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Absztrakt: A Budapesti Ertéidsde harom legnépszb és legnagyobb piaci
kapitalizacioju blue chip részvényének a RICHTER,LM& az OTP kozil jelen
tanulmanyunkban az OTP részvényeinek fundamegtédigét vizsgaltuk. Az elemzés célja,
hogy a vizsgalt vallalatsfértékvezéd tényedit, ndvekedési kilatasait azonositsuk és ezek
alapjan megbecsiljik a részvények jelenlegi értékBhez harom értékelési modellt
alkalmaztunk, a szabad pénzaramlason alapuldé és osztalékok, mint j@ibeni
pénzaramlasok jelenértékén alapuld értékelési nhekistl és a relativ 6sszehasonlitd
modszert, amelynek keretében a legjelifisthZundamentélis mutatdk alapjan hasonlitottuk
Ossze a részvények értékeltségét a szektortarsmdsahoz képest. A vizsgalt pénzigyi
intézmény a pénzugyi intézményrendszer meghatédmezéplje a lakossagi és vallalati
hitelezés terén is jelefd részesedéssel rendelkezik, nemcsak hazai desgehataron tdli
érdekeltségekkel is bir. A pénziigyi valsdg hatdgélentisen visszaesett lakossagi és
vallalati hitelezést maga mogott hagyva a valldlpa névekedési palyan van.

Kulcsszavak: hitelezési aktivitas, részvényértékbligiektetés, netté profit, DCF modszer,
eszkdzok jovedelemterdidépessége

1. Szakirodalmi attekintés

Az Uzleti beszamolé mérlege és eredménykimutatagenateli szemléletben
készil, amelyet a szamviteli toérvény szabalyoz. Z&rBviteli torvény dlirja a
gazdalkoddk szamara, hogy a beszamol6 elkészivéde mindig érvényesiiljon a
véllalkozas folytatdsanak szamviteli alapelve. Eatapelv érvényesilése a piaci
alapokon nikdds véllalatok mellett a kozfeladatot ellaté cégek télsen is
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kiemelten fontos. (Molnér, 2018a; 2018b) A szaniviseemlélet és a pénzigyi
szemlélet kozotti legbb kilénbség, hogy a szamviteli megkozelités a sitélin
profit kimutatasara fokuszal fuggetlenil a pénznésodtol, mig a pénzigyi
szemlélet a pénzaramlasra helyezi a hangsulyt.eSgkoz vagy vallalat értéke az
altala generalt pénzaramlasoktdl fiigg, ezért asedgzesi érték noveléséhez hosszu
tavon a cash flow maximalizalasa sziikséges. (BeJy&@07) Az alabbi tablazat
vallalati pénzigyi szemléletben mutatja a vallgtatfitkimutatas sémajat.

NETTO ARBEVETEL

- MUKODESI KOLTSEGEK AMORTIZACIO NELKUL
KAMAT, ADO ES AMORTIZACIO EL  OTTI PROFIT (EBITDA)
- AMORTIZACIO

KAMAT ES ADOZAS EL OTTI PROFIT (EBIT)

- KAMAT

ADO ELOTTI PROFIT (EBT)

- ADO

OSZTALEK EL OTTINETTO PROFIT

- OSZTALEK

NETTO PROFIT

1. tAblazat : A véllalati profitkimutatas

forras: Bélyacz; 2007 adatai alapjan sajat szetéesz

A tablazatban vallalati pénziigyi szemléletben f#thaz eredménykimutatas
sémajanak levezetése, amélyla cash flow alakulasa is meghatarozhat6. Az
EBITDA mutaté a cég altal megtermelt (zemi pénzarapelenti, amely az
értékelés szempontjabdl kiemelt jededggel bir, hiszen ez a mutatd kifejezi az
Uzleti tevékenység pénzaramtertnedépességét. Az EBIT mutatdé az lzemi
eredményt jelenti, amelgblevonva az adét megkapjuk a nettdikiidési profitot

a NOPAT - ot. Az addzott EBIT és az amortizaciozégeként pedig a nettd
mitkddési pénzaramlast hatérozhatjuk meg. Alkddési pénzéramlas és a
beruhazasok kiilénbozeteként megkapjuk a véllakthesd pénzaramlasat, ami azt
a tobblet pénzaramot jelenti, ami megmarad a beagi@s fejlesztési kiadasok
utan.
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M UKODESI PENZARAMLAS
-  BERUHAZAS TARGYI ESZKOZBE ES M UKODO TOKEBE
= A RESZVENYESEK ES HITELEZ OK SZABAD PENZARAMA

2. tablazat: A vallalati szabad pénzaramlas

forras: Bélyacz; 2007 alapjan sajat szerkesztés

A miikbdési pénzaramlas a vallalkozas rendszeres lUzsdkdnysége keretében
megtermelt cash flow, amiba vallalkozas meg tudja valésitani a névekedéséhe
sziikséges targyi eszkdz beruhazasait, illetve arizdan nikddéséhez szikséges
forgotske beruhazasokat. Az ezen felil megmaradt résatiebzt a szabad
pénzaramot, ami szétoszthaté a részvényesek kigzitilék formajaban, és ami
fedezetill szolgal a hitelek torlesztéséhez. (Belyad07)

1.1. A DCF alapu értékelés folyamata

A diszkontalt pénzaramlas alapu megkozelités afegbabb modelinek szamit az
értékelés vildgaban és meglatasunk szerint a regel@msk, véallalati pénzigyi
tanacsadok leggyakrabban ezt a modellt alkalmaardikor egy ézsdei véallalat
szabad pénzaramlasainakrejelzése a cél. A mddszer legnagyobingé, hogy
minden eszkdz értékellietele, amely pénzaramlassal rendelkezik, legyeskar

a részvényegységre jutd osztalék, vagy az egédalatdlszabad pénzaramlas
elérejelzése. (A. Brealey, 2007) A kovetk&ben a vallalatértékelési munka
folyamatéat mutatjuk be.

1.2. A beszamolé pénzigyi elemzése

Az értékelési munka &t meg kell ismernink a vizsgalt vallalkozas Uzleti
tevékenységét, a gazdasagban és a sajat ipardgatidtdtt szerepét, majd ezt
koveten lehebség szerint 5 — 10 évesstdvon célszdr megvizsgalni pénzigyi
helyzetét, jovedelemterntelképességét és a szabad pénzaramok alakulasat. A
véllalkozasok vagyoni és pénzigyi helyzetét a mgériedataibdl képzett
mutatészamok alapjan itélhetjuk meg, mig a jOvedalseg elemzéséhez az
eredménykimutatas és a mérleg adatait is felhgsknal gazdasagi valsag
kdvetkeztében a mutatok értékelése jeélsmn felértékeéldott, Molnar (2019)
tanulmanyaban olyan vallalatokat vizsgalt vagyors pénziigyi mutatok
segitségével, melyek 2016-ban véglegesen befejeztglzdalkoddi
tevékenységiket. Mint azt korabban emlitettik dalatBrtékelés soran leginkabb
az eszkdzok jovedelemtermieképességét kell felmérniink, ezért a pénzigyi
elemzés soran leginkabb eredmény és pénzaramlégmuidamutatokat célszier
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elényben részesiteni. Az emlitett szemléletet Héged Csernak (2016) is
alkalmazta kutatasukban. A beszamolé kiegésnitllékletében szintén feltiinetik
a jovedelmedség mutatdszamokon alapuld értékelését, a jovedétbg
valtozasat és a kulonb®zagyonrészhez viszonyitott aranyat. (Dr. SiklGgeress,
2011)

Arbevételaranyos  jovedelmedség Arbevétel
(ROS) Osszes eszkoz
Eszkozaranyos jovedelmasség Adézott eredmény
(ROA) Osszes eszkoz
Sajattéke-ardnyos jovedelmedéség Adézott eredmény
(ROE) Sajat toke

3. tdblazat: A harom kulcsmutaté a jovedeltisggi helyzet mérésében

forras: Dr. Sikl6si — Veres alapjan sajat szerkeszt

A jovedelmedség méréshez hasznalt harom kulcsmutat6 lathatblazatban. A
mutatdkkal az eszkdzok arbevétel és jovedelemtérkigdességét mérhetjik, mig
a ROE a sajattke megtérilését fejezi ki. Ezen mutatékhdli 6sszehasonlitasa
sokat elarul a cég hatékonysagarol, jovedelemtérigbpességét. Az értékelés
szempontjdbdél a ROA és ROE mutatonal az EBIT vayTBA Osszegéhez
viszonyitott aranyt célszéwnizsgalni, annak érdekében, hogy az eszkdzolséga
téke tényleges pénzaramterékpességét megitélhessik.

1.3. Afinanszirozasi koltségek becslése

Egy véllalat pénziigyi vez&éihek még a beruhazasi dontéselbttelcélszeti
meghatarozniuk a céglekoltségét, mivel a részvényesi értékteremtéskétmbn

a projekteken askekoltség folotti hozamokat célszaralizalni. A 6kekodltség az
a jovedelmedségi rata, amelyet acdkebefekteik elvarnak a piacon a
befektetésikért cserébe. (Zvi Bodie, 2011, Dr. Bkic®013) A finanszirozas
tipusanak helyes megvalasztasa kiemelten fontéfiakozasok érdekében, hiszen
a mikodést és a beruhazas finanszirozast is nagy rbériékefolyasolja az.
(Csiszarik-Kocsir — Varga, 2015; 2017; Csiszarikekio, 2017)

A véllalat Bkekoltsége a sajathke és a hitel kdltségének sllyozott atlagaként
becsulhet meg.

D
E + D

WACC =

L, + “(rg* (1= 1))

ahol:

WACC = Sulyozott atlago$kekoltség
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re = A sajatdke elvart hozama
E = A sajat ke piaci értéke

rd = A hitel kamatlaba

D = A hitelek piaci értéke

t = Adorata

A gyakorlatban a sajatéke koltségének becsléséhez a CAPM mddszert
alkalmazzak, ami a kockazattal kiigazitott diszkat# meghatarozasahoz
szilkséges. (Zvi Bodie, 2011)

Sajat t6ke koltsége = rf + R+ (rm — rf)
ahol:

re = A kockézatmentes kamatlab
3 = A vallalat piaci kockazatanak niézama
rm = Az elvart piaci hozam

A sajat tke koltsége megegyezik a részvényesek altal eprad hozammal. A
hitel koltségét, vagyis, hogy a vallalat milyen gikamatlabon kapna hitelt
projektjei finanszirozasahoz, altalaban a kovetkeirom tényef hatarozza meg:

> kockazatmentes kamatlab
> vallalat kockazati felara
» hitelbdl szarmazé ad6éhydk mértéke.

Azok a nagyvallalatok, amelyek kétvényeket bocsdtaa, altalaban rendelkeznek
kilss hitelmingsitéssel, igy ez alapjan megbecsiireetcég kockazati felara és a
hitelkdltség. A masik lehéség, ha a vallalat az Uzleti beszamol6ja alapjan
tajékoztatast nyujt a hitelei kondicioirél. Amenipgn nincs informacionk a vallalat
hitelkdltségédl, ugy sajat magunknak kell elvégezni a 6Gsitést a vallalat
pénzigyi mutatéi alapjan. (Damodaran, 2006)

1.4. A novekedési item becslése

Az értékelési munka egyik legfontosabb paramétev@érhaté ndvekedési tUtem
becslése, amelynek haromféle megkdzelitése ismert:

> a multbeli ndvekedési litem meghatarozasa
> az elemdi becslések
» afundamentalis jellenék alapjan becsult névekedési ttem

A harom modszer k6ziil a fundamentélis jelléknalapjan becsult ndvekedési Gitem
a legmegbizhatobb eljaras, amelynek Iényege, hogyowekedési itemet a
tevékenységbe visszaforgatott nyereség éskeatanyos megtérilés kapcsolata
alapjan becsuljuk meg. A multbeli névekedési Utelkalenazasa bizonytalan
becslést eredményezhet a volatilisikiddési eredménnyel rendelkezégek
esetében. A stabil ndvekedést felmutaté cégeklesets bevételek hatékonyabban
jelezhetk elére a historikus ndvekedési Gitem alapjan, mint adm@ények. Ennek
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az az oka, hogy a szamviteli6ghsok sokkal nagyobb hatast gyakorolnak az
eredmények alakulaséara, mint a bevételekre.

Az érték meghatarozasa

A szabad pénzaramlasoksedjelzését kovéen a vallalati érték meghatarozasa
kovetkezik, amelyet az explicit periodusi pénzawsuk jelenértéke és a
maradvanyérték jelenértékének dsszegeként hatdcozeag:

Véllalat érték —i o + o
allala eree__1(1+wAcc)t (1 + WAcO)"
=

ahol:

CF = Belathato iflszak pénzaramlasa

TV = Maradvanyérték

WACC = A sulyozott atlagosikekdltség

t= Az adott periodusban esedékes pénzaramlas
n= Az explicit periédus éveinek szama

A belathatd idszak pénzaramlasainak 6edjelzését kovéen az értékelés
lezarasahoz meg kell hataroznunk egy olyan stabiekedési itemet, amelyet a
véllalat az ismert fundamentumai alapjan képestéetami a belathat6 ébzakot
kove® években, feltételezve, hogy a vallalat pénzaraamtaségtelenségig tart. A
stabil novekedési Utem alapjan meghatarozhatjuk etathmtatlan idszak
pénzaramlasat, amelyet a vallalat varhatéan feshtartani. Ezt kévéen a Gordon
féle ndvekedési modell alapjan hatarozhat6 meg emdwanyérték, amelyet a
sulyozott atlagosskekdltséggel diszkontdlva meghatarozhatjuk a managiérték
jelenértékét. (Damodaran, 2006)

2. Anyag és modszer

A fundamentélis elemzés és a részvények értéklzecskirandként a véllalatok
pénzligyi beszamolodinak, jelentéseinek informaciéitAmaszkodunk, de
figyelembe vesziink minden olyan relevans, nyilvamosnapvilagot latott
informaciot, amelyek a vallalatok j6jére hatassal lehetnek. A véllalatok elemzése
soran a beszamol6k szamdzemdatainak elemzése mellett a szbveges
informaciokbdl levonhaté kdvetkeztetésekre is ndwngsulyt fektetiink, igy
valamennyi piaci informaciot figyelembe vesziink ealis részvényértékek
meghatarozasa érdekében. Az OTP Bank Nyrt 2010-2@&tti idsszakban
rendelkezésre allé nyilvanosan eléthatiataibol dolgoztunk.
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3. Eredmények

3.1.0TP részvényérték becslése

A Budapesti Ertékizsde legnépszéiob Blue Chip részvénye vitathatatlanul az
OTP, mivel a hazai dzsdén a Bank részvényeivel kereskednek a legnagyobb
volumenben a hazai és kilféldi befektetez a forgalmi adatokbdl is Kiik.

, Mol, Richter és Magyar Telekom
atlagos* napi forgalma (milliard forint)

1. abra: A hazai blue chipek atlagos napi forgalma

Forras;_https://www.otpbank.hu/privatebanking/Hir?i2151

Az OTP a Budapesti Ertéktsde leglikvidebb és legnépsileb papirja, a BUX
Index kiemelked teljesitménye az OTP részvényeknek kdszdnhaz OTP
részvények értékének meghatarozasat a jelenlegi piformaciok alapjan a
részvénydl elvart j6wbeni pénzaramlasok jelenértékeként becsiltik meg,
amelyhez a P / E rataval modositott osztalékdiszkmellt alkalmaztuk. Az OTP
rendkivil eés fundamentélis allapotban van és a&j@wnézve rendkiviil ések az
Uzleti kilatasai Kozép Kelet Eurépa egyik leginndvabb Bankjanak. A hazai
részvényelemd konszenzus optimista a Bank eredményteémképességét
illetéen, az ERSTE MARKET adatai alapjan az Erste eterh2.500 Ft —os célart
hataroztak meg aészvényre. (https://www.erstemarket.hu/elemzesek/kiemelt-
penzugyi-adatok)

Az osztalékdiszkont modell elkészitése soran a Bankamentalis helyzetét, a
rendkivil magas ROE megtériilést, a varhatéan névegetalékokat és a pozitiv
Uzleti kilatasokat vettik figyelembe.

Az OTP efs fundamentdlis helyzete az alabbi térdkerk kdszonhét
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. Rendkivill magas dkearanyos megtérilés (ROE 2017 — ben 18,5%; 2018 —
ban 18,7%)

. Magas profit termelés

. Nagyon eés kemedgfelelési mutatok

. Evente tobb akvizicio, folyamatos terjeszkedés

. Stabil osztalékfizetés

. Magas készpénzallomany, a folyamatos akvizicioKtetve innovaciés
célokra

A Bank dinamikus profitbvilését a kovetkéz években tamogathatja a
Magyarorszagi hitelezés beindulasa, a CSOK progkamabbi eésddése, illetve

a kozéptavon stabil GDP novekedési kilatasok saikéflvezhetnek a bankszektor
tovabbi ndvekedéséhez.

Az OTP profithviilését tovabb ésitheti a pénzintézet akvizicidés programja,
amelynek keretében Kdzép Eurdpaban kedvéxekedési kilatasokkal rendelkez
bankokat vasarol fel, ezzel pedig maximalisan kihathatja az akviziciok adta
szinergiakat.
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2. dbra: Az OTP EPS és egy részvényre jutd oszadkalakulasa (ft)
Forras: otp pénzligyi adatai alapjan sajat szerdéeszt

A 2013 — 2015 kozotti magas céltartalékképzés éassaz mibsitédi hitelekre
elszamolt értékvesztések miatt volt gyenge az OT#fitla, ami 2016—tol
robbanasszéen megugrott, a hitelportféli6 szamottejavulasanak, a céltartalék
visszairasoknak és a jél sikerillt akviziciok hordrabértékének kdszonlien.

Az OTP minden eddiginél a legnagyobb profitjat éteaz EPS eredménye 1242
Ft volt a banknak 18,7% - os ROE megtérulés mellett
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A bank a sajtékdzleményében kozolte, hogy kiemdilethitelallomany bviilése

a cégnél, ami az organikus hitélliilésnek és az folyamatos akviziciok pozitiv
hatasanak kdszonldet

A bank nagyon és tbkehelyzettel és likviditasi pozicidval rendelkezilgy az
akvizicios tevékenysége varhatéan tovabb folyti&tadivel a pénzintézetfcélja,
hogy Kozép Eurdpa legnagyobb nodvekedéssel rendglkéminnovativabb
bankcsoportja legyen.

A KBC Equitas elemzése alapjan az OTBttelovabbi ndvekedési lehitégek
allnak, mivel a statisztika adatok alapjan a Magg&P aranyos eladdsodottsag
jéval elmarad az eurozona orszagaihoz viszonyivigkaspiac fellendiilése, a
fogyasztas novekedésével parhuzamosan a hitelszéimamikusan beindulhat,
féként a magyar piacon, ami az OTP szamara kédvez

Vilalatok GOP-ardnyos eladasodottsaginak alakuldss () Hiztartdsak GOP-arinyas eladdsodottsdginak alahutdsa ()
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3. dbra: A véllalatok és haztartasok GDP aranyadéslodottsaga
Forras;_https://www.kbcequitas.hu/elemzesek/ensiabet-er-az-otp-20180927
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Az abran lathatd, hogy a hazai lakossag GDP arasigo®sodottsaga alacsonynak
szamit a K6zép Eurdpai régids orszagokhoz viszeayityy a magyar piacorben
van tér a hitelallomany névekedéséhez. A véllaladgmensben lathat6, hogy a
kozép eurdpai régio eladdsodottsaga joval elmame@wsrozénahoz képest, igy
véllalati hitelezésben tovabbi névekedés varhaténep a jelenlegi alacsonyabb
kamatkdrnyezetben. A pozitiv (izleti varakozasolpjdla tovabbi profitbvilésre
szamitunk az OTP éf amit az akviziciok tovabb ésithetnek, az 6sszeolvadasok
utan varhatéan lesz leléseg az osztalékok ndvelésére, ennek megdfriehz
osztalékdiszkont modell alapjan becslltik meg awésyek értékét.

Novekedési iitem kalkulacio
Eldrejelzési id6szakok 2019 - 2022 2023 - 2026
Osztalékfizetési rata 20% 40%
ROE 19% 18%
Novekedési iitem 15% 11%
K6zéptavi GDP névekedési elGrejelzés 2%

4. tdblazat: Az OTP profit és osztalékndvekedémingnek paraméterei

Forras: Az OTP pénziigyi adatai alapjan sajat sz&mit

A Bank kiemelked profittermeb képessége, novekedési kilatasainak
készdnheten tovabbra is és ROE megtériiléssel kalkulalunk, osztalékfizetési
ratat a historikus adatok alapjan 20% - nak fdkeik, azonban kdzéptavon arra
szamitunk, hogy az akviziciés hullamot kdet az OTP legaldbb dupldzza az
osztalékkifizetési aranyt, hiszen erre varhatéaglesz a lehésége.

Ezen fundamentumok alapjan a kdvetkéxekre tovabbra is kétszamjégiEPS
novekedési Utemmel kalkulalunk. A hosszUtavd nodékeltemnél 2026 — tol a
kdozép eurdpai orszagokra becsilt GDP nodvekedésnrigd és 20% - os
osztalékkifizetési rataval kalkulalunk.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
ForwardP / E 10,05
EPS 765 1074 1242 1428 1643 1889 2172 2411 2676 2971 3030
DPS 190 219 219 286 329 378 434 964 1071 1188 606
Tokekoltség 14%
Jelenérték 251 253 255 257 501 488 475 10888
Részvényérték 13368 Ft

5. tdblazat: OTP Osztalékdiszkont modell

Forras: OTP pénzigyi adatai alapjan sajat becsttedok forintban
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A kovetked; évekre tehat tovabbi robosztus EPS ndvekedésredgskws
osztalékkifizetésekre szamitunk a bankcsoportnalészvények értékét 13.368
forintra becsiiljik, ami a jelenlegi 12.700 forirdréli arfolyamszinteken tovabbi
5% - os felértékédési potenciélt jelent. Az OTP részvények arfolyamaitobbi
hetekben Ujabb csucsokat dontdtt, azonban korreks&ién kedvézbeszallasi
lehetiség van a papirban, legaldbbis a fundamentumokaalap13.400 Ft korili
célarat elérhének tartunk. A versenytarsakkal vald regressziGzéisasonlitas
alapjan nem tekinthét drdganak az OTP papirja, igy még van potencial a
részvényben a tovabbi emelkedésre.

y = 99,391
R2 = -6,884

16,0 PEKAO

°
14,0 =5
KOMERCNI
12,0 o © OoTP
10,0 ERSTE L]
°
8,0 RAIFFESIEN

®
6,0

4,0
2,0

0,0
0,00 20% 40% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0% 14,0% 16,0%

4. abra: Az OTP részvény P/E alapu értékeltsége dmr@sakkal dsszehasonlitva
(Y tengely= forward P/E rata, X tengely = atlagddInovekedési litem)

Forras: financials.morningstar.com adatai alapgat«észités

A Bank részvénye jelenleg az atlagos 15% - os ERBkedés mellett 10,6 — szoros
P / E ratan forog, ami a szektortarsakhoz képdative alulértékeltséget jeldl,
hiszen t6bb banknal is medgfigyeltbethogy kisebb novekedési titem mellett is
magasabban éarazott, mint az OTP részvény, igy iblapon varhatunk még
novekedést a részvényben, kiuléndsen, hogy a bahkakil a legnagyobb
novekedési itemmel rendelkezik.

A relativ 6sszehasonlitasnal figyelembe kell venoégek novekedési kilatasait, az
OTP a legefsebb fundamentumokkal és novekedési kilatasokkalelkezik az
Kozép Eurdpai Bankok kozll, igyéer atlagos ndvekedési titem mellett a 10,6 — os
P / E ratan sem tekintléet részvény draganak. A regresszios egyenes alapjan
OTP - re jellemé atlagosan 15% - os EPS ndvekedés mellett a 14P-/ dsréata
lenne indokolt, ennek megfeten ezen modell alapjan a részvény alulértékelt.
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A magas ROE megtériléssel rendetk€TP részvény P / BV alapon sem szamit
tllarazottnak a versenytarsakhoz képest, ennelefiggresei a kdvetkékben
lathato.

y=11,617x

R2=0,7493
2,40

2,10

KOMERCNI ®OTP

1,80
1,50

1,20

® ERSTE
0,90

® RAIFFEISEN
0,60
0,30

0,00
0,00% 3,000 6,00% 9,00% 12,00% 15,00% 18,00% 21,00%

5. Abra:Kézép kelet Eurépai Részvények P/BV alapu drazasa
(y tengely = P / BV; x tengely = atlagos ROE meijji&s)

Forras: financials.morningstar.com adatai alapg@at&észités

Az abran lathatd, hogy a K6zép Eurdpai szektorklisa képest az OTP kétszeres
Ar | Kényv szerinti értéken forog, ami alapjan éelsinézésre draganaknhet
versenytarsaihoz képest, azonban figyelembe katinivehogy a Bank ROE
megtérilése kiemelkéd a régidban, vastagon a legmagasalbkedranyos
megtériléssel rendelkezik, igy 2 — es P / BV alapem tekinthét a részvény
draganak. A magas ROE megtérilés a Bank kédnézekedési kilatasai alapjan
tovabbra is fennmaradhat, igy ilyen alapon varhaiég felértékdidés a
részvényekben.

A regresszios egyenes alapjan az OTP kozel 19%RAis megtérilése mellett a
2,20 — as P/BV aréany lenne indokolt.
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4. Osszegzés

Tanulmanyunk megirdsaé@l hosszu elemzési munkat végeztiink annak érdekében
hogy a kutatas elérje céljat és a hazai legjétatitb blue chip részvény ,realis”
értékét megbecsiljik, viszont hogy ez mennyireigedtt a vallalat joébeni
teljesitménye donti majd el, mivel az értékelés, gubjektiv tevékenység, amely
a jowbeni elvardsokat fogalmazza meg. Az értékelés loastevékenység és
tampontot jelenthet a sikeres Uzleti dontések megatAban, hiszen a
tudomanyterilet alkalmazéséaval fel tudjuk mérni egy niikddési és névekedési
jellemazsit, a bel$ fundamentalis jellentket, amely a hosszatavi befektetési
dontéseknél tébbnyire kifizéds. Fontosnak tartjuk megemliteni, hogy a sikeres
részvénybefektetésekhez nem sziikséges a pont&stériégtalalni, hiszen ilyen
nincs is, hanem sokkal inkabb a cég fundamen#lemait, ndvekedési kilatasait,

a fobb értékvezédl tényesdket szikséges felismerni és ezen paraméterek
ismeretében mar felirhaté egy j0 értékelési modally részvény értékelésénél
végig azt kell szem éit tartani, hogy milyen tényék teszik vonzova a részvényt.
Egy részvény értékét az noveli, ha a vallalat miiéb készpénzt termel, tehat
pénzaramlas maximalizalasa a részvényesékllelses értékelési szempontja, ami
sokkal fontosabb, mint a szamviteli eredményekdéda, persze egy jolitkods
cégnél hosszu tavon altalaban mind a két téhj@zalakul. A kutatasban vizsgalt
blue chip legnagyobb értékét az adja, hogy a vizsé§ a sajat ipardgaban komoly
versenyginnyel rendelkezik Kdzép Eurdpai szektortarsakhopek& tovabba
olyan széles uzleti halézattal és diverzifikaltmeékportfliéval bir, hogy a ks
kdrnyezeti kihivasok mellett is képes fenntartapeneséges fikodését. Véglil
Osszegezve a részvény értékelésének eredményéd)lapépttuk, hogy a Blue
Chip fundamentalisan nagyon j6 allapotban van, laled eil6s készpénztermel
képességgel rendelkezik, rendkivil innovativ ésalbva is kedveéek a
novekedési kilatasai. Ennek megféksh a vizsgélt cédt tovabbra is magas cash
flow termelést varunk a j@ben, aminek véleményiink szerint a részvények
arfolyamaban is tikr@dnie kell. Az értékbecslések alapjan a részvényeket
alulértékeltnek talaltuk, a jébeni ndvekedési kilatasok alapjan varhatunk még
tovabbi felértékeldési potencialt a legnagyobb hazai részvényben,eigyek
megfeleben a magyar blue chipnek van helye a portféliob&n.értékbecslés
kozépértékei alapjan, az OTP részvényei 13.40Mtftriérhetnek a jelenlegi
névekedési kilatasok alapjan
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