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1. BEVEZETO

Korabbi munkatapasztalataim soran volt szerencsém betekintést nyerni, mind a magyar és mind
a kiilfoldi tulajdonban 1év6 bankok helyzetébe. Ez id0 alatt irta ki a Magyar Fejlesztési Bank a
,»Mikro-, kis- és kozépvallalkozasok versenyképességének novelése célii Hitelprogramot™ is,
melyben csak magyar tulajdoni bankok vehettek részt. Meglatdsom szerint ez nagyon
megnehezitette a kiilfoldi tulajdont bankok versenyképességét vallalati iigyfélszerzés ¢és
megtartas oldalrdl is egyarant. A dolgozat megirasa soran a célom, hogy meghatirozzam
egy kiilfoldi tulajdonba 1évo bank belsé értékét annak érdekében, hogy a vizsgalatok
eredményeképpen, ramutathassak arra, hogy a magyar piaci kiszoritasok, mas egyéb
gazdasagi nehézségek, vagy a versenyhatrany ellenére is megallja a helyét a

bankszektorba.

Dolgozatban bemutatom a bankrendszer alakulasat, ezen beliil roviden kitérek a magyar
bankrendszer alakuldsdnak f6bb momentumaira, majd a kereskedelmi bankok fontossagara és
azok funkcidira. Bemutatom az dltalam valasztott Bank szolgéltatasait és multbéli eredményeit.
A tovabbiakban részletesen kifejtem a szektoragi elemzés keretében a magyar bankszektor
multbéli teljesitményeit és ezaltal meghatarozom az UniCredit Bank potencialis versenytarsait.
A dolgozatban kitérek tovabba az értékeléshez hasznalhato modszereket és azok elméleti
hatterét. Ezt koveti a gyakorlati rész, ahol a vallalat multbeli teljesitményeit elemzem,
kiilonbozd gazdasdgi mutatok, valamint statisztikai modszerek segitségével. Végezetiil,
meghatarozom az UniCredit Bank sajattoke koltségét, elvégzem a pénzaramlasok elérejelzését
a diszkontalt cash flow modszer segitségével és mindezek eredményeként kifejezem a cég belsd
értékét. A kapott belsd értéken érzékenységvizsgalatot végzek, majd levonom a sziikséges
kovetkeztetéseket. A dolgozatot a 2024.09.22.-én rendelkezésemre allo adatok alapjan
készitettem. Az eldrejelzés készitése soran nomindlis adatokat hasznaltam, melyek magyar

Forintban alltak rendelkezésemre, az elemzés milli6 Forintban lett meghatdrozva.



2.  ABANKRENDSZER KIALAKULASA

Erdemes elgondolkodni azon, hogy hova fejlédott a gazdasag, bankrendszer és a
bankolas a torténelem soran a mai bankok kialakuldsaig, ahol mar az utaldshoz elegendd

megkérni egy applikéciot (Kate-t), hogy tegye meg helyettiink.

A kezdetekben az aruk értékének meghatarozasa, tarolasa, megdrzése, valamint ezek
szallitasa is nehezen megoldhaté feladatnak bizonyult, amely a kereskedést nagy mértékben
megnehezitette. Pontosan ezen nehézségek tették lehetévé a fémpénz megjelenését, mely
hozzajarult a kereskedelem novekedéséhez és fejlodéséhez, viszont ez a folyamat eldidézte az
atvalthatosag problematikdjat, ami szintén megoldasra szorult. Az idok elérehaladtdval az
emberiség az elébb emlitett komplikéciokra és az ez utan kovetkezdkre is megtalalta a
megoldast, igy tudott fejlédni a gazdasag ezaltal lehetdséget adva a bankrendszer
kialakulasanak. Véleményem szerint ez az egyik legfontosabb része volt a torténelmiinknek
gazdasagi szempontbol és befolydsolta a tovabbi fejlddésiinket, mert a pénz megjelenése
szlikségszerlien megalapozta a bankok és a vele kapcsolatos szolgaltatdsi tevékenységek

kialakulasat.

Az ugynevezett ,,0sbankok” mar az Okori Babiloni Birodalomban vagy a Gorog
torténelemben 1éteztek ezzel leraktak a banki tevékenység kezdetleges alapjai, bar ekkor még
csak nagyon kezdetleges értékdrzési funkciodjuk volt. ,, 4 kiralyi raktarhazakat, illetve a
templomokat szamitjak a legrégibb bankoknak.” (Katona, 2018, 18 p.) Azért ezek az
intézmeények toltotték be ezt a szerepet akkoriban 6rzott helynek szamitottak. A bank elnevezés
a genovai ,.banco” szobol szarmazik, ami magyarul pénzvaltot jelent. A kezdetleges bankok a
tevékenységeik bdviilésével pénzvaltokkad alakultak, melyek, kiilonb6zé orszagok pénzeit
azonositani tudtak. A pénzvaltok kialakitottak a kapcsolataikat egymas k6zott még a hatdrokon
tul is, ez biztonsagossa tette a készpénzelhelyezést, igy tudott 1étrejonni az intézményeknek egy
ujabb tevékenységi kore a betétgylijtés. Ezeket az elhelyezett pénzosszegeket, kihelyezték
hitelek forméjaban. A hitelek utan kamatot szamitottak fel, mely a kapott pénzdsszeg hasznalati
dijat foglalta magiban. A bankok az elobb emlitett tevékenységeknek koszonhetden jelentds
jovedelemre tehettek szert, viszont a betét tulajdonosoknak ki kell fizetni a betét utan jard
kamatot. Ezért kamatrést vezettek be, melyben az volt meghatarozva, hogy a hitelkamat
mindenkor meg kell, hogy haladja a betéti kamat mértékét. Kialakult a verseny, minden
banknak az volt a célja, hogy minél tobb forrast vonzzon be, hogy azt hitelként helyezhessék

ki, a minél nagyobb mértékii profitmaximalizalasra torekedve. A fejlddés és a versengeés



folyatodott, a 19. szdzad masodik felében olyan bankok is megjelentek, amelyek nemcsak
bankjegykibocsatassal foglalkoztak, hanem tevékenységiik kiboviilt és szakosodott. Ebben az
idészakban szdmos kiilonbozo banktipus jott 1étre, mint példaul leszamitold bankok, jelzalog-
hitelbankok, lombard bankok, alapité bankok, foldhitelintézetek stb. Mindezen eszmények
sziikségesek voltak ahhoz, hogy a bankrendszer ki tudjon alakulni.

,,A bankrendszer felépitését tekintve lehet egyszintii vagy kétszintii.” (Katona, 2018, 18 p)

Az egyszintii bankrendszer esetében nem kiiloniilnek el a jegybanki, illetve a
kereskedelmi banki funkciok mert a kézponti bank kozvetlen kapcsolatban all a gazdasagi
szereplokkel, vezeti azok szamlait, valamint hitelt biztosit szamukra.

A kétszintli bankrendszer egy olyan pénziigyi rendszer, ahol a jegybank nem all kozvetlen
kapcsolatba a gazdasag szerepldivel, mert a felsé szinten a jegybank vagy kozponti bank
taldlhat6, mig az alsobb szinten kereskedelmi bankok vagy szakositott pénzintézetek és
pénzkozvetitdk (a késébbiekben az 1. abra fogja szemléltetni). Ezen a szinten az MNB nem all
kozvetlen kapcsolatban a gazdasag szerepldivel, ez a feladatot az elébbiekben megemlitett

alsobb szinteken miikodo intézmények latjak el. A jegybank feladata:

e bankjegy ¢és érme kibocsatas,

o a kereskedelmi bankok, egyéb pénzintézetek és pénzkozvetitdk szamldinak vezetése,
likviditashidny esetén hitelnyu;tas,

e allamkincstari szamlak vezetése, allami koltségvetés finanszirozasa,

e devizatartalék kezelése,

e monetdris politika megvalositasa. (Katona, 2018)

Véleményem szerint mindkét bankrendszer tipusnak megvan a maga elénye. Az egyszintli
bankrendszer egyszeriibb €s kozvetlenebb, mig a kétszintli bankrendszer jobban differencialja
a feladatokat ¢és feleldsseégeket a pénzintézetek kozott. A kétszintli bankrendszer eldnye tovabba,
hogy a jegybanknak nagyobb szerepe van a gazdasag makroszintii szabalyozasaban, mikdzben
a kereskedelmi bankok segitenek a gazdasag alanyainak mindennapi pénziigyi sziikségleteik

kielégitésében.

Az 1d6 eldre haladtaval a bankok nagyobb befolyashoz jutottak, egyre tobb funkcidval boviilt
a tevékenységi koriik, fejlodott az innovacidjuk, a technologidjuk, a gazdasdgban és a

tarsadalomban betoltott szerepiik stb., igy tudott a mai modern bankrendszer kialakulni.



2.1. A magyar bankrendszer alakulasa ¢és felépitése

Ha visszatekintiink, a torténelmiinkben, 1921-ben az orszdg nem is rendelkezett 6nallo
jegybankkal, hanem az osztrakokkal egy kozos jegybank toltotte be ezt szerepet. 1924-ben
hoztak létre az MNB-t, azaz a Magyar Nemzeti Bankot, melyet kiilonb6z6 tevékenységi kdrok
ellatasaval ruhaztak fel, mint példaul a bankjegy kibocsatas, valutdk és devizak adasvétele,
kozraktari zalogjegyek leszamitolasa stb. Az 6nallé magyar bankrendszer kialakulasanak elso
mérfoldkdve a sajat Jegybank volt, aztan 1945 utan allamositani kezdték a bankokat, koztiik az
MNB-t is, mely tovabbi funkciokkal bdvitettek, mint példaul a véllaltok finanszirozasa. Ez tette
lehetvé az egyszintii bankrendszer kialakulasat, de az MNB egy id6 utan nem volt képes ennyi
feladat ellatasara. Ez tovabbi bankok 1étrehozésat tette lehetévé, melyek kozott a feladatokat
szétosztottak. Az Allami Fejlesztési Bank lett a felelés a beruhazasi hitelek lebonyolitasaért és
ellendrzésért, az Orszagos Takarékpénztarhoz tartoztak a lakossagi szektor pénziigyeinek
kezelése, valamint a Magyar Kiilkereskedelmi Bank vette at a nemzetkozi fizetésekkel
kapcsolatos feladatokat. Ez tette lehetévé a kétszintii bankrendszer bevezetését, melyben
tisztazasra keriiltek pénzintézetek feladatadatai és a miikddésiik alapvetd jogszabalyi keretei. A
kétszintli bankrendszer kialakul4sa, majd a tovabbi fejlddése tette le a mai modern bankrendszer

alapjait.

Az 1. dbran lathato, a K6zponti Bank, amely az intézmények kozott a legfelsé szinten
foglal helyet, ez kovetik a Kereskedelmi Bankok, majd lefel¢ haladva a kisebb kozvetitok
talalhatok. Szakdolgozatom szempontjabol a mdasodik szinten elhelyezkedd Kereskedelmi

Bankok a relevansak, ezért a tovabbiakban ezen intézmények keriilnek meghatarozasra.



1. abra: A bankrendszer felépitése

(Forras: Huszti, 2002)

Kdozponti Bank

Kereskedelmi Bankok

Kis es Kozépkereskedelmi Bankok

/ Szakositott Pénzintézetek &s Pénzkozvetitok \

2.2. Kereskedelmi bankok és azok funkcidi

A dolgozat ezen részében bemutatom a Kereskedelmi Bankok miikodését és azok
alapvetd funkcidit, majd az intézmények gazdasagra gyakorolt hatasait szemléltetem, hogy

mennyire tudjdk befolyasolni, a makro folyamatokat.
A kereskedelmi bankok 1ényegét az alabbi idézet fogalmazza meg a legjobban:

., A kereskedelmi bankok célfiiggvényet a jovedelmezoség, a likviditas és a szolvencia

kovetése jelenti.” (Vigvari, 2015, 96 p.)

A kereskedelmi bankok egyrész tekinthetdk, gy, mint egy normal vallalkozas
(DeYoung, 2004). Szolgéltatast nyujtanak a gazdasag szerepldi szamara, melynek célja az, hogy
minél rovidebb 1d6 alatt, minél nagyobb profitra tegyenek szert, ugy, hogy mindemellett, fent
tudjak tartani a fizetOképességiiket rovid és hosszl tavon. Ezt az intézmények, ugy érik el
példaul, hogy betétek formajaban Gsszegylijtik az idegen tokét, igy keletkezik egy bizonyos
mennyiségli forrasuk, amit majd hitel formajaban helyeznek vagy értékpapir formajaba
bocsajtanak ki. Természetesen az alapvetd funkciokon tul még mas tevékenységet is végeznek,
mint a bankszamlak vezetése, ligyfelek pénzforgalmainak lebonyolitasa, deviza vétel/ eladés

stb. Fontos megemliteni, hogy mas szabalyozasok vonatkoznak bankokra, mint a vallalatokra.

A kereskedelmi bankoknak van egy masik funkcidja, melyet a gazdasagi folyamatokban
pontosabban a makrodkondmiaban tudnak betdlteni. Makrookonomiai szempontbdl is jelentds
szerepe van az altalam vizsgalt intézményeknek. Ezt egy példan keresztiil fogom szemléltetni
a hazai pénzkinalatot a jegybank szabalyozza, erre tobb eszkoz all rendelkezésre, a példaban ez

a folyamat nyilt piaci miiveleteken keresztiil valosul meg. A jegybank allamkotvényt ad el vagy



vasarol. Ha vésarolja noveli a gazdasagban forgd pénzmennyiséget, ha eladja akkor csokkenti.
Ez a refinanszirozési politika. A kereskedelmi bankoknak altaldban nagy hiteligénye van, de ezt
sajat forrasbol nem tudjak finanszirozni, ezért a jegybank felé¢ fordulnak hitelért, ami viszont
befolyésolja a pénzkinalatot. A refinanszirozasi kamatldb n6, igy a piaci kamatlab is. Ezzel

szemben csokken a hitelkereslet €s az pedig mérsékli a pénz kibocsajtast (Mcleay et al, 2014).



3. AZ UNICREDIT BANK HUNGARY ZRT. BEMUTATASA

Ebben a fejezetben bemutatom a vallalatot, a kialakuldsanak torténetével kezdem, majd réviden
részletezem a tevékenységi korét és lizletagait. A fejezetet az eddig elért eredményeinek

szemléltetésével zarom.

Az Unicredit Bank Hungary Zrt. kialakuldsa az 90-es évekre nyulik vissza. 1990-ben
hozta Iétre a Creditanstlat Rt., mint els6 ismert jogelddje, amely az Osztrak-Magyar Monarchia
egyik legnagyobb vezetd bankjanak mindsiilt. 1998-ban a Bank Austridval, 2001-ben
Németorszag egyik vezetd pénziigyi csoportjaval, a HypoVereinsbankkal tortént egyesiilésnek
harmadik, vildgméretekben pedig 6tddik legnagyobb pénziigyi csoportja lett. 2005-ben egy
ujabb egysiilés keretében megalakult Bank Austria Creditanstalt, majd 2007-ben Unicredit
Bank néven folytatta a mikodését, melynek leanyvallalata az Unicredit Bank Hungary Zrt.

hazankban is megjelent.

2. abra: Az UniCredit Bank tOrténete

(Forras: Unicredit Bank honlapja)

Bank™\ustria
Creditanstalt
(& creomanstaur % Bank Austia B roup Un.trpgmlmnn @ UniCredit Bank
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Az UniCredit Bank Hungary Zrt. szamos dijat, elismerést kapott, ennek kdszonhetden
kivalo tgyfél-elégedettséggel biiszkélkedhet. 2014-ben Magyarorszag banki rangsoraban a
harmadik legnagyobb szereplové valt. A bankcsoport magyar ledanyvallalatanak
mérlegféosszege 2015 végén elérte a 2 709 503 millio forintot. A tovabbi években sem allt meg
a fejlédése, 2018-ban meghaladta a 3054 millidrd forintot és mind a mai napig fent tudta tartani
ezt a novekvO tendenciat, a 2022-es év zarasaként ez a szam 5052 milliard volt. A
mérlegf00sszeg megmutatja egy cég teljes vagyondt, egy bank esetén a mérlegféosszeg
tartalmazza az nyujtott hitelek 6sszegét, de a néla elhelyezett betéteket 0sszegét, illetve sajat

tokéjét is. 2022-ben az UniCredit Bank Hungary Zrt. elnyerte a Euromoney Market Leader és



Best Service Provider dijakat. Ezen tal a Mastercard Ev Bankja versenyen az UniCredit Bank

Hungary Zrt. méasodik dijat nyert. (Unicredit, 2022)
3.1. A bank szolgaltatasai

Az UniCredit Bank Hungary Zrt., széleskorli pénziigyi szolgéltatasokat kindl iigyfelei
szamara, amelyek kiterjednek mind a lakossagi, mind a vallalati tigyfélkor kiszolgalasara.
Az Bank szamos folyoszamlanyitasi lehetOséget kinal {ligyfelei szamara, ide tartoznak a
hagyomanyos forint ¢és deviza szamlanyitdsok, didkszamlanyitasok ¢€és a prémium
szamlanyitasok. Mindemellett modern fizetési megoldasokat is biztosit, mint példaul a

bankkartyas fizetések, az online és mobilbanki szolgaltatasok, valamint az azonnali fizetések.

A kiilonféle megtakaritasi és befektetési opciok esetén a vallalat személyre szabott
pénziigyi tanacsadast biztosit az ligyfeleik részére, mint példaul lekotott betétek, befektetési
alapok, allampapirok, részvények, kotvények adasvétele, hogy segitsenek a legjobb befektetési
dontések meghozataldban. Az intézmény széleskorii hitelkinalattal rendelkezik mind a
lakossagi mind a vallalati szegmensben, beleértve a személyi kolesonoket, lakashiteleket,
autohiteleket és folydszamlahiteleket, KKV hiteleket, faktoring tigyleteket, és EU-s timogatasi
projekteket. A bank jelenleg Magyarorszagon az MBH utdn a masodik legversenyképesebb
kamatlabakat nyUjtja a piacon és emellett rugalmas torlesztési feltételeket biztosit, hogy
elnyerje a meglévo és az 0 ligyfeleik bizalmat. Emellett a bank még szdmos szolgaltatast nyt;t

az tigyfelek részére.

Osszefoglalva az UniCredit olyan pénziigyi szolgaltatdsokat kinal, amelyek lefedik a
lakossagi, kis- ¢és kozépvallalkozasi, valamint nagyvallalati tizletdgak igényeit. A célja, hogy
magas szinvonall, megbizhat6 €s innovativ pénziigyi megoldasokkal tdmogassa iigyfeleit a

pénziigyi céljaik elérésében és a fenntarthatdé ndvekedés biztositasaban.

A bankcsoport a célok megvalositdsa érdekében tovabbi leanyvallalatokkal bdviilt
Magyarorszagon, melyek tovabbi lehetdséget nytijtanak ahhoz, hogy szélesitsék a tevékenységi
kortiket, ilyen példaul:

e UniCredit Jelzdlogbank Zrt.
e UniCredit Leasing Hungary Zrt.
e UniCredit Operativ Lizing Kft.

e UniCredit Biztositaskozvetito Kft.
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3.2. A bank multbéli eredményei

Elemzésem alapjat ebben a részben az addzas utani eredmény adja. A 3. é&bra
segitségével bemutatom, hogy az elmult 10 év sordn, hogyan valtozott az Unicredit Bank

Hungyary Zrt. adézott eredménye.

A 2013-as év nyereségesség szempontjabdl nem volt til kedvezd, ezt a 3. abra jol
szemlélteti. Ezt, az indokolja, hogy 2013-ban érezhetd volt a gazdasagi valsag okozta recesszio.
Torténelmi mélyponton 1évoé kamatszint, gyenge hitelkereslet, inflacio és koltségnovekedés
(szektort terheld adok) jellemezték ezt az idoszakot. Az UniCredit Bank Hungary Zrt., viszont
azon bankok egyike volt, amely pozitiv eredménnyel zarta az évet. Ez annak koszonhetd, hogy
szamos olyan stratégiat dolgozott ki, melyekkel javitani tudta a piaci helyzetét. A jo
alkalmazkodoképességének eredményeképpen a nyereségét tobb, mint a haromszorosara

novelte 2015.-re.

2016-ban tovabb javult a jovedelmezdsége, ebben az évben 56.093 millidé Forint-ot
hozamot realizalt, igy mind a mérlegf6osszegéhez mérten a harmadik helyet ¢s
eredményességét figyelembe véve a masodik helyet foglalta el a magyarorszagi bankok

rangsoraban.

2017-ben egy kis romlas kovetkezett be, ez azzal is indokolhatd, hogy a jegybanki
alapkamat tartosan (0,9%) €s a betéti kamatok is alacsonyan voltak, aminek a kdvetkeztében
kiélesedett a verseny a bankok kozott. Tovabbi nehezitd koriilmény, hogy 2016 szeptemberétdl
a Magyar Fejlesztési Bank (MFB) 4ltal elindult a Mikro, Kis- és Kozépvallalkozasok szamara
kidolgozott hitelprogram, melyben kizarolag az allami tulajdonba 1év6 bankok vehetettek részt
és 10%-os Onerdvel, akar 15 évre is 0%-os kamattal nyujthattak hitelt vallalati tigyfeleik
részére. Véleményem szerint tobb véllalati Ugyfél is nyitott volt erre a lehetSségre, ez

magyarazhatja az altalam valasztott bank ligyfélallomanyéanak csokkenését abban az évben.

A 2018 és a 2019-es évet is hasonloan jo targyévi nyereség jellemezte, viszont 2020-
ban a Covidnak koszonhetéen nagy mértékben visszaesett az addzott eredménye. A
versenytarsai hasonlo veszteségeket realizaltak. Példaul OTP a 2019.-ben elért 412 582 millid
Forint eredménye 2020-ban 259 636 milli6 forintra esett vissza. Természetesen a gazdasag mas
teriiletein is hatalmas karokat okozott a pandémia. 2021-ben a gazdasag a Covid okozta
nyomasok alol elkezdett kilabalni, ez a javulds meglatszik az Unicredit Bank eredményeiben

(46 339 milli6 Forint volt az ad6zott eredménye).
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2022 februarjaban kitort az orosz-ukran haboru, a Bank, jovedelmezdségét ekkor még
nem befolyasolta, de a helyzetet tovabb sulyosbitotta, hogy 2022-ben a jegybank
kétszamjegytiire (13%-ra) emelte az alapkamatot. Mindezen hatdsok megmutatkoznak a 2023-

as €v teljesitményeiben, ami minddssze 8%-kal haladta meg az el6z6 évi értéket.

Az elkdvetkezd évben véleményem szerint hasonld mértékii novekedésre lehet szamitani. Az
értékelés napjan a jegybanki alapkamat kedvezdbb (6,75%) a tavalyihoz képest, remélhetdleg

ez tovabb fog csokkenni az év végig és ezaltal a hitelkamat is.

3. abra: Az ad6zott eredmény valtozas 2013-t6l napjainkig

(Forras: UniCredit éves beszamoloi alapjan sajat szerkesztés)

100 mrd Ft
90 mrd Ft
80 mrd Ft
70 mrd Ft
60 mrd Ft
50 mrd Ft

40 mrd Ft

Adézott Eredmény

30 mrd Ft
20 mrd Ft
10 mrd Ft

0 mrd Ft
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Evek

12



4. SZEKTORAGI ELEMZES

Villalatértékelés szempontjabol az els6 1épés, hogy be kell mutatni el6szor magat a vallalatot,
majd annak kornyezetét, tehat fel kell mérni a cég iparagi helyzetét a versenytarsaihoz képest.
Ebben a fejezetben meghatarozasra keriilnek a bankszektor legnagyobb szerepldi, mikdzben a
multbéli teljesitményeiket vizsgalom meg 5 évre visszamendleg, a 4., 5., 6. abrak segitségével.

A fejezetet a jelenlegi eredmények alakuldsanak vizsgalataval zarom (7. abra).

A 4. dbran bemutatom a szektor legnagyobb résztvevoit, valamint az UniCredit Bank

Hungary Zrt. legpotencidlisabb versenytarsat ¢s teljesitményeit.

Meérlegf6osszeg szerinti 6sszehasonlitdsban a hazai bankszektor magasan a legjobban
teljesitd szerepldje az OTP Bankcsoport, mely 2018 és 2022 kozott tobb mint a duplajara emelte
a sajat mérlegfoosszegét. Az OTP Bank Magyarorszag legnagyobb kereskedelmi bankja. Az
elénye abban rejlik, hogy a magyar pénziigyi szektor egyik legrégebbi intézményének vallhatja
magat és nem csak Magyarorszagon, hanem mas orszagokban is jelen van. Az innovaci6 és a
digitalizacio terén is ¢élen jar a pénziigyi szektorban. Véleményem szerint nem az drazasi
politikdja, hanem az, hogy ekkora multtal rendelkezik segit abban, hogy konnyebben meg

tudjak szerezni és tartani az ligyfelek bizalmat.

Az OTP Bank mellett fontos kiemelni a K&H Bankot is, mely Magyoroszag masodik
legnagyobb bankjanak szamitott, az MBH-csoport egyesiiléséig, azaz 2020-ig. Az elmult
években a mérlegfodsszegét folyamatosan novelni tudta, ahogyan az dbran is lathat6. Stabil
nemzetkdzi hattérrel rendelkezik, melyet a KBC Bank anyacég nyujt szdmara, ezaltal képes a
legjobb nemzetk6zi gyakorlatok alkalmazasara. A bank kiemelt figyelmet fordit a digitalis
szolgaltatasok fejlesztésére. Az online banki megoldasok altal az iigyfelei kényelmesen,
barhonnan intézhetik pénziigyeiket. Ez kiilondsen fontos a fiatalabb generaciok megszolitasa
€s bevonzasa szempontjabol. Magyarorszagon elsd olyan Bank, mely technologiai fejlodést ért
el az online bankolas terén, melyre kordbban nem is gondoltunk volna, hogy lehetséges. A
,Kate” névre hallgatd digitalis pénziigyi asszisztens forradalmasitotta az online bankolas
lehetdségeit. Véleményem szerint ez a fajta megoldas azért is nagyon zsenialis egyrészt, mert
valos idOben és gyorsan tud valaszolni vagy megoldast nytjtani az ligyfelek kérdéseire, igy
példaul nem kell aggddni, ha valaki elhagyja a kartydjat vagy elfelejti a pin kodjat. Az tigyfélnek
szinte csak ,,egy szavaba” keriil és Kate intézi a kartya letiltasat vagy a pin kod mutatasat.

Mindemellett az asszisztens magas szintli biztonsagi intézkedéseinek kdszonhetéen védi az
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iigyfelek adatait és a lehetd legbiztonsagosabba teszi a pénziigyi tranzakciokat és a pénziigyi

tranzakcidk lebonyolitasat is.

A 4. abrat tovabb elemezve érdemes emlitést tenni az MBH-csoportrdl is, amely mara
atvette a masodik helyet a magyar bankok listajan. Az MBH (Magyar Bankholding) alakulasa
2020 majusara datalhatd. Harom jelentds szerepet betdltd magyar pénzintézet, az MKB Bank,
a Budapest Bank ¢s a Takarékbank egyesiilési szandékat jelentette. Az egyesiilés célja egy er0s,
versenyképes hazai bankcsoport 1étrehozasa volt, amely hatékonyabb miikodést és szélesebb
korl szolgaltatasokat kinal tigyfeleinek. Az MBH létrejotte az intézményt Magyarorszag egyik
legnagyobb pénziigyi szerepldjévé tette, amely madra jelentds piaci részesedéssel ¢€s kiterjedt

ugyfélkorrel rendelkezik.

4. abra: A vizsgalt bankok mérlegfodsszegének alakuldsa az elmult 5 évben

(Forras: MNB Aranykonyv alapjan sajat szerkesztés)
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Az 5. abran a magyar bankszektor mérlegfédsszegeit elemzem, melyeket gazdasagi
folyamatok alakuldsdval is aldtdmasztok, rdmutatva arra, hogy hogyan tudtak befolyésolni az

eredményeket.
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A magyar bankszektor szamara a 2018-as ¢v kimondottan eredményes évnek szamitott
Osszesen 537 milliard Forint adozott eredményt konyvelt el, javarészt az ) Novekedési
Hitelprogramnak koszonhetden. A program a KKV szektor hitelezési volumenének novelése
érdekében jott 1étre. A kamatbevételek azonban nem hoztak tul jelentds eredményeket, melynek
oka az alacsony kamatkornyezetre vezethetd vissza. A koltségoldalt eltekintve a szektor
miikddési kiaddsai jelentds mértékben nottek, mely az Unicredit Bank beszamolojak szerint, a

digitalizacioval kapcsolatban valtak sziikségessé.

2019-ben szintén is jol teljesitett a szektor, ezt az 5. dbra jol tiikrozi. Mind a vallalati,
mind a lakossagi hitelkereslet tekintetében elmondhatd, hogy a lakossagi oldal javulasa a
babavard hitel lehetoség bevezetésének tudhaté be, mig a vallalati oldal tovabbra is a
Novekedési Hitelprogramnak koszonhette eredményességét. A MAP Plusz (Magyar
Allampapir Plusz) bevezetése kedvezétleniil hatott a bankszektor kamatbevételeire, mert magas
hozamot kinalt a lakossagi megtakaritoknak (5 év alatt 5% THM, kamatadomentesen). Ennek
az lett a kovetkezménye, hogy az tgyfelek kivontdk a pénziiket a hagyoményos banki
termékekbdl, ezaltal a bankok kevesebb betéti forrashoz jutottak. Azonban az Unicredit 2019
évi beszamoloja szerint annak ellenére, hogy a MAP Plusz elszivta a lakossag befektetési célu

keresletét, a babavar6 hiteltermékek ellensulyoztak a kiaramlast.

2020-ban a Covid-19 jarvany felforgatta a vilagot. Az alapkamatot 0,9%-r6l két
1épésben 0,6%-ra csokkentette a jegybank. A magyar bankszektor 212 milliard Forint adozott
eredménnyel zarta le az évet, ami koriilbeliil 60%-o0s éves csokkenést jelentett az el6z6
targyévhez képest. A 5. arba megmutatja, mekkora valtozast okozott a szektor teljesitményében.
Az eredményeket a legjelentdsebb mértékben a hiteltdrlesztési moratorium, az erdteljes
céltartalékolas és a kijarassal kapcsolatos korlatozasok befolyasoltak a leginkabb. A
kiilkereskedelem leallasa miatt visszaesd banki tranzakciok szintén negativan hatottak a bankok

eredményeire.

A 2021-es évet a jarvany utani helyreallitas hatarozta meg. A hitelallomany boviilés ujra
beindult mind a lakossagi, mind a vallalati oldalon. Az MNB kamatemelési ciklusba kezdett az
alapkamat 2,4%-ra nétt, hogy letdrje az inflaciot. A bankszektor 2021-ben tobb mint 550
milliard forint adoézott eredményt ért el, amely két és félszer meghaladta az el6z6 évit. A javulo
gazdasagi folyamatok és munkaerdpiaci élénkiilésének révén a bankok veszteségei ¢és
céltartalekkeépzéssel kapcsolatos sziikségletei mérséklddtek. A hiteltorlesztési moratorium és a
hitelprogramok mint példaul a Zold Otthon Program miatt tudott a hitelallomany novekedés

dinamikus novekedésnek lendiilni.

15



A magyar gazdasagi folyamatokat 2022-ben leginkabb meghatarozo tényezdje az orosz-
ukran konfliktus volt. Az 5. 4bra segitségével leolvashatd, hogy tavalyihoz képest csokkent a
novekedési litem 66 895 479 milli6 Forintos mérlegfoosszeggel zarta az évet a szektor. Ennek
okai példaul az inflacid gyorsulasa, a lakasarak dinamikus emelkedése, valamint a Z6ld Otthon
Program kifutasa. Az altalanos moratorium kivezetésének a hatasara csokkent a hitelallomany
novekedési iliteme. A gyorsan romlo redljovedelmek miatt a fogyasztasi cikkek kereslete
ugrasnak indult. Ez a megtakaritasi képességet csokkentette, mely negativan hatott a bankok
bevételeire. A kormany 2022-ben extraprofitadot vetett ki a bankszektorra, amely hatalmas
terhet jelentett a kedvezotlen gazdasagi kornyezet mellett, valamint a lakossagi jelzaloghitelek

kamatstopkoltsége is stijtotta a szektort, amit 2022 novemberétdl a KK V-hitelekre is bevezettek.

2023-ban a szektor nyerségét lerontotta a modositott extraprofitadd, ez visszaesés az
UniCredit beszdmolja alapjan kortilbeliil 200 milliard Forintnak tudhato be. A vallalati és a
lakossagi hitelallomény ndvekedési liteme lassult 2022-h6z képeset, a lakossdgi oldalon a
magas hitelkamatok miatt nem tudott relevdnsan novekedni. A véllalati oldalt szamos
hitel6sztonzd program, mint a Széchenyi Kartya Program MAX+ valamint a Baross Gabor

Ujraiparositasi Hitelprogram élénkitette. A betétek allomanya névekvd tendenciat mutatott.

5. abra: A szektor mérlegfoosszegeinek alakulasa

(Forras: MNB Aranykonyv alapjan sajat szerkesztés)
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A bankszektor szerepldinek mérlegfodsszeg szerinti alakulasa a kovetkezoképpen

irthato fel:

elenlegi év MF — El6z06 év MF
El6z6 év MF

Mérlegf66sszeg alakulasa = (] ) * 100

A mérlegfoosszeg novekedése azt jelzi, hogy a vallalat eszkdzei és forrasai 6sszértékben
novekednek. Ez utalhat arra, hogy a vallalat terjeszkedik, vagy tobb beruhazast hajt végre. A
mutatd a vallalatok pénziigyi stabilitdsanak indikatorai, hiszen a nagy ingadozéasok utalhatnak
pénziigyi instabilitdsra, mig a folyamatos ndvekedés stabilitast sugall. A befektetdk gyakran
figyelik a mérlegf6osszeg valtozasat, mivel betekintést nyajt a vallalat ndvekedési

potencialjaba.

A 6. abran a magyar bankszektor egyes szerepldinek teljesitményeit lathatjuk 2018-t6l
2023-ig az Osszes mérlegféosszeghez viszonyitva. Leolvashatd, hogy ki a legstabilabb
versenyz6, milyen mértékben rendezte 4t a piaci erdviszonyokat az MBH-csoport
Osszeolvadasa, vagy akar, hogy az egyes szereplok teljesitényeit hogyan érintette példaul 2020-

ban a Covid vagy az orosz-ukran konfliktus.

6. abra: A bankszektor szerepldi teljesitményének %-os valtozasa 2018-tdl napjainkig

(Forras: MNB Aranykonyv alapjan sajat szerkesztés)
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A 7. abra a magyar bankszektor szerepldinek piaci részesedését abrazolja 2023-ban.

Az OTP Bank-csoport a teljes szektor 53%-at birtokolja, igy elmondhatd, hogy az OTP
rendelkezik a lejelentdsebb piaci részesedéssel. Az MBH-csoport a masodik legnagyobb
szerepld 15%-os piaci részesedésével. A K&H a harmadik (8%), majd az Unicredit Bank 7%-

os részesdésével megeldzi az Erste-t (6%).

A 2023-as adatok alapjan késziilt elemzés megmutatja a magyar bankszektor jelenlegi
piaci helyzetét és a piaci szereplok kozotti erOviszonyokat. Az eldrejelzés célja, hogy
megvizsgaljam a jovobeni trendeket €és kihivasokat, amelyek befolyasolhatjdk a szektor
fejlodését.

Az OTP Bank-csoport dominans szerepe varhatdéan megmarad, de a novekedése tovabb
lassulhat az orosz-ukran haboru okozta gazadasi hatdsok miatt. Az MBH-csoport részesedése
tovabb fog ndni a Duna Bank Zrt. és a Fundamenta-Lakaskassza Zrt. beolvadasa miatt. Az is

elképzelhetd, hogy tovabbi konszolidacios 1épéseket tesz majd, hogy tovabb erdsitse piaci

crer

crer

mar a ,,George” nevil applikaciojaval megtette az elsd 1épést, hogy megfeleljen az tigyfelek
elvarasainak €s versenyképes tudjon maradni. Az ligyfélélmény javitasa és a biztonsag novelése

kulcsfontossagu feladat, viszont ez a miikodési koltségek novekedését fogja eredményezni.

Az orosz-ukran konfliktus kapcsan a szektorban tovabbi szabalyozoi korlatozasra lehet
szamitani, a pénziigyi stabilitas és az ligyfélvédelem novelése érdekébe, mely a szektort

kedvezétleniil fogja majd érinteni.

A fenntarthatosagi és a zold finanszirozasi formak egyre nagyobb hangsulyt kapnak,
lathatéan a vallalati hitelezési oldalt tekintve elindultak a kezdeményezések. Befektetési
oldalon megjelentek a bankok zold befektetési lehetdségei, melyek tovabb bdviilhetnek, az

igyfélmegfelelés érdekében.

Osszefoglalva a globalis és hazai gazdasagi kdrnyezet valtozasai, mint példaul az
inflacio, a kamatldbak valtozasa és a héboru okozta fesziiltségek, hatdssal lesznek a
bankszektorra. A hitelkereslet valtozasa és az tligyfélmegtartas kihivasa tovabbra is kdzponti

kérdés lesz az elkovetkez6 idGszakban.
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7. abra: Mérlegfoosszegek alakulasa 2023-ban
(Forras: MNB Aranykonyv alapjan sajat szerkesztés)
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5.  VALLATERTEKELES

A vallalatértékelés 1ényegét legjobban Lord Kevin idézete magyarazza:

., Ha mérni tudjuk, amirdl beszéliink és szamokkal kifejezni, akkor tudunk valamit rola,
de ha nem tudjuk mérni, ha nem tudjuk szamokkal kifejezni, akkor tudasunk szegényes és nem

kielegito. Vagyis ,,amit nem tudunk mérni, azt nem is ismerjiik igazan.” (Barczi, 2010, 4 p.)

Ebben a fejezetben a vallalatértékelés témakorét mutatom be. A kialakulasanak torténetével
kezdem a fejezetet, majd kitérek a kiilonbozd vallalati érték fogalmakra. A tovabbi fejezetekben
az értékelés jelentdségét és folyamatat taglalom. A fejezetet az értékelési modszerek

bemutatasaval zartam le.
5.1. A vallalatértékelés kialakulasa

A véllalatértékelés alapjait az 1930-as éveben fektették le, melynek kezdetén az objektiv
értékelés volt a vezetd szemlélet. A modell a cégek vagyonértékét hatdrozta meg, mely a fizikai
formaban megjelend vagyontargyak értékének felelt meg. A szemlélet hidnyossaga, hogy nem
foglalkozott a vevoi igényekkel, illetve mas egyéb koriilményekkel, mindemellett a vallalatok

jovedelemtermeld képességét is figyelmen kiviil hagyta.

Az el6z0 rendszer hianyossagait az 1960-as évek szubjektiv hozamértéken alapuld
szemlélete javitotta ki. A rendszer elénye, hogy kifejezésre keriiltek a vevdi és eladoi

érdekeltségek, elkiiloniiltek egymastol a vallalat piaci és belso érték fogalmak.

A 70-80-as években a rendszer tovabbi javitasara torekedtek, hogy minél pontosabban
ki tudjék fejezni a vallalatok értékeit, de a 80-évektdl a piaci értéket meghatarozd szemlélet
atvette a vezetd szerepet. A szemlélet szerint a cégérték a részvényarfolyamokban megjelend
értéknek feleltethetOk meg, mert a részvényarfolyamok a vasarlok jovobeni hozamelvarasait
tikkrozik a hatékony tokepiacon. A rendszer hidnyossagat a befektetok informacidellatottsaga
jelentette.1990-ben a vallalati stratégidk kdzéppontjaban a cégérték meghatarozasa mellett a
tulajdonosi értékek maximalizaldsa is fontos szerephez jutott. A tulajdonosi érdekeltségeket
kozéppontba allitd szemlélet szerint a sajat téke a tulajdonosi értékkel egyenld. Az érték
meghatarozasanak szempontjabol kiilonbozo értékelési modok alakultak ki melynek fontossaga

a tulajdonosi értek és a fogasztoi érték egyidejii novekedésében keresendd. (Barczi, 2010)

A vallalatértékelés az id6 soran folyamatosan fejlodott és ma is folyamatosan fejlédik.
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5.2. Vallalati érték meghatarozasa

A témakor legfontosabb alapkérdése vallalati érték és kiilonbozd érték fogalmak
megkozelitésében keresendd. A vallalati érték fogalmara, aki nem tanult vallalati pénziigyeket
vagy kozgazdasagtant, azt mondand, az az 4r amennyit adnak érte. E16szor fontos tisztazni az
ar ¢és az érték kozotti kiilonbséget. Mikrookonémiabol megtanultam, hogy az ar egy termék,
vagy szolgaltatds pénzben kifejezett értéke. Az érték fogalma viszont ennél Osszetettebb,
szamszerlsitése pedig bonyolultabb, mert a vevok értékrendjét probalja megragadni, hogy
mennyit hajlandéak adni valamiért. Példaul napraforgd olajat nem fogjuk a tobbszoroséért
megvasarolni a boltba, ha tisztdban vagyunk vele, hogy mennyit ér. A jelenségnek a pontos

leirasat Rekettye fogalmazta meg, aki szerint:

~Korabbi tapasztalataik, informdcioik, elképzeléseik alapjan dltaldaban kialakitanak
magukban egy un. ,,értékelvarast”, és arra torekszenek, hogy a rendelkezésre allo anyagi
eszkozeik, kozel sem tokéletes informdcioik, valamint mozgaslehetoségeik korlatjai kézott a
lehetd legjobban vasaroljanak, azaz maximaljak a megszerezheto értéket.” (Rekettye, 2018, 6
p)
Manapsag kiilonboz0 érték-fogalmakat ismeriink és hasznalunk, melyeknek tobb megkozelitési
modja is létezik, ez tette lehet6vé az értékelés fontossagat. Ertékelni nem csak egy vallalatot
vagy lzletrészt lehetséges, hanem barmilyen eszkozt, példaul ingatlant, szellemi termékeket,
szoftvert, ingdsdgokat. A vallalati érték kifejezés nem egy konkrét szdm, hanem egy
értékintervallum becsiilt adata. A becslést azért célszeri hasznalni, mert elére nem tudunk
minden tényez6t figyelembe venni és pontosan meghatarozni, mindemelett védi elemzo6t az
értekelési kockazattol. Szakdolgozat tovabbi részébe az értéket vallalati oldalrél fogom

értelmezni:

e Piaci érték: Mas néven piaci kapitalizdcid6 megmutatja, hogy egy adott pillanatban a
befektetd szamara mennyit ér az adott vallalat a piac razésa alapjan. Kiszdmitasa soran
a részvény aktudlis arfolyamat Ossze szorozzuk az Osszes kibocsdjtott részvény
szamaval, ezaltal megkapjuk, hogy a piaci szerepldk hogyan értékelik a tdzsdei
tarsasagot (Damodaran, 2012). Mivel az Unicredit Bank Hungary Zrt. nem tdézsdei
vallalat, igy a vallalat piaci értéke nem all rendelkezésre a szdmomra.

e Konyv szerinti érték: A szamvitelben megtanulhattuk, hogy ha egy vallalkozas
hasznalati célbol vesz egy gépet, akkor az eszkoz bekertilési értékébdl (melyben nem

szerepel az AFA) levonjuk a terv szerinti értékcsokkenést és a terven feliili
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értékcsokkenést, akkor megkapjuk a konyv szerinti értéket. Tehat az eszkozok,
kotelezettségekkel csokkentett, nettd értékét jelenti, amely eltérhet pillanatnyi piaci
értéktdl. Ez az érték szamviteli étékelésen alapul, nem a valds vallalati értéket mutatja,
ezért a dolgozatomba nem a konyv szerinti értéken alapul6 elemzést fogok hasznalni.
Méltanyos érték: Adott részvénycsomagokhoz kapcsolédo értékfogalom, mely
figyelembe veszi a menedzsment jogok, a tulajdonosok befolyasok, illetve mas egyéb
értékmodositd hatasok a mértékét. A dolgozatba nem fogom hasznalni, mert ez a
moddszer nem foglalkozik a vallalat egyedi piaci helyzetével, valamint a jovobeli
novekedési lehetdségekkel sem.

Folyamatos miikddést feltételez6 érték: Egy olyan szemlélet, mely azt feltételezi, hogy
a megszakitds nélkiil miikodé vallalat tobbet ér, mint eszkozallomanyanak egyiittes
értéke. A modellnek az a hatranya, mely a fogalmédbdl visszavezethetd, hogy nem
feltételezi a cégfelszamolas vagy cséd kockazatat, amely a valos életben nem ritka.
Véleményem szerint a modell hasznalata tilzéan optimista képet festene a cégértékére
vonatkozoan, ezért nem ezt hasznalom.

Felszamolasi érték: Az eldz6 értékfogalom ellentéte. A nevébdl kovetkeztethetd, hogy a
vallalati tevékenység megsziinésekor keriill meghatarozdsra. Normal és kényszerii
felszamolas esetén mas a szdmitdsdnak modja, mivel ez utdbbindl kevesebb id6 all
rendelkezésre, igy rendszerint aron alul kell az eszkozoket értékesiteni. Nem ezt az
értéket fogom kifejezni a dolgozta soran, mert UniCredit nem 4ll felszamolas alatt.
(Barczi, 2010)

Bels6 érték: Mas néven fundamentalis érték. Megmutatja, hogy a kovetkezd években
mennyi pénz tud termelni a véllalkozas, ezt ugy érjiik el, ha jovobeni pénzaramokat
jelenértékre diszkontaljuk és ezeket 6sszeadjuk. Tehat a képlet alapjan megkapjuk, hogy
val6jaban milyen értéke van a vallalkozasnak.

_ FCFE,  FCFE,  FCFE, o FCFE,
S @A+ 1412 (1+71)3 (1+7r)n

EV = cégérték, ahol, r = elvart hozam, FCFE = sajat toke jovObeni pénzarama. (Bodie et al,

2018)

A dolgozatomba ezt az értéket fogom meghatdrozni, mivel a vallalat valos értékét

mutatja meg, ezért fontos kiszamitasa és hasznalata a tovabbiakban.
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5.3. Vallalatértékelés jelentdsége

A vaéllalatértékelés a gazdasdgi dontéshozatalban példaul adas-vételi tlgyletek,
beruhdzasi projektek estén kulcsfontossagu szerepet jatszik. Stratégiai dontések szempontjabol
is nagy a jelnetdsége példaul sajat téke bevonds esetén segit meghatarozni a kibocsatasi
arfolyamot. Vallalati hitelezés korében, pedig a banknak nyujt segitséget a szerzddd fél
kockazatanak megitélésében, ezen kiviil még sok mas teriileten is hasznos lehet. Mindezek
tikkrében beszélhetlink folyamatos és egyedi értékelésrdl A kettd kozotti kiillonbséget a 8. abra

mutatja meg.

8. abra: Ertékmérési formak

(Forras: Barczi, 2010)

Ertékmérés szituciol

— Egyedi — Folyamatos
— Tokebevonas - .. e
Befektetési portfolid
menedzselése
L Nyilvanos kibocsétas
— Cégeladas Tulajdonosi érték
maximalizaldsa

L | Akwvizicid, dsszeolvadas

5.4. Vallalatértékelés folyamata

A véllalatok értékelése igen Osszetett feladat, mely kezdetén szamos alapvetd
feltételezést kell elfogadni. Az egyik az érékelés pontossagaval hozhat6 dsszefliggésbe. El kell
fogadni, hogy az értékelés nem lesz teljesen pontos, hiszen nem tudjuk a jov6 tényleges szamait.
Az értékelés egy becslésen alapuldo mddszer, mely nyers adatokat hasznal, igy fennal a tévedés
lehetdsége. Példaul elképzelhetd, hogy a vallalat, amit értékeliink jobban, vagy rosszabbul
teljesit €s ez okoz eltérést az eldrejelzésben, valamint az eredményben. A mikrodkonomiai,
makrookondémiai, valamint a vallalattal szorosan Osszefiiggd tényezOk valtozdsa szintén
alakitani tudjdk a becsléseinket, szoval a bizonytalansag mindig fennal. Ha tul sok
informacioval rendelkeziink, lehetséges, hogy pontosabb lesz a szamitas, mert tobb input tobb
hiba forrdsa lehet, mindemellett bonyolultabb és atlathatatlanabb lesz a modell, amit

hasznalunk. Az értékeléssel kapcsolatos kétségek legydzésére (Damodaran, 2006) adta a
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legjobb valaszt, aki szerint, nem szabad, hogy a leheté legpontosabb eredmény kiszamitasa
motivaljon, hanem arra kell térekedni, hogy kevesebbet hibazzunk, mint a tobbiek. A masik
nagyon fontos tény a szubjektivitds, ezért nem érdemes mas elemzok értékelését olvasgatni,
mert abba mar szerepel a masik véleménye, ami befolydsolhat benniinket is. Mindezek

kikiiszobolésére a szakdolgozatom soran az idealis allapot elérésére torekszem.

Kiilonb6z6 irodalmak altaldban mas megkozelitésben mutatjak be a vallalatértékelés
munkafolyamatat. (Barczi, 2010) anyagaban az értékelés 6t részbdl all. Az értékelés multbéli
teljesitmény elemzésébdl, jovobeli teljesitmény eldrejelzésébdl, a tokekoltség, a
maradvanyérték kiszamitasabol, majd vallalati érték meghatarozasabdl és annak értelmezésébol
tevodik Ossze attol fliggden, hogy milyen modellt hasznalunk. Ezzel szemben (Takacs, 2021)
konyvében a vallalatértékelés munkafolyamatat (9. abra), gyakorlatiasabb eszkdzokkel
szemlélteti a vallalatértékelést. A konyvben barmely érékelési modszer konnyen felhaszndlhatd
egy alap vazként. (Palinko, 2022) konyvében pedig a DCF modszerek koziil csak kettdre az
FCF és az EVA modszerére vonatkozik a leirds, véleménye szerint a folyamat szintén, attol is

fiigg, hogy milyen értékelési modot véalasztunk.
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9. abra: A vallalatértékelés munkafolyamata

(Forras: Takacs, 2021)

Kérnyezetelemzés, ipardgi
elemzés

Muiltbeli gazddlkodds elemzése

A vallalati érték megbecslése

Az elézdek alapjan, a dolgozatomat az alabbi mérfoldkovek alapjan allitottam Ossze:

e vallalat bemutatasa és multbéli teljesitényének elemzése,
e szektor teljesitmények elemzése,

e megfeleld modell kivélasztasa,

o sajattéke koltség meghatarozasa,

e pénzaramok eldrejelzése,

e maradvanyérték és cégérték meghatarozasa,

o <¢rzékenységvizsgalat készitése,

o Osszehasonlito elemzés készitése és vizsgalata.
5.5. Vallalatértékelés modszerei

Villalat értékelés szempontjabol sokféle értékelési modellrdl olvashatunk, de
(Damodan, 2015) szerint csak kétféle szemlélet 1étezik, mely a fundamentélis és a relativ
megkozelitésben rejlik. Fundamentalis értékelésrdl akkor beszéliink, mikor egy eszkdz belsd
értekét, ugy hatarozzuk meg, hogy figyelembe vessziik mennyi volt az eszkdz €lettartama alatt
befolyd pénzaramlas és azaltal, hogy ezek a pénzaramldsok mekkora bizonytalansigot

generaltak. Relativ értékelésnek nevezziik azt, amikor példaul azt vizsgéljuk, hogy a piac
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hogyan drazza a hasonlo6 eszkozoket. Ha értékelést végziink az esélyeink, akkor nagyobbak, ha

mindkét modszert hasznaljuk.

A véllalat belso6 értékét (Barczi, 2010) megfogalmazasaban harom koncepcio alapjan fejezhetjiik

ki:

Vagyonérték alapjan: a materialis, illetve immaterialis javak szamviteli értékét fejezi ki.
A koncepcio figyelmen kiviil hagyja a kiils6é kornyezeti hatasokat, valamint a miikodés
soran keletkez6 jovedelemtermeldképességet, emiatt nem tul gyakorlatias.

Hozamérték alapjan: a modell a jovobeli hozamokra azok elemzésére specializalodott,
igy a vallalat bels értékét a jovobeni hozamok diszkontalt értéke fejezi ki. Véleményem
szerint ez az egyik leggyakorlatiasabb modell.

Miikodésen alapuld koncepcid alapjan: ez egy olyan szemlélet, amely arra a kérdésre
keresi a valaszt, hogy a folyamatos miikodést feltételezd vallalat tobbet ér-e, mint az
eszk6zallomanyéanak egylittes értéke. Természetesen létezik, olyan megkdzelitése is,

mint a likvidacios érték, amely cég megsziinésekor realizalhat6 értéket mutatja meg.

A valos piaci értéket szintén harom megkozelités szerint hatarozhatéoak meg:

Koltségértékelés alapjan: a vallalat eszkozeinek Gjraeldallitasabol vagy azok potlasabol
indul ki. A modell ezen eszk6zdk 1étrehozésa sordn felhasznalt pénz becslésére szolgal.
A koncepcio a vagyonértékelés leggyakoribb formaja.

Viarhat6 hozamok szdmszerUsitése alapjan: a koncepcio tobbletjovedelemre koncentral.
A jovOben keletkezd hasznot jelenértéken hatdrozza meg hatarozatlan ideig vagy
hatarozott ideig miikodd vallalatok esetén.

Piaci informaciok Osszehasonlitasa alapjan: a modell azt feltételezi, hogy a vizsgalt
véllalat a piacon jelenlévd hasonld vallalatok értékével egyenld. Szamitasahoz
megfeleld mennyiségli adatra van sziikkség. Az eljards keretében kozvetlen
Osszehasonlitast, vagy értékmérd paraméterek szerinti sszehasonlitas, mint példaul az

EPS, kapitalizacid/sajat toke rata stb. alkalmazhato.
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6. DISZKONTALT CASH FLOW (DCF) ERTEKELES

Ebben a fejezetben a meghatarozom az altalam valasztott hozzamérteken alapuld (DCF)
modell fogalmat és azokat a tényezdket melyek sziikségesek a modell alkalmazasahoz. Ezt
kovetéen roviden kitérek DCF értékelés erdsségeire és hatranyaira, majd a modszer
kiszamitasara és annak komponenseire. Végezetiil bemutatasra keriilnek a DCF modellek

tipusai.

A DCF értékelés egy olyan vallalatértékelési modszer, mely a vallalat jovébeni cash flow-
i segitségével allapitja meg a vallalat jelenlegi értékét. Ez azt jelenti, hogy a vallalat értékét a

jovibeni hozamtermeld képessége hatarozza meg.

Ahhoz, hogy a modellt alkalmazni tudjuk a szamités soran feltételezziik, hogy a vallalat
fent tudja tartani a tevékenységét a jovOoben, ugy, hogy mindezt nyereség elérésére torekedve
végzi, a kornyezet viszonylag konnyen eldre jelezhetd €s stabil, valamint a vallalat jovobeni
szamai, mint a hozamok és a tékekoltség viszonylag konnyen megbecsiilhetd. Ha ezen
feletételek koziil valamelyik nem teljestil példaul bizonytalan a cég jovdje, akkor vagyonalapu

vagy piacalapu eljarast kell alkalmazni a vallalati érték meghatarozasahoz. (Takacs, 2021)
6.1. A DCF elOnyei és hatranyai

A DCF a vallalat belsé értékét adja eredményiil, amely a jelenértékre torténd
diszkontéalason keresztiil valosul meg. Ez alapjan segit az lizleti dontésekben, vagy adasvételi
igyletekkel kapcsolatban. Széleskorien alkalmazhaté a modell, sokféle vallalat és iparag
elemzésében segit, valamint hosszitava becslések esetén is hasznalhatd. Fontos hangstlyozni,
hogy a becslések mindig hordoznak némi bizonytalansagot. A diszkont rata, a pénzaramlasok
novekedési liteme vagy a kamatok kisebb-nagyobb valtozasai is jelentds hatas gyakorolhatnak
a modellre. Hatranyai ko6zott megemlithetd még, hogy 1ddigényes €s Osszetett az értékelés

folyamata, kiilondsen, ha nagyobb és komplexebb vallalatot értékeliink.

Osszességében elmondhaté, hogy a DCF modell egy nagyon hasznos eszkoz a
vallalatok értékének meghatarozasara, de fontos szem el6tt tartani a hidnyossagait. Ezt tigy lehet
kikiiszobolni, hogy szubjektiven probalunk eldrejelzést tenni kiilondsen a ndvekedési litemre

és a diszkont-ratara vonatkozoan.
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6.2. Kiszamitasa és komponensei:

A modell kiszamitasa tobb tényezotol fligg. A jovobeni cash flow-k adjak az értékelés
alapjat, ezért kulcsfontossagu tényezo, emellett a ndvekedési litem meghatarozasa, valamint a
diszkontrata szintén fontos, melynek segitségével hatdrozhatd meg a pénzaramok jelenértéke.
A szamitas attol is fiigg, hogy milyen id6tavra szol az értékelés, ez alapjan lehet hatarozott és
hatarozatlan idétavra szamolni. A dolgozat soran azt feltételezziik, hogy a véallalat folyamatosan
fenn tudja tartani magat, igy a hatdrozatlan idétavra vonatkozdé modszert mutatom be a

tovabbiakban.

V.= Zoo CFL
T Ly (1+7)!

ahol, V, a vallalat értéke a 0. idészakban, az CF; a jovébeli pénzaram egy adott 1 idépontban,
az r a diszkontdldshoz haszndlt kamatlab. A jovébeni pénzaramokat jelenértékre kell

diszkontalni és ezek Osszessége fogja kiadni a vallalat értékét (Brealy, 2011).

A vallalatok értékelése soran felmeriil a kérdés, hogy a vallalat egészét, vagy csak a sajat
tokét vizsgaljuk. Fontos megjegyezni, hogy bankok a vallalat értékelés specialis esetei, melyet
8.1 részben bdvebben kifejtek. Szamukra a hitel nem addssagot, hanem bevételt jelentd forrast
testesit meg, de emellett szamos dologban kiilonboznek a normal cégektdl, ezért nem mindegy

milyen mddszert valasztunk.
6.3. DCF modellek tipusa

A DCF modellen beliil 3 mddszer hatarozhatdé meg. Az elsd esetben a vallalat egészét
vizsgaljuk, tehat értékeljiilk mind a meglévo befeketéseket a novekedést generald eszkozeivel
egyiitt. A masodik esetben a modell arra koncentral, hogy milyen sajattéke-aranyos hozamot
érhetiink el a t6kekoltséghez viszonyitva. A harmadik esetben pedig a vallalat sajat téke értéke

adja a vallalati értéket.
6.3.1. FCF Modell

Az FCFF (Free Cash Folw to Firm) modell segit a vallalat teljes szabad pénzaramanak
meghatarozasdban. A szabad pénzaramlas jelenti a véllalat altal szabadon felhasznalhato
pénzallomany értékét. Ez az érték magaba foglalja a hitelezok és a tulajdonosok kielégitéséhez

szlikséges pénzosszegeket.
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t=n

= ; (1 + WACC)®

ahol, V; a vallalat teljes értéke, CF; a befektetési, a pénziigyi és a mitkddési folyamatok utan
fennmaradod t idépontban esedékes pénzaram, mely tartalmazza a hitelezok és tulajdonosok
kifizetéseit, a nevezOben a sulyozott atlagos tokekdltséggel diszkontalunk. (Palinkd, Szabd,
2021).

A dolgozat soran nem ezt a moddszert fogom hasznalni, hiszen a vallalat teljes étékének
meghatarozasa nem alkalmazhaté bankok esetében, ugyanis ezek az intézmények a kordbban

emlitettek szerint a vallalatértékelés specialis esetei mellett lehetetlen volna kiszamitani.
6.3.2. DDM Modell

A DDM (Dividend Discount Model) modell a vallalat értékét, igy hatarozza meg, hogy
a jovoben varhatd osztalékot jelenértékre diszkontédlja. Végeredményiil a sajat toke értékét
kapjuk meg ¢€s a jovébeni osztalékfizetések adjak a cash flowt.

n

D, 4 B,
— A+t A+nn

P0=

ahol, P, a részvény jelenlegi értéke, D, a t idore kapott osztalék P, az n-edik idészakban
realizalhato eladasi ar, r a befekteto altal elvart hozam.

Ezt a modszert lehet hasznalni bankok értékelése esetén, emellett a gyakorlatban nem tul
flexibilis, mert az osztalék kifizetés mértéke a vallalatok életében nagy mértékkel ingadozik,
sét az is eléfordulhat, hogy a véllalat nem fizet osztalékot (Xu, 2022). Eppen ezért a modellt

nem alkalmaztam a dolgozatom soran.
6.3.3. ECF Modell

Az ECF (Equity Cash Flow) modellben a cash flow-k a sajat tOke novekedését adjak és
ezt a nevezOben taldlhato sajattdke koltséggel kell diszkontdlni. Végeredményképpen a

tulajdonosi pénzaramok keriilnek meghatarozasra.

t=n

CFet
1+ ke)t

t=1

ahol, V, a sajat téke varhat6 értéke, CF,; a sajat téke cash flow-ja t idépontban, k. a sajat téke

koltség, melyet a kovetkezd fejezetben (6.1) fogok részletezni.
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Ezt a mddszert fogom haszndlni az UniCredit Bank Hungary Zrt. értékelésére, mert sokkal
elterjedtebb, gyakorlatiasabbés ennek segitségével pontosabban lehet meghatarozni a bank sajat

tokéjére vonatkozo megallapitdsaimat.

A modell hasznalatanal a tulajdonosok pénzaraméramlasait kell figyelni, minden mas, mint
példaul a hitelezokkel szembeni kifizetések mar rendezve vannak. A ECF modszer esetén a cash
flow-kat nem a WACC értékével kell diszkontdlni, hanem a sajattéke koltséggel, igy
kiszamithato a sajat toke értéke, tehat az, hogy mennyi osztalék jut a tulajdonosok szaméara. Ha
a vallalat teljes Osszeget kifizetné osztalékként, akkor az ECF modell értéke megegyezne a
DDM modell értékével. A gyakorlatban viszont nem ez a szokas, hiszen a cégek a ndvekedésiik

érdekében az eredményiik egy részét visszaforgatjak. (Takécs, 2021)
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7. SAJATTOKE KOLTSEG

Ebben a fejezetben az UniCredit Bank Hungary Zrt. sajattoke koltségét a CAPM modell
segitségével hatarozom meg. Ezt megel6zden részletesen CAPM moddszer magyarazatara,

kiszamitasara és annak komponenseire.

Az 1960-as években kialakitott modell a Capial Asset Pricing Model (CAPM) a
befektetések varhatd hozamat mutatja meg a kockézatok fiiggvényében. (Sharpe, 1964) A
modszer feltételezi, hogy nincsenek tranzakcios koltségek, a piacok tokéletesen hatékonyak,

befektetdk informaltsaga is azonos és tokéletesen diverzifikalt portfoliot tartanak.
CAPM = kockazatmentes hozam + béta * (részvénykockazati prémium)

A 10. 4bra a részvény hozamat irja le a kockazat fliiggvényében. Az értékpapirpiaci
egyenes segitségével leolvashato, hogy a kockéazat egyenesen ardnyos az elvart hozammal E(r),
tehat minél magasabb a kockéazat annal nagyobb lesz az elvart hozam is.Amennyiben 1-nél
kisebb a béta akkor azt mondhatjuk, hogy kevésbé lesz volatilis, tehat kisseb a kockazat és
kisebb az elvart hozam is. Zérus béta értéknél a megkapjuk a kockazatmentes hozamot. Ez
esetben a részvény nem korreldl a piaccal. A részvény kockizata annal a pontnal fog
megegyezni a piaci kockézattal, ahol a béta értéke pontosan 1-gyel egyenld. Természetesen

felvehet negativ értéket isolyankor ellentétesen mozog az adott instrumentum a piaccal.
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10. abra: Ertékpapirpiaci egyenes
(Forras: Andor, 2018.)
E()

Ertékpapirpiaci egyenes

E(ryp

7.1. CAPM kiszamitasa

A mutaté meghatarozashoz 3 inputra lesz sziikség: a kockazatmentes hozamra, a sajat
toke kockazati prémiumara, valamint a befeketés relativ kockazatara (bétara). A kovetkezében

ezek a komponensek keriilnek részletezésre.
7.1.1. Kockéazatmentes hozam

A kockazatmentes hozam volatilitasa zérus, tehat olyan befektetési eszkozosztalyt
kerestlink, amelynek a jovdbeni kifizetési valoszinlisége 1. Ebbdl adododan kizarjuk a vallalati
befektetéseket. A legkevésbé kockéazatos eszkdzosztalynak az allam altal kibocsajtott
értékpapirok hozamait tekinthetjiik, ilyen lehet példaul az allamkotvény azért, mert
feltételezhetden az allam csddkockézata alacsony. Teljes mértékeben azonban ezek a papirok
sem garantaljadk a teljes kockazatmentességet. Természetesen minden allampapir eltérd
hozammal is rendelkezik, ez a jegybanki kamatpolitika mellett az orszdg csddkockazati
felarabol is adodik. Példaul elmondhatd, hogy Magyarorszagon a kockazatmentes hozam
nagyobb, mint az Egysiilt Allamokban. Tovabbé az is érdemes figyelembe venni, hogy ezen
papirok hozama a lejaratuk fliggvényéven is valtozik. (Damodaran, 2008) szerint a
kockézatmentes hozam lejaratat az eldrejelzés iddé-intervalluméhoz kell igazitani. A
szakdolgozatomban az eldrejelzést 5 évre elére fogom késziteni igy az 5 éves allamkotvény
hozamat vettem alapul. Az interneten az Allamaddssag Kezelé Kozpont oldaldn napra pontosan

lekérhet az 5 éves zérd kupon hozam értéke. A zérd kupon, olyan értékpapir, amelyet a
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befektetok névérték alatt vasarolnak meg egy adott id6szakra, ezalatt az id6 alatt a kotvény nem
kamatozik, majd a lejarat végén a névértéket vissza kell fizetni a hitelez6knek és a kettd
kiilonbozete adja meg a hozam értékét. Az orszagkockazati prémium egy adott orszag
allampapirjainak vagy mas pénziigyi eszkozeinek hozamat jelenti, mely tiikrozi a befektetok
altal érzekelt gazdasagi és politikai kockéazatokat. Ez egy fajta ,,biztositék”, arra az esetre, ha,
becsdddl az orszag akkor is kifizetnek a befektetoknek. Az orszagkockéazati prémium értéke
megtaldlhatd Magyarorszagra vonatkozéan Damodaran weboldalalan a Orszagkockazati
felarak ¢s kockazati prémiumok kozott. Alapvetd feltétel a komponens meghatarozasanal
(Damodaran, 2008) szerint, hogy a kockazatmentes befeketés nem tartalmazhatja a
csOdkockazatot. A zérdé kuponba, viszont implicit bele van kalkuldlva az orszagkockazati
prémium értéke. Ebbol addéddan a zérd kupon kincstarjegybdl ki kell vonnunk az
orszagkockéazatot. Ha ezt nem tennénk, akkor a sajattéke koltségben kétszer szerepelne az

orszag kockdzat, hiszen az orszagkockazat a kockazati prémium egyik komponense.

A magyar 5 éves zérd kupon hozama 2024.09.22.-én 6,55 %, és az orszadgkockazati
prémium értéke pedig 2,78% volt. Az 5 éves zérd kupon hozam értékébdl levonjuk az

orszagkockézati prémiumot, igy kiszamithat6 a kockézatmentes hozam.

1. tablazat: A kockazatmentes hozam meghatarozasa

(Forras: Allamadéssag Kezeld Kozpont, sajat szerkesztés)

Unicedit Hungary Zrt.

5 éves zéro kupon hozam 6,55%
Orszagkockazati prémium 2,78%
Kockdzatmentes hozam (rf) 3,77%

7.1.2. Béta (a befeketés relativ kockazata)

A béta, a CAPM komponense megmutatja, hogy a vizsgalt pénziigyi eszk6z mennyire
volatilis a piaci atlaghoz képest. Példaul a részvények arfolyamat a piaci index arfolyamanak
mozgéasadhoz kell viszonyitani, tehdt ez esetben a bankszektor piaci indexéhez. Ha lenne
multbéli részvényarfolyamhoz adatunk, akkor regresszioval ki lehetne szamolni a béta értékét
¢s a fliggvény meredeksége adnd meg a bétat. Az Unicredit Bank Hungary Zrt-nek nincs
tdzsdén, ezért részvény arfolyammal sem rendelkezik, igy nem hasznalhat6 ez a megoldas. Ha
a MOL-nak vagy az OTP-nek a bétdjara lennénk kivancsiak, az nem jelente kiilondsebb
problémat, hiszen azok az adatok konnyedén rendelkezéslinkre allndnak. Szakdolgozatom

szempontjabol a béta értékének meghatarozasa az elézdekben emlitettektdl komplikaltabb. A
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szakirodalom azt javasolja, hogy ebben az esetben ,felépitéses bétat” érdemes hasznalni.
(Damodaran, 2012) Eldszor meg kell hatdrozni az ugynevezett ,;szektor bétat”, melyhez
Eurdpéra vonatkozdéan Damodaran altal készitett tablazatot hasznéaltam. Ebben, listdzva vannak
a kiilonb6z6 iparagak azok bétai is. Majd a szektor bétat és a szabalyozoi kockazati tényezd
értékét 0ssze kell adni, igy megkapjuk a bétat. Ezt a fogalmat egy példan keresztiil gy a
legegyszeriibb bemutatni, hogy a bank nem csak azért tartalékol tokét, hogy elkeriilje a
fizetésképtelenséget, hanem azért is, hogy megfeleljen a szabalyozd eldirasainak.
Magyarorszagon a bankok szabalyozoja az MNB, mely toke kovetelmény modositast irhat eld,
ezt mindig valamilyen kockazati mérték fliggvényében teszi. Mas bank tipust elemzések

kockazati tényezdjében hasonldan fellelhetd szabalyozoi kockéazat, mint faktor.

A Szektor béta értéke 2024.09.22.-én 0,78 és a szabalyozdi kockazat értéke pedig 0,60-
ra hatdroztam meg. A két érték 6sszege 1,38, melybdl kovetkezik, hogy akkor a vallalat a piaci

bétahoz képest kockazatosabb.

2. tablazat: A korrigalt béta értéke

(Forras: Damodaran, sajat szerkesztés)

Unicedit Hungary Zrt.

Szektor béta 0,78
Szabalyozdi kockazati tényezd 0,60
Korrigdlt béta 1,38

7.1.3. Részvénykockazati prémium

A részvénykockazati prémium azt jelenti, hogy a befekteték bizonyos
kockazatvallalasért cserébe igynevezett extra hozamban szeretnének részesiilni. (Damodaran,

2022) szerint szamitdsa tobb modon lehetséges:

e Az els6 mddszer, mikor multbéli adatok alapjan historikusan hozam és kockézati
adatokbol szamtani vagy mértani atlagtaggal kell szamolni. Ez a moddszer azért
félrevezetd, mert multbéli adatokon alapul és a milt nem minden esetben tiikrozi a jovot.

e A masodik modszer hasonldéan miikodik, mint egy piackutatéds, tehat megkérdezik a
tapasztalt befektetdket, hogy fogalmazzanak meg egy kockazati prémiumot a jelenlegi
makropiaci hangulat alapjan. Ez a modszer sem a legcélravezetobb, mert eléfordulhat,
hogy egyes befektetdk a vizsgalt iddszakban nem megfelelden 14tjak a piacot.

e A harmadik modszer az eldre mutatdé megkdzelités, amelyet (Damodaran, 2022) a

legpontosabbnak jellemeznem multbéli adatokkal dolgozik és ezen adatok segitségével
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ad eldrejelzést a jovOore vonatkozdan. A dolgozatomban igy ezt a modszert fogom

alkalmazni.

Az eléremutatd részvénykockazati prémium értéke 2024.09.22.-én 4,05% volt Damodaran
szamitasai alapjan, amit ugynevezett ,,reverse DCF-model” segitségével szamol ki az S&P 500

aktualis arfolyamabdl kiindulva.

A cégesddkockazati prémium, egy fajta kompenzacido a befektetéknek a magasabb
kockazat vallalasért cserébe, hogy a vallalat esetleg nem tudna visszafizetni a tokét vagy a
kamatokat. A hitelmindsitok, mint példaul a Moody’s értékelik a vallalatok, orszagok pénziigyi
stabilitasat €s hitelképességét. Az altaluk kidolgozott mindsitések kozvetlen hatassal van a
cégesddkockazati prémium mértékére. A Moody’s 2024.09.22.-én érvényben 1év0 mindsitése
Magyarorszagorszagra vonatkozoan Baa2. Ez az érték szdmokba kifejezve 1,95%-0s

cégesddkockdzati prémiumot jelent.

Ez kovetéen meg kell hatarozni a teljes kockazati prémiumot, amely a kovetkezd
adatokbdl tevédik dssze:
Teljes kockazati prémium = Részvénykockazati prémium + Oszagkockazati prémium
+Cég cs6kockazati prémium
3. tablazat: A teljes kockdzati prémium értéke

(Forras: Damodaran, sajat szerkesztés)

Unicedit Hungary Zrt.

Orszagkockdazati prémium 2,78%
Cég cs6dkockazati prémium (Baa2) 1,95%
Részvénykockazati prémium 4,05%
Teljes kockazati prémium 8,78%

Végil a CAPM modell segitségével mar ki lehet szamitani a sajat tOke koltségét, ami a

kovetkez6:

3,77% + 1,38% * 8,78% = 15,92%
Ez azt jelenti, hogy a vallalatnak éves szinten legalabb 15,92%-0s hozamot kell elérnie
sajat tokéjén ahhoz, hogy megfeleljen a részvényesek elvarasainak, illetve, hogy a részvényesek

szdmara vonzo befektetés maradjon.

35



8. PENZARAMOK

Ebben a fejezetben bemutatom azokat az értlékelési nehézségeket, amelyeket nem
szabad figyelmen kiviil hagyni egy bank értékelése soran, ezekre megoldasi javaslatot teszek

¢s meghatarozom az altalam elemzett bank pénzéramait.
8.1. Ertékelési nehézségek

A 6.2. részben emlitettem, hogy a bankok a véllalat értékelés specialis eseti és nem csak
a hitelallomany specialis szerepe miatt, hanem a szabalyozd korlatozésa, valamint az 0jra
befektetési elemek nehéz felimerése miatt is. Elemzésiik sordn mind a kotelezettségeik mind a
befeketéseik értékelése, igy a pénzaramlasok becslése is bonyolultabb, mint a normal cégeknél,

mert figyelembe kell venni a szabalyozo6i kdvetelmények értékre gyakorolt hatasat is.
8.1.1. Hitelallomany szerepe

Amikor nem pénziigyi vallalat tokedllomanyat szeretnénk meghatrozni altalaban
hitelallomanyra és sajat tOke alloméanyra gondolunk. Ezek a cégek a szamukra sziikséges tOkét
beszerezhetik a bankoktdl, a részvény befektetoktdl és a kotvényvasarloktol. A pénziigyi
szolgaltatok esetén, viszont a hitelallomany tgymond ,alapanyagként” funkcional, igy a

tokeallomany csak a sajat tokét foglalja magéba.
8.1.2. Szabalyozas szerepe

A bankok erételjesen szabalyozott kertek kozott miikodnek. Altalaban ezek a

szabalyozasok haromf¢le format 6lthetnek:

e sajat toke aranyok megfeleld szinten tartdsa annak érdekében, hogy a bankok ne tudjak
az er6forrasaikat talzott mértékben kihasznalni és ezaltal kockaztatni, hogy nem tudnak
eleget tenni az ligyfelek koveteléseinek,

e kiilonboz6 megszoritasok érvényesiilnek, hogy hova fektethetik be tokéjiiket,

e aszabalyozok korlatozhatjdk az 0j szereplok piacra 1épését.

Ha a szabalyozési el6irasok megvaltoznak, illetve szamitani lehet azok mddosulédsara, akkor
ezen szigoru szabalyok befolyésoljak a vallalatok értékét és a pénzdramokat a diszkontalt
pénzaramlasok modelljében, ezért megoldasként ezt a kockazatot bele kell épiteni, mind a

varhatd hozamba, mind a jovObeli pénzaramlasba.
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8.1.3 Ujrabefeketés szerepe

Nem pénziigyi szolgaltatoknal az Gijrabefektetést a novekedéshez sziikséges feltételként
azonositjak. Ez az az érték, amelyet vallalat a tiszta hozambdl felhasznalhat a tovabbi

novekedés érdekében. Ennek két formaja 1étezik:

e a beruhdzas, mely esetén a vallalat targyi €s hosszu élettartamt eszkozokbe
forgatja a pénzét, igy a beruhazas és az értékcsokkenés adja meg a nettd
beruhazas értékét,

e a mikodotoke beruhdzas, melynél a vallalat, inkabb rovid lejarata eszkdzokbe

fektet.

A pénziigyi szolgaltatok esetén, ha az ujrabefeketést a novekedéshez sziikséges
feltételként azonositjuk, akkor mind a nettd tékeberuhdzas mind a miikodétdke beruhazés
¢értekelése problémas, mert bankok inkédbb immateridlis javakba pl.: human tékébe fektetnek,
igy a novekedéseik gyakran mikodési raforditasok formajaban jelennek meg. Természetesen
léteznek kis Osszegli tOkeberuhdzdsok a pénziigyi beszamolokban. Ha miikodd tokét a
forgoeszkzok €s a rovid lejaratu kotelezettségek kiillonbozeteként értelmezziik akkor a bankok
mérlegében megjelend tételek nagy részét be kellene sorolni ezen kategéridk egyikébe, ami
nem lenne megfeleld. Fontos megjegyezni, hogy amennyiben nincs meghatirozva az
ujrabefeketés a novekedés meghatarozasa sokkal bonyolultabb, ezért a megoldas az, ha a sajat
toke kozvetlen modszerét alkalmazzuk, melynek segitségével eldre jelezhetjiik a pénzaramlast

az Ujra befektetési tevékenység becslése nélkiil. (Damodaran, 2006)
8.1.4. Céltartalék képzés

Pénziigyi szolgaltatd elemzésénél mindenképpen emlitést kell tenni a

céltartalékképzésrdl, hogy milyen szerepet tolt be ezen vallalatok életébe. (Damodaran, 2006)

A jovobeni veszteségek elkeriilése miatt képzik igy biztositékként szolgél a vallalat
¢letébe. Az Osszes céltartaléknak egyenlonek kell lennie az adott idészak Osszes kétes
hitelalloméanyaval. A til sok indokolatlan céltartalékképzés alacsonyabb nettd eredményt
general, mely csokkenti a sajat toke hozamat €s az jra befektetési ratat, igy a vallalati sajat

toke is csokken. Ha alig van céltartalék, akkor a sajat toke talértékelté valik.
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8.2. A bankok DCF alapjan torténd értékelése

(Damodaran, 2006) szerint a bankokat harom féle médon szokas értékelni, melyek a

kovetkezo alfejezetekben keriilnek kifejtésre.
8.2.1.0sztalékdiszkont modell

Az alapmodell szerint a részvény értéke a részvénybdl szarmazo varhato osztalék jelenértéke.

t=00

DPS,

Eov résavémvre utd saidt ke = S 2FSe_
BY TESTVERYTEJUO SAALEOLE = 2, W ko)t

ahol, DPS; az egy részvényre jutd varhat6 osztalék t idészakban k,a sajat toke koltsége, azokkal
a feltétételekkel, hogy a tézsdén jegyzett vallalat végtelen ideig miikodik, az osztalék varhato
novekedési liteme allando. Ebbdl felismerhetd a Gordon modell melyrél a kordbbiakban mar a

fejezet elején emlitést tettem

DPS;
(ke—g)

Egy részvényre jutod sajat téke stabil novekedési liteme =

ahol, g az 6rokké varhatoé ndvekedési litem.

Nem ezt a modellt alkalmazom, mert a hitelintézetek jovObeni osztalék fizetéseit nagyon
nehéz eldre jelezni az osztalékpolitika valtozékonysdga miatt, mely altal nem lesz pontos az
elemzés. Szemléltetésképpen kigylijtottem az UniCredit Bank altal kifizetett osztalékok
alakulasat az elmult 5 évben, mely a 11. abran lathatdé. Az osztalékfizetések jelentds
ingadozéasokat mutatnak az évek soran. Ez a bizonytalansdg megneheziti a jovdbeli osztalékok
pontos eldrejelzését. A pénziigyi szektor elég érzékeny a makrogazdasagi valtozasokra, mint
példaul az inflacid, a kamatldbak és a szabalyozasi kornyezet véltozéasaira. Ezek a tényezok
szintén nehézzé teszik a jovobeli osztalékok eldrejelzését. Tovabba az is lathatd, hogy 2021-
ben a bank nem fizettek osztalékot, az ilyen intézetek esetében az osztalékdiszkont-modell nem
alkalmazhatd, vagy csak erdsen korlatozottan hasznéalhatd. Az ilyen jellegli tételek tovabb

torzithatjadk a DDM alkalmazasat.
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11. abra: Az UniCredit Bank osztalékfizetéseinek alakuldsa 2020-t61 napjainkig

(Forras: Az UniCredit Bank éves beszamoloi alapjan sajat szerkesztés)
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8.2.2. Tobblethozamon alapulé modell

A vallalat értéke ezekben a modellekben a vallalati toke aktudlis értékének és a jovében
varhatéan elérhetd tobblethozamok jelenértékének Osszegeként hatdrozhaté meg. A

tékeallomannyal kapcsolatos bonyodalmak miatt csak a sajat tékére koncentral.
A sajat toke értéke = Befektetett sajat toke jelenlegi értéke
+ A befektet6knek jar6 jovébeni varhat6 tobblethozam jelenértéke

A képletbdl lathatd, hogy a mddszer a tobblethozamokra dsszpontosit. Fontos, hogy a modell
figyelembe veszi a jovébeni varhaté befeketéseket is. Ez azt jelenti, hogy nem csak
elorejelzésként hasznalhatd, hanem megmutatja azt is, hogy a befektetések mekkora hozamot
fognak elérni.

8.2.3. A sajat tékére jutd pénzaramléasokat diszkontdlo modell

A sajat tokére juto pénzaramlas olyan — a hitelallomannyal kapcsolatos kifizetések
utan a részvenyesek szamara rendelkezésre allo - osszeg, mely a befektetokhoz keriil, mely

osszhangban van az ujra befeketéssel.” (Damodaran, 2006, 635 p.)
Az altalam valasztott FCFE modell a kovetkezOképpen irhato fel (Damodaran, 2012):

FCFE = nett6 eredmény — nett6 t6keberuhazas — A készpénz nélkili miikodé téke
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- (kotelezettségek visszafizetése — Ujabb kotelezettség valtozasa)

A bankok esetében azonban nem lehet meghatarozni a tékeberuhdzast és a mikodo

tokeét.
Megoldas két modon lehetséges:

- Az osztalékot azonosnak kell tekinteni a sajat tokére jutd szabad pénzaramlassal.
Ennek az a feltétele, hogy a vallalat teljes szabad pénzaramlasat ki kell fizeni
osztalékként a részvényeseknek. Ezt a modellt azért konnyt alkalmazni, mert
nem kell vizsgalni mekkora 6sszeget forgatnak vissza a cég miikodésébe, de ez
a fajta megkdozelités nem tul életszerli, ezért nem ezt a megoldast fogom
valasztani (Damodaran, 2006)

- A masik modszernél figyelembe vessziik az Gjra befeketés lehetdségét, mert
nagyobb annak a valdszinlisége, hogy a szabdlyz6 szigoritasa miatt emelni kell
a szavatolo t6két, hogy a bank tobb hitelt legyen képesek kihelyezni. Ezt a

modszert fogom alkalmazni, mert sokkal gyakorlatiasabb, mint az el6zo.

Bankok altaldban huméan tékébe, illetve olyan tékeelemekbe fektetnek, melyet a hatésagok
szabalyoznak. Ez szdmukra meghatarozza a novekedésiik korlatait. A modszer segitségével
lehetdségilink nyilik arra, hogy ezen téke elemeket be tudjuk sorolni az ujra befektetési

tevékenységbe, ezért ezt a mdodszert fogom hasznélni.
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9. ANOVEKEDESI UTEM MEGHATAROZASA

A varhatdo novekedési ilitemet az ujra befektetési €s a sajat tOke hozama alapjan
hatdrozhaté meg. Fontos megjegyezni, ha a befektetési korlatozasok vannak érvényben a
jovOben alacsonyabb sajat toke hozamot képesek elérni a vallalkozasok, mely negativan hat az

értékiikre. Bankok esetén pontosan ez torténik.
A novekedési litem egy becslés, melyet négy féle modon lehet meghatarozni:

. Menedzsment eloérejelzése alapjan: a menedzsment eldrejelzést ad a vallalat
jovobeni kilatasaira vonatkozoan a tulajdonosok szamara, amivel fontos tisztaban
lenni az elemzés elkészitése soran, viszont nem feltétlen kell megegyeznie az
elemzés sordn tett feltételezésekkel, mert sokszor a menedzsment elfogult
eldrejelzést ad a jovore vonatkozodan, annak érdekében, hogy minél tobb befektetdt
tudjon bevonzani, ezért nem ezt fogom alkalmazni

. Elemzok eldrejelzései alapjan: ez a modszer is hasonlit az el6z6hdz, igy hossza
tdvon nem jOl mikodik, ezért nem ezt valasztom, mert hibds és inkonzisztens
eredményt ad.

. Novekedési ilitem a vallalat fundamentumaibo6l: az hatdrozza meg a ndovekedési
iitemet, hogy mennyit fektet ) eszkdzokbe €s milyen ezen beruhdzasok mindsége.
Nem ezt a modszert alkalmazom, mert a szabalyozo korlatozasai miatt nem egyszerti
meghatarozni, milyen eszkdzokbe fog fektetni a vallalat, ezaltal nagyobb a hibazas
lehetdsége

. Historikusan multbéli eredményekbdl: ezt a mddszert valasztom, mert ez stabil
novekedést vallalatok esetén jol mikodik igy ez adja a legpontosabb eredményt a

vizsgalt bank esetén.

9.1. Az Unicredit Bank Hungary Zrt. ndvekedési litemének meghatarozasa

Az 7.1. fejezetben meghatarozasra keriil a CAPM értéke. Jelen fejezet eddigi részeiben
szamos problémat vetettem fel, amelyek hatassal lehetnek a pénzaramok alakulasara. Ezt koveti
a novekedési iitem €s a pénzaramok meghatdrozéasa. A novekedési litem alakulasat a 4., 5., 6.

¢s 7. tablazatok segitségével mutatom be.
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4. tablazat: Az Unicredit Bank multbéli teljesitményei

(Forras: Unicredit éves beszdmoloi alapjan sajat szerkesztés)

Unicedit Hungary Zrt.

Kockazattal sulyzott eszkozérték | 1721621 |[1566 838(1 700847 (1 744 889|1 795 304
T6kemegfelelési mutatd 19,94% 23,29% | 20,68% | 21,77% | 24,91%
Szavatolé t6ke 343 310 364 916 | 351761 | 379 903 | 447 188
Sajat t6ke konyv szerinti értéke 388 066 384 736 | 395361 | 391341 | 478 556
ROE 13,90% 8,09% | 11,88% | 21,57% | 21,10%
Addzott eredmény 51275 31263 | 46339 | 84845 | 91940

A tablazat elemeit a kovetkezd alfejezetekben fogom bemutatni részletesen.
9.1.1. Kockazattal sulyozott eszkozértek (RWA) elorejelzése

A Risk weighted Assets (RWA) egy kockdzati mérészam pontosabban hitelnemteljesitési és
migracios kockazat, melynek az a célja, hogy a bankok veszteségeikre céltartalékot képezzenek
¢s elaltal kelld6 mennyiségli tokét tartsanak, hogy ellendllobbak legyenek pénziigyi
stresszhelyzetekkel szemben. Tehat a bankok és mas pénziigyi szolgaltatok eszkozeinek
értékelésére  szolgdl kockdzati szintjik figyelembevételével. A  tokekovetelmény
meghatarozasaban is fontos szerepet jatszik, mely a szabalyzok altal eldirt tdkemegfelelési
mutatok alapjan van meghatarozva. Ha megvizsgéljuk az 5. tablazat multbéli adatait lathato,
hogy az értéke historikusan kozel 1%-o0s novekedést produkalt a 2021-es év kivételével. Ez
valoszinfileg az alapkamat emelésnek kdszonhetd, hiszen az Ugyfelek tobb pénzt fektettek

allampapirokba vagy lekotott betétekbe, igy a Bank eszkdzei megnovekedtek.

Az RWA-t a multbéli mértani kdzép alapjan szamitottam ki.

1

Eredmény, G

Mértani atlag szamitasa = -1

Eredmény_,

A komponens szamitasahoz az 5. tdblazatban szerepld adatokat fogom felhasznélni. A
kockézattal sulyozott eszkozérték novekedési tlitemét, ugy hatdrozom meg, hogy a multbéli
adatok alapjan kiszdmolom, hogy mennyivel n6tt vagy csokkent az eszk6zok érteke az elmult
5 évben, ¢€s ezen értékeknek veszem a mértani kdzépét. A sorozatban szerepel egy negativ szdm
(mely kizarja a mértani kozép hasznalatat). (Damodaran, 2006) szerint ez a probléma, Ugy
orvosolhat6, hogy kihagyjuk ezt az értéket a szamitasbol, de mivel a tdblazatban a ndvekedés

¢s a csokkenés ardnyainak a mértani kozepét keressiik, melyben az adatok %-os formaban
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vannak kifejezve, igy a probléma az 1+n transzformacié segitségével oldhatdo meg. A modszer
altal a sorozat tartalmazhat pozitiv és negativ értékeket is egyarant, mert ha ezekhez az
értékekhez hozzdadunk 1-et, gy minden érték pozitivra valtozik, igy a mértani kozép
meghatarozasa mar konnyedén megoldhatd, arra kell figyelni, hogy a kapott eredménybdl le

kell vonni 1-et, hogy az aranyok ne torzuljanak.

5. tablazat: RWA novekedési uteme

(Forras: UniCredit éves beszamoloi alapjan sajat szerkesztés)

Unicedit Hungary Zrt.

Kockazattal sulyzott eszkozérték 1721621 |1566838|1700847|1744889|1 795 304
%-0s valtozas 15,4% -9,0% 8,6% 2,6% 2,9%
1+n transzformacio 1,15 0,91 1,09 1,03 1,03
Mértani kdzép 4%

9.1.2. T6kemegtelelési mutatd

A Capital Adequacy Rate (CAR): a bankok pénziigyi helyzetének mérésére szolgal és
ezen vallalatok Osszehasonlithatosagat teszi lehetdvé. A bankoknak elegendd tokét kell
tartaniuk, ahhoz, hogy el tudjak latni a feladataikat még akkor is, ha nem tul kedvezdek a
makrogazdasagi koriilmények. A megfeleld tokeszint biztositasa fontos a banknak, mert ezéltal
tudja biztositani a hitelezési képességét, emellett a betétek biztonsaga érdekében fontos, hogy
mérhetd legyen a bakok stabilitasa €s hatékonysaga. A bankrendszer megteleld tOkeellatottsaga
érdekében a bazeli egyezmény keretében meghataroztik, hogy a nemzetkdzi szemléletli bankok
minimalis t6kemegfelelési mutatdja minimum 8% legyen. Az 4ltalam vizsgalt bank
tokemegfelelési mutatdja béven megfelel ennek a kritériumnak a 2022-es év kivételével
novekvo tendenciat mutat. A mértani kdzép alapjan ndvekedési titemét 22,05%-ra hataroztam

meg a 6. év végen.

6. tablazat: A projektalt tokemegfelelési mutato

(Forras: UniCredit éves beszamoloi alapjan sajat szerkesztés)

Unicedit Hungary Zrt.
T6kemegfelelési mutatd

19,94% 23,29% | 20,68%

22,05%

21,77% | 24,91%

Mértani kozép
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9.1.3. Szavatolo toke

Az MNB Aéltal eldirt likvid eszk6zok halmaza. A szavatolo téke olyan tékeelem, amely
megmutatja, mekkora toke all rendelkezésre az elére nem varhato veszteségek fedezetére, hogy
védje a betéteseket. és a hitelezOket. Ertéke a téblazatban latottak alapjan folyamatosan

novekszik a gazdasagi helyzetnek kdszonhetden.
Kiszdmitésa:
Szavatol6 téke = RWA = CAR

9.1.4. Sajat toéke konyv szerinti értéke

A sajat toke értéke megmutatja mennyi a véllalkozds vagyona, olyan forrds, amelyet
vallalat allit eld sajat maganak. Vallalat értékelésnél sokszor felmertil a kérdés, hogy a pénziigyi
vagy a szamviteli mérleget a hasznaljuk. A nem pénziigyi vallalatok esetén a pénziigyi mérleg
hasznélatdt javasoljdk a szakirodalmak, mert a szdmviteli figyelmen kiviil hagyja a
vallalatértékelés legnagyobb komponensét, a jovobeni ndvekedést. Mindemellett a konyv
szerinti érték nem tartalmazza a kutatas fejlesztést. Tovabba a véllalat sajat toke kdnyv szerinti
értékét befolyasoljak a szamviteli alapelvek és a konyveldi dontések. Két ok miatt mégis

megbizhatobb pénziigyi szolgaltatoknal:

. a pénziigyi szolgaltatok eszkozei pénziigyi eszk6zok, melyek a piacon folyamatosan
arazodnak
. az amortizacio, iparvallalatoknal konyv szerinti értékét jelentdsen befolyasolja, de

pénziigyi szolgaltatoknal gyakran elhanyagolhato.
A multbéli adatok alapjan a sajat tdke konyv szerinti értéke évente atlagosan 5%-os
novekedést ért el.

9.1.5. Sajat tékeardnyos nyereség

Return On Equity (ROE), azt mutatja meg, hogy adott bevételen mekkora az eredmény,

azaz a sajat tOkére vetitve mekkora a véllalkozas tiszta hozama szézalékban kifejezve.

ROE adbzott eredmémy  egy részvényre jutd nyereség

sajat t6ke  egy részvényre jut sajat téke
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Az ROE 2021-ben jelentésen csokkent a COVID ¢és a kijarasi korlatozasok
eredményeképpen, de kovetkezd éven elkezdddott a javulas €s azodta is szépen novekvo trend
figyelhetd meg. A 2021-es év eredménye latszolag lerontja a névekedési litem eldre jelzését,

ezért a varhat6 eredményeket nagy mértékben torzitotta.

7. tablazat: Projektalt ROE

(Forras: UniCredit éves beszamoloi alapjan sajat szerkesztés)

Unicedit Hungary Zrt.
ROE 13,90% 8,09% 11,88% | 21,57% | 21,10%

Mértani kozép 14,35%

9.1.6. Adozott eredmény

A vallalkozas eredményét mutatja meg miutan az adozas eldtti eredménybdl levontuk
az adot, ha az értéke pozitiv akkor nyereségrdl beszélhetiink, ha negativ akkor veszteségrol. Az
adozott eredmény 2021-ben jelentdsen lecsdkkent, de azdta a cég folyamatosan erdsodott,

2024-ben érte el a legmagasabb nyereséget.

Az Unicredit Bank Hungary Zrt. pénziigyi mutatoi alapjan elmondhat6, hogy az elmult
években a COVID-ot kovetden folyamatosan novekvd tendenciat mutatott a tokemegfelelési
mutato, a szavatolo téke és az adozott eredmény tekintetében. A ROE és a sajat toke konyv

szerinti értéke is novekedett, amely a bank pénziigyi stabilitasat és eredményességét mutatja.
9.2. Az FCFE levezetése

Jelen fejezetben meghatarozom az FCFE értékért, melyet a 8.2.3. alfejezethez hasznalt
képlet, valamint a 6. és a 9. fejezetben levezetett eredmények segitségével, a 8-as tablazatban

mutatok be.

A kockazattal korrigalt eszkozok értékét, tigy tudjuk meghatarozni, hogy a jelenlegi eszkoz
értéket, amely 1 795 304 millié Forint megszorozzuk a 5.s tablazat becsiilt éves ndvekedési
titemével, tehat 1 795 304 = (1 + 0,04) = 1 867 116, mely segitségével kiszamolhato a 2025-

Os és a tobbi év kockazattal sulyozott eszkozeinek az értéke.

A ROE ¢és a tékemegfelelési mutatdt a linearis interpolacio segitségével hatarozhatd
meg. Az interpolacié egy olyan matematikai modszer, amely a megadott pontok kozotti j

értékek becslésére szolgal, ugy visszaadja ezen pontokban a mérési értékeket. A linedris
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interpolécio olyan, mintha a két ismert pont kozott hiznank egy egyenest és ezen az egyenesen
becsiilnénk meg a kozbensd értékeket. Szemléltetésképpen levezettem a ROE mutat6d varhato

értékét a 2025-0s évre vonatkozodan.
Szamitasa:

21,10% — 14,35%
14,35% + 3 *(6—1) =19,975%

Az egyenlet segitségével ki kell szamitani a tovabbi évek eredményeit, mind a ROE, mind a

tOkemegfelelési mutatd esetén.

A szavatold tOke a kockazattal korrigdlt eszk6zok és a tOkemegfelelési mutatd
szorzataval szamolhato ki. A szavatolotdke valtozasat, ugy lehet kiszamitani, hogy a 2025-ben
becsiilt szavatolotékébol levontam a 2024-es értéket, tehat 456 169 m Ft- 447 188 m Ft= 8981

milli6 Ft.

Fontos megjegyezni, hogy a szavatold toke a tOkemegfelelési mutatd fliggvényében
valtozik a jovOben, ami csokkenti a szabad pénzaramokat, hiszen ezt a tételt a bank nem tudja
felhasznalni a hiteltevékenysége soran. Ezek alapjan a szavatolo téke valtozasat kivontam az
adozott eredménybdl, ami gyakorlatilag az ujrabefektetést jelenti. Ahhoz, hogy a bank elérje a

megcélzott tokekovetelményét vissza kell forgatnia a nyereség részét a szavatolotokébe is.

A sajat t6ke konyv szerinti értéke a szavatolotke €s a és annak valtozasatol fiigg, ezért a két
komponens 0sszegeként hatarozhatdo meg. Az adozott eredmény, pedig a ROE ¢s a sajat toke

konyv szerinti érték szorzatabol kaphaté meg.

Az Osszes eddigi eredmény kiszamitdsa utan a tulajdonosi pénzaramok kertilnek
meghatarozasra, az addzott eredmény €s a szavatoldtdke valtozas kiilonbozeteként. Tehat a
tablazatom alapjan elmondhato, hogy az UniCredit cash flow-ja a 6. évben 64 282 milli6é Forint

lesz.
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8. tablazat: Az FCFE levezetése

(Forras: UniCredit éves beszdmoldi alapjan sajat szerkesztés)

Unicedit Hungary Zrt.

Kockazattal sulyzott eszkozérték 1795304 (1867 116(1941801|2019473|2 100252 |2 184 262 2271632
T6ékemegfelelési mutatd 24,91% 24,43% 23,95% 23,48% 23,00% 22,52% 22,05%
Tier 1 szavatold t6ke 447 188 | 456 169 | 465152 | 474125 | 483071 | 491974 500 816
Sajat t6ke konyv szerinti értéke 478556 | 465149 | 474136 | 483097 | 492017 | 500 877 509 659
ROE 21,10% 19,97% 18,85% 17,72% 16,60% 15,47% 14,35%
Adozott eredmény 91 940 92 912 89371 85 623 81 667 77 501 73124
SzavatoldétSke valtozds 8981 8984 8972 8 946 8903 8 842
FCFE 83931 80 387 76 651 72721 68 598 64 282
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10. MARADVANYERTEK

A diszkontélt cash flow (DCF) modellben a pénzaramlasok alakulasidt nem lehet a
végtelenségig elére jelezni, ezért egy jovobeni idOpontban lezarjuk az eldrejelzést, majd
maradvanyértéket kalkuldlunk, amely az implicit periodusra vonatkozo vallalati értéket

reprezentalja.
A maradvanyértéket harom féle modon lehet meghatarozni:

e A likvidacids érték feltételezi, hogy a vallalat beszilinteti a miikodését, a felhalmozott
eszk6zoket pedig értékesiti. Ezen megkozelités szerint, az eszk6zok konyv szerinti

értekét korrigalni kell az inflacidval.
Varhato likvidacids érték =
Eszkozok konyv szerinti értékeg, oszkozok stiagos életkora

* (1 + infléci()s réta)az eszko6zok atlagos életkora

A moddszer korlatja, hogy nem veszi figyelembe az eszk6zok eredménytermeld
képességét, valamint nem folyamatosan miikodo vallaltként értékeli a céget, ezért nem
ezt a modszert alkalmazom.

e A szorzoszamos megkozelités szerint egy arbevételen és eredményen alapulod
szorzészamot alkalmazunk a varhato érték meghatarozasadhoz. Természetesen sajat toke
értekelésnél sajat téke alapu szorzdszdmot alkalmazunk, mint példaul az arfolyam
nyereség hanyados (P/E rata). Hatranya, hogy szubjektiv lehet az értékelés, ezért nem
ezt valasztom, mert a célom a valodi érték meghatarozasa, amelyet (Damodaran, 2015)
szerint nem t0l célszerl a relativ értékelésre bizni.

e Az utols6 modszer feltételezi, hogy azt az évet kovetden, amelyre a maradvanyértéket
meghataroztak a vallalat pénzaramlasai a végteleségig allando tlitemben fognak
emelkedni. Ebben az esetben a novekvo tagl 6rokjaradék modell alapjan hatarozhato
meg a maradvanyérték. A modellben vallalt visszaforgatja a pénzaramlasaik egy részét

¢és 1j eszkozokbe fektetnek, ezzel meghosszabbitva azok élettartamat.

Pémzaramlas;,

Maradvanyérték, = — —
y ™ r — stabil névekedés iiteme
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Az, hogy mely pénzaramlast és diszkontratat alkalmazzuk attél fiigg, hogy a vallat egészét vagy

a sajat tokét értékeljiik. Utobbi esetben a kovetkezOképpen irhat6 fel:

Sajtat tékére jutd pénzaramlas, 4

Sajat téke maradvanyértéke, = Sajat thke koltsége, . —g
n+1 n

A sajat tokére jutd pénzaramlas sziikebb értelemben azonosithato az osztalékokkal, illetve a
részvényesek szamara rendelkezésre allo szabad pénzaramlasokkal. A képlet ennek tiikrében a

kovetkez6 modon irhato fel.

Vallalati szabad pénzaramlas,

Maradvanyérték, =
aracvanyertern Toke koltségn,1 — gn

ahol a g, egyenld lesz a kockazatmentes hozam értékével. Miért? Mert a modellnek vannak

bizonyos megszoritasai, amelyeket musz4j figyelembe venni az értékelés soran.

Az az egyik legfontosabb szabdly, hogy egyik vallalat sem képes a végtelenségig
gyorsabb iitemben novekedni, mint a gazdasag, ezért az allandé novekedési iitem nem lehet
nagyobb a gazdasagi ndvekedés iiteménél. A gazdasagi ndvekedést ebben az esetben a

kockazatmentes hozam fogja jelenteni.
A kockazatmentes hozam a kdvetkezOképpen irhato fel:

Kockazatmenres nomindalis hozam

= Kockazatmentes redlhozam + Varhaté inflaciés rata

Azért ezt hasznaljuk, mert hosszl tdvon a kockazatmentes hozam a gazdasagi realndvekedés
iteméhez fog igazodni, a kockazatmentes nominalis hozam, pedig megkozeliti a gazdasag

nominalis novekedési litemét.

A sajat toke maradvanyérteke a kovetkezoképpen hatarozhatdo meg.

64 282
(13,50% — 3,77%, )

Sajat tbke maradvanyértéke =

Ezt kovetden levezethetd a sajat tokekdltség €s a kumulalt sajat tokekoltség alakulésa.
A sajat tokekoltséget, ugyancsak a linearis interpolacio segitségével hatdroztam meg, azzal a
kiilonbséggel, hogy a dolgozatomban feltételezem, hogy a magyar gazdasagban nem varhaté
nagy volumenti makrogazdasagi stressz, igy nem ndvekszik meg szignifikdnsan a sajat

tokekoltség az elkdvetkezd két évben.
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A varhato sajat tokekoltség értékeibdl kalkulalhato a kumulalt sajat tokekoltség, amelyre
azért van szlikség, mert a segitségével kiszamithato a szabad pénzaramlasok jelenértéke és a
maradvanyérték jelenértéke, ezaltal a cégérték is. A kumulalt sajat toke értéke az elsd két évben

a kovetkezoképpen alakul:

1. év1,16*(1+1592%) = 1,34
2. év1,34*(1+1592%) = 1,56

A maradvanyérék jelenértéke a sajat toke maradvanyérékének és a kumulalt sajat
tokekoltség maradvanyértékének hanyadosaval (660 657/2,67=247 600) hatarozhatd6 meg. A
szabad pénzaramlasok jelenértéke az FCFE és kumulalt sajat tékekoltség hanyadosaval

szamitottam ki.

9. tablazat: A maradvanyérték kiszamitasa

(Forras: UniCredit éves beszdmoloi alapjan sajat szerkesztés)

Kockazattal sulyzott eszkozérték 1795304|1867116|1941801|2 019 473|2 100 252 |2 184 262 2271632
T6ékemegfelelési mutatd 24,91% 24,43% 23,95% 23,48% 23,00% 22,52% 22,05%
Tier 1 szavatold t6ke 447 188 | 456 169 | 465152 | 474125 | 483071 | 491974 500 816
Sajat t6ke konyv szerinti értéke 478556 | 465149 | 474136 | 483097 | 492017 | 500 877 509 659
ROE 21,10% 19,97% 18,85% 17,72% 16,60% 15,47% 14,35%
Adozott eredmény 91 940 92912 89371 85 623 81667 77 501 73124
SzavatoldétSke valtozds 8981 8984 8972 8 946 8903 8 842
FCFE 83931 80387 76 651 72721 68 598 64 282
Sajat t6ke maradvanyértéke
PV FCFE 62 463 51610 42 676 35297 29 180 24 091
Pv Maradvanyérték 247 600
Sajat t6kekoltség 15,92% 15,92% 15,92% 15,31% 14,71% 14,10% 13,50%
Kummulalt sajat t6kekoltség 1,16 1,34 1,56 1,80 2,06 2,35 2,67

Végezetiil az elemzésem lezarasaként meghatdroztam a vallalati értéket a 11. tablazat

segitségével.

A 10. tablazatban levezetett adatokat hasznaltam inputként, mely szerint, a maradvanyérték
jelenértékéhez hozzadadtam a szabad pénzaramlasok Osszegét, igy a vallalat teljes értéke 492

918 167 584 Forintra becsiilheto.

A P/BV hényados, megmutatja, hogy a cégérték hanyszorosa a konyv szerinti értéknek. Az
érteke 1 folott van, ami azt jelzi, hogy a vallalat jol teljesit, tehat a kalkulalt piaci értéke

nagyobb, mint a konyv szerinti értéke, ezért jovobeli nyereséget lehet varni tdle.

50



10. tablazat: A vallalat bels6értékének meghatarozasa

(Forras: UniCredit éves beszdmoloi alapjan sajat szerkesztés)

Unicedit Hungary Zrt.

Free cash flow jelenértékének 6sszege 245 318
Maradvanyérték jelenértéke 247 600
Cégérték 492 918
P/BV 1,03
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11. ERZEKENYSEGVIZSGALAT

Az érzékenységvizsgalat kockazati elemzésként is értelmezhetd, mely megmutatja, hogy az
alapadatok megvaltoztatdsa, milyen valtozasokat idéznek eld végsd értékekben. Erre a
vizsgalatra, azért van sziikség, mert a korabbi fejezetekben a becsléseimet a jovore vonatkozdan
a DCF modell alapjan készitettem, igy azok bekdvetkezésének valoszinlis€égében nem lehetiink
teljesen biztosak. A vizsgalat segitségével szemléltetni tudjuk, hogyan valtoznak a DCF modell
értékei.

A 11. tablazat a vizsgélat elsd részét tartalmazza, melyben a DCF modell két fontos paraméterét

megvaltoztattam. A végtelenitett ndvekedési rata és a sajattéke koltség =+ 0,2%-os

elmozditasaval lathat6 az UniCredit Bank Hungary Zrt. cégértéke.

A tablazat kdzéppontjaban, tehat a 3,77%-os végtelenitett novekedési ratanal és a 13,50%-o0s
sajattOke koltség keresztezddésénél talalhatd az a bazis érték, amely az elemzésem alapjaul
szolgal. Tovabba az is észrevehetd, hogy a sajattoke koltség értékének csokkenése, illetve a
végtelenitett ndvekedési ratapozitiv irdnyll elmozduldsa noveli a vallalat értékét. A cégértékre
a sajattéke koltség valtozasa nagyobb hatdssal van, mint a végtelenitett novekedési rata

valtozésa, igy elmondhat6, hogy a sajattoke koltség megvaltozdsara érzékenyebb a cégérték.

11. tablazat: Az UniCredit Bank Hungary Zrt. érzékenységvizsgalata

(Forras: Sajat szerkesztés)

Végtelenitett novekedési rata

2,97% 317% 3,37% 3,57% 3,77% 3,97% 4,17% 4,37% 4,57% 4,77%

14,30% 453,29 457,04 460,94 464,97 469,16 473,52 478,04 482,75 487,65 492,75
14,10% 458,22 462,13 466,18 470,39 474,76 479,31 484,03 488,96 494,08 499,43

& [ 13,90% 463,32 467,39 471,62 476,01 480,58 485,33 490,27 495,42 500,79 506,40
% 13,70% 468,62 472,86 477,27 481,86 486,63 491,59 496,76 502,16 507,79 513,67
f, 13,50% 474,11 478,54 483,14 487,93 492,92 498,11 503,53 509,19 515,10 521,28
§ 13,30% 479,81 484,43 489,24 494,25 499,47 504,92 510,60 516,53 522,74 529,24
= [ 13,10% 485,73 490,56 495,60 500,84 506,30 512,01 517,97 524,21 530,74 537,58
] 12,90% 491,89 496,95 502,21 507,70 513,43 519,42 525,68 532,24 539,11 546,32
12,70% 498,30 503,59 509,11 514,86 520,88 527,17 533,75 540,65 547,89 555,50
12,50% 504,98 510,52 516,30 522,34 528,66 535,27 542,21 549,48 557,12 565,15

A 12. tablazat a vizsgalat masodik részét tartalmazza, mely hasonlit az el6z6hoz. A kiilonbséget
az jelenti, hogy a bazis értékhez képest mekkora eltérés jelenik meg. Lathatd példaul, hogy
13,50%-o0s sajattoke koltség mellett, ha megvaltoztatjuk a végtelenitett ndvekedés ratat, 4,57%-

ra, akkor az Unicredit cégértéke + 3,30%-kal tér el a bazis értékhez képest.

A 11. és 12. tdblazatbol leolvashatd tovabba az is, hogy a sajattdke valtozdsa, nagyobb

mértékben hat a vallalat értékére, mint a végtelenitett ndvekedési rata valtozasa.
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12. tablazat: Az érzékenységvizsgalat %-os valtozasa

(Forrés: Sajat szerkesztés)

sajattoke koltség

Végtelenitett novekedési rata

3,17% 3,37% 3,57% 3,77% 3,97% 4,17% 4,37% 4,57% 4,77% 4,97%
14,30% -7,28% -6,49% -5,67% -4,82% -3,94% -3,02% -2,06% -1,07% -0,03%
14,10% -7,04% -6,25% -5,42% -4,57% -3,68% -2,76% -1,80% -0,80% 0,24% 1,32%
13,90% -6,00% -5,18% -4,32% -3,43% -2,50% -1,54% -0,54% 0,51% 1,60% 2,73%
13,70% -4,93% -4,07% -3,17% -2,24% -1,28% -0,27% 0,78% 1,87% 3,02% 4,21%
13,50% -3,82% -2,92% -1,98% -1,01% 0,00% 1,05% 2,15% 3,30% 4,50% 5,75%
13,30% -2,66% -1,72% -0,75% 0,27% 1,33% 2,43% 3,59% 4,79% 6,05% 7,37%
13,10% -1,46% -0,48% 0,54% 1,61% 2,72% 3,87% 5,08% 6,35% 7,67% 9,06%
12,90% -0,21% 0,82% 1,89% 3,00% 4,16% 5,38% 6,65% 7,98% 9,37% 10,83%
12,70% 1,09% 2,17% 3,28% 4,45% 5,67% 6,95% 8,28% 9,68% 11,15% 12,70%
12,50% 2,45% 3,57% 4,74% 597% 7,25% 8,59% 10,00% 11,47% 13,02% 14,65%
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12. OSSZEFOGLALAS

Az elemzés alapjan a szakdolgozat hipotézisét mely szerint az UniCredit Bank
Hungary Zrt. a piaci kiszoritasok ellenére is megallja-e a helyét a magyar bankszektorban
elfogadom. A dontést a cég piaci részesedése, versenyképes miikodése és jovobeni becsiilt
cash flow termel6képessége miatt teszem. A dolgozatom soran megvizsgaltam a magyar
bankszektort és bemutattam a szereploket, ¢s megvitattam a szektor jovObeni kihivasait. Ezt
kovetden részletesen kitértem az Unicredit multbéli teljesitényeire a magyar piacon, illetve
vazoltam a jelenlegi piaci elhelyezkedését és becslést végeztem a cég jovObeni kilatasaira a
diszkontalt cash flow (DCF) modell segitségével. Unicredit Bank Hungary Zrt. cégértékét 492

stabil, mindemellett ellendll a versenytdrsak €s a piac nyomasanak.

A DCF modellbél kapott belsé értékbdl érzékenységvizsgalatot végeztem és
megvizsgaltam, hogy az egyes inputok megvaltozdsa hogyan hatna a cégértékre. Az
érzékenységvizsgalat eredményeképpen azt a kovetkeztetést vontam le, hogy a cég sajat
tokekoltségének megvaltozasa érzékenyebb a cégérték, mint a végtelenitett ndvekedési rata
megvaltozasara. Az érzékenységvizsgalat tovabba arra is ravildgitott, hogy a makrokdrnyezet
véltozasai, mint a kamatok megvaltozasa, vagy az MNB szigoritdsai jelentds hatast

gyakorolnak a pénziigyi intézmények jovobeni cash flow-ira €s ezéltal a cégértékre is.

Osszefoglalva az eredmények azt jelzik, hogy az Unicredit Bank Hungary Zrt. szdmos

kihivéssal szembesiil a mindennapokban, de a pénziigyi helyzete tovabbra is stabil és a jovébeni

crer
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