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1. BEVEZETES

»A mult megértése a jovordl valo elmélkedés alapja”

Brealey — Myers

Minden vallalkozas hosszu tavu célja, hogy miikodése soran novekedjen a cég értéke.
Ezért mind a tulajdonosok, mind a menedzsment szamara fontos, hogy legyen a vallalkozas
értékérol informacidja. Ezt az informaciét valamilyen vallalatértékelési eljaras révén lehet

megszerezni.

Az elmalt évtizedekben a vallalatok piaci értékelése egyre latvanyosabban elvalt a
szamviteli adatok megitélésétsl. A vallalatok konyv szerinti értéke egyre inkabb alulmuilja a
véllalatok piaci értékét.

A szamvitel maltorientaltsaga, és a vallalati érték jovobeli jovedelemtermeld képesség
alapjan valé meghatarozasa azt mutatja, hogy a szamviteli és a piaci értékitélet nagyban k-
I6nbozik egymastol. A vallalat redlis értékének meghatarozaséhoz a vallalat jovébeli, nem fel-
tétlenll csak pénzben mérhet6 tényezékbél eredd jovedelemtermel képességére kell koncent-
ralni. A szamviteli rendszerek torzito tényezéire, a szamviteli kimutatasok, és a bel6lik szar-

maztatott mutatok hianyossaga.

A hagyomanyos cégértékelés egyik legelterjedtebb, leginkabb elismert mddszere a
diszkontalt cash-flow (DCF) értékelés. A mddszer szerint a vallalat értéke mindaz a jovede-
lem (készpénzben), amit a vallalkozas Uzleti tevékenységével hosszu tavon, teljes élettartama
sorén realizal. DCF modszer szerint tehat a vallalat értéke a jovobeli varhatdé pénzaramlasok

ezek kockazatossagat is kifejez0 rataval diszkontalt értéke.

Dolgozatom célja megéallapitani a K&H Bank részvényeinek értékét, a fent emlitett

diszkontalt cash-flow mddszerrel. Mind ezek mellett bemutatva a bankértékelés sajatossagait.



2. A K&HBANK BEMUTATASA

A K&H Bank 1987. januar 1-jén kezdte meg mikodését (K&H Bank torténete). Alapi-
toja a magyar allam és az 6rokolt tgyfélkoréhez tartozd cégek — mezégazdasagi, élelmiszer-
ipari, kereskedelmi és idegenforgalmi vallalatok — voltak. Az 1992-ig tarté idészakban a Bank
tevékenysége és ligyfélkore boviilt, 4j szolgaltatasok indultak, s dinamikusan névekedett a fi-
Okok szama is. 1996-ban magaba olvasztotta a korabban is tulajdonaban allg, lakossagi szol-
galtatasokra szakosodott leanybankjat, az IBUSZ Bankot, igy univerzalis nagybankka valt, és
egyben az orszdg masodik legnagyobb fiékhaldzataval is biuszkélkedhetett. Ugyanebben az
évben csatlakozott a K&H Bank a VISA-hoz és az Europay-hez (ma MasterCard), igy meg-

kezdhette az orszag egyik legszélesebb bankkéartya valasztékanak kialakitasat.

A bankprivatizacio elso 1épéseként, 1997-ben az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank
(EBRD) 30 milli6 amerikai dollar értékii alarendelt kdlesontékét nyujtott a Banknak, igy erd-
sitve annak tOkehelyzetét. A kiirt tender gydztese a belga Kredietbank és az ir Irish Life bizto-
sitotarsasag alkotta konzorcium lett, amely el6bb a Bank részvényeinek 9,6 szazalékat jelentd
csomag megvasarlasaval szerzett részesedést, majd ezt kovetéen — 60 millié amerikai dollar

értékben — tbkeemelést hajtott végre.

A tulajdonosi struktdra Ujabb valtozasat az EBRD altal nyujtott alarendelt kdlcsontéke
részvénnyé¢ torténd konvertdlasa jelentette. Mindezek hatasara a Bank stratégiai befektetdi, a
Kredietbank és az Irish Life egyarant 23,1 szazalékos, az EBRD pedig 18,2 szazalékos tulaj-
doni hanyadot szerzett. A t6keemelés nyoman nemzetkdzi normakkal mérve is stabil tartalé-
kokkal, jo tokeellatottsaggal rendelkezdé Bank jott 1étre, amely képessé valt a tovabbi fejlodés-
re (K&H Bank torténete).

A belga tulajdonos KBC Bank és Biztositasi Csoport 2001-ben egyesitette a Bankot a
holland ABN AMRO magyarorszagi érdekeltségével. Ez az egyesilés kiterjedt a Bankok le-
anyvallalataira is, az Argosz Biztosito, a LeasePlan és a Mébit Biztosito kivételével. Az ABN
AMRO Bankkal kotott megallapodasnak megfelelden, a KBC élt a tulajdonostarsaival kotott
opcios szerzOdéssel, és még az egyesiilés el6tt 98,51 szazalékra novelte részesedéset a K&H

Bankban.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) és a Versenyhivatal engedélyezé-
sét kovetden, a Cégbirosag 2001. julius 1-jével jegyezte be az egyesiilt K&H Bankot, mely-

2



ben a KBC Bank 59 szazalékos, az ABN AMRO Bank pedig 40 szazalékos tulajdonnal ren-
delkezik. Az egyesiilés eredményeként Magyarorszag egyik legnagyobb pénzintézete jott létre
1 145 milliard forintos mérlegf6dsszeggel, amely a vallalati banki iizletagban piacvezetd he-

lyet foglalt el, a lakosséagi agazatban pedig masodik volt (K&H Bank torténete).

A K&H Bank 2002-ben hazankban elséként hozott forgalomba mikrochipes bankkar-
tyat, amely a magnescsikos kartyaknal sokkal biztonsagosabb. Mindezek ellenére az esztend6
legnagyobb jdonsaga a Magyarorszagon elsdként bevezetett, garantalt pénzpiaci alap elindi-
tasa volt. A jegyzes utan a 3,5 milliard forintot is meghaladta a K&H Fix Plusz befektetési
alap allomanya. Szintén nagy érdekl6dés kisérte a K&H Fix Plusz 2.-t, amely 2003. februér-
jaban keriilt piacra. A két befektetési alap kiemelkedd sikerének kovetkeztében a K&H Alap-
kezeld az alapkezelSk piacan a harmadik legnagyobb szerepldvé valt. Uzleti tevékenysége év-

6l évre folyamatosan fejlodik, eredményei dinamikusan javulnak.

Jelenleg a K&H Bank Magyarorszag méasodik legnagyobb bankja, a véllalati szegmens-
ben piacvezetd, a lakossagi szolgaltatasok terén a masodik legjelentdsebb pénzintézet (K&H

Bank torténete).

A K&H Csoport Magyarorszag egyik vezetd pénziigyi szolgéltatoja. Az tigyfelek pénz-
ugyi igényeire banki és biztositasi megoldasokat egyarant kinal. A K&H Csoport termékpalet-
taja kiterjed a hagyomanyos lakossagi és vallalati banki termékeken Kkivil (szamlavezetés, be-
fektetések, megtakaritasok, hitelek, bankgaranciak, bankkartya szolgaltatasok, letétkezelés,
treasury, projektfinanszirozas, stb.) a prémium banki szolgaltatasra, a befektetési alapkezelés-
re, a lizingre, az életbiztositasra, a vagyon- és feleldsségbiztositasra, az egészség- és nyugdij-

pénztari szolgaltatasokra, valamint az ertékpapir kereskedelemre is.
A K&H Bank a mindenkori hazai és nemzetkozi, kiils6 és belsd szabalyoknak megfele-

16, prudens mitkddéssel dolgozoinak biztos munkahelyet és vonzd szakmai €letutat ajanl, mig

tulajdonosainak, befektetdinek javuld eredményességet kinal.

Jelenleg (2011.) Singlovics Béla az igazgatdsag elnoke (K&H Bank, elndk) és Marko
Voljc a K&H Bank vezérigazgatdja.



3. ABANKERTEKELES ELMELETI ALAPJAI

3.1. A VALLALATERTEKELESROL ALTALABAN
A véllalat élete sordn szamos olyan szituacié adédhat, mely soran sziikségessé valik a
vallalati érték meghatarozasa (Takéacs, 2008:8-9). A legjellemzébb szituaciok:
o alapitasa,

. adasvétel,

. kiilonb6z6 atalakulasok (Osszeolvadas, kivalas, stb.), tokeemelés,

. csod- illetve felszamolas,

o értekpapir-kibocsatas,

o uj részvények kibocsatasanak hatdsa a meglévo részvények értékére,

o apportértékelés,

o vallalati folyamatok Ujraszervezése,

o tulajdonos kivalasa, kizarasa vagy elhalalozasa,

o allami kisajatitas,

o Orokosodeési, ajandékozasi illeték megallapitasa, cselekvési alternativak
kozotti valasztds megalapozasa, sth. (Takéacs, 2008:8-9)

Adasvételi Tézsdei cégek
ligyletek értékelése

Stratégiai o
déntések Sajat téke
megalapozéasa % bevonas
B, Idegen
téke

J % bevonas

»Value driver”-ek Teljesitmény-
azonositasa meérés

Ertékelési
célok

Atalakulas <=

1. dbra A vallalatértékelés lehetséges céljai
Forrés: (Fernandez, 2002.)



Adasveételi Ugyletek: az értékeles celja az eladasi/vételi ar kialakitasahoz alapul szolga-

16 iranyado érték meghatarozasa.

Tozsdei cégek értékelése: az értékeld célja olyan dontések megalapozasa, (példaul
adott vallalat részvényének megvasarlasa vagy eladasa, illetve kockazatminimalizalo rész-

veényportfolio 6sszeallitas).

Sajat toke bevonasa: alatt leginkdbb (j részvények kibocsatasat értjuk, ahol az értéke-
lés modot ad a vallalat vezetéi szamara, hogy , igazoljak” a részvények kibocsatési arfo-

lyaméanak realitasat.

Idegen téke bevonasakor: (pl. kdlcson, hitel felvétele, illetve kdtvénykibocsatas) mely

sorén az ados nemfizetése esetén elérhetd hitelbiztositék nagysagat becslik meg.

Ertékre alapozott teljesitménymérd- és osztonzé-rendszerek kidolgozasa: esetén az
értékelés célja a menedzseri teljesitmények mérése, amely soran a dijazas, valamint a motiva-

cids eszkdzok megvélasztasanak lehet6 legjobb modjat keressiik.

Az érték-generalo tényezok (value-driver-ek) azonositasa: azért fontos, mert a vélla-
lati érték meghatarozasan tul az értéket mozgatd tényezok felismerése is megjelenik igény-

ként.

Atalakulas soran: — amely lehet tarsasagi forma valtoztatas, 6sszeolvadas, beolvadas,
kulonvalas, kivalas illetve egyéb atalakulas — sziikség lehet a jogeldd vallalat(ok) és a jogutod
vallalat(ok) értékének meghatarozasara, amellyel mérhetévé valnak az esetleges szinergiaha-

tasok.

Stratégiai dontések megalapozasdhoz: az értékelés olyan kérdésekre adhat valaszt,
mint példaul: mely termékekbe, termékvonalakba, piacokba vagy vevOkbe érdemes tobbet

fektetni, illetve melyeket ajanlatos leépiteni (Takéacs, 2008:8-9).

A szakirodalomban az értékelési elveknek rengeteg kiilonb6z6 csoportositasa talalhato.
A fentiekben leirt kiillonbozé értékélési helyzetekben mas-mas modszerrel kaphatunk megfe-

lelé eredményt. A kovetkez6 abra a szakirodalom elveit kategorizalja (Takécs, 2008:8-9).
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hozzdadott érték
(EVA)
hozzdadott piaci

rtéic (MVA)

= drbevétel-alapii

megtériilés ({CFROI)

alapozott hozamérték

2. dbra Az értékelési elvek csoportositasa
Forras: (Takacs, 2008:10)

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

3.2. A BANKERTEKELES SAJATOSSAGAIROL
Miért beszélhetiink a vallalatértékelés keretein beliil kilon bankértékelésr61? Mi kiilon-

bOzteti meg a bankértékelést a termeldvallalatok értékelésétol?

Mindenekel6tt el kell kiiloniteniink a bankok bels6 és kiils6 értékelését (Copeland et al,
1999.). Belso értékelésrdl beszéliink, ha a banknak dolgozo szakértéként szamos olyan adat-
hoz és informaciohoz hozzaférve értékeljuk a céget, amit nem hoztak nyilvanossagra. A ban-
kokban altalaban harom Uzleti egységet kulénboztethetiink meg: a lakossagi, a véallalati Gzlet-
agat és az eszkdz-forras menedzsmentet végz treasuryt. A tovabbiakban a bank bels6 értéke-

Iésével nem foglalkozom, mert nem allnak rendelkezésemre olyan adatbazisok, amelyekkel a



belsé értékelés modszereit alkalmazni tudnam. Ehelyett a bank értékelését a kiils6 elemzésen

keresztul fogom bemutatni.

A fent emlitett moédszert6l nagyban kiilonb0ozik a bankok kiilsé értékelése, amelynek
Iényege, hogy a nyilvanosan rendelkezésre allo forrdsokat (éves és negyedéves jelentéseket,
hireket, kiils6 elérejelzéseket) felhasznéalva végezziik el az értékelést (példaul tézsdei elemzo-
ként). A legfontosabb probléma, amivel szembesulink, hogy nem hatarozhatjuk meg a valla-
lat entitdsértékét a termeld vallalatok esetében megszokott modszerrel, vagyis gy, hogy a
vallalat rendelkezésére 4ll6 szabad pénzaramlasokat (FCFF) a sulyozott atlagos tokekoltség-
gel (WACC) diszkontaljuk, majd ebbdl a hitelek piaci értékét levonva kiszamitjuk a sajat téke
piaci értékét. A problémat az jelenti, hogy a bankok forrésoldalon is képesek értéket teremte-
ni, mivel a vallalatok szamara elérhetd kamatoknal olcsobban tudnak betétet gyiijteni
(Copeland et al, 1999.). Emiatt a bankoknal a betétek nem a hagyomanyos ad6ssag szerepét
toltik be, sokkal inkabb a termel6 vallalatok altal felhasznalt alapanyagokhoz hasonlitanak, al-
loméanyuk novekedését befektetésként célszerti tekinteni, a hitelek pedig az elébbi analogia-
nak megfeleléen a késztermékeknek feleltethet6k meg (Damodaran, 2006.). A betétek sajatos
Szerepe miatt a bankoknal a t6ke fogalma a sajat tokére korlatozodik, az entitasérték helyett
ezért a sajat toke értékét kell meghatarozni, vagyis a sajat tOkére es6 pénzaramlasokat kell a
sajat toke koltségével diszkontalni (Copeland et al, 1999.).

Tovabbi sajatossag, hogy sokszor a miikodési raforditdsok kozott van feltiintetve a je-
lentésekben az immaterialis javak (példaul a védjegy, a goodwill vagy a bankoknak legfonto-
sabb human eréforras) névekménye, pedig azok is szamos esetben befektetésnek mindsiilnek.
Ennek megfeleléen a bankok beruhazasként (a befektetési cash-flow-ban) és értéekcsokkenes-
ként csak nagyon alacsony 0sszeget tlintetnek fel a jelentéseikben, ami értékelési szempontbol

nem megfeleld.

Tovabbi probléma a mitkddési és befektetési tételek elkiilonitésekor, hogy a bankok ér-
tékét leginkabb meghatarozé novekedés nem hozhatéd egyértelmiien 6sszefliggésbe a miikodo
tOke valtozasaval, abba ugyanis sokszor a legtobb mérlegtétel valtozasat besoroljak, igy nem a

ndvekedés érdekében megvaldsitott Gjrabefektetést tiikrozi (Copeland et al, 1999.).

A fent leirt problémakat egy értékeléshez hasznalatos cash-flow dsszeéllitasaval kezel-
tem a bank esetében, amelyben a betétallomany valtozasat a finanszirozasi, a hitelekét a be-

fektetési cash-flow-ban tiintettem fel.



3.3. AZ EGYES ERTEKELESI MODSZEREK HASZNALATA BAN-
KOK ERTEKELESEHEZ

3.3.1. Szorzdszamos ertekeles

A sajat toke kdzponti szerepe miatt az egyes értékelési modszerek alkalmazasa is ku-
16nbozik a termeld vallalatoknal megszokottdl. Ami a szorzészamos értékelést illeti, az ipar-
vallalatoknal széles korben alkalmazott, entitasértéken alapulé mutatoszamok (pl.
EV/EBITDA, EV/Arbevétel) helyett a sajat téke alapa piaci/konyv szerinti érték (P/BV)
hasznalatos (Damodaran, 2006.). Ez a részvényarfolyam ¢€s az egy részvényre eso sajat tOke
konyv szerinti értékének a hanyadosa. A sajat toke konyv szerinti értéke pénziigyi szolgaltato
vallalatoknal sokkal inkabb tlkrozi a valosagot, mint iparvallalatok esetében, és kisebb annak
a valdszinlisége, hogy varatlan atértékelésre keriil sor, ugyanis a likvid pénziigyi piacokon ke-
reskedett eszk6zokbe befektetett téke konyv szerinti értéke sokkal inkdbb kdveti az eszk6zok
piaci értékét. Masfeldl a bankok esetében sokkal kisebb az amortizacié alacsonyabb targyi
eszkozéallomanyuk miatt, ami mas vallalatoknal jelentésen befolydsolhatja a konyv szerinti ér-
téket. Pénzligyi szolgéaltatd vallalatok esetében tehat egy relative alacsony P/BV mutatdval
rendelkez6 céget nagyobb valdszinliséggel tarthatunk valoban alulértékeltnek (Copeland et al,
1999.).

A P/BV mutat6 visszavezethetd mas fundamentalis mutatoszamokra, ezt az alabbi kép-

let fejezi ki:

Po ROE - g,

BVo r- 91
A formulabdl lathatd, hogy a részvény arfolyaménak konyv szerinti érték feletti prémi-

umat az elvart hozam feletti megtériilés hatarozza meg (lasd meég a gazdasagi hozzaadott értek
alapii modellnél). Magasabb sajat toke aranyos megtertlés magasabb P/BV mutatot eredme-
nyez, mig magasabb hozam (t6kekoltség) alacsonyabbat, ami nagyobb kockazattal ekviva-

lens. A nagyobb novekedés hatasa nem egyértelmii:

»ha ROE > r, akkor 1 g névekedése ndveli a mutato értekeét,
»ha ROE =r, akkor : g névekedése nem valtoztat a mutato értékén,

= ha pedig ROE < r, akkor csokkenti.

Ez 6sszhangban van azzal a megfontoléssal, hogy ha a cég teremt gazdasagi hozzaadott

értéket a részvényeseknek, akkor novekedése értékteremtd, ellenkezd esetben viszont érték-



rombold. Az emlitett tényezOk koziil a ROE van a legnagyobb hatassal a mutato értékére, ami

indokolja, hogy a késdbbiekben figyelmet szenteljiink neki.

Figyelmet érdemel ezenkivil az dgynevezett P/TBV, vagyis az arfolyamnak és a
,»tangible book value”-nak a hanyadosa. Ez utobbiban a sajat téke konyv szerinti értékébol
levonjuk az immaterialis javak, tobbek kozo6tt a goodwill értékét. A pénzigyi valsag eveiben
egyre népszeriibbé valik a P/TBV mutato, kiilondsen a nyugat-europai és a régios bankok ese-
tében, amelyeknek hatalmas goodwill allomany talalhaté a mérlegében, miutdn magasan a
nettd eszkozérték feletti arat fizettek az utdbbi években a kivételes novekedési lehetdségeket
igéré kelet-eurdpai bankokért. Ahogy azonban a régids orszagok recesszioba sullyednek és hi-
telportfoliojuk mindsége is romldsnak indul, egyre inkabb kérdésessé valik, hogy a bankmér-
legekben szereplé goodwillt érdemes-e beleszamitani a bankok értékébe (Copeland et al,
1999.).

A legnépszerlibb mutatészam, az arfolyam/nyereség hanyados (P/E) a bankok értéke-
1ésénél is haszndlatos, azonban dvatosan kell banni vele, mert a nyereségek eltiinése vagy
veszteségbe forduldsa miatt esetleg dsszehasonlithatatlan szorzészamokat kaphatunk még ak-
kor is, ha a részvenyéarfolyamok is rég nem latott mértékben csokkennek. A probléma egyik
megoldasa normalizalt profitok hasznalata lehet (Damodaran, 2006.), azonban a feltérekvo
piacon miikodd bankoknal nehézséget jelent a normalizalashoz hasznalt idétav megvalasztasa
a korabbi évek robbanasszeri novekedése miatt. Esetenként hasznaljak még az arfo-
lyam/hitelalloméany (P/Loans) vagy arfolyam/betétallomény (P/Deposits) mutatészamokat,
ezek nem veszik figyelembe az allomanyok jovedelmezdségét. Végiil megjegyezném a szor-
z6szamokkal kapcsolatban, hogy az Osszevethetoség érdekében olyan vallalatokat érdemes
valasztani, amelyek hasonlé novekedést produkalnak, hasonléan kockazatosak és lehetdleg

hasonl6 teriileten mikodnek.

Hangsulyozni kell viszont, hogy az elemzdk tobbsége szerint a tokepiaci valsag miatt a
szorz0szamos értékelés inkabb alkalmas egyszeriien a tobbi bankhoz képest szamitott alul-

vagy felulértékeltség felismerésére, mintsem konkrét vallalatérték meghatarozasara



3.3.2. Diszkontalt pénzaramlason alapulé és egyéb modellek

A diszkontalt pénzaramlason alapul6 értékelési eljarasok természetesen a bankok érté-
keléséhez is hasznalatosak. Az osztalékjelenérték modellt (DDM) altalaban stabil ndvekedé-
si lteml bankokra alkalmazzdk, ahol a sajat tokére esé pénzaramlasok (FCFE) nagyjabol
megegyeznek az osztalékok értékével (Damodaran, 2006.). Ez az érett gazdasagokban miiko-
d6é bankok esetében altaldban teljesiilni szokott, mert egyrészt egy banknak joval kevesebb
beruhazasra van sziiksége, mint egy termeld véllalatnak, masrészt a pénziigyi szolgaltatok ha-
gyomanyosan magas osztalékot fizeté cégeknek szamitanak (Damodaran, 2006.). Emellett
azonban a gyors novekedésii periodusban 1évé bankok esetében is hasznalhaté a DDM mo-
dell, ezeknél megkiilonboztetik a gyors, majd egy jovobeli idéponttdl a stabil novekedést,
hosszu tavon fenntarthatd szakaszt. A gyors novekedésii szakaszban a részvényesek hajlando-
ak lemondani az osztalékokrdl vagy az osztalékok nagy részérdl a novekedésért (a késébbi
magasabb osztalékokért), a ndvekedési lehetdségek besziikiilése utan pedig egy fenntarthatd
osztalékfizetési rata hasznalataval ertékeljiik a masodik, stabil novekedésii szakaszt.

Minden pénzaramlason alapulé modell, igy a DDM esetében is felmertil a sajat tokére
esO pénzdramlas meghatdrozasanak problémaja. Mindenekel6tt vegyiik szemiigyre a legszéle-
sebb korben hasznalt, a maximalisan Kifizethet6 osztalékon alapulé modszert (Copeland et
al, 1999.)! Ez a modell a termel6 vallalatoknal hasznalt DDM specialis esetét jelenti, mert a
bankok szamos szabalyozoi eldirassal szembesiilnek, ezek k6zé tartozik a tékekdvetelmény:
mar a Bazel I-es szabalyozas szerint a bankok szavatold tokéjének el kell érni a kockazattal
stlyozott eszk6zallomany (risk weighted assets = RWA) 8%-at. Ez korlatozza a maximalisan
en a sajat tokéjét is valamennyivel ndvelnie kell, hogy t6kemegfelelési mutatdja ne csdkken-
jen 8%, vagyis inkadbb a biztonsagosnak itélt 11-12% ala. Tehat az értékelés soran csak olyan
ndvekedési Utemet es osztalékfizetési hanyadot lehet meghatarozni, hogy a tékemegfelelés ne
essen az emlitett kritikus szint ala.

A maximalis osztalékon alapulé modell mellett mas maédszerek is léteznek az FCFE Ki-
szamitasara. Ezek kozé tartozik a kamatrés szamitason alapulé és a belsd, menedzsment
informaciokat felhasznal6 modell (Copeland, Koller és Murrin, 1999.) ezek viszont kiilsé
elemz6ként nem alkalmazhatok.

A pénzaramlas alapi modellek kdzott meg kell még emliteni a gazdasagi profiton
(EVA) alapulé modellt (Damodaran, 2006.) .Ekkor ismét a sajat t6kébol kell kiindulni, tehat a

sajat tokearanyos megtériilésnek a sajat toke koltsége feletti részét kell az adott évi sajat toke

10



dsszegére vetiteni (E * (ROE — CoE)"), majd ezek jelenértékét a kezdeti sajat téke értékéhez
kell hozzdadni. Ez a megkdzelités azért hasznos, mert évekre lebontva lathatjuk, mekkora
gazdasagi hozzéaadott értéket teremt a bank, illetve hogy teremt-e egyaltalan. Az egyes disz-
kontélt pénzaramlas alapi modelleknek termeszetesen ugyanarra az eredményre kell vezetni-
uk.

Létezik még az eszkdzalapu értékelés (Damodaran, 2006.), ennek lényege, hogy a hi-
telportfolio és mas fennalld kovetelések értékébdl a kotelezettségek értékét levonva kapjuk a
sajat toke értékét. Ezt leginkabb alacsony ndvekedésli bankokndl szoktdk alkalmazni, mert
nem veszi figyelembe a hitelportfolio novekedési lehetdségeit és az abbol szarmazo tobblet-

hozamokat.

A fent emlitett kérdéseken kiviil az explicit eldrejelzési id0szak megvalasztisa €s a sajat
toke koltségének megbecslése jelent még problémat. Ha hosszabb explicit elérejelzési sza-
kaszt valasztunk, azzal elérhetjuk, hogy a maradvanyérték a vallalatértéknek csak kisebb ré-
szét tegye ki. A diszkontalt pénzaramlas alapd modellek esetében sokszor felmertl az a prob-
Iéma, hogy az értékelés eredménye tal nagy mértékben figg a maradvanyérték maogott allo
feltételezésektol, ezt csokkenti az explicit szakasz meghosszabbitasa. Kérdés marad ugyanak-
kor, hogy harom-négy vagy annal tobb évre mennyivel tudunk jobb el6rejelzéseket adni,

mintha azoknak az éveknek az eredményét egyszeriien hozzavessziik a maradvanyértékhez.

A sajat toke koltségének becsléséhez leggyakrabban a tékepiaci arfolyamok modelljét
(CAPM) hasznaljak az elemz6k (Damodaran, 2006.). Hatranya, hogy szamos er6s feltételezes
all mogotte (intézményi, befektetdi), tovabba a regresszids bétabecslés elvégzésekor probléma
lehet, hogy milyen id6tavra és milyen indexre regresszaljunk. Elénye egyszeriisége, meg kell
jegyezni, hogy a bonyolultabb modellek (pl. APT, LEFAC)? hasznalata sokszor nem tériil

meg.

! ROE - Return on Equity. Sajat téke hozadék. CoE - Cost of Equity. A téke koltsége.

2 APT - Az arbitralt arfolyamok modellje. LEFAC — EPS alap( értékelési modszer.
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4. ABANKSZEKTOR TELJESITMENYE A 2000 — 2011-ES IDOSZAK-
BAN

Az bankszektor teljesitményének bemutatasa soran a véllalat éves jelentéseit illetve a (Ma-

gyar Bankszdvetség éves jelentései, 2000-2010.) elérheté tartalmakat hasznaltam fel.

A makrogazdasagi folyamatok kedvezden hatottak a bankrendszer fejlédésére, melynek
mérlegfoosszege 2000-ben 15,2%-kal nétt. A jelentds gazdasagi ndvekedés miatt tovabb
emelkedett mind a vallalati, mind a lakossagi hitelallomany (ez utébbinak kimagaslé, 46,6%-
os boviilése elsdsorban a lakaskdlcsonokhoz és az autdfinanszirozashoz kapcsolodoan). A
bankrendszer aktivitasanak novekedését ugyanakkor a mindsitett hitelallomany csokkenése
Kisérte (3,6%-rol 2,6%-ra). A bankszektor profitabilitasa tovabbra is alacsony, de a gazdasag-

ban lezajlo kedvezd folyamatok hatdséra jelentésen javult.

2001-ben a bankrendszer sikeres évet zart. Folytatédott koncentracioja és a bankok jo-
vedelmez6ségének tovabbi javulasa. A bankszektor mérlegféosszege 2001-ben is jelentésen,
13,0%-kal boviilt. A gazdasagi novekedés lassuldsat a korabbinal kisebb mértékben névekvd
2001-ben kismértékben romlott. Az atlagos kamatszinvonal folyamatosan csokkent 2001-ben.
2001-ben tovabb ndtt a bankok mérlegen kiviili aktivitdsa, és meghaladta a bankok mérlegfo-

0sszegének novekedeset.

A hazai gazdasagi folyamatokat 2002-ben a gazdasag novekedési Gtemének tovabbi las-
sulasa jellemezte. A monetaris politikat alapvetden a 2001-ben bevezetett inflacios célkitizés
rendszere determinalta, melynek eredményekeént folytatddott a dezinflacio. A KSH adatai sze-
rint az éves atlagos fogyasztoi arszintemelkedés 2002-ben 5,3 szazalék volt. A bankrendszer
mérlegfodsszege az lizleti év folyaman 14 szazalékkal nétt. Az éves allomanynovekedes ezen

a tertleten csak kismértékben haladta meg az inflaciot.

A magyar gazdasag novekedési kilatasai jelentésen javultak 2003-ban. Az év elsé felé-
ben az éves inflacids index folyamatosan csokkent, és a mélypontjat majusban érte el 3,6 sza-
zalékon. Ebben nagy szerepe volt az erds szinten stabilizal6do forintarfolyamoknak. Azonban
nyar elején valtozas kovetkezett be az arfolyamrendszerben, amit a piacok nem tudtak értel-

mezni (ingadozasi sav valtozasa), igy rovid id6 alatt igen jelentOs forintgyengiilés kovetkezett
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be, miutan a szereplok kiszamithatatlannak itélték a gazdasagpolitikat. Az allamhéaztartas hia-
nya a GDP 5,9 szazalékat tette Ki.

A 2004-es év Magyarorszagon az inflacio gyorsulasanak iddszaka volt: az éves inflacios
index rogton az év elején 7% folé ugrott a 2003 decemberi 5,7%-rol. Az inflacio Gjbdli fel-
gyorsulasaban az AFA kulcs és a jovedéki ado emeléseknek, illetve a hatosagi aremeléseknek
volt dontd szerepe. Keresleti inflacids nyomds nem igazan mutatkozott a gazdasdgban vala-
mint, meg kell emliteni, hogy a gyorsan ndvekvé vilagpiaci olajar is csak kisebb mértékben
Lterhelte” tavaly az éves inflaciot, hiszen ezt jorészt ellenstlyozni tudta a dollar arfolyamanak
a mélyrepiilése. Osszességében igy a fogyasztéi arak éves szinti novekedési iiteme az év utol-
sO negyedéveben tovabb lassult, decemberre 5,5%-ra. Az éves atlagos fogyasztdi inflacio
6,8%-0s volt 2004-ben.

2005-ben valamelyest lassult a gazdasagi névekedés liteme, a GDP 4,1 szazalékkal bo-
viilt a megeléz6 évi 4,6 szazalék utan. Stabil dezinflacid jellemezte a 2005-0s évet, melynek
eredményeképpen decemberre 3,3 szdzalekra lassult az éves fogyasztéi inflacios mutato, ami
igy éves atlagban 3,6 szazalékos volt. A hazai bankszektor legfébb mozgatorugoja 2005-ben
is a hitelezés maradt. A devizahitelek iranti kereslet élenkilése, amit tébbek kozott a forint és
a deviza alapu kamatok kozott kialakult magas kamatrés, illetve az év soran szinte mindvégig

stabilan erésnek mutatkozo forintarfolyam magyaréz.

2006-ra mind az allamhéaztartasi, mind a folyd fizetési mérleg hianya fenntarthatatlan
szintre emelkedett. Dacéra a gazdasagpolitika korili turbulencidknak, a gazdaséagi ndévekedés
2006-ban még viszonylag jol alakult. A dezinflacids folyamat szeptembert6l fordult at latva-
nyos inflacio-gyorsulasba. E mogott elsésorban az AFA-emelés (a kedvezményes AFA-kulcs
szeptembertdl a kordbbi 15 szazalékrol 20 szazalékra emelkedett), illetve az energiaarak piaci
szinthez torténd kozelitésének megkezdése allt. A forint arfolyama igen volatilis mozgasokat
produkalt az év folyaméan. 2006-ban a bankszektor Osszesitett mérlegfoosszege 19,9 szazalék-
kal emelkedett 2005 végéhez képest. A hazai bankszektor novekedésének legfobb mozgatoru-

g6ja 2006-ban is a hitelezés maradt.

A magyar gazdasagi novekedées 2007-es kedvezobtlen alakulasara egyértelmiien ranyom-
ta a bélyegét a 2006 6sze Ota zajlo fiskalis kiigazitas. A 2007-es év az inflacié Gjboli jelents-
sebb gyorsulasanak idGszaka volt. Az éves atlagos inflacio 2007-ben 8 szadzalékos volt. 2007.
az Gvatos kamatcsokkentések éve volt., amely mogott Gjabb és Gjabb — részben kiils6 — arsok-

kok alltak. A forint arfolyama a megel6z6 évekhez hasonldéan 2007-ben is volatilis mozgaso-
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kat mutatott. Tavaly a bankszektor Osszesitett mérlegfoosszege 16 szazalékkal emelkedett

2006. végéhez képest. A hazai bankszektor novekedésének hajtoereje a hitelezés maradt.

2008-ban a gazdasagi és a pénzpiaci kdrnyezet meghataroz6 tényezdje volt a 2007 au-
gusztusaban elkezd6dott subprime valsag (amerikai jelzaloghitel-valsag) Gjabb és Gjabb hul-
lamainak megjelenése. A legnagyobb problémat a pénz- és a tékepiacokon a bizalom erodald-
dasa, a likviditas besziikiilése és a tokeattételek gyors leépiilése jelentette. Az éves atlagos inf-
lacio 2008-ban 6,1 szazalékos volt. A 2008-as év a monetaris politikaban a kamatemelések
éve volt. A forint arfolyama 2008-ban is volatilis mozgasokat mutatott. A valsag 6szi eszkala-
l6dasa soran a forint arfolyama torténelmi mélypontokra gyengult. A hazai bankszektor a

2008-as esztendében minden korabbinal rosszabb gazdasagi kornyezettel szembesiilt.

A 2009-es esztend6t a Lehman Brothers el6z6 évi bukasat koveto jelentds realgazdasagi
visszaesés jellemezte. 2009 tavaszatol mar kedvezébb folyamatok indultak a nemzetkdzi kor-
nyezetben, és a redlgazdasagi indikatorok is fokozatos javulast mutattak. A kedvezébbé valo
befektetdi hangulat a forint arfolyaman is érezhet6 volt. A 2009-es év vegére az eves fogyasz-
toi aremelkedés Uteme 5,6 szadzalék volt, mig az éves atlagos inflacio 4,2 szazalékot ért el. A
gazdasag 2009-ben 6sszességében 6,3 szazalékkal zsugorodott. A hazai bankszektor szamara
a 2009-es év kihivasokkal teli év volt, de a szektor 6sszességében sikerrel kezelte a valsagot.

A 2008-as évet kovetden tavaly a likviditasi helyzet fokozatos javulast mutatott.

A 2009-ben regisztralt 6,7 szazalékos, jelentds gazdasagi visszaesést hozo év utan Ma-
gyarorszag 2010-ben kikertilt a recessziobol, és 1,2 szazalékos real GDP ndvekedést tudott
felmutatni. A 2010-es évben a forint arfolyama hektikusa mozgott. A mérlegf6osszeg 2009-
ben, forintban szamolva 0,5%-kal cstkkent , mig az el6z6 években 16-20%-0s volt a mérlegfé-
0sszeg éves novekedése. A hazai bankszektor szamara a 2010-es év kihivasokkal teli év volt,

és a szektor 6sszessegében vegyes eredményekkel zarta az évet.

2011. els6 félévében tovabb folytatodott a vilaggazdasag recesszid utani fellendiilése, a
deviza- és pénzpiacokon megndvekedett volatilitds volt megfigyelhet6. A 2010-es 1.1%-0s
novekedést kovetden a magyar gazdasag 2% koriili novekedést ért el az elsé félévben. A ma-
gyar gazdasag kiilsé egyensulyi helyzete varhatoan tovabb javul a kereskedelmi mérleg ked-

vez6 alakulasanak koszonhetden.
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5. A BANKI SZAMVITELROL ALTALABAN

A pénziigyi intézmények nem termeld, hanem szolgaltatod tevékenységet folytatnak, fel-
adatuk els6sorban a termel6 tevékenységek kiilonféle formakban torténd finanszirozasa illetve

a szabad pénzeszk6zok Osszegytijtése €s ujraclosztasa.

A Szamviteli térvény szerint a hitelintézetek minden esetben éves beszdmolot kotelesek
késziteni, amelyet kettds konyvvitel vezetésével kell alatamasztaniuk. Amennyiben a bank
meghataroz6 befolyassal rendelkezik legalabb egy masik vallalkozasnal, akkor konszolidalt
éves beszamolo készitésére is kotelezett (K&H Bank éves jelentései, 2000-2010.)..

A hitelintézeteknek az éves beszdmolot és a konszolidalt éves beszamol6t konyvvizsga-
I6val hitelesittetnilik kel. A hitelintézetek kdnyvvizsgaldival a szokasosnal szigorubb 6ssze-
férhetetlenségi és fliggetlenségi szabalyok vannak, hiszen a hitelintézeti tevékenység vegzése
rendkivil szélest kort érint: a befektetok és az tigyfélkor egyarant jogosan tartanak igényt a
hitelintézetekkel kapcsolatos megbizhaté adatokra, informaciokra (K&H Bank éves jelentései,
2000-2010.).

A hitelintézetek beszamolo6janak (Ligeti, Sulyok-Pap et al. 2006.) alapvet6 részei a hi-
telintézeti mérleg, a hitelintézeti eredménykimutatas illetve a kiegészité melléklet. A tovabbi-

akban ezek sajatossagaira szeretnek Kitérni.

A K&H Bank a hatalyos magyar kereskedelmi, banki és pénzugyi szolgaltatasokra vo-

natkozo jogszabalyoknak megfelelden vezeti konyveit és késziti el kotelez6 beszamoloit.

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

mas rendelkezés hianyaban, millio magyar forintban értendék (M HUF).

A K&H Bank konszolidalt éves beszamolojaban a bank azon fébb leanyvallalatainak
mérlegeit tartalmazza, amelyekben a K&H Bank befolyasol6 részesedéssel bir. Konszolidéa-
laskor kisziirésre keriilnek a cégcsoporton beliili jelentdsebb tigyletek és pénzmozgasok (hal-
mozodasok). Azokat a befektetéseket, ahol a vallalkozas sajat tékéjében a Banknak 20%-0S
vagy azt meghaladd, de 50%-ot meg nem haladé kozvetlen vagy kdzvetett részesedése van és
amelyben jelentds befolydssal rendelkezik, konszolidalaskor a sajat téke modszer alapjan vet-
tik figyelembe, és a befektetések kozott mutattuk ki. A k6zos vezetésii vallalkozasok kozé

tartoznak azok a véllalatok, amelyek a Bank és egy masik fél kz0os iranyitasa ala tartoznak. A
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koz0s vezetési vallalkozasok eredményének kimutatasa az aranyos konszolidacié modszeré-
vel torténik. A konszolidaciobdl kimaradt néhany olyan leanyvallalat, amelyekben a K&H
Bank ugyan meghatarozoé részesedéssel bir, de részesedését a Bank a kozeljovében értékesite-
ni kivanja vagy a teljes konszolidalt éves beszdmolo6ra gyakorolt hatasuk elhanyagolhato len-
ne (K&H Bank éves jelentései, 2000-2010.).

5.1. A BANKMERLEG
A bank pénzigyi helyzetének egyik fontos mutatdja a bankmérleg, melynek sajéatos ta-
golasa van annak érdekében, hogy a mérlegbdl kozvetleniil vagy kozvetetten megallapithato
legyen a sajat és idegen tOke Osszege illetve ardnya, az Ugyfélbetétek biztonsaga, az eszkdzok
pénzzé tehetdségének foka, a hitelek kihelyezési kockazata, az eszkozok és forrasok likvidita-
si kapcsolata illetve egymadssal 0sszefliggd koltségei és jovedelmei. Talan meglepd, hogy egy
bank mérlege nem koveti a megszokott felépitést, a két fontos Gsszetevore, eszkozokre és for-

rasokra bontastol eltekintve (Ligeti, Sulyok-Pap 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 fennallé kotele-
zettség
4. Ugyfelekkel szembeni kivetelések 4. Egyéb kotelezettségek
5. Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok 5. Passziv iddbeli elhatarolasok
6. Részvények és mas valtozé hozamu értékpapirok | 6. Céltartalékok
7. Részvények, részesedések befektetési célra 7. Hatrasorolt kételezettségek
8. Részvények, részesedések kapcsolt véllalkozés- | 8. Jegyzett téke
ban
9. Immaterialis javak 9. Jegyzett, de még be nem fizetett t6ke
10. Téargyi eszkdzok 10. Téketartalék
11. Sajat részvények 11. Altalanos tartalék
12. Egyéb eszkozok 12. Eredménytartalék
13. Aktiv id6beli elhatdrolasok 13. Lekotott tartalék
14. Ertékelési tartalék
15. Mérleg szerinti eredmény

Forras: (Fridrich — Mitr6 2005.)

Amint az el6zd felsorolasbdl is kivehetd, a hitelintézetek mérlegeiben eszkozoldalon
nem szerepelnek a forgoeszkdzoket és a befektetett eszkzoket 6sszegzé sorok, forras oldalon
pedig a rovid lejaratu kotelezettségeket, a hosszu lejarata kotelezettségeket és a sajat tokét
0sszesitd sorok hidnyoznak. Ezek az informéciok kigytijtéssel allapithatok meg és az eszko-
zok illetve a forrasok alatt tajékoztato jelleggel jelennek csupan meg, mivel az egyes csopor-
tokon belll jelenik meg szempontként az esedékesség, a lejarat illetve a befektetési idétartam
szerinti bontéas. Ez Ggy valdsul meg, hogy a fent felsorolt csoportokon beliil kiilonb6z6 rende-
z6 elvek alapjan tovabbi részletezésre kerl. Ilyen rendezési elvek lehetnek az eszkoz lejarata,
a nyujtott szolgaltatas tipusa, a partner tipusa, a forgalmazas helye és a pénzigyi eszkdz saja-
tossaga. Forrasoldalon hasonlo rendezési elvek érvényesithetok.

A hitelintézetek sajatossaga, hogy amennyiben az addzott eredmeény nyereseg, ugy un.
altalanos tartalékot kell képezni. Amennyiben a bank ad6zott eredménye veszteség, Ugy ezt az
altalanos tartalékot fel kell hasznalni a veszteség 0sszegéig, amennyiben az altalanos tartalék
nem meril ki ennél kordbban (Ligeti, Sulyok et al. 2006.).

A K&H Bank mérlege 2003-2010. kdzott az 1. szamu fliggelékben talalhato.
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5.2. EREDMENYKIMUTATAS

Az eredménykimutatas az adott évben keletkezett bevételeket és a felmerult raforditaso-
kat tartalmazza, amelyek egybevetése utan kapjuk meg az eredményt. Hasonléan a mérleghez,
a banki eredménykimutatds is a bankiizem sajatossdgainak megfelelden tér el a vallalati
eredménykimutatastol. A banki eredménykimutatds alapvetden a szokasos iizleti tevékenység
eredménye meghatarozasanak menetében tér ez az altalanos el6irasoktol, aminek oka a banki
tevékenység sajatos jellegében keresendd. A szokasos iizleti tevékenység eredménye hitelin-
tézeteknél 3 6 csoportbol adodik. Egyrészt banktevékenységbdl szarmazo kamatkiilonboze-
tekbdl, ami az aktiv, passziv és az egyéb bankigyletekkel kapcsolatos kamatbevételeket és ra-
forditasokat valamint kamatjellegli bevételeket (pl. valtoleszamitolasi dij, folyositasi jutalék,
kezelési koltségek) és raforditasokat jelent. Masrészt az egyéb hitelintézeti tevékenységek
eredményébdl, amely az Gsszes olyan hitelintézeti tevékenységbdl adodo bevételt és rafordi-
tast jelent, mely nem sorolhat6 az elsé csoportba. Ilyenek példaul a tulajdoni részesedések
utan kapott osztalékok, a hitelvizsgalati dijak, valamint a garancia és kezessegvallalasi dijak.
Harmadrészt a nem hitelintézeti tevékenységek eredménye is része a szokasos Uzleti tevé-

kenység eredményének (Ligeti, Sulyok-Pap et al. 2006.).

A K&H Bank eredménykimutatasat 2003-2010. koz6tt az 2. szamu fuggelékben 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 fiiggé 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 célu, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, kapcsolt-
és egyéb részesedési viszonyban 1évo vallalkozasban valo részvények, részesedések utan

15. Szokésos tevékenyseg eredménye

16. Rendkivuli bevételek

17. Rendkivuli 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 — Mitr6 2005.)

20




6. BANKI TELJESITMENY ELEMZESE PENZUGYI MUTATOK SE-
GITSEGEVEL

A bankok gazdalkoddi tevékenységének hatékonysaga, jovedelmezdésége elég nehezen
itélhetd meg az eredménykimutatasbol és a mérlegbdl. Sokkalta hasznosabb adatokhoz jutunk
abban az esetben, ha az ezekbdl a kimutatdsokbol nyert adatok segitségével kiilonbdz6 muta-
toszamokat képeziink. Ezek a mutatoszamok megfelelé megvalasztasuk, és szakszerti alkal-
mazasuk esetén alkalmasak lehetnek arra, hogy lényeges Osszefiiggésekre mutassunk ra a
pénzlgyi intézmény gazdalkodasdval kapcsolatosan, szintén alkalmazhatéak pénzintézetek
tobb szempontbdl valo dsszehasonlitdsara, méretiiktol és egyéb tényez6tdl fliggetleniil. A mu-
tatok alkalmazdsakor mindig figyelembe kell venniink azok iddbeli alakulasat, amelybdl a
banki tevékenység jovedelmeziségének, hatékonysaganak, finanszirozasanak stb. javulasara
vagy romlaséra és ezeknek utemere tudunk kdvetkeztetni. Minél tobb mutatoszdmot alkalma-
zunk, anndl atfogdbb képet kaphatunk a bank gazdasagi teljesitményének alakulasarél (MDI,

Bankismeretek).

A tovabbiakban néhany fontosabb mutatészamot ismertetek. A K&H Bank 2003-2010.

kozotti mutatoszamait a 3. szamda fliggelék tartalmazza.

6.1. JOVEDELMEZOSEGI MUTATOSZAMOK

A bankok gazdalkodoéi tevékenységének hatékonysaga, jovedelmezdsége elég nehezen
itélhetd meg az eredménykimutatasbol és a mérlegb6l. Sokkalta hasznosabb adatokhoz jutunk
abban az esetben, ha az ezekbdl a kimutatasokbol nyert adatok segitségével kiillonbdz6é muta-
toszamokat képezunk. Ezek a mutatoszdmok (MDI, Bankismeretek) megfelel6 megvalaszta-
suk, és szakszer(i alkalmazasuk esetén alkalmasak lehetnek arra, hogy Iényeges Gsszefiiggé-
sekre mutassunk ra a pénzugyi intézmény gazdalkodasaval kapcsolatosan, szintén alkalmaz-
hatoak pénzintézetek tobb szempontbol vald 6sszehasonlitasara, méretiiktol és egyéb tényezo-
tdl fliiggetleniil. A mutatok alkalmazasakor mindig figyelembe kell venniink azok idébeli ala-
kulasat, amelyb6l a banki tevékenység jovedelmezdségének, hatékonysaganak, finansziroza-

sénak stb. javulasara vagy romlasara és ezeknek ltemére tudunk kdvetkeztetni. Minél tébb
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mutatdszamot alkalmazunk, annal atfogobb képet kaphatunk a bank gazdasagi teljesitményé-

nek alakulasarol.

A tovabbiakban néhany fontosabb mutatészamot ismertetek.

6.1.1. Eredménymutatok
Sajattéke-aranyos nyereség (ROE, Return on Equity). Ez a mutaté tulajdonosok t6ké-
jének a megtériilését mutatja adott idészak vonatkozasaban. Ertéke tobbféleképpen is megha-

tarozhato:

Addzdz utini nyeresig Adozas elott nyveresig
r

Sajar ke Adozas utani nyeresag

Az els6é mutaté a feloszthatd nyereséget veszi alapul, igy a tiszta nyereség €s a sajat toke
aranyat mutatja. Ezaltal a bank részvényesei ebb6l meghatarozhatjak befektetett tokéjiikk ho-
zamat. A masodik mutato kisziiri a kiilonboz6 orszagok addszabalyozasanak kiilonbségeit, il-
letve adott orszagban az adojogszabalyok valtozasanak hatasait, és igy realisabb képet kapunk

a bank val6sagos teljesitmenyérol.

Eszk6zaranyos nyereség (ROA, Return on Assets) vagy eszkdzmegtérilési rata. Az
eszkozaranyos nyereség arra probal valaszt adni, hogy a bank milyen hatékonyan hasznélta fel

a rendelkezésére allo forrasokat. Szamitasa:

Adozds utani nyereség Adozis elotti nyereség

Osgszes eszliiz Osgzres egzliiz

Az 0sszes eszkoz helyett megfelelobb az atlagos eszkozallomany alkalmazasa — ha is-
mert — mivel valosaghiibb képet mutat a tényleges jovedelmezOségrol. A sajattGke-aranyos €s
eszkOzaranyos nyereség mutatdja kozott az alabbi dsszefliggeés irhato fel:

ROE=ROA x Toékeszorzo

Nyereseg Nyereség

Sajat toke Osszes eszkéz

Ez az Osszefliggés arra utal, hogy a bank t6kearanyos nyeresége romld eszkdzaranyos
nyereség mellett is javithatd, ha tobb idegen forrés keril bevonasra az eszkzok finansziroza-
saba. Az idegen forrasok talzott novekedése viszont veszélyeztetheti a bankiizem miikodését

(MDI, Bankismeretek).
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6.1.2. Egyéb jovedelmezoségi mutaték
A nettdé kamatrés mutatd (interest margin) azeért j6, mert a bankok 6 tevékenységére

teszi a hangsulyt azéltal, hogy a kamatbevételek és kamatkdltségek killonbozetét veszi.

Teljes kamatbevétel — Teljes kamatkdltség

Osszes eszkéz

Kamatrés (spread)

Kamathevétel Kifizetett kamat (kamatraforditas)

Jévedelemtermeld aktivak atlagos allomanya " Kamatkifizetési kitelezettzéggel jars forrasok

A két hanyados a kamatozé aktivakbdl szarmazd jovedelmet, illetve a kamatoz6 forrasok

koltségeit adja meg. Kulonbségik pedig a kamatrést mutatja.
Hitelek atlagos kamata

Kamat bevételek

Hitelek atlagos dllomanya

Nem kamatjellegii bevételek mutatoja. Ez a mutato azoknak a jovedelmeknek az ara-
nyat mutatja meg, amelyek nem a kamatjellegli bevételek kdzz¢ tartoznak. Ilyenek a kiilonbo-
z6 banki szolgaltatasokhoz, a pénzforgalmi szolgaltatashoz az értékpapir- valuta- és devizake-

reskedelemhez kapcsolddo jutalékok, dijak stb.

Az egyéb tevékenységek jovedelmezdéségének a mutatdja azt mutatja, hogy milyen

szerepet jatszanak a bank jovedelmezéségében a nem tradicionalis tevékenységek.

Nem kamatjellegii jévedelem

Dsszes vagy atlagos eszkoz

A miikodési eredmény mutatdja hasonlit a ROA mutatéhoz, viszont nem veszi figye-

lembe az addzas hatasat és a rendkiviili tevékenységbdl szarmazé jovedelmet vagy vesztesé-

get (MDI, Bankismeretek).

Kamatjdvedelem — Egyéb miikddési jvedelem

Osszes vagy itlagos eszkdzillomany
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6.2. LIKVIDITASI RATAK
A likviditas az egyik legfontosabb kovetelmény a bankokkal szemben, hiszen a ban-
koknak mindenkoron ki kell elégiteni id6ben a veliikk szemben tamasztott koveteléseket. A fi-

zetoképesség megdrzése egyben a biztonsagos mitkodés sziikséges feltétele.
Elsodleges likviditasi mutaté

Készpénz + Jegybanki betét + Bankkéozi kévetelés + Ertékpapir

Osszes eszkdz vagy dsszes betét

Maésodlagos likviditasi mutato

Készpénz + Jegybanki betét + Bankkozi kévetelés + Ertékpapir

Osszes eszkdz vagy Hsszes betét

A masodlagos likviditasi mutato esetében a jegybankképes értékpapirokat veszik figye-
lembe, mivel ezekért a jegybank rovid idén belil hajlandd jegybankpénzt adni.
Ertelemszertien minél magasabb a fenti mutatok értéke, annal likvidebb a bank.
A likviditast vizsgalhatjuk kiilonboz6 iddtavra vonatkozolag. Példaul megnézhetjiik, hogy a
bank hogyan tudja kielégiteni rovid lejaratu kotelezettségeit

Likvid eszkéz
Rovid lejarata betétek

A hitelallomany és a betétallomany egymashoz vett viszonyabol kdvetkeztethetlink a

bank Uzletpolitikajara.

Teljes hitelallomany
Teljes betétillomany

Ha a mutatd értéke meghaladja a 100%-ot az arra utal, hogy a bank vezetése agressziv
uzletpolitikat folytat (MDI, Bankismeretek).

6.3. TOKEELLATOTTSAGI MUTATOK
A megfeleld tokeellatottsdg ugyancsak egy fontos kdvetelmény a bankokkal szemben,
és ugyancsak befolyésolja a bankok biztonsagos miikodését. A bank sajat tokéje mutatja a
bank erejét, ha pedig sziikséges, akkor lehetévé teszi, hogy a veszteségeket a bank ennek a

terhére irja le. A kovetkezOkben néhany tokeellatottsagi mutatot ismertetek.
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A sajat toke aranya az 6sszes forrason beltl mutat6 a bank biztonsagos miikodésének
a megitélésére szolgal, Meghatarozasanak maédja:
Sajat toke
Osszes forras
A mutat6 nagyobb értéke a nagyobb biztonsagot, a biztonsagosabb miikkodést jelenti, je-

lentheti. A mutato reciprokénak az alkalmazésa is gyakorta el6fordul. Ilyenkor minél kisebb a

mutato értéke, anndl jobb a biztonsag.
Osszes forras
Sajat toke
A tokeattételi mutato (brit: gearing, amerikai: leverage) a bank tokeellatottsagat vizs-
galja, magas értéke a vallalat eladésodottsagat mutatja. Szamitasa:

Fix kamatozasi addssagok
Sajat toke

A fenti képlet alkalmazasaval a sajat t6ke és az idegen téke aranyarol kapunk képet,
igaz mind a harom esetben mas-mas eredményt kapunk. Amennyiben a tdl nagy a bank ide-
gen tokéjének a részaranya ugy abbol arra kovetkeztethetiink, hogy a bank tul nagy kockaza-
tot véllal. Ha viszont a sajat téke aranya tul nagy, akkor a bank tal 6vatos, alacsony kockaza-

tot vallal és ezzel rontja jovedelmezdségét.
A hiteltokefedezettségi mutatd azt mutatja, hogy a bank mennyire képes fedezni az
esetlegesen felmertiil6 hitelezési veszteségeket. Meghatarozasanak madja:

Toke Toke
Teljes hitelillomany ~ Netté hitelillomany

Netto hitelallomany egyenlé a teljes hitelallomany minusz a mindsitett hitelek miatt

képzett céltartalékok és az értékvesztés (MDI, Bankismeretek).

6.4. A BAZELI BIZOTTSAG TOKEMEGFELELESI MUTATOJA
A peénzigyi szektor, ezen belul a bankszektor szabalyozasi keretei nemzetkozileg is
gyokeresen atalakulnak. Az eddigi prudencialis eldirasokat kozgazdasagilag megalapozottabb,

a vallalt kock&zatokhoz jobban igazodd, testre szabottabb szabalyok valtjak fel. A
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prudencidlis szabalyok atalakulasanak a kdzéppontjaban a tékemegfelelés Gjraszabalyozasa

all.

A Bazeli Bizottsag 2004. juniusaban elfogadta a roviden csak Bazel 11 néven emlegetett
uj tokeegyezményt, amely a nemzetko6zi piacon tevékenykedd bankok, bankcsoportok toke-

szlikségletét szabalyozza (MDI, Bankismeretek).
Az (j szabalyozas harom pilléren nyugszik:

Az elsé pillér a bankok &ltal vallalt kockazatokhoz - a korabbinal jobban -igazodva
megallapitja a kockazatok fedezéséhez sziikséges tokét, ideértve a hitelezési, a kereskedési és
1j elemként a mitkodési kockazatokat. Az egyes kockazat tipusok fedezéséhez sziikséges téke
meghatarozasara mindharom kockazat esetében tébb - eltéré bonyolultsagi - modszer kozil

valaszthatnak a bankok.

A maésodik pillérben (felligyeleti felllvizsgalat) a bank a fellgyelettel egytittmiikdés-
ben ellenérzi, hogy - a portfolié sajatossagait is figyelembe véve - a megallapitott téke tény-
legesen elégséges-e a vallalt kockazatok fedezésére, vagy kiegészitd 1épések megtétele, eset-

legesen tdbblet-téke biztositasa indokolt.

A harmadik pillér - a piac fegyelmez6 ereje: a bankoknak a piac szamara is nyilvanos-
sa kell tenni a miikddéstikre, tokéjiikre vonatkozo informaciok meghatarozott korét, hogy te-

vékenységiiket a piaci szereplok is megfelelden megitélhessék.

A 2004. juniusi megegyezést egészitették ki a kereskedési kdnyv fellilvizsgalata soran
szlletett és mddositott szabalyok, amelyeket a Bizottsag 2005 nyarén fogadott el. (Ezek a
partnerekkel szembeni hitelkockazati kitettségre, a kett6s nem teljesitésre, a rovidlejarata tigy-
leteket érint6 lejarati kiigazitasra, az illikvid poziciok értékelésére és a nem teljesult tranzak-

ciokra vonatkoznak.)

A Bazel II egyezmény elfogadéasat kdvetden, azzal mintegy parhuzamosan az Eurdpai
Bizottsag is kozzétette az 0j tOkedirektivara (formalisan két régebbi direktiva modositasara)
vonatkozo javaslatat. Az Gj direktiva (Capital Requirements Directive)- amit a szakzsargon
CRD-kent emleget - 1ényegében a Bazel II tokeegyezmény eurdpai leképezése, azzal a fontos
kilonbséggel, hogy azt minden, az unid tertletén bejegyzett hitelintézetnek és befektetési val-

lalkozasnak alkalmaznia kell, fiiggetleniil azok méretét6l, tevékenységi hataraitol.
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A direktiva 2006. januar I-jén kerdlt kihirdetésre ezutan annak implementalasara a tag-
allamoknak 12 honapjuk van. Az (j iranyelvek bevezetése két 1épcsében torténik: 2007. janu-

ar 1-jétol at lehet, 2008. januar 1-jét6l pedig at kell térni az 0 direktiva szerinti mitkodésre.

A direktiva bevezetéséhez kapcsolédd alkalmazasi szabalyok kidolgozasaban fontos
szerepet jatszik az Europai Bankfelligyeleti Bizottsdg (CEBS). Az altala kozreadott konzulta-
cios dokumentumok fontos tdmpontot adnak a feligyeletek és az intézmények felkészilési te-
vékenységéhez. A CEBS a tevékenységek kiszervezésére, a masodik pillérre, a fizetoképessé-
gi mutat6 kdzos jelentési kereteire, a konszolidalt pénzugyi jelentésekre, a kiils6 hitelmindsitd
intézmények felligyeleti elismerésére, sajat feladataira és a fejlett kockazatkezelési médszerek
elfogadasara, validaciojara vonatkozoan tett kozzé iranyelveket, konzultacios anyagokat. A
hazai bankszektor tulajdonosi szerkezetébdl adéddéan magyar szempontbol kiilondsen 1énye-
gesek az anya és befogado orszdgok (home-host) felligyeleteinek egyiittmiikodését szabalyozo
eléirasok. A direktiva szerint a t6kesziikséglet megallapitasara szolgaldo modellek elfogadasa-
rol az anya és a befogadd orszag felugyeleteinek hat hdnapon belul kézésen kell dontenilk,

véleménykilonbség esetén az anyaorszagi felligyeleté a dont6 szo.
A bazeli tokemegfelelési mutaté meghatarozasa:

Alapvetd toke + Alarendelt toke
Kockazattal siilyozott eszkézallomany

A mutaté meghatarozasadhoz szilkség van az egyes tOkeelemek tartalmanak definialasa-
ra, valamint a kilonféle eszkdzok kockazati sulyanak a kiszamitasara. A Bazeli Bizottsag ja-
vaslatat elfogadd orszdgok feliigyeletei a bankjaik szamdra eldirjak a 8 szazalékos
tokemegfelelési mutatot a teljes toke vonatkozasaban, illetve a 4 szdzalékos tdkemegfelelési

mutatdt az alapvetd tOkeelemek esetén.

A magyar pénzintézeteknek szintén a fent leirt elvek alapjan kell eljarniuk. A mutato Ki-
szamitasa:

Alapveto toke + Alarendelt toke
Kockazattal silyozott eszkézallomany

A mutaté nevezdjének a Kiszamitasanal az eszkdzoket kockézatuk szerint kell stlyozni.
A szavatolo toke meghatarozasahoz az alapvetd tokébdl le kell vonni a jegyzett toke be nem

fizetett részét, az immaterialis javak értékét, a negativ eredménytartalékot, a negativ mérleg
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szerinti eredményt, a negativ evkozi eredményt, a kockazati céltartalékot (kivéve az altalanos
kockazati céltartalékot) (MDI, Bankismeretek).

6.5. HATEKONYSAGI MUTATOK
A bevételaranyos koltségek mutatoja a bank kéltséghatékonysagat méri. Ertelmezése:

1 Ft bevétel eléréséhez hany forintnyi koltségfelhasznalas szikseges.

Osszes koltség

Osszes bevétel

Minél magasabb a mutato értéke annal kevésbé koltséghatékony a bank, vagyis egység-
nyi bevétel elérése magas koltségekkel jar egyutt.

Eszkdzaranyos koéltségek mutatoja

Osszes kiltség Nem kamat — és jutalék jellegii kéltség

Ho s » Ho s
Osszes eszkdz Osszes eszkidz

Az els6é mutato a bank minden koltségét tartalmazza, mig a masik a nem alapvetd kolt-
ségek felhasznalasénak viszonyat mutatja a bank eszkdzeihez viszonyitva. Ezek a mutatok a
pénzigyi kozvetités koltségeinek alakulasat irjak le.

Az atlagos forraskoltség mutato a forrdsok megszerzésének koltségeit mutatja

Kamatkdltség
Betétek + Kozép és hosszi lejarati kitelezettségek + Aldrendelt kdlcsdntdoke

A bevételaranyos nyereség mutatoja nemcsak a jovedelmezéséget, hanem a bank haté-

konysagat is vizsgalja.

Addzas eldtt eredmény

Osszes bevétel

Az egy fore jutéo eredmény az egy alkalmazott altal Iétrehozott eredményt mutatja.
Meghatarozasa:

Eredmény

Atlagos dllomanyi létszam

A mutato értéke jelentdsen eltérhet a szerint, hogy adott pénzintézet milyen teriileten te-

vekenykedik, milyen banki szolgaltatasokra, illetve milyen tgyfelekre koncentral.
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Az eredmeény és a berkoltség aranya a bérfelhasznalas eredményességét mutatja.
Eredmény
Bérkdltség
A bérkoltség/eszk6z aranya megmutatja, hogy az alkalmazottakra forditott koltségek
mekkora eszkdztomeget eredményeztek a banknal.
Bérkéltség
Eszkdzok
1 fore juto bér mutatioja

Bérkdltség

Atlagos dllomanyi létszam

6.6. PIACI MUTATOK
Ezek a mutatok azt jelzik, hogy a befektetok, hogyan értékelik a vizsgalt bankot. Meg-

hatarozasukhoz szamviteli és piaci adatokat egyarant fel kell hasznalni.

A piaci mutatok hasznalata abbdl a feltevésbél 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 tikrdzo arfolyam (Hollong,
2001.).

A piaci mutatdk alkalmazasanak elonyei:

o informaciotartalmuk egyetlen szdmban koncentralddik, ezaltal

e barmilyen értekelési gyorstesztre alkalmasak, - megfelel6 kiigazitasuk esetén
- kilonboz6 szintii (adott vallalat, ipardg, orszag orszagok kozotti, tézsdei
aggregélt) 6sszehasonlitasokra is alkalmazhatdk,

e egyszertsitett vallalatértékelesek, is végezhetok segitsegikkel.
Korlataik részben azonosak az egyéb penziigyi mutatok korlataival, amennyiben:

e csak regisztraljak, rogzitik az eseményeket, gyakorlatilag elfedik a kivaltd
okokat,

o szdmbavételi eltérések is okozhatjak kilénbdzéseguket.
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A piaci mutatdk esetében mas szempontbol is felmerllnek kritikai észrevételek:

e ha a piac nem, vagy nem mindig &raz hatékonyan, megkérdéjelezheté jelzésér-
tékik, tovabba

e a piaci arfolyammal 6sszekapcsolt nem piaci kategoria, illetve annak varhatd
értéke 6nmagéban mennyiben tekintheté arfolyamot illetve annak alakuldsat ma-

gyarazo tényezonek.

A piaci mutatok - Kkorlataikat ismerve - csak kiegészité informaciok birtokaban hasz-
nalhatok, értelmezhetk (Holloné, 2001.).

Arfolyam-nyereség rata (P/E, Price/Earnings ratio). Mas bankok értékeivel val6 6sz-
szehasonlitds utan értékelhetd. A magas P/E érték arra utal, hogy a befektetdk a bank jovobeni

novekedési lehetdségeit pozitivan itélik meg €s a bank nyereségességét biztosnak gondoljak.

Alacsony P/E érték esetében a piac a bankot ndvekedésre képtelen vallalkozasként értékeli.

Részvényarfolyam

Egy részvényre jutd nyereség

Osztalékhozam. Az osztalékorientalt befektet6 elsédleges szempontja az osztalék rela-

tiv nagysaga és az arfolyamhoz viszonyitott aranya.

Egy részvényre jutd osztalék

Részvényarfolyam

Osztalékkifizetési rata

Egy részvényre jutd osztalék

Egy részvényre jutd osztalék utini eredmény

Magas osztalékfizetési arany mellet a bank kevesebb nyereséget forgat vissza a gazdal-
kodasaba, ami jelentés mértékben befolyasolja a bank jovobeni novekedését és tovabbi biz-

tonsagos mitkodését (MDI, Bankismeretek).
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6.7. CAMEL ERTEKELESI RENDSZER
1979-ben az amerikai bankfeltgyeleti hatdsagok ujabb értékelési rendszert vezettek be,
a CAMEL-t, amely a kdvetkez6 elemekbdl allt:

o Capital adequacy (tékemegfelelés),

o Asset quality (eszkdzok mindsége),
o Management (menedzsment),
. Earnings (jovedelmezdség),

e Liquidity (likviditas).

A bankok osztalyozéasa két Iépcsdben torténik. El6szor az egyes tényezoket osztalyoz-
zak egy Otfokozatu skalén, ahol 1 = jo, 2 = megfeleld, 3 = kielégit, 4 = elfogadhato, 5 = nem
megfeleld. Ezutan altalanos elemzés alapjan egy 6tfokozatu skalan meghatarozzak a pénzinté-
zet Osszevont mindsitését, ahol 1 = pénziigyileg erés, 2 = alapjaban jo, kevés probléma, 3 =
nagyobb problémak jelentkeznek, nem megfelel6 felé halad, 4 = megromlott pénziigyi hely-
zet, azonnali beavatkozast igényel, 5 = nagy valosziniiséggel cs6d kovetkezik (MDI, Bankis-

meretek).
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7. ADISZKONTALT CASH-FLOW MODELL

7.1. A DISZKONTALT CASH-FLOW MODELL ELMELETI ALAPJAI
A diszkontlt cash-flow alap (DCF) ertékelési elméletét a szakirodalom a tulajdonosi
érték (Shareholder Value, SHV) koncepci6 legelterjedtebb mddszereként emliti. A diszkontéalt
cash-flow (DCF) koncepcio legnagyobb elénye a korabbiakban bemutatott értékelési techni-
kakkal szemben, hogy figyelembe veszi a pénz idéértékét. A vallalat értékének becslésekor
azt vizsgalja, hogy a vallalat a jovében milyen mértékben lesz képes teljesiteni a tékejuttatok

altal elvart megteértlést.

Az entitdas DCF-modell (Copeland et al, 1999.) a vallalat sajat t6kéjének értékét a valla-
lat lizleti tevékenysége értékének (a befektetok osszességének rendelkezésére allo érték), va-
lamint a hitelek és egyéb, a torzsrészvényeket megel6zd kovetelések (példaul elsébbségi rész-
vények) értékének kulonbségeként hatarozza meg. A vallalati miikodés értéke, illetve az ados-
sag értéke megegyezik a hozzajuk tartozé pénzaramlasoknak az azok kockazatanak megfeleld
diszkontrataval diszkontalt értékével. Ez a kozelitésmod a szamviteli kategoriaktol eltéré mo-
don értelmezi a sajat t6ke értékét csakiigy, mint az adossag (hitelek, kotvények, valtok stb.)
értékét. Az addssag lzleti értéke az érte fizetett dij nagysaganak — a potldlagos forrasok alter-
nativkoltségének — fliggvényében annak konyv szerinti értékénél alacsonyabb és magasabb is
lehet. Ebben a megkozelitésben, amint mar emlitettlik a finanszirozas is teremthet ertéket a tu-
lajdonosoknak.

A tevékenység miikodési értéke megegyezik a véarhatd jovobeni pénzaramlasok disz-
kontalt értékével. A szabad cash flow egyenld a vallalat adozas utani miikodési eredménye,
plusz a pénzkiadassal nem jaré elszamolt koltségek, minusz a tevékenység folytatasa soran a
mikodo tokébe, a targyi eszkdzokbe, illetve egyéb aktivakba eszkozolt befektetések. A mo-
dell, illetve ez a szemlélet minden, a mitkddéshez sziikséges tokelekotést befektetésnek tekint,
fiiggetlentil attol, hogy gépekbe, készletekbe, vagy akar vevdallomanyba tortént-e. Nem tar-
talmaz semmilyen, a finanszirozashoz kapcsol6dd pénzaramléast — mint példaul kamat- vagy
osztalékfizetést (Copelandet al, 199.).

A szabad cash flow-ra vonatkozéan alkalmazandé diszkontratanak ttikroznie kell a forréso-
kat biztositok mindegyikének alternativ koltségét, az dsszes forrashoz valé relativ hozzajarulasuk

aranyaban. Ezt hivjuk stlyozott atlagos tokekoltségnek (WACC — Weighted Average Cost of Ca-
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pital). Egy adott befektet6i csoport alternativ t6kekoltsége nem mas, mint az a megtériilés, amire
mas, hasonld kockazatu befektetések esetében szamithatna. A vallalat szdmara a koltség meg-
egyezik a befektetok alternativkoltségével, csokkentve mindazon adoelénnyel, amelyben a valla-

lat részesdl.

Egy vallalat értékelésekor a masik kezelendd probléma a vallalat ¢lettartama. Mivel a DCF
modszer alkalmazasakor a vallalat értékét a jovébeli idészakokban varhatdan elért pénzéra-
mok jelenértékeként hatdrozzuk meg. Az értékelés szempontjabdl fontos kérdés, hogy a vizs-
galt vallalatot hatarozott vagy hatarozatlan idére hoztak-e létre. A hatarozott idétartamra 1ét-
rehozott vallalat esetében ugyanis pontosan megallapithatd, hogy hany jovébeli idészak cash-
flow-jat kell megbecsiilni, valamint szamolni kell az id6tartam végén a projekt altal lekotott
eszkozok értékesitésébol szarmazo pénzbevételekkel is. A hatarozatlan idétavon miikodo val-
lalat esetében a jovObeli iddszakok szama ismeretlen. Az erre kidolgozott médszerek leggyak-
rabban a végtelen i1dotav feltételezésével €élnek, melybdl kdvetkezden valamely orokjaradék-
formulat alkalmazzak a késébbi hozamok jelenértékének kiszamitasakor (Copeland et al,

1999.)

Hatarozatlan idétavon miikodd vallalat esetén a képlet a kovetkezéképpen modosul (a
szamvitelben alaptételnek szamit6 ,, going concern” , azaz a vallalkozas folytatasanak elve

szerint mindenkor azt kell feltételezni, hogy a vallalat a jovében is fenn tudja tartani teveé-

kenysegét):

Ahol:  Vo: a hatarozatlan 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 megkozelités a problémat ugy teszi kezelhetévé, hogy a vallalat

értékét két idéperiodusra bontja, az explicit elérejelzési peridodus alattira és az azon talira. Az

explicit eldrejelzési periodus utani értéket hivjuk maradvanyértéknek. A maradvanyérték
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becslésére egyszeri képleteket hasznalhatunk, anélkil, hogy a vallalat cash flow-jat teljes

részletességgel az idok végezetéig eldre kéne jelezniink (Copeland et al, 1999.).

A vallalati érték kiszamitasahoz két kérdésre kell megadnunk a valaszt. Els6ként defini-
alnunk kell, hogy a szamlaloban 1év6 ,, cash-flow” pontosan milyen pénzaramlasokat tar-
talmaz, majd ehhez hozza kell rendelnink a jelenérték-szamitashoz hasznalatos diszkontratat.
A DCF kiilonb6z6 modelljei éppen ebben térnek el. A késdbbiekben a harom legelterjedteb-
bet, a Free Cash Flow (FCF), az Equity Cash Flow (ECF) es a Capital Cash Flow (CCF) mo-
delleket mutatom majd be.

A vallalat hiteleinek értéke egyenld a hitelnyujtok felé iranyuld pénzaramlas jelenérté-
kével, ahol a pénzaramlas kockazatanak megfelel6 rataval diszkontalunk. A diszkontrata nem
mas, mint a hasonld kockazatii adossadgra hasonld feltételek mellett jelenleg fizetendd piaci
kamatlab. A legtobb esetben csak a vallalatnak az értékelés napjan fennall6 addssagat kell ér-
tékelni. A jovObeli hitelfelvételre vonatkozoan feltételezziik azok nulla nettd jelenértékét, te-
kintettel arra, hogy az ezekbdl a hitelfelvételekbdl szdrmazo pénzbevétel értéke pont meg fog

egyezni a jovobeli torlesztések jelenértékével, a hitelek alternativkdltsegeével diszkontalva.

A vallalat sajat tokéjének értéke egyenld a tevékenységének értékével, csokkentve a hi-
telek értékével és korrigalva a mitkodéshez nem kapcsolodo eszkozeinek és forrasainak érté-

kével (Copeland et al, 1999.).

Mivel az érték a diszkontalt szabad cash flow-n alapul, a szabad cash flow nagysagat
meghatarozo tényezOk nem lehetnek masok, mint a vallalat értékét meghatarozo alapvetd té-
nyezOk. A szabad cash flow nagysagat — és végtére is az értéket is — két kulcstényezé hataroz-
za meg: az utem, amellyel a vallalat a bevételeit, nyereségét és az igénybe vett forrasokat no-
veli; valamint a befektetett tOke hozama. Ha egy véllalat vezetése ndvelni akarja a vallalat ér-

tékét, a kovetkezoket teheti:

e  Novelheti a mar meglévd befektetett tokén elért eredményt (befektetett toke
hozamanak novelése).

e  Novelheti az uj tokebefektetések hozamat.

e  Emelheti a ndvekedési Gtemet — mindaddig, amig az 0] tékebefektetések hoza-
ma meghaladja a stlyozott atlagos tokekoltséget.

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

1. A multbeli teljesitmény elemzése: ezzel megitélhetjik, hogy a cég teremtett-e
értéket, novekedett-e és, hogyan all a versenytarsaikhoz képest.

Fontos a {6 értékmozgatd tényezok, a ROIC és a novekedés (g) vizsgalata.
A szabad cash flow (FCF) nagysagat két tényezo hatarozza meg:

o az az utem, amellyel a vallalat a bevételeit, nyereséget és az igénybevett forra-
sokat noveli: a befektetett tOke utdn ugyanazt a hozamot eléré két vallalat koziil a

gyorsabban ndvekvd vallalat tobbet fog érni, mint a lassabban nGvekvo.
Novekedési iitem (g) = Ujonnan befektetett toke hozama* Ujrabefektetési hanyad

J a befektetett tke hozama: az a véllalat, amelyik a befektetett tokéje utan ma-

gasabb hozamot ér el, mint hasonl6 téarsa, tébbet fog érni.

A szabad cash flow a vallalat tényleges mitkodési cash flow-ja. A vallalat altal megter-
melt és a tokét biztositok Osszessége szdmara rendelkezésre allo teljes ad6zas utdni pénz-
arammal egyenld. Ez az az ad6zas utani pénzaramlas, ami akkor allna a részvényesek rendel-

kezésére, ha a véllalatnak nem lenne addssaga.
FCF = NOPLAT- Nettd befektetések

Ha a NOPLAT-hoz és a nettd befektetésekhez hozzaadjuk az amortizaciot, akkor meg-

kapjuk a brutt6 cash flow-t.

FCF = (NOPLAT+Amortizacio)-(Nettd befektetések+Amortizacio).
A ROIC a cég értékteremtd képességét méri.

NOPLAT
IC

NOPLAT: a korrigalt adoval csokkentett netté mitkodési profit. A vallalat adozott mu-

ROIC =

kddési eredményét mutatja.

A NOPLAT kiszamitasahoz az adozott miikodési eredménybdl le kell vonni a mitkOdési
koltségeket és az addt, amelyet a cég akkor fizetett volna, ha csak termel6 eszkozei lettek vol-

na, s forrasai kdzott csak sajat toke szerepel (Copeland et al, 1999.).

A befektetett toke (IC) a vallalat {izleti tevékenységébe fektetett pénzosszeg. A miik0dd

toke, a netto targyi eszkozok és a nettd egyéb eszkozok dsszegével egyenld. Mivel a
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NOPLAT=EBIT*(1-Készpenzes addkulcs)

A ROIC-ot ugy is ki lehet szamolni, hogy az addzas eldtti ROIC-ot korrigaljuk az ado

hatasaval.

ROIC = %*(1— Készpénzesaddkulcs)

EBIT: Kamat- és adofizetés eldtti nyereség.
A ROIC fugg attol, hogy a vallalat mennyire arelfogadd vagy armeghatarozé a piacon;
attol is, hogy mekkora a vallalat kdltséghatékonysaga, azaz, hogy ugyanazt a bevételt mekko-

ra koltséggel tudja kitermelni, végiil fiigg a téke miikodtetésének hatékonysagatdl is.

o Ha a befektetett tdke hozama magasabb, mint a sulyozott atlagos tokekoltség
(ROIC>WACC),

a magasabb ndvekedési (item magasabb értéket eredményez, azaz a vallalat gazdasagi
profitot termel.

. Ha ROIC=WACC,

akkor a gyorsabb novekedés nem teremt tébbletértéket, de nem is csokkenti azt.

o Ha a ROIC<WACC,

akkor a gyorsabb novekedés értéket rombol. A befektetok jobban jarnak, ha mashol
fektetnek be.

2. Pénziigyi mutatok elérejelzése: a pénziigyi mutatok rovid és hosszu tava
elérejelzése: elorejelezziik a pénziigyi mutatokat rovid-es kdzéptavon. Rovidtava elbrejelzé-
seinkben alkalmazkodnunk kell a bejelentett miikodési tervhez. Kozéptavl becsléseinknél a

miikodést leiromutatokbol —mint pl. fedezeti ardnyok, vagy forgési sebesség —indulunk ki.
A jovobeli cash flow-t a sulyozott atlagos tékekoltséggel (WACC) kell diszkontalni.

A szabad cash flow-ra vonatkozo diszkontratanak tiikréznie kell, a forrasokat biztositok
mindegyikének az alternativkoltségét, az dsszes forrashoz valo relativ hozzajarulasok aranyé-
ban. Ez a stlyozott atlagos tokekoltség (WACC). Egy adott befektetdi csoport alternativ toke-
koltsége az a megtérilés, amire hasonld kockazat( befektetések esetében szamithatna.

Maradvanyérték becslése: a cash flow-k hossza tava jovore vonatkozd becsléséhez
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
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két idoszakra kell bontani: a cash flow jelenértéke az explicit eldrejelzési idoszak alatt és utan.

A maradvanyértéket az explicit iddszak utani vallalati cash flow-k értéke alkotja (Copeland et
al, 1999.).

NOPLAT, ,(1-— 3 )

t+ RONIC FCFF 1

Maradvanyérték, = = * -
WACC — g WACC —g (1+WACC)

RONIC: (j beruhazasokon realizalt hozam

Tokekoltség kiszamolasa: a szabad cash flow-t a sulyozott atlagos tokekoltséggel
(WACC) kell diszkontalni. Fontos a cash flow elemek ¢és a diszkonttényezok logikai egyezo-
ségére, valamint arra, hogy a diszkonttényezének képviselnie kell az 6sszes befekteté kocka-
zatat. A sulyozott atlagos tékekoltség (WACC) figyelembe veszi a hitel elvart hozamét (kd)
¢és a részvényektdl elvart hozamot (ke) is és ezeket sulyozza a piaci értékeivel (Copeland et al,

1999.).

E

wace = 2k, 1T, )+ Sk,
Vv Vv

Ahol: VE: piaci erték alapu suly (adossag )

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

ke: adozott sajat toke koltség

3. Eredmeny-szamitéas és —ertékelés: ha a modell készen van, meg kell vizsgalni

az értékelés eredményeit, hogy megalapozottak-e.
FCFF = NOPLAT — AIC = NOPLAT - IR = NOPLAT — NOPLAT *(RCQ)]—IC) =
— NOPLAT *(1-—3 )
ROIC
A miikodési érték meghatarozasahoz a szabad cash flow-t a stlyozott atlagos t6kekolt-

séggel diszkontaljuk.

Az entités érték meghatarozasahoz hozzaadjuk a mitkodésben nem hasznalt eszk0z0k,

mint pl. a folos pénz értékét.

A tulajdonosi (részvényesi) érték meghatarozasahoz levonjuk a nem sajat toke jellegii

pénzigyi kdveteléseket, mint pl. a hitel.
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7.2. A FREE CASH FLow (FCF) MODELL
A Free Cash Flow (Takacs, 2008.) azt a miikkdésb6l szarmazo, adozas utani pénzaramot
fejezi ki, amely figyelmen Kivil hagyja a finanszirozasi struktaraban szereplé idegen t6két. Ez
azt jelenti, hogy szamitasakor nem vonjuk le a hitelez6k szamara kifizetendd toketorlesztés és
kamat 6sszeget, tehat egy olyan pénzaramot hatarozunk meg, amely egyarant magaban foglal-
ja a tulajdonosok es a hitelezok kielégitésére fordithatd pénzosszegeket. Kiszamitasanak a ko-

vetkez6 abraval foglalom 6ssze:

EBIT
— Az EBIT szamitott addja (EBIT * Addrata) Szdmviteli
eredmeény

= Adézott eredmény kiolcsontike nélkiil ‘ y

5
+ Amortizacid S
— Befektetett eszkdzdk ndvekmeénye _‘Ifo'dasiro

- tételek
— WCR nivekmeénye ﬂ
| =FREE CASH FLOW (ECF) ‘ _‘]L Cash-flaw

4. abra A Free Cash Flow meghatarozasa
Forras: (Takacs, 2008:36)

A Free Cash Flow-t az adozas és kamatfizetés el6tti eredménybdl (Earnings Before In-
terest and Tax, EBIT) szarmaztatjuk, ami azt jelenti, hogy az addzas el6tti eredményt a kol-
csontékével Osszefliggd fizetend6 kamatok nélkiil hatarozzuk meg. Az EBIT-bél az erre veti-
tett add (ami egy szamitott, elméleti addteher, hiszen a valds adokdtelezettséget a kamatrafor-
ditasokat is tartalmazo adozas el6tti eredmény alapjan szamitjuk) levonasa utan egy olyan hi-
potetikus addézott eredményt kapunk, amelyet a véllalkozas kolcsontdke igénybe vétele nélkiil
ért volna el (Takécs, 2008.).

Ez azonban még csak szamviteli eredmény, a tényleges pénzaramok szamszertsitéséhez
figyelembe kell venni nehany maédosito tételt:

e A targyevi amortizacios koltségeket hozza kell adnunk a szamviteli eredmeény-
hez, hiszen ez az eredményt csokkentd koltségként szamvitelileg elszdmolasra ke-

rilt, azonban nem jelent pénzkiaramlast a vallalkozasbdl.
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e A befektetett eszkdzok allomanyaban bekdvetkezett ndvekmény levonasa, hi-
szen a tartds eszkozokbe torténd beruhazéas 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) no-
vekményének levonasa, ugyanis a forgotokében bekovetkezett valtozasok a szamvi-

teli eredményben nem tiikr6z6dnek, mégis pénzmozgassal jarnak.

A forgotdke pontos definidlasdnak megkonnyitése érdekében javasolt a szdmviteli mér-

leg atalakitasa egy un. gazdasagi mérleggé (economic balance sheet). (Fernandez, 2002.).

SZAMVITELI MERLEG GAZDASAGI MERLEG
Eszkdzék Forrésok Eszkdzék Forrasok
Befektetett Befektetett
eszkdzdk Sajat téke eszhkozok Sajat toke
Forgotoke-
Készletek Kamatteher nél- |::> sziikséglet
kiili rév.lej.két. (WCR) Finanszirozasi
= E kételezett-
Kovetelések - ségek
Kamattal terhelt Pénz-
= WCR rovid lej. kot. W eszkodzok
Ertékpapirok
Finanszirozdsi
Hosszu lejaratu Fkételezettségel
Pénz- kételezettségek
eszkdzdk

‘ WCR = Készletek + Kovetelések + Ertékpapirok — Kamatteher nélkili révid lejérat kotelezettségek ‘

5. dbra A szamviteli mérleg atalakitasa gazdasagi mérleggé osszefliggése
Forrés: (Fernandez, 2002.)

A gazdasagi mérleg annyiban kiilonbozik a szamviteli mérlegtdl, hogy az eszkozok ol-
dalan a befektetett eszkdzok mellett a nem pénzformaban meglévo forgoeszkozok €s a kamat-
teher nélkuli rovid lejaratd kotelezettségek (pl. szallitoi tartozasok) kilénbségeként kiszami-
tott forgotdke-szikségletet (WCR), valamint a pénzeszkdzoket szerepeltetjlk, a forrasok ol-
dalan pedig az el6z6ekbdl kovetkezéen a kotelezettségeket a kamatteher nélkiili tartozasok
nélkil adjuk meg. Az atalakitasnak két célja van. Egyrészt a WCR kiszamitasaval egy olyan
értéket kapunk, amely kozvetleniil kifejezi a forgotdke pénzeszk6zoktol kilonbozo tételeiben
bekovetkezett valtozasokat, masrészt a kotelezettségek kozil a kamatteher nélkili sszegeket

kiszlirve megkapjuk azon idegen toke értékét, amelyet a vallalkozas valoban finanszirozasi
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céllal, kamatfizetési kotelezettség vallalasaval vont be (Fernandez ezeket finanszirozasi kote-

lezettségeknek nevezi) (Takacs, 2008.).

Ezek utan eljutunk az Free Cash Flow-hoz, amely tehat azt az ad6zas utani pénzaramot
reprezentalja, amely a vallalkozas tulajdonosai €s hitelez6i szamara a befektetett eszkGzOkbe

torténd beruhazasok és a forgotdke-sziikséglet kielégitése utan elérheto.

A vdllalati érték meghatarozésadhoz a Free Cash Flow értékeket jelenértékre kell disz-
kontalni. A Free Cash Flow-nak mindkét tékejuttato - a tulajdonosok és a hitelezk - megtéri-
Iési elvarasait egyarant fedeznie kell. Ha tehat hozamkeént az FCF értéket vesszuk figyelembe,

akkor ennek diszkontalasahoz a t6ke stilyozott atlagkoltségét (WACC) kell felhaszndlnunk.

Roviden 6sszefoglalva a WACC nem mas, mint a sajat toke megkovetelt megtériilésé-

nek és az idegen toke addzas utani koltségének a tokestrukturaval sulyozott atlaga.
WACC = w,K, + wgK;(1-T)

Ahol: Wa sajat toke tokestrukturan beliili aranya
Wz idegen toke tOkestruktiran beliili aranya
K. sajat toke megkdvetelt megtériilése

Kz idegen t6ke megkovetelt megtériilése

o E
YeTE+¥D
o D
e = DY E
Ahol: E sajat toke Osszege
D idegen téke

Kz érték a szamitasok soran azonosithaté az idegen téke atlagos éves
kamatlabaval.
K. pedig a CAPM alapjan

K: = Rp+ LRy —Ry)

Ahol: Re kockazatmentes rata
Rum a piaci megtériilés kockazatmentes rata feletti tobblete

B véllalatra jellemzé egyedi béta-koefficiens
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A WACC 06sszességében azt a megterllesi ratat reprezentalja, amelyet a véallalatnak
minden tokejuttatd igényeinek kielégitése érdekében minimalisan el kell érnie. A korédbban
mar emlitett , going concern” alapjan végtelen mitkodési id6tavot feltételezve a vallalati ér-

ték (FirmValue) legegyszerlibb modon az egyszerli 6rokjaradék-formulaval irhato fel:

FirmValue — FCF
Irmyalle = WACC
7.3. Az EQUITY CAsH FLow (ECF) MODELL

Az Equity Cash Flow (ECF) annyiban kulénb6zik az FCF-tdl, hogy tekintetbe veszi a
vallalkozés finanszirozasi strukturajat is, azaz kiszamitasakor levonasként érvényesitjik az
idegen toke torlesztéseit €s kamatterheit. Kovetkezésképpen az ECF a vallalkozas tulajdono-

sai szamara elérhetd szabad pénzdsszeget fejezi ki.

FREE CASH FLOW (FCF)

— Koélesontoke utani targyeévi kamat
+ Kamat adovédelme (Kamat*Adorata) Kovrokcids
— Idegen toke torlesztés tételek

+ Uj idegen téke bevonas

= EQUITY CASH FLOW (ECF)

6. &bra Az Equity Cash Flow kiszamitasa
Forras: (Takacs, 2008:39)

Mint lathat6, az ECF meghatarozasahoz a Free Cash Flow 6sszeget vesszik alapul, me-

lyet az aldbbi tételekkel korrigalunk:

o Le kell vonni az idegen toke utan targyévben felmeriilt kamatok osszeget. Ez-
zel az adozas el6tti eredményt korrigaljuk oly modon, hogy abban az idegen téke fi-
nanszirozas hatéasa is megjelenjen.

o Az adozés elotti eredmény korrekcidja sziikségessé teszi az ezzel Gsszefiiggd

adokorrekciot is. Mivel a kamatraforditas csokkenti az addalapot, ebbdl kovetkezéen a
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fizetend6 tarsasagi adot is, ezt az Gsszeget cash-flow noveld tételként kell figyelembe
venni.
o A korabbi adossagok torlesztéset cash-flow csékkentd, az j adossag bevonasat
pedig értelemszeriien cash-flow noveld tételként vessziik szamitasba
Az Equity Cash Flow azt a pénzaramot fejezi ki, amely a tulajdonosok szamara a beru-
hazasok, a forgotoke-sziikséglet kielégitése, az idegen toke torlesztd részeinek és kamatainak

kifizetése, valamint az 0j adossag igénybe vétele utan elérhet6 (Takacs, 2008.).

A fenti definicié kulcspontja, hogy az ECF kiszamitasakor mar figyelembe vettik a hi-
telez6kkel szembeni pénzaramokat (a hitelek torleszté részleteit és kamatait rendezettnek fel-
tételezziik), igy ennek mar csak a sajat toke juttatoi, azaz a tulajdonosok megtérilési elvarasa-
it kell fedeznie. Ily médon az ECF diszkontalasahoz nem a WACC értéket, hanem a sajat toke
elvart megtériilését (Ke) kell felhasznalni, melybdl ugyanakkor nem a teljes vallalati értéket,
hanem csak a sajat toke értékét (Value Of Equity) kapjuk. Tovabbra is elve a végtelen miiko-

dési idotav feltételezésével, a sajat toke értéke a kovetkezOképpen hatarozhaté meg:

ECF
ValueQfEquity = %

Az ECF tulajdonképpen azt a penzmennyiséget fejezi ki, ami az adott tzleti évben a tu-

lajdonosok szdmara osztalékfizetésre rendelkezésre all.

7.4. A CAPITAL CASH FLow (CCF) MODELL
A Capital Cash Flow (CCF) (Takacs, 2008.) tartalma nagyon hasonlit a Free Cash
Flow-hoz. Kiszamitasanal az FCF-hoz hasonloan nem vessziik figyelembe az idegen tékeével
kapcsolatos pénzmozgasokat (kamatokat, torlesztéseket, valamint az Uj addssag bevonasat),
ugyanakkor van egy alapvetd eltérés: a CCF esetében nem hagyjuk figyelmen kiviil az idegen

toke kamatanak adomegtakaritasi hatasat (adévédelmet).
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A Capital Cash Flow meghatarozasa

Szdmviteli eredménybdl Free Cash Flow-bdl
EBIT Free Cash Flow

— Tényleges addteher
[=(EBIT-Kamat)* Adorata] + Kamat adovédelme

+ Amortizacid (Kamat* Adoérata)

— Befektetett eszk6zok novekménye

— WCR novekménye /

| = CAPITAL CASH FLOW (CCF) |

7. abra A Capital Cash Flow levezetése
Forrés: (Takacs, 2008:41)

A korabbiakkal dsszehasonlitva lathatjuk, hogy ez a levezetés egyetlen kivétellel min-
denben megegyezik az FCF levezetésével, a kiilonbség minddssze abban van, hogy az EBIT-
bdl a tényleges szamviteli eredménybdl (adozas eldtti eredménybdl) szarmaztatott valos ado-

terhet vonjuk le.

A Capital Cash Flow tehat ugy értelmezhetd, mint a kamat addévédelmével korrigalt

Free Cash Flow.

A véllalati ertéket természetesen a CCF diszkontalasaval is meghatarozhatjuk. Mivel a
CCF az idegen tOke kamatanak adocsokkenté hatasat nem veszi figyelembe, a tokésitéshez az
attétel nélkiili (idegen t6ket nem alkalmazo) vallalat megkovetelt megtériilését (Ku) kell fel-

hasznalni.

K, =Rp+fy(Ry—RF)

Ahol: Bu az attétel nélkiili véllalatra jellemzd béta-koefficiens

BL

ﬂ L
0 1+—(1_EﬂjEJ

A fentiek alapjan a Capital Cash Flow-bol kiindulva (a végtelen id6tav feltételezése
mellett) a vallalat értéke:

CCF
FirmValue = —
Ky
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8. A DCF MODELL ALKALMAZASA A K&H BANK ESETEBEN

Az K&H Bank elemzését az elébbiekben mar bemutatott modell segitségével végeztem el.
Az értékelés fobb 1épései a mult értékelése, elorejelzés készitése, a tokekoltség és maradvanyérték
meghatarozésa. A mult értékelését a tarsasag szokasos éves jelentésében talalhato adatok segitse-
gével végeztem el. Az eldrejelzés készitésénél harom teljesitményszcendriot dolgoztam ki, hogy a

vallalat értékét minél pontosabban tudjam becsulni.

8.1. A MULTBELI TELJESITMENY ELEMZESE
A K&H Bank Zrt. Mérlegfoosszege 5,4%-kal boviilt 2010-ben. A ndvekedés eszkozol-
dalon els6sorban az allampapirokhoz, mig forrasoldalon a hitelintézetekkel szembeni kovete-
lésekhez kapcsolodik. Az tigyfelekt6l szarmazo hitel és betétallomanyok egyarant csokkenést

mutatnak.

A bankszektor egészéhez hasonléan mind a lakossagi, mind a vallalati hitelkereslet mer-
sékelt volt. Az ugyfelekkel szembeni kdveteléseken belll a lakossagi hitelallomany 10%-Kkal
boviilt (svajci frank arfolyamabol kovetkez6sen), mikozben a vallalati hitelallomany 13%-kal
csokkent. Ennek eredményeképpen a lakossagi hitelallomany aranya 20%-ra nétt a teljes hi-

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

A K&H Bank mérlege (Mft-ban) 2009 2010 Valtozas
Eszkdzok Osszesen 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 44981 130,31%
Egyéb aktiv elszamolasok és egyéb eszkdzok 53727 32089 59,73%
Sajat eszkozok 31769 30 389 95,66%
Forrasok 6sszesen 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 kibocsdatdsu, hitelviszonyt megtestesits értékpapirok 15 876 22 007 138,62%
Passziv kamatelhatarolasok 30620 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%
Sajdt tdke 181 584 117 208 64,55%

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

Az ugyfelekkel szembeni kotelezettségek allomanya 7,8%-kal csokkent az év soran. A
lakossagi megtakaritdsok allomdnya Osszességében nem valtozott az elézd évhez képest,
ugyanakkor szerkezetileg jelentésen modosult (betétallomany 19%-0s csdkkenése és a befek-
tetési alapokban elhelyezett megtakaritasok ugyanekkora névekedése). 2011-ben, 2010-ben az
eredménybdl 26 mrd Ft-ot, az eredménytartalékbol 67,3 mrd Ft osztalékot. A sajat toke 64,4
mrd Ft-os csokkenése az eredménytartalék osztalékként vald kifizetésének egyenlege. Az osz-
talékfizetést megeléz6en a tulajdonos tékeemelést hajtott végre az eredménytartalékbdl Kifi-

zetett osztalékkal megegyezd mértékben.
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4. Tablazat A K&H Bank eredménykimutatasa 2009-2010. kdzott

Banki eredménykimutatasa (Mft-ban) 2009 2010 Véltozas
Kamat és kamatjellegii bevétel dsszesen 312 294 222 438 71,23%
Kamat és kamatjellegii raforditas 6sszesen 215912 127 907 59,24%
Kamat kulonbézet 96 382 94531 98,08%
Kapott osztalék 9 859 2203 22,35%
Jutalék és dijeredmény 25 496 28 145 110,39%
Pénziigyi miiveletek eredménye -1 610 12 656 -786,09%
Egyéb lzleti tevékenység eredménye -10 279 -13 667 132,96%
Altalanos igazgatasi koltségek -67 628 -58 762 86,89%
Ertékvesztés és kock.céltart. valtozdsa elojellel -28 760 -30 071 104,56%
Szokasos (Uizleti) tevékenység eredménye 23460 35035 149,34%
Rendkivili bevétel 148 -28 -18,92%
Rendkivili raforditas 205 0 0,00%
Rendkivili eredmény -57 -28 49,12%
Adoézas elotti eredmény 23403 35007 149,58%
Addzott eredmény 18 323 28 929 157,88%
Mérleg szerinti eredmény 6 456 0 0,00%

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

2010-ben a bank ad6zas utani eredménye 28,9 mrd Ft volt, ami jelentds ndvekedés az
el6z6 évhez képest. A magasabb bevételnek, a miikodési koltségek csokkenésének illetve a
hitelezési és egyéb tevékenyseghez kapcsolodod kisebb értékvesztésnek koszonhetbden, ellensu-
lyozva az Gjonnan bevezetett bankadd hatasat, ami az egyéb raforditasok tzleti tevékenység-

b6l soron keriilt kimutatasra.

A bevételek kozott meghatarozo a nettdé kamat és kamatjellegli eredmény 2%-0s cSOk-
kenése. A netto jutalék- és dijbevétel 10%-os boviilése elsésorban az értékpapir szolgaltatas-
sal kapcsolatos dijbevételhez illetve a bakkartydhoz kapcsoldédd forgalmi jutalékbevételének

volt kdszOnheto.

Egyéb bevétel 6,8 mrd Ft kompenzacids bevételt tartalmazott, mely a mitkodési kocka-
zatbol akado veszteségek fedezetélil szolgalt. A Bank miikddési koltsége a szigoru koltség-

gazdalkodasnak koszonhetden 2,8%-kal csokkent az el6z6 évhez képest.

46



5. Tablazat A K&H Bank mutatdészamai 2007-210 kdzott

% 2007 2008 Véltozas 2009 2010 Valtozas
Kéltség/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
Miikidési bevétell Atlagos létszam 31,20 35,20 112,82 35,4 42,7 120,62
Miikidési kiltség/Atlagos létszam 18,10 19,90 109,94 19,9 19,4 97,49
Miikidési 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 forras 9,40 6,70 71,28 7,6 75 98,68

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

8.2. ELOREJELZES
Az elbrejelzés soran eloszor a mérleg és eredménykimutatds sorait becsiiltem meg,
melynek soran a targyidészak adataibol indultam ki. Az el6z6 négy év atlagat vettem alapul,
majd ezeket maodositottam a varhato  valtozasok hatasaihoz mérten.
Az elbrejelzésre harom egymastol eltéré — egy alap, egy optimista és egy pesszimista — szce-

nariot 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 valosziniiséget. Az utdbbi nyolc év at-
laga alapjan a  piaci  novekedést  stabilan  8%-ban  allapitottam  meg.
A véllalat termékei aranak 2%-os emelkedésével szamoltam. Ezen inflaciét meghalad6 arval-
tozast értek, ami az utobbi évek adataibol atlagosnak és realisnak mondhato.
A vallalt célkitlizései k6zott szerepel a mitkodési koltségek csokkentése a kovetkezd években.

Ezen csokkenést a modellben 2% koriili értékre becsiltem.
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8.2.1.2. Optimista szcenario
Ebben az eldrejelzésben a vallalat teljesitménye kedvezOobben alakul és az atlagosnal
nagyobb mertékben javul. A piac névekedeési litemeét az atlagot meghalad6 15%-ra becsiltem.
A kovetkez6 években szabalyozasok és az arverseny enyhilésére szamitok ebben a modell-
ben, ezért ezen eldrejelzésben 0,5%-o0s arvaltozassal szdmoltam, az inflacion feliil. A miko-

dési koltségek csokkenését ebben a modellben 5% korili értékre becstltem.

8.2.1.3. Pesszimista szcenario
Ez az elbrejelzés a tarsasag teljesitményének stagnalasat feltételezi, melynek oka lehet a
hazai szabalyozasok enyhiilése és a csokkend piaci részesedés. Ennek értelmében a vallalat
piaca igen Kis mértékben 3%-kal novekedik az elérejelzési idészakban. Emellett a bankszek-
tori szabalyozasok tovabbi szigoritasara szamitok, ezért az arak csak az inflacioval megegye-

z6 mértékl emelésével szamoltam.

48



8.2.2. Szabad cash flow
Az alap szcendridban a véllalat teljesitménye a kovetkezOképpen alakul (adatok M Ft-
ban):
6. Tablazat Az alap szcenario véllalati teljesitménye 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-
lalkozasi ered-
meny 59999 | 34506 | 40781 | 45074 | 49514 | 54071 | 58998 | 64 019 | 69423 | 74 907
Adézas elétti
eredmény 59999 | 34506 | 40781 | 45074 | 49514 | 54071 | 58998 | 64019 | 69423 | 74 907
Adozott ered-
mény 49199 | 28295 | 33440 | 36961 | 40602 | 44338 | 48378 | 52496 | 56 927 | 61424
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 | 26782 | 29586 | 30841 | 33655 | 34737

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

A bevételek varhatéan a targyidszakhoz hasonloan ndvekedni fognak. Az adofizetési

kotelezettség jol lathatdan 2015-t61 nagy mértékben emelkedik. Az effektiv addkulcs ami at-

lagosan

18%.

A NOPLAT atlagosan

emelkedik az

elérejelzési

1d6szak

soran.

A szabad cash flow az eldrejelzés alatt évrdl évre stabilan nd. A cash flow értéke az elérejel-

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

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

Egyszerisitett
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-
lalkozasi ered-
mény 68462 | 48771 | 63201 | 76148 | 87798 | 97691 | 107 894 | 117 643 | 127 446 | 136 508
Adézas elotti
eredmény 68462 | 48771 | 63201 | 76148 | 87798 | 97691 | 107 894 | 117 643 | 127 446 | 136 508
Adbzott ered-
meény 56139 | 39992 | 51825 | 62441 | 71995 | 80107 | 88473 | 96 467 | 104 506|111 937
Meérleg szerinti
eredmény 44911 | 31994 | 41460 | 49953 | 57596 | 64085 | 70779 | 77 174 | 83605 | 89 549
NOPLAT 25832 | 37286 | 48095 | 56787 | 63490 | 67935 | 72011 | 74891 | 74891 | 79467
Szabad cash (51
flow 955) | 17778 | 30094 | 41600 | 50621 | 56 176 | 63587 | 68357 | 74741 | 73528

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

Ebben az elorejelzésben bevételek és koltségek az alap szcenariéhoz kepest valamivel

nagyobb tUtemben emelkednek. A NOPLAT javulasa évente joval meghaladja az alap szcena-

ri6 ezen mutatdjat. Ez a jelent6s volumenndvekedéssel magyarazhatd, amit az atlagosnal na-

gyobb piaci novekedés okoz. A szabad cash flow szintje valamivel alacsonyabb az alap szce-

naridhoz képest. A bank stabil ndvekedésbe kezd ¢és az eldrejelzési iddszak végére eléri a

73528 millié forintos szintet.
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A véllalat teljesitményére vonatkozo adatokat a pesszimista becslés szerint az 8. tablazat
mutatja (adatok MFt-ban).

8. Tablazat A pesszimista szcenario vallalati teljesitménye Mft-ban

Egyszeriisitett

eredménykim | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
utatas

Uzemi, Uzleti | 10 a0 | 17637 | 18260 | 18811 | 19283 | 19669 | 20062 | 20463 | 20873 | 21290
eredmény

Szokésos val-

lalkozasi 53912 | 22915 | 24687 | 26543 | 28487 | 30521 | 32694 | 35013 | 37 487 | 40 127
eredmény

Adozas el6tti | 53919 | 50915 | 24687 | 26543 | 28487 | 30521 | 32694 | 35013 | 37487 | 40127
eredmény

Adozott 44207 | 18791 | 20243 | 21766 | 23360 | 25027 | 26809 | 28 711 | 30 739 | 32904
eredmény

Mérleg sze-

rinti ered- 35366 | 15032 | 16195 | 17413 | 18688 | 20022 | 21447 | 22968 | 24592 | 26 324
mény

NOPLAT 13901 | 14462 | 14973 | 15425 | 15812 | 16128 | 16451 | 16780 | 17116 | 17 458
Szabad cash | 54561y | 10919 | 11831 | 12730 | 13606 | 13901 | 14179 | 14462 | 14752 | 15047

flow

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

A bevételek és koltségek ndvekedése ez esetben nagyon visszafogott, minddssze atlago-

san 3%-kal emelkednek. Ez jelent6s visszaesés, hiszen a targyid6szakban a novekedés mérte-

ke meghaladta a 8%-ot. Ennek kovetkeztében a NOPLAT is kis mértékben né. Mindezek mi-

att a cash flow nem javul.

8.2.3.

Tokekoltség becslése

A sulyozott atlagos tékekoltség (WACC) becslése sordn meg kell hatarozni a vallalat

kiilonb6z6 forrasokbol szarmazé tékéje alternativkoltségét, majd azok dsszes tokéhez mérten

viszonyitott aranyukkal sulyozni kell azokat.

A WACC becslésére a tokepiaci arfolyamok modelljét (CAPM) alkalmaztam. A modell

hasznalatdhoz harom tényez6t kell meghatarozni: a kockézatmentes piaci hozamot, a piaci

kockazati prémiumot €s a sajat tOke szisztematikus kockazatat (béta).

A béta becslését a piaci portfolio és a vallalat részvényeinek havi atlagos hozama alap-

jan végezziik. A béta egyenld a piaci hozam és a vallalat részvényei hozamanak kovarianciaja
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és a piaci hozam variancidjanak a hanyadosaval. Ha a vizsgalt vallalat nem részvénytarsasag
vagy részvényeit nem jegyzik a t6zsdén — mint a K&H Bank esetében-, akkor csak az ipardg
egyéb tarsasagainak becsilt bétajara timaszkodhatunk. (Az OTP Bank bétajanak szamitasat

az 5. szamu fuggelék tartalmazza.)

9. Tablazat Az elemzés soran alkalmazott béta érték

Variancia = om2= 0,005177
Kovariancia = cim = |0,006988
Béta = B = cim/om2 = | 1,350032
Forréas: Az Budapesti Erték Tézsde

adatai alapjan sajat szerkesztés

Ha egy részvény nagyobb volatilitassal rendelkezik, mint a piaci atlag, vagyis kockaza-
tosabb részvény, akkor 1 feletti bétaval rendelkezik. Ha egy részveny kisebb volatilitassal
rendelkezik, mint a piaci atlag, vagyis kevésbé kockazatos részvény, akkor 1 alatti bétaval
rendelkezik. Ha a piaccal pontosan egyutt mozog, akkor bétaja 1. Ha egy részveny ellentétes
irdnyban mozog, mint a piac (vagyis piaci emelkedés esetén esik, és piaci esés esetén emelke-

dik), akkor bétaja negativ.

Kockazatmentes hozamnak a diszkontkincstarjegy hozamanak 2002-2011. koz6tti at-
lagat tekintettem, melynek atlagos hozama 7,89 %. (A diszkontkincstarjegy atlagos hozam
szamitasat a 4. szamu fliggelék tartalmazza.) Az alap szcenaridban ezzel az értékkel szdmol-
tam. Az optimista illetve pesszimista el6rejelzésben szamoltam a gazdasagi helyzet valtozasa-
nak negativ illetve pozitiv hatasaval, hiszen ha ndvekedik vagy csokken a kockazatmentes ho-

zam, akkor a vallalat tékekoltsége azonos iranyban valtozik.
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8. abra A kockazatmentes hozam alakulasa 2002-2011. kdzott

Forras: Az Allamadoéssag Kezel Kozpont Zrt. Adatai alapjan sajat szerkesztés

A kockazati prémium a piaci portf6lié varhaté hozama és a kockazatmentes hozam k-

I6nbsége. A piaci portfolié varhatdé hozamanak a BUX hozamat tekintettem. Az elmult tiz év-

ben ez atlagosan 13,57% volt, ezért az alap szcenariéban 13,57%-ban allapitottam meg a piaci

varhatd hozamot. Mivel a kockazati prémium és ezért a piaci varhatdé hozam a t6kekoltségen

keresztul forditott irAnyban befolyasolja a vallalat értékét, az optimista szcenarioban a BUX

gyenge teljesitményével szamoltam és a varhatd hozamnak az atlagosnal két szazalékkal ki-

sebb 11%-ot becsiiltem. A pesszimista elérejelzésben ezzel megegyezé okokbol a piaci port-

folio varhatd hozamat 16%-nak tekintettem.
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BUX éves hozam 2000-2011. kdzott
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9. Abra BUX Eves Hozam 2000-2011. kdzott

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

A kiilonb6z6 szcenariokban a sulyozott atlagos tokekdltség, az elobbiekben ismertetett

eltér6 hozammutatok alapjan az 10. tdblazatban szereplé modon alakul.

10. Tablazat Tékekoltség (CAPM) becslése

Alap Pesszimista Optimista
Kockézatmentes piaci hozam 7,89% 9% 5%
rPr:ZCI portfolié varhaté hoza- 13.57% 16% 11%
Piaci kockazati prémium 5,68% 7,00% 6,00%
Béta 1,350032
WACC 16,94% 21,82% 22,04%

Forras: Sajat szerkesztés
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8.2.4. Gazdasagi profit
Az alap szcenarioban mindharom béta mellett a befektetések varhaté hozama minden
évben meghaladja a sulyozott atlagos tokekoltséget. Ennek megfelelden a tarsasag gazdasagi

profitja emelkedik a névekedés 2011-r61 2020-ra 127,81%.

Az optimista elérejelzésben a ROIC jelentds mértékben meghaladja a WACC-t, ami a
gazdasagi profiton is meglatszik. A tarsasag gazdasagi profitja ebben a szcenariéban emelke-
dik: 211,63%. A legnagyobb értéket az alacsony béta esetén, az optimista szcenaridban éri el,
amig 2011-ben 15474 Mft-ot, 2020-ra eléri az 32747 Mft-ot.

A pesszimista szcenarioban gazdasagi profit csokkend tendenciat mutat. Ezt a ROIC-
ot meghaladoé t6kekoltség okozza. A vallalat ebben az esetben az idészak els6 néhany év kivé-
telével folyamatosan értéket rombol, majd a gazdasagi profit visszaesesét kovetden, ismét las-

st novekedést mutat.

11. Tablazat Gazdasagi profit elorejelzés kozepes béta mellett

Alap szcenario Optimista szcenarid Pesszimista szcenario

R .
ad(gzlzgs WACC | EVA zij(gzlgs wacc | eva |ROICad- \ace | Eva

utan utan zas utan
2011 36,81% | 15,66% | 10 854 50,33% | 20,18% | 15474 27,08% 18,19% | 4564
2012 22,39% | 15,66% | 7 329 28,88% | 20,18% [ 11 230 14,49% 18,19% | -3689
2013 24,11% | 15,66% | 9 955 32,36% | 20,18% | 18 102 14,49% 18,19% | -3 823
2014 24,10% | 15,66% | 10655 34,08% | 20,18% | 23 162 14,49% 18,19% | -3942
2015 24,09% | 15,66% | 11295 34,92% | 20,18% | 26 800 14,48% 18,19% | -4 045
2016 24,08% | 15,66% | 11 858 34,90% | 20,18% | 28 647 14,48% 18,19% | -4 130
2017 24,08% | 15,66% | 12 458 34,88% | 20,18% | 30 350 14,48% 18,19% | -4 213
2018 24,07% | 15,66% | 12 952 34,85% | 20,18% | 31531 14,48% 18,19% | -4 297
2019 24,07% | 15,66% | 13475 34,84% | 20,18% | 32 459 14,48% 18,19% | -4 383
2020 24,06% | 15,66% | 13 872 34,81% | 20,18% | 32 747 14,48% 18,19% | -4471

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

8.2.5. Maradvanyérték
A maradvanyertéket az entitdas DCF-modell alapjan szdmitottam. A DCF-modellben a
maradvanyérték a szabad cash flow orokeértékét jelenti. A maradvanyérték becslésére a mo-
dellek leirasaban szerepl6 képleteket hasznaltam. A becsléshez minden esetben az eldrejelzési
id6szak végére kialakult ROIC-ot és NOPLAT novekedési Utemet (g) hasznaltam. Ezek mel-

lett még a becslés alapjanak az el6rejelzési idOszak utani elsé év NOPLAT-jat és gazdasagi
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profitjat tekintettem. A maradvanyérték becslését minden szcenario esetében a hozza tartozé
WACC értékekkel végeztem el. A kiilonbozd eldrejelzésekhez tartozd maradvanyértékek pa-

ramétereit az 12. tablazat tartalmazza (adatok MFt-ban).

12. Tablazat Maradvanyérték becslése

Ly Optimista Pesszimista
Alap szcenérid Py A
szcendrid szcendrid

NOPLAT T+1 40 922 79 467 17 807
Gazdaséagi Profit T+1 14 290 33421 -4 560
NOPLAT novekedése 3,02% 2.00% 2.00%
(9)
ROIC 24,06% 34,83% 14,48%
WACC 15,66% 20,18% 18,19%
Béta 1,350032
Maradvanyérték 283 104 412 007 94 801

Forras: Sajat szerkesztés

Maradvanyértékek szcenariénként (Mft-ban)

- . 94 801
Pesszimista szcenarid l
- 283104
Alap szcenario
- . 412 007
Optimista szcenario
- = v -

0 100 000 200000 300000 400000 500000

10. &bra Maradvanyértékek szcenarionként

Forras: Sajat szerkesztés
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8.3. VALLALATI ERTEK KISZAMITASA ENTITAS DCF-MODELL SEGITSEGE-

VEL
Az eldrejelzési idészakban kiszamoltam minden évre a szabad cash flow-t, illetve az
idészak végére maradvanyértéket. A vallalati érték meghatarozasahoz diszkontalassal megha-
taroztam a jelenértékiiket. A jelenérték szamitasahoz diszkontratanak a sulyozott atlagos t6-
kekoltséget hasznaltam. Ezutan a kapott eredményt korrigaltam a WACC fél évi értékének
megfeleld korrekcios tényezdvel (erre azért volt sziikség, mert a diszkontalds sordn a cash
flow-t oly mddon tekintettiik, mintha annak értékét csak az év legvégén lehetne realizalni).
Ezzel megkaptam a vallalat miikodési értékét, amihez hozzaadva az elérejelzési id6szak elotti
alapmiikodéshez nem kapcsolodd egyeb eszkozoket és kotelezettségeket, megadja a tulajdo-
nosi ertéket. Ezt az értéket elosztva a részvények darabszamaval megadja a tarsasag részveé-

nyének valodi értékét. (A DCF értékelés szamitésait a 6-8. szamu fliggelék tartalmazza.)

13. Tabladzat DCF értékelés

Alap szcenario Optimista szcenarid | Pesszimista szcenario
Villalat miikédési értéke (MFt) 141 041 187 154 38617
Vallalat tulajdonosi értéke (MFt) 206 920 253 033 104 496
A K&H Bank részvény értéke (eFt) 2,81 3,43 1,42
Béta 1,350032
Részvények szama (edb) 73 709

Forras: Sajat szerkesztés
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9. OSSZEGZES

A vallalat értékét entitds DCF modszerrel hataroztam meg, melyek a kdvetkezoképpen

alakultak.

14. Tablazat A szamitott részvényértékek

Alap szcenario

Optimista szcenari6

Pesszimista szcenarié

A K&H Bank részvény értéke (Ft)

2,81

3,43

1,42

Béta

1,350032

Forras: Sajat szerkesztés
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11. 4bra A szamitott részvényértékek szcenariénként és bétanként

Forras: Sajat szerkesztés

Az alap szcenaridban atlagosnak mondhatd ndvekedéssel és a gazdasagi kornyezet

leginkabb vérhato alakulasaval szamoltam. A kapott 2810 Ft-os erték jol tikrozi a véllalat

részvényének jelenlegi értékét. A vallalatban nagy fejlddési potencial van. A vallalat révid

1d6n beliil képes javitani a jelenlegi piaci helyzetén.
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Az optimista szcenario ezt a lehetdséget hivatott elére jelezni. A 3430 Ft-os erték tal-
zonak tlinhet, de a szituacio, melyet felvazol korantsem irredlis. Sikeres fejlesztések és a gaz-
dasagi kornyezet kedvezd alakuldsa esetén igenis eléidézheti a vallalat értékének ily mértéki

ndvekedését.

Mindig fennall a lehetésége azonban annak, hogy kedvezotleniil alakul a jovo, ezért ké-
szitettem a pesszimista elérejelzést. A versenyhatranyok nagyban befolyasoljak a vallalat tel-
jesitményét és egyben értékét is. Ezt jol mutatja a pesszimista szcenarié eredménye, ami a

tarsasag részvényének értékét 1420 Ft-ra becsli.

Az egyes szcenariok soran kapott értékek sulyozott atlaga adja meg a vallalat részveé-
nyinek fair értékét. Mivel az alap szcenario leginkabb az atlagokra, és a mérsékelt névekedés-
re épiil, ennek a megvalosulasa a legvalosziniibb, ezért a sulyat 0,6-nak allapitottam meg. Az
optimista eldrejelzés megvaldsulasa ugyan elképzelhetd, de mivel inkébb a szélsdségekre ala-
poz, ezért 0,15 sullyal szamoltam vele. A pesszimista el6rejelzés sulyat 0,25 szinten allapitot-
tam meg. Mivel ennek a megvaldsuldsanak esélye nagyobb, amit a Magyar Nemzeti Bank
2011. szeptemberi inflacids jelentése is alatdmaszt. (A GDP és az inflacid varhato alakulasa-

nak elérejelzését az 1. szamu melléklet tartalmazza.)

A K&H Bank. részvényének altalam szamitott fair értéke, a sulyozott atlagok alapjan
2555,5 Ft.
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FUGGELEKEK



1. FUGGELEK: A K&H BANK MERLEGE 2003-2010 KOZOTT

A K&H Bank mérlege (Mft-ban) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Eszkdzok sszesen 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
Forgatéasi célu értékpapirok 105 190 106 906 194 695 243722 373200 636 502 757 455 1292 669
Befektetési cél értékpapirok 116 263 41081 20 767 12732 35202 378 134 364 168 9640
Jegybanki és bankkdzi betétek 41861 144 037 116 032 145 261 176 147 100 040 114 650 115311
Hitelek 998 148 1165711 1411762 1538 029 1593 508 1808 514 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 30086 34518 44981
Egyéb aktiv elszamolasok és egyéb eszkdzok 14 109 7623 21 405 23489 18113 100 830 53 727 32089
Sajat eszkdzok 13 010 29771 29 009 30 388 31973 31552 31769 30389
Forrasok 0szesen 1404 400 1607228 1888 337 2098748 2 362 949 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
leaggli kibocsatasu, hitelviszonyt megtestesito értékpa- 4 4 4 4 5520 4803 15876 22 007
Passziv kamatelhatarolasok 16 154 14013 10 883 17 843 22 664 39259 30620 2834
Egyéb passziv elszamolasok 37773 33393 58 480 64 678 108 680 145 049 108 461 29 041
Hatrasorolt és vagyoni kotelezettségek 15 203 14 551 14 823 19 852 19915 20 601 20 964 254 453
Céltartalék 33050 15703 19 221 23509 26 101 42 891 33125 20176
Sajat téke 101 682 123 874 141 595 142 798 159 838 165 894 181584 117 208

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

2. FUGGELEK: A K&H BANK EREDMENYKIMUTATASA 2003-2010 KOZOTT




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

Banki eredménykimutatasa (Mft-ban) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kamat és kamatjellegii bevétel 6sszesen 90 733 129 303 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 23263 25 496 28 145
Pénziigyi miiveletek eredménye 11 224 24 756 11 081 6 856 25131 24 675 -1 610 12 656
Egyéb Uzleti 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. viltozasa eldjellel -7 154 -16 117 -6 875 -14 963 -10 231 11 624 -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




3. FUGGELEK: A K&H BANK MUTATOSZAMAI 2003-2010 KOZOTT

A K&H Bank mutatoszama 2003-2010 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Sajattéke-aranyos Adozés eldtti nyereség
, 4,14% 19,82% 14,98% 9,68% 24,49% 11,21% 12,89% 29,87%
nyereseg - ROE L x
Sajat toke
L | Adézas eléit .
Eszkozaranyos nyere- | Adozds elttinyereség | g000 | 1530 | 11006 | 066% | 166% | 059% | 077% | 1,09%
seg - ROA = ”
Osszes eszkoz
Teljes kamatbevétel -
Nettd kamatrés Teljes kamatkoltség 3,03% 2,94% 3,09% 2,87% 2,66% 1,88% 3,16% 2,94%
Osszes eszkdz
.7 ”r r b ’t t”k
Sajat tdke aranya az Sajat toke 724% | 771% | 750% | 680% | 676% | 522% | 596% | 3,65%
0sszes forrason bel{l Osszes forras
el g . Meérlegféosszeg
Tokeatteteli mutatd 13,81 12,97 13,34 14,70 14,78 19,16 16,79 27,42
Sajat toke

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




4. FUGGELEK: A DISZKONTKINCSTARJEGY 2002-2011. KOZOTTI ATLAG HOZAM SZA-

MITASA

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. FUGGELEK: A SZISZTEMATIKUS PIACI KOCKAZAT SZAMITASA Az OTP BANK ESETEN

Béta szamitasa: OTP (2000-2011)

OTP BUX . .
(i) (m) m? i*m

Datum Nyitéar | Zardar | Hozam | Nyitéar | Zaroar | Hozam

2000.01. | 14 455,00 |16 235,00 |-12,31% | 8 760,06 | 9548,90 | -9,00% |-0,1184 |-0,0849 |0,0072| 0,0101
2000.02. | 16 745,00 |15230,00| 9,05% | 9751,18 |10 124,65 | -3,83% | 0,0952 |-0,0331 |0,0011 |-0,0032
2000.03. | 15450,00 |14560,00| 5,76% |10 167,24 |10000,64| 1,64% | 0,0623 | 0,0216 |0,0005| 0,0013
2000.04. | 14 590,00 |12 605,00| 13,61% |10099,95| 8 872,49 | 12,15% | 0,1408 | 0,1267 |0,0161 | 0,0178
2000.05. | 12 700,00 |14 995,00 |-18,07% | 8 997,18 | 9 015,87 | -0,21% |-0,1760 | 0,0031 |0,0000 | -0,0005
2000.06. | 15005,00 |14200,00| 5,36% | 905859 | 8 318,30 | 8,17% | 0,0584 | 0,0869 |0,0075| 0,0051
2000.07. | 14 200,00 |14500,00| -2,11% | 8 320,54 | 8 221,29 | 1,19% |-0,0164 | 0,0171 |0,0003 |-0,0003
2000.08. | 14 610,00 {15795,00| -8,11% | 8 244,78 | 8433,19 | -2,29% |-0,0764 |-0,0177 | 0,0003 | 0,0014
2000.09. | 15850,00 |15400,00| 2,84% | 8497,80 | 8 270,41 | 2,68% | 0,0331 | 0,0319 |0,0010| 0,0011
2000.10. | 15430,00 |14390,00| 6,74% | 8275,13 | 8161,53 | 1,37% | 0,0721 | 0,0189 |0,0004 | 0,0014
2000.11. | 14 500,00 |13500,00| 6,90% | 8261,33 | 6891,29 | 16,58% | 0,0737 | 0,1710 |0,0292 | 0,0126
2000.12. | 13 520,00 |15850,00 | -17,23% | 6 944,79 | 7 849,75 |-13,03% |-0,1676 | -0,1251 | 0,0157 | 0,0210
2001.01. | 15595,00 |16 180,00 | -3,75% | 7 768,03 | 8 145,81 | -4,86% |-0,0328 | -0,0435 | 0,0019 | 0,0014
2001.02. | 16 000,00 |14 215,00| 11,16% | 8088,82 | 7 116,83 | 12,02% | 0,1163 | 0,1253 |0,0157 | 0,0146
2001.03. | 14 100,00 |14 030,00| 0,50% | 7048,68 | 6 652,50 | 562% | 0,0097 | 0,0614 |0,0038| 0,0006
2001.04. | 14 100,00 |14 200,00| -0,71% | 6 666,57 | 6 865,72 | -2,99% |-0,0024 | -0,0247 | 0,0006 | 0,0001
2001.05. | 14 310,00 |15900,00|-11,11% | 6 911,34 | 7 104,47 | -2,79% |-0,1064 | -0,0228 | 0,0005 | 0,0024
2001.06. | 15815,00 |14 950,00| 5,47% | 7068,02 | 6 727,95 | 4,81% | 0,0594 | 0,0533 |0,0028 | 0,0032
2001.07. | 14 900,00 |14 795,00 0,70% | 6716,06 | 6592,81 | 1,84% | 0,0118 | 0,0235 |0,0006 | 0,0003
2001.08. | 14 635,00 |14 700,00| -0,44% | 6578,35 | 6 360,17 | 3,32% | 0,0003 | 0,0383 |0,0015 | 0,0000
2001.09. | 14 525,00 |13595,00| 6,40% | 632055 | 6173,92 | 2,32% | 0,0688 | 0,0284 |0,0008 | 0,0020
2001.10. | 13 595,00 |14900,00| -9,60% | 6 169,71 | 6 773,14 | -9,78% |-0,0913 | -0,0926 | 0,0086 | 0,0085
2001.11. | 15100,00 |15600,00| -3,31% | 6833,52 | 7 125,20 | -4,27% |-0,0284 | -0,0375 | 0,0014 | 0,0011
2001.12. | 15550,00 |16 500,00 -6,11% | 7 116,52 | 7 131,13 | -0,21% |-0,0564 | 0,0031 |0,0000 |-0,0002
2002.01. | 16 500,00 |19 865,00 |-20,39% | 7 154,79 | 8 108,22 |-13,33% | -0,1992 | -0,1281 | 0,0164 | 0,0255
2002.02. | 19800,00 |20795,00| -5,03% | 8120,78 | 7941,58 | 2,21% |-0,0455 | 0,0272 |0,0007 |-0,0012
2002.03. | 20500,00 | 2160,00 | 89,46% | 7 868,87 | 8 112,69 | -3,10% | 0,8994 |-0,0258 | 0,0007 | -0,0232
2002.04. | 2151,00 | 239500 |-11,34% | 8 064,61 | 8 673,56 | -7,55% |-0,1087 |-0,0703 | 0,0049 | 0,0076
2002.05. | 2400,00 | 2258,00 | 592% | 8695,08 | 811521 | 6,67% | 0,0639 | 0,0719 |0,0052 | 0,0046
2002.06. | 2251,00 | 1950,00 | 13,37% | 8114,79 | 7 252,64 | 10,62% | 0,1385 | 0,1114 |0,0124 | 0,0154
2002.07. | 1959,00 | 1988,00 | -1,48% | 7 289,20 | 704855 | 3,30% |-0,0101 | 0,0382 |0,0015 |-0,0004
2002.08. | 1990,00 | 2210,00 |-11,06% | 7 074,18 | 7 665,07 | -8,35% |-0,1058 | -0,0784 | 0,0061 | 0,0083
2002.09. | 2205,00 | 2020,00 | 8,39% | 7643,08 | 7102,01 | 7,08% | 0,0886 | 0,0760 |0,0058| 0,0067
2002.10. | 2031,00 | 2159,00 | -6,30% | 7 123,36 | 7 345,41 | -3,12% | -0,0583 | -0,0260 | 0,0007 | 0,0015
2002.11. | 2181,00 | 2250,00 | -3,16% | 7 412,62 | 7 944,86 | -7,18% |-0,0269 | -0,0666 | 0,0044 | 0,0018
2002.12. | 2264,00 | 2210,00 | 2,39% | 799255 | 7798,29 | 2,43% | 0,0286 | 0,0295 |0,0009 | 0,0008

VI




OoTP BUX

(i) (m) m? i*m
Datum Nyitéar | Zardar | Hozam | Nyitéar | Zardéar | Hozam
2003.01. | 2210,00 | 2200,00 | 0,45% | 7809,40 | 7485,80 | 4,14% | 0,0093 | 0,0466 |0,0022 | 0,0004
2003.02. | 2220,00 | 2204,00 | 0,72% | 7580,63 | 7212,14 | 4,86% | 0,0119 | 0,0538 |0,0029 | 0,0006
2003.03. 2200,00 | 2220,00 | -0,91% | 7201,80 | 7423,29 | -3,08% |-0,0044 |-0,0256 | 0,0007 | 0,0001
2003.04. 2230,00 | 2365,00 | -6,05% | 7447,36 | 8166,32 | -9,65% |-0,0558 |-0,0914 | 0,0083 | 0,0051
2003.05. | 2385,00 | 2400,00 | -0,63% | 8213,12 | 8 336,85 | -1,51% |-0,0016 |-0,0099 | 0,0001 | 0,0000
2003.06. 241500 | 2240,00 | 7,25% | 8365,54 | 7781,77 | 6,98% | 0,0772 | 0,0749 | 0,0056 | 0,0058
2003.07. 2221,00 | 219500 | 1,17% | 7777,42 | 8 287,93 | -6,56% | 0,0164 |-0,0605 | 0,0037 | -0,0010
2003.08. | 2200,00 | 2675,00 |-21,59% | 8 270,31 | 9060,48 | -9,55% |-0,2112 |-0,0904 |0,0082 | 0,0191
2003.09. | 2670,00 | 2590,00 | 3,00% | 9033,83 | 8929,79 | 1,15% | 0,0347 | 0,0167 |0,0003 | 0,0006
2003.10. 2599,00 | 2740,00 | -543% | 9014,46 | 9571,32 | -6,18% | -0,0495 |-0,0566 | 0,0032 | 0,0028
2003.11. | 2730,00 | 2689,00 | 1,50% | 9578,40 | 9108,21 | 4,91% | 0,0198 | 0,0543 |0,0029 | 0,0011
2003.12. | 2670,00 | 2675,00 | -0,19% | 9076,90 | 9379,99 | -3,34% | 0,0029 |-0,0282 | 0,0008 | -0,0001
2004.01. 2684,00 | 2965,00 |-10,47% | 9 456,28 |10 064,01 | -6,43% |-0,1000 |-0,0591 | 0,0035 | 0,0059
2004.02. 2960,00 | 3390,00 |-14,53% |10 044,88 |10 241,94 | -1,96% |-0,1405 |-0,0145 | 0,0002 | 0,0020
2004.03. | 3400,00 | 3839,00 |-12,91% |10 281,36 |10992,29| -6,91% |-0,1244 |-0,0640 | 0,0041 | 0,0080
2004.04. | 3820,00 | 3905,00 | -2,23% |10949,80|11072,44| -1,12% |-0,0175 |-0,0060 | 0,0000 | 0,0001
2004.05. 3990,00 | 4300,00 | -7,77% |11169,97 |11 285,13 | -1,03% |-0,0730 |-0,0051 | 0,0000 | 0,0004
2004.06. | 4240,00 | 4210,00 | 0,71% |11231,17|11536,95| -2,72% | 0,0118 |-0,0221 | 0,0005 | -0,0003
2004.07. | 4222,00 | 4259,00 | -0,88% |11540,70|11 680,65 -1,21% |-0,0040 |-0,0070 | 0,0000 | 0,0000
2004.08. | 4236,00 | 4460,00 | -5,29% |11667,62|12171,20| -4,32% |-0,0481 |-0,0380 | 0,0014 | 0,0018
2004.09. | 4470,00 | 4450,00 | 0,45% |12183,46|12646,58| -3,80% | 0,0092 |-0,0328 | 0,0011 | -0,0003
2004.10. | 4480,00 | 4870,00 | -8,71% |12 662,58 |13 201,03 | -4,25% |-0,0823 |-0,0374 | 0,0014 | 0,0031
2004.11. | 4900,00 | 5310,00 | -8,37% |13 240,38 |14 193,88 | -7,20% |-0,0789 |-0,0669 | 0,0045 | 0,0053
2004.12. 5311,00 | 5570,00 | -4,88% |14 198,05 |14 742,57 | -3,84% |-0,0440 |-0,0332 | 0,0011 | 0,0015
2005.01. | 5569,00 | 6095,00 | -9,45% |14 750,24 |15 552,51 | -5,44% |-0,0897 |-0,0492 | 0,0024 | 0,0044
2005.02. | 6090,00 | 7295,00 |-19,79% |15 521,79 |18 382,60 |-18,43% | -0,1931 | -0,1791 | 0,0321 | 0,0346
2005.03. 7297,00 | 6520,00 | 10,65% |18 330,07 |17 107,63 | 6,67% | 0,1112 | 0,0719 | 0,0052 | 0,0080
2005.04. 6590,00 | 6010,00 | 8,80% |17 154,77 |16 377,74| 4,53% | 0,0927 | 0,0505 |0,0025 | 0,0047
2005.05. | 6065,00 | 6421,00 | -5,87% |16 490,38 |16 907,81 | -2,53% |-0,0540 |-0,0201 | 0,0004 | 0,0011
2005.06. 6410,00 | 6921,00 | -7,97% |16 913,14 |18 740,66 |-10,81% | -0,0750 | -0,1029 | 0,0106 | 0,0077
2005.07. 6 850,00 | 7600,00 |-10,95% |18 649,84 |20 722,64 |-11,11% |-0,1048 |-0,1060 | 0,0112 | 0,0111
2005.08. | 7680,00 | 7850,00 | -2,21% |20 781,55 |21572,89| -3,81% |-0,0174 |-0,0329 | 0,0011 | 0,0006
2005.09. | 7949,00 | 8165,00 | -2,72% |21 695,22 |22 948,69 | -5,78% |-0,0224 |-0,0526 | 0,0028 | 0,0012
2005.10. 8 238,00 | 7470,00 | 9,32% |23002,34|20525,53| 10,77% | 0,0980 | 0,1128 |0,0127| 0,0111
2005.11. | 7700,00 | 7100,00 | 7,79% |20946,91|21174,35| -1,09% | 0,0827 |-0,0057 | 0,0000 | -0,0005
2005.12. | 7000,00 | 6967,00 | 0,47% |21048,25|20784,74| 1,25% | 0,0094 | 0,0177 |0,0003 | 0,0002
2006.01. 6 950,00 | 7150,00 | -2,88% |20 680,55 |22 202,70 | -7,36% |-0,0240 |-0,0684 | 0,0047 | 0,0016
2006.02. 7148,00 | 7956,00 |-11,30% |22 183,79 |23 219,99 | -4,67% |-0,1083 |-0,0415 | 0,0017 | 0,0045
2006.03. | 7930,00 | 7555,00 | 4,73% |23176,90|23065,09| 0,48% | 0,0520 | 0,0100 |0,0001 | 0,0005
2006.04. | 7680,00 | 8100,00 | -547% |23 207,24 |24 356,29 | -4,95% |-0,0500 |-0,0443 | 0,0020 | 0,0022

VIl




OoTP BUX
(i) (m) m? i*m

Datum Nyitéar | Zardar | Hozam | Nyitéar | Zardéar | Hozam

2006.05. | 8100,00 | 6811,00 | 15,91% |24 316,01 |21 244,18 | 12,63% | 0,1639 | 0,1315 |0,0173| 0,0215
2006.06. | 6900,00 | 6270,00 | 9,13% |21651,61|21407,03| 1,13% | 0,0960 | 0,0165 |0,0003 | 0,0016
2006.07. 6299,00 | 6351,00 | -0,83% |21459,55|22594,29 | -5,29% |-0,0035 |-0,0477 | 0,0023 | 0,0002
2006.08. 6390,00 | 6250,00 | 2,19% |22647,48|22130,87| 2,28% | 0,0266 | 0,0280 |0,0008 | 0,0007
2006.09. | 6256,00 | 6780,00 | -8,38% |22 154,78 |21 755,03| 1,80% |-0,0790 | 0,0232 |0,0005 | -0,0018
2006.10. 6 675,00 | 7175,00 | -7,49% |21615,78|22391,43| -3,59% |-0,0702 |-0,0307 | 0,0009 | 0,0022
2006.11. 7175,00 | 7421,00 | -3,43% |22 446,82 |22 880,67 | -1,93% |-0,0296 |-0,0142 | 0,0002 | 0,0004
2006.12. | 7470,00 | 8750,00 |-17,14% |22 984,08 | 24 844,32 | -8,09% |-0,1666 |-0,0758 | 0,0057 | 0,0126
2007.01. | 8702,00 | 8702,00 | 0,00% |24831,84|24059,38| 3,11% | 0,0047 | 0,0363 |0,0013 | 0,0002
2007.02. 8830,00 | 8240,00 | 6,68% |24392,57|23371,22| 4,19% | 0,0716 | 0,0470 |0,0022 | 0,0034
2007.03. | 8200,00 | 8500,00 | -3,66% |23280,33 |23 423,20 | -0,61% |-0,0319 |-0,0010 | 0,0000 | 0,0000
2007.04. | 8498,00 | 9302,00 | -9,46% |23535,30 |25 424,80 | -8,03% |-0,0899 |-0,0751 | 0,0056 | 0,0068
2007.05. 9398,00 | 9847,00 | -4,78% |25534,20 |26 706,18 | -4,59% |-0,0430 |-0,0407 | 0,0017 | 0,0018
2007.06. 9890,00 |10600,00| -7,18% |26 760,03 |28929,73| -8,11% |-0,0671 |-0,0759 | 0,0058 | 0,0051
2007.07. | 10 600,00 |10470,00| 1,23% |28931,62 |29 264,90 -1,15% | 0,0170 |-0,0064 | 0,0000 | -0,0001
2007.08. | 10 099,00 | 9450,00 | 6,43% |28526,82|27 404,17 | 3,94% | 0,0690 | 0,0445 |0,0020 | 0,0031
2007.09. 9500,00 | 9555,00 | -0,58% |27 407,64 |28413,12| -3,67% |-0,0011 |-0,0315 | 0,0010 | 0,0000
2007.10. | 9565,00 | 9370,00 | 2,04% |28494,12|27382,17| 3,90% | 0,0251 | 0,0442 |0,0020 | 0,0011
2007.11. | 9150,00 | 8590,00 | 6,12% |27 105,42 |25758,44| 4,97% | 0,0659 | 0,0549 |0,0030 | 0,0036
2007.12. 8587,00 | 8790,00 | -2,36% |25768,45 |26 235,63 | -1,81% |-0,0189 |-0,0130 | 0,0002 | 0,0002
2008.01. 8700,00 | 7340,00 | 15,63% |26 008,61 |23475,45| 9,74% | 0,1611 | 0,1026 | 0,0105| 0,0165
2008.02. | 7470,00 | 7100,00 | 4,95% |23728,69|23501,61| 0,96% | 0,0543 | 0,0147 |0,0002 | 0,0008
2008.03. 6925,00 | 6750,00 | 2,53% |23062,58|21710,52| 5,86% | 0,0300 | 0,0638 |0,0041| 0,0019
2008.04. 6 700,00 | 6950,00 | -3,73% |21532,76 |22 593,37 | -4,93% |-0,0326 |-0,0441 | 0,0019 | 0,0014
2008.05. | 7050,00 | 6990,00 | 0,85% |22 815,07 |22580,48| 1,03% | 0,0132 | 0,0154 |0,0002 | 0,0002
2008.06. | 7014,00 | 6259,00 | 10,76% |22 732,47 |20 387,52 | 10,32% | 0,1124 | 0,1083 |0,0117 | 0,0122
2008.07. 6 270,00 | 7025,00 |-12,04% |20 385,36 | 22 209,14 | -8,95% |-0,1157 |-0,0843 | 0,0071 | 0,0098
2008.08. 6949,00 | 7270,00 | -4,62% |22 068,98 | 21 007,22 | 4,81% |-0,0415| 0,0533 |0,0028 | -0,0022
2008.09. | 7195,00 | 6110,00 | 15,08% |20 848,69 |18 868,90 | 9,50% | 0,1555 | 0,1001 |0,0100 | 0,0156
2008.10. 6 278,00 | 3369,00 | 46,34% |19 055,39 |13505,70| 29,12% | 0,4681 | 0,2964 |0,0879 | 0,1387
2008.11. 3450,00 | 2955,00 | 14,35% |13699,78 |12 694,74 | 7,34% | 0,1482 | 0,0785 | 0,0062 | 0,0116
2008.12. | 2920,00 | 2875,00 | 1,54% |12553,36|12241,69| 2,48% | 0,0201 | 0,0300 |0,0009 | 0,0006
2009.01. | 2966,00 | 2329,00 | 21,48% |12 648,52 |11516,11| 8,95% | 0,2195 | 0,0947 |0,0090 | 0,0208
2009.02. 2279,00 | 160500 | 29,57% |11490,72 |10 190,15 11,32% | 0,3005 | 0,1183 | 0,0140 | 0,0356
2009.03. | 1499,00 | 1945,00 |-29,75% |10 008,04 |11 071,85 |-10,63% |-0,2928 |-0,1011 | 0,0102 | 0,0296
2009.04. | 1950,00 | 2850,00 |-46,15% |11 147,55 |12 872,14 |-15,47% | -0,4568 | -0,1495 | 0,0224 | 0,0683
2009.05. 2900,00 | 3531,00 |-21,76% |13 114,65 |14 937,00 |-13,90% | -0,2129 |-0,1338 | 0,0179 | 0,0285
2009.06. 3687,00 | 3490,00 | 5,34% |15573,89|15320,14| 1,63% | 0,0582 | 0,0215 | 0,0005 | 0,0012
2009.07. | 3529,00 | 3999,00 |-13,32% |15 436,58 | 17 280,05 |-11,94% | -0,1284 | -0,1143 | 0,0131 | 0,0147
2009.08. | 4000,00 | 4900,00 |-22,50% |17 318,72 |19 389,94 |-11,96% | -0,2203 | -0,1144 | 0,0131 | 0,0252

VI




OTP BUX _
(i) (m) m? i*m

Datum Nyitéar | Zardar | Hozam | Nyitéar | Zardéar | Hozam
2009.09. | 4920,00 | 5252,00 | -6,75% |19 479,01 |20 226,28 | -3,84% | -0,0627 | -0,0332 | 0,0011 | 0,0021
2009.10. | 5300,00 | 5330,00 | -0,57% |20321,76|20572,73| -1,23% |-0,0009 | -0,0072 | 0,0001 | 0,0000
2009.11. 5095,00 | 5450,00 | -6,97% |20 141,33 |20 806,90 | -3,30% |-0,0649 |-0,0279 | 0,0008 | 0,0018
2009.12. 5440,00 | 5456,00 | -0,29% |20 853,29 |21 227,01 -1,79% | 0,0018 |-0,0128 | 0,0002 | 0,0000
2010.01. | 5440,00 | 5848,00 | -7,50% |21 196,20 |21 831,46 | -3,00% |-0,0703 |-0,0248 | 0,0006 | 0,0017
2010.02. 5770,00 | 5450,00 | 555% |21628,93|21267,81| 1,67% | 0,0602 | 0,0219 |0,0005 | 0,0013
2010.03. 5510,00 | 6871,00 | -24,70% |21 333,85 | 24 245,55 | -13,65% | -0,2423 | -0,1313 | 0,0172 | 0,0318
2010.04. | 6950,00 | 7180,00 | -3,31% |24 397,20 |24 764,76 | -1,51% |-0,0284 | -0,0099 | 0,0001 | 0,0003
2010.05. | 7116,00 | 5780,00 | 18,77% |24 580,15 |22 103,42 | 10,08% | 0,1925 | 0,1059 |0,0112 | 0,0204
2010.06. 5644,00 | 4765,00 | 1557% |21774,98|21050,43| 3,33% | 0,1605 | 0,0384 | 0,0015 | 0,0062
2010.07. | 4650,00 | 5235,00 |-12,58% |20 814,75 |22 265,63 | -6,97% |-0,1211 | -0,0645 | 0,0042 | 0,0078
2010.08. | 5310,00 | 4790,00 | 9,79% |22525,16|22561,54| -0,16% | 0,1027 | 0,0035 |0,0000| 0,0004
2010.09. | 4780,00 | 5320,00 |-11,30% |22 462,09 | 23 239,93 | -3,46% |-0,1082 |-0,0295 | 0,0009 | 0,0032
2010.10. 5300,00 | 5800,00 | -9,43% |23217,49|23146,69| 0,30% |-0,0896 | 0,0082 |0,0001 |-0,0007
2010.11. | 5834,00 | 4925,00 | 15,58% |23 176,16 | 20 639,64 | 10,94% | 0,1605 | 0,1146 |0,0131| 0,0184
2010.12. | 5030,00 | 5020,00 | 0,20% |20953,55|21327,07| -1,78% | 0,0067 |-0,0127 | 0,0002 | -0,0001
2011.01. 5089,00 | 5565,00 | -9,35% |21407,49|22709,35| -6,08% |-0,0888 |-0,0556 | 0,0031| 0,0049
2011.02. | 5630,00 | 5880,00 | -4,44% |22 825,66 |23 155,50 | -1,45% |-0,0397 |-0,0093 | 0,0001 | 0,0004
2011.03. | 5950,00 | 5551,00 | 6,71% |23308,07|23059,77| 1,07% | 0,0718 | 0,0158 |0,0003 | 0,0011
2011.04. 5575,00 | 6320,00 |-13,36% |23 077,96 | 24 161,56 | -4,70% | -0,1289 |-0,0418 | 0,0017 | 0,0054
2011.05. 6390,00 | 6100,00 | 4,54% |24 263,39 |23376,19| 3,66% | 0,0501 | 0,0417 |0,0017| 0,0021
2011.06. | 6118,00 | 5965,00 | 2,50% |23400,94|22693,74| 3,02% | 0,0297 | 0,0354 |0,0013| 0,0011
2011.07. 5975,00 | 5450,00 | 8,79% |22699,9021617,93| 4,77% | 0,0926 | 0,0528 | 0,0028 | 0,0049
2011.08. 5500,00 | 4150,00 | 24,55% |21714,83 |18 471,25 | 14,94% | 0,2502 | 0,1545 | 0,0239 | 0,0387
2011.09. | 4180,00 | 3248,00 | 22,30% |18501,10 |15 775,10 | 14,73% | 0,2277 | 0,1525 |0,0233| 0,0347
Atlag -0,00473 -0,0052 0,7299 0,9854
Variancia = om2= 0,005177
Kovariancia =ocim=  0,006988

Béta = p = ocim/om2 = 1,350032

Forras: Az Budapesti Erték Tézsde adatai alapjan sajat szerkesztés




6. FUGGELEK:

ALAP SZCENARIO DCF MODELL

ALAP SZCENARIO GAZDASAGI PROFIT MODELL

K&H Bank
Szabad Cash Flow diszkontértékébdl szamitott vallalatérték
Evek Szabad cash flow WACC Diszkont faktor | Jelenérték
2011 (38 707) 15,66% 0,8646 (33 466)
2012 15 500 15,66% 0,7475 11 587
2013 19 995 15,66% 0,6463 12 923
2014 22 698 15,66% 0,5588 12 684
2015 25 441 15,66% 0,4831 12 291
2016 26 782 15,66% 0,4177 11 187
2017 29 586 15,66% 0,3612 10 685
2018 30 841 15,66% 0,3123 9630
2019 33 655 15,66% 0,2700 9086
2020 34737 15,66% 0,2334 8108
cVv 283 104 15,66% 0,2334 66 082
Szabad Cash Flow jelenértéke 130 799
Féléves korrekcid 107,83%
Miikodési érték 141041
Pénzeszkdzok 111311
Alapmiikddéshez nem kapcsolodd egyéb eszkozok és kotelezettségek 0
Teljes befektetoi alap piaci értéke 252 352
Révid lejaratd hitelek piaci értéke (19 115)
Hossz( lejaratd hitelek piaci értéke (26 317)
Tulajdonosi piaci érték 206 920
Részvények, iizletrészek szama (lezer db) 73 709,000
2,81

Részvények, lzletrészek kalkulélt arfolyama

Forras: Sajat szerkesztés

K&H Bank
Gazdasagi Profit
Evek Gazdasagi Profit WACC Diszktc(J)r:t fak- Jelenérték
2011 10 854 15,66% 0,8646 9384
2012 7329 15,66% 0,7475 5479
2013 9955 15,66% 0,6463 6434
2014 10 655 15,66% 0,5588 5954
2015 11295 15,66% 0,4831 5457
2016 11858 15,66% 0,4177 4953
2017 12 458 15,66% 0,3612 4499
2018 12 952 15,66% 0,3123 4044
2019 13 475 15,66% 0,2700 3638
2020 13872 15,66% 0,2334 3238
cVv 113051 15,66% 0,2334 26 388
Gazdaségi Profit jelenértéke 79 470
Befektetett toke nyitd allomany 51329
Miikodési érték év végén 130799
Féléves korrekcié 107,83%
Miikodési érték 141 041
Pénzeszkdzok 111311
Alapmiikddéshez nem kapcsolddo egyéb eszkozok és kotelezettségek 0
Teljes befektetdi alap piaci értéke 252 352
Rovid lejératd hitelek értéke (19 115)
Hossz( lejératd hitelek értéke (26 317)
Tulajdonosi piaci érték 206 920
Részvények, lizletrészek szama 73 709,000

I

2,81

Részvények, Uzletrészek kalkulalt arfolyama

Forras: Sajat szerkesztes




7. FUGGELEK:

PESSZIMISTA SZCENARIO DCF MODELL

K&H Bank |

ISzabad Cash Flow diszkontértékébdl szamitott vallalatérték

Evek Szabad cash flow WACC Diszkont faktor | Jelenérték
2011 (34 561) 18,19% 0,8461 (29 242)
2012 10919 18,19% 0,7159 7817
2013 11831 18,19% 0,6057 7166
2014 12730 18,19% 0,5125 6524
2015 13 606 18,19% 0,4336 5900
2016 13 901 18,19% 0,3669 5100
2017 14 179 18,19% 0,3104 4401
2018 14 462 18,19% 0,2626 3799
2019 14 752 18,19% 0,2222 3278
2020 15 047 18,19% 0,1880 2829
CcV 94 801 18,19% 0,1880 17 825
Szabad Cash Flow jelenértéke 35398
Féléves korrekci6 109,09%
IMiikodési érték 38 617
Pénzeszkdzok 111 311
|Alapmiikddéshez nem kapcsolodo egyéb eszkdzok és kotelezettségek 0
Teljes befektetoi alap piaci értéke 149 928
Rovid lejaratl hitelek piaci értéke (19 115)
Hosszu lejaratu hitelek piaci értéke (26 317)
[Tulajdonosi piaci érték 104 496
Részvények, lizletrészek szama (ezer db) 73 709,000
Részvények, lzletrészek kalkulalt arfolyama 1,42

Forras: Sajat szerkesztés

PESSZIMISTA SZCENARIO GAZDASAGI PROFIT MODELL

K&H Bank

Gazdasagi Profit

Evek Gazdasagi Profit WACC Diszkont faktor| Jelenérték
2011 4 564 18,19% 0,8461 3862
2012 (3 689) 18,19% 0,7159 (2 641)
2013 (3823) 18,19% 0,6057 (2316)
2014 (3942) 18,19% 0,5125 (2 020)
2015 (4 045) 18,19% 0,4336 (1754)
2016 (4130) 18,19% 0,3669 (1515)
2017 (4213) 18,19% 0,3104 (1.308)
2018 (4 297) 18,19% 0,2626 (1129)
2019 (4 383) 18,19% 0,2222 (974)
2020 (4 471) 18,19% 0,1880 (841)
cv (28 167) 18,19% 0,1880 (5 296)
Gazdasagi Profit jelenértéke (15932)
Befektetett toke nyitd allomany 51 329
IMiikodési érték év végén 35 398
Féléves korrekcid 109,09%
Miikodési érték 38617
Pénzeszkdzok 111311
IAlapmiikddéshez nem kapcsolodd egyéb eszkozok és kotelezettségek| 0
Teljes befektetoi alap piaci értéke 149 928
Rovid lejaraty hitelek értéke (19 115)
HosszU lejaratu hitelek értéke (26 317)
[Tulajdonosi piaci érték 104 496
Részvények, UzletrésTek szama 73 709,000
Részvények, Uzletrészek kalkulalt arfolyama 1,42

Forras: Sajat szerkesztés
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8. FUGGELEK:

OPTIMISTA SZCENARIO DCF MODELL

K&H Bank | |

OPTIMISTA SZCENARIO GAZDASAGI PROFIT MODELL

Szabad Cash Flow diszkontértékébdl szamitott vallalatérték

Evek Szabad cash flow WACC Diszkont faktor |  Jelenérték
2011 (51 955) 20,18% 0,8321 (43 231)
2012 17778 20,18% 0,6924 12 309
2013 30094 20,18% 0,5761 17 337
2014 41 600 20,18% 0,4794 19 942
2015 50 621 20,18% 0,3989 20191
2016 56 176 20,18% 0,3319 18 645
2017 63 587 20,18% 0,2762 17 560
2018 68 357 20,18% 0,2298 15708
2019 74741 20,18% 0,1912 14 291
2020 73528 20,18% 0,1591 11 698
CcV 412 007 20,18% 0,1591 65 550
Szabad Cash Flow jelenértéke 170 001
Féléves korrekcid 110,09%
IMiikodési érték 187 154
Pénzeszkdzok 111 311
|Alapmiikddéshez nem kapcsolodo egyéb eszkdzok és kotelezettségek 0
Teljes befektetoi alap piaci értéke 298 465
Rovid lejaratl hitelek piaci értéke (19 115)
Hosszu lejaratu hitelek piaci értéke (26 317)
[Tulajdonosi piaci érték 253 033
Részvények, UZIetrész|ek szama (ezer db) 73 709,000
Részvények, lzletrészek kalkulélt arfolyama 3,43

Forras: Sajat szerkesztés

K&H Bank

Gazdasagi Profit

Evek Gazdasagi Profit WACC Diszkont faktor| Jelenérték
2011 15474 20,18% 0,8321 12 876
2012 11 230 20,18% 0,6924 7775
2013 18 102 20,18% 0,5761 10 429
2014 23162 20,18% 0,4794 11103
2015 26 800 20,18% 0,3989 10 690
2016 28 647 20,18% 0,3319 9508
2017 30350 20,18% 0,2762 8382
2018 31531 20,18% 0,2298 7246
2019 32459 20,18% 0,1912 6 206
2020 32747 20,18% 0,1591 5210
CcVv 183 830 20,18% 0,1591 29 247
Gazdasagi Profit jelenértéke 118 671
Befektetett toke nyitd allomany 51 329
IMiikodési érték év végén 170 001
Féléves korrekci6 110,09%
Miikodési érték 187 154
Pénzeszkdzok 111 311
IAlapmiikddéshez nem kapcsolodd egyéb eszkozok és kotelezettségek| 0
Teljes befektetdi alap piaci értéke 298 465
R&vid lejarati hitelek értéke (19 115)
HosszU lejaratl hitelek értéke (26 317)
[Tulajdonosi piaci érték 253033
Részvények, UZIetrésTek szdma 73 709,000
Részvények, Uzletrészek kalkulalt arfolyama 3,43

Forras: Sajat szerkesztes
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET:

A 2011. szeptemberi inflacios jelentés éves inflacids és GDP alap-elérejelzése és legyezo-

abraja

Az éves inflacios elorejelzés* legyezéabraja

14
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*4 legyezéabran bemutatott elérejelzéstink az inflacio 8 negyedéves horizonton varhaté lefutasdat mutatja

A GDP elorejelzés* legyezoabraja

(éves valtozas, szezonalisan igazitott és kiegyensulyozott adatok alapjan)
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*4 legyezddabran bemutatott eldrejelzésiink a gazdasagi ndvekedés 8 negyedéves iddhorizonton varha-

to lefutasat mutatja.
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