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1. Bevezetés
Dolgozatom témajanak a vallalatértékelést, azon beliil is a bankok értékelését valasztottam a

diszkontalt pénzaramlas alapu és a relativ értékelés alkalmazasaval. A bankok értékelése
nagyban hasonlit a vallalkozasok értékeléséhez, azonban a bankok miikodésébdl ¢&s
sajatossagaibol adoddan egyes esetekben modositasokat kell tenni. A banki értékelés folyamatat

az MBH Bank Nyrt. példdjan keresztiil szeretném bemutatni.

Az értékelés témakore mindig aktualis lesz a mindennapokban, hiszen elengedhetetlen a reélis
ar meghatarozésa soran. Egy vallalat értékelése barmely iizleti szitudcioban sziikségessé valhat,
mint példaul egy adas-vételi ligylet, vagy egy részvény értékelése. A kapott eredmények
nagyban befolyésolhatjak a végsd dontés meghozatalat, ezért rendkiviil fontos a legmegfeleldbb

értékelési modszer alkalmazasa.

A témavalasztdsom indoka a kivancsisagombdl fakad, ugyanis a korabbi par évet, illetve a
jelenlegi gazdasagi helyzetet tekintve érdekes lehet egy vallalat/bank értékelése, hogy a
kialakult koriilményekhez viszonyitva mennyire tudta megdrizni a helyet a piaci versenyben.
Az MBH Bank esetében ez kimondottan érdekes, ugyanis a Budapest Bank, az MKB Bank,
bankcsoportja az OTP Bank mellett, emiatt figyelemre mélté lehet a bank értékelésének a
meghatarozasa. Arra is probadlom keresni a valaszt, hogy az egyesiilésnek kdszonhetden vajon

nagyobb piaci részesedéssel rendelkezik a bankszektorban.

Kezdetben sor keriil az alapvetd vallalatértékelési modszerek, illetve a feljebb emlitett két
valasztott értékelési modszer részletes bemutatasara, amelyek szekunder kutatassal fognak
megvalosulni. A tényleges értékelés megkezdése eldtt sziikséges a jelenlegi gazdasagi helyzet
elemzése, amely azért is fontos, mivel az elmult idészakban szamos problémaval kellett
szembenézni, mint példaul: koronavirus-jarvany, orosz-ukran habort kirobbandsa, magas
inflacio, stb. Az eldbb emlitett problémak kezelésére a Magyar Kormany €s a Magyar Nemzeti
Bank szdmos intézkedést hozott, amelyek a gazdasagi helyzetre, illetve a tarsadalmi jolétre
pozitiv hatast gyakoroltak. Ezen intézkedések részletes ismertetésére, illetve a magyar
bankszektor bemutatasara is sor keriill. A konkrét értékelés a relativ, illetve diszkontalt
pénzaramlas alapt értékelés segitségével fog megvaldsulni, amelyekhez elsdsorban a bank éves
beszamoloit és lizleti jelentéseit hasznaltam fel. Fontos megjegyezni, hogy a tavalyi, 2022.
december 31-én érvényes konszolidalt pénziigyi kimutatds nem tartalmazza a Takarékbank
adatait, mivel csak 2023 aprilisaban csatlakozott az MBH Bankhoz, éppen ezért a Takarékbank

adatai nem kertltek felhasznalasra az értékelés soran.



2. Vallalatértékelés

Egy vallalat életciklusa soran szdmos olyan szituacid adodhat, amely sziikségessé teszi a
vallalat értékének a meghatarozasat. Ilyen lehet példaul egy adasvételi tigylet, értékpapir

kibocsatasa, a vallalat tdzsdére vald bevezetése vagy idegen toke bevonasa.

Az eltéro szituaciokban mas és mas értékelési modszert hasznalunk. Az értékeléshez alapvetden
bizonytalansag tarsulhat, amelyet a kivalasztott értékelési is modell fokozhat, ezért fontos, hogy

az adott koriilményekhez legjobban ill6 mddszert valasszuk.

Az értékelésnek a szakirodalomban tobb csoportositasi modja 1étezik, amelyek koziil Aswath

Damodaran megkozelitését szeretném kiemelni. Ez alapjan megkiilonbdztetiink:

1. Diszkontélt pénzaramlason alapu értékelést

2. Relativ értékelést

3. Opcios értékelést, amely abbol a feltételezésbol indul ki, hogy a diszkontalt pénzaramlas
alapti modellek alulértékelik az eszkozoket.

4. Eszkoz alapu értékelés, amely a vallalati értéket a vallalat eszkdzeinek értéke alapjan

probalja meghatarozni.
A fent emlitett modszerek koziil az elsd kettOre szeretnék részletesebben kitérni.

2.1. Diszkontalt pénzaramlas alapu értékelés

Ez az értékelés az eszkozok értékét az elvart jovobeli pénzaramlasok jelenértékéhez koti. A
modszer elénye, hogy lehetdvé teszi a jovObeni szabad pénzaramlésok értékelését, ezaltal a
vallalat valodi értékének a meghatérozasat. Altalidban ez az alap, amire a tobbi értékelési
megkozelités épiil. Mivel a varhat6 jovobeli pénzaramlasokon és a diszkontratan alapszik, ezért
akkor érdemes alkalmazni, amikor a sziikséges informéciok rendelkezésre allnak, illetve, ha a
véllalat jelenlegi pénzdramlésa pozitiv, és ha ez a jovobeli pénzaramlédsokra is feltételezhetd.
Ez azért sziikséges, mivel egy problémakkal kiizdd vallalkozas esetén nehezebb a jovobeni
pénzaramlasokat megbecsiilni, hiszen fennéllhat a csdd veszélye is. A vallalat a folytonossag
elvén alapszik, vagyis, hogy évrdl évre folyamatos pénzaramlast termel a befektetdi szamara,
de ha a pénzaramlds negativ, akkor jelenértékén szamitva negativ vallalati értéket kapunk.
Probléma lehet még a tdzsdére be nem vezetett cégek ilyen mddszerrel torténd értékelése, mivel
az ért€kpapirjaikat nem nyilvanosan értékesitik, emiatt a kereskedési adatok sem elérhetok.

(Damodaran 2006)



A diszkontdlt pénzaramlas alapti értékelésnek szamos modellje Ilétezik, amelyeket
alkalmazhatunk az elemzéseink soran. A legnépszertibbek az osztalékdiszkont-modell, a sajat
tokére jutd szabad pénzaramlas (FCFE) és a vallalati szabad pénzaramlas (FCFF). A

tovabbiakban ezek bemutatasara szeretnék kitérni.

2.1.1. Az osztalékdiszkont modell

Ha részvénytarsasdgot szeretnénk értékelni, akkor erre a legegyszerlibb megoldas az
osztalékdiszkont modell, amely azt mondja ki, hogy a legszigorubb értelmezésben az egyetlen
pénzaramlas, amit a nyilvanos forgalomban 1évo vallalat részvényinek megvasarlasa utan
kapunk az az osztalék. A modell alapjan a befektetd kétféle pénzaramlasra szamithat: a részvény
tartasi idészaka sordn osztalékra, eladaskor pedig varhat6 arfolyamra. 4 vdrhato arfolyamot a
jovobeli osztalékok hatarozzak meg, ezért a részvények jelenértéke egyenlo a végtelen idokig
esedékes osztalékok jelenértékével' Bz alapjan az egy részvényre jutd sajattdke értékét a

kovetkezOképpen tudjuk kiszamolni:

DPS,

Egy részvényre jutd sajat téke értéke = ————
gy yrej ] A+ k)t

Ahol: DPStegy részvényre jutd varhato osztalékot, a ke a tokekdltséget jelenti.

A modell alkalmazasdhoz a sajat tOke koltsége €és a varhatd osztalék ismerete sziikséges. A
varhato osztalékok eldrejelzése soran a nyereségek varhaté novekedési ilitemérdl €s az
osztalékfizetési hanyadrol kell feltételezéseket tenniink, amelyeknek tobb valtozata is ismert. A
novekedési ilitem esetén a legalapvetdbb, amit haszndlunk az a Gordon-féle ndvekedési modell.
Ezeket azon vallalatok értékelése sordn alkalmazzuk, amelyeknek a helyzete stabil, vagyis az
osztalékuk a végtelenségig fenntarthat6 iitemben novekszik. Ezek alapjan a modell a kdvetkez6

képlet szerint szdmolja a részvényértéket:

DPS,
ke_g

Részvényérték =

Ahol a DPS1 jelenti a kovetkezd évi varhato osztalékot, a ke jelenti a sajat toke koltségét, mig
a g a novekedési iitemet, amely a végtelenségig érvényes. A részvényértéket a kdvetkezd évi
varhatd osztalék, valamint a sajat toke koltségének €s a ndvekedési ilitem kiilonbségének a

hanyadosa adja meg.

! Aswath Damodaran: A befektetések értékelése, Budapest: Panem kiado, 2006 p. 335
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Felmeriilhet az a kérdés, hogy mi tekintheté stabil ndvekedési iitemnek. Altaldnos szabaly, hogy
a vallalat novekedési liteme nem lehet nagyobb azon gazdasag ndvekedési iiteménél, amelyben

a cég mitkodik, de kisebb azonban lehet.

A Gordon-féle novekedési modell olyan vallalatok értékelésénél a legalkalmasabb, amely
megalapozott osztalékpolitikaval rendelkezik, és ezt a jovében is szandékozik kdvetni, illetve,
amelynek novekedési iiteme nem haladja meg a gazdasag novekedési iitemét. A modell
hatranya, hogy nagy mértékben érzékeny a novekedési litem nagysagara, ezért helytelen

alkalmazasa akar félrevezetd, képtelen eredményekhez is vezethet. (Damodaran 2006)

2.1.2. Sajat tokére juto szabad pénzaramlas (FCFE)

A sajat tOkére jutd szabad pénzdramlis a diszkontalt pénzaramlas alap értékelés masik
népszerli tipusa. Ennél a pénzaramlasnal a vallalat sajat tokéjének az értékét tudjuk
meghatarozni. Kiinduld feltételezés, hogy a sajat tokére jutd szabad pénzaramlést fizetik ki
osztalékként és a megmaradé nyereséget pedig kizarolag csak a miikodési eszkozokbe fektetik

be.

A pénzaramlds meghatarozasanal a kiindulési pont a nett6 jovedelem, és ebbdl kell levonni a
vallalat Ojrabefektetési szlikségleteit. E16szor azokat a tékeberuhazasokat kell kivonni, amelyek
beletartoznak a beszerzések és a felvasarlasok korébe, hiszen ezek pénzkidramlasokhoz
vezetnek, illetve az értékcsokkenéssel, amortizacidval is csokkenteni kell a netté eredményt,
mivel ezek raforditasként jellenek meg. A kovetkezé szempont, amelyet figyelembe kell venni
az a miikodotoke valtozasa. Ennek novekedése a vallalat pénzaramlasainak csokkenésével jar,
ellenben a csokkenése a pénzaramldsok novekedéséhez vezet. A szdmolas soran csak a
pénzaramlasra gyakorolt hatdsnak van jelentdsége, ezért csak a készpénz nélkiili miikodétdke-
valtozast vessziik figyelembe. Meghatarozasa utan szintén csdkkenteni kell ezzel az 6sszeggel
a nettd eredményt a tokeberuhdzasokhoz ¢és az értékcsokkenéshez hasonléan. Ezek utan
figyelemmel kell kisérni a pénziigyi tokeattétel modosuldsait is. A meglévd hitelallomany
tokekotelezettségeinek kifizetése a vallalat szdmaéra pénzkiaramlast jelent, viszont ezek
finanszirozhatok 1j idegentdke-kotelezettségekbdl is, amelyek pénzbearamlassal jarnak. A
korabban felsoroltak figyelembevételével a kdvetkezd moédon szamoljuk a sajat tokére jutod

szabad pénzaramlast:

FCFE = Netté eredmény — (Tékeberuhdzds — Ertékcsokkenés) — (Készpénz nélkiili
miikoddtéke viltozdsa) + (Uj idegentGke-kitelezettségek-Hiteltirlesztések)



Lehetdség van a sajat tokére jutd szabad pénzaramlas alapjan értékelni a vallalatot. Hasonl6 az
osztalékdiszkont modellhez. Eltérés abban mutatkozik, hogy a modellben az osztalékot a sajat
tokére jutd szabad pénzaramlassal helyettesitjilk. A modell hasonldéan az osztalékdiszkont
modellhez olyan vallatok értékelésénél a legalkalmasabb, amelyek a gazdasaghoz hasonlo,

vagy alacsonyabb iitemben novekednek. (Damodaran 2006)

2.1.3. Vallalati szabad pénzaramlas (FCFF)

A vaéllalati szabad pénzaramlasba beletartozik minden olyan pénzaramlés, amely a vallalat
érdekeltjei pl.: részvényesek, hitelezok szamara megjelenik. Fontos megjegyezni, hogy ebben
a pénzaramlasban nem szerepelnek a hitelkiadasok, ezért tokeattétel nélkiili vallalati
pénzaramlasnak is nevezik, illetve nem tartalmaz kamatfizetésbdl szarmazo adozasi eldnydket
sem. Ennek oka, hogy a hitelek adomegtakaritd hatdsat a tOkekoltségnél vessziik figyelembe,
ezért a pénzdramlasndl torténd beszdmitdsa duplikacidhoz vezetne. Ezek alapjan a

kovetkezdképpen tudjuk kiszdmolni a vallalati szabad pénzaramlést:
FCFF = EBIT x (1 - Adokulcs) + Amortizdacio — Beruhazdasok — Miikodo toke valtozdasa

A vallalati szabad pénzaramlas kiszamitdsa utan is szintén tudunk szamolni vallalati értéket. Az
FCFF modell a vallalat értékét a vallalati varhatd szabad pénzaramléasok jelenértékeként irhatd

fel, amelyet a kovetkezd képlet is mutat:

t=n

FCFF,

Vallalat értéke = £ m

FCFF; = a véllalati szabad pénzaramlas t-edik évben varhato értéke
WACC = sulyozott atlagos tokekdltség

A képlet alapjan eldszor megbecsiiljiik a vallalati szabad pénzaramlast (FCFF), majd
kiszamoljuk a sulyozott atlagos t6kekoltséget. A gyakorlatban azonban feltételezhetd. hogy a
véllalat néhdny év utan raall majd egy stabil novekedési litemre (g). Ez alapjan a képlet a
kovetkez6 modon fog mddosulni:

t=n

FCFF FCFF, ., /(WACC, —
Vallalat értéke = t [C n+1/( n—9)]

£ (1+WACC)! (1+ WACCpy))™

A modositott képlet szerint az n-edik évben kiszamitjuk a tékekdltséggel diszkontalni kivant
véllalati szabad pénzaramlast, majd az n+I-edik évben egy stabil ndvekedési iitemmel szamitott

orokjaradék formulaval hatdrozzuk meg a végtelen idejli pénzaramlasok tékekoltséggel
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diszkontalt értékét. A kettd egylitt adja majd meg a vallalat értékét. A pénzdramlas kiszamitasa
utan kovetkezik a tokekoltség (WACC) becslése. A kovetkezokben a tékekdltség

magyarazatara, illetve meghatdrozasanak modjat szeretném bemutatni. (Damodaran 2006)
Sulyozott atlagos tokekoltség (WACC)

A tokekoltség a finanszirozasi forrasok hasznalatdnak ara, vagyis az az Gsszeg, amelyet a
vallalatnak a hitelezOk, illetve a részvényesek szamara fizetni kell, ahhoz, hogy az altala
kibocsatott értékpapirokat megvasaroljak, megtartsdk. Az a minimalis megtériilés, amelyet a
vallalkozasnak el kell érnie ahhoz, hogy a pénzaramlasaibdl fedezni tudja a befektetoknek jaro
hozamoknak (Illés 2007). A t6kekdltség szdrmazhat idegen toke €s a sajat toke koltségébdl. Az
idegen tOke jelentheti a hitelfelvételt, vagy akar a kotvénykibocsatast, amelyek utdn kamatot
kell fizetni. A kamatad6 miatt a szamolds soran korrigalni kell a kamat adémegtakaritd
hatasaval. A sajat toke koltségét pedig a CAPM modell segitségével tudjuk meghatarozni. Ezek
alapjan a sulyozott atlagos tokekoltség képlete a kovetkezdképpen alakul:

D

ra= idegen toke koltsége

re = sajat toke koltsége

D =idegen téke

E = sajat toke

T. = marginalis tarsasagi adokulcs (Brealey-Meyers 2005)

Az idegen tdke kiszamitdsanal, ahogy mar a kordbbiakban emlitettem korrigalni kell az
adomegtakaritd hatdssal. Az érték meghatarozasahoz sziikséges a hitel kamata, illetve, ha
kotvénykibocsatasrol volt szo, akkor a kibocsatas koltsége. El6fordulhat, hogy a kotvényt nem
névérteken bocsatottak ki, emiatt sziikséges, hogy a kibocsatasi koltségeket levonjuk. (Illés
2007) Ezek alapjan a kdvetkezd modon alakulhat a képlet:

Hitelfelvétel esetén:
rg=r,*x(1-T,)

Ahol r, a hitel kamata, T, pedig a marginalis tarsasagi adokulcs
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Kotvénykibocsatas esetén:
Tn* (1 - Tc)
Tg=—"7T—"/7""-
d 1-f
Ahol rn a kotvény névleges kamata, T. a marginalis tarsasagi adokulcs, az f pedig a kotvény

kibocsatasi koltsége. (I1lés 2007)

A kovetkezokben szeretnék attérni a sajat tOke koltségének meghatarozasara, amelyet a
tokepiaci arfolyamok modellje (CAPM modell) segitségével tehetiink meg a kovetkezd képlet
alapjan:

Te = Tft+ Be*(rm_rf)

Ahol, re a sajat toke koltsége, az rrkockdzatmentes hozamot fejezi ki. 4 f a kockdzatos eszkozok
piaci kockdzatanak mértéke.? Ebben az esetben a . kifejezi, hogy a sajat téke hozama milyen
mértékben érzékeny a piaci mozgasokra, a piaci portfoli6 hozamanak valtozasara. A piaci
portfolié kockézatat tekintjiilk 1-nek és ahhoz képest hatdrozzuk meg az értékpapirok ¢és
portfolidk piaci kockézati szintjét. Ez alapjan harom esetet allithatunk fel, amelyek kimond;jak,

hogy a piaci hozam 1 %-os valtozasa esetén, hogyan valtozik az adott részvény hozama:
ha p =1, az adott részvény hozama 1 %-kal valtozik.

ha B < 1, az adott részvény hozama 1 %-nal kisebb mértékben valtozik

ha B> 1, az adott részvény hozama 1 %-nal nagyobb mértékben valtozik®

A CAPM modell képletének utolso tétele a kockazati prémium (rm — rr), amely a befektetésbol
elvart hozam és a kockazatmentes hozam kozotti kiilonbséget jelenti. A CAPM modell
legfontosabb tétele, hogy ha a befektetdé magasabb hozamot akar elérni, akkor nagyobb

kockazatot kell vallalniuk.

A sajat toke koltségének meghatdrozasdhoz a fentebb emlitett képletben szerepld tételek

ismerete sziikséges, vagyis a kockézatmentes hozam, a kockdzati prémium, illetve a béta.

Kockazatmentes hozamnak tekinthetd azon befektetések hozama, amelyek mar a vésarlas
id6pontjaban teljes bizonyossaggal ismertek, illetve nem lehet teljesitési kockazata. Minden
magancégnek van valamilyen szinten teljesitési kockdzata, éppen ezért csak egyetlen értékpapir

van, amely kockazatmentes lehet, mégpedig az allampapirok, azon beliil is az allamkd&tvények,

2 T11és Ivanné: Vallalkozasok pénziigyi alapjai, Budapest: Saldo Kiado, 2007. p. 108
3 1és Ivanné: Villalkozasok pénziigyi alapjai, Budapest: Saldo Kiado, 2007. p. 108
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diszkontkincstarjegyek. Ennek oka, hogy az allam birtokolja pénznyomtatds monopdliumat.

(Damodaran 2006, p. 155)

A kovetkez6 tétel, amelyet ismertiink kell az a kockdzati prémium. A kockazati prémium a
befektetoknek azért jar, mert valamilyen kockazatosabb eszkozokbe fektettek be. (I1lés 2006)
Ennek a megbecsiilése multbeli adatokbol torténik, mégpedig gy, hogy megbecsiiljiik a
részvények altal hossza tdvon elért tényleges hozamokat, majd dsszehasonlitjuk egy teljesitési
kockazattél mentes értékpapir, amely altaldban allampapir tényleges hozamaval. A kettd
kiilonbsége adja a kockazati prémiumot. A szamoldsok kozott azonban éltérések lehetnek,
amelynek tobb okbdl is adodhat. Az elsd a vizsgalni kivant iddszak, hisz az eltérd intézmények
akar mas és mas periddusbol szamolhatnak (lehet 10, 20, vagy akar 30 év is). A masik tényezo,
amely befolyasolja a kockéazati prémium értéket a kockdzatmentes értékpapir megvalasztasa.
Egyarant valaszthatnak rovidebb vagy hosszabb futamidejii allampapirokat. Végiil a
részvények, allamkdtvények és diszkontkincstarjegyek hozaménak szdmtani vagy mértani
atlaganak a megvalasztasa is hatassal van az eredményre. A szamtani datlagolasu hozam az éves
hozamok sorozatanak az egyszerii atlagat méri, mig a mértani dtlag a tokesitett hozamokat
mutatja.* A logika a szdmtani atlag mellett érvel, azonban a gyakorlat azt a tapasztalatot

mutatja, hogy a mértani atlaggal a valdsabb értéket tudjuk kiszdmolni. (Damodaran 2006)

Az utolsé értek, amelynek ismeretére sziikségilink van a sajat toke koltségének a kiszamitasdhoz
az a béta. Ennek becslésére szamos mddszer 1étezik, azonban a legaltalanosabb modszer, ha azt
vizsgaljuk, hogy a multban hogyan reagélt a részvény arfolyama a piaci valtozasokra Ezzel csak
egy megkozelitd értéket kapunk, ahhoz, hogy pontosabb eredményre jussunk hasonlo vallalatok
becsiilt bétainak atlagéaval kell szamolni. (Brealey-Meyers 2005 p. 257)

Maradvanyérték

Mivel nem tudjuk o6rok idokig eldrejelezni a pénzaramlasokat, ezért ugy tudjuk lezérni a
diszkontalt pénzaramlasokon alapul6 értékelést, hogy valamilyen jovObeli id6pontra lezarjuk a
pénzaramlasok becslését, majd ezt kdvetden egy maradvanyértéket kalkulalunk, amely tiikrozi
a vallalat arra az id6pontra vonatkozo értékét. Ez alapjan a kdvetkezd képlettel tudunk szamolni

maradvanyértéket

FCFF,,,
WACCy1— 9

Maradvanyérték =

4 Aswath Damodaran: A befektetések értékelése, Budapest: Panem kiado, 2006 p. 161
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Ahol az FCFFn+1 az nt+1. évben varhat6 vallalati szabad pénzaramléds, a WACChn+1 az n+1. évi

sulyozott atlagos tokekoltség a g pedig az n. évi stabil ndvekedési tlitem.

2.2. Relativ értékelés

A relativ értékelés soran az eszkoz arat a hasonlo eszk6zok arabol hatarozzuk meg, valamilyen
k6zos mutatoval, ami lehet példaul nyereség, pénzaramlas vagy konyv szerinti érték. Az
értekelés alapja, hogy elsdsorban a piacra tdmaszkodik a diszkontdlt pénzaramlas alapu
értékeléssel ellentétben, amely a belsé értékeket keresi. Elég népszerli ez a fajta értékelési
modszer is, mivel a relativ értékelésnél kevesebb feltételezésre kell épiteni, illetve gyorsabban
is végrehajthatd. A masik fontos eldnye, hogy a megértése is konnyebb, ezaltal az iigyfeleknek,
illetve befektetoknek konnyebben tudjuk bemutatni a kapott eredményeket. Ezeken kiviil a
relativ értékelés pontosabban tiikrozi a piac hangulatat, ezaltal a piaci arakhoz kozelebbi
vallalati értéket mér, mint a diszkontalt pénzaramlas értékelése. A relativ értékelésnek két
fontos Iépése van. Az elsd, hogy kivalasszuk a megfelelé szorzoszamot, a masodik pedig, hogy

meghatarozzuk az dsszehasonlitand6 csoportot.

2.2.1. Szorzészamok
A szorzoszdmoknak négyféle tipusa létezik, ezek az eredményalapu, a konyv szerinti érték

alapu, a bevételalapu és az ipardg-specifikus szorzoszdmok.

Eredményalapu szorzoszamok

A relativ értékelés soran egyértelmiien a legnépszerlibbek az eredményalapt szorzészamok.
Ezek koziil az arfolyam/nyereség (P/E) rata széles korben hasznalt mutatoszam. Kifejezi a sajat
toke piaci értékének egy részvényre jutd értekének és az egy részvényre jutd eredmény
hanyadosat. Ennek a mutatonak a legnagyobb problémdja az, hogy az EPS, vagyis az egy
részvényre jutd eredmény tobb moddon is szamolhatd. Kiszamithatd folyd EPS-sel, gorgetett
EPS-sel, eloretekintett (forward) EPS-sel vagy akar teljesen felhigitott EPS-sel. Gyorsan
novekvo cégeknél a P/E rata nagyon eltérd lehet attdl fiiggden, hogy melyik EPS-t valasszuk.
Ennek két oka is van, az egyik az EPS volatilitasa, a masik pedig a menedzsmentopciok. Utobbi
annyit jelent, hogy a gyorsan novekvd vallalatoknal egyre tobb a munkavéallaloi opcid a
részvények szdmahoz viszonyitva. Az opciok lehivasa utan egyre nagyobb a kiilonbség az
eredeti, illetve az utani EPS kozo6tt. A P/E mutat6 rendkiviil népszerii, azonban hatranya, hogy

negativ eredmény esetén nem alkalmazhat6. (Damodaran 2006)
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Konyv szerinti értéken alapulo szorzoszamok

A masodik leggyakrabban alkalmazott szorzészamok a konyv szerinti értéken alapulok. Ennek
megfelelden azokat a vallalatokat tekintik alulértékeltnek, amelyeknek a részvényeit joval a
sajat toke konyv szerinti értéke alatt arulnak, mig azokat feliilértékeltnek, amelyek a
részvényeiket a sajat toke konyv szerinti értéke felett értékesitik. Ezeknél a szorz6szamoknal
altalaban a P/BV ratat, vagyis a részvényarfolyam és az egy részvényre jutd sajat toke konyv
szerinti értékének hanyadosat hasznaljuk. A mutat6 elonye, hogy a konyv szerinti érték stabil
mérdszam, amelyet 0sszehasonlithatunk a piaci arral, illetve, hogy akkor is alkalmazhat6, ha az
eredmény negativ, ugyanis 0sszességében kevesebb vallalat rendelkezek negativ kdnyv szerinti
értékkel, mint negativ eredménnyel. Az elénye mellett megjelenik a hatranya is, ugyanis a
konyv szerinti érték nagyban fligg a valasztott szamviteli politikatdl, ezaltal a nagy mértékben
eltéré szdmviteli szabalyokat alkalmazé véllalatok P/BV mutatéi nem hasonlithatok Ossze.

(Damodaran 2006)

Bevételalapu szorzoszamok

A bevételalapti szorzoészamok a sajat téke vagy a vallalat értékét a cég forgalmahoz
viszonyitjdk. Alapvetden azon vallalatokra lehet alkalmazni, amelyek fiatalok, egyeldre
veszteségesek. A leggyakrabban alkalmazott mutatd a P/S, vagyis a sajat toke piaci értékének
és az arbevételnek a hanyadosa. A mutatdok elénye, hogy nem igazan befolyéasoljak a szamviteli
elvek, azonban fontos, hogy nagyon hasonl6 vallalatokat vizsgaljunk, ugyanis az ipardgak

kozott Iényeges bevételi kiilonbségek lehetnek.

Iparag-specifikus szorzoszamok

Egyes vallalatok esetében lehetséges lehet az iparadg-specifikus szorzoszdmok alkalmazasa. A
technologiai véllalatok térhoditasaval egyre inkabb elterjedt ezen mutatok hasznélata, mint
példaul vallalatérték/honlaplatogatok szdma, vallalatérték/vasarlo, vallalatérték/megrendeldk.
A szorzoszamok eldnye, hogy kiszadmitdsukhoz sokszor nincs sziikség szamviteli beszdmoldkra
vagy egyéb adatokra, tehat akkor is megbecsiilhetdk, ha ezek nem allnak rendelkezésre.
Azonban ezen mutatokkal dvatosan kell banni, ugyanis sokkal nehezebb az iparag-specifikus
szorzoszdmokat fundamentumokhoz kapcsolni. Az értékelés sordn fontos, hogy az
Osszehasonlithatd csoportba olyan vallalatokat vélasszunk, amelyek egy iparagban
tevékenykednek és hasonlé eredményekkel is rendelkeznek. Lényeges, hogy a véllalatok minél
jobban hasonlitsanak egymasra, igy ezéltal minimalizalni lehet a mutatészamok torzitasat.
Miutéan 6sszeéllitottuk az elemezni kivant csoportot el kell donteniink, hogy a mutatészamok

atlagaval vagy medianjaval szamolunk tovabb.
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3. Magyar bankszektor helyzete

Miel6tt ratérnék a magyar bankszektor helyzetére, sziikkséges bemutatni a magyar gazdasagi

helyzetet.

3.1. Magyar gazdasag helyzete

Egy gazdasagi helyzet bemutatasa esetén szamos tényezdt kell figyelembe venniink. Az egyik
legfontosabb érték, amelyet vizsgalnunk kell, az a GDP alakulasa, ugyanis ezzel mérhet6 az
orszag teljesitménye. Tovabbi fontos mutatd a munkanélkiiliségi rata, illetve az inflacid

alakulasa az adott térségben. A kdvetkezOkben ezeket szeretném részletesen bemutatni.

A korabbi években szdmos nehézséggel kellett szembenézni, amelyek hatassal voltak az orszag
teljesitményére, ezek a GDP adatokban is megmutatkoznak. A Statista.com elemzése alapjan a
magyar GDP a harmadik legrosszabb eredményt produkalta 2023 masodik negyedévében a
2022-es masodik negyedévhez képest az eurdpai orszagok koziil. Ezt mutatja a kdvetkezd

diagram is:

GDP alakulasa 2023 Q1-ben 2022 Q1-hez képest %-
-3 -2 1 ban o 1 2 3

frorszag 2,8
Romania 2,7
Horvatorszag 2,6
Ciprus 2,3
Portugalia 2,3
Spanyolorszag 18
Bulgéaria 1,8

Szlovénia
Szlovakia
Dania
Belgium
Franciaorszag
Litvania

1,6
13
1,2
0,9
0,9
0,9

Euro dvezet I 0,6
Olaszorszag 0,6
EU 27 E 05
Németorszag -0,1
Ausztria -0,3

Lettorszag -0,5

Csehorszag -0,6
Lengyelorszag -1,3
Magyarorszag -2,3  I———

Svédorszag -2,4

Esztorsza®

1. abra: A GDP alakulasa Eurépaban 2023 Q1-ben 2022 Q1-hez képest %-ban
Forras: Sajat szerkesztés, a Statista.com elemzése alapjan:
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Az abran lathatd, hogy Magyarorszag GDP-je a 2022-es els6 negyedévhez képest 2,3 %-kal
csokkent. Nala csak Svédorszag (- 2,4 %), illetve Esztorszag (- 3%) teljesitett rosszabbul. Ha
az Europai Unid Osszes tagallamat nézziik, akkor egy 0,5 %-o0s csokkenésrdl beszélhetiink, ami
nem egy kiugrod visszaesés. Ez azzal magyarazhat6, hogy az orszagok tobbségének a GDP-je

novekedett a vizsgalt idészakban.

A tovabbiakban Magyarorszag GDP-jének alakulasat szeretném bemutatni 2019 és 2023 kozott

negyedévekre lebontva, amelyet a kdvetkezo dbra is szemléltet:

A GDP negyedévenkénti volumenvaltozasa
(az eldzd év azonos idfszakahoz képest)

=10
[\

I LV " O 11 O L A PO | m. | .| 1 S 1 Ly PO A
2019 2020 2021 2022 2023

@ Kiigazitas nélkili, nyers
Szezonalisan és naptarhatdssal kiigazitott, kiegyensulyozoft

2. abra: Magyarorszag GDP-jének valtozasa 2019 és 2023 kozott %-ban
Forras: KSH adatai, https://www.ksh.hu/gyorstajekoztatok/gdp/gdp2306.html

A vizsgalt id0szakban szamos problémaval kellett szembenézni, amelyek nagy mértékben
befolyasoltak a teljesitményiink alakulasat. 2019 decemberében kirobbant a koronavirus
jarvany Kindban, ami mar a kovetkezd negyedévre is hatdssal volt, ugyanis 2020. elsd
negyedéveben visszaesés figyelheté meg a magyar GDP-ben is. Ez valdsziniileg a turizmus
visszaeseésének koszonhetd. Ezt kovetden 2020-ban Magyarorszagot is elérte a virus, amely
miatt az orszag kiilonboz6 intézkedéseket hozott a jarvany terjedésének megallitasa érdekében,
tobbek kozott a hatarokat lezartak, illetve egyes gazdasagi szektorokban leallasok kovetkeztek
(pl. turizmus). Ennek kdszonhetden 2020. masodik negyedévében oridsi visszaesés volt a GDP-
ben, egy nagyjabol 13 %-os cs6kkenésrdl beszélhetiink az el6z6 negyedévhez képest. Ennek
oka, hogy a legtobb iparag (féleg a vendéglatoipar, turizmus) nem tudott kelldképpen miikodni
a bezarasok miatt. 2021-ben mar mérséklodott a helyzet, ugyanis a masodik negyedévben

robbanasszerii novekedés figyelhetd meg, amely valdsziniileg az ujranyitasoknak készonheto.
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Az ¢év hatralévd részében visszadllt egy kisebb novekedési tendencia, de 2022. mésodik
negyedévére Ujabb visszaesésrol beszélhetiink. Ennek legfébb oka a 2022. februar 24-én
kirobband orosz-ukran hébori. A tovabbiakban kialakult gazdasagi kornyezet és szankcios
intézkedések is hatassal voltak az orszag teljesitményére, mint példaul a f6ldgéaz- €s a villamos
energia tozsdei ardnak novekedése, ugyanis az arak emelkedése a koltségvetés szamara

nagyobb kiadast jelentett azok beszerzése, mint a korabbi években®.

A kovetkezé mutato, amellyel érdemes foglalkozni a gazdasagi helyzet bemutatasa sordn az a
munkanélkiiliségi rata alakulasa. 2019-ben a munkanélkiiliségi rata ugyanazon értékek kozott
mozgott, 3,2 % és 3,4 % kozott, azonban a jarvany kirobbanasa utdn gyorsan ndvekedésnek
indult. 2020. masodik negyedévében az érték mar 4,5 % volt. Ez f6leg annak koszonhetd, hogy
szdmos kisebb vallalkozés bezart, illetve a szigoritdsok miatt a nagyobb véllalkozasoknal is
bevételkiadasok jelentek meg, ami leépitésekhez vezetett. 2021.-ben mérséklddott a rata értéke.
Az els6 negyedévben még 4,5 % volt, de mar az utolsé negyedévre 3,7 %-ra csokkent. Ez a
csOkkenés folytatddott 2022.-ben is, ugyanis most eldszor érte el a jarvany elotti értéket. A
héabort kirobbanasat kovetden ujra megnovekedett a munkanélkiiliségi rata. Jelenleg 2023.-ban
az els6 negyedévben 4,1 %, mig a masodikban 3,9 % volt. Az adatok alapjan megfigyelhetd,

hogy a munkaerdpiacot is elérte a gazdasagi recesszid. A kovetkezo dbra ezen értékeket mutatja:

Munkanelkiilliségi rata alakulasa Magyarorszagon

5,00%

4,50% 4,50%

4,50%

4,00% ,90%

35006 3.40%  3,40%

3,00%
| SR | PR | PO V0 PR I Y I 1 PO V0 PR | PR 11 Y AV PR | PR 1 PO A VAR O | B

2019 2020 2021 2022 2023

3. dbra: Munkanélkiiliségi rata alakulasa Magyarorszagon 2019 és 2023 kozott %-ban
Forras: Sajat szerkesztés a KSH adatai alapjan, https://www.ksh.hu/stadat _files/mun/hu/mun0171.html

S Forras: Magyar Gazdasagkutato Zrt.: 2022. év Makrogazdasagi elemzése és 2023-2026. id6szak elérejelzése, 2023 [online]
Hozzaférés: https://www.parlament.hu/documents/126660/64706661/MGazdas%C3%A 1 gkutat%C3%B3+Makro+2023-
26.pdf/3d240d2b-3026-254a-0849-6bed300c7077?t=1687782985067 [megtekintve: 2023.11.15]
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https://www.parlament.hu/documents/126660/64706661/MGazdas%C3%A1gkutat%C3%B3+Makro+2023-26.pdf/3d240d2b-3026-254a-0849-6bed300c7077?t=1687782985067
https://www.parlament.hu/documents/126660/64706661/MGazdas%C3%A1gkutat%C3%B3+Makro+2023-26.pdf/3d240d2b-3026-254a-0849-6bed300c7077?t=1687782985067

Az eurOpai orszagokhoz képest a munkanélkiiliségi rata hazankban alacsonynak mondhato. A
legmagasabb kiugro értékeket Spanyolorszag és Gordgorszag produkalta 12,7 % és 11,2 %-os
eredménnyel. Ezzel szemben a tobbi orszag munkanélkiiliségi rataja 2,7 % és 7,8 % kozott
mozog. Magyarorszag munkanélkiiliségi rataja 2023-ban 3,9 % volt, amely a 8. legalacsonyabb
az europai orszagok kozott, illetve az Europai Unids atlag és az Eurdzona tagallamainak atlaga

alatt helyezkedik el, amely egy jo eredménynek tekinthetd. Ezeket bizonyitja a kovetkezd

diagram is:
Munkanélkiiliségi rata alakulasa 2023-ban az europai
orszagokban
0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0% 14,0%
Spanyolorszag 12,7%
Gorogorszag 11,2%
Olaszorszag 7,8%

Litvania —— 7 50/
Svédorszag  — [ 0%/
Franciaorszdg m e s— 7 0%
Finnorszég e (8%
Portugalia nEEESSSS— (800
Horvatorszdg m— 5,5%
Eur6ovezet I ——  ( 50/
Esztorszég e 5,1%
Szlovakia E——— (100
EU27 e 6 0%
Lettorszég I 5 70
Roménia nEEEs—— 5 600
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4. abra: Munkanélkiiliségi rata alakuldsa 2023-ban az eur6pai orszagokban %-ban
Forras: Sajat szerkesztés a Statista.com adatai alapjan: https://www.statista.com/statistics/1115276/unemployment-in-europe-
by-country/
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Miutan bemutattam a GDP és a munkanélkiiliségi rata alakulasat, szot kell, hogy ejtsek az
inflaciordl is. Az elmult iddszakban nagyon magas inflacids kdrnyezetrél beszélhetiink, nem
csak Magyarorszagon, hanem a vilagon egyarant. Az orosz-ukran haboru kitdrése utan az
energia- ¢és nyersanyagarak robbanasszerli emelkedése magas inflacios hullamot inditott el.
Egész Eurdpaban nalunk volt az egyik legmagasabb ez az érték, aminek tobb oka is van. E16szor
is az elmult évek laza monetaris politikdja, illetve a koronavirus-jarvanybol vald kilabalas az
egész vildgon nagy aremelkedést inditott el. 2023-ban kezdett el emelkedni a legnagyobb
mértékben az inflacid6 Magyarorszdgon, amelyet az is mutat, hogy 2023 elején 25 %-os volt az

inflacié mértéke, amely 1996 6ta nem volt ilyen magas.

Fontos megemliteni azt is, hogy a kormany 2022 februdrjaban egyes élelmiszerekre arstopot
vezetett be, amely egészen 2023 augusztusig tartott. Ez azt jelentette, hogy a boltoknak 2021
oktoberében érvényes aron kellett értékesiteni ezeket az élelmiszereket. Ennek megvolt a maga
elénye €s hatranya is. Elonye, hogy segitséget nyujtott a hatranyosabb helyzetli csaladoknak az
alapvetd élelmiszerek megvasarlasaban, azonban ez az folény az ido elteltével egyre inkabb
hatranyba fordult. A boltoknak azért, mivel az arsapka soran elszenvedett veszteséget be kellett
¢piteni més termékek ardba, tehat mast termékek arat meg kellett ndvelni, illetve a fogyaszto
szamara azért jelentett elOnytelenséget mert az arstopos élelmiszereket tobbszor nem is lehetett
egy bizonyos ideig megvasarolni. Ezen hatasok is hozzajarulhat a fogyasztoi arindex, inflacio

novekedéséhez.

Az IMF egyik jelentése arra kereste a valaszt, hogy vajon minket miért stjt nagyobb mértékben
az inflacid, mig mas orszagokat nem. Ennek az egyik oka, hogy a koronavirus-jarvany idején a
jegybankok nulla kozelire csokkentették a kamatokat €s bdvitették a mérlegiiket az
allampapirok vasarlasdval vagy kedvezményes hitelekkel. Ez vilagszerte jellemzd volt,
azonban az IMF jelentése szerint Magyaroroszag nagyobb mértékben lazitott a tobbi orszdghoz

képest.®

Alapvetden 2022-ben kezdett nagyobb mértékben emelkedni az inflacio, amely elsdsorban a
gaz aranak drasztikus emelkedésének koszonhetd. A termelési és iizemeltetési koltségek
arstrukturaja mellett a lakossagi energiara vonatkozo hatosagi arazast is at kellett alakitani, ami

a koltségvetés kiadasainak novekedését jelentette.

8 Forras: Portfolio.hu: Miért a magyar inflaci6 a legmagasabb egész Eurdpaban? Itt a fajdalmas valasz [online]
Hozzaférés: https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230222/miert-a-magyar-inflacio-a-legmagasabb-egesz-
europaban-itt-a-fajdalmas-valasz-598312 [megtekintve: 2023.11.15.]
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A gaz tozsdei ara a jarvany el6tt 10 és 30 eurd kozott mozgott, majd a jarvany kitorését kovetden
10 eur? alé csokken. Jelentds emelkedés a 2021-ben a haboru kitdrése eldtt indult meg, amikoris
70-80 eurdba keriilt egy megawatt ora. 2022-ben figyelheté meg a drasztikus emelkedés a
habort kirobbanasanak koszonhetéen. 2022. februdrjaban 185 EUR/MWHh volt a gaz ara, mig
augusztusban mar a tobbszordsére emelkedett a tézsdei jegyzés, 300 eurot kellett fizetni egy
megawatt oraért. Azéta az értéke folyamatosan csdkken, de még mindig magasabban van, mint

a jarvany kitorése elott volt.

A kovetkezd vonaldiagram a géz tézsdei aranak valtozasat mutatja 2019 és 2023 kozott.
Lathato, hogy 2021-ben kezdddott meg az emelkedés, jelentds valtozas szeptemberben
figyelheté meg. Majd a habort kitorése utan ez az érték folyamatosan emelkedett, augusztusban

érte el a historikus csucsot. Ezt kovetéen fokozatosan csokkent a gaz tdzsdei ara.

EU Natural Gas TTF tozsdei aranak valtozasa
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5. abra: Gaz tézsdei aranak valtozasa 2019 és 2023 kozott
Forras: Sajat szerkesztés, Trading Economics adatai alapjan, hozzaférés:
https://hu.tradingeconomics.com/commodity/natural-gas

Ezen hatdsoknak koOszonhetéen az inflacio értéke is hatalmas mértékben megugrott. A
Bankmonitor adatai szerint 2023. januarjaban volt a legmagasabb az értéke, 25,7 %. A covid-
19 ideje alatt az értéke kezdetben 2 és 5 % kozott mozgott, majd 2021 oktdberében figyelhetd
meg nagyobb emelkedés, amikoris 6,5 %-os volt az inflacid. Innétdl kezdve ez az érték egészen
2023 januarjaig folyamatosan novekedett, a kordbbiakban emlitett orosz-ukran habort, illetve

az energiaarak novekedésének koszonhetden. Az idei évet tekintve megallapithato, hogy az
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inflacié mértéke csokkend tendenciat mutat, amelyet az is bizonyit, hogy 2023. oktoberében

mar csak 9,9 % volt. Ezt mutatja a kovetkezd diagram is:

Az inflaci6 alakulds Magyarorszdgon 2019 és 2023 kozott
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6. abra: Az inflaci6 alakulasa Magyaroroszagon 2019 és 2023 kozott
Forras: Sajat szerkesztés, Bankmonitor.hu adatai alapjan Hozzaférés: https://bankmonitor.hu/inflacio/
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3.2. A magyar bankszektor helyzete

Miel6tt bemutatnam a magyar bankszektor helyzetét érdemes kitérni a bankrendszer fogalmara.
Egy orszag bankjainak és azon tevékenységeinek Osszeségét hivjuk bankrendszernek, amely
lehet egyszintii vagy kétszintli. Egyszintii bankrendszerrdl akkor beszélhetiink, amikor minden
tevékenységet, pl. a szamlak vezetését, fizetések lebonyolitasat, hitelek folyodsitasat a kozponti
bank latja el és 6 all kozvetlen kapcsolatban a gazdalkodd alanyokkal. Ezzel ellentétben a
kétszintli bankrendszerben a kdzponti bank alatt 4llnak a kereskedelmi bankok, és 6k vannak
kozvetlen kapcsolatban a gazdalkodo6 alanyokkal. A nyugati orszagokban utébbi volt jellemzo,
azonban a szocialista orszagok tobbségében szovjet mintara egyszintii bankrendszer miikddott,

koztiik Magyarorszagon is. A kétszintii bankrendszer 1987 6ta létezik hazankban.

Magyaroroszagon 31 részvénytarsasagi formaban miikddo hitelintézet taladlhatd, amelyek koziil
13 rendelkezik 1 milliard forintnal nagyobb mérlegfédsszeggel. Az eszkdzalloményt tekintve
egyértelmiien megallapithato, hogy az OTP Bank rendelkezik a legmagasabb értékkel, majd ezt
koveti a korabbi MKB Bank (mostani nevén MBH Bank). Még 5 milliard forint feletti
mérlegféosszeggel rendelkezik a K&H, az UniCredit, illetve az ERSTE bank. Még magas
értéknek tekinthetd a 4,3 milliard forintos mérlegféosszeggel rendelkezd a Raiffeisen Bank,
valamint a 3,1 millidrd forinttal a CIB Bank. Ebbdl is lathato, hogy ezeknek a bankoknak a
legnagyobb a piaci részesedésiik. A sajat tokét €és a betétallomanyt tekintve hasonléan alakultak
az eredmények, ugyanis az eszkozallomanyndl feldllitott sorrend ebben az esetben is

megmutatkozik.

A kovetkez6 kordiagram mutatja a magyar bankszektor hitelintézeteinek eszkdzallomanyanak
szazalékos megoszlasat. Az adatok az MNB 2023. szeptemberében kiadott Aranykonyvébdl
szarmaznak, amely a tavalyi, 2022. évre vonatkozik. Azdta a hitelintézetek tulajdonosi
szerkezetében valtozasok torténtek. A legjelentdsebb a Takarékbank beolvadasa az MKB
Bankba volt, amely 2023-ban valosult meg, igy a 2022. évi adatok alapjan a diagramon kiilon

kerult feltiintetésre.

" Vigvari Andras: Pénziigyi(rendszer)tan, Budapest: Akadémiai Kiad6, 2017 ISBN 9789630598873 [online
dokumentum] Hozzaférés: https://mersz.hu/vigvari-penzugyrendszertan/ [megtekintve: 2023.11.17]
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Magyar hitelintézetek megoszlasa eszkozallomany alapjan
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7. abra: Magyar hitelintézetek megoszlasa eszkozallomany alapjan Forras: Sajat szerkesztés, MNB 2022. évi

Aranykonyve alapjan

Az abran megfigyelhetd, hogy az OTP, illetve az MKB ¢és Takarékbank rendelkezik legnagyobb
eszkozallomannyal. Egyiittesen a teljes eszkozallomany felét tették ki. Ebbdl is megallapithato,

hogy az OTP Bank, illetve az MBH Bank (MKB ¢és Takarékbank) rendelkezik a hitelintézetek

kozil a legnagyobb piaci részesedéssel.

A bankszektor tékearanyos nyeresége, vagyis ROE mutatdja 2022-ben 8,3 % volt, amely egy
alacsony értéknek tekinthetd. 2022-ben 485 millidrd forintos adozott nyereséget ért el a magyar
bankszektor a korabbi (2021-es) 514 milliard forintos adozott nyereséghez képest. Ennek oka

tobbek kozott az extraprofitadd emelése, a kamatstop, illetve a kockazati koltségek emelkedése.

= Magyar Export-Import
Bank

MFB Magyar Fejlesztési
Bank

= CIB Bank

= Takarékbank
Raiffeisen Bank

= ERSTE Bank

= UniCredit Bank

= K&H

= TGbbi hitelintézet

= MKB Bank

OTP Bank

A kovetkezo képen lathato a hitelintézeti szektor tékearanyos megtériilése.®

8 Forras: Portfolio.hu. [online] Hozzaférés: https://www.portfolio.hu/bank/20230424/10-abran-a-magyar-

bankrendszer-igy-varjak-a-bankok-az-ev-egyik-legnagyobb-esemenyet-611062 [megtekintve: 2023.11.20]
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Tékearanyos megtériilés a hitelintézeti szektorban (nem konszolidalt)

15,8%
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Forras: MNB, Portfolio-szamitas m ROE B Kapott osztalék nélkiili ROE

8. abra: Hitelintézetek ROE mutatdja Forras: Portfolio.hu

Az oszlopdiagramon megfigyelhetd, hogy 2020-ban alakult legalacsonyabban a ROE mutato,
valosziniileg a koronavirus-jarvanynak koszonhetden. A kovetkezd éven mar jelentOs

emelkedés lathato, amely sajnos 2022-re ujra lecsokkent, 8,3 %-ra.

3.2.1. Fontosabb rendelkezések az elmult évekbdl

A korabbiakban emlitett helyzeteknek kdszonhetéen szdmos problémaval kellett szembenézni
a jegybanknak is, kezdve a koronavirus megjelenésével. A jarvany negativ kdvetkezményeinek
mérséklése érdekében a magyar kormany és a Magyar Nemzeti Bank egylittesen szamtalan

intézkedést hozott.

Koronavirus-jarvany idején hozott intézkedések

A jarvany megjelenésének koszonhetden csokkent a gazdasagi teljesitmény, ennek mérséklése
érdekében a kormany bevezette a Gazdasgvédelmi Akcidtervét, amely biztositotta a vallalatok
mitkddésének fenntartasat, illetve a munkahelyek megérzését, és az 0j munkahelyek
megteremtését. Ennek egyik fontos eleme a KFI szektor szakembereinek munkaban tartasa,
ugyanis Ok elengedhetetlenek voltak a gazdasdg ujrainditasdhoz. Emiatt a kormany
bértamogatast nyujtott ezen szektorban dolgozé munkavalloi (mérnokok, kutatok,

informatikusok) és foglalkoztatdik szamara.

A masik fontos intézkedés, amelyet a kialakult helyzet hozott magaval a kamatstop bevezetése
volt. Ennek oka, hogy a koronavirus jarvany és habort kirobbandsadnak kovetkeztében az
inflacio hatalmas mértékben novekedett, illetve a kamatok is drasztikusan megemelkedtek. A
kamatstop bevezetésének célja a haztartasok és vallalatok pénzpiaci stabilitdsanak megdrzése

volt. A rendeletet 2022. januarjaban vezették be a lakossagi hitelekre, majd novemberében
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kiterjesztették a vallalkozasokra is. A kamatstop addig lesz érvényben, amig az alapkamat 10
% ala nem esik, amely eldrelathatoan 2024 els6 felében fog bekovetkezni. Ezt bizonyitja, hogy

a kormany 2023. december 30-ig hosszabbitotta meg a kamatstop érvényben maradasat.’

Nagy segitséget nyujtott még a hitel moratérium bevezetése, amely mind a lakossag, mind a
vallalkozasok likviditasi zavarainak atsegitését jelentette. A torlesztési moratoérium lehetdveé
tette ezen id6szakban keletkezett torlesztérészlet fizetésének felfliggesztését. Ez alapjan a hitel
futamideje meghosszabodott €s a moratérium alatt felhalmozddott kamatot és torlesztorészletet
késobb kellett megfizetni. Mindezek mellett az MNB javaslatara a kormany 5 ezer forintrol 15
ezer forintra emelte a bankkartyas fizetések esetén a PIN-kod megadasa nélkiil végrehajthato
fizetéseket. Ennek célja az emberek kozotti fizikai kapcsolat csokkentése volt a jarvany
terjedésének lassitasa érdekében. A Magyar Nemzeti Bank véllalatokat érint6 intézkedéseket is
hozott, mint péld4ul elinditotta a Novekedési Hitelprogramjat (NHP Hajrd!), amellyel
tamogattak az 10j, mikor, kis- és kozépvallalkozasokat. Ezen kiviil a vallalatikbtvény-piac
likviditasanak ndovekedése érdekében elinditotta a Novekedési Kotvényprogramot (NKP),
amelynek keretében az MNB hazai, nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, j0 mindsitéssel
rendelkezd kotvényeket vasarolt 1150 milliard forint értékben. Ezzel a célja az volt, hogy
Osztdndzze a hazai vallalatokat a mas finanszirozasi formdk igénybevételére is.!% A korabban
emlitettek alapjdn megfigyelhetd, hogy a korméany €s a nemzeti bank egylittes intézkedéseket

hozva probalta segiteni a haztartasi és a vallalati szektor nehézségeit ebben az idészakban.

Jegybanki alapkamat novelése

A 2022-ben egyre inkabb novekedd inflacios kornyezet hatasdra a Magyar Nemzeti Bank
elkezdte megemelni a jegybanki alapkamatot. Az alapkamat mértéke az elmult években igen
alacsony volt, ezért a kialakult gazdasagi helyzetnek koszonhetden szdmitani lehetett az

emelésére.

Az MNB elsddleges célja az arstabilitas elérése és fenntartisa. 2001 nyara ota ennek
megvaldsitasdhoz az inflacids célkdvetési rendszerét hasznalja. Ez egy olyan monetaris
politikai stratégia, amelyben a jegybank a rendelkezésére allo eszkozeivel az elére bejelentett
inflacids cél elérése torekszik. Ennek fontos eleme a jegybanki alapkamat meghatirozésa,

amelyrdl az MNB lefobb dontéshozo testiilete, a Monetaris Tanacs dont. Az iranyado kamat

% Forras: Kormany.hu [online] Hozzaférés: https://kormany.hu/hirek/a-kormany-meghosszabbitja-a-lakossagi-es-
kkv-kamatstopot, https://kormany.hu/hirek/gazdasagvedelmi-akcioterv-januartol-ujraindul-a-kutatasi-fejlesztesi-
es-innovacios-szektor-bertamogatasa [megtekintve: 2023.11.18]

10 Forras: MNB.hu [online] Hozzaférés: https://www.mnb.hu/koronavirus#lakossagi [megtekintve: 2023.11.18]

25



https://kormany.hu/hirek/a-kormany-meghosszabbitja-a-lakossagi-es-kkv-kamatstopot
https://kormany.hu/hirek/a-kormany-meghosszabbitja-a-lakossagi-es-kkv-kamatstopot
https://kormany.hu/hirek/gazdasagvedelmi-akcioterv-januartol-ujraindul-a-kutatasi-fejlesztesi-es-innovacios-szektor-bertamogatasa
https://kormany.hu/hirek/gazdasagvedelmi-akcioterv-januartol-ujraindul-a-kutatasi-fejlesztesi-es-innovacios-szektor-bertamogatasa
https://www.mnb.hu/koronavirus#lakossagi

valtozasa az ugynevezett monetaris transzmissziés mechanizmus csatorndin keresztiil hat az

inflaciora. Ennek legfontosabb elemei a kamat, az arfolyam, illetve a varakozasi csatorna !

A jegybanki alapkamat emelésével a gazdasagi novekedés lassuldsa érhetd el, amely altal
elkeriilhetd a pénzromléas. Dragabbak lesznek a hitelek, ezéltal befolyasolhaté a gazdasagi
szereplok fogyasztasi €s beruhdzasi aktivitdsa. Az alapkamat novelése tOkebedramlast von
maga utan, tehat a forint arfolyamat is erdsiti az eurdval szemben. Ezen hatdsok altal lehet az
inflacio mértékét csokkenteni.

2022-ben kezdddott meg az alapkamat nagyobb mértékii emelése, egészen szeptember 28-aig,
amikoris 13,00 %-ra nétt a mértéke és egészen 2023. oktdberéig tartotta ezt az értéket. A
Monetaris Tandcs oktober 24-ei iilésén a gazdasagi és pénziigyi folyamatokat attekintve

12,25%-ra csokkentették le a jegybanki alapkamatot, amely oktober 25-étdl 1ép érvénybe.

Kamatado valtozasa

A kamatado a kamat jellegli bevételek utan fizetett személyi jovedelemadot jelenti, amelynek
mértéke a mindenkori személyi jovedelemadd mértéke, vagyis jelenleg 15 %. A kormany uj
rendelete alapjan a megtakaritasok kamatjovedelme utdn nemcsak ezt a 15 %-os személyi
jovedelemadot kell megfizetni, hanem a 13 %-os szocidlis hozz4jarulasi adot is. Tehat igy az
egyes megtakaritdsokra a kamatado mértéke 28 %-ra ndvekedett. Ez alol kivételt képeznek az
allampapirok, illetve a nyugdijbiztositasok, amelyek mindegyike kamatado és szocho mentes.

Ezzel az allamnak valoszintileg a toke novelése volt a célja.

UForras: MNB.hu [online] Hozzaférés https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politika-
keretrendszere/az-inflacios-celkoveteses-rendszer [megtekintve: 2023.11.19]

Forras: Financer. com [online] Hozzaférés: https://financer.com/hu/penzugyi-wiki/jegybanki-alapkamat/
[megtekintve: 2023.11.19]
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4. Bankok értékelése

Ebben a fejezetben keriil sor a bankok értékelésének bemutatdsara, amely foleg Aswath
Damodaran: A befeketések értékelése, illetve Tim Koller, Marc Goedhart, David Wessels:
Measuring and Managing the Value of Companies, illetve Jean Dermine: Bank Valution: with
an Application to the Implicit Duration of non-Maturing Deposits miivei alapjan késziilt,

kiegészitve mas szakirodalmakkal.

A bankok ¢és mas pénziigyi szolgaltato vallalatok értékelése nagyban hasonlit a hagyoményos
értelemben vett vallalkozasokéhoz, azonban egyes részeken a modszerek mashogy keriilnek
alkalmazasra. Ennek oka a cégek tevékenységének jellegébdl adodik, ugyanis a pénzaramlasuk
becslése sokkal bonyolultabb, illetve az erdteljes szabdlyozottsignak kdszonhetéen a

szabalyozdi kovetelmények hatassal lehetnek az értékekre.

A pénziigyi szolgaltatd tarsasdgokat négy csoportra tudjuk bontani a jovedelemszerzésiik
alapjan. Ezek a bankok, a biztositotarsasagok, a befektetési bankok és a befektetési szolgaltatok.
A bankok jovedelme két tényezébdl tevodik 0ssze, mégpedig a szdmukra forrast nytjtdknak
fizetendé kamatkiadasok, illetve az altaluk kihelyezett hitelek utan kapott kamatbevételek
kiilonbozetébdl. Ezen kiviil bevételt szerezhet még egyéb szolgaltatasokbdl is, amelyeket a
betéteseiknek, illetve hitelfelvevdik szdmara nyUjtanak. A biztositotarsasagok jovedelme
kétféle forrasbdl szarmazhat, egyrészt a biztositasi szolgéltatasokat igénybe vevok altal fizetett
dijakbol, jutalekokbol, illetve a szolgaltatasi igények kielégitése érdekében l1étrehozott és kezelt
befektetési portfoliokbol. A befektetési bankok pénziigyi vallalatok szamara nyujtanak
tanacsadéasi szolgaltatast és tadmogatasi segitséget, amelyek pénziigyi piacokat vonnak be
forrasbevonas céljabol. A pénziigyi szolgaltatd vallalatok koziil az utolsok a befektetési
szolgaltatok, amelyek befektetési tanacsokat nyujtanak, valamint portfélidkezelést végeznek az
igyfeleik szamdara. Jovedelmiiket a befektetési tandcsadasokbdl szarmazd dijakbol,
jutalékokbol, illetve a portfoliok kezelésének dijabol szerzik. (Damodaran, 2009, Koller
Goedhart, Wessels, 2005) Ezek koziil a bankok sajatossagaira szeretnék kitérni.
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4.1. Bankok sajatossagai

Amikor egy vallalat tokeadllomanyarol beszéliink, akkor altalaban a hiteldllomanyra, illetve a
sajattOke-allomanyra gondolunk, azonban a pénziigyi szolgaltatd vallalatok esetében a
hitelallomany egy teljesen mas szerepet tolt be. Ezek a vallalatok ezt nem tékeforrasként,
hanem inkabb ,,alapanyagként” kezelik, tehat szamukra a hitelalloméany az a dolog, amelyet
beépitenek a termékeikbe, majd ezt magasabb aron értékesitik az ligyfeleik szdmara, és ebbdl
tesznek szert nyereségre. Ha egy vallalat értékét akarjuk meghatdrozni, akkor a tulajdonat
képezd eszkozoket értékeljiik, azonban a bankok esetében az eszkozallomany nem képvisel
jelentds mennyiséget, éppen ezért a sajattoke-allomany értékelése keriil meghatdrozasra. A
fentebb emlitett oknak kdszonhetden a pénziigyi szolgaltatd vallalatok esetén a tOkeallomany

sokkal sziikebb, mivel csak a sajat tokét foglalja magaba.

A bankok sajatossagai koz¢é sorolhatjuk a nagyon erds szabalyozottsagot is, amely abbol adodik,
hogy nem csak kozvetitoként 1épnek fel a finanszirozok és a finanszirozandok kozott, hanem
kockazatokat is atvallalnak az tigyfeleiktdl, illetve a bankok mozgatjak a legjelent6sebb
mértékben a gazdasagot az altaluk teremtett pénzeken keresztiil. Ezen funkcidonak kdszonhetéen
a bankok olyan gazdasagi szerepet toltenek be, és olyan jelentds kockéazatot képviselnek, amely
specialis szabalyozast igényel. Emiatt a bankokra nem csak a gazdasagi tarsasagokra érvényes
szabalyok vonatkoznak, hanem olyan eldirasok is, amelyek segitik a bankszektor stabilitasanak

fenntartasat, biztonsagat és atlathatosagat.

Ezek a szabalyok elsésorban az adott orszag banktérvényében, vagyis hitelintézeti torvényében
talalhatok. A torvény a legtobb orszadgban figyelembe veszi a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag
altal megfogalmazott tokeszabalyozasi ajanlasokat, amelyek Bazel 1., Bazel I1., Béazel III., és
Bézel IV. néven is ismertek. Ezek a banki kockazatokkal kapcsolatos tékekdvetelményekre,
elsdsorban a szavatold téke eldirt mennyiségére €s Osszetételére vonatkoznak. A szavatolo toke
nem mas, mint ,,a sajat toke korrigalasaval szamitott tékeérték, amely megmutatja, hogy egy
esetleges csod vagy felszamolas esetén mekkora vagyon adll rendelkezésre a kitelezettségek
kielégitésére. Alapvetd, jarulékos és kiegészité tokeelemekbdl all.”*? A szabalyok koziil a
legfontosabb az, amelyik a tékemegfelelést szabalyozza, mivel ez hatarozza meg a bank altal
vallalt kockazatokkal aranyos tOkesziikségletet, valamint a meglévl tokeellatottsagnak
megfelelden korlatozza a vallalhatd kockdzatokat is. A tékemegfelelési mutatd a kovetkezd

képlettel szamithato:

12 Solti Gabriella: Hogyan miikodik a bank? Budapest: Athenaeum, 2019, 139.p
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szavatolo toke

T6k lelési mutaté =
Okemegfelelesi mutatd kockazattal korrigalt eszk6zok

A tékemegfelelési mutaté megmutatja, hogy a bank a szavatold t6kéjébol milyen mértékben
finanszirozza a kockazattal korrigdlt eszkozeit. Egy bank akkor szamit tdkeellatottsag

szempontjabol biztonsdgosnak, ha a tdkemegfelelési mutatdja 8 % felett van.

A bankok miikddése esetén fontos szot ejteni a prudenciarol (kelld dvatossagrol), amely a banki
mukodés alapelvei koz¢ tartozik. A legtobb orszagban torvényi eldirasok, vagyis prudencialis
eldirasok szabalyozzak a bankok kockazatvallalasat. A szabaly azt feltételezi, hogy a bank
egyensulyt tud teremteni jovedelmezdség, likviditas és fizetoképesség elvei kozott. Mivel a
bank profitorientalt vallalkozas és ahhoz, hogy a befektetdi szamara osztalékot tudjon fizetni,
nyereségesen kell gazdalkodnia. Ehhez sziikséges, hogy kockazatokat vallaljon, de csak olyan
mértékben, amely nem veszélyezteti a likviditasat, illetve a hosszil tdva fizetOképességét

(szolovencigjat). (Solti, 2009)

Bank bevételei és kiadasai

Ahogy korabban mdar emlitettem, a bankok els6dleges jovedelme a kamatbevételekbdl
szarmazik. Ilyen jovedelemnek szamit a nettdé kamatmarzs, amely a hitelek utan kapott
kamatbevételek ¢és a betétekre fizetett kamatkiadasok kiilonbozete. Ez a bank pénziigyi
kozvetitd munkajanak az ellenértéke. Kamatjovedelemnek szamit még a bankkdzi miiveletek
eredménye, ami jelenti a mas bankok szamara folyositott hitelek kamatjovedelmének és a toliik
felvett hitelek kamatkiadasainak kiilonbségét. Jelentds kamatbevételnek mindsiil tovabba a

banki értékpapir-befektetések hozama is.

Mindezeken kiviil a bankok jovedelmet szerezhetnek a nem kamat jellegi bevételekbdl is,
amelyek abbol szarmaznak, hogy a bank kiilonféle jutalékokat €s dijakat szamit fel a
szolgaltatasaiért cserébe. A mai vilagban az egyik legnagyobb bevételt a bankkartya hasznalat
utan fizetett bankkozi jutalékok teszik ki. Ezt a dijat a kartyaelfogad6 kereskedd bankja (az
elfogadd bank) fizeti a kartyabirtokos bankjanak, vagyis a kibocsaté banknak, minden kartyas
fizetés utan. Tovabbi nem kamat jellegli bevételeknek mindsiilnek a befektetési
szolgaltatdsokbol, illetve valutdk/devizak ¢és értékpapirok kereskedelmébdl szarmazo

arfolyambevételek.

A bank koltségeit tekintve beszélhetiink személyi koltségekrol, bérleti és rezsi dijakrol, illetve
targyi eszkozok értékcsokkenésérdl ¢és egyéb mikodési koltségekrdl, amelyek mas

vallalkozasok esetén is felmeriilnek. A bankoknak azonban van egy specialis koltsége. Ez a
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kovetelések értékvesztése, amelyet ismerhetiink még kockazati koltség vagy céltartalék néven
is. Az ilyen pénziigyi szolgaltatd vallalatok abban az esetben képeznek céltartalékot, ha az
altaluk nyujtott hitel esetén felmeriil a vissza nem fizetés lehetdsége. Azonban, ha mégis
elkezdik a hitelt visszafizetni, akkor felszabaditjdk az erre képzett céltartalékot, vagyis
visszairjak a kovetelés értékvesztését, amely pedig az eredmény ndvekedését eredményezi.

(Solti, 2009)

4.2. Diszkontalt pénzaramlas alapu értékelés

A diszkontalt pénzaramléas alapti modellek az eszk6zok értékét a beldliik szarmazd varhatod
jovobeli pénzaramlasok jelenértékeként kalkulaljak. A 2.1.-es fejezetben mar targyalasra kertilt
ezen modellek részletezése, amelyek a sajat tokére jutd szabad pénzaramlas, a vallalati szabad
pénzaramlas, illetve az osztalékdiszkont modellek voltak. A banki sajatossagokbol kifolyolag a
pénzaramlas becslése sordn érdemes kizarolag a sajat toke értékére koncentralni. Ennek
kiszamitasa soran kétféle feltételezést alkalmazhatunk, amely az Ujrabefektetéshez ¢és az
osztalékfizetéshez kapcsolodik. Feltételezhetjiik, hogy a teljes sajat tokére juté szabad
pénzaramlast a bank kifizeti osztalékként, vagy pedig csak egy részét, és a fennmaradé 6sszeget
ujra befektetik, amely hozzéjarul a potencialis novekedéshez. A két lehetdség koziil aszerint
érdemes valasztani, hogy az értékelni kivant banknak van-e a piacon potencialis ndvekedési

lehetdsége.

4.2.1. Osztalékdiszkont modell

A diszkontalt pénzaramlés alapi modellek koziil a legalapvetébb az osztalékdiszkont modell,
ami azt feltételezi, hogy a részvényekbdl szarmazo6 egyediili pénzaramlas az osztalék, és a
részvényeket a varhat6 osztalékok jelenértékeként értékeljiik. Az alapmodell alkalmazasdhoz
szliikséges a varhatd osztalékok meghatirozasa, illetve a nodvekedési iitem becslése. A
novekedési litem becslésénél tobb modellt is alkalmazhatunk. Az egyik a Gordon-modell, ami
egyenletes novekedést feltételez, illetve megkiilonboztetiink két-, és haromszakaszos
osztalékdiszkont-modell is, amelyek a novekedési iitem tekintetében egy ideig nagyobb iitemi
novekedést feltételeznek, majd azt kdvetden egy stabil novekedést. Az utobbi esetben, amikor
felmertilhet egy nagyobb ndvekedési periodus és csak azt kovetden allnak be az osztalékok egy
stabil szintre, akkor az Orokjaradék tagot kell alkalmaznunk az eldrejelezhetd varhato

osztalékok meghatarozasat és diszkontalasat kovetden.

Ezeken kiviil érdemes elOrejelezni egy adott idStartamra a pénzaramldsokat és csak ezt
kovetden feltételezni az orokjaradék tagot. Ebben az esetben a képlet a kovetkezdk szerint

alkalmazhaté:
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DIVi4q
DIVt + (re,n+1 - g)
t=1 (1 + Te.t)t (1 + re,n)n

t=n

Sajat téke értéke =

Ahol a DIV jelenti az adott évi osztalékot, ke a sajat tOke koltséget, a g pedig az n. év utan
varhat stabil novekedési iitemet.!* A tovabbiakban a képlethez sziikséges adatok

meghatarozasara helyezem a hangsulyt.
Sajat toke koltsége

A sajat toke koltségének meghatarozdsa mar egy korabbi fejezetben kifejtésre keriilt, azonban
a pénziigyi szolgaltatd vallalatok esetében is elmondhato, hogy a sajat tokének tiikrdznie kell
annak a kockézatnak a mértékét, amelyet a kis részvénytulajdonosok diverzifikdcioval nem
képesek kikiiszobolni. A kockédzat becslését a tokepiaci arfolyamok modellével tudjuk
elvégezni, amelyben sziikséges a béta alkalmazasa. Ennek meghatarozasara tobb modszer is
ismert, azonban a pénziigyi szolgaltato vallalatok esetében elmondhat6, hogy kihagyhato a béta
becslése, ugyanis a tokeszerkezetiik eltérd, illetve a hitelalloményt is mashogy kell értelmezni,
mint egy vallalkozas esetében, emiatt nehézkes a meghatarozasa. A gyakorlatban ez azt jelenti,
hogy az elemzés targydul szolgalé bank esetében a vele hasonld profili bankok atlagos

tokeattétel nélkiili bétajat alkalmazzuk.

Osztalékfizetési rata

., Egy jovobeli periodusra az egy részvényre juto varhato osztalék az adott idoszakra varhato
egy részvényre juté eredmény és a varhatd osztalékfizetési rata szorzata™**. Az osztalékfizetési
rata pedig az osztalék és az eredmény hdnyadosa. Az osztalékokat a varhaté eredmény alapjan
kalkulaljunk, amelynek tobb elonye is van. Az egyik, hogy a varhatdé novekedést helyezi a
kozéppontba, illetve kdnnyebben hozzaférhetd, mint az osztalék novekedési liteme. A masik
elény pedig, hogy az osztalékfizetési rata modosulhat, amely a ndvekedésben és a befektetési

lehetdségekben mutatkozhat meg leginkabb.

13 S6lyom Anna: A véllalatértékelés bankspecifikus vondsainak bemutatdsa a Budapest Bank Zrt. példajan
keresztiil, 2016 (Szakdolgozat) Hozzaférés: http://publikaciok.lib.uni-
corvinus.hu/publikus/szd/Solyom_Anna.pdf [megtekintve: 11.19]

14 Aswath Damodaran: A befektetések értékelése, Budapest: Panem, 2006, 626 p.
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Varhaté novekedési iitem

Ahogy kordbban emlitettem az osztalékokat a nyereség alapjan hatarozzuk meg. Ennek
szamoldsadhoz a legalkalmasabb novekedési iitem a nyereség varhatdo novekedési iiteme. A
pénziigyi szolgaltatdé vallalatoknal harom kiilonb6zé mddszerrel van lehetdség a jovedelem
novekedési litemének becslésére, amelyek a kovetkezok: multbeli adatok alapjan, elemzoi

elérejelzések alapjan, illetve az alapvetd belsé novekedés alapjan.

A multbeli adatokkal 1év6 meghatarozas abban az esetben alkalmazhatd, ha az értékelni kivant
vallalat nagy multtal rendelkezik €s van lehet0ség a korabbi ndvekedési litem becslésére. A
kovetkezd moddszer a nyereségnovekedés elemzdi eldrejelzése. Az elemzék szdmos tézsdén
jegyzett tarsasag nyereségnovekedési litemére allitanak 0ssze kiilonféle becsléseket, amelyek
segitik a ndvekedési litem becslését. Az utols6 mod, amellyel meghatarozhatd a ndvekedési
iitem az az alapvetd (belsd) novekedés. Ennek a mddszernek az alapja, hogy az egy részvényre
juté eredmény (EPS) varhaté novekedési iliteme az uUjrabefektetési rata és a sajat toke
hozamanak (ROE) a szorzata. Ezt a képletet alkalmazhatjuk a ndvekedési iitem becslésénél is

olyan vallalkozasok esetén, amelyeknél a sajat toke hozama allando.

4.3. Relativ értékelés

Az MBH Bank Nyrt. egyik értékelési modszere a relativ értékelés lesz. A 2.2.-es fejezetben mar
esett sz0 a relativ értékelés 1ényegérdl, amely soran olyan szorzdszdmokat vizsgalunk, amelyek
felhasznalhatok a vallalat értékelése soran. Ezek lehetnek eredményalapt, konyv szerinti érték

alapu, arbevétel alapu, illetve ipardg specifikus mutatoszamok.

Mivel a bankok esetében nem egyszerii tobb okbol kifolydlag a pénzaramlas becslése, ezért az
EBITDA-aranyos, illetve EBIT-aranyos mutatoszamok nem keriilnek alkalmazasra. Ezeken
kiviil tobb mutatdt is bemutattam, amelyek koziil a P/E, illetve a P/BV mutatd keriil

felhasznalasra.

4.3.1. Arfolyam/nyereség hanyados (P/E)

A P/E az eredményalap mutatoszamok kozé tartozik, amely kifejezi a részvényarfolyam és az
egy részvényre jutd nyereség hanyadosat. Az arfolyam ¢€s a nyereség alapulhat multbeli
adatokon, illetve szakértok altal eldrejelzett adatokon is. Amennyiben utdbbirdl van sz6 akkor

szamolhatunk forward P/E mutatoval egyarant.

Ahhoz, hogy relativ értékelés alapjan tudjuk értékelni, elsé 1épésként sziikséges egy

Osszehasonlithatd csoport Osszeéllitdsa. Ebbe a csoportba olyan bankokat kell valasztani,
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amelyek hasonloak ndvekedés litem és kockézat alapjan. Ha 6sszeallitottuk a csoportot, akkor
minden egyes tagra ki kell szdmolni a P/E hanyadost, majd atlagoljuk ezeket, és az lesz a
végleges érték, amivel szamolni fogunk. Erdemes megemliteni, hogy a mutat6 értéke fiigg a
bank altal a kétes hiteleire lekotott céltartalékok mennyiségérdl. Azok a bankok, amelyek
Ovatosabban osztalyozzak a kétes hiteleiket alacsonyabb eredményt érnek el, tehat magasabb
P/E mutatdval rendelkeznek. Forditott esetben ennek ellenkezdje kovetkezik be, vagyis azok a
bankok, amelyek kevésbé dvatosak azok magasabb eredményt érnek el, tehat alacsonyabb P/E

hanyados mutathato ki.

A masodik 1épés, hogy kiszamoljuk az éltalunk értékelni kivant bank egy részvényre jutd

nyereségét, vagyis az EPS mutatojat.
Harmadik, egyben utolsé 1épés az értékelés, amely a kovetkezd képlet szerint szamithato:
Bank értéke = P/Eijsszehasonll’that() csoport X EPSbank

4.3.2. Piaci érték/konyv szerinti érték hanyados (P/BV)

A piaci érték/konyv szerinti érték hanyados a részvényarfolyam és az egy részvényre jutd sajat
toke konyv szerinti értékének az ardnya. A mutatd értékére tobb tényezd is hatdssal van, mint
példaul a nyereség gyorsabb novekedési liteme, a nagyobb osztalékfizetési hanyad, a sajat toke
alacsonyabb koltsége, illetve a sajat toke magasabb hozama, amelyek mind magasabb P/BV
hanyadost eredményeznek. Ezek koziil a sajat téke hozama gyakorolja a legnagyobb hatast a
piaci érték/konyv szerinti érték hanyadosara. Ennek oka abbol adodik, hogy a sajat téke konyv
szerinti értéke a pénziigyi szolgaltato vallalatokndl nagyobb valoszinliséggel koveti a meglévo
eszkozokbe fektetett sajat toke piaci értékét. Az is megallapithatd, hogy a bankok esetén a sajat
téke hozama kevésbé fiigg szamviteli szabalyozottsagtol. A P/BV hanyados szerinti véllalati
érték meghatarozdsa hasonldo a P/E mutatondl bemutatott 1épésekhez, vagyis eldszor az
Osszehasonlithatd csoport tagjainak piaci érték/konyv szerinti érték ardnyat hatarozzuk meg,
majd atlagoljuk Oket. Az utolso 1€pés a bank sajat toke konyv szerinti értékének a kiszdmolasa.

A kettd szorzata adja meg a bank értékét.
Bank értéke = P/BVijsszehasonlithaté csoport X BVbank

Mindkét esetben elmondhatd, hogy a legfontosabb az, hogy az 6sszehasonlithat6 csoport tagjai
k6z¢ olyan bankokat valasszunk, amelyek hasonl6 iizletagban tevékenykednek, illetve hasonld

novekedési litemmel és kockdzati profillal rendelkeznek. (Dermine, 2009)
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5. A bankok specialis kockazata

A banki tevékenység alapvetden kockazatosnak mondhato, hisz megfeleld dijazas ellenében a
bank plusz kockazatokat vallal, azonban, ha rosszul kalkulal, akkor vesztesége keletkezhet. A
banki kockazatoknak tobb tipusa is 1étezik, mint példaul a hitelkockéazat, amely a kifolyositott
hitelek visszafizetési kockdzatat jelenti. Beszélhetiink miikodési és likviditasi kockazatrol,
illetve kamatkockéazatrol is. Utdébbi a kamatlab valtozdsai nyoméan bekdvetkezd

bizonytalansagbo6l eredhet, mivel eltérd lehet az eszk6zok és forrasok kamatszerkezete. (Solti,

2019)

A fentebb emlitett kockézatok koziil a likviditdsi mondhat6 a legveszélyesebbnek, ugyanis, ha
a bank nem tudja az tligyfelei készpénzigényét kielégiteni, az bizonytalansédgot sziilhet a
szemiikben, amely akar nagyobb mennyiségli készpénzfelvételhez is vezethet. Mivel a likvid
eszk6zok (készpénz és gyorsan készpénzzé tehetd eszkozok) jovedelmezdsége alacsony, de a
koltségeik magasak, ezért a bank csak a legsziikségesebb mennyiségli pénzt tartjak ezen

eszkozokben.

Egy bank biztonsdgos miitkddéséhez elengedhetetlen, hogy megfeleld tékével rendelkezzen,
ugyanis a tOke biztonsagi tartalékot nyujt veszteség esetén. Vegylink példanak egy hitelfelvételt,
ha tobb hitelfelvevo hirtelen nem képes a hitelt tovabb torleszteni, akkor a banknak vesztesége
keletkezik, amelyet toketartalék esetén kompenzalni tud. Ezen okok miatt sziikséges, hogy a
bank megfeleld mennyiségli tokével rendelkezzen, hiszen, ha egy ideiglenes likviditasi
probléma meriilne fel, akkor ezt a tartalékolt tokével tudja potolni, azonban ellenkezd esetben

fennallhat akar a cséd veszélye.

Az elmult és az idei évben is volt tobb olyan bankcsddre példa, amely aggodalomra adott okot,
kezdve az orosz Sberbankkal, amely a 2022. februarjaban kitért orosz-ukran haboru
eredményeként ment csddbe. Ez érintette az Eurdpaban 1évo leanyvallalatait is, amelynek oka
tobbek kozott az volt, hogy az Eurépai Uni6 tagallamai, az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt
Kiralysag, illetve Kanada egyiittesen kimondtak, hogy a haboru kovetkezményeként az orosz
bankokat elzarjdk a SWIFT nemzetkozi fizetési rendszertdl, ezaltal megakadalyozva a
nemzetkdzi pénziigyi forrasok bedramlésat Oroszorszagba. A haborus helyzet fokozddasa utan
egyre nagyobb lett a panik, igy minden tigyfél minél elébb hozz4 akart jutni a pénzéhez. Ennek

koszonhetden a bank likviditasi problémaval nézett szembe.
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Ezt kovetéen 2023. marciusaban tobb amerikai bank jelentett csédot, koztik az egyik
legnagyobb is, a Silicon Valley Bank (SVB). A lavinat az amerikai Silvergate Capital bank
csOdje inditotta el, amely a 2022-es év negyedik negyedévét hatalmas veszteséggel zarta. Ennek
hatasara a részvényeik arfolyama rohamosan csokkent, majd a bank fizetésképtelenné valt. Ezt
kovetden egy bizonytalansagi helyzet alakult ki a piacon, hisz a Silvergate Capital bank az
amerikai bankpiacnak csak egy kisebb szerepléje volt. A bizonytalansagi helyzetnek
koszonhetden az tligyfelek minden bankbol rohamosan kezdték el kivenni a pénziiket. Ez az

SVB esetén is megtortént, amelynek hatasara a bank likviditasi problémakkal nézett szembe.

A korabbi példakbol tehat lathatjuk, hogy egy banki miikddés esetén nagyon fontos szerepet
jatszik a megfeleld toketartalék megléte, amelyek mértékét kiilonbozo torvények szabalyozzak.
Az egyik legnagyobb veszélyt a likviditasi kockazat jelenti, ami, ha hosszabb ideig fennall,
akkor a pénziigyi szolgéltato vallalat akar csOdhelyzetét idézheti eld. Persze nem csak a
likviditasi probléma okozhat cs6dot, hanem tobb mas tényezd is, mint példaul, ha a bank
kotelezettségallomanya meghaladja az eszkozallomanyat vagy képtelen kifizetni az esedékessé

valo tartozasait.r®

Forras: Eurdpai Kézponti Bank honlapja [online] Hozzaférés:
https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/ssmexplained/html/banks_failing.hu.html [megtekintve: 2023.11.20]
Forras: Elemzéskdzpont honlapja [online] https://elemzeskozpont.hu/bankcsodok-2023-esemenyek-bankrendszer-kockazatai
[megtekintve: 2023.11.20]
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6. MBH Bank Nyrt. értékelése

Ebben a fejezetben keriil sor az MBH Bank Nyrt. tényleges értékelésére. E16szor sor keriil a
bank rovid bemutatdsara, majd ezt kovetden térek ki a bank relativ, illetve diszkontalt
pénzaramlas alapu értékelésére. A bank értékelése soran felhasznalt korabbi éves beszamolok
nem tartalmazzak a Takarékbank adatait, tehat csak a Budapest Bank, illetve MKB Bank adatai

kerultek felhasznalasra.

6.1. MBH Bank Nyrt. bemutatasa

Az MBH Bank Nyrt. harom nagy multa bank, a Budapest Bank, az MKB Bank, illetve a
az MBH Bank Magyarorszadg masik vezetd bankcsoportjava valt az OTP Bankcsoport mellett.
2020. majus 15-én az MTB Magyar Takarékszovetkezeti Bank ¢s az MKB Bank egyesiilt és a
pénzintézetek egyenld tulajdonrésszel 1éptek be a szovetségbe. Ezzel az egyesiiléssel 1étrejott a
Magyar Bankholding, amely ténylegesen csak 2020. december 15-én kezdte tevékenységét,
miutan a Magyar Nemzeti Bank engedé¢lyt adott a banki részvények kozos holdingtarsasagba
val6 apportalasara. 2022. marcius 31-én a Budapest Bank beolvadt az MKB Bankba, majd
MKB Bank néven miikddtek tovabb. Végiil a Takarékbank 2023. aprilis 30-ai csatlakozasaval
1étrej6tt a mostani MBH Bank.

Az MBH Bank univerzalis bankként miikodik, amelynek célja, hogy minél korszeriibb és
folyamatosan boviilo pénziigyi szolgaltatasaival kiszolgalja a lakossagi és vallalati tigyfeleit
egyarant. Az univerzalis bank kifejezés jelenti, hogy a bank egyarant végezhet kereskedelmi és
befektetési szolgaltatasi tevékenységet. A bank elsddleges célja a lakossagi iigyfelek
kiszolgalasa, azonban nagy hangsulyt fektet a vallalati-intézményi tigyfélkor kezelésére is. A
bank szamos teriileten erds piaci pozicidt tolt be, mint példaul a mikro-, kis- €s kozépvallalatok
hitelezésében. Hosszu tava célkitiizései kozé tartozik, hogy Magyarorszag legmeghatidrozobb
bankjava valjon, illetve, hogy megjelenjen a nemzetkozi piacokon, elsésorban a kozép-kelet-

europai régio orszagaiban.

Az MBH Bank rendelkezik Magyarorszagon a legtobb bankfiokkal, 560 bankfiokot mitkddtet
orszagszerte és tobb mint 9000 munkavallalot foglalkoztat. A magyar bankszektor helyzetének
bemutatasa soran, a magyar bankok eszkdzallomany szerinti megoszlasa alapjan elmondhatd,
hogy az MBH Bank jol halad a stratégiai céljanak eléréséhez, ugyanis masodik helyen végzett

az OTP utan az eszkozallomany tekintetében.
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6.2. A bank relativ értékelése

Ebben a fejezetben keriil sor a bank relativ értékelésére, amely a P/E és a P/BV mutatok
segitségével fog megvalosulni. Els6 1épésként meghatarozasra keriilt az értékelés alapjat
képez6 Osszehasonlithatd csoport, amelybe a kornyezé régiok bankjai keriiltek kivalasztasra,
illetve, amelyek versenytarsként tekinthetok az MBH Bank szemszogébdl. Az

Osszehasonlithatd csoport tagjait a kovetkezo tdblazat mutatja:

Megnevezés Orszag P/E P/BV Béta
Alior Bank S.A. Lengyelorszag | 6,7600 | 1,0300 1,42
gi‘.k Handlowy w Warszawie |, |\ o101 60| 54700 | 1,2900 | 0,67
Bank Ochrony Srodowiska S.A. | Lengyelorszag| 8,0600 | 0,3900 0,9
Erste Group Bank AG Ausztria 5,4280 | 0,6291 1,68
Intesa Sanpaolo S. p. A. (CIB) Olaszorszag 7,2800 | 0,7000 1,37
KBC Group N.V. (K&H) Belgium 7,3800 | 1,0300 | 1,23
Komerc¢ni banka Csehorszag 7,6600 | 1,0600 0,69
mBank S.A. Lengyelorszag | 6,7000 | 1,4200 1,21
Oberbank AG Ausztria 11,5700 | 1,2100 0,12
OTP Bank Nyrt. Magyarorszag | 4,1500 | 1,0500 0,9
PKO Bank Polski S.A. Lengyelorszag | 4,3130 | 0,6317 1,25
Raiffeisen Bank International Ausztria 1,4400 | 0,2350 1,37
UniCredit S.p.A. Olaszorszag 5,3400 | 0,6400 1,6
Atlag 6,2732 | 0,8704 | 1,1085

1. tablazat: Osszehasonlithato csoport mutatéi Forras: Sajat szerkesztés, Yahoo Finance, Wiener Borse, Erste Group Market,
Y Charts adatai alapjan

A tablazatban lathatok az Osszehasonlithatd csoport tagjai. Elsddlegesen olyan bankokra
fokuszaltam, amelyek az MBH Bank mellett jelen vannak Magyarorszagon, mint példaul az
Erste, CIB, K&H, OTP, UniCredit Bank, illetve a magyar bankszektor helyzetének bemutatasa
alapjan szintén €len jarnak a bankszektor eszkdzallomanyanak megoszlasa tekintetében. A tobbi
bank fbleg a régios orszagokbol keriilt kivalasztasra (pl.: Lengyelorszag, Ausztria). Ezutan
meghatarozasra keriilt a bankok P/E, illetve P/BV mutatdja, amelyek elsésorban a Yahoo

Finance, Y Charts, Wiener Borse és az Erste Group Market adatai alapjan valosult meg.

6.2.1. P/E mutatoval kapott eredmény

A tablazat alapjan az Osszehasonlithatd csoport atlagos P/E ratdja 6,2732 lett. Az
arfolyam/nyereség szorzoszdmmal valo értékelés modositva keriil alkalmazasra, ugyanis az
EPS mutat6 helyett a targyévi eredmény kertil behelyettesitésre. A targyévi eredmény 2022 év

végén 95 930 millid forint volt. Az bank értékének a kiszamitdsanal szamolhatnank az 5 éves
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eredményének atlagaval, azonban a fuzi6 miatt a 2021. el6tti adatok nem Gsszeegyeztethetok a
jelenlegi MBH-val, mivel a bankok akkor még kiilon miikodnek. Ez alapjan szamitott vallalati

érték 601 788 millid forint lett.

6.2.2. P/BV mutatoval kapott eredmény

Acrelativ értékelés soran alkalmazott masik szorz6szam a P/BV mutatd, amely a részvény konyv
szerinti €rtékét viszonyitja a részvény arfolyamahoz. A tablazat alapjan kapott atlagos P/BV
mutato6 0,8704 lett. Ezutdn meghatarozasra keriilt a képlet szerint a bank sajat tokéjének konyv

szerinti értéke, amely 2022. december 31-én 793 012 milli6 ft volt.

A sajat téke értéke 321 699 millio forint jegyzett tokébodl, 313 947 millid forint téketartalékbol,
84 155 millio6 forint eredménytartalékbol, 32 552 milli6 forint egyéb tartalékbol, 64 637 millio
forint targyévi eredménybdl tevodik Ossze, amelybdl levonasra keriilt 23 978 milli6 forint

halmozott egyéb atfogo jovedelem. A sajat toke alakulasat a kdvetkezo tablazat is mutatja.

Sajat toke alakulasa 2022. december 31.-én (adatok millio forintban)
Megnevezés 2022 2021
Jegyzett toke 321 699 100,000
Toketartalék 313 947 21729
Eredménytartalék 84 155 74 570
Egyéb tartalék 32552 17 040
Targyévi eredmény 64 637 59 983
Halmozott egyéb atfogd -21 357 -23 569
jovedelem

Nem ellendrzd részesedések 40 361 -
Osszesen 808 736 249 753

2. tablazat Sajat toke konyv szerinti értékének alakulasa Forras: Sajat szerkesztés, Az MKB Bank Nyrt. 2022. évi
konszolidalt pénziigyi kimutatasa alapjan

Abank értékét a két eredmény szorzatabol kapjuk meg, ami 690 238 millio forint lett. Az MBH
jelenlegi P/BV mutatja a BET adatai alapjan 2,917. Ez az eredmény nem tekinthetd
iranyadonak, mivel hivatalosan 2023. augusztusa oOta értékesitik az MBH Bank részvényeit,

ezért volt sziikség az 6sszehasonlithato csoport P/BV mutatoinak atlagara.

6.2.3. Az eredmények értelmezése

Lathato, hogy a két mutatoszammal eltéré eredményeket kapunk. A P/E mutato6 szerint az MBH
Bank értéke 601 788 millié forint, mig a P/BV mutatoval 690 237 millio. Utdbbi eredmény
annak koszonhetd, hogy a fuzid kovetkeztében a bank sajat téke allomanyaban jelentds

valtozésok kovetkeztek be. Az MBH Bank létrejottekor a kozgytilés tokeemelést fogadott el és

38



ezaltal 10378 975 darab, 1000 forint névértékii torzsrészvényt bocsatottak ki, illetve a
Budapest Bank és a Magyar Takarék Bankholding beolvadasakor a jegyzett toke 49 616 millid
forinttal emelkedett. Ezeken kiviil a beolvadéssal egyidejiileg tokerendezést is hajtottak végre,
valamint a Csoport jegyzett tOkéje tjabb 86 101 millié forinttal emelkedett. 2022 4prilis 2-an
is szintén megemelték a jegyzett tokét 75 603 millid forinttal. Végiil 2022. december 12-én
jegyzett toke emelés tortént 10 379 millid forint értékben. A sajat toke alakulasat a 2021, illetve

2022-es évre vonatkozoan a 2. tabldzat tartalmazza.

A relativ értékelés alapjan a bank értéke 600 000 és 700 000 millié forint kdzé tehetd, azonban
a pontositashoz sziikség van tovabbi értékelési modszer alkalmazésara is, amely a diszkontalt

pénzaramlas alapt értékelés lesz.

6.3. A bank diszkontalt pénzaramlas alapu értékelése

A diszkontalt pénzdramlas alapt értékelés modszerei koziil a vallalati szabad pénzéramlas
(FCFF) keriil alkalmazasra. Az értékelés soran elsdsorban az MKB Bank 2022. évi konszolidalt
pénziigyi kimutatasa, illetve a Budapesti Ertéktézsde és az Erste Market adatai keriiltek
felhasznalasra, kiegészitve egyéb forrasokkal. Az értékelés soran eldszor a sulyozott atlagos
tokekoltség (WACC) keriil kiszamitasra, majd ezt koveti a teljes vallalati szabad cash-flow
meghatdrozasa a 2022-es idoszakra vonatkozdan. A szdmolashoz sziikséges, hogy eldrejelezziik
a pénzaramokat, amely jelen esetben 5 évre eldre keriil megbecslésre. Ahhoz, hogy le tudjuk
zarni a becslést, meg kell hatarozni egy maradvanyértéket is, amelyet az adott iddszak adozott
iizleti eredményének, illetve a nominal sulyozott atlagos tOkekoltség hanyadosaként kapunk

meg. A vallalati értéket pedig az eldrejelzett pénzaramok €s a maradvanyérték jelenértéke adja.

6.3.1. Real és Nominal WACC

Az értékeléshez eldszor 1s a sulyozott atlagos tokekoltség, vagyis a WACC kiszamolasa
sziikséges. Ennek szamitasi modszerét a 2.1.3-as fejezetben mar kifejtettem, azonban a
gyakorlatban modositva kertil alkalmazasra. A stlyozott atlagos tokekoltségnek két alaptipusa
1étezik, ezek a redl és a nomindl WACC. A szamolds soran mindkettd meghatarozasara sziikség
van. A kettd kiilonbségét az adja, hogy mig a nominal WACC az inflaci6 hatasaval is szamol,
addig a redl WACC ezt kizarja. Emiatt elsOként a real sulyozott atlagos tokekoltség eértékét
hatdrozom meg, majd ezt kovetden az inflacid hatasat figyelembevéve keriil kiszamitasra a

nominal WACC értéke.
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Ahhoz, hogy meghatarozzuk a real WACC értékét sziikséges kiszdmolni a sajat toke, illetve az
idegen toke elvart hozamat. A kovetkez6 tablazat a sajat toke elvart hozaménak kiszamitasahoz

szlikséges adatokat tartalmazza.

Sajat toke elvart hozamanak kiszamoldsahoz sziikséges adatok
Béta 1,1085

Piaci kockazati prémium 5,06 %'°

Kockazatmentes realhozam 6,76 %'’

Small Size Prémium 0,49 %

Orszagkockazat (Magyarorszag) 2,89 %18

Sajat toke elvart real hozama 15,75 %

3. tablazat: Sajat toke elvart hozamanak kiszamitasa, Forras: Sajat szamitasok, az akk.hu, illetve Aswath
Damodaran szamitasai alapjan

Az els6 adat, amelyre sziikséglink van az a béta, amelynek kalkuldldsara tobb modszer is
létezik, azonban jelen esetben az altalam elkészitett 6sszehasonlithatd csoport atlagos béta
értéke kertilt felhasznalasa, ennek értéke 1,085. A kovetkezo adat a piaci kockazati prémium,
amely 5,06 %. Ez az érték Aswath Damodaran altal Osszeallitott tablazat alapjan keriilt
meghatarozasra. A sajat toke elvart real hozaméanak meghatarozasahoz sziikséges még a
kockazatmentes redlhozam, amelynek értéke 6,76 %. A kockézatmentes realhozam estén egy
olyan értékpapir hozamat kell kivalasztani, amelynek hozama mar a vasarlas idépontjaban teljes
bizonyossaggal ismert, tehat ilyenek az allampapirok. Jelen esetben a diszkontkincstarjegy 3
havi referenciahozama keriilt felhasznaldsra. Az utolsé két adat pedig a small size prémium
(0,49 %), illetve az orszdagkockazat (2,89 %) Magyarorszdgra vonatkoztatva. Mindkét adat
szintén Aswath Damodaran szamitasai alapjan keriilt meghatarozasra. Az adatok

felhasznalasaval a sajat toke elvart real hozama 15,75 %.

16 Forras: Aswath Damodaran szamitésai [online] Excel fjl. Hozzaférés:
www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histretSP.xls [megtekintve: 2023.12.03]

17 Forras: Allamadossag Kezelé Kozpont Zrt. honlapja [online] Hozzaférés: https://akk.hu/ (2023.12.12.-i adata
alapjan) [megtekintve: 2023.12.12.]

18 Forras: Country Default Spreads and Risk Premiums [online] Hozzaférés:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html [megtekintve: 2023.12.03]
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A kovetkez0 1épés az idegen tOke elvart redl hozamanak meghatarozéasa. Az ehhez, illetve a real

WACC kiszamitasadhoz sziikséges adatokat a kdvetkez6 tablazat tartalmazza:

A Redl WACC kiszamitasahoz sziikséges adatok
Sajat toke elvart redl hozama 15,75 %
Részvények szama (db) 322 529 625
Arfolyam, 2023.12.11-én (Ft) 8 000

Piaci E (millio Ft) 2 580 237
D (milli6 Ft) 9243 666
Piaci DV 78,18 %
Adokulcs 11,8 %
Idegen toke elvart redl hozama 9,76 %

4. tablazat: A Real WACC kiszadmitashoz sziikséges adatok, Forras: Sajat szamitasok, MKB Bank 2022. évi
konszolidalt pénziigyi kimutatasa, illetve a Budapest Ertékt6zsde adatai alapjan

A legalapvetdbb adatok, amelyre sziikség van az a részvények darabszama, 322 529 625 db,
illetve a részvény drfolyama, amely 8000 Ft volt 2023.12.11-én a Budapesti Ertéktézsde adatai
alapjan. A piaci E, vagyis a piaci kapitalizacio a részvény darabszamanak, illetve a részvény
arfolyamanak a szorzata, amely jelen esetben 2 580 237 milli6 Ft. Sziikséges még a D, vagyis
az addssag meghatarozasa, amely a hosszu lejarati kotelezettségeket jelenti. A bank 2022. évi
konszolidalt pénziigyi kimutatdsa alapjan ez az érték 9 243 666 milli6 forint. A kordbban
felsorolt adatok segitségével kiszamithatdé a piaci D/V rata, amely 78,18 % az MBH Bank
esetében. Az utolsé tétel, amelyre sziikséglink van az az addkulcs, ami a nyereségado, illetve
az adozas eldtti eredmény hanyadosa, ez az érték 11,8 %. Az idegen tdke elvart real hozama
pedig 3 %-os hitelkockdzati prémiumot feltételezve 9,76 %. Veégiill a redl WACC
meghatarozasdhoz mar minden adat kiszamoldsra keriilt és nincs mas dolgunk, mint

behelyettesiteni a képletbe, amely a kdvetkezo:

D D
Redl WACC = Sajat téke elvart hozama * (1 — Piaci 7) + Piaciv *x (1 — Adokulcs)
* [degen tOke elvart real hozama

Ez alapjan a real WACC értéke 10,16 %.
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A redl WACC segitségével mar kiszamithato a nominal WACC, amelyhez sziikséges az
inflacids eldrejelzés ismerete. Ez az érték az MNB 2023.szeptembei Inflacios Jelentésének
legyezdabraja alapjan keriilt meghatarozasra. A nominal WACC nem mads, mint az adott évi
inflacios eldrejelzés, illetve a redl WACC 0Osszege. A kovetkezd tablazat a nominal WACC

értékét mutatja 5 évre vonatkozdan.

Nomindal WACC értéke

Ev 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F
Real WACC 10,16 % 10,16 % 10,16 % 10,16 % | 10,16 %
Inflacios eldrejelzés 17,85 % 5,00 % 3,00 % 3,00 % 3,00 %
Nominal WACC 28,01 % 15,16 % 13,16 % 13,16 % | 13,16 %

5. tablazat: Real WACC értéke, Forras: Sajat szerkesztés

6.3.2. Vallalati szabad cash flow (FCFF)
Ebben a fejezetben keriil sor a vallalati szabad cash flow meghatarozasara. Mivel nem lehet
egyértelmiien megallapitani a beruhdzasok, illetve a miikodo toke lekotés eredményét, ezért az

FCFF ezek figyelembevétele nélkiil kertil kiszdmitasra.

El6szor a 2022-es évre vonatkozoan fogom kiszamolni a vallalati szabad cash flowt, majd egy
adott novekedési tlitem segitségével keriil becslésre a 2023-2027 kozotti pénzaramlas. A bank
novekedési iiteme a 2023. évi féléves jelentése alapjan 36,63 %, azonban a nagyobb mértékii
novekedés utan a 2024. évtdl egy stabil novekedési litemet feltételeztem. Ennek megfelelen a
36,63 %-os novekedést elosztottam a maradék 4 évre, amelynek eredményeként a stabil

novekedési iitem 9,16 % lett. Ezen értékeket a kovetkezo tablazat is tartalmazza.

Vallalati szabad cash flow alakuldsa

Ev 2022 2023 2024 2025 2026 2027
FCFF (millio forint) 203734 | 271091 | 296175 |323583 |353528 |386248
Novekedési iitem (g) 36,63 % | 9,16 % 9,16 % 9,16 % |9,16 %

6. tablazat: Vallalati szabad cash flow alakulasa 2022 és 2027 kozott, Forras: Sajat szamitasok

A kovetkezO 1épés a vallalati szabad pénzaramlas meghatarozdsa utan, hogy ezen tételeket
visszadiszkontéaljuk jelenértékre, ugyanis az FCFF, illetve a maradvanyérték jelenértékének
Osszege adja a vallalati értéket. Ahhoz, hogy meghatarozzuk a jelenértéket sziikséges a
diszkontfaktor ismerete. A diszkontalasnal hasznalatos diszkontrata a nominal WACC, tehat

ennek a segitségével kerlil megadasra az adott évekre vonatkoz6 diszkonttényezd. Mindezek
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alapjan a 2023 ¢s 2027 év kozotti vallalati szabad pénzaramlas jelenértékei a jovobeli érték,

illetve a diszkonttényezd szorzata adja. Ezen adatok a kovetkezd tablazatban is megfigyelhetdk:

FCFF jelenértékének alakuldasa

Ev 2023 2024 2025 2026 2027
FCFF (millio Ft) | 271 091 296 175 323 583 353 528 386 248
Diszkonttényezo | 0,8485 0,7369 0,6512 0,5756 0,5087
PV (FCFF) 230 021 218 252 210717 203 491 196 484

7. tablazat: FCFF jelenértékének alakulasa 2023 és 2027 kozott, Forras: Sajat szerkesztés, sajat szamitasok
alapjan

6.3.3. Maradvanyérték

Orok idékig nem lehet eldrejelezni a pénzaramlasokat, ezért annak lezarasara valamilyen
jovobeni iddpontra vonatkozdan egy maradvanyértéket kell kalkulalni, amely tiikrézi a bank
arra az idészakra vonatkozo értékét. Ennek megfelelden a maradvanyértéket az 5. év utan kell
szamolni. El6szor meghatarozasra keriil a 6. év addzott lizemi eredménye (NOPLAT), amely
373 598 milli6 forint a novekedési iitem alapjan szamolva. Majd ezt kdvetéen a NOPLAT és a
nomindl WACC hanyadosa adja meg a 2028-as évre vonatkozod teljes vallalati szabad cash
flowt. Az ado6zott lizemi eredmény/ WACC képlet alkalmazésa soran azon feltételezéssel éltem,
hogy a 6. év végi NOPLAT egy orokjaradék lesz a jovoben, amely véleményem szerint egy
Ovatosabb értékelést eredményez, mintha a maradvanyérték esetén is novekedéssel szamolnék.
Végiil a pénzaramlds és az eldzd évben alkalmazott diszkontfaktor szorzata adja a

maradvanyérték jelenértékét, amely 1 445 243 milli6 forint.

A maradvanyérték jelenértékének kiszadmitasaval minden adat rendelkezésre all a bank vallalati
értékének megadasdhoz, amely 2 504 207 millio forintra tehetd a szamolasok alapjan. A bank

értékét a jelenértékek Osszege adja meg, ezt a kovetkezd tablazat is mutatja:

MBH Bank Nyrt. jelenlegi értéke (adatok millio forinthan)
Jelenérték

2023 230 021
2024 218 252
2025 210717
2026 203 491
2027 196 484
Maradvanyérték 1 445 145
Bank értéke 2503109

8. tablazat: MBH Bank Nyrt. jelenlegi értéke, Forras: Sajat szerkesztés, sajat szamitasok alapjan
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Az MBH Bank jelenlegi értéke alapjan a bank egy részvényre jutd érteke 7764,27 forint. A
t0zsdén a részvény értéke jelenleg 7000 és 8000 forint kozott mozog, tehat elmondhato, hogy
az eredmény redlisnak tekinthetd, ezzel szemben a szektortarsak darazdsa alacsonynak

mondhat6, tehat az MBH Bank részvényei prémiummal forognak a tézsdén.

6.4. Az értékelés eredményének értelmezése

Az MBH Bank Nyrt. értékelése kétféle modszer segitségével tortént meg, mégpedig a relativ,
illetve a diszkontalt pénzaramlas alapi értékeléssel. Az értékelés célja a bank jelenlegi
értékének a meghatarozasa volt, azonban a kapott eredmények igen eltéré képet mutatnak. A
relativ értékelés soran a bank értéke valahol 600 és 700 milli6 forint kozé tehetd, azonban a
vallalati szabad pénzaramlas alapjan ez az érté¢k 2503 milli6 forint lett. A hatalmas kiillonbséget
az adja, hogy diszkontalt pénzdramlas alapu értékelés kevésbé tdmaszkodik a piacra, inkabb a
belso értékekre fokuszal, illetve ezen értékelésnél szamos modositasokat és feltételezéseket
kellett tenni, mint példaul a novekedési litem becslésénél, illetve a beruhazasok és a miikodo

toke lekotés novekményének figyelmen kiviil hagyasaval.

Az egy részvényre juto értek tekintetében a kdvetkezd eredmények sziilettek:

Egy részvényre juto érték (adatok forintban)

P/E mutato alapjan 1 866,01
P/V mutato alapjan 2 140,27
FCFF értékelés alapjan 7 760,87
Aktualis részvény darfolyam 8 000

9. tablazat: Az MBH Bank Nyrt. egy részvényre juto értéke, Forras: Sajat szerkesztés, sajat szamitasok alapjan

Az eredmények alapjan elmondhatd, hogy az MBH részvénye egy kissé tulértékelt, azonban
nagyon Uj részvényrol beszélhetiink, ugyanis 2023 augusztusaban bocsatottak ki. A részvény
értéke augusztusban 12 000 forintrél indult, majd folyamatosan csdkkent 6000 ¢és 7000 forint
kortili értékre. 2023. szeptemberére 4000 forint koriil alakult az értéke, amely egészen
november kdzepéig fennallt, majd ezt kovetden novekedett Gijra 7000 forint folé. Jelenleg pedig
7000 ¢és 8000 forint kozott mozog az értéke. Tehat elmondhato, hogy a vallalati szabad
pénzaramlas alapjan a bank részvényének értéke redlisnak tekinthetd, ugyanis hasonld a
jelenlegi piacon 1évo értékhez. Azonban a relativ értékelés szerint egy talértékelt részvényrdl
beszélhetlink. Véleményem szerint utobbi eredmények tekintheték valdsnak, ugyanis ez
modszer inkdbb piaci adatokra tamaszkodik, illetve kevésbé fokuszal a belsd értékekre a

diszkontalt pénzaramlas alapu értékeléssel ellentétben.
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7. Osszefoglalas

A dolgozatom témaja a vallalatértékelés volt, azon beliil is a bankok értékelése. Az értékelés
fontos szerepet jatszik egy vallalat életében, hiszen barmikor sziikség lehet egy cég értekének
a meghatarozasara, példaul egy adas-vételi ligylet folyamatdban, amely megkonnyitheti a
dontéshozok végleges valaszat. Az MBH Bank esetében azért kertilt a valasztdsom az értékelés
témakorére, mivel 2023 aprilis végén egyesiilt Magyarorszag harom nagy multi bankja, tehat
a Budapest Bank, az MKB Bank, illetve a Takarékbank. Az MBH megalakulasaval 1étrejott
Magyarorszdg masik nagy bankcsoportja az OTP mellett, igy érdekes lehet az értékének a

meghatarozasa, amely majdnem 100 %-ban hazai tulajdonban van az OTP-vel ellentétben.

A szakdolgozat elsd felében keriilt bemutatasra a vallalatértékelés négy alaptipusa, azokon beliil
részletesebben a relativ, illetve a diszkontalt pénzaramlas alapu értékelés. Ezt kdvetden tértem
ki a magyaroroszagi gazdasagi helyzet, illetve a bankszektor helyzetének elemzésére, ugyanis
az elmult 5 év nagy kihivasok elé allitotta a gazdasag minden szektorat, koztiik a bankszektort
is. Mindezek utdn bemutatdsra keriilt a bankok alapvetd miikodése, ugyanis a vallalatokhoz
képest kiilonbozo sajatossagokkal rendelkeznek, mint példaul eltéré a bevételi és kiadasi
oldaluk, tehat eltéré a mérlegiik, valamint tobb szabaly, illetve torvény vonatkozik rajuk a

biztonsagos miikodés érdekében.

A 6. fejezetben keriil sor a bank konkrét értékelésére, amely a relativ értékeléssel, illetve a
diszkontalt pénziramlds alapt értékelések koziil, a vallalati szabad pénzaramlés altali
értékeléssel keriilt megvaldsitasra. A kiilonbozé modszerek alkalmazasa eltérd eredményeket
hozott, amelynek oka, hogy a DCF értékelés jobban épit a belsd informacidkra a relativ
értékeléssel szemben, amely elsdsorban a piaci adatok alapjan értékel. Azonban azt meg kell
emliteni, hogy az értékelés kiilsé szemszogbdl tortént bemutatasra, kizarolag kiils6 forrasbol
szarmazo adatok felhasznaldséaval, illetve szamos olyan tényezd figyelembevétele nélkiil, amely

esetleg befolyasolta volna az értékelés eredményét.
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A szakdolgozatom témadjanak a vallalatértékelést valasztottam, azon belill is a bankok
értékelését. Kezdetben bemutatasra keriil a vallalatértékelés négy alaptipusa Aswath
Damodaran megkozelitése alapjan. A négy modszer kozil a relativ, illetve a diszkont
pénzaramlas alapu értékelés keriil részletesebb ismertetésre, ugyanis ezen eljardsok alapjan
valosul meg az MBH Bank Nyrt értékelése is. A tovabbiakban térek ki a magyar gazdasagi
helyzet, illetve a magyarorszagi bankszektor helyzetének elemzésére. Ezekre azért van sziikség,
mivel az elmult 5 évben szdmos olyan problémaval kellett szembenézni, amelyek nagyban
befolyasoltak az egész gazdasagi szektor miikddését. Ilyenek voltak példaul a koronavirus
Jarvany kitorése, amelynek hatdsara a gazdasagi teljesitmény vildgszerte csokkenésnek indult,
illetve az orosz-ukran habort kitérése, ami még inkabb novelte a mar emelkedd inflacids
kornyezetet. Ezen problémak javitdsdra a Kormany, illetve a Magyar Nemzeti Bank szdmos
intézkedést hozott, amelyek szintén ismertetésre kerlilnek. A bankszertor helyzetének
bemutatasa esetén kitérek arra, hogy Magyarorszagon milyen bankrendszer miikodik, illetve

ezen kiviil ismertetésre keriil a magyar bankszektor eszkdzallomanydnak megoszlasa a
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bankszektor szerepl6i altal. Ezutan kovetkezik a banki értékelés, amelynek megkezdése elott
szlikség van a bankok sajatossagainak bemutatdsara, ugyanis a vallalatokhoz képest a bankok
mas szabalyozds szerint miikodnek. Az elsé legfontosabb kiilonbség, hogy a banki mérleg
teljesen mashogy viselkedik, mint egy vallalkozéds esetében, ugyanis a hitelallomanyt mas
szempont szerint kell értelmezni. A masodik, hogy a bankoknak eltérdek a bevételi forrasaik és
kiadasi koltségeik, ugyanis elobbi esetében foleg kamat- és dijbevételekrol beszélhetiink, mig
utdbbi esetén az altalanos miikddési koltségek mellett megjelenik egy specialis kdltség, ami a
kovetelések értékvesztése. Ezek ismertetését kovetden térek ra az MBH Bank Nyrt.
értékelésére, amely a bank bemutatasaval kezdddik. Az els6 értékelési modszer a relativ
értékelés volt, amely esetén meghatarozasra keriilt egy 0sszehasonlithatd csoport, amelynek
tagjai kozé olyan bankok keriiltek kivalasztasra, amik az MBH bank mellett szintén
Magyarorszdgon megtalalhatok, illetve, amelyek a régié orszdgaiban miikodnek. A konkrét
értekelés a P/E, illetve a P/BV mutato segitségével valosult meg. A masik értékelési modszer a
diszkontalt pénzaramlas alapu értékelés, amelyen beliil a vallalati szabad pénzaramléas (FCFF)
keriilt felhasznalasra. Az értékelés soran szamos feltételezéssel és modositasokkal kellett élni,
példaul a novekedési litem tekintetében. A szamolas soran 5 évre eldre keriilt megbecslésre a
pénzaramlas, majd ennek lezdrasara egy maradvanyérték keriilt kiszadmitdsra. Ezen értékek
jelenértékének Osszege adja a vallalati értéket. Az értékelések sordn jelentOs eltérések
tapasztalhatok, amely abbdl adodhat, hogy a diszkontalt pénzaramlas kevésbe veszi figyelembe
a piaci informdaciokat a relativ értékeléssel szemben. Tovabbi ok lehet még, hogy az értékelés
kiilsé szemszdgbdl keriilt meghatarozasra, szimos olyan tényezd figyelembevétele nélkiil,

amelyek befolyasolhatjak a vallalati értek alakulasat.

52



