)
HosszU lejaratd hitelek piaci értéke (26 317)
Tulajdonosi piaci érték | 358 436
Részvények, Uzletrészek|széma (ezer db) 73 709,000
Részvények, lzeltrészek kalkulalt arfolyama 4,86

Forras: Sajat szerkesztés

X1V




9. MELLEKLET: OPTIMISTA SZCENARIO GAZDASAGI PROFIT MODELL

Tablazat OPTIMISTA SZCENARIO DCF MODELL

K&H Bank
Gazdasagi Profit
Evek Gazdasagi Profit WACC Diszkont faktor Jelenérték
2011 17842 15,57% 0,8653 15439
2012 17186 15,57% 0,7487 12 868
2013 24 958 15,57% 0,6479 16 170
2014 30 848 15,57% 0,5606 17 294
2015 35187 15,57% 0,4851 17 069
2016 37 628 15,57% 0,4197 15794
2017 39873 15,57% 0,3632 14 482
2018 41442 15,57% 0,3143 13 025
2019 42672 15,57% 0,2719 11 604
2020 43070 15,57% 0,2353 10135
CV 323912 15,57% 0,2353 76 221
Gazdasagi Profit jelenértéke 220101
Befektetett téke nyitd allomany 51329
Miikodési érték év végén 271430
Féléves korrekci6 107,78%
Miikodési érték 292 557
Pénzeszkdzok 111311
Alapmiikédéshez nem kapcsol6do egyéb eszkozok és kotelezettségek 0
Teljes befektetéi alap pi|aci értéke 403 868
Rovid lejaratd hitelek értéke (19 115)
Hosszu lejérata hitelek értéke (26 317)
Tulajdonosi piaci érték | 358 436
Részvények, Uzletrészek|széma 73 709,000
Részvények, Uzletrészek kalkulalt arfolyama 4,86

Forras: Sajat szerkesztés

XV




10. MELLEKLET: PESSZIMISTA SZCENARIO DCF MODELL

Téablazat PESSZIMISTA SZCENARIO DCF MODELL

K&H Bank

Szabad Cash Flow diszkontértékébsl szamitott vallalatérték

Evek Szabad cash flow WACC Diszkont faktor Jelenérték
2011 (34 561) 15,42% 0,8664 (29 944)
2012 10919 15,42% 0,7507 8197
2013 11831 15,42% 0,6504 7 695
2014 12730 15,42% 0,5635 7174
2015 13 606 15,42% 0,4882 6 643
2016 13901 15,42% 0,4230 5880
2017 14179 15,42% 0,3665 5196
2018 14 462 15,42% 0,3175 4592
2019 14752 15,42% 0,2751 4058
2020 15047 15,42% 0,2384 3587
CV 114 373 15,42% 0,2384 27 262
Szabad Cash Flow jelenértéke 50 339
Féléves korrekcio 107,71%
Miikodési érték 54 220
Pénzeszkdzok 111 311
Alapmiikodéshez nem kapcsolodo egyéb eszkiozok és kitelezettségek 0
Teljes befektetéi alap pi|aci értéke 165 531
Rovid lejaratu hitelek piaci értéke (19 115)
HosszU lejaratd hitelek piaci értéke (26 317)
Tulajdonosi piaci érték | 120 099
Részvények, Uzletrészek|széma (ezer db) 73 709,000
Részvények, lzeltrészek kalkulalt arfolyama 1,63

Forras: Sajat szerkesztés
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11. MELLEKLET: PESSZIMISTA SZCENARIO GAZDASAGI PROFIT MODELL

Tablazat PESSZIMISTA SZCENARIO GAZDASAGI PROFIT MODELL

K&H Bank
Gazdaséagi Profit
Evek Gazdasagi Profit WACC Diszkont faktor Jelenérték
2011 5986 15,42% 0,8664 5187
2012 (924) 15,42% 0,7507 (694)
2013 (960) 15,42% 0,6504 (624)
2014 (992) 15,42% 0,5635 (559)
2015 (1021) 15,42% 0,4882 (498)
2016 (1045) 15,42% 0,4230 (442)
2017 (1 066) 15,42% 0,3665 (391)
2018 (1087) 15,42% 0,3175 (345)
2019 (1109) 15,42% 0,2751 (305)
2020 (1131) 15,42% 0,2384 (270)
cv (8 595) 15,42% 0,2384 (2 049)
Gazdasagi Profit jelenértéke (990)
Befektetett tke nyité allomany 51 329
Miikodési érték év végén 50 339
Féléves korrekcio 107,71%
Miikodési érték 54 220
Pénzeszkdzok 111 311
Alapmiikédéshez nem kapcsolédo egyéb eszkozok és kotelezettségek 0
Teljes befektetoi alap pi|aci értéke 165 531
Rovid lejaratu hitelek értéke (19 115)
Hosszu lejarata hitelek értéke (26 317)
Tulajdonosi piaci érték | 120 099
Részvények, Uzletrészek|széma 73 709,000
Részvények, Uzletrészek kalkulalt arfolyama 1,63

Forras: Sajat szerkesztés
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