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Roszik GABOR

A HITELINTEZETEK
EGYESULESENEK JOGI,
SZAMVITELI
ES VALLALATERTEKELESI
VONATKOZASAI

A tanulmany a hitelintézetek egyesiilését a tranzakcio és annak lebonyolitasa olda-
lardl kozeliti meg. Dontéen tehat nem arrdl szol, hogy milyen stratégiai megfon-
tolasokbdl hajtanak végre egyesiiléseket, hanem az egyesiilések folyamatat taglalja
— kitérve a tarsasagi és bankjogi aspektusokra, illetve a szamviteli feladatokra —,
valamint a tranzakciéval kapcsolatos iizleti értékelést mutatja be.

A magyar hitelintézeti szektort — hasonlé-
an a nemzetkdzi trendhez — az éles verseny
altal kikényszeritett hatékonysagjavitas
miatt fellépd koncentracio jellemzi. Mind a
bankok, mind a szovetkezeti hitelintézetek
szama csOkkent az elmult években, és a
szakemberek tovabbi fogyatkozast vetite-
nek el6re. Példaként emlithetd, hogy 2000-
ben jelentds tranzakciok kovették egymast:
a Citibank megvasarolta az ING lakossagi
banki részlegét, dontés sziiletett a Bank
Austria — Creditanstalt és a Hypovereins-
bank hazai lednyvallalatainak 6sszeolvasz-
tasarol, illetve novemberben elhataroztak a
K&H ¢és ABN Amro Bank egyesiilését,
amelyre illusztracioként szamos esetben
fogok a késébbiekben hivatkozni.

A tanulmany elsd részében a hitelinté-
zetek egyesiilésének jogi szabalyozasaval
¢és szamvitelével foglalkozom, majd raté-
rek a hitelintézet-specifikus tizleti értéke-
lésre, amelyet egy erre kidolgozott példa
kovet befejezésként.

HITELINTEZETEK EGYESULESENEK
JOGI SZABALYOZASA ES SZAMVITELE

A gazdasagi tarsasagokrol szol6 1997. évi
CXLIV. torvény (tovabbiakban Gt.) sze-
rint az egyesiilés a gazdasagi tarsasagok
atalakulasanak egyik fajtaja. Az egyesii-
lésnek két formaja Iétezik: a beolvadas és
az 0sszeolvadas [Gt. 59. § (2)]. A beolva-
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désnal a beolvado tarsasag megszilinik, és
az atvevl tarsasag valtozatlan formaban
miikddik tovabb. Osszeolvadas esetén pe-
dig az egyesiilésben résztvevd valameny-
nyi tarsasag megsziinik, és jogutodként
egy Uj tarsasag jon létre.

Ebben a részben kifejtem a hitelintéze-
tek egyesiilésének folyamatat, és erre
gyakorlati példaként a Kereskedelmi és
Hitelbank és az ABN Amro Magyar Bank
Rt. egyesiilését (az ABN Amro beolvadt a
K&H-ba) fogom felhozni. Ennek soran

tekintettel arra, hogy a hitelintézetek csak
részvénytarsasagi formaban mikodhet-
nek [Hitelintézetekrdl és pénziigyi vallal-
kozasokrél sz6l6 torvény, a tovabbiakban
Hpt. 8. § (2)], az alabbiakban a gazdasagi
torvény Utmutatasait csak részvénytarsa-
sagokra értelmezve fogom bemutatni.

= Hitelintézetek egyesiilésének folya-
mata.

Az 1. abra bemutatja a hitelintézetek
egyesiilésének folyamatat:
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A kovetkezékben ezeket a pontokat és a
vonatkoz6 feladatokat fogom részletezni.

1. Els6 kozgyiilési dontés

Az egyesiilésrdl sz0l6 javaslatot az ope-
rativ iranyitast végzd vezetd tisztségvi-
seldk, illetve a feliigyelGbizottsag tag-
jai terjesztik a kozgytlés elé. Az elsé

kozgyiilés alkalmaval felmérik, hogy a
részvényesek egyetértenek-e az egyesii-
lés szandékaval (3-es szavazat), és hogy
mely részvényesek kivannak a jogutod
tarsasag tagjaiva valni [Gt. 62. § (2)].
Meg kell jegyezni, hogy ezt a dontést
az egyesiilésben résztvevé valamennyi
részvénytarsasag részvényesei meghoz-
zak, tehat kiilon-kiilon kozgytiléseket tar-
tanak.
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Ha mindegyik tarsasag esetében az
egyesiilés mellett foglaltak allast, akkor a
vezetd tisztségviselok a kozgytilés altal
meghatarozott id6pontra a kovetkezd do-
kumentumokat készitik el:

* Az atalakuld (6sszeolvadod, beolvado,
atvevQ) tarsasag vagyonmérleg-, va-
gyonleltar- tervezetét (a Hpt. vagyon-
leltar helyett kotelezettségek és ko-
vetelések allomanyarol beszél [22. §
(3) 2)1;

* Az atalakulassal 1étrejovo tarsasag va-
gyonmérleg-, vagyonleltar-tervezetét;

* A tarsasag kivalo tagjaival szembeni
elszamolas tervezetét [Gt. 62. § (3)];

* Az egyesiilési szerzddés tervezetét,
amely — tobbek kozott — a kovetkezd-
ket tartalmazza (Gt. 75. §):

— az egyesiilés modjat, a jogutod gazda-
sgi tarsasag tarsasagi szerz6dése meg-
kotésének (alapitdo okirata, alapszaba-
lya elfogadasanak) napjat, amely cél-
szerlien a vagyonmérleg tervezeteket
elfogad6 masodik kdzgytilés napja;

— beolvadas esetében az atvevd gazdasa-
gi tarsasag tarsasagi szerzO6désében
(alapito okirataban) sziikséges modosi-
tasokat;

— 0Osszeolvadas esetében az 0j gazdasagi
tarsasag tarsasagi szerz6désének (ala-
pito okiratanak) tervezetét.

* Mivel részvénytarsasagok egyesiilésé-
6l van sz0, az egyesiilési szerz6désnek
még a kovetkezdeket is tartalmaznia
kell [76. § (2]:

— az egyesild részvénytarsasagok rész-
vényeinek cserearanyat (ennek pontos
szamitasat lasd a kovetkezd részben);

— az atvevo tarsasag részvényei atruhaza-
sanak részletes szabalyait;

— azt az idGpontot, amelytdl fogva a rész-
vények az adozott eredménybdl vald
részesedésre jogositanak;

— azokat a jogokat, amelyeket a jogutod
tarsasag a kiilonleges jogokkal felruha-
zott részvényeseknek (igy az alapitokat
megilletd elonyokkel, az els6bbségi,
dolgozoi vagy kamatoz6 részvényfajta-
hoz fiiz6d6 jogokkal Gsszefliggésben)
vagy mas értékpapir tulajdonosoknak
biztosit, illetve az ezekkel kapcsolatos
intézkedési javaslatokat.

Mindezen felill a vezetd tisztségvisel6k
egy irasbeli beszamolot is kotelesek ké-
sziteni, amely megindokolja az egyesiilés
sziikségességét (amely meglehetdsen for-
malis kdvetelmény) és a részvények cse-
rearanyat.

A konyvvizsgalonak nyilatkoznia kell,
hogy a részvénytarsasag a részvények
cserearanyat milyen modszerrel allapi-
totta meg, és azt megfelelonek talalta-e.

+ Akonyvvizsgalonak, vagy mas fligget-
len szakértének irdsos formaban nyilat-
koznia kell a vezetd tisztségviseldk al-
tal elkészitett egyesiilési szerz6dés €s
irasbeli beszamold megalapozottsaga-
r6l. Ebben kiilon ki kell térni arra a kér-
désre, hogy az egyesiilés veszélyezteti-
e a hitelezbi kovetelések teljesiilését.
A kovetkezd pontban az elkészitendd

vagyonmérleg-tervezetekrdl esik szo.

2. Vagyonmérleg-tervezetek

Az egyesiilésben résztvevok legfobb szer-
ve csak megfelel6 informaciok birtoka-
ban tud donteni az atalakulasrol, igy a va-
gyonmérleg-tervezeteket az atalakulasrol
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dont6 masodik kozgytlés eldtt mind az
atalakulora, mind az atalakulassal létre-
jottre el kell késziteni. A Gt. megallapitja,
hogy azonos szerkezetben kell Sket elké-
sziteni, mint az éves beszamold mérlegét,
illetve — koltségtakarékossagi okbol — az
éves beszamold mérlege alapjan is lehet
dontést hozni az egyestilésrél, amennyi-
ben a mérleg fordulénapja nem tobb mint
hat honappal elézte meg az atalakulasrol
sz016 masodik dontést. A vagyonmérleg-
tervezet részleteirél ugyanakkor a szam-
viteli torvény rendelkezik.

A bemutatast az atalakuld vagyonmér-
leg tervezetével kezdem, majd ezt kdveti
az atalakuléssal 1étrejove tervezete.

= Az atalakulé vagyonmérleg-tervezete.
A szamviteli torvény (tovabbiakban
Sztv. 137. § (1)—(2) bekezdése alapjan az
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egyesiilés soran az atalakulassal kozvetle-
niil érintett, tehat a beolvado és az Gssze-
olvado (és nem beolvadas esetén a valto-
zatlan formaban tovabbmiikodd atveve)
az eszkozeit és a kotelezettségeit atérté-
kelheti. Az atértékelés csak egy lehetdség
a vallalkozo szamara és nem kotelezett-
ség. Az Sztv. 136. § (4) alapjan a vagyon-
mérleg tervezet haromoszlopos formaban
késziil, ahol is az elsd a konyv szerinti ér-
téket, a masodik — ha alkalmazzak — az at-
értékelési kiilonbozetet, mig a harmadik a
vagyonértékelés szerinti értéket tartal-
mazza. Ha a vallalkozas nem él az atérté-
kelés lehetGségével, akkor az els és har-
madik oszlopban talalhatdo adatok meg-
egyeznek egymassal [Sztv. 138. § (5)].

Az 1. tablazat illusztralja a tovabbiak-
ban feltételezve a vagyonatértékelés té-
nyét ott ahol erre lehet6ség van.

1. tablazat

Atalakulé vagyona

M . o > . Atértékelési Atalakul6 vagyona
egnevezes kon,y v zerinti kiilonbozet piaci értéken
értéken
Uzleti vagy cégérték +
(Good-will)
Eszko6zok 6sszesen
Jegyzett t6ke + nincs valtozas +
Tdoketartalék + +/- +
Altalénos tartalék + nincs valtozas
Eredménytartalék +/- — +/-
Lekotott tartalék + nincs valtozas +
Sajat toke

Passziv idGbeli
elhatarolas (Bad-will)

Forrasok osszesen
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Az 1. tablazathoz, illetve elkészitésé-
hez szamos magyarazatot fiizendd, igy
részletesebben kitérek az elsd, masodik és
harmadik oszlop tartalmara.

* Elsd oszlop

A vagyonmérleg-tervezetet az éves be-
szamolo mérlegével azonos szerkezetben
kell elkésziteni, tehat pénziigyi intézmé-
nyek esetén a 250/2000. kormanyrendelet-
ben meghatarozott mérlegséma alkalma-
zando. Az els6 oszlopba — a vagyonleltar-
tervezet adataibol kiindulva — a vagyon-
mérleg tervezet napjara vonatkozoan kertil
be az eszkozok és forrasok konyv szerinti
értéke. A sajat t6ke elemei kozott azonban
nem szerepelhet jegyzett, de be nem fize-
tett t6ke, mert akkor a vallalkozo nem is
donthetne az egyesiilésrdl [Gt. 60. § (2)].
* Masodik oszlop

Tekintettel arra, hogy a vallalkozé az
atértékelés mellett dontott, ennek hatasat
be kell mutatni. Ennek a megjelenitésére
szolgal a vagyonmérleg-tervezet masodik
oszlopa, amelyben két fontos tételre hi-
vom fel a figyelmet. Ezek: egyedi eszko-
z0k és kotelezettségek atértékelési kiilon-
bozete; tizleti vagy cégérték.

Az értékelés soran megallapitjdk az
egyedi eszk6zok és kotelezettségek piaci
értékét. Ennek az értéknek az eltérését a
nyilvantartasi, konyv szerinti értéktdl ne-
vezzik atértékelési Kkiilonbozetnek.
Ezen kiilonbozetek elszamoldsa f6ként a
toketartalékot, illetve egyes esetekben az
eredménytartalékot érinti az alabbiak tiik-
rében. Egyedi eszkdzonként, amennyiben
a piaci értek meghaladja a nyilvantartasi
értéket, a kiilonbozettel a tOketartalékot
kell novelni, ellenkezd esetben a kiilonbo-
zet a tOketartalék pozitiv 6sszegéig a to-

ketartalékot, majd a fennmaradod Osszeg-
ben az eredménytartalékot terheli. A for-
rasok kozott a kotelezettségek a kony-
vekben elfogadott, mig a céltartalékok
varhato értéken szerepelnek. Amennyiben
ettdl az értéktdl a piaci érték pozitivan tér
el, azaz magasabb kotelezettséget, céltar-
talékot kellene kimutatni, akkor a kiilon-
bozet a toketartalek pozitiv Osszegéig a
toketartalékot, majd a fennmaradd Osz-
szegben az eredménytartalékot terheli. El-
lenkezd esetben tOketartalék-ndvekedést
szamolunk el [Sztv. 138. § (4)]. Fontos
észrevenni, hogy az eszkozok pozitiv, a
kotelezettségek negativ kiilonbozetét, az-
az Oszszességében a vallalkozd vagyo-
nanak felértékel6dését amiatt kell téketar-
talék-hatékonyan elszdmolni, hogy ez
tobblet osztalék fizetésére ne adhasson le-
hetdséget.

Ezen atértékelés hatisa a pénziigyi
intézményeknél a realszféra vallalkozasa-
itol némileg eltéré modon alakul. Ugyan-
is a hitelintézetek és pénziigyi vallalkoza-
sok konyvvezetésér6l szolo kormanyren-
delet és a Pénziigyminisztérium 14/2001.
szamu rendelete alapjan eszkozeiket,
kintlev6ségeiket negyedévente mindsitik,
értékvesztést, annak esetleges visszaira-
sat, céltartalék-képzést szamolnak el.
Emiatt altalanossagban elmondhato, hogy
az eszkozok, kintlevéségek értéke kozel
all a piaci értékhez, igy a kiilonbozetek
oszlop ,kisebb” értékmodositasokat tar-
talmaz csak. Viszont ez Iényegesen eltér-
het a targyi eszk6zok esetében. Figyelem-
be véve, hogy a pénziigyi intézmények
nagy fiokhalozattal, jo helyen értékes iro-
daépiiletekkel rendelkezhetnek, ezen in-
gatlanok piaci értéke jelentsen megha-
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ladhatja a konyv szerinti értéket. Ezen
eszk0zokon tehat nagy kiilonbozet kelet-
kezhet. Itt jegyzem meg, hogy mivel az
Osszes atértekelési kiilonbozet a masodik
oszlopban jelenik meg, értékhelyesbités
¢és értékelési tartalék az elsé oszlopban
mar nem szerepelhet.

A szamviteli torvény alapjan atalakulas
esetén, ha a vagyonértéket az lizleti érté-
kelés tgynevezett jovedelemtermeld ké-
pesség modszere alapjan hatarozzak meg,
¢és az igy meghatéarozott tarsasagi vagyon-
érték (sajat téke értéke) és a kotelezettseé-
gek (ideértve a céltartalékok és passziv
idGbeli elhatarolasokat is) egyiittes dssze-
ge meghaladja az egyes eszk6zok piaci
értékének és az aktiv id6beli elhataro-
lasoknak az egyiittes 0sszegét, a kiillonbo-
zetet a vagyonmérlegben iizleti vagy cég-
értékként (good-will) kell kimutatni
[137. § (4)]. Ezen lizleti vagy cégértékkel
ismerjik el, hogy a hitelintézet miikddo
entitasként, folyamatos jovedelmet, ered-
ményt generalva tobbet ér, mint a sajat t6-
kéjének konyv szerinti értéke.

* Harmadik oszlop

A masodik oszlopnak ezen kiviil van
még egy funkciodja: az esetleges atvezeté-
sek elvégzése. A szamviteli torvény ki-
mondja, hogy a harmadik oszlopban a
sajat t6kén beliil mar csak jegyzett téke,
téketartalék, eredménytartalék és lekotott
tartalék szerepelhet. Hogy ezt az allapotot
elérjilk a mérleg szerinti eredményt at kell
vezetni az eredménytartalékba. A hitelin-
tézeteknél a sajat t6ke még egy elemmel
kiegésziil, az addzott eredmény terhére
képzett altalanos tartalékkal (Hpt. 75. §).
Tekintettel arra, hogy az atalakulas soran
fellépd szamviteli feladatokat csak a

szamviteli torvény szabalyozza, és a hitel-
intézetek és pénziigyi vallalkozasok
konyvvitelét szabalyozo kormanyrendelet
ezt nem taglalja, gyakorlati kérdésként
meriil fel, hogy az altalanos tartalék atve-
zetésre keriiljon a vagyonmérleg-terve-
zetben, vagy sem. Ennek egy lehetséges
megoldasat példazza, hogy amikor tavaly
nyaron az ABN Amro Magyar Bank beol-
vadt a Kereskedelmi és Hitelbankba. Eb-
ben az esetben mind a vagyonmérleg-
tervezetében, mind a végleges vagyon-
mérlegében szerepelt altalanos tartalék a
konyvvizsgald beleegyezé nyilatkoza-
taval.

Az alapvetSen az atalakuld vagyonat
piaci értéken bemutatdo harmadik oszlop-
ban az elsd és masodik oszlop azonos
soran talalhato tételek Osszegét talaljuk.
A vagyonmérleg-tervezettel kapcsolatban
rendezi a szamviteli torvény, hogy annak
fordulonapjaval az atalakuld nem zarja le
az analitikus és f6konyvi nyilvantartasait,
hanem azt folyamatos konyvelés mellett
késziti el, és a konyvekben az atalakulas-
sal kapcsolatos tételek nem szerepelhet-
nek [138. § (7)].

= Az atalakuldssal létrejovd vagyon-
mérleg-tervezete.

E vagyonmérleg-tervezet célja a jog-
utdd tarsasag vagyonanak meghatarozasa,
amely alapjan mar a szoban forgd egyiit-
tes vagyonbol meg lehet hatarozni az
egyes részvényesek részesedését, amelyet
majd a masodik kozgytilési dontés kap-
csan tesznek meg.

A 2. tablazattal illusztralom 6sszeolva-
das esetén a vagyonmérleg-tervezet alta-
lanos felépitését.
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2. tablazat

Osszeolvadé
A vagyona
piaci értéken

Megnevezés

Osszeolvadé
B vagyona
piaci értéken

Osszeolvadassal
létrejott
tarsasag
vagyona

Kiilonbézetek Sajat toke

atrendezése

Uzleti vagy cégérték
(Good-will)

Eszkozok osszesen

Jegyzett toke

Téketartalék

Altalnos tartalék

Eredménytartalek

Lekotott tartalék

|+ ]+

Sajat toke

Passziv iddbeli
elhatérolas (Bad-will)

Forrasok o0sszesen

Beolvadas esetén az elsd két oszlopban
van kiilonbség, ugyanis az els6 oszlop az at-
vevl vagyonat konyv szerinti értéken tartal-
mazza (nem értékelhet at), mig a masodik a
beolvad6 vagyonat piaci értéken (amennyi-
ben az atértékelés mellett dontott). Az 6sz-
szefliggés az atalakulo és az atalakulassal

létrejovo vagyonmérleg-tervezete kozott az,
hogy ez eldbbi az utobbi inputjaul szolgal,
az els6 két oszlop az atalakuld tervezetének
utolso6 oszlopaként adédik.
* Kiilonbozetek oszlop

A kiilonbozeteket pedig az alabbi osz-
lopokra oszthatjuk szét.

Kiilonbozetek

’

Uj belépdk vagyoni

lasa

ajaru

Meglévd tagok
pétbefizetése

hozz

tagok

epd

7

kifizetése

Kil
vagyonhanyadanak

Kolcsonds, sajat
részesedések kiszlirése

Ko6lcsonos kovetelések,
kotelezettségek kiszlirése
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Az atalakulas soran lehetdség van arra,
hogy uj tagok lépjenek be a tarsasagba.
Ez esetben az altaluk a tarsasagi szer-
z6dés tervezetében vallalt pénzeszkoz
befizetéssel szemben jegyzett tokét és
névérték feletti részvényjegyzés esetén
toketartalék-novekedést kell elszamolni.
A kizardlagos pénzbeli hozzajarulast
azért kell hangsulyozni, mert a Gt. 59. §
(1) bekezdése szerint — eltérd utasitas hia-
nyaban — az atalakulasra az alapitasra ér-
vényes szabalyokat kell alkalmazni, és a
Hpt. 10. §-a értelmében pénziigyi intéz-
mény alapitasahoz a jegyzett tékét kész-
pénzben kell befizetni.

A meglévd tagok (a jogel6dok részvé-
nyesei) az egyesiilési szerz6désben a
jegyzett toke felemelését hatarozhatjak
el, illetve bizonyos koriilmények kozott
mindenképp a tékeemelés mellett kell
donteniiik, kiilonben az atalakulas sikerte-
lenné valhat. Ilyen eset lehet az, amikor a
kilép6 tagoknak kifizetett vagyoni hozza-
jarulasok [Gt. 64. § (4)], illetve a kdlcso-
nds és sajat részesedések kiszlirése utan a
jegyzett téke a jogszabalyban elSirt mini-
malis érték ala csokken, amely példaul
bank esetében két milliard forint [Hpt.
9. § (2)]. Masrészt a Hpt. 74. § (2) bekez-
dése elbirja, hogy a hitelintézetek egyesii-
Iése esetén az altalanos jogutdd, illetve az
atvevl hitelintézet szavatolotékéje nem
lehet kevesebb, mint az egyesiild hitelin-
tézetek egyesiilés el6tti szavatolotokeéjeé-
nek az 0sszege. Amennyiben a fent emli-
tett okok miatt az egyesiilés soran e limit
ala csuszna a jogutdd, ugy a tulajdono-
soknak tékefeltoltési kotelezettségiik van.

Az els6 kozgytilési dontés soran eldze-
tesen felmérésre kertilt, hogy a jogutod

részvénytarsasagnak, hitelintézetnek ki
kivan a tagja maradni. A tagok alapvetd
joga, hogy amennyiben nem értenek
egyet az atalakulassal, kivalasuk mellett
donthetnek. Az ezen tagokat megilletd
vagyonhanyadot ki kell szamolni és a
vagyonmérleg-tervezetben el kell kiiloni-
teni. A szamviteli torvény ezzel kapcso-
latban gy szol, hogy ,,a kiilonbozetek
oszlop tartalmazza az atalakulassal 1étre-
jOv6 gazdasagi tarsassagban részt venni
nem kivand tagok (részvényesek) részére
kiadasra keriild eszkozoknek és kotele-
zettségeknek a vagyonmérleg-tervezet
szerinti értékét és ezek kiilonbozetével
azonos értékben a sajat téke (jegyzett t6-
ke, téketartalék, eredménytartalék) 1étesi-
t6 okirat szerinti csokkenését.”. Hitelinté-
zeteknél ez azonban nem Ugy miikddik,
mint a realszféra vallalkozasainal, hogy a
kivalo tag valoban eszkozt (példaul egy
munkagépet) vihet magaval a vagyonha-
nyadanak fejében. Emiatt ilyen esetben a
kisebbségi tulajdonosokkal a pénzbeni el-
szamolast szoktak alkalmazni. A vagyon-
hanyad kiadasaval kapcsolatban a Gt. 64. §
(5) bekezdése azt mondja ki, hogy a kiva-
lokkal valo eltér6 megallapodas hianya-
ban, ezt a vagyonhanyadot legkésdbb a
jogutod gazdasagi tarsasag cégbejegyzését
kovetd 30 napon beliil kell teljesitent.

A kiilonbozeteken beliil a kovetkezd két
oszlop specidlisan az egyesiilésekre vonat-
kozik és azok koziil is legf6képpen arra az
esetre, ahol az egyesiilék a tranzakcid el6tt
tizleti kapcsolatban alltak egymassal. En-
nek a kapcsolatnak két fajtaja lehet: része-
sedtek egymas jegyzett t6kéjébdl, kapcso-
latuk miatt kolesonos koveteléseik-kotele-
zettségeik vannak egymassal szemben.



2002. ELSO EVFOLYAM 5. SZAM 85

A kolesonos részesedésekkel kapcso-
latban a Gt. 73, 74-ik passzusa azt mond-
ja ki, hogy az atalakulassal 1étrejove gaz-
dasagi tarsasag jegyzett t6kéjében az at-
vevonek a beolvaddban, a beolvadonak az
atvevbben, illetve az Osszeolvadoknak a
partnerben 1évQ részesedését nem lehet fi-
gyelembe venni. Tovabba a Gt. azt is el-
rendeli, hogy a jogutod jegyzett tékéjében
nem lehet szamitasba venni beolvadas
esetén a beolvado, illetve Osszeolvadas
esetén az O0sszeolvadok sajat részvényeit.
A jegyzett téke valodisaganak érdekében
¢és igy a hitelez6k védelmében mindezen
részesedéseket a tranzakcid soran ki kell
szlirni. Ennek érdekében a jogeldd va-
gyonmérleg-tervezetében szerepld része-
sedés értékének csokkenésével szemben
kell a névértékben a jegyzett t6két, a név-
értéktdl valo kiilonbozettel pedig az ered-
ménytartalékot modositani [Sztv. 139. §
(4)]. A sajat részesedések kisz{irésénél —
amennyiben arra a tranzakcié soran és
nem azel6tt keriil sor — hasonloképpen
kell eljarni.

A kolesonos koveteléseket és kotele-
zettségeket szintén ki kell sz{irni. Itt a hi-
telintézetek esetében gondolhatunk egy-
masnak nyujtott bankkozi hitelekre, alliz-
ingbdl szarmazo kovetelésre vagy egyéb
nyujtott szolgaltatasbol szarmazo kovete-
lésre. Elszamolastechnika tekintetében a
jogelédok egymassal szemben fennalld
koveteléseit — kotelezettségeit kell a va-
gyonmérleg-tervezeteikben szerepld ér-
tékben egymadssal szemben kivezetni.
Amennyiben a két hitelintézetnél szerepld
Osszeg eltér egymastol, példaul a kdvete-
lésre értékvesztést szamoltak el, akkor a
kiilonbozet eredménytartalékot érint. Ha a

kotelezettség meghaladta kovetelést, ak-

kor eredménytartalék-novekedést szamo-

lunk el, amennyiben ennek az ellenkezdje
allna fenn valamilyen okbdl, akkor az
eredménytartalék csokken.

Hitelintézetek kapcsan a koveteléski-
szirésnél nem csak mérlegtételekre kell
gondolnunk. El6fordult példaul, hogy a
K&H egy felvett hitelét az ABN Amro ga-
ranciavallalasaval garantaltadk mérlegen
kiviili tételként. Ezt, ha nem sziirnék ki,
az abszurd modon azt jelentené, hogy az
egyesiilés utan a bank a felvett hitelét sa-
jat maga garantalja. Kovetkezésképpen
elmondhato, hogy az egymassal szembe-
ni, mérlegen kiviili kdveteléseket, kotele-
zettségeket is at kell fésiilni.

* Oszlop a sajat toke atrendezésére
Az atalakulassal 1étrejove tarsasag va-

gyonat bemutatd oszlopban a sajat t6kén

beliil mar csak jegyzett t6ke, tOketartalék,
eredménytartalék és lekotott tartalék szere-
pelhet, és csak pozitiv Osszegben a szam-
viteli torvény alapjan. A hitelintézeteknél

— ahogy mar azt az atalakuld vagyonmér-

leg-tervezetének harmadik oszlopanal

megjegyeztem — szerepelhet altalanos tarta-
1¢k is. Annak érdekében, hogy csak ezen té-
telek és elGjelhelyesen is jol szerepeljenek,

a sajat toke atrendezésére sziikség lehet.
Ezek mellett alapvetGen két okbol ke-

riilhet sor a sajat tke atrendezésére a va-

gyonmérleg tervezetében:

* A tagok a sajat t6ke belsé szerkezetét
az egyesiilési szerz6désben lefektetett
formaban meg kivanjak valtoztatni
(vagy az el6z6ek miatt sziikségszertien
meg kell valtoztatniuk).

o Az atértékelés tarsasagi ado hatasara és
az atalakulas napjdig varhato vesztesé-
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gekre a lekotott tartalékban tartalékot

kell képezni.

A tagok tehat az egyesiilési szerzodés-
ben kotott megallapodasuk alapjan a jog-
utod sajat tokéjének szerkezetét atala-
kithatjak. Példaul a jegyzett tokét mas
tékeelem terhére felemelhetik, ha az a tor-
vényl minimumot nem érné el. A szamvi-
teli torvény ezen atrendezés korlatjaként
azt nevezi meg, hogy az atrendezés utan a
jegyzett t6ke nem lehet magasabb, mint a
lekotott tartalékkal csokkentett sajat téke.
Illetve még a 140. § (7) bekezdésében
szabalyozza, hogy az eredménytartalék
milyen jogcimeken térhet el az atalakulo
vagyonmérleg-tervezetében szerepld 6sz-
szegt6l, de ez a szabalyozas olyan tag,
hogy alapjaban véve nem csokkenti a val-
lalkozé mozgasterét.

A masodik esetre ratérve a torvényal-
kotonak fontos célja, hogy a végleges va-
gyonmérlegben szerepl jegyzett téke ne
csokkenjen a vagyonmérleg-tervezetben
megjelend értékhez képest. Ennek érde-
kében az eredménytartalékbol le kell kot-
ni az atalakulds napjaig varhato va-
gyonveszteséget, illetve a tarsasagi va-
gyon atértékelésébdl adodo tarsasagi
ado fizetési kotelezettséget. Ugyanis a
tarsasagi vagyon, azaz a sajat t6ke felérté-
kelése adofizetési kotelezettséget kelet-
keztet, amelynek tarsasagi adordl és osz-
talékadorol szolo 1996. évi LXXXI. tor-
vény értelmében az atalakulast kovetd ha-
rom addéévben, egyenld részletekben kell
eleget tenni. Emellett a vagyonatértékelés
adohatasanak kettdsségét az adja, hogy a
kimutatott tizleti, vagy cégérték az ered-
mény terhére (igy a fizetend$ tarsasagi
adot csokkentve) folyamatos leirassal 6t

¢év, vagy anndl hosszabb id¢ alatt szamol-
hato el. A két hatas iitemezés szempont;ja-
bol a fent bemutatottakkal 6sszhangban
eltér egymastol, illetve mértékik sem
sziikségszertien egyezik meg.

Miutan igy a kiilonbozeteket kezeltiik,
a sajat t6ke atrendezését megtettiik a va-
gyonmérleg-tervezet utolsd oszlopaban
adodik az atalakulassal 1étrejovo tarsasag
vagyonanak az értéke. A vagyonmérleg-
tervezetek részletes bemutatdsa utan raté-
rek a masodik kozgytilési dontésre.

3. Masodik kozgyiilési dontés

Az atalakulassal kapcsolatban az egyesii-
lésben résztvevd tarsasagok legf6bb szer-
vei végleges, masodik dontésiiket a va-
gyonmérleg-tervezetek és az egyéb elké-
szitett dokumentumok alapjan hozzak
meg. Annak érdekében hogy ezen iratokat
a részvényeseknek legyen idejiik megis-
merni a Gt. kimondja, hogy:

»AzZ egyesiiléssel €rintett részvénytar-
sasagok harminc nappal az egyesiilési
szerz6dés elfogadasarol donté kozgytlés
napja el6tt kotelesek az egyesiilési szerzo-
dés tervezetét, az egyesiil6 részvénytarsa-
sagok vezetd tisztségviseldi altal készitett
irasbeli beszamolot, valamint a konyv-
vizsgalonak, illetve a fiiggetlen szakértd-
nek az egyesiilési szerz6dés tervezetére és
az irasbeli beszamolora vonatkozo allas-
pontjat tartalmazo jelentést benyujtani az
egyesiilé részvénytarsasagok cégjegyzé-
két vezetd cégbirosaghoz.

Az egyesiilésrdl dont6 masodik kozgyi-
lést megel6z6 harminc nappal az egyesii-
léssel érintett gazdasagi tarsasagok minden
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részvényesének jogaban all, hogy megis-
merje a kozgyilési dontéshez készitett ira-
tokon kiviil az egyesiil§ tarsasagok utolsd
haromévi, a szamviteli torvény szerinti be-
szamoloinak tartalmat is.” [77. § (1)—~(2)].

Emellett a vagyonmérleg-tervezetek
fordulonapja és a masodik kozgytlés ko-
z6tt maximum harom honap telhet el. En-
nek indoka hogy, ezen feliil mar nem biz-
tosithato a megallapitott adatok helyessé-
ge, helytallésaga. Erre az idGpontra kell
véglegesen eldonteni, hogy ki kivan a
jogutdd tarsasag tagja maradni, illetve ki-
valni a tarsasagbol. Ekkor véglegesitik a
kivalokkal szembeni elszamolas modjat
¢és hataridejét is. Azon részvényesek ese-
tében, akik pedig a jogutod gazdasagi tar-
sasag tagjaiva kivannak valni, meg kell
hatarozni a tervezett jegyzett t6kébol az
Oket megillet6 hanyadot. A megfeleld el6-
készités utan ezen részvényesek jogosul-
tak az egyesiilési szerzddés, illetve beol-
vadas esetén az atvevé alapitod okiratanak,
Osszeolvadas esetén pedig a jogutod tar-
sasag alapitd okiratdnak az alairdsara,
amely legalabb a Gt. 207. §-ban részlete-
zett elemeket tartalmazza.

Az egyesiilésr6l hozott kozgytilési
dontés kozzétételét a Cégkozlonyben az
azt kovetd nyolc napon belill kezdemé-
nyezni kell, és két egymast kdvetd lap-
szamban kell megjelennie.

Miutan az egyesiilés szandéka a tulaj-
donosok dontésével vilagossa valt, pénz-
igyi intézmények esetében a Pénziigyi
Szervezetek Allami Feliigyeletének enge-
délyéért kell folyamodni, illetve bizonyos
nagysagrendli vallalkozasok és tranzak-
ciok felett a Gazdasagi Versenyhivatal
hozzéjarulasat is sziikséges kérvényezni.

A fentebb emlitett egyesiilési szerzddés
visszamendleges hatéllyal a szoban forgd
engedélyek odaitélése utan 1ép életbe. Az
engedély odaitéléséig a Ptk. 215. §-anak
értelmében a szerz6dés még nem érvé-
nyes, de a felek a jognyilatkozatukhoz
kotve vannak. Az engedélyeztetés kérdé-
sét fejtem ki a kovetkezo fejezetben.

4. Engedélyeztetés

El6szor a Pénziigyi Szervezetek Allami
Feliigyeletének benyujtandd engedélyké-
relem jogalapjat, kellékeit és az engedé-
lyezési folyamatot tekintem at, majd pe-
dig attérek a Gazdasagi Versenyhivatal
engedélyére.

= Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigye-
letének engedélye.

A Feliigyelet az 1999. évi CXXIV. tor-
vény rendelkezései szerint miikodik és
hataskore tobbek kozott kiterjed a hitelin-
tézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol
52016 1996. évi CXII. torvény (Hpt.) hata-
lya alé tartozd szervezetek, személyek és
tevékenységek feliigyeletére.

A Hpt. 14. § (1) bekezdés kimondja,
hogy szamos egyéb ok mellett a hitelinté-
zetek egyesiilés¢hez, szétvalasahoz, a 15. §
(1) bekezdés pedig deklaralja, hogy a
pénziigyi vallalkozasok atalakulasahoz,
egyesiiléséhez és szétvalasahoz a feliigye-
let engedélyére van sziikség.

Ezutan a Hpt. a 21. passzusban megis-
métli a Gt.-bSl mar ismerds szabalyt, mi-
szerint a hitelintézet mas tipusu hitelinté-
zetté, pénziigyi vallalkozassa, tovabba
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pénziigyi vallalkozas hitelintézetté torté-
no atalakitasa esetén az alapitasra vonat-
kozo6 szabalyokat kell alkalmazni. Ezutan
a 22. § (1) bekezdésben tisztdzza, hogy a
pénziigyi intézmények milyen vallalkoza-
sokkal egyesiilhetnek, miszerint pénziigyi
vallalkozas kizarolag mas pénziigyi val-
lalkozassal egyesiilhet, illetve beolvadhat
hitelintézetbe. Hitelintézetbe mas hitelin-
tézet, pénziigyi vallalkozas és befektetési
vallalkozas olvadhat be, illetve hitelinté-
zet mas hitelintézettel olvadhat 6ssze. Ez-
utan tér ra a (3) bekezdésben az engedély-
kérelem tartalmara, amelyet a PSZAF
ajanlasanak megfelel6 szerkezetben fo-
gok attekinteni.

Tehat hitelintézet egyesiilése esetén az
engedélyezésre iranyul6 kérelemhez a ko-
vetkezg iratokat kell benyujtani.

Az ligyvédi ellenjegyzéssel ellatott
egyesiilési szerzodés. Az egyesiilési szer-
z6dés minimalis tartalma mar korabban
bemutatasra keriilt az els¢ kozgydlési
dontés részben. Az e mellé csatolando en-
gedélykérelem mellékletei a kovetkezok:
alapitdi hatarozatok / jegyz6konyvek, hi-
telintézet szervezeti felépitése, a modosi-
tott alapszabaly (alapitd okirat), harom
éves lzleti terv, a szabalyzatok felsoro-
lasa, az egyesiilés folytin modosulo
szabalyzatok, adatszolgaltatasra valo fel-
késziiltségrdl nyilatkozat (az egyesiilo
tarsasagok informatikai rendszerével kap-
csolatban, kdnyvvizsgaloi igazolassal), az
egyesiilést kdvetden a tevékenység meg-
kezdésének tervezett id6pontjarol nyilat-
kozat, befektetési tarsasag hitelintézetbe
vald beolvadasa esetén, ha a beolvadasa-
val a hitelintézet univerzalis hitelintézetté
valna, gy arra vonatkoz6 engedélykére-

lem a sziikséges dokumentumokkal, ki-
emelten a kinai fal szabalyzattal.

A konyvvizsgalo altal hitelesitett va-
gyonmérleg-tervezet, valamint a kote-
lezettségek és a kovetelések allomanyat
tartalmazo kimutatas.

A Hpt. 18. §-aban meghatarozott
mindazon iratot, amely a végezni Kki-
vant tevékenységi kor engedélyezésé-
hez sziikséges. Amennyiben a jogutod hi-
telintézet tevékenységi kore megegyezik
a jogeldd hitelintézetek vagy azok egyiké-
nek tevékenységi korével, az emlitett ira-
tok benyujtasa nem sziikséges.

Olyan adatokat, amelyekb6l a Hpt.
74. § (2) bekezdésében foglalt feltétel
fennallasa megallapithaté. A Hpt. ki-
mondja, hogy a hitelintézetek egyesiilése
esetén az altalanos jogutod, illetSleg az at-
vevo hitelintézet szavatol6 t6kéje nem lehet
kevesebb, mint az egyesiild hitelintézetek
egyesiilés eldtti szavatolo t6kéjének Ossze-
ge. Ezzel az intézkedéssel a jogalkotd azt
kivanja megakadalyozni, hogy az egyesii-
lés esetleges tokekivonassal jatszodhasson
le, amelynek eredménye a hitelintézet koc-
kazatossaganak novekedése, hiszen a lehet-
séges veszteségek esetére a helytallasra fel-
hasznalhat6 t6ke mennyisége csokkenne.
fgy a szavatol6 t6kérdl alakulésarol kimu-
tatast kell készteni, amely tartalmazza mind
a jogel6d, mind a jogutdd pénziigyi intéz-
mények szavatold tOkéjének Osszetevdit,
azaz az alapvetG és jarulékos tkeelemeket.

Az engedélyeztetési eljarast némileg
egyszer(siti az a rendelkezés, hogy Ossze-
olvadas esetén (tehat amikor a jogel6dok
megszlinnek és egy 0 tarsasag alakul) a
Feliigyelet az alapitas és a miikodés meg-
kezdésének engedélyezésével kapcsolatos
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hatarozatot egy eljarasban is meghozhat-
ja. (Hpt. 24. §).

Az Gsszes szabalyzat elkésziilte utan a
feliigyelet vizsgalni fogja ezeknek az
egyesiilési szerz6déssel, illetve az alapitd
okirattal valo Osszhangjat, és minden té-
nyez6 figyelembe vételével dont az enge-
dély odaitélésérdl. Mivel azonban a Hpt.
alapjan a Felligyeletnek a pénziigyi intéz-
mények egyesiiléséhez adott engedélye
nem potolja a Gazdasagi Versenyhivatal
engedélyét (23. §) ezt a kérdést a kdvetke-
z6 pontban fogom goreso ala venni.

= A Gazdasagi Versenyhivatal enge-
délye.

A gazdasagi torvény 72. § (5) bekezdé-
se kimondja, hogy az egyesiilések soran a
Versenytorvénynek (1996. LVIL tv.) a
vallalkozasok 0sszefonddasarol szo6lo
rendelkezéseit is alkalmazni kell. E tor-
vény az Osszefonodasok (koncentracio)
cimsz6 alatt emliti, ha két vagy tobb el6-
z6leg egymastol fiiggetlen vallalkozas
Osszeolvad [23. § (1)].

Meghatarozott kiiszobérték felett az
Osszefonodashoz a Gazdasagi Versenyhi-
vatal engedélyét kell kérni. Ezt a térvény
az el6z0 lizleti évben elért nettd arbevétel-
lel méri. Amennyiben az egyesiilék 6sz-
szarbevétele elérte a 10 milliard forintot,
¢s az egyesiilésben résztvevo legalabb két
vallalkozas arbevétele 500 millio forint
felett van engedélyre van sziikség [24. §
(1)]. A torvény gyorsan pontosit is, a
pénziigyi intézmények esetében arbevétel
alatt a mérlegf6osszeg tiz szazalékat kell
érteni. Kovetkezésképpen a pénziigyi in-
tézményeknek — a PSZAF engedélyen

feliil — akkor kell még a Versenyhivatal
engedélyéért is folyamodniuk, ha az el6z6
uzleti évben az egyiittes mérlegfGossze-
giik elérte legalabb a 100 milliard forin-
tot, és a tranzakcidban résztvevd legalabb
két intézet mérlegfGosszege minimum 5
milliard forint volt.

A torvény kozvetleniil résztvevd vallal-
kozéasoknak nevezi azokat, amelyek ko-
z0tt az Osszefonodas 1étrejon [26. § (1)].
Ez amiatt keriil el6térbe, mert az egyesiilé-
si szerz8dés alairdsa utan a kozvetleniil
résztvevonek kell az engedélykérelmet be-
nyujtania [28. § (1)~(2)], a PSZAF-nak
cimzett engedélykérelemmel egy idGpont-
ban [28. § (3)].

A Versenyhivatal az engedély kiadasa-
ol a kérelem kézhezvételétdl szamitott 90
napon beliil dont, amely hataridé indokolt
esetben 60 nappal meghosszabbithatd. Az
engedély iranti kérelem elbiralasakor
mérlegeli az 6sszefonddassal jaro elonyo-
ket és hatranyokat, és tekintetbe veszi a
szakmai Feliigyelet (PSZAF) allasfogla-
lasat. Ennek soran vizsgalja kiilondsen az
érintett piacok szerkezetét; az érintett pia-
cokon fennallo vagy lehetséges versenyt
és az Osszefonddas végs6 fogyasztokra
gyakorolt hatasat [30. § (1)]. Nem tagad-
hatja meg az engedélyt, ha az 6sszefonodas
nem hoz Iétre vagy nem erGsit meg gazda-
sagi er6folényt, nem akadalyozza meg a
hatékony verseny kialakulasat, fennmara-
dasat vagy fejlédését az érintett piacon
vagy annak jelentGs részén, illetve ha az
Osszefonodassal jarod elonyok meghaladjak
az abbol szarmazo hatranyokat [30. § (2)].
Végeredményképpen az ligyben eljard ver-
senytanacs hatarozatban dont a kérelem el-
fogadasarol vagy elutasitasarol.
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Az engedélyeztetési eljarast cégbe-
jegyzési kérelem koveti, amely a kovetke-
z6 pontban mutatok be.

5. Cégbejegyzési kérelem

A tarsasdgok cégbejegyzési eljarasat a
cégtorvény (1997. évi CXLV. tv.) szaba-
lyozza. Az egyesiilésekrdl e torvény
37. §-a (0sszeolvadas) és 38. §-a (beolva-
das) rendelkezik. Osszeolvadis esetén a
bejegyzési kérelmet a jogutdd, beolvadas
esetén pedig az atvevd cég székhelye sze-
rinti Cégbirdsagon kell elSterjeszteni az
egyesiilési szerz6dés alairdsatol szamitott
hatvan napon belill, és a kérelemben
egyidejlileg kérni kell az 0sszeolvadok,
illetve a beolvadd cégnyilvantartasbol
valo torlését is.

A kérelemhez a kovetkezd iratokat kell
csatolni pénziligyi intézmények esetében:
* az egyesiilési szerzGdést;

» a Gazdasagi Versenyhivatal engedélyét,
vagy a vallalkozés nyilatkozatat arrol,
hogy az engedélyre nincsen sziikség;

« a Pénziigyi Szervezetek Allami Fel-
iigyeletének engedélyét [23. § (3)].

Az a praktikus kérdés mertil fel mind-
ezzel kapcsolatban, hogy a két engedély
nem biztos, hogy elkésziil az egyesiilési
szerz6dés alairasatol szamitott 60 napon
beliil, még abban az esetben sem, ha a ké-
relmeket még aznap beadtdk, hiszen a
fentiekben lattuk, hogy a versenytanacs
eljarasanak iddtartama alapesetben 90
nap is lehet. Ebben az esetben az a sajat
értelmezésem, hogy hataridén belill be
kell adni a cégbejegyzési kérelmet jelez-
ve, hogy az engedélykérelmek elbiralasa

folyamatban van. Természetesen a Cégbi-
rosag a jogutddot bejegyezni csak akkor
fogja, hogyha ezek az engedélyek mar a
kezében vannak.

6. Végleges vagyonmérleg

A cégbejegyzés napjat kovetd legkésobb
90 nappal az atalakulo és az atalakulassal
létrejove tarsasagnak végleges vagyon-
mérleget kell készitenie. Mindemellett az
atalakulassal megsziing tarsasagoknak
(beolvadonak, Osszeolvadonak) ugyan-
ezen a napon (cégbejegyzés) az analitikus
¢és szintetikus nyilvantartasaikat le kell
zarni, és a végleges vagyonmérleget meg-
el6zben tevékenységet lezaro éves besza-
molot kell késziteni, illetve azt auditaltat-
ni kell. Az atalakulassal meg nem sz{ing
tarsasag (egyesiilésnél az atvevd) végle-
ges vagyonmérlegét folyamatos kdnyve-
1és mellett késziti el, nyilvantartasait nem
zarhatja le, az atalakulas soran atvett esz-
kozoket és kotelezettségeket és ezek kii-
16nbozeteként a sajat tokét folyamatos
konyvelés mellett szamolja el. A jogutod
tarsasag a végleges vagyonmérleg szerin-
ti értéken veszi at a beolvadod, 6sszeolva-
dok eszkozeit, és a tovabbiakban ez lesz
az eszkdz bruttd értéke. Ez azt jelenti,
hogy ha konyv szerinti értéken torténik az
egyesiilés, akkor a korabbi nettd érték
lesz a jogutdd bruttd érteke az adott esz-
kozre nézve. Tovabba az atvétel soran ki
kell sziirni — a mar korabban emlitett —
egyes részesedéseket, nevezetesen a beol-
vado sajat részvényeit, az atvevé beol-
vadoban, illetve a beolvadonak az atve-
vOben 1év6 részesedését. Ezt, illetve a
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kolesonos  kovetelések-kotelezettségek
soran keletkezett kiilonbozeteket szintén
a sajat tékével szemben kell elszamolni.

A végleges vagyonmérleget a szamvi-
teli torvény 141. § (2) bekezdése alapjan
a vagyonmérleg-tervezetekkel azonos
szerkezetben kell elkésziteni, az abban
talalhat6 értékeket kiindulopontnak ve-
szi, és rendezi azon kérdéseket, hogy a
sajat t6ke valtozasat miképpen kell elsza-
molni, illetve a jegyzett tGke értékét a ter-
vezetekben szerepld €s a Cégbirosagon
bejegyzett értékhez képest mikor kell le-
szallitani.

A vagyonmérleg-tervezet napjatol a
cégbejegyzés napjaig akar 210 nap is el-
telhet (vagyonmérleg-tervezet napja — ma-
sodik kozgyilés idSpontja [egyesiilési
szerz6dés alairasa] maximum 90 nap,
egyesiilési szerz6dés alairasa — cégbejegy-
zési kérelem maximum 60 nap, kérelem
elbiralasa — cégbejegyzés 60 nap). Mialtal
kozben a tarsasag folyamatosan mikodik,
eredményt termel a legnagyobb valdszint-
séggel a végleges vagyonmérleg szerinti
sajat téke értéke el fog térni a tervezet sze-
rinti értéktdl. Ezt a kiilonbozetet a tke-
tartalék javara kell elszdmolni, illetve
amennyiben negativ a téketartalék pozitiv
Osszegéig a toketartalékot, majd az ered-
ménytartalékot kell csokkenteni.

A vagyonmérleg-tervezetben szerep-
16 jegyzett tokét két esetben kell leszal-
litani. Egyrészt a Gt. értelmében ameny-
nyiben az atalakulassal 1étrejove tarsasag
végleges vagyonmérlegében szerepld,
jegyzett, de be nem fizetett t6kével no-
velt, lekotott tartalékkal csokkentett sajat
toke értéke alacsonyabb, mint a Cégbiro-
sagon bejegyzett jegyzett t6ke, akkor a

jegyzett t6két le kell szallitani. Ezzel kap-
csolatban jegyezem meg, hogy a végleges
vagyonmérlegben mar szerepelhet jegy-
zett, de be nem fizetett t6ke, mégpedig a
jogelddok részvényesei, illetve az 0j belé-
pok altal elhatarozott tékeemelés Cégbi-
rosagi bejegyzésig be nem fizetett mérté-
kében.

Masrészt a jegyzett tokét abban az
esetben is le kell szallitani, ha az atalaku-
lassal 1étrejove tarsasag végleges vagyon-
leltaraban szerepld, elkiilonitett, sajat t6-
ke / mérlegf6osszeg ardnyaban a jegyzett
tokét alkotd eszkozok értéke nem éri el a
vagyonmérleg-tervezetben 1évG jegyzett
téke értékét. Ez azt jelenti, hogy ebben az
esetben ismét meg kell jelolni a jegyzett
tokét alkotd eszkozoket, amelyeknek
azonban nem kell (nem is lehetnek) sziik-
ségszerten azonosnak lenniiik a vagyon-
leltar-tervezetben megjeldlt eszkozokkel.
Ugy gondolom, hogy ezen okbol jegyzett
toke leszallitasra akkor kell, hogy sor ke-
riiljon, ha a hitelintézet a végleges va-
gyonleltaraban nem tud annyi — a Cégbi-
16 altal elfogadott — eszkdzt megjeldlni,
amennyi aranyosan a tervezetben megha-
tarozott jegyzett tokét kitenné.

A szamviteli térvény szabalyozza azt is,
hogy a végleges vagyonmérlegben a cég-
bejegyzés napjaig a kivald tagoknak még
ki nem fizetett vagyonhanyadot a kotele-
zettségek kozott kell kimutatni. Ezen feliil
arra az esetre, ha a jogutod cégbejegyzését
a Cégbirdsag elutasitana, illetve a jogeld-
dok kérelmiiktdl elallnanak, tigy rendelke-
zik, hogy ekkor végleges vagyonmérleget
nem kell késziteni, és a tarsasag(ok) kony-
veiben az atalakulassal kapcsolatos elsza-
molésok nem jelenhetnek meg.
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A fentiekben végigvettiik egy pénziigyi
intézmény Osszeolvadasanak, beolvada-
sanak tarsasagi jogi, szamviteli vonatko-
zasait. A kovetkez6 részben egy minden
tranzakcioban megjelend fontos elemmel
ismerkediink meg, nevezetesen a pénz-
gyl intézmény specifikus tzleti értéke-
léssel, amelyet modszertanilag nem csak
az egyesiilések, hanem a felvasarlasok
(vallalati korbe valo bekeriilés tulajdon
megszerzése utan) soran és egyéb esetek-
ben is alkalmazhatunk.

HITELINTEZETEK UZLETI ERTEKELESE
AZ EGYESULES KAPCSAN

Ebben a részben a hitelintézetek tizleti ér-
tékének megallapitasara szolgalé modsze-
reket és alkalmazasukat mutatom be, kiil6-
nds figyelmet szentelve az egyesiilések
kapcsan folyo értékelésre. A klasszikus be-
olvadasi és egyesiilési tranzakciok a leg-
tobb esetben a részvénycsere modszerével
mennek végbe, emiatt a deduktiv modszert
kovetve elszor megvalaszolom a kérdést,
hogy az egyesiilés kapcsan miként kell
megallapitani a részvény cserearanyokat,
majd attekintem az ennek inputjaul szolga-
16 értékelési feladatokat. Ezen fontos inpu-
tok kozé tartozik az egyes, tranzakcidban
résztvevo hitelintézetek iizleti értéke egy-
részt, illetve masrészt a koztiik 1évo sziner-
giahatasok értéke. A kovetkezSkben ezen
kérdéseket fejtem ki.

=> Részvény-cserearanyok megallapitasa.

A tovabbiakban az egyesiilés két tipusa
esetén vald cserearany megallapitasara

koncentralok. Itt jegyzem meg, hogy a
cserearanyokat, mind a konyv szerinti sa-
jattéke-érték, mind az iizletértékeléssel
megallapitott sajat téke érték alapjan meg
lehet hatdrozni. Maga a szamitds a be-
mend adatok tekintetében nem mutat el-
térést, de az lizletértékelés — f6leg a hitel-
intézetek esetében — tobb buktatot rejt,
emiatt azzal a késdbbiekben részletesen
foglalkozom.

1. Beolvadas

Beolvadas esetén az atalakulassal kozvet-
leniil érintett vallalkozas (beolvadd) meg-
sziinik és az atvevd valtozatlan tarsasagi
formaban miikddik tovabb.

Annak érdekében, hogy az atvevd val-
lalkozas egy részvényre juto sajat t6kéje a
beolvadas utan tovabbra is valtozatlan
maradjon a részvény-cserearany a kovet-
kez6képpen keriil megallapitasra:

Részvény cserearany = Beolvado tar-
sasag részvényének értéke / Atvevs tarsa-
sag részvényének értéke

A beolvado tarsasag részvényeseit az
atado tarsasag részvényeibdl a kovetkezd
mennyiség illeti meg:
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Kibocsatando uj részvények szama =
Részvény cserearany x beolvadd részvé-
nyeinek szama

fgy az atvevénél a kovetkezd jegyzett
téke novekedést kell elkonyveljiik:

Jegyzett t6ke novekedése = Kibocsa-
tando U részvények szama X atveve rész-
vényeinek névértéke

Amiatt, hogy a névérték és az egy rész-
vényre juto sajat téke érték eltér egymas-
tol (azaz névérték feletti kibocsatasra ke-
riil sor), azsiot kell elszamolnunk téketar-
talék novekedésként.

Toketartalék novekedése = (egy rész-
vényre jutd sajat toke érték — névérték) x
kibocsatando uj részvények szama

A fentiek szerint kell eljarni abban az
alapesetben, amikor az atvevd és beolva-
do vallalkozas nincsen el6zetes kapcso-
latban egymassal, azaz nem részesednek
egymas jegyzett tokéjében, illetve ha a
beolvadonak nincsen sajat részvény a tu-
lajdonaban. Ezt a helyzetet némiképp bo-
nyolitja igy a kdvetkezd négy eset:

1. Az atvevd cégnek részesedése van a

beolvado cégben.
Itt annyi az eltérés az alapesett6l, hogy
az atvevOnek csak a nem altala bir-
tokolt részvények utdn kell 0j rész-
vényt kibocsatania, és igy ezen része-
sedést a tarsasagi torvénnyel Ossz-
hangban a jogutod jegyzett tokéjének
megallapitasanal mar nem lehet figye-
lembe venni.

2. Abeolvado cég részesedik az atveviben.
A tarsasagi torvény ebben az esetben
sem engedi, hogy ezt a részesedést fi-
gyelembe lehessen venni az uj jegyzett
t6ke megallapitasanal. Emiatt a beol-
vadé altal birtokolt részvények szama-

val csokkentve kell megallapitani a ki-

bocsatando részvények szamat.

3. A két cég kolcsondsen részesedik egy-
mas jegyzett t6kéjébol.

Ez az eset a fenti kettd metszete, és a

kezelése is ennek megfelelden alakul.
4. A beolvado sajat részvényt birtokol.

A Gt. alapjan ezt szintén nem lehet a
jogutdd jegyzett tokéjének megallapitasa-
nal figyelembe venni [73. § (3)], igy azt
vagy a tranzakcio el6tt, vagy annak soran
ki kell szlirni.

Az egyesiilések motivalo tényezdje a
tranzakcio kapcsan realizalhatod sziner-
giahatds, amelynek kezelése a csereara-
nyok megallapitasdnal specialitasnak
szamit. A kalkulacio el6tt el kell dontenti,
hogy a szamszer(sitett szinergiahatast az
atvevonek, a beolvadonak, vagy részben
az egyiknek, részben a masiknak tulajdo-
nitjuk. Ezutan a tarsasag tizleti értékéhez
hozzaadjuk a szinergia értékét, és ennek
az Osszegnek a tarsasag részvényeinek
szamaval valo elosztasaval kapjuk meg
az egy részvényre jutd piaci értéket. In-
nent6l pedig megegyezik a szamitasok
menete.

A kovetkezd pontban analég modon az
Osszeolvadasokkal kapcsolatos részvény
cserearany szamitasara térek ki.

2. Osszeolvadas

Osszeolvadas esetén a tranzakcioban
résztvevé valamennyi (minimum két)
vallalkozas a cégbejegyzés idGpontjaban
jogutodlassal megszlinik, és az Ossze-
olvadas eredményeképpen 1] tarsasag
alakul.
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A Gt. 74. § (2) bekezdésének értelmé-
ben az 6sszeolvadok sajat részvényeit, il-
letve kolcsonds részesedéseit a jogutod
gazdasagi tarsasag jegyzett t6kéjének
megallapitasanal nem lehet figyelembe

A jogutod tarsasag jegyzett t6kéjébal
val6 részesedés mértékét a szinergidk ér-
tékének és a tranzakcio koltségének tarsa-
sagokhoz val6 rendelése utan meg lehet
hatarozni. Miutan rendelkeziink ezzel az
értékkel konnyen kalkulalhaté az 1ij tarsa-
sag egy részvényének az értéke. Innen pe-
dig a részvény cserearany szamitas, azaz
hogy az Gsszeolvadd egy részvénye utan
hany részvényt szerez a jogutodbol mar a
beolvadasnal bemutatottakkal anal6g mo-
don torténik. A fenti példakbol (beolvadas
esetei) és a jelen modellbdl is latszik,
hogy részvény cserearany szamitas nélkii-

venni, tehat ezeket a tranzakcid soran ki
kell sziirni. Az el6z6 részben bemutatott,
atalakulassal 1étrej6ve tarsasag vagyon-
mérleg-tervezetének utolsé oszlopaban
kialakul a jogutod sajat téke és ezen beliil
jegyzett t6ke értéke. Ezen jegyzett t6ke
értékében vald részesedések aranyat az
Osszeolvado tarsasagok tulajdonosai a
GT. 75. § (1) bekezdés d) pontja szerint
az egyesiilési szerz6dés keretében elké-
szitendd tarsasagi szerzédésben (zartkori
rt.-nél alapité okiratban) meghataroz-
hatjak.

A koz0s vallalati érték meghatarozasa-
nak modellje a kdvetkezs:

l6zhetetlen bemeneti adata a tarsasagok
tizleti értéke, illetve a szinergiahatasok ér-
téke. A kovetkezSkben attekintem, hogy e
két tényezbt hitelintézetekre specifikusan
miként Iehet kalkulalni.

= Ertékelési modszerek.

A kovetkez6 harom pont bemutatja a
hitelintézetek értékelésének harom leg-
gyakrabban hasznalt modszerét, illetve
példakon keresztiil illusztralja az alkal-
mazasuk soran felmerilé gyakorlati prob-
lémakat.
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1. Mérleg / eszkoz alapi megkaozelités

Az alapvetd filozofiaja ennek a modszer-
nek az , hogy a bank értéke megegyezik a
nettd eszkozeinek (eszkozok — kotelezett-
ségek) piaci értékével, amelyet novelhet
még az immateridlis javak kozé tartozo
good-will értéke. A hitelintézetek eseté-
ben kifejezetten jol hasznalhaté a mod-
szer, mert ez a piaci érték — az eszk6zok
és kotelezettségek esetében — kozel esik a
konyv szerinti értékhez, ahogy ez az el6-
z6 részben mar bemutatasra keriilt.

Ezt az értékelési modszert meglehetd-
sen gyakran hasznaljak, tekintsiink most
két specialisabb esetet.

Egyrészt a veszteséges bankok értéke-
1ésénél, amikor nem lehet szamitani arra,
hogy a kovetkezd egy-két évben ebben az
allapotban pozitiv valtozas kovetkezik be,
azaz nyereségessé valik.

Masrészt, amikor a vevl egy kiilonallo
bankfiokot kivan megvasarolni. Ekkor
automatikusan felvetddik az a nem trivia-
lis kérdés, hogy mit is vesz meg valdja-
ban. A tulajdonaba nem csak egy ingatlan
és berendezési targyak, targyi eszkozok
(amelyhez ingatlan és eszkozértékelés is
elegendd lenne) keriilnek at, hanem a leg-
tobb esetben ligyfél, betét és kihelyezés-
allomany is. De mig egyes bankfiokok el-
kiiloniilt iizleti egységként miikodnek, ad-
dig masokhoz csak korlatozottan lehet
hozzarendelni a tranzakciok (pl. vallalati
kihelyezések) egy részét. Mindenesetre —
mivel a fiok értékét az ligyfélallomany
adja — az iigyfeleket a vevonek a tranzak-
ci6 soran és utan meg kell tartania.

A modszer keretében értékelni kell te-
hat a hitelintézet koveteléseit (pl. hitelek,

pénziigyi lizingek), portfolidjaban tartott
értékpapirokat, targyi eszkozeit, tovabba
a rovid és hosszu lejaratu kotelezettségeit
(pl. betétallomanyat, kibocsatott érté¢kpa-
pirjait). Az igy kialakult értéket novelheti
a bank “franchise”-abol adodo good-will,
de ennek a koncepcionak az alkalmazasa-
val kapcsolatban a szakirodalom is meg-
osztott.

Mindezek alapjan a kovetkezd egysze-
ri levezetésb6l adodik a hitelintézet
(bankfiok) értéke:

1. Netto eszkozérték
Eszk6zok mérleg szerinti értéke
—Koételezettségek mérleg szerinti értéke
2. Ertéknoveld tényezék
+ Alulértékelt eszkozok, tualértékelt
forrasok atértékelési kiillonbozete
+ Meérlegen kiviili kovetelések piaci
értéke
+ Good-will érték (lasd fenn)
3. Ertékesokkentd tényezdk
— Tulértékelt eszkozok és alulértékelt
kotelezettségek atértékelési kiilon-
bozete
— Meérlegen kiviili kételezettségek pia-
ci értéke
Y. Hitelintézet (bankfiok) értéke

Ez a képlet feltételezi tehat, hogy meg
tudjuk allapitani az eszkézok, kotelezett-
ségek piaci értékét (atértékelési kiilon-
bozet = piaci érték — mérleg szerinti ér-
ték), a mérlegen Kiviili tételek , valamint
a good-will értékét. Miutan a bankok
mérleg eszkozeinek €s mérlegen kiviili té-
teleinek a (piaci) értékelésér6l szamos
esetben esik szo6 a szakirodalomban (gon-
dolvan a fair value megkdzelitésre és a
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masodik esetben tobbek kozott az opcio-
arazasi-modellekre) a tovabbiakban azt
kivanom megvilagitani, hogy mit értek a
fenti good-will érték alatt.

— Good-will értéke

A magyarorszagi bankértékelési projek-
tekben alapvetden két f6 tényezGt szoktak
szamitasba venni a good-will kategoria-
jaban': Képzett munkaer6 értékét; Allando
betétallomany (core deposits) értékeét.

A kovetkezokben a fenti két pontra té-
rek ki.

— Képzett munkaeré értéke

Ez alatt példaul a felvasarlasok és egye-
slilések esetén azt a megtakaritast szoktak
érteni, amelyet az atvevé azzal realizal,
hogy nem kell 4j munkaerét felvennie, és
arra a felkésziiltségi szintre kiképeznie,
amelyen a jelenlegi alkalmazottak vannak.

— Allandé betétallomany (core depo-
sits) értéke

A hitelintézet specialitasa a realszféra
vallalkozasaihoz képest, hogy nem csak
az eszkozeik mikodtetésével tudnak
eredményt realizalni, és igy értéket terem-
teni, hanem forras oldali értékteremtésre
is lehetdségiik van. Azaltal, hogy jogosit-
vanya van betétgytjtésre a piaci koltség
(alternativ forrasok koltsége) alatt tud for-
rasokhoz jutni. Ezt a koltségmegtakaritast
szoktak a core deposit értékelés alapjan
good-will-ként elismerni.

1 Interju Fiilop Andras és Mérth Balazs bankértékelési
szakértokkel, Deloitte & Touche, Financial Advisory
Services, 2002. aprilis 12.

A modszer harom 1épésbdl épiil fel: a
megfeleld (betét)szamlak azonositasa, a
szamlak azon egyenlegének megallapi-
tasa, amelyek multbeli adatok alapjan tar-
tosan rendelkezésre allnak, illetve ezen
szamlak, egyenlegek kifutasianak az eld-
rejelzése. Itt a bank atvilagitasa soran el-
s6sorban a folyd, megtakaritasi és betét-
szamlakat veszik figyelembe. Miutan a
szamlakat és viszonylag alland6 egyenle-
giiket azonositottuk, e szamlak kifutasat -
azaz azt hogy ezen betéteket a szamlakrol
milyen iitemben fogjak kivenni — hataroz-
zuk meg. Ugyanis az allando betétallo-
many értékelésénél, csak a mar meglévé
betétekkel szamolunk, a késébb gytijten-
ddket nem vessziik szamitasba. Tekintsiik
at az elmondottakat egy egyszer(i példan.

— Példa — core deposit értékelés

X bank betéteinek vizsgalata soran ugy
talalta, hogy 1000 betéte tekinthetd allan-
donak, amelyet minden valoszintiség sze-
rint az év végéig a szamlakon is fognak
tartani. ElGrejelzései szerint ezen allo-
manyt fokozatosan 6t év alatt fogjak fel-
venni. A betétallomanybol ad6do koltség-
megtakaritas szamszertsitéséhez a mult-
beli kamatalakulds elemzése utan az infla-
cio csokkenésének figyelembevételével
extrapolalta a betéti és bankkdzi kamato-
kat. Mindezen informaciokat a 3. tablazat
foglalja dssze.
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3. tablazat

1. év 2. év 3. év 4. év 5. év 6. év
Allomény 1000 750 600 400 200 0
Bankkézi kamat 8% 7,5% 7,2% 6,5% 5%
Betéti kamat 4% 3,5% 3,4% 3% 2,5%
Megtakaritas* 40 30 22,8 14 5

* Az els6 évre a megtakaritas kalkula-
cioja: 1000 * (0,08-0,04) = 40. Megtaka-
ritas alatt azt értem, hogy az eszkdzoket a
bankkozi forrasok koltségénél alacso-
nyabb koltséggel betétgytijtés altal tudja
finanszirozni. Ezen megtakaritasokat ez-
utan a forras alternativa koltségével (ame-
ly a jelen esetben az els6 év bankkozi ka-
matanak koltsége, azaz 8%) lediszkontal-
va 94,5-es értéket kapunk, amely tehat az
allando betétek good-will értéke.’

fgy a good-will érték meghatérozasa-
val és a fenti képlet Gsszegzésével meg-
kapjuk a hitelintézet értékét, amely egy
minimum értéknek tekinthetd, hiszen a
good-will érték szamitasnal nem kalkula-
lunk a betétallomany esetleges jovbeni
névekedésével, valamint a betétallomany
altal generalt egyéb bevételekkel.

A modszer bemutatasa utan folytatés-
ként ratérek a hitelintézetek értékelésének
piaci megkdzelitésére.

2 A szamitasnal az egyszertsités kedvéért nem veszem
figyelembe az egyes betét- illetve folyoszamlak ad-
minisztracios koltségeit, illetve a betétek utani kotele-
z0 tartalék hatasat.

2. Piaci megkozelités

A piaci megkozelités sarokkove, hogy a
piacon megfigyelhetd, hasonl6 felvasarla-
si, Osszeolvadasi tranzakciok soran kiala-
kult vallalati értékek felhasznalhatoak bi-
zonyos modositasokkal egy adott iigylet
értékeléséhez. Korrekciokra amiatt van
szilkség, mert két vallalat a valosagban
sosem teljesen hasonld egymassal, egyes
jellemz6kben mindenképp eltérnek.

A modszer alkalmazasanak Iépései a
kovetkezok:
+ Ertékelendd hitelintézet elemzése;
+ Osszehasonlithatd tranzakciok azono-

sitasa;
* Sziikséges korrekciok elvégzése.

A kovetkezbkben e pontokrol lesz szo.

Ertékelendd hitelintézet elemzése.
Annak érdekében, hogy megfelel6 dssze-
hasonlithato hitelintézetet talaljunk tiszta-
ban kell lenniink az értékelendd tulajdon-
sagaival. A kiils6 tényezokre tekintettel
ismerni kell az adott piaci kornyezetet, az
azt befolyasold ado és jogszabalyokat, a
piacon kialakult versenyhelyzetet. A leg-
fontosabb belsd tényezék a hitelintézet
mérete (mérlegfGosszege), novekedése,
eszkozeinek és forrasainak Osszetétele,
hitelportfolidjanak mindsége és multbeli
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jovedelmezdsége (eszkdzaranyos megte-

riilés, sajat t6ke aranyos megtériilés).

Osszehasonlithaté tranzakciok azo-
nositasa. Itt az a cél, hogy olyan minél in-
kabb hasonld felvasarlasi, 6sszeolvadasi
tranzakciot talaljunk, amely soran az éara-
zas teljes mértékben piaci koriilményeket,
feltételeket tiikr6z. Szamunkra relevans
informaciot az elmult par évben lezajlott
tranzakciok hordoznak, mert feltételezhe-
t6 hogy a piaci kornyezetben azota 1énye-
ges valtozas nem allt be.

Ennél a feladatnal tobb akadalyba,
problémaba litkdzhetiink:

* Informacié rendelkezésre allasa, hi-
szen zartkorden miikodd vallalatok
esetén ritkan keriil a napvilagra az érté-
kelés eredménye.

+ Osszehasonlithat6 tranzakciok ala-
csony szama a magyar bankpiacon.

A masodik problémat megoldando és
tekintettel arra, hogy egy megalapozott
értékbecsléshez legalabb 5-6 {igylet ada-
taira van sziikség egyrészt alkalmazhatjuk
a kozép-kelet eurdpai régié bankpiaci
tranzakciol soran kialakult értékeket,
masrészt tekinthetjiik, hogy ugyanezen
régid tézsdéi miként értékelik a hitelinté-
zeti részvényeket.

Az els6 megoldassal és altalaban a mas
tranzakciok soran alkalmazott vételarak-
kal, illetve piaci érték / konyv szerinti ér-
ték (P/BV), piaci érték / eredmény (P/E)
szorzoszamokkal az a legjelentSsebb el-
méleti probléma, hogy nemcsak a célval-
lalat, mint kiilonallo entitds értékét (fair
piaci érték), hanem a felvasarlo altal fize-
tett prémiumot is tiikrozik.

A masodik, azaz a t6zsdei megkozeli-
téssel kapcsolatban kezelendd, hogy a

tézsde a kisebbségi részesedések értékét
arazza. Marpedig a tranzakciok soran a
(50%+), illetve kozvetlen iranyitast bizto-
sito (75%+) részesedések cserélnek alta-
laban gazdat, emiatt a témaval foglalkozo
tanulmanyok alapjan egy +30-40%-o0s
kontrollprémium alkalmazasa indokolt,
tehat ha az 0sszehasonlithato hitelintéze-
tek tézsdeiek, és a részvényarfolyamaikat
hasznaljuk, azt ezen prémiummal kell né-
velni.

Tekintsiik at azokat — az értékelendd
hitelintézet elemzésénél mar emlitett —
kulcstényezdket, amelyeket figyelembe
kell venni az 0sszehasonlithaté tligyletek
kivalasztasanal:

* Piac tipusa — hasonlo piacon és kornye-
zetben miikods hitelintézetet valasz-
szunk.

» Mérlegf66sszeg — nem tandcsos olyan
Osszehasonlitast alkalmazni, ahol az
eszkozallomany kevesebb, mint az ér-
tékelendd eszkozeinek fele, vagy tobb
mint a dupléja.

* Novekedés — az eszkozallomany néve-
kedési sebessége az egyik értékteremtd
tényezd, ezért célszerd hasonloan
gyorsan novekedd bankot valasztani.

» Jovedelmezdség — ez a tényezd van
leginkabb hatassal az értékre.

» Fizetés modja (a vételar eltérhet pl.
készpénzes vagy részvényekkel finan-
szirozott felvasarlas esetén).
Sziikséges korrekciok elvégzése. A fen-

tiekkel 0sszhangban modositasok elvég-

z¢se sziikséges, ugyanis két hitelintézet
tranzakcié valamely tekintetben mindig
eltér egymastol. Tekintsiik az egy régio-
beli bankok kdvetkezd hipotetikus példa-
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jat, amely a fenti [ényeges tényezOk mel-
lett tartalmazza a felvasarlas soran kiala-

piaci / konyv szerinti érték hanyadosokat

kult piaci érték / eredmény (P/E), illetve

(P/BV). A célunk az X bank sajat téke ér-
tékének megallapitasa (4. tablazat).

4. tablazat

Név Piac Datum Meérlegfo- Eszkoz ROA (%)* P/E P/BV
(orszagkockazati oOsszeg novekedés
felar (%) (Mrd Ft) (%)*
Bank1 Orszagl (+3%) 2001 jan. 1800 +12% 1,3% 12,5 1,2
Bank2 | Orszagl (+3%) 2001 marc. 1475 +13% 1,4% 16 1,15
Bank3 | Orszagl (+3%) 2000 szept. 1389 +15% 1,25% 13 1,25
Bank4 | Orszag2 (+5%) 2000 dec. 1618 +16% 1,18% 14 1,1
Bank5 | Orszag2 (+5%) 2001. okt. 1765 +12% 1,42% 14,5 1,05
Bank6 | Orszag2 (+5%) 2001. dec. 1680 +13,5% 1,23% 11 1,18
Atlag 4% 1621,2 +13,6 1,3% 13,5 1,16
X bank +3% 2002. szept. 1500 +14% 1,1%

* Ezek az értékek az utolso 6t év atlagat mutatjak

A példa adatai alapjan lathato, hogy az
X bank esetében alacsonyabb piaci koc-
kazattal kell szamoljunk, illetve hogy a
bank méretében kisebb, kevésbé jovedel-
mezd, de viszont gyorsabban novekszik,
mint az Osszehasonlitd csoport. Feltéve,
hogy a gyorsabb novekedést a visszatar-
tott eredményébdl finanszirozni tudja, ezt
pozitiv értékndveld tényezdének tekintjiik,
ellenkez§ iranyban hat azonban az ala-
csonyabb jovedelmezdség. Ez alapjan in-
dokoltnak ttinik egy 12-es P/E mutatoval
szamolni, amely 15 milliard forintos ez
évi adézott eredmény mellett 180 mil-
liard forintos vételarhoz vezet. Hasonlo-
képpen logikus egy atlagosnal alacso-
nyabb, 1,05-6s P/BV értékkel szamolni,
amely 150 milliard forintos kényv szerin-
ti sajat téke érték mellett 157,5 milliard
forintos vételarat jelent. A két ar atlaga-
ként 168,75 milliard forintos vallalati ér-
ték adodik.

A fenti példaban az alkalmazand¢ szor-
z6szamot az ismert kortilmények figye-
lembevételével az értékeld sajat belatasa
szerint hatarozta meg. Ennél azonban 1¢-
tezik egzaktabb modszert is, amelynek
két 1épése:

+ az értékelés alapjaul szolgald mennyi-
ség normalizalésa,

+ az alkalmazott szorzoszam modositasa
az Osszes jovedelemtermel6-képesség-
re hatassal 1év6 értéktényezovel.
Tegyiik fel, hogy a célbankot a piaci

modszerrel és P/E mutatok alapjan érté-

keljiik. Ekkor az értékelés alapjaul szol-
gal6é mennyiség az adott évi adozott ered-
ményt. Ezt az eredményt célszerd meg-
tisztitani a rendkiviili tételek hatasatol.

Tehat példaul, ha az adott évben a bank

egyik ingatlanjat nyereséggel értékesitet-

te, akkor ezt kiszfirjiik az eredménybdl.

Ezt koveti az Osszehasonlitd bankok
(peer group) csoportjabol kapott atlagos
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P/E érték modositasa. Példaul a fenti hat
bank atlagosan kockéazatosabb koriilmé-
nyek k6zott mikodik, emiatt hogy az atla-
gos P/E rata kevésbé kockézatosabb kor-
nyezetben is megallja a helyét azt felfelé
kell moédositani. De mennyivel is?

A korrekeié mértékének kiszamitasara
az altalanos modszer a sztenderd Cash
Flow 6sszehasonlitasa eltér paraméterek
mellett orokjaradék jelleggel, majd a két-
féle CF szazalékos aranyanak meghataro-
zasa. Nézziik ezt a példan keresztiil:

X bank orszadgaban a befektetdk egy
ilyen befektetést6l 15%-o0s hozamot var-
nak el, mig ha 1%-kal megné az orszag-
kockézat az elvart hozam 16%-ra nd. Két
orokjaradékkal vizsgaljuk meg ennek az
értekvaltoztatd hatasat. (Az orokjaradék
jelenértéke a PV = CF / r képlettel kal-
kulalhato, ahol CF az éves jaradék és r
az elvart hozam.)

100 = 666,67
0,15

100 = 625
16

Tehat az amugy teljesen hasonlo, de
kevésbé kockazatos befektetés 6,67 szaza-
lékkal tobbet ér (666,67 / 625 = 1,0667),
igy az atlagos P/E ratat ennyivel modosit-
juk felfele 13,5 x 1,0667 = 14,4.

Hasonloképpen megfeleld feltételezé-
sekkel végigvessziik az értékmodosito té-
nyez6k hatasat, tehat korrigalunk az elté-
16 jovedelmezdség, ndvekedes, specifikus
kockazatok, méret, tGkemegfelelés és a
mas foku likviditas hatasaval (korlatozott
értékesithetdség miatt diszkontot kell al-

HITELINTEZETI SZEMLE

kalmazni amennyiben nem egy t6zsdén
jegyzett tarsasagot értékeliink). Utolso 1é-
pésben a megtisztitott értékelési alap és a
modositott szorzdszam szorzataként ado-
dik a vallalati érték.

A piaci megkozelités bemutatasa utan
az értékelések soran talan leggyakrabban
alkalmazott jovedelmi megkdzelités, azaz
a diszkontalt cash-flow modszer hitelinté-
zet-specifikus attekintése kovetkezik.

3. Jovedelmi megkozelités

E mddszer sarkkdve, hogy a hitelintézet
— mint a feltételezések szerint végtelensé-
gig mikods entitas — értéke megegyezik
az altala a jovGben generalt jovedelmek
jelenértékével. Ebbdl kitlinik, hogy a
modszer csak folyamatos miikddés esetén
hasznalhato, igy felszdmolés esetén nem
alkalmazhato. Emellett problémas az al-
kalmazas akkor is, ha a banknak csak egy
része (és nem egy elkiiloniilt iizleti egysé-
ge) kerdil értékelésre, amelynek az ered-
ményhez, pénzaramlas teremtéshez valo
hozzajarulasa nehezen értelmezhetd.

Az emlitett generalt jovedelmet az
éves cash-flow-kkal mérjiik. {gy a bank
érteke a kovetkezd két tétel osszegeként
adodik:

* az eldrejelzési id6szak éves cash-flow-
inak jelenértéke;

* az eldrejelzési id6szak végén a hitelin-
tézetre adodé maradvanyérték jelenér-
téke.

Az eldrejelzési idGszak alatt feltétele-
zésekkel élve explicit modon eldre jelez-
ziik a pénzaramlasokat. Ennek hosszat a
szerint hatarozzuk meg, hogy a végére a
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hitelintézet helyzete stabilizalodjon, a
pénzaramlasok bealljanak egy stabil no-
vekedési szintre, amely természetesen
konzisztens az iparag ¢és a gazdasag egé-
szének novekedésére vonatkozo feltétele-
zéseinkkel. Igy ez az id6tav 5-10 év, az
atalakulo kelet-europai gazdasagok eseté-

A megkozelitést az abra altal kijeldlt
struktiraban mutatom be az els6 1épéstdl
kiindulva tekintettel arra, hogy a makro-
gazdasagi kornyezet €s a pénziigyi szek-
tor elemzésének bemutatasara nem térek
ki kiilon, illetve hogy azon tényezdket,
amelyekre a hitelintézet multbeli miiko-
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ben inkabb a rovidebb, 6téves idGtartam-
mal célszerli szamolni.

Annak érdekében, hogy a jovGbeni
pénzaramlasok nagysagat becsiilni tudjuk
¢s a keresett ( azaz a nettd jelen-) értéket
meg tudjuk allapitani a 2. 4bra altal leirt
feladataink vannak.

2. abra

désének attekintésénél kiemelten figye-
lemmel kell lenni mar a piaci megkozeli-
tésnél bemutattam.

Hitelintézeti mérleg elérejelzése. Mi-
utan a hitelintézet multbeli teljesitményét
legalabb az elmult harom évre elemeztiik,
jo informécidink vannak az eddigi néve-
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kedésérol, eszkozeinek Osszetételérdl, hi-
telportfoliojanak minéségérdl, forrasairol
stb. Ezen tudas és a makrogazdasagi mu-
tatok, illetve a bankszektor kornyezetének
jovobeni alakulasara vonatkozo feltétele-
zéseink alapjan nekilathatunk a hitelinté-
zet mérlegének el6rejelzéséhez.

De miért is van sziikség a mérleg el6-
rejelzésére? Sokkal egyszerlibb lenne
csak a bevételek és raforditasok eldrejel-
zése, amelybdl adodik az adozott ered-
mény, illetve annak a kovetkezé pontban
bemutatott modositasa alapjan a cash-
flow. Amiatt érdemes mindenképp a mér-
legtételek kivetitése, mert ezek hozzak,
hatarozzak meg a bevételeket (lasd lizin-
gek, hitelek, stb.), illetve okozzdk a rafor-
ditasok nagy részét (pl. betétek kamat-
koltsége), igy nevezhetjiik Sket “bevétel
és koltségvezetSknek.

A megvalasztott eldrejelzési id6szak
tekintetében (5 év) az eldrejelzésnek tobb
modja lehetséges, tekintsiink at egy lehet-
séges modszer 1épéseit:

1. Mérlegf6osszeg eldrejelzése.

2. Hatarozzuk meg ezen beliil a bevételt
nem hozo, a bevétellel jaro és a targyi
eszk6zok aranyat!

3. A bevétellel jaro eszk6zokon beliil ha-
tarozzuk meg a kovetelések (hitelek, li-
zingek, stb.) és a befektetések (értékpa-
pirok) allomanyat.

4. Vetitsiik ki a koveteléseken varhatoan el-
szenvedett hitelezési veszteséget, amely
a fentivel egyiitt a nett6 allomanyt adja.

5. A mérlegen kiviili tételek és egyéb té-
nyez6k varhat6 alloméanya alapjan je-
lezziik el6re a céltartalékokat.

6. A mérlegfGosszeg és a céltartalékok,
illetve a sajat téke kiilonbségeként
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kalkulaljuk a kotelezettségek allo-

manyat.

7. A kotelezettségeken beliil differencial-
tan hatdrozzuk meg az egyes betétek, il-
letve a kibocsatott értékpapirok aranyat.

8. Evrél-évre hatarozzuk meg az esetle-
ges tokefeltoltési sziikségletet a toke-
megfelelés érdekében.

Eldrejelzéseink természetesen az alkal-
mazott hipotéziseinken alapszanak, ame-
lyeket jobb minél inkabb explicitté tenni. E
feltételezések megfogalmazasara leggyak-
rabban az el6z6 évi allomanyhoz képesti
szazalékos valtoztatasként keril sor.

Miutan el6re jeleztiik a mérleget, tisz-
tabban latunk abban a kérdésben, hogy
milyen bevételekre és raforditasokra sza-
mithatunk, ezt a véleményiinket pontosit-
juk az eredménykimutatas elGrejelzése
kapcsan.

Hitelintézeti eredménykimutatas
elérejelzése. Ebben a pontban a célunk az
eredménykimutatas tételeinek eldrejelzé-
se, hogy a végén eljussunk az adézott
eredményhez.

1. Kamateredmény el6rejelzése.

2. Hogy ne kelljen évrél-évre a hitel, be-
téti, kotvény kamatszinteket elSre je-
lezni, egyszerlibb a kamatréssel
(spread) kalkulalni. Minden egyes ka-
matozo eszkdz esetében eldre jelezziik
azt a kamatrést, amelyet az allando be-
tétallomany koltsége felett realizalunk.
Illetve meg kell becsiilni az egyes nem
allando betétek, kibocsatott értékpapir-
ok, bankkozi forrasok utan fizetett, kii-
16nbség jellegli prémiumot. Ezen elv
alapjan meg tudjuk becsiilni a kamat-
eredményt.

3. Nem kamat jellegtli bevételek.
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4. Egyszerisitett eredménykimutatassal
dolgozva ez alatt a kiilonboz6 jutalék-
bevételeket (bankkartya hasznalati,
atutalasi jutalék, hitel rendelkezésre
tartasi jutaléka, hitelelbirdlas dija,
stb.) értjiik és a teljes bevétel, vagy a
kamateredmény szazalékaban jelez-
ziik eldre.

5. Miikodési koltségek.

6. A magyar bankok az IAS szerint ké-
szillt beszamoloikban a kovetkezd té-
teleket soroljak a miikodési koltségek
ditasok, iizemeltetés, értékcsokkenés,
szamitastechnikai koltségek, ado- és
vamkotelezettségek, marketingkdlt-
ség, egyeb raforditasok. Ezeket a téte-
leket mind a teljes bevétel, vagy a ka-
materedmény és a netto jutalékbevétel
Osszegének a szazalékaban lehet el6re
jelezni.

7. Rendkiviili tételek.

8. A rendkiviili eredményt nem jelezziik
elére, ugyanis a hitelintézet normalis
izletmenet melletti jovedelemtermeld
képességére vagyunk kivancsiak.

9. Tarsasagiado-fizetés és tOkefeltoltési
kotelezettség eldrejelzése.

10. Meg kell vizsgalni, hogy a hitelintézet
folyamatosan fenntartja-e a szavatolo
téke és a céltartalékokkal csokkentett
korrigalt mérlegf6dsszeg hanyadosa-
ként szamitott tékemegfelelési mutato
8 szazalékos mértékét (Hpt. 76. §). Ha
nem tdkefeltoltésrol kell gondoskodni.

A fentiek figyelembevételével kialakul

a hitelintézet adézott eredménye.

Hitelintézeti cash-flow elérejelzése.

A hitelintézettel kapcsolatban két dolgot

kell megérteni. Egyrészt mivel korlatlanul
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képes forrast bevonni szabadon képes
cash-t elGallitani. Masrészt mindezek mi-
att a tOkeattétel nem bir jelentGséggel
(csak a szabalyozo6i kotelezettségek miatt
szamit), sajat t6ke tulajdonosok szamara
rendelkezésre allo cash-flow-rol beszél-
hetiink. Ennek mértékét a t6kemegfelelés
hatarozza meg, igy a képlete:

Addzott eredmény

+/— Téke megfeleld szinten tartasihoz
sziikséges Osszeg

2. Tulajdonosok szamara rendelkezésre
allé szabad cash-flow

Itt a t6kemegfelelési mutatot kell vizs-
galni. Amennyiben ennek az értéke joval
8 szazalék felett van, akkor az adozott
eredményt a szabad cash-flow jelentGsen
meghaladhatja. Illetve ha az adott évi esz-
koz és mérlegen kiviili tételek noveke-
dése miatt a korrigalt mérlegf6dsszeg
megnd, és ezaltal a mutato szintje 8% ala
stillyed akkor a szabad cash-flow szintje
alacsonyabb.

fgy a gyakorlati bankértékelésnél ko-
vetett modszer a magas t6kemegfelelési
mutatdju bankok esetében az, hogy az el-
s6 évi cash-flow-t olyan mértékben alla-
pitjak meg, hogy a mutato lesiillyedjen 8
szézalékra €s utana az eszkoznovekedés
alapjan ezt tartjdk szinten esetleges tar-
talékbefizetésekkel.

fgy kialakult az el6rejelzési idGszakra a
pénzaramok értéke, amely a kovetkezd
pontban bemutatott (sajat t6ke alapu)
diszkontrata segitségével hozhato jelenér-
tékre.

Még a fejezet elején volt szo az érték
masik elemérdl, a maradvanyértékrdl. Ezt
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altalaban a Gordon ndvekedési modell
alapjan egy novekvd orokjaradék képleté-
vel a kdvetkez6 modon szamithatjuk:

PV = CF, (I1g)
g

ahol:

CF,: az elGrejelzési iddszak utolsd évé-
nek cash-flow-ja

g: az a novekedési litem, amivel varha-
toan a cash-flow folyamatosan ndvekedni
fog az eldrejelzési iddszak utan

r: a tulajdonosok altal elvart hozam

Ezt a maradvanyértéket még jelenér-
tékre kell hozni, hogy 6sszeadhato legyen
az el6rejelzési idészak cash-flow-inak je-
lenértékével. A kovetkezd pontban ratérek
az ehhez alkalmazando6 diszkontrata kér-
désére.

Cash — flow- nak megfeleld diszkont-
rata kalkulalasa. A hitelintézetek eseté-
ben a sajattéke- tulajdonosoknak rendel-
kezésére all6 szabad cash-flow-val kalku-
lalunk (free cash-flow to equity). Ezt a
pénzmennyiséget az ugyanarra vonatkozo
diszkontrataval, azaz a tulajdonosok altal
elvart hozammal tudjuk jelenértékre hoz-
ni. Ezen hozam becslésére a t6kepiaci ar-
folyamok modelljét (capital assets pricing
model - CAPM) és annak modositott (ad-
justed) valtozatat alkalmazom.

Alapesetben a CAPM képlet a kovet-
kezSképpen épiil fel:

I = T+ BX (tyT5)

ahol:

1 : a tulajdonosok altal elvart hozam,

rr: a kockazatmentes befektetések ho-
zama,
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B3: a véllalat piachoz képesti szisztema-
tikus kockazatanak a mutatdja, megmu-
tatja hogy a piaci arfolyam 1%-os meg-
valtozasara (novekedésére, csokkenésére)
az adott vallalat részvényének arfolyama
héany szazalékos valtozassal reagal,

ry—Tp: piaci kockazati felar, amely
megmutatja, hogy a befekteték milyen
tobblethozamot varnak el amiatt, hogy
pénziiket nem kockazatmentes befekteté-
sekbe, hanem a piaci portfolioba fektetik

A kovetkez6kben egy magyar zartkori
(tehat nem nyilvanos, t6zsdei) hitelintézet
értékeléséhez alkalmazhatd diszkontrata
felépitése a célom. Emiatt végigmegyek a
fenti képlet elemein, és az adott pontnal
jelzem az esetleges elméleti problémakat,
megfontolasokat.

Talan a leginkabb a B8 donti el, hogy
milyen megkdzelitésbdl indulunk ki. Ezt
nyilvanos, részvénypiaci adatokbol — az
adott banki részvény és a t6zsdeindex
mozgasabol — regresszidoszamitassal
elemz6k kalkulaljak. Probléma, hogy a
Budapesti Ertékt6zsdén csak két banki
részvényt jegyeznek, pusztan ezen ala-
csony szam és egyéb okok miatt sem cél-
szerli ezért egy ezekbdl kalkulalt atlag
bétaval dolgozni. Kovetkezésképpen
magyar bétakbol kiindulni nem tudunk,
igy az alabbi két opciobol valaszthatunk
(és igy a tobbi tényez0 hatasat is az alab-
bi két 4gon mutatom be): nyugat-euro-
pai banki adatokbol, nyugat-eurdpai
befektet6k altal elvart hozambol indu-
lunk ki, vagy Kelet-eurdpai adatokkal
dolgozunk.

Az elsé esetben nyugat-eurdpai adatok
alapjan a kovetkez6képpen modosul a
képletiink:
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Tg = I, nye T BaypX(hyTg) + orszagkoc-
kézati tényez6 + vallalatspecifikus kocka-
zatok

Nyugat-eurépai bétaként 1015 lehe-
t6leg hasonlo, t6zsdén jegyzett bank (bar
méretiik biztos a tobbszordse lesz az érté-
kelend6 magyar bankénak) bétijanak a
medianjaval célszeri kalkuldlni. Piaci
kockazati felarként feltételezziik, hogy
az europai befektetdk is hasonlot varnak
el, mint amerikai tarsaik, igy tanulmanyok
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alapjan 5-6%-os értékkel szamolunk.’
Kockazatmentes kamatlabként az Euro-
pai Kézponti Bank altal kibocsatott hosz-
sz lejarata eurokotvények hozamat
valasztjuk. Ezaltal megkaptuk a nyugat-
eurdpai befektetdk altal elvart hozamot,
amelyet még az orszagkockazati ténye-
zovel, illetve a vallalatspecifikus kocka-
zatokat magaba stiritd tényezével modo-
sitani kell.

Az orszagkockazati tényezot a kovet-
kez6képpen kalkulalhatjuk:

Magyar Nemzeti Bank (MNB) forint alapti hosszu lejarata dllamkétvényének redlhozama
— Eurdpai Kozponti Bank (ECB) eur6 alapt hosszi lejarati kotvényének realhozama

Orszagkockazati tényezd (%)

A fenti képlet azt fejezi ki, hogy az
MNB csak magasabb hozammal tud két-
vényt kibocsatani, hogy kompenzailja a
befektetket a magasabb vallalt kockaza-
tért.

A vallalatspecifikus kockazatok kozott
pedig két tényez6 hatasat biztos érvénye-
siteni kell. Egyrészt a kisebb vallalatoktol
a befekteték — tanulmanyok alapjan —
4-5%-kal magasabb hozamot varnak el,
masrészt az illikviditas, azaz a zartkord
miikodésbol adodoan a részvények korla-
tozott forgalomképessége is noveli a ho-
zamelvarast.

Miutan a nyugat-europai befektetdk al-
tal elvart hozamot mddositottuk az
orszagkockazat és a vallalatspecifikus
kockazatok hatasaval, az eredménytil ka-
pott diszkontrata mar alkalmas a magyar
banki cash-flow jelenértékre hozasara.

A masodik esetben kelet-eurdpai ada-
tokkal dolgozunk. Az alkalmazott képle-
tiink a kovetkezSképp jelenik meg:

g = Tg \o T ByeX(ry—Tg) + vallalatspe-
cifikus kockazatok

Ebben az esetben kelet-europai béta-
val dolgozunk. Ezt a Varsoi ErtéktSzsdén
jegyzett nyolc bank, tovabba a Pragaban
jegyzett két bank (Ceska Sporitelna,
Komercni Banka), egy szlovak nagybank,
az OTP és a horvat Zagrebacka Banka bé-
tajanak medianjaként kalkulaljuk. A koc-
kazatmentes hozam a lehetd leghosszabb
tavi MNB forint alapt kotvényének a
nominalhozama. Jelenleg mar 1015 éves
lejarata allamkdotvények is a piacon van-
nak, érdemes ezek hozamaval kalkulalni.
Piaci kockazati felarként feltessziik,
hogy itt is alkalmazhato a fent emlitett
5-6 széazalék. Orszagkockazattal nem
modositunk, mert ez nagyjabol megegye-

3 Copeland-Koller-Murrin: Vallalatértékelés cimil
konyve alapjan (292. old.) ekkora volt a S & P index
altal mért piaci portfolié és a kockazatmentes befek-
tetések hozama kozotti kiilonbség.
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zik, maradnak a vallalatspecifikus koc-
kazatok, amelyek kezelésére a fent leir-
tak itt is érvényesek.

fgy tehat az értékeléshez alkalmazhatd
diszkontratat kétféleképpen is felépitet-
tikk, amelyet kovetSen a hitelintézet érté-
kének kiszamitasa a hatralévd feladatunk.

PV =CF, +CF, +

(1+r)(1+r)2

ahol:

ME: a fentiek soran mar kiszamitott
maradvanyérték osszege és

r: az el6bb kikalkulalt diszkontlab

Ezen gondolatmenet kovetésével elju-
tottunk a hitelintézett fair piaci értékének
megallapitasahoz. Arra a kérdésre, hogy
egy meghatarozott befektetének mennyi-
vel érhet ez tobbet, a kovetkezé pontban
keresem a valaszt. Mivel a fentiek tiikré-
ben az egyesiilésekkel kapcsolatos hitel-
intézeti értékelés elég bonyolult folyamat,
azt a tanulmany végén egy gyakorlati pél-
dén vilagitom meg.

3. Szinergiak értékelése

A szinergidk értékének szamszer(sitése
nagyon nehézkes és bizonytalansagokkal
teli mitivelet, amely dontéen belsd infor-
maciokat igényel. A szamos szinergiale-
het6ségbdl roviden bemutatok néhanyat,
amelyek két oldalon keletkezhetnek:
Koltség oldali szinergiak. Koltség-
csokkentési lehet6ség szarmazhat tobbek
kozott a fidkhalozat, call center racionali-
zacidjabol, illetve az egymast atfedd osz-
talyok dsszevonasabdl, és igy az alkalma-
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Hitelintézet értékének kiszamitasa.
Mivel az explicit éves cash-flow el6re-
jelzések és a maradvanyérték, illetve a
diszkontrata mar rendelkezésre all, nem
maradt mas hatra, mint a pénzaramok
jelenértékének kiszamitsa a kovetkezd
képlettel:

....... +CF, +ME
1+ (141

zotti 1étszdm csokkentésébdl. Mindezen
megtakaritas jelentds jelenértékkel birhat.

Bevétel oldali szinergiak. Az egyesii-
lést kovetden a két bank termékei — mivel
teljesen nem voltak atfedésben — kereszt-
értékesitésre lehetdséget adva kibdvitik
egymast. Tekintettel arra, hogy az 1j ter-
mékeket — a megfeleld informatikai integ-
racio utan — egy tagabb értékesitési csa-
tornaban (tobb bankfiokban stb.) kinaljak,
ez tobbletbevételt generalhat, amelynek
komoly értéke lehet.

Mindazonaltal egy egyesiilésnek nem-
csak hasznai vannak, hanem komoly (egy-
szeri) kiadasokkal is jar. Err6l szol a ko-
vetkezG pont.

4. A tranzakcio koltségeinek
megallapitasa

Az utolso 1épés az dsszevont vallalati érték
kalkulalasahoz a tranzakcio koltségeinek
megallapitdsa. Ez viszonylag egyszertien
rendelkezésre all. Ide soroljuk tobbek ko-
z0tt az informatikai rendszerek harmoniza-
ciojanak, fiokbezarasoknak a koltségeit,
elbocsatasokkal kapcsolatos végkielégité-
seket, kozrem(ikods ligyvédi irodak, ta-
nacsadok tiszteletdijait, illetve példaul az
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egyesiiléssel kapcsolatos egyszeri marke-
tingkommunikacios koltségeket.

A kiilonallo vallalatok értékéhez a szi-
nergia értékét hozzdadva ¢és a tranzakcid
koltségeinek levonasa utdn adodik az
egylittes vallalati érték. Miutan meghata-
roztuk, hogy a realizalt szinergiak a fele-
ket milyen aranyban illetik, illetve azok a
tranzakcios koltségeket milyen aranyban
viselik, kikalkulalhatjuk, hogy mekkora
vallalati érték tartozik a felekhez, azaz az
egyesiilés utan hogyan nézzenek ki az 1j
tulajdoni hanyadok, ki milyen mértékben
részesedjen a jogutod jegyzett tokéjébol,
amit az egyesiilési szerz6dés keretében el-
készitendd tarsasagi szerzOdés tervezet-
ben mar rogziteni is kell.

1. Az ABN Amro iizleti értéke

A sort az ABN Amro izleti értékének
megallapitasaval kezdem. A bank a tranz-
akciot években jelentds veszteségeket
szenvedett el, ebben az esetben jo megol-
dés a nett6 eszkoz alapt értékelés. Felté-
telezem, hogy az eszkdzok és kotelezett-
ségek piaci értéke kozel esik a konyv sze-
rinti értékekhez (az ABN Amro szigora
eszkozértékelési politikat alkalmazott),
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VALLALATERTEKELESI PELDA

Befejezésképpen az ABN Amro Magyar
Bank Rt. és a Kereskedelmi és Hitelbank
Rt. példajan — tisztan kiilsé informaciok
alapjan - bemutatok egy lehetséges meg-
oldast az egyesiilések soran elvégzendd
vallalatértékelési feladatra.

= A kozos vallalat értékének megbecs-
lése az egyesiilés esetén.

Az értékeléshez az elméleti részben
bemutatott modellt alkalmazom, értéke-
lési napnak 2000. december 31-ét va-
lasztva a rendelkezésre all6 adatoknak
megfelelden.

ami lehet6vé az éves beszamold szerinti
sajat t6ke hasznalatat, amelynek értéke
43,4 milliard forint 2000 végén. Ezt az
Osszeget ndvelem a mérlegben nem meg-
jelend good-will értékkel, amelyet az el-
méleti részben bemutatott alapvetd betét-
allomanybol (core deposit) szarmaztatok.

Az allando betétallomany azonosita-
sahoz az Ugyfelekkel szembeni kotele-
zettségeket szemlélem a mérlegben. Ilyen
cimen a rovid lejarat kotelezettségek ko-
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z0tt 298,4; a hosszu lejaratiak kozott 5,7
milliard forint szerepel. Tovabba infor-
maciod, hogy az els6bdl 114,7 milliard 1at-
ra szo6l6 és 183,7 milliard forintnyi a le-
kotott betét. Addicionalis adatok hijan
feltételezem, hogy tartésan ennek a latra
sz016 betétallomanynak a 60 szazaléka,
lekotott és hosszh lejarath betétallomany-
nak a 80 szazaléka all rendelkezésre, és
ezek a betétek egyenletesen futnak ki ha-
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rom ¢v alatt. Az a megtakaritds adodik
ebbdl az alapvetd betétallomanybol,
hogy ezt a forrast nem magasabb koltsé-
gen a bankkdzi piacon kell megszerezni.
A bankkozi forrasok koltségét a jegyban-
ki alapkamathoz viszonyitom, felteszem
tovabba, hogy a kezdetekkor a bank a lat-
ra sz016 betétekre atlag 3 szazalék, mig a
lekotott betétekre atlag 10 szazalék ka-
matot fizet.*

5. tablazat

Fobb adatok az iizleti érték megallapitisahoz (Mrd Ft)

Megnevezés 2001 2002 2003
Latra sz616 68,8 (114,7x0,6) 45,9 22,9
Lekotott 151,5 (183,7+5,7)x0,8 101 0,5
Latra sz616 kamat 3% 2,5% 2%
Lekotott kamat 10% 8% 7%
Bankkozi kamat 11% 9% 8%
Megtakaritas 9,22% 4 1,88

* Az els6 éves megtakaritas a kovetke-
z6képpen adddott: Ha a teljes dsszeget a
bankkozi piacon kellett volna finansziroz-
zuk, annak a koltsége: (68,8+151,5)x0,12 =
26,43 milliard forint lett volna. Ehhez ké-
pest viszont a fizetett kamatkoltségiink a
kovetkez6képpen alakult: 68,8x0,03+
151,5%0,1 = 17,21 millidrd forint. Igy a
megtakaritas 9,22 milliard forint.

A fenti megtakaritasokat, ha a forras al-
ternativakoltségével, azaz a bankkdozi ka-
matlabbal lediszkontaljuk 12,93 milliard
forint jelenérték adodik, amely a teljes
tigyfelekkel szembeni kotelezettségek 4,3
szazaléka. Ez az érték realisnak tlinik,
mert egyéb értékelési feladatoknal is 3—-6
szazalék kozott szokott ingadozni. Tehat

ez a bank alapvetd betétallomanyanak
good-will értéke, amit ha noveliink a 43,4
milliardos sajattéke-értékkel az ABN
Amro tzleti értékére 56,3 milliard forint
adodik.

2. A K&H iizleti értéke

A kozos vallalati érték megallapitasdhoz
sziikséglink van a K&H iizleti értéke mel-
lett a szinergiak értékére és a tranzakciod
koltségére. Ezt a bankot a jovedelmi meg-
kozelitéssel (diszkontalt cash-flow mo-

4 A szamitasnal ismét az egyszerdsités kedvéért nem
veszem figyelembe az egyes betét-, illetve folyo-
szamlak adminisztracios koltségeit, illetve a betétek
utani kotelezd tartalék hatasat.
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dellel, DCF) fogom értékelni, olyan felté-
telezések mellett hogy a szinergiaértékek
itt fognak lecsapodni, tehat most az egy-
szerliség kedvéért a teljes, kozos miiko-
désnek koszonhetd szinergiakat a K&H
javara fogom firni. Err6l bGvebben az
adott, alkalmazott hipotézisek kapcsan
szolok.

Ahogy azt mar az elméleti részben
bemutattam a multbeli teljesitmény atte-
kintése utan az els6 1épés a DCF alapu ér-
tékeléshez a mérleg eldrejelzése. Ehhez
alapul a K&H éves beszamoldjaban talal-
hatd, nemzetk6zi szamviteli sztenderdek
szerint Osszeallitott adatok allnak a ren-
delkezésemre, tehat a kovetkez6 két tab-
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lazat els6 két oszlopa a tényadatokat sze-

repelteti.

Az elbrejelzéshez a kovetkezd két egy-
szer( feltételezéssel éltem:

» A mérleg bels6 szerkezete megegyezik
a 2000-es évivel (igy a mérlegben a sa-
jat t6ke novekedése nem fog meg-
egyezni a kés6bb bemutatand6 adozott
eredménnyel, felteszem, hogy a kii-
16nbséget osztalékként kifizetik).

» Az elkovetkez6 6t évben az egyesiilés
miatt a novekedés kedvezden fog ala-
kulni, rendre évi 15; 14; 13; 12; 11 sza-
zalék lesz.

Ezek alapjan a konszolidalt mérlegre a
kovetkezo értékek adodtak (6. tablazat):

6. tablazat

A K&H nemzetkozi szamviteli sztenderdek szerinti

konszolidalt mérlege és annak eldrejelzése

Tétel 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Pénzeszkozok és jegybanki betétek 97,4 723 83,1 948 | 107,1 | 120,0 | 133,2
Mas banknal betétek 59,1 56,3 64,7 738 83,4 934 | 103,7
Ugyfeleknek nydjtott hitelek 2495 | 3488 | 401,1 | 4573 | 516,7 | 578,7 | 6424
Befektetések 101,7 924 | 1063 | 121,1 | 1369 | 1533 | 1702

Elhatarolt kamatkGvetelés 10 10,3 11,8 13,5 153 17,1 19,0
Targyi eszkozok és immaterialis javak| 26,4 29,1 335 38,2 43,1 483 53,6
Egyéb eszkozok 21,9 9,5 10,9 12,5 14,1 15,8 17,5
Eszkozok Gsszesen 566 618,7 | 711,5 | 811,1 | 916,6 | 1026,5 | 1139,5

Betétek 4092 | 4446 | S11,3 | 5829 | 6586 | 737,7 | 8188

Mas bankok altal elhelyezett betétek 19,9 332 38,2 435 492 55,1 61,1
Refinanszirozasihitelek 72,4 72,5 83,4 95,0 1074 120,3 133,5
Elhatérolt kamatkotelezettségek 5,1 3,6 41 4,7 5,3 6,0 6,6
Alarendelt kolcsontcke 16,3 15,3 17,6 20,1 22,7 254 28,2
Egyéb kotelezettségek 22,8 16,7 19,2 21,9 2477 27,71 30,8

Sajat tdke 20,3 32,8 37,7 43,0 48,6 54,4 60,4

Forrasok dsszesen 566 618,7 | 71,5 | 811,1 | 916,6 | 1026,5 | 1139,5
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A mérlegben talalhato eszkozok hata-
rozzak meg az elért bevételeinket és a ko-
telezettségek a raforditasainkat. Tartdsan
csokkend inflacioval szdmolva az ered-
ménykimutatds elSrejelzéséhez a kovet-
kez6 feltételezésekkel éltem:

* A pénzeszkozok 4/5-én (jegybankban
tartott) atlagosan 2 szazalé¢k kamatot
fognak realizalni a kdvetkezd években.

* A mas banknal 1év6 betéteken atlago-
san 6 szazalékot realizaltak 2000-ben,
ami innentdl éves 0,5 szazalékponttal
csokken.

» Aziigyfeleknek nyujtott hiteleken atla-
gosan 12 szazalékot realizaltak 2000-
ben, ami atlagosan éves 1 szazalék-
ponttal csokken.

* A befektetések 90 szazaléka allamkot-
vény tovabbra is (2000-ben ilyen volt a
megoszlas az éves jelentés alapjan). En-

nek hozama 2000-ben 11 szazalék volt,
innentdl éves 1 szazalékponttal csokken.
A betétekre atlagosan fizetett kamat
2000-ben 5 szazalék volt, ez éves 0,5
szazalékponttal csokken.

A bankkozi forrasok koltsége atlagosan
2000-ben 11 szazalék volt, ez éves 1
szazalékponttal csokken.

A refinanszirozasi hitel koltsége 2000-
ben 12 szazalék volt, ez évi 1 szazalék-
ponttal csokken.

A nett6d jutalékbevétel aranya a nettd
kamatbevételhez képest 44 szazalék
volt 1999-ben és 2000-ben, ez az egye-
slilés kapcsan éves 1 szazalékponttal
néni fog.

Az értekpapir- és devizaarfolyam-nye-
reség az értekpapirok novekedésének
itemében, azaz 15; 14; 13; 12, illetve
11 széazalékkal fognak néni.

7. tablazat

A K&H nemzetkozi szamviteli sztenderdek szerinti
konszolidalt eredménykimutatasa és annak eldrejelzése

Tétel 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 2004 | 2005
Kamatbevétel 56,8 53,6 62,6 64,1 67,0 67,4 66,3
Kamatkiadas 41,2 334 36,0 36,7 36,7 35,6 33,5

Netto kamatbevétel 15,6 20,2 26,6 274 30,3 318 32,9

Netto jutalékbevétel 7 8,8 12,0 12,6 143 15,3 16,1

Ertékpapir-, devizasrfolyam-nyereség | 2,2 2,1 24 28 3,1 3,5 39

Mikodési bevételek 248 31,1 41,0 42,7 47,71 50,5 52,8

Mukodési koltségek 26,3 28,6 33,6 32,0 31,0 31,3 31,7

Mikodési eredmény -1,5 2,5 74 10,7 16,7 19,2 21,1
Képzett céltartalékok 94 0,2 3 4 4 4 4
Rendkiviili tételek 22 0,6 0 0 0 0 0

Tarsasagi ado -0,5 0,5 0,8 1,2 2,3 2,7 3,1

Adozott eredmény -8,2 24 3,6 5,5 10,4 12,5 14,0
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» A miikodési koltségeket az egyesiilés-
nek koszonhetSen latvanyosan le tudja
faragni a bank. A miikodési bevételen
beliili aranyban 6t év alatt tudja be-
hozni a lemaradasat a szektoratlagtol.
A szektoratlag 2000-ben 71,1 szaza-
1€k, 2005-ben varhatéan 60 szazalékra
silllyed. fgy a K&H-ra alkalmazott
arany 2001-t6l rendre 82; 75; 65; 62;
60 szazalék. (A bank a 2000-es 91,7
szazalékrol indul.)

* A képzett céltartalék 2001-ben 3, majd
késdbb 4 milliard forint.

* A tarsasagi ado mértéke 2001-t6l 18
szézalékos.

Ezen feltételezések alapjan az eldre
jelzett eredménykimutatast a 7. tablazat
mutatja.

3. A szinergiak iizleti értéke

Ezt kovetéen még harom feladat van.
Egyrészt az adozott eredmény alapjan
meg kell hatarozni a tulajdonosok altal
szabadon kivehetd cash-flowt, majd azt a
diszkontlabat, amellyel ez a pénzaramlas
és az eldrejelzési 1dGszak végi marad-
vanyérték jelenértékre hozhatd, illetve el
kell végezni a szamitasokat.

2000 végén a bank tékemegfelelése 8,5
széazalék koriil volt az éves jelentés infor-
macioéi alapjan és feltételezem, hogy a
fenti mérlegben kimutatott sajat téke és
alarendelt kolcsontSke novekedés a to-
vabbiakban is elégséges lesz a szabalyo-
701 kotelezettségek kielégitéséhez, és
hogy jelentds tobblet sem keletkezik. Eb-
bdl kovetkezik, hogy a tdkemegfelelés
szinten tartdsahoz nem kell sem igénybe
venniink, sem novelniink az adozott ered-
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ményt, hogy eljussunk a cash-flow-ig
(1asd ezzel kapcsolatban az elméleti rész
utmutatasat). A modelliinkben tehat az
adozott eredmény megegyezik a pénzara-
mokkal.

A diszkontlab megallapitasdhoz az
egyszerliség kedvéért feltessziik, hogy a
hitelintézetek tulajdonosai a 2000. év vé-
gi kockazatmentes hozam (mintegy 10
szazalék) felett nyolc szazalék kockazati
prémiumot varnak el a befektetéseik utan.
Ennek tiikrében 18 szézalékos diszkont-
labbal kalkulalok.

Mivel az explicit éves cash-flow elGre-
jelzések, illetve a diszkontrata mar ren-
delkezésre all, nem maradt mas hatra,
mint a pénzaramok jelenértékének kisza-
mitsa a kovetkezd képlettel:

PV=CF, +CF, +....... +CF, +ME
(1+1)(1+1) (I+rp (141
ahol:
r: az elébb kalkulalt diszkontlab
ME: a maradvéanyérték osszege, ami a
kovetkez6 novekvd iitemt Orokjaradék
képlettel szamolhato:

ME =CF, (1 +g)
r-g

ahol:

g: az explicit el6rejelzési idészak utan
a cash-flow éves novekedési iiteme (5
szazal¢k)

A szamitasokat mutatja a 8. tablazat.

A bank piaci értékére a tetemes mérté-
ki szinergidkkal egyiitt 75,5 milliard fo-
rint adodott. Ha a 2000. év végén a ban-
kért nem fizetnénk tobbet, mint mérleg
szerinti sajat téke értéke, amely 32,8 mil-
liard forint, akkor az kovetkezik, hogy az
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8.tablazat

Megnevezés 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Cash-flow 3,6 5,5 10,4 12,5 | 14,0
Diszkonttényezd 0,85 | 0,72 0,61 0,52 | 044
Jelenérték 3,04 | 393 6,34 6,43 | 6,14
Jelenértékosszeg 25,88
Maradvanyérték 113,44
Maradvanyérték jelenértéke 49,59
K&H értéke a szinergiakkal egytitt | 75,47

egyesiilésnek koszonhetd koltségmegta-
karitasbol és bevétel ndvekedésbdl adodo
(lasd feltételezések) szinergiak értéke
42,7 milliard forint.

4. A tranzakcio koltségei

A két bank értékébdl, hogy eljussunk az
Osszevont vallalati értékhez, mar csak a

tranzakcio koltségeit (ligyvédi, tanacsadoi
dijak, fiokbezarasok, végkielégitések, in-
formatikai harmonizaci6é koltségei) kell
levonjuk, amely szaklapokbdl hozzafér-
het6 informaciok alapjan 8-10 milliard
forint, igy kilenc milliardos atlaggal kal-
kulalok. Az egyszerliség kedvéért felte-
szem, hogy az mind az els6 évben csapo-
dik le. igy a modelliinkhoz az értékeket il-
lesztve a kovetkez6 eredményt kapjuk.

5. A kozos vallalati érték

A kozos vallalati értékre 122,8 milliard
forintot kaptunk, ami lényegesen maga-
sabb, mint a konyv szerinti sajat tékék

Osszege. Ezt természetesen jorészt a felté-
telezéseinkbdl kovetkezd szinergiaérték-
nek tulajdonithatjuk, de ugyanakkor le-
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vonhatjuk azt a kovetkeztetést, hogy e hi-
potézisek mellett a tranzakcio kielégiti azt
a kritériumot, hogy értékteremts a részvé-
nyesek szamara.

A felhozott példaval bemutattam azo-
kat a hitelintézeti értékelési modszereket,
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