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Az MKB Bank NYRT. értékének
meghatdrozdsa kiilonbozo vallalat-
értékelési modszereken keresztiil 3. rész

Osszefoglalas: A véllalatértékelés témaja mind népszert(ibb, mind tobbek altal
érintett, vizsgalt téma, hiszen egyre fontosabb szerepet tolt be a vallalatok
életében, legyen sz6 akar egy cég eladasarol vasarlasrol, esetleg hitel felvételé-
rél. A cikk a vallalatértékelés témakorét a bankok nézépontjabdl, azon beliil
is els@sorban az MKB bank példéjan keresztiil mutatja be. A kiils6 és bels6
kornyezeti elemzés utdn ismert modellek segitségével probal képet alkotni a
bankszektorrol. Kitér a bankok altal legtobbszor alkalmazott értékelési mod-
szerekre, mint példaul a mérlegalapti, az eredménykimutatas-alapt, illetve
a diszkontdlt CashFlow-alapu vallalatértékelési modszerekre. Az értékelések
5 év beszamoldi alapjan késziiltek, néhol azonban historikus adatokra is ta-
maszkodik a minél pontosabb kalkulaciok elkészitése érdekében, hogy pon-
tosabb képet alkothasson Magyarorszag egyik jol ismert bankjarol.
Kulcsszavak: Vallalatértékelés, piaci alapu értékelés, vagyonérték.

Abstract: The topic of company valuation is both more popular and a subject
that is being investigated by many people. I think it plays an increasingly im-
portant role in the life of companies, whether it is a question of selling or buy-
ing a company or taking out a loan. The article presents the topic of company
valuation from the point of view of banks, primarily through the example of
MKB Bank. After the external and internal environmental analysis, the arti-
cle tries to form an image of the banking sector using well-known models. It
covers the most commonly used valuation methods used by banks, such as
balance sheet-based, profit and loss-based, and discounted cash-flow-based
company valuation methods. The evaluations were made based on 5-year
reports, but in some cases, historical data is also relied on to make the most
accurate calculations, in order to create the most accurate picture of one of
Hungary’s well-known banks.

Keywords: Company valuation, market-based valuation, asset value.
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Osszefoglalés

Lathattuk az el6z6 alfejezetben, hogy a bank konyv szerinti értékeinek nagysaga egymastol akar nagy
mértékben is eltérhettek. Viszont fontos figyelembe venni, hogy a rekonstrukcios és a likvidacids érték
szamitasakor, a likvidacio és rekonstrukcio koltsége csupan egy becslésen alapszik, ha esetleg mas mérté-
ki jutalékokat szamolunk fel cégértékelésnél, és tjra vasarlasnal akkor ezen értékek nagyban eltérhetnek

a korabban szamitott értékektSl. Az el6z6 részfejezetekben szamitott értékeket a kovetkez6 tablazatban
foglaltuk 6ssze.

5. tabldzat. Az MKB Bank Nyrt. konyv szerinti értékeinek alakuldsa

Ev 2017 2018 2019 2020 2021 202(10;2)017
0
Likvidaciés érték | )0 000 | 141038 | 175830 | 175048 | 205679 170%
(milli6 Ft)
Konyvszerinti | 0179 | 159624 | 193555 | 202974 | 238881 169%
érték (millio Ft)
Korrigalt konyv
szerinti érték | 237892 | 249281 | 262346 | 275530 | 277939 117%
(milli6 forint)
Rekonstrukeios | o007 | gea15 | 277928 | 301274 | 308400 120%
érték (millio Ft)

Forras: Sajat szerkesztés, sajat szamoldsok alapjan.

Az 5. tablazatban lathatjuk az eddig szamitott vallalatértékeket. Minden mutatét figyelembe véve atla-
gosan 20%-ot névekedtek az értékek. Ha csak a vizsgélt iddintervallum elejét és végét vessziik figyelembe,
akkor egy atlagos 44%-o0s novekedés tapasztalhato a kiilonboz6 értékekre vonatkozolag. A téblazatbol leol-
vashatjuk, hogy a likvidacids és konyv szerinti értékek sokkal nagyobb volumenben néttek, mint a rekonst-
rukcios és korrigalt konyv szerinti értékek, ennek oka, hogy az eszkozoket az MKB az id6 el6rehaladtaval
egyre inkabb a valds piaci értékén tartotta szamon a mérlegben, hisz lathatjuk, hogy 2017-ben majdnem
100 milliard forintos eltérés van a konyv szerinti és a korrigalt konyv szerinti érték kozott, mig 2021-ben
mar csak 40 milliardos eltérés van az értékek kozott. A nagy eltérés masik oka a szamviteli politika 2021-es
valtoztatasa miatt keletkezett, amit a korrigalt konyv szerinti értékkel foglalkozé részfejezetben mar is-
mertettiink. A tablazat tovabba jol szemlélteti, amit a korabbi fejezetekben ismertettiink, tehat hogy a
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likvidacios érték a bank értékének abszolut minimuma, a rekonstrukcios érték pedig az abszolut maxi-
muma. Tovébba lathatjuk a 2020-as lassulasokat is, aminek értelmében elsé hipotézisiinket elfogadjuk,
tehat az MKB lathatéan rosszabbul teljesitett a 2020-as évben, mégpedig a koronavirus okozta gazdasagi
visszaesésnek koszonhetGen.

EREDMENYKIMUTATAS-ALAPU VALLALATERTEKELES

Ezen alfejezetben az MKB Bank Nyrt. értékét fogjuk meghatdrozni az eredménykimutatas segitségével.
Ezen mutatokat a kordbban bemutatott benchmark-modszer szerint fogjuk értékelni, tehat a bank értékét
az ipardg meghatarozo szerepldivel fogjuk meghatarozni. Az iparag szerepldéit, tehdt a peer groupot igye-
keztiink ugy 6sszedllitani, hogy az a kérnyez6 orszagok meghatarozébb bankjaibol alljon. Miutan elkésziilt
a sziikséges peer group, meghataroztuk a csoport medianjat, amit, ha megszorzunk az MKB Bank Nyrt.
egy részvényre juto E-, BV-, OCF-értékével, valamint a részvények darabszamaval akkor megkaphatjuk a
bank értékét.

Erték/Eredmény (P/E) mutatd

Ezen mutatot a 2021-es évre szamitottuk ki az 6sszes bankra vonatkozolag a (6) egyenlet alapjan.
A kovetkez6 tablazat a peer groupra szamitott P/E-mutatdkat tartalmazza.
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6. tabldzat. P/E-mutaték alakuldsa a vizsgdlt bankokra

Bank neve P/E
Nova Ljubljanska Banka 4,1
Hrvatska postanska banka 6,6
Istarska kreditna banka Umag 7,6
Raiffeisen Bank International 7,7
Banca Transilvania 8,1
BRD - Groupe Société Générale 10,8
Alior Bank 14,6
Zagrebacka banka 17,7
Santander Bank Polska 18,99
MKB Bank Nyrt. 3,53

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatai alapjan.

A 6. tablazat a szomszédos orszagok meghatarozé bankjainak P/E-mutatéjat tartalmazza, valamint
szemléltetésképp az MKB értékét is feltiintettitk, amin a szamitasok alapulnak. Miutan meghatarozasra ke-
riilt az 9sszes tag mérdszama, megallapitottuk az értékek medidnjat, ami esetiinkben a Banca Transilvania
8,1-es értéke lett. A szamitott értékeket a kovetkezd abra szemlélteti. Mint ahogy azt mar kordbban rész-
leteztem, a P/E-mutaté megmutatja, hogy az adott vallalat részvényei mennyire vannak alul- vagy tulérté-
kelve. Az alacsony érték azt jelzi, hogy a cég részvényei alul vannak értékelve.

Az MKB-ra szamitott érték 16%-kal volt kevesebb, mint a csoport legkisebb értéke. A csoport bankjai
kozott nagyjabol 30-40%-os eltérések figyelhetéek meg. A mediant képzé bankra és az MKB-ra szamitott
érték kozott csaknem 130%-os kiilonbség volt megfigyelhetd. Ezek alapjan lathatjuk, hogy az MKB jé évet
zart 2021-ben, hisz nemcsak egyénileg, de csoportszinten is kiemelked6en jol teljesitett, raadasul részvé-
nye alulértékeltnek szamit.

Miutan kiszamoltuk a tagokra vonatkozo kozépsé értéket, osszeszoroztuk azt a bank részvényeinek
szamaval (100 000 000 db), és a bank egy részvényre juté eredményével (559,16), az igy meghatdrozott
érték, az MKB 2021-es évére 452 919 600 000 Ft lett.
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Arfolyam/Konyv szerinti érték (P/BV) mutaté
Ezen mutatét az (1) és (7) egyenletek alapjan szamitottuk ki a 2021-es évre vonatkozolag, az el6bb mar
ismertetett peer group tagokra, és az MKB-ra.

A 7. tdbldzat tartalmazza a szdmitott értékeket.

7. tdbldzat. Peer group P/BV-mutatéi

Bank neve P/BV
Hrvatska postanska banka 0,60
Raiffeisen Bank International 0,60
Istarska kreditna banka Umag d.d. 0,70
Nova Ljubljanska Banka 0,70
Zagrebacka banka d.d. 1,00
Alior Bank S.A. 1,10
BRD - Groupe Société Générale 1,20
Santander Bank Polska S.A. 1,30
Banca Transilvania 1,60
MKB Bank Nyrt. 0,69

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatai alapjan.

A 7. tabldzatban a peer group tagjaira kiszamitott P/BV-mutatdkat lathatjuk.

A téblazat értékeibdl megallapithatd, hogy a Zagrebacka banka d.d. 1-es értéke lesz a sziikséges kozép-
érték, a szamitott értékeket a kovetkezd dbra szemlélteti.

A Hrvatska postanska banka, ami a csoport legkisebb P/BV-értékével rendelkezik, csaknem 260%-kal
van elmaradva a Banca Transilvania-t6l, aminek a legnagyobb értéke volt. Az MKB jelen mutat6 sze-
rint 15%-kal haladta meg a Hrvatska postanska banka-t, és csaknem 144%-kal van lemaradva a Banca
Transilvaniatol. A kozépértéket adé Zagrebacka banka d.d.-tél pedig tobb, mint 130%-kal van elmaradva.
Az Arfolyam/Konyv szerinti érték, az el6z6 részfejezethez hasonléan megmutatja, hogy egy adott véllalat

©
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részvényeit a piac tulértékeltnek, vagy esetleg alulértékeltnek tartja. A részvény akkor tekinthet6 alulérté-
keltnek, ha a mutaté értéke 1 vagy annal kisebb, ellenkez esetben tulértékeltnek szamit. Eszerint megal-
lapithaté, hogy ezen mutaté alapjan alulértékeltnek szamit nemcsak az MKB, hanem a peer groupban 1évé
bankok fele is.

Ugyebar a peer group medianja most 1 lett, ami azért érdekes, mert igy az MKB értékére vissza fogjuk

kapni a korabban mar kiszamolt konyv szerinti értéket, tehat a 238 881 000 000 Ft-ot

Arfolyam/Miikédési cash flow (P/OCF)
A P/OCF-mutatot a (8) egyenlet alapjan szdmoltuk ki a mar ismertetett peer groupra és az MKB-ra. A P/
OCF-mutatd, ahogy korabban madr ismertettik, az elemzett véllalat részvényének arfolyamat vizsgalja a
cég dltal termelt mtikodési cash flow viszonyaban.

Az alabbi tablazat a vizsgalt bankokra vonatkozé P/OCF-mutatdkat tartalmazza.

8. tabldzat. Peer group P/OCF mutatéi

Bank neve P/OCF
Hrvatska postanska banka 0,51
Istarska kreditna banka Umag d.d. 0,72
Raiffeisen Bank International 1,09
Nova Ljubljanska Banka 1,13
Banca Transilvania 1,35
Alior Bank S.A. 3,46
BRD - Groupe Société Générale 3,70
Santander Bank Polska S.A. 3,97
Zagrebacka banka d.d. 4,02
MKB Bank Nyrt. 0,63

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatai alapjan.
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A 8. tabldzat megmutatja a szamitdshoz szitkséges mutatok értékét. Lathatjuk, hogy az MKB-re szdmi-
tott érték 1 alatt van, ami ismételten azt jelzi, hogy a részvények arfolyama alulértékelt a mikodési cash
flowval szemben, mig a Zagrebacka banka d.d. 4,02-es értéke alapjan azon bank részvényei kissé tulérté-
keltek.

A tablazatbol tovabba konnyedén meg tudjuk hatarozni, hogy a mostani szamitasokhoz sziikséges P/
OCF-mutatok medidnja 1,35 lesz, amit a Banca Transilvanianal szamoltunk.

Ezen mutat6 alapjan a csoport legkisebb értéke kozel 700%-kal kevesebb, mint a csoport legnagyobb
értéke. Az MKB 13%-kal haladta meg a legkisebb értéket adé Hrvatska postanska banka-t. A csoportban
1év6 bankok kozott atlagosan 23%-os emelkedés lathaté. A Banca Transilvania értékéhez képest pedig
114%-kal van elmaradva Igy mar minden sziikséges adat rendelkezésre 4llt a bank értékének meghaté-
rozasahoz. Az elébb ismertetett kozépso értéket, az el6zéekben ismertetett mutatokhoz hasonléan meg
kellett szorozni a bank részvényinek darabszamaval (100 000 000 Ft), valamint a bank egy részvényre juto
miikodési cash flow-javal (0,63), igy megallapithatd, hogy a bank értéke 419 268 545 175 Ft.

Osszefoglalés
Az ezen alfejezetben szamitott vallalatértékeket a kovetkez6 tablazatban foglaltuk dssze.

9. tabldzat. Szdmitott villalatértékek

Mutaték Ertékek (millié Ft)
P/BV 283 881
P/OCF 419 268
P/E 452 920

Forras: Sajat szerkesztés, sajat szamitdsok alapjan.

A 9. tabldzatbol lathatjuk, hogy a tisztan eredménykimutatds-alapt mutato, tehat a P/E eredményezte
a legnagyobb vallalatértéket. Ezen megallapitas egyértelmiien kovetkezik a bankok miikodési sajatossagai-
bdl. Mig egy termeld, szolgaltatd vagy értékesit6 vallalat termékek eladdsabol, szolgaltatasok nyujtasbol
tud bevételre szert tenni, addig egy banknak leginkébb kamatjellegti bevételei vannak, amiknek egy évben
tortént valtozasat az eredménykimutatds tiikrozi.
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A P/BV-modell alapjan szamitott vallalatérték csaknem 59%-kal kevesebb a P/E segitségével szamitott
értéknél. A P/OCF-modell segitségével szamitott érték viszont csak 8%-kal van elmaradva a P/E értékétol,
ezen megfontolasbdl eredéen kijelenthetjiik, hogy egy bankot eredménytermeld képessége szerint kell ér-
tékelni, nem pedig eszkozei alapjan

DCF modellalapu véllalatértékelés az MKB Bank Nyrt.-nél

Ezen alfejezetben az MKB diszkontalt pénzaramlas-alapu értékét fogjuk meghatarozni a szakirodalmi 4t-
tekintésben 1év6 Iépéseket kovetve, részletesen kitérve egyes szamitasi részekre.

ECF £s JOVOERTEKENEK MEGHATAROZASA

A tulajdonosi pénzaramlas meghatarozasa — a szabad pénzaramhoz hasonldan - roppant nehéznek szamit
egy kereskedelmi bank esetében, mivel egy bank életében a kamat, a kotelezettségek, valamint a befektetési
pénzaramok nagyban eltérnek egy klasszikus vallalathoz képest. Ezért ezen modell egy olyan feltételezésre
alapult, miszerint az MKB tulajdonosi kore nem fogja év végén tovabb novelni a bank eredménytartalékat,
hanem az ugynevezett altalanos tartalék levonasa utan a teljes adézott eredményt kifizeti osztalék forma-
jaban. Az MKB beszamolojabol kideriil, hogy az éltalanos tartalék az addzott eredmény 10%-a, igy kon-
nyedén ki tudtuk szamolni a tulajdonosi pénzaramldsokat, amiket a kovetkezd tablazatban foglaltuk ossze.

10. tabldzat. Tulajdonosi pénzdram alakuldsa

Adézott eredmény | Altaldnos tartalék | ECF (millié Ft)
(milli6 Ft) (milli6 Ft)
2017 19 154,00 1915,40 17 238,60
2018 25 274,00 2 527,40 22 746,60
2019 42 012,00 4201,20 37 810,80
2020 6 232,00 623,20 5 608,80
2021 55916,00 5591,60 50 324,40
Forras: Sajat szerkesztés, sajat szamitasok alapjan.
12 Dunakayics - 2023/ 06.
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A 10. tabldzatban lathatjuk az elmult 5 év adézott eredményeit, és a beldlitk képzett altalanos tartalé-
kokat, valamint a sztikséges tulajdonosi pénzaramokat. Lathatjuk, hogy 2020-ban az addzott eredmény
csaknem egytizede volt a 2021-es eredménynek, aminek oka a koronavirusjarvany és az altala okozott gaz-
daségi kiesés volt. Mivel az MKB-t0l fliggetlen okok miatt volt ennyire kevés az eredmény, igy a jovéérték-
szamitashoz sziikséges kamatlab meghatarozasdhoz 2020-as évet figyelmen kiviil hagytuk. Ha megnézziik
a 10. tabldzatot, akkor lathatjuk, hogy az ECF értéke évrol évre 25-35%-kal emelkedett, igy a tovabbiakban
egy 30%-os kamatlabbal szamoltuk tovabb.

A szamitott multbéli ECF-értékek, és az imént ismertetett kamatlab hasznalataval, (10) egyenletbe be-
helyettesitve meg tudtuk hatarozni, hogy varhatéan mennyi lesz az MKB ECF-értéke a kovetkezd 5 évben.
Szamitasainkat a kovetkez6 tablazatban foglaltuk ossze.

11. Tabldzat. Jovébeli tulajdonosi pénzdramok alakuldsa

Ev ECF (milli6 Ft)
2022 65 421,72
2023 85 048,24
2024 110 562,71
2025 143 731,52
2026 186 850,97

Forras: Sajat szerkesztés, sajat szamitdsok alapjan.

A 11. tablazatban lathatjuk, hogy amennyiben a novekedési litem nem valtozik, akkor a tulajdonosi
pénzaramlds kozel haromszorosara fog névekedni az 6todik év végére.

DISZKONTRATA MEGHATAROZASA
Az (11) egyenletben lathaté WACC nagysaganak kiszamitasahoz el6szor meg kellett allapitani az 6t alkoto

értékeket. A sziikséges adatok egy részét ki lehetett nyerni a legfrissebb beszamoldbdl, viszont néhany ér-
téket csak az internet segitségével tudtunk meghatarozni.
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Az els6 és legfontosabb szamoldas a sajat, illetve idegen téke koltségének meghatarozasa volt. A (14)
egyenlet segitségével ki lehetett szamitani a sajat téke koltségét. A (14) és (15) egyenletekben taldlhato R, te-
hat a kockdzatmentes rata megegyezik a 10 éves futamideji allampapir kamatlabaval, mely értéke 8,7% volt.

Az R, vagyis a piaci megtériilés kockdzatmentes rata feletti tobblete megegyezik az MKB kotvény és az
allampapir kamatlabanak kiilonbségével, mely esetiinkben 6,6% volt. Az utolsé tétel, melyet nem lehetett
beszamol6 alapjan kiolvasni az a korabban mar ismertetett béta-koefficiens volt, melynek meghatdrozasa-

hoz egy tjabb peer group késziilt el, melyet a kovetkezd tablazatban lathatunk.

12. tdbldzat. Ipardgi béta-koefficiensek értéke

Bank Béta (5 év)
Slatinska Banka D.D. 0,1
Zagrebacka banka D.D. 0,28
Hrvatska postanska banka 0,45
Istarska kreditna banka Umag D.D. 0,56
Banca Transilvania 0,6
BRD - Groupe Société Générale 0,67
Patria Bank S.A. 0,69
OTP Bank Nyrt. 0,9
Nova Ljubljanska Banka D.D. 0,93
ING Bank Slaski S.A. 0,93
Santander Bank Polska S.A. 1,11
Alior Bank S.A. 1,37
Raiffeisen Bank International 1,49
Erste Group Bank A.G. 1,63
UniCredit S.P.A. 1,71
MKB 0,895

Forras: Sajat szerkesztés, Reuters adatai alapjan.
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A 12. tabldzatban lathatjuk a szomszédos orszagok legmeghatarozobb bankjait, melyek béta értékének
atlagaval jellemezhetjiik az MKB-t

A kordbban mdr ismertetett (11) képletbe, ha behelyettesitjiik a fenti adatokat, valamint a beszamolo-
bdl kinyerhet6 adatokat akkor konnyedén kiszamolhatjuk, hogy a WACC, tehét a tovabbiakban hasznéla-
tos diszkontrata 12,71% lett.

ECF diszkontdldsa, érzékenységvizsgdlata

Az el6bb bemutatott WACC értékével, és a kiszamitott ECF jovébeni értékek segitségével ki lehetett mar
szamitani a (20) egyenlet alapjan. A szamitas eredményeit a kovetkez6 tablazat foglalja 6ssze.

13. tdbldzat. Diszkontdlt ECF értékek

Ev ECF (millié Ft) Di?ﬁ:ﬁﬁfiﬁti@
2022 65 421,72 57 972,72
2023 85 048,24 66 679,79
2024 110 562,71 76 754,18
2025 143 731,52 88 350,67
2026 186 850,97 101 699,23

Forras: Sajat szerkesztés, sajat szamitdsok alapjan.

A 13. tabldzat az elkovetkezendd 5 évre vetiti elore a tulajdonosi pénzaramlas nagysagat.

A fent szamolt diszkontalt jovébeli ECF-értékek Osszege meghatarozza, hogy 2021-ben mennyit ért a
bank, ami jelen esetben 394 056 880 000 Ft volt.

Utolso 1épésként ezen modell érzékenységvizsgalatat végeztiik el, mégpedig gy, hogy a WACC-, és a
jovobeli ECF-értékek meghatdrozasahoz sziikséges kamatlabat rendre £0,5% és+1%-kal valtoztattuk meg,
igy lathato lesz, hogy mely érték valtozasa okoz nagyobb valtozast a szamolt cégértéken.

Elsének a WACC értékét valtoztatgattuk a fenti értékek szerint, szamitasaink eredményét pedig a ko-
vetkezd tablazatban foglaltuk 6ssze.

(@)1
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14. zdbldzat. WACC vdltozdsdnak hatdsa az MKB értékére

Ev -1% -0,5% Eredeti +0,5% +1%
2022 58 566,40 58 305,42 58 046,76 57 790,38 57 536,26
2023 68 158,26 67 552,17 66 954,13 66 363,99 65 781,63
2024 79 321,04 78 265,37 77 228,34 76 209,56 75 208,62
2025 92 312,04 90 677,59 89 079,16 87 515,79 85 986,57
2026 107 430,67 105 058,29 102 748,49 100 499,37 98 309,07

Vallalatérték 405 788,41 399 858,84 394 056,88 388 379,09 382 822,15

Forras: Sajat szerkesztés, sajat szamolasok alapjan.

A 14. tablazat bemutatja a modell WACC-hoz mért fliggését. A tablazatbdl lathatjuk, hogy az MKB
értéke +10 millidrd Ft kozotti sivban mozgott a WACC valtoztatasa soran.

Masodjara pedig az ECF jovéértékének kiszamitasdhoz sziikséges kamatldbat valtoztattuk ugyanakko-
ra mértékben, mint az el6bb. Szamitdsaink eredményét a kovetkezd téblazatban foglaltuk ossze.

15. Tabldzat. Kamatldb valtozdsdnak hatdsa az MKB értékére

Ev -1% -0,5% Eredeti +0,5% +1%
2022 57 600,25 57 823,50 58 046,76 58 270,02 58 493,27
2023 65 928,02 66 440,09 66 954,13 67 470,15 67 988,15
2024 75 459,82 76 340,67 77 228,34 78 122,87 79 024,28
2025 86 369,72 87 716,59 89 079,16 90 457,53 91 851,84
2026 98 856,96 100 787,70 102 748,49 104 739,68 106 761,63

Vallalatérték 384 214,77 389 108,55 394 056,88 399 060,25 404 119,17

Forras: Sajat szerkesztés, sajat szamoldsok alapjan.

A 15. tablazat szemlélteti az MKB értékét akkor, ha a kamatlabat véltoztatjuk. A tablazatbol leolvashat-
juk, hogy a bank értéke az eredetihez képest ismét +£10 milliard Ft kozotti savban mozgott.
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Az MKB Bank NYRT. értékének meghatarozasa kiillonbo6zé vallalatértékelési modszereken keresztiil

A fenti téblazatok segitségével konnyedén meg tudjuk hatarozni a modell WACC- és jovéérték kamat-
lab-fuggését. Hidba mozgott a bank értéke mindkét vizsgalat soran ugyanabban a tartomanyban, mivel a
WACC értéke kevesebb, mint feleakkora volt, mint a kamatlab értéke, igy az kétszeres hatast gyakorolt a
modellre. Ezek szerint a masodik hipotézist, miszerint a diszkontrata és a kamatlab valtozasa ugyanolyan
mértékben befolyasolja a bank értékét el kell vetni. Ha mindkét érték azonos lett volna, és tigy végezziik el
ezen vizsgalatot akkor lathattuk volna, hogy a WACC értékének valtoztatgatdsa sokkal nagyobb véltozassal
jart volna, igy elmondhatjuk, hogy ezen modell a WACC-tdl fiigg a legjobban.

Osszefoglalés

Kutatasom soran az elsédleges célunk a vallalatértékelési modszerek alapos bemutatasa és hasznalata volt
az MKB Bank Nyrt. példajan keresztiil.

[rasunkban el8szor az MKB belsé kornyezetét jellemeztiik, kitérve tobbek kozott a vezetési stilusra, a
szervezet felépitésére, valamint az alkalmazott stratégiara. Ezutan a hazai bankszektor altaldanos elemzése
volt kdzpontban, mely soran megvizsgaltuk, hogy a piacot meghatérozé 5 £6 tényez6, tehat a beszallitok, a
helyettesitd termékek, a vasarlok, az Gj belépdk és az iparagi verseny milyen mértékben van jelen hazank-
ban, és melyik tényez6 hogyan képes befolyasolni a piacot. A beszamolok elemzését eldszor mérlegalapt
modellek segitségével vizsgaltuk, amikkel nagyjabol 200 és 300 milliard forint kozotti vallalatértékeket sza-
mitottunk a bankra. Ezt kovetéen az eredménykimutatds és a diszkontalt cashflow-alapu modelleket vizs-
galtuk, amik segitségével 300 és 400 milliard forint kozotti értékeket kaptunk. Ha figyelembe vessziik, hogy
utobbi maddszerek kevesebb becslés segitségével lettek szamitva, valamint, hogy a bankok miikodési jelle-
gébdl addddan jelentdsen nagyobbak a pénzaramlasok, akkor kijelenthetjiik, hogy az eredménykimutatas
alapt és a DCF modellalapt értékek sokkal jobban tiikrozik a bank valddi értékét.

Habar dolgozatunkban kiszamitasra keriilt az MKB értéke, azonban csoportszintli elemzések nem tor-
téntek meg, tovabbd a bankszektorban végbemend folyamatok feltardsa és vizsgalata sem tortént meg. Sok-
kal helyénvaldbb viallalatértékeket kaphatnank, ha nem az egyedi beszamolé alapjan keriilne kidolgozasra
a dolgozat, valamint, ha az évekre jellemzé BUBOR-t, devizaarfolyamokat és az infldciét is figyelembe
vennénk.

[rasunk elkészitése el6tt felallitottunk 2 hipotézist. Az elsé hipotézisiink arra irdnyult, hogy a 2020-as
koronavirusjarvany okozta gazdasagi visszaesés az MKB-t is stjtotta. Ezen hipotézis helyesnek bizonyult,
ugyanis a historikus adatokkal szdmitott értékek, tehat a mérlegalapti mddszerek egyértelmtien tikrozik
a novekedési titem lassulasat. Masodik hipotézistink pedig a diszkontalt cashflow-modellre alapult, és azt
vizsgalta, hogy a bank értéke azonos mértékben fiigg a diszkontrata, és a pénzaramlasok jovoértékéhez
hasznalatos kamatlab nagysagatol.
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Ezen hipotézisiink tévesnek bizonyult, hiszen a diszkontdlt cashflow-modell érzékenységvizsgalata
egyértelmtien bebizonyitotta, hogy a diszkontrata valtozasa kétszer akkora hatassal volt az MKB értékére.
Az MKB a sikeres harmas egyestilés utan rengeteg lehetdséget tartogat magaban. Mivel a hazank ma-
sodik legnagyobb kereskedelmi bankja lesz az MKB, igy érdemes lesz majd a fizid szinergiajat is megvizs-
galni, valamint akar a mostani modelleket tjra kiszamitani, hiszen a novekedések mértékét mindegyik

mutatéval jol lehet reprezentalni.
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