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Az MKB Bank Nyrt. értékének
meghatdrozdsa kiilonbozo vallalat-
értékelési modszereken keresztiil 1. rész

Osszefoglalas: A véllalatértékelés témaja mind népszert(ibb, mind tobbek altal
érintett, vizsgalt téma, hiszen egyre fontosabb szerepet tolt be a vallalatok
életében, legyen sz akar egy cég eladasardl vasarlasrol, esetleg hitel felvé-
telérdl. A cikk a vallalatértékelés témakorét a bankok nézépontjabol, azon
beliil is elsésorban az MKB bank példdjan keresztiil mutatja be. A kiilsé és
belsé kornyezeti elemzés utdn ismert modellek segitségével probal képet
alkotni a bankszektorrdl. Kitér a bankok altal legtobbszor alkalmazott ér-
tékelési modszerekre, mint példaul a mérlegalapt, az eredménykimutatas-
alapu, illetve a diszkontalt CashFlow-alapu vallalatértékelési modszerekre.
Az értékelések 5 év beszamoloi alapjan késziiltek, néhol azonban historikus
adatokra is tdmaszkodik a minél pontos kalkulaciok elkészitése érdekében,
hogy pontosabb 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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Bevezetés

[rasunk a vallalatértékelés témakorén beliil a bankok értékelésére vonatkoz modszereket mutatja be. Leg-
inkabb a mérlegalapt, az eredménykimutatds- alapu, illetve diszkontalt cashflow-alapu vallalatértékelési
modszereket fogjuk vizsgalni az MKB Bank Nyrt. (tovabbiakban MKB) példajan keresztiil, kitériink az
MKB kiilsé és bels6 kornyezetének elemzésére is.

Azért valasztottam ezt a témat, mert a vallalatértékelés témakore egyre fontosabb szerepet tolt be a
vallalatok életében, legyen sz6 akar cégeladas, cégvasarlas vagy példaul hitelfelvétel miatt, igy egy olyan
dolgozat megirasa volt a célom, amely a kiilonboz6 vallalatértékelési mutatok koziil a lényegesebbeket
ismerteti az MKB példajan keresztiil. A vallalatok értékének meghatarozasa soran tobbféle mutatdt kell
figyelembe venniink, ezért igyekeztiink a lehet6ségeinhez képest a legtobb vallalatértékelési mutatot, mod-
szert bemutatni, amivel egy adott vallalkozast tudunk elemezni.

Az MKB értékeléséhez az elmult 5 év beszamoldit vessziik alapul, mivel a kiilonboz6 vallalatértékelési
mddszerek szamitdsahoz bizonyos esetekben historikus adatokra tamaszkodtunk, mig méskor a legfris-
sebbekre.

Az alkalmazott mddszerek esetében néhol becsléseket kell végezniink, aminek koszonhetéen egyes
mutatokra kapott eredmények csak kozelitésnek felelnek meg, a tényleges értéket nem minden esetben
reprezentaljak, viszont igyekeztlink a mutatokat ugy 6sszevalogatni, hogy a leheté legkevesebb becsléssel
ki tudjuk szamolni éket.

[rasunk elséként a vallalatértékelés, és vallalatok kérnyezetelemzésének szakirodalmi hatterét mu-
tatja be. Szakirodalmi attekintés soran bemutatjuk egy pénziigyi iparagtdl eltéré vallalkozas mérle-
gét és eredménykimutatasat, amit végiil a bankok altal hasznalt mérleggel és eredménykimutatéssal
Osszevetve jellemzek. Ezt kovetéen a dolgozatban hasznalt mutatok elméleti bemutatasat végeztiik el. Mi-
utan a sziikséges szakirodalmat kelld mélységben ismertetjiik, az MKB altaldnos bemutatasa lesz a cél,
kezdve a bank torténetével, majd a szervezeti struktura ismertetése utan a bank fébb tevékenységeit is
részletezni fogjuk, s végezetiil az idei elsé féléves eredményekrdl is szot ejtiink. A bank ismertetése utan
annak kiilsé és belsé kornyezetét fogjuk elemezni Porter féle 5 er6 modell és McKinsey 7S-modell se-
gitségével, hogy éaltalanos képet kaphassunk egyrészt a hazai bankszektor helyzetérdl, masrészt az MKB
belsé miikodésérdl, értékrendjérdl. Ezek utan az MKB értékét fogjuk meghatarozni a kiilonb6z6, mérleg,
eredménykimutatas, illetve diszkontalt cash flow-alapu médszerek segitségével.

[rasunk sordn 2 hipotézis megvalaszoldsa a cél. Els6 hipotézis, hogy a 2020-as koronavirus jarvény
okozta gazdasagi visszaesés az MKB-t is mérheté mértékben sujtotta. A masodik pedig, hogy a diszkontalt
cash flow szerinti vallalatérték azonos mddon fiigg a hasznalt diszkontrata, és a szamitott cash flow-k jo-
véértékéhez hasznalt kamatlab nagysagatol.
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Szakirodalmi attekintés

Vallalatok értékelésének kiilonb6z6 okai lehetnek, tobbek kozott egy adasvételi tigy-
letnél mennyit fizessen a befektetd a cégért, a tulajdonos mennyiért akarja eladni a
cégét, vagy hogy mekkora 6sszegl hitelt vehet fel egy adott vallalati érték mellett egy
cég. Ezen kérdések megvélaszolasra sziiletett meg a vallalatértékelés tudomanyaga,
mely kiilonb6z6 modszerek segitségével képes meghatarozni a vizsgalt vallalat érté-
két. Dolgozatunkban elészér az MKB Bank Nyrt. bels6 és kiilsé kornyezetét fogjuk
elemezni, majd a bank értékét fogjukmeghatarozni mérlegalapt, eredménykimuta-
tas-alapu, valamint diszkontélt cashflow modellalapu vallalatértékelési mdodszerek
hasznalataval. Ezen fejezet a fent emlitett modszerek szakirodalmi hatterét ismerteti.

VALLALATOK KORNYEZETENEK ELEMZESE

Ezen alfejezetben a vallalatok kiils6 és belsé kornyezeti elemzésének szakirodalmi
hatterét mutatjuk be. Bels6 kornyezet elemzését a McKinsey-féle 7S-modell alapjan
fogjuk elvégezni, ami egyszerre vizsgélja a véllalat killonbozd részeit, és segitségével
meghatarozhatd, hogy mely teriileteket kell esetlegesen fejleszteni a banknal. A kiil-
s6 kornyezetet Porter-féle 5 eré6 modellel mutatom be, mert segitségével egy atfogo
képet tudunk kapni a vizsgalt véllalat iparagardl.

Belsé kirnyezet elemzése

Vallalatok belsé kornyezetén a menedzsment tevékenységét, valamint a miikodési
folyamatok 6nallo, és egymasra gyakorolt hatasait értjiik. Eszerint ide kell sorolni
mindent, ami a mtikddési folyamatokat valamilyen mdédon befolyasolni tudja, pél-
daul: szervezet felépitése, véllalat struktardja, ala-folé rendeltségi viszonyok, de ide
sorolhatjuk a folyamatos mitikddéshez sziikséges gépeket, berendezéseket is. [1]

A Dbelsé kornyezet elemzéséhez hasznalt egyik legelterjedtebb modszer a
McKinsey-féle 7S-modell, amelyet Tom Peters és Robert Watermann, a McKinsey
tandcsadocég dolgozoi fejlesztettek ki. Az alapvetd vezetési dimenziok angol nevei
rendre S betiivel kezd6édnek, innen ered az elnevezés. A 7S-modellnek 2 része van,
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amik a kemény és puha tényezoket vizsgaljak. Kemény tényez6k kozé sorolhatdak:
Stratégia (Strategy), Szervezet (Structure), Stilus (Style). Puha tényez6k kozé sorol-
hatoak: Rendszerek (Systems), Személyzet (Staff), Szakértelem (Skill), K6zos értékek
(Shared values). [2]

Stratégia vizsgalatakor az adott vallalat vizi6jat, kiildetését, valamint a kdzelmult-
beli stratégiai [épését szitkséges bemutatni. A Szervezet bemutatdsa soran ismertetni
kell a vallalat szervezeti struktdrajat, a szervezetnél dolgozé emberek szisztematikus
elrendezését és a beosztasok kozotti kapcsolatokat. A Stilus vizsgalatanal a felsGve-
zetOk altal alkalmazott vezetési stilust kell részletezni, kitérve az esetleges motivald
tényez6k bemutatasara is. [3]

A Rendszerek bemutatasanal fontos kitérni a killonboz6 belsé szabélyokra, és a
menedzsment, valamint a dolgozdk altal haszndlt kiilonb6z6 rendszerekre. A Sze-
mélyzet leirasakor a vallalat emberi eréforrasainak bemutatasa a cél, bemutatva az
Uj dolgozdk kivalasztdsanak menetét, valamint a jelenlegi dolgozok foglalkoztatasat,
jutalmazasat és oktatdsat. Egy vallalat Szakértelmét szervezeti és személyi szinten is
vizsgalni kell, amelyet olyan tényez6k befolyasoljak, mint a dolgozok tanulmanyi- és
munkatapasztalata.

A Kozos értékek a McKinsey-modell kozéppontjaban allnak, és olyan célokat, ér-
tékeket tartalmaznak, amelyeket az adott vallalat el akar érni. Olyan térekvések Os-
szessége, melyek talmutatnak a vallalati célok hagyomanyos megfogalmazasan. [4]

Kiils6 kornyezet elemzése

Vallalatok kiils6 kornyezetén azokat a tényezoket értjiik, amelyek az adott véllalatra
kozvetleniil vagy kozvetve hatast gyakorolnak. Megkiilonboztetiink mikro-, makro-,
és globalis kornyezetet. A mikrokornyezet egy sziikebb kornyezet, amivel a véllalat fo-
lyamatosan kapcsolatban all, példaul szallitok, fogyasztok, versenytarsak. A makro-
kérnyezet egy tagabb kozeg, melyre a bank csak minimalis hatdst képes gyakorolni,
tobbek kozott gazdasagi, politikai és demografiai kornyezet tartozik hozza. Globdlis
kérnyezet pedig az egész vilagra kiterjedd tarsadalmi, természeti tényez6k Osszessé-
ge, ami a vallalat életét befolyasolja. [5]
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A dolgozatban a Porter-féle 5 er6 modell segitségével fogjuk bemutatni a bank
kiils6 kornyezetét. Michael E. Porter amerikai kozgazdasz 1980-ban hozta létre a
modellt, és ennek koszonhet6en egyszertien, mégis pontosan meg lehet hatarozni
egy vallalat helyét az adott piacon, iparagon beliil. A modell 5 tényez6t vizsgal, me-
lyek az uj belépdk fenyegetése, helyettesitd termékek fenyegetése, vdsdrldk alkuereje,
beszallitok alkuereje, ipardgi verseny intenzitdsa. [6]

Az 1ij belépdk fenyegetése annal nagyobb, minél nagyobb a verseny az adott ipar-
agban, mivel igy konnyebb az 4j véllalatoknak belépniiik az adott piacra. Ilyen hely-
zetben, az Uj belépok akar meg is tudjak valtoztatni a piac kornyezetét, példaul a mar
mukod§ vallalatok piaci részesedését, a szolgéltatott javak arat, valamint a vasarlok
hiségét. Az Uj belépSk fenyegetése tovabbad attol is fiigg, hogy milyen mértékben
akadalyozott a piacra lépés.

Helyettesité termékek fenyegetése akkor all fenn, ha léteznek ugyanarra a célra
alacsonyabb art, jobb paraméterekkel rendelkezd alternativ termékek. Ezen termé-
kek és szolgaltatasok elvonzhatjak a potencidlis és a mar meglév tigyfeleket, vasar-
l6kat a piacon jelen 1évé vallalatoktdl. [7]

Visarlok alkuereje elsésorban azt elemzi, hogy a vevék milyen mértékben tudjak
nyomas ala helyezni az adott céget, valamint vizsgalja a vev6k arérzékenységét is.
Ez az er6 akkor nagyobb, ha kevés az ligyfél és sok alternativa all rendelkezésre a
vasarlashoz.

Beszdllitok alkuereje arra utal, hogy egy adott beszallité milyen mértékben tud-
ja befolyasolni egy vallalat arainak valtozasat. A beszallitéi alkupozicié névekszik,
ha alacsonyabb a helyettesité beszallitok koncentracidja, aminek készonhetéen a
beszallitok diktalnak az arakat. A cégek pedig akkor keriilnek jobb helyzetbe, ha na-
gyobb szamu helyettesité beszallité all rendelkezésre, melyek kozott a mindségbeli
kiilonbség elhanyagolhatd. [8]

Ipardgi verseny intenzitdsa egy adott ipardgban lévé vallalatok kozotti kozvet-
len rivalizalas mértéke. Egyes iparagakat koncentralt rivalizalds jellemez, példaul
duopdlium, oligopdlium esetében, mig mas iparagakat diffuz rivalizalas jellemez,
szamos cég kozott. Altaldnossagban elmondhaté, hogy a nagy piaci koncentrécid

1o

kisebb versenyt eredményez a meglévé cégek kozott. [9]

Dunakavics - 2023/ 04.

[6] Michaux, Stéph-
anie (2015): Porter’s
Five Forces, [s.1.]
50Minutes.

[7] Pathek, Ravi
(2020): Strategic
Management. Agra:
Shanti Publications.
Pp. 48-49.

[8] Sharma, Rishi —
Kaur, Tanveer-Syan,
Amanjot (2021):
Sustainability Mar-
keting. [s.1.] Emerald
Publishing.

[9] Wahlen, James—
Baginski, Stephen-
Bradshaw, Mark
(2014): Financial
reporting. Boston:
Cengage Learning.



Théasz Leandré6—Keszi-Szeremlei Andrea

MERLEGALAPU VALLALATERTEKELES
Ebben az alfejezetben a vallalatok altal elkészitett mérleg értékelésének, elemzésének szakirodalmi hatterét
mutatjuk be. Miutan részletesen ismertettitk a mérleg felépitését, a raépiilé vallalatértékelési modszereket
fogjuk leirni, a hozzajuk tartozo6 képletekkel egyiitt.
A mérleg és részei
Kétféle szemszogbdl vizsgalhatjuk egy adott vallalkozas szamara rendelkezésre all6 vagyont, eszkozok (ak-
tivak), illetve forrasok (passzivak) dsszességeként, ahogy azt a lenti abra is mutatja.

Az 1. dbra bemutatja egy szamviteli mérleg altalanos sémajat, az 6t felépité részekkel egyiitt.

1. dbra. A mérleg

Eszkozol Forrasok

A. Befektetett eszkozok D. Sajat téke

1. Immaterialis javak 1. Jegyzett toke

11. Targyi eszk6zok 11. Jegyzett, de még be nem fizetett toke

III. Befektetett eszkozok 1I1. T6ketartalék

B. Forgoeszkozok IV. Eredménytartalék

1. Készletek V. Lekotott tartalék

II. Kévetelések VL. Ertékelési tartalék

1L Ertékpapirok VIIL Adézott eredmény

1V. Pénzeszkozok E. Céltartalékok

C. Aktiv idébeli elhatarolasok F. Kotelezettségek
1. Hatrasorolt kételezettségek
1. Hosszu lejarata kotelezettségek
11I. Rovid lejarath kotelezettségek
G. Passziv idébeli elhatarolisok

. Eszkozok dsszesen > Forrasok dsszesen

Forrds: Takacs Andras—Maérkus Gabor: Szamviteli alapismeretek

A mérleg eszkozoldalan keriil kimutatdsra a vallalkozas rendelkezésére allé befektetett és forgoeszko-
z0k, valamint az aktiv idébeli elhatdrolasok. Befektetett eszkoznek nevezziik azokat az eszkozoket, amelyek
tartosan, 1 évnél tovabb szolgaljak a véllalkozas tevékenységét, ide soroljuk tobbek kozott az immateridlis
javakat, targyi eszkozoket és befektetett pénziigyi eszkozoket.
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Forgoeszkozoknek mindsiilnek azon eszk6zok, amelyek 1 évnél rovidebb ideig
allnak a vallalkozds rendelkezésére, példaul alapanyag, aru, késztermék. Az aktiv
idébeli elhatéroldsok kozé olyan tételek, sorolodnak, melyek elszamolasat és felme-
rilési idépontjat a mérleg forduldnapja elvalaszt, példaul a decemberben kifizetett
januar havi bérleti dij. [10]

A mérleg masik oldalan vannak a forrdsok. Kétféle forrasbol szarmazhatnak,

egyrészt a tulajdonosoktol — sajat forrasok, masrészt kiilonb6zo hitelezoktol - ide-
gen forrds. A sajat t6ke altaldban tobb f6 részbél all, jegyzett t6kébdl, visszatartott
nyereségbdl, vagy eredménytartalékbol. Idegen forrasok esetében megkiilonboztet-
hetjiik azokat a befektetéseket, melyeket a valamilyen {izletpolitikai szandék alapjan
jonnek létre azoktol, melyek ,,spontan” jottek 1étre, mint példaul szallitok és munka-
vallalok felé fennallé tartozasok.
A vagyon fentebb taglalt kétfajta figyelembevétele a szamvitelben kétféle nyilvantar-
tasként szerepel. Mivel ezek a nyilvantartasok ugyanazt a vagyont szamszersitik,
igy a végosszegiiknek — mérlegféosszeg — egymassal meg kell egyezniiik, tehat az
eszkozok értékének Osszege megegyezik a forrasok értékének Osszegével, minden
adott pillanatban. [11]

A banki mérleg sajdtossdgai

A bankok mérlege eltér mas vallalkozasok mérlegétdl, példaul amig egy hitel egy
szolgaltatd vagy termeld vallalatnal a tevékenység finanszirozasanak forrasa, tehat a
mérleg forrds oldaldra jellemz6 tétel, addig egy bank esetében a hitel a tevékenység
eredménye, vagyis az eszk6zok kozott jelenik meg. Elmondhaté tehat, hogy az esz-
kozok kozott a legnagyobb tételt a bank hitelezdi alaptevékenysége teszi ki. Elsésor-
ban a lakossag, a vallalkozasok és az dnkormanyzatok szamadra nyujtott hitelek sze-
repelnek a sorban, és ezen hitelek netté médon vannak feltiintetve, ami azt jelenti,
hogy a bank dltal kihelyezett, és a bank mérlegében tartott hitelallomanyt a hitelek
varhato veszteségének fedezésére képzett értékvesztéssel csokkentve szerepeltetik.
A banki mérleg masodik legnagyobb csoportjaba az értékpapirokat sorolhatjuk.
Ertékpapirokat vésérolnak a bankok befektetési céllal, rovid tavu drfolyamnyereség
elérése érdekében, valamint vasarolhatnak még likviditasgazdalkodashoz sziikséges
magas likvidacids, rovid lejaratt allampapirokat is. [12]
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Bankok mérlegének részét képzik tovabba a magyar szamviteli szabélyok szerint
mérlegen kiviili tételek is. A 0. szamlaosztaly azokat a nyilvantartasi szamlakat tartal-
mazza, melyeket nem jelennek meg a mérlegben, de térvényileg azokat is nyilvantar-
tasba kell venni. Ilyenek példaul a fiiggd kotelezettségek, a jovobeni kotelezettségeket
- hataridds, opcios tigyletek és swap-iigyletek szerz6dés szerinti értéke, mindaddig
amig az tigylet teljesill, vagy a szerz6dés le nem jar - tovabbad a hataridds, az opcids
és swap-iigyletek miatt fennallé koveteléseket. [13]

Az alabbi képen lathatunk egy, a bankszektor sajatossagait figyelembe vevé bank-

meérleget.

A 2. dbra bemutatja a bankok altal készitett bankmérleg egy lehetséges fajtajat. Az
1. abrdval sszevetve lathatjuk, hogy jelentds eltérések vannak az 6sszetételt illetGen.

2. dbra. Bankmérleg

Eszkozok Forrasok

Pénzeszkozok Hitelintézetekkel és allammal szembeni kételezettségek
Bankkdzi kihelyezések Ugyfélbetétek

Ugyfélhitelek Kibocsatott értékpapirok

Egyéb atfogo jovedelemmel szemben valdsan értékelt Eredménnyel szemben valdsan értékeltként megjellt
pénziigyi eszk6zok pénziigyi kotelezettségek

Eredménnyel szemben valosan értékelt pénziigyi eszk6zok

Kereskedési célu szarmazékos tigyletek kotelezettségei

Kereskedési célu szarmazékos tigyletek eszkozei

Fedezeti céli szarmazékos iigyletek kotelezettségei

Fedezeti célu szarmazékos tigyletek eszkozei Egyéb kotelezettségek
Befektetések Alarendelt kolcsontéke
Befektetések tarsult és kzos vallalkozasban Kotelezettségek dsszesen
Targyi eszk6z6k Jegyzett téke
Immaterilis javak Eredménytartalék és mas tartalékok
Halasztott ado kdvetelések Halmozott egyéb atfogo jovedelem
Egyéb eszkozok Visszavasarolt sajat részvények
Sajat t6ke Gsszesen
Eszko6zok Osszesen Kotelezettségek és sajat toke dsszesen

Forrés: Gulyas Eva-Veres Judit: Bankszamvitel.
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Szdmitdsi médszerek

A kiilénboz6 1étezé modszerek koziil a tovabbiakban a kdnyv szerinti értéket, a kor-
rigdalt konyv szerinti értéket, a likviddcids értéket, valamint a rekonstrukcios értéket
fogjuk bemutatni. Ezek jelzik, hogy mennyit ér a bank kiillonb6z6 eszkozértékelési
eljarasok alapjan.

Konyv szerinti érték: Az egyik legkézenfekvdbb és legegyszertibb vallalatértéke-
1ési modszer a vallalatok konyv szerinti értékének meghatarozasa, mely szerint egy
vallalat értéke egyenld a sajat téke konyv szerinti értékével. Ez az 6sszeg megegyezik
azzal, amit a tulajdonosok a jelenben az eszkozok konyv szerinti értékén torténd
eladdsa, és a fennallo kotelezettségek kifizetése esetén ki tudndnak venni a véllal-
kozasbol. Habar egyszertien, becslés nélkiil kiszamithatjuk egy adott vallalat érté-
két ezzel a modszerrel, a konyv szubjektiv elemeinek koszonhetéen — amortizacio,
bekeriilési érték — az adott eszkozok értéke altalaban eltér a valds piaci értéktdl, igy
rendszerint a valdstol eltérd értéket kapunk. [14]

A konyv szerinti érték kiszamitasdahoz hasznalatos képlet:

Kényv szerinti érték=Eszk0z0k konyv szerinti értéke
Kotelezettségek konyv szerinti értéke=Sajdt téke (1)

Korrigdlt konyv szerinti érték: Ezen értékelési modszer a konyv szerinti érték
pontatlansagait hivatott kikiiszobolni tgy, hogy az eszkézoknek nem a konyv sze-
rinti, hanem a piaci értékét haszndlja. Legtobb esetben ez egyenlé a konyv szerinti és
a rekonstrukcios érték kombindcidjaval. Az dvatossag elve miatt ez a korrigalt érték
gyakran ad nagyobb értéket az el6bb ismertetett konyv szerinti értéknél, mégpedig
azért, mert a szamviteli szabalyozas miatt a piaccal egyiitt kell elvégezni a leértéke-
lést, viszont felértékelést csak ritka esetben teszik lehet6vé a szamviteli elSirdsok.
(15]

Szamitashoz hasznalatos képlet:
Korrigalt kényv szerinti érték=Eszkozok piaci értéke

Kotelezettségek konyv szerinti értéke (2)
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Likviddcios érték: A likvidacids értéken alapuld vallalatértékelés olyan specialis
helyzetben fordul el6, amikor a vizsgalt vallalkozas fizetésképtelenné valik és fel-
szamolasi eljaras ald vonjak, tehat vagyontargyait értékesitik a fenndllé addssagok
rendezése céljabdl. Az ilyen értékelés tehdt nem mas, mint a vagyontargyak értéke-
sitésébdl varhatoé pénzbevételek és a fennalld kotelezettségek kiilonbségek, amit a
kovetkezd egyenlet mutat:

Likviddcios érték=Eszkozok nettd értékesitésének bevételei-
Koételezettségek-Likviddcios koltségek (3)

Az igy kiszamitott Osszeg a vizsgalt vallalat értékének abszolit minimumanak
szamit. [16]

Rekonstrukcios érték: Eszerint az értékelési modszer szerint a vizsgalt vallalkozds
annyit ér, mint amennyit egy ugyanolyan adottsagokkal rendelkezé véllalat megalko-
tasahoz be kellene fektetni. Ezen érték tehdt egy olyan beruhazast reprezentdl, amely
a vizsgalt véllalat reprodukcidjahoz sziikséges lenne. Az el6bb ismertetett likvidacios
értékhez hasonloan ez az érték is felfoghatd Ggy, mint egyes vagyonelemek, tehat az
azonos tulajdonsagokkal rendelkezé eszk6zok adott idépontban érvényes beszerzési
ara és a beszerzési ar halmozott amortizaciéjanak kiilonbsége. [15]

Szamitashoz hasznalatos képlet:

Rekonstrukciés érték=Eszkozok beszerzési értéke—
Eszkézok halmozott amortizdcidja [4]

Az igy kiszamitott 6sszeget megkaphatjuk az an. részkonstrukcios érték modsze-
rével is, mely a vizsgalt vallalat vagyonat 2 csoportra osztja: 1. csoportban vannak a
kritikus javak, melyek a vallalat m{ikodése szempontjabol elengedhetetlenek, példa-
ul targyi eszkozok - gépek - és immateridlis javak — know how, licencek, szoftverek
- 2. csoportban vannak a nem kritikus vagyonelemek, melyek nem képzik elenged-
hetetlen részét a véllalat miikodésének.
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Ezzel mddszerrel a vallalat rekonstrukcids értékének képlete a kovetkezo:

Rekonstrukciés érték=Kritikus eszkozok helyettesitési értéke+
Nem kritikus eszkozok likviddcids értéke (5)
A rekonstrukeids vagyonértékeléssel meghatarozott dsszeg a vallalat értékének
abszolut maximumat adja. [16]

EREDMENYALAPU VALLALATERTEKELES

Az alabbi alfejezetben az eredménykimutatason alapul¢ vallalatértékelési modszere-
ket fogjuk ismertetni. A mérlegalapt mddszerekkel szemben az eredménykimutatas
alapu moddszereknél nem 6nmagaban értékeljitk az adott véllalatot, hanem kiilon-
bo6z6, a vizsgalt vallalattal azonos tevékenységet folytatd vallalatokhoz - jelen eset-
ben kereskedelmi bankokat - aranyositva vizsgaljuk a vallalatot.

Az eredménykimutatds és részei

Az eredménykimutatds a mérleghez hasonldan a beszamolé részét képzé szamviteli

dokumentum, mely az adott vallalkozas addzott eredményének levezetését tartal-

mazza targyévre vonatkozoan, bemutatva az eredményt kialakité tényezdket, tehat a

— bevételeket, amik a targyévhez kothetdé eredménynoveld 6sszegek,

— koltségeket, amik a termelési folyamat soran felhasznalt eréforrasok pénzben ki-
fejezett értéke,

- rdforditdsokat, amik a véllalat tizemeltetése soran felmeriil6 eredménycsokkentd
tételek. [17]

Az adott vallalat nyeresége vagy vesztesége noveli vagy esetleg csokkenti a tulaj-
donosok részvényhanyadat a mérlegben, igy az eredménykimutatas a mérleg sziik-
séges kelléke. A fent ismertetett Osszegek a gazdalkodo szervek valasztasatdl fiiggéen
kétféle formaban jelenithet6 meg: forgalmikoltség-, valamint Osszkoltség eljdrdssal.
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A Kkétféle eljaras kiilonbozésége csupan az eredménykimutatasok logikajaban
van, magat az eredményt nem befolyasolja. A kovetkez6kben réviden bemutatjuk
ezeket a modszereket. [18]

Forgalmikoltség-alapu eljarassal készitett eredménykimutatdsban hozamként
kell kezelni az értékesitett sajat termelésti termékek és aruk nettd arbevételét, vala-
mint az egyéb bevételeket. A kiilonboz6, a vizsgalt vallalat iizleti évében esetlegesen
el6fordulé raforditasokat, elszaimolhatdsaguknak megfelelden sziikséges feltiintetni.
Vannak olyan jellegli raforditasok, melyek kozvetlen kapcsolatba hozhatdak az ér-
tékesitéssel, ezeket az értékesités kozvetlen raforditdsainak nevezziik. El6fordulnak
viszont olyan koltségek is, melyek nem hozhatok kozvetleniil kapcsolatba a vallalko-
zas fétevékenységével, ezeket az értékesités kozvetett raforditasainak nevezziik. [19]

Az alabbi abran lathatjuk az ilyen modszerrel elkészitett eredménykimutatast, és
a legfobb részeit.

3. dbra. Forgalmikoltséges eredménykimutatds

L. Ertékesités nett6 arbevétele

I1. Ertékesités kozvetlen koltségei

I Ertékesités brutto eredménye (I-IT)

IV. Ertékesités kozvetett koltségei

V. Egyéb bevételek

V1. Egyéb raforditasok

A. Uzemi (iizleti) eredmény (III-IV+V+VT)
VIL Pénziigyi miiveletek bevételei

VIIL Pénziigyi miiveletek raforditdsai

B. Pénziigyi miiveletek eredménye (VII-VIII)
C. Adozas elotti eredmény (A+B)
IX. Adobfizetési kotelezettség

D. Adézott eredmény (C-I1X)

Forrds: Takdcs Andras—Markus Gabor: Szdmviteli alapismeretek.
A 3. dbra tartalmazza a kiilonboz6 eredményeket, az eredményeket felépit6 kolt-

ségeket, raforditasokat és bevételeket, valamint zardjelekben az eredmények kisza-
mitdsara haszndlatos képleteket is.
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Osszkoltségeljdrds soran hozamként kell kezelni az értékesités nett6 arbevételét,
az egyéb bevételeket, valamint az aktivalt sajat teljesitményeket. Ezen modszer hasz-
nalatakor az adott idszak Gsszes raforditasat ki kell mutatni, melynek nagy része
anyagjellegli raforditas, személy jellegt raforditas, értékcsokkenési leiras és egyéb
raforditas. [20]

A kovetkez6 4abra mutatja be az Osszkoltségeljaras
eredménykimu-tatast.

szerint elkészitett

4. dbra. Osszkoltséges eredménykimutatds

L. Ertékesités nett6 arbevétele

II. Aktivalt sajat teljesitmények értékelése
III. Egyéb bevételek

IV. Anyagjellegii raforditasok

V. Személyi jellegii raforditasok

V1. Ertékcsokkenési leiras

VIIL Egyéb raforditasok

A. Uzemi (iizleti) eredmény (I£IHII-IV-V-VI-V
VIIL Pénziigyi miiveletek bevételei

IX. Pénziigyi miiveletek raforditasai

B. Pénziigyi miiveletek eredménye (VII-IX)
C. Adozas el6tti eredmény (A+B)

X. Adofizetési kotelezettség

D. Adoézott eredmény (C-X)

Forrds: Takacs Andras—Markus Gabor: Szdamviteli alapismeretek.

A 4. abrdn lathatok az 6sszkoltségeljarassal elkészitett eredménykimutatds soran
vizsgalt eredmények, és az 6ket alkotd bevételek, raforditasok, koltségek.

Az eredménykimutatasbol szamithaté mutatoszamok és a rajuk éptlé elemzési
modszerek nagy segitséget nyujtanak ahhoz, hogy a vizsgalt vallalkozds eredmé-
nyességét megitéljilk. A kovetkezo alfejezetben ismertetett mutatészamok segitsé-
gével egy olyan térbeli 6sszehasonlitast végezhetiink, amely soran kiilénb6z6 valla-
latok, vallalati egységek megfelel adatait hasonlithatjuk dssze. [21]
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A banki eredménykimutatds sajdtossdagai

Bankok eredménykimutatasa — a mérleghez hasonléan - eltér mas vallalkozasoknal megszokott sématol.
A banki gazdalkodds sajatossagait figyelembe véve a kamatbevételek és kamatraforditasok keriilnek a ki-
mutatds elejére.

5. dbra. Banki eredménykimutatds

1. Kapott kamatok és kamat jellegii bevételek

2. Fizetett kamatok és kamat jellegii raforditasok

Kamatkiilonbozet (1-2)

3. Bevételek értékpapirokbol

4. Kapott (jaro) jutalék- és dijraforditasok

6. Pénziigyi miiveletek nett6 eredménye

7. Egyéb bevételek iizleti tevékenységbol

8. Altalinos igazgatasi koltségek

9. Ertékesokkenési leirds

10. Egyéb raforditasok iizleti tevékenységbdl

11. Ertékvesztés kovetelések utan és kockazati céltartalék-képzés a fiiggd és
biztos (jovobeni) kotelezettségekre

12. Ertékvesztés visszairdsa kovetelések utan és kockazati céltartalék
felhasznélasa a fliggd és biztos (jovobeni) kotelezettségekre

12/A Altalanos kockazati céltartalék felhasznalas értéke

13. Ertékvesztés a befektetési céli, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok,
kapcsolt-, jelentds tulajdoni részesedési és egyéb részesedési viszonyban 1évo
vallalkozasban vald részvények, részesedések utan

14. Ertékvesztés visszairasa a befektetési céli, hitelviszonyt megtestesit
értékpapirok, kapcsolt-, jelentds tulajdoni részesedési és egyéb részesedési
viszonyban 1év§ vallalkozasban valo részvények, részesedések utan

15. Szokasos (iizleti) tevékenység eredménye

Ebb6l:

- Pénziigyi és befektetési szolgaltatas eredménye

- Nem pénziigyi és befektetési szolgaltatds eedménye

16. Rendkiviili bevételek

17. Rendkiviili raforditasok

18. Rendkiviili eredmény (16-17)

19. Addzas el6tti eredmény(+15+18)

20. Adofizetési kotelezettség

21. Adézott eredmény (+19-20)

22. Altalanos tartalékképzés, felhasznalas (+)

23. Targyévi eredmény (21-22)

Forrds: GULYAS Eva-V
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Ezen kimutatas igy egy sajatos forgalmi koltséges eredménykimutatasnak te-
kinthetd, hisz a 8. Altaldnos igazgatdsi koltségek sor azon koltségeket tartalmazzdk,
melyek a pénziigyi és befektetési szolgaltatdsokhoz nem kapcsolddnak kozvetlentik.
Az eredménykimutatas tovabba lehet6vé teszi a rendkiviili tételek elkiiloniilt kimu-
tatasat. Ezen kimutatds a korabban ismertetett eredménykimutatasokkal szemben
nem a megszokott addzott eredmény sorral fejez6dik be, mivel az altalanos tartalék
képzése épp az addzott eredményt csokkenti, igy a kimutatds utolsé sora a tdrgyévi
eredmény lesz. [22] Az 5. dbrdn lathatjuk a banki sajatossagokat figyelembe vevd
eredmény-kimutatast.

Az 5. dbra egy banki eredménykimutatds lehetséges formdjat mutatja be, ahol a
fentebb részletezett kiilonbségek egyértelmtien latszanak.

Az adéraforditasok tekintetében is meg tudunk kiilonboztetni két nagyobb kii-
16nbséget. Az egyik az, hogy a hagyomdnyos eredménykimutatas csak a tényleges
tarsasagi adoval foglalkozik, mig pénzintézetek a halasztott adoval is szamolnak. A
masik lényeges kiilonbség a helyi ipartizési adé kezelésének kérdése. A hagyoma-
nyos beszamolok esetében az egyéb raforditasok kozott kell szerepeltetni, viszont
bankok eredménykimutatdsaban nincs ilyen jellegii el6iras, igy két megoldas koziil
is valaszthatnak a pénzintézetek. Az egyik, hogy egyéb raforditasok kozott szerepel-
tetik, viszont, ha nyereségadoként értelmezi a cég, akkor az addraforditasok kozott
is feltiintethetd, a dolgozat elkészitésének pillanatdban nincs egységesen kialakult
gyakorlat erre, még tézsdei cégek esetében sem. [23]

Szdmitdasi médszerek

Eredménykimutatas alapa véllalatértékelés soran a legegyszeriibb az ugynevezett
szorzdszamos értékelés. Ilyenkor a vizsgalt vallalat eredménykimutatasabdl szamolt
értékeket Gsszehasonlitjuk mas, azonos agazatban 1év6, hasonld méreti vallalatok-
kal. Az ilyen, tgynevezett benchmarkon alapuld értékelés menete:

1. Hasonl¢ villalatokat talalni.

2. Benchmark-vallalatok értékét egy — a lentiekben ismertetett — értékméréhoz iga-
zitani, tobb vallalat esetén medidnt szamolni.

3. A kapott benchmark kozépértékkel meg kell szorozni az értékelni kivant véllalat
értékmérojét. [24]
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Sokfajta szorzészdmot kiilénboztethetiink meg, a tovébbiakban az Arfolyam/
Eredmény (P/E), az Arfolyam/Konyv szerinti érték (P/BV) és az Arfolyam/Miikidési
pénzdram (P/OCF) mutatokat fogjuk ismertetni. [25]

P/E-mutaté: Az eredmény alapt szorzok koziil a legelterjedtebb a P/E-mutaté.
Ezen mutato kiszamitasakor a vizsgalt vallalat részvényének piaci (tézsdei) arat kell
elosztanunk az egy részvényre jutd adozott eredmény Osszegével, tehat ennek alap-
jan a vallalat értékét megkaphatjuk az alabbi szorzoszam segitségével [26]:

P/E=P JEPS, (6)

Ahol:

P=a vallalat részvényeinek piaci dra

E=egy részvényre juté eredmény

P =részvény piaci dra tdrgyévben

EPS =egy részvényre jutd nyereség tdrgyévben

A kiszamitott P/E-mutat6 képet adhat a vallalat novekedési titemérdl, valamint
kockézatarol is. [26]

A P/BV egy stabil és egyszer(i értékmérot biztosit egy vallalat értékének megha-
tarozasa soran. Az el6bb bemutatott P/E-vel ellentétben a negativ hozamu cégeket
is tudjuk értékelni segitségével. Fontos azonban kitérni arra, hogy a konyv szerinti
érték egy szamviteli fogalom, és akar jelentGsen eltérhet a véllalat tényleges piaci

e

értékétdl, mégpedig a szamitasahoz szitkséges értékcsokkenés mértéke miatt. [27]
A mutato6 szamitasdhoz hasznalatos képlet:
P/BV (7)
Ahol:

P=vidllalat részvényeinek piaci dra
BV=vdllalat konyv szerinti értéke
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Ezen mutaté azt szamszerUsiti, hogy a vizsgalt vallalat varhaté jovedelemaram-
lasai altal bedrazodott részvények mogott milyen eszkozokben megtestestilé fedezet
van. Az 1 alatti arany esetén a piac altal meghatarozott vallalatérték kisebb, mint
az adott vallalat konyv szerinti értéke, ami arra enged kovetkeztetni, hogy az adott
cég részvényei alulértékeltek. Az 1 feletti arany pedig azt jelenti, hogy a piac altal
meghatarozott vallalatérték nagyobb, mint a vallalat konyv szerinti értéke, tehat a
részvények tulértékeltek. [28]

Sok elemzd és szakérté eldnyben részesiti a cashflow-alapii mérészamokat a
fentebb ismertetettekkel szemben. A cashflow-kimutatast a kovetkezd alfejezetben
ismertetjiik részletesebben. A P/OCF-mutatét a cashflow-k novekedési titeme és
volatilitasa hatdrozza meg, ez az arany egy megbizhatd jelzést ad a hosszu tava ho-
zamokrol. [29]

A szamitashoz szlikséges képlet:
P/OCF [8]

Ahol:
P=a vdllalat részvényeinek piaci dra
OCF=miikodési pénzdramlds

Ezen mutaté megmutatja, hogy egy vizsgalt vallalat mennyi pénzt termel a rész-
vényeinek piaci drahoz viszonyitva. A P/OCF-mutaté el6nye, hogy nem befolyasol-
ja a vallalat szamviteli politikaja. [30]

DCF-MODELL ALAPU VALLALATERTEKELES

Ezen alfejezet a cashflow-modellen alapul6 vallalatértékelési modszer mutatja be.
Az el8z6 alfejezetektdl eltér6en most csak egy fajta modell bemutatasa lesz a cél, de
Osszetettsége miatt mégis ez a legpontosabb és legtobbet hasznalt vallalatértékelési
modszer.
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A cashflow-kimutatds

Ahogy azt az el6z6 alfejezetekben ismertettiik, egy vallalkozas vagyoni helyzetének
alakulasarol a mérlegb6l nyerhetiink informaciokat, egy adott idészak eredményé-
rél pedig az eredménykimutatas ad atfogo képet, viszont egyik kimutatas sem ad
pontos képet a pénzforgalomrol, a vallalat készpénzallomanyaban bekovetkezett
valtozasokrol, vagy az azokat kivalté okokrdl. A kiilénbozé vallalatok a konyve-
lés soran a koltségeket, raforditasokat és a bevételeket akkor mutatjak ki, amikor
azok felmeriiltek, fuggetlentil attol, hogy az adott tételek ténylegesen jovairasra
vagy terhelésre keriiltek-e. Erre ad valaszt a cashflow-kimutatds. Ezen kimutatas le-
het egyrészt egy adott kiils6 szerv szamara készitett elemzés alapja, viszont akar a
menedzsmentnek, tehat a bels6é érdekcsoportnak készitett elemzések, tervezések
alapjat is képezheti. Miutan az éves beszamold soran kozzétett cash flow a mérleg
forduldpontjara nézve tartalmazza a pénzeszkézok allomanyvaltozasat, igy elso-
sorban kiils6 fél szamara szolgaltat informaciét. A menedzsment szamara hasznos
informacidkat tartalmazé kimutatast ennél jellemz6en sokkal gyakrabban elkészi-
tik, havonta, hetente vagy akar naponta is. A véllalkozasok vezet6inek célkitlizése a
sziikséges pénzeszkozallomany optimalis szinten tartasa. [31]

A cash flow egy olyan forgalomi megkozelitésti kimutatds, amelyben a vizsgalt
idészakban realizalt bevételeket allitjuk szembe a kiaddsokkal. A tulajdonosoknak,
esetleges befektetéknek egy kiegészitést nyujt az eredménykimutatas mellé, viszont
nem helyettesiti azt. Ezen kimutatas kozvetlen informdciot nyujt a vizsgalt gazdal-
kodoegység likviditasarol és pénziigyi rugalmassagarol, amely informaciokat mas
pénziigyi jelentésbSl nem kapnank meg. [32]

A miikodési cash flow alatt az adott vallalkozasnak az alaptevékenysége soran
kitermelt és a véllalkozas dltal felhasznalt pénzeszkozok kiilonbségét értjiik. A befek-
tetési cash flow a kiilonbo6z6 befektetett eszkézok megvéasarlasara forditott pénzek,
és ezen eszkozok eladasabol szarmazott pénzek kiilonbségét értjiik. A finanszirozasi
cash flow pedig a pénzmiveletek bemutatasara szolgal. Ide soroljuk a felvett hiteleket
és azok torlesztését, a téke ki- és bevonasokat, valamint a kotvénykibocsatasokat. [33]

A cash flow kiszamitasara kétfajta eljards létezik, a direkt, valamint az indirekt
szamitasi mddszerek. A direkt médszer a miikodési pénzbearamlasokat és a pénzki-
aramldsokat veszi alapul. Az elsédleges miikodési pénzbedramlasokon az tigyfelekt6l
kapott pénzeszkozoket értjitk, mig pénzkidaramlasokon az arukért fizetett készpénzt,
miikodési koltségeket, kamatokat és jovedelemaddkat értjiik, a kettdnek a kiilonbsé-
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ge pedig megadja a keresett cash flow-t. Az indirekt médszer a miikodési tevékeny-
ségekbdl szarmazo cash flow-t ugy mutatja ki, hogy a vallalkozas eredményéhez
hozzaadja a pénzkiadassal nem jar6 raforditasokat, majd kivonja bel6le a pénzbe-
vételt nem eredményez6 bevételeket, igy eredményezve a keresett cash flow-t. [34]
Az alabbi dbran lathatd egy cashflow-kimutatas mintazata.

6. dbra. Cashflow-kimutatds

1. Adézas eldtti eredmény (£)

2. Elszamolt amortizaci6 (+)

3. Elszamolt értékvesztés és visszairas (£)

4. Céltartalék képzés és felhasznalas kiilonbozete (£)

Brutto cash flow

5. Fizetett, fizetend6 ad6 (-)

6. Fizetett, fizetend6 osztalék, részesedés (-)

Nett6 cash flow

7. Szallitoi kotelezettség valtozasa (+)

8. Egyéb rovidlejarata kotelezettség valtozasa (£)

9. Passziv iddbeli elhatérolasok véltozasa (+)

10 Vevokovetelés valtozasa (+)

11. Forgoeszkozok (vevo és pénzeszkozok nélkiil) valtozasa (&)

12. Aktiv idoébeli elhatarolasok valtozasa (+)

11. Befektetési cash flow

13. Befektetési eszkdzok beszerzése (-)

14. Befektetési eszkozok eladasa (+)

15. Kapott osztalék, részesedés (+)

II1. Finanszirozasi cash flow

16. Részvénykibocsatas, tokebevonas bevétele (+)

17. Kétvény, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir kibocsatasanak bevétele (+)

18. Hitel és kolcson felvétel (+)

19. Hosszu lejaratra nyujtott kolcsonok és elhelyezett bankbetétek torlesztése, bevaltasa, megsziintetése (+)
20. Véglegesen kapott pénzeszkozok (+)

21. Részvénybevonas, tokekivonas (-)

22. Kotvény és hitelviszonyt megtestesitd értékpapir visszafizetése (-)

23. Hitel és kolcson torlesztése (-)

24. Hosszu lejaratra nyujtott kolcsonok és elhelyezett bankbetétek (-)

25. Véglegesen atadott pénzeszkozok (-)

26. Alapitokkal szembeni, illetve egyéb hosszi lejaratu kotelezettségek valtozasa (+)
IV. Pénzeszkozok valtozasa (I+I1+I1I)

L v s sy oo — s TVEZES alapjai.
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A 6. dbrdn lathatjuk, hogy a cashflow-kimutatas 3 részre tagolodik, a miikodési
cash flow, a befektetési cash flow és a finanszirozasi cash flow.

Cash flow tervezése és elGrejelzése rendkiviil fontos egy véllalat miikodése soran.
Ilyen el6rejelzés nélkiil a vallalat vezetéi nem ismernék a pénzallomany varhat ala-
kulasat, ami konnyen likviditasi problémakat vetne fel, és legrosszabb esetben a val-
lalat akdr képtelen lenne kifizetni egy szallitoi tartozast, munkabért vagy egyéb kote-
lezettséget. Az elérejelzés ennél is fontosabb célja a jovében termelhetd pénzosszegek
nagysaganak meghatdrozasa, mely egyuttal meghatarozza a vallalat értékét. [35]

Szdmitdsi médszer

A diszkontalt cash flow (tovédbbiakban: DCF) el6nye a korabban bemutatott vagyon-
értékkel szemben az, hogy figyelembe veszi a pénz id6értékét. Amikor a DCF modell
segitségével igyeksziink megbecsiilni egy adott vallalat értékét, akkor azt vizsgaljuk,
hogy a vallalat a j6vében milyen mértékben lesz képes teljesiteni a tulajdonosok altal
elvart hozamot. Ezen megtériilés szamitasakor figyelembe vesziink egy megfelelen
meghatarozott minimélis hozamot, ami egyben az alternativ koltséget jelenti. A
DCF-modell segitségével a vallalat értékét a jovobeli idészakokban varhatéan elért
pénzaramok jelenértékeként hatarozzuk meg. [36]

A DCF-modell elkészitése tobb meghatarozo, egymasra épiild 1épésbol all: equity
cash flow (ECF) meghatdrozdsa, ECF-elérejelzés, diszkontrdta kiszamitdsa, ECF disz-
kontdldsa. A tovdbbiakban ezen pontokat fogjuk részletezni.

A DCF-modell soran a tulajdonosi pénzdrammal (equity cash flow) fogok sza-
molni, hogy igy ki lehessen kiiszobdlni a tékeszerkezet vallalati értékre gyakorolt
hatasat. Az ECF olyan ad6zas utani pénzaramként definialhato, amit a tulajdonosok
osztalék formajaban kifizethetnek maguknak, vagy akdr vissza is forgathatjak azt a
vallalatba. [37]

Szamitasi képlete:
Adézott eredmény+Eves elszdmolt értékcsikkenés-Beruhdzdsok értéke-

Miikodé téke lekdtés novekménye-Hitel torlesztés+Uj hitel felvétel- 9)
Els6bbségi részvények osztaléka=Tulajdonosok szamdra elérheté hozam (ECF)
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Equity cashflow-elGrejelzés soran a jelen, illetve multbéli adatok segitségével
igyekszem minél pontosabban meghatarozni a bank éves tulajdonosi pénzaram-
lasat. Az elérejelzés egyik mddszere, hogy az adott legtrissebb beszamol6 alapjan
kiszamoljuk a véllalat FCF-ét, majd kiszamoljuk annak jov6értékét, az alabbi képlet
segitségével.

FV=C « (1+1)" [10]

Ahol:

FV=free cash flow jovéértéke
C=kezdeti pénzisszeg
r=kamatldb

n=adott évek szdma

Mivel minket a ECF jov6beni értéke érdekel, igy a kezdeti pénzosszeg a korab-
ban bemutatott ECF lesz, valamint a kamatlab az elmult évek ECF-ének szdzalékban
meghatarozott atlagos valtozasa lesz. [38]

Kovetkezé 1épésben meg kell hatdrozni a diszkontrdtdt, aminek segitségével ki
tudjuk szamolni az el6bb meghatarozott j6v6beli FCF-ek jelenértékét. Az egyik leg-
pontosabb és legelterjedtebb diszkontrata a stlyozott atlagos tékekoltség (WACC),
ami a sulyozott 4tlagos tékekoltség roviditése. Ezen mutaté megmutatja, hogy mek-
kora az eladdsodottsag atlagos koltsége az egyes szolgaltatok rendelkezésére allo
kiillonféle finanszirozasi mdodok esetében, valamint, hogy mekkora a kolcsontéke és
a sajat tOke értéke. Szamitasi képlete:

WACC = K w +K,w, (1-T) [11]
Ahol:
K =sajdt t6ke koltsége
K =idegen téke koltsége
w =sajdt téke tékestruktiirdn beliili ardnya
w =idegen tbke tkestruktiirdn beliili ardnya
T=tarsasdgi addkulcs

A sajat és idegen t6ke tOkestrukturan beliili ardnyat a lenti 6sszefliggések segit-
ségével hatarozhatjuk meg:
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w,=E/(E+D) [12]

valamint,
w =D/(D+E) [13]

Ahol:
E=sajat téke dsszege
D=idegen téke Osszege

A 15-6s szamu képletben lathato K_értéket, tehdt a sajat toke koltségét az alabbi
képlettel lehet kiszamolni:

K=R:+f,(R,R) [14]

Ahol:

R=kockdzatmentes rita

B=vdllalatra jellemzd béta-koefficiens

R =piaci megtériilés kockdzatmentes rdta feletti tobblete

A fent emlitett béta egy nagyon fontos mutatd, ami meghatarozza a részvényho-
zam és részvénypiaci hozam kozotti ardanyt. Mivel az MKB Bank Nyrt. részvényeivel
nem torténik napi szintl kereskedés, igy nem lehet meghatdrozni a részvények hoza-
mat sem. Ilyenkor benchmarkon alapulé szamitasokat kell végezni, és a keresett béta
a peer group tagok bétdjanak medidnja lesz. [39]

A (15) egyenletben taldlhato K, értékét a kovetkezo képlettel lehet kiszdmolni:
K d=Rf+Hitelkockdzati prémium [15]

Miutan minden fenti adatot sikeresen kiszamoltunk be kell helyettesiteni a lenti
képletbe, és megkapjuk a vizsgalt vallalat DCF modellalapti értékét.
__FCR_ _ FCF,  FCR
T 1+ WACC (1 + WACC)? (1 +WAcCc)™

DCF [16]
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Végso6 1épésként megvizsgaljuk a modell érzékenységét, ilyenkor a fenti képlet
értékeinek megvaltozasa esetén mérhet6 vallalat értékére gyakorolt hatasat vizsgal-
juk, pontosabban a WACC, és az FCF szamitasahoz sziikséges kamatlab + 0,5% és
+1%-0s megvaltozasanak vallalatértékre gyakorolt hatasat vizsgaljuk. [40]

A cikk 2. része a kiovetkez6 lapszdmban jelenik meg.
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