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A TANULMANY CELJA

A pénziigyi szektor dinamikus atalakulasaban a digitalis tizleti modell innovéaciki, kiilondsen a FinTech
vallalatok térnyerése kiemelkedd fontossagi. Ezen vallalatok agilitasa és ujszerli megkdzelitései a tradi-
cionalis pénziigyi szolgaltatasok terén felvetik az értékelési modszerek atdolgozasanak sziikségességét.
A tanulmany célja a FinTech véllalatok értékelési folyamatainak atfogd vizsgalata és innovativ értékelési
modszerek kialakitasa. Ezen modszereknek két fontos tényezdt kell 6tvozniiik: az tizleti kockazatok és
bizonytalansagok figyelembevételét, valamint a tékekoltségek potencilis torzitdsanak minimalizalasat,
mikdzben becslést végez a rugalmassagi opcidinak értékére. A hagyomanyos értékelési keretek mellett egy
0j, kiegészitd modszertan kidolgozéasa a cél, mely segit a vallalatok értékét kozelebb hozni a valds piaci
értékhez.

ALKALMAZOTT MODSZERTAN

Jelen kutatas egy kiegészitd, alternativ megkozelitést prezental, amely lehetévé teszi a FinTech véllala-
tok komplex értékelését. Ezzel a modszertannal a szakemberek képesek lesznek a redlopcios értékelést
alkalmazni, ami egy modern, rugalmas vallalatértékelési modszertan. Ennek eredményeképp a kalkulalt
vallalatérték kozelebb fog konvergélni a tézsdére 1épéskor kdzzétett piaci értékhez.

LEGFONTOSABB EREDMENYEK

A hipotézis alapjan az 0j realopcios értékelési modszertan hasznalataval elért eredmények jelentds elére-
1épést mutatnak a FinTech vallalatok értékelési folyamataban. Az alkalmazott modszertan két f6 aspek-
tusa — a rugalmassagi opciok és a piaci kornyezet valtozasai — hozzajarulnak a vallalatok értékelésének
megbizhatosagahoz és pontossdgdhoz. Az esettanulmanyok eredményei egyértelmiien mutatjék, hogy a
hagyomanyos értékelési modszerek gyakran alulbecslik a FinTech vallalatok értékét. A gyakorlatban is
megfigyelhetd, hogy az 0j modszertan alapjan kalkulalt véallalatértékek kozelebb allnak a ténylegesen rea-
lizalt értékekhez a tézsdére 1épéskor. Ez a megbizhatobb értékelési modszer hozzajarulhat a befektetdi
dontések megalapozottsagdhoz és a pénziigyi tranzakciok hatékonyabb végrehajtasahoz.

GYAKORLATI JAVASLATOK

Jelen tanulmany f6 ajanlasa az, hogy 10j értékelési modszertanokat kell kidolgozni, amelyek a szektor spe-
cifikus jellemzdit és az értékmozgatod tényezoket 6tvozik. Az ilyen modszertanok segithetnek csokkenteni
a piaci és vallalati értékek kozotti szakadékot, lehetévé téve a pontosabb és célorientalt vallalatértékelést
a FinTech szektorban.

Kulcsszavak: fintech, vallalatértékelés, flexibilitas, diszkontalt cash flow, redlopcid
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BEVEZETES
INTRODUCTION

A 2007-2009-es pénziigyi valsag oOta a pénziigyi
szektor alacsony kamatlabakkal, hitelallomany-le-
épitéssel és szigorubb szabalyozasi kovetelmé-
nyekkel szembesiil. Emellett meg kellett kiizdenie
a valsag utani fenyegetésekkel és a kiskereskedelmi
piacon megnovekedett versenybdl eredd digitalis
kihivasokkal is (Bethlendi — Sz6cs 2023).

A FinTech szektor térnyerése megvaltoztatta
a technologia hasznalatat, kiilondsen az innovativ
informacios és automatizalasi technologiak alkalma-
zasat a pénziigyi szolgaltatasokban (Pragay 2018).
A digitalis technologiak atvétele és a felhasznalok
megszerzése jelentsen felgyorsult (Csedd és tsai
2019). Mivel a hagyomanyos értékelési modellek
alulértékelik a nagy novekedési potenciallal rendel-
kez6, fiatal cégeket, a szerzOk kiegészité modszer-
tant kerestek a FinTech cégek értékelésére.

SZAKIRODALMI ATTEKINTES
LITERATURE REVIEW

A FinTech, mint fogalom
The definition of FinTech

Az innovacio és a digitalizacio kombinacidjanak a
pénziigyi szektoron beliil sajat neve van (FinTech),
ami a pénziigyi technologiara utal és Gomber, Koch
és Siering (2017) a kovetkezOképpen fogalmazza
meg a definiciot: "a modern és foként az internethez
kapcsolodo technologiak (pl. felhbalapii szamitds-
technika, mobilinternet) osszekapcsoldsa a pénziigyi
szolgaltatdsi agazat bevett iizleti tevékenységeivel.”

A kifejezés eredete az 1990-es évek elejére
tehetd a ,,Financial Services Technology Consor-
tium” nevii projekttel, amelyet a Citigroup kezde-
ményezett a technologiai egylittmiikodés elosegi-
tésére. Az agazat azonban csak 2014 o6ta hivta fel
magara a figyelmet. A definiciot a Pénziigyi Stabili-
tasi Tanacshoz igazodva az Eurdpai Bankhatosag is
ugy hatarozta meg, mint ,,a technolégia oldalarél
tamogatott pénziigyi innovdciot, amely uj iizleti
modelleket, alkalmazasokat, folyamatokat vagy
termékeket eredményezhet, amelyek jelentés hatas-
sal vannak a pénziigyi piacokra és intézményekre,
valamint a pénziigyi szolgaltatisokra”.

A FinTech vallalatok kihivast jelentenck a
pénziigyi szolgaltatasok nyujtasanak modja tekin-
tetében, ugyanakkor 0 lehetdségekre, termékekre,
piacokra és folyamatokra vilagitanak ra. Ez kér-
déseket vet fel a FinTech vallalatok értékelésével

kapcsolatban, mivel az inkumbens bankok szamara
felvasarlasi célpontokka valhatnak vagy épp IPO-t
kivannak végrehajtani (Kerényi — Molnar 2017).

A FinTech cégek értékelésének jelen-
tésége és nehézségei

The importance and challenges of eva-
luation FinTech companies

A FinTech piac értékelése rendkiviil bonyolult
és igényes (Bed6 2011), amit az innovaciok altal
generalt piaci valtozasok felgyorsulasa is fokoz
(Kuti és tsai 2017). Az iparag jelentSs atalakulaso-
kon ment keresztiil a miikddésiranyitas, tigyfélszol-
galat és szabalyozas terén (Szalkai és tsai 2021).
A FinTech vallalatok kockazatosak, mert jovobeli
versenyképességiik nem garantalt, és gyakran meg-
bukhatnak, miel6tt értéket teremtenének. Korai
szakaszban nincs bevételilk, magas a csddkockaza-
tuk, ami draga tokekoltséget és torzitott értékelést
eredményezhet. Az 1j FinTech vallalatok korlato-
zott bevételi forrassal rendelkeznek, és kezdetben
nem nyereségesek, igy nem hasonlithatok Ossze
régota miikodé cégekkel, ami torzitasokhoz vezet-
het. Emiatt a diszkontalt cash-flow (DCF) modellek
nehezen alkalmazhatok a valos érték meghataroza-
sara (Damodaran 2009).

A legnagyobb kihivasok a FinTech cégek érté-
kelésével kapcsolatban a novekedési potencial, a
szabalyozasi bizonytalansag, valamint a szektor
egyedi paramétereinek kezelése. A kévetkezo kuta-
tasi kérdések keriilnek megfogalmazasra:

* Alkalmas-e a realopcios értékelés a tdzsdén
jegyzett FinTech vallalatok értékelésére?

* A DCF ¢értékelés eredményéhez képest ala-
csonyabb vagy magasabb a realopciés modszertan-
bol szarmaztathato érték?

* Mi okozza ez eltérést a fent emlitett két
modszertan eredménye kozott?

Egy altalanos, a kutatas fokuszat 6sszefoglalo
hipotézis is megfogalmazasra keriilt: az alkalmazott
modern vallalatértékelési modszertan a vizsgalt
FinTech cégek értékét kozelebb becsiili az ismert
piaci értékhez a hagyomanyos DCF modell ered-
ményeihez képest.

MODSZERTAN
METHODOLOGY

A vallalatértékelési modszerekkel szamos nemzet-
kozi és hazai szakirodalom foglalkozik, tobb cso-
portositasi modszer is napvilagot latott. A nemzet-
kozi kutatok kozott Damodaran (2012), Koller és
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szerzotarsai (2010), illetve Fernandez (2002) miivei
tekinthet6k alapirodalomnak. A hazai szakirodalom-
ban Ulbert (1997) és Takacs (2015) foglalkoztak
részletesen a témaval. A szerzok irasaiban a Nemzet-
kozi értékelési standardokkal (IVS 2017) 6sszhang-
ban az alabbi csoportositas keriilt alkalmazasra:

o Koltség alapu értékelési modszerek: Ezt a
modszert a hazai szakirodalom vagyonérték-mod-
szerként emliti, mely 1ényege, hogy a vallalat értéke
anettd eszkozértékkel tehetd azonossa, mely lényegé-
ben nem mas, mint a sajat toke értéke (Ulbert 1997).

o Jovedelemalapu értékelési modszerek: Ebbe
a kategoriaba sorolhato a legszélesebb korben elter-
jedt és gyakorlé szakemberek szamara is elGszere-
tettel hasznalt DCF moédszer. Jelen tanulmany is ezt
a vallalatértékelési modszertant hasznalja annak
érdekében, hogy kapjunk egy ,,hagyomanyos mod-
szerrel” szamitott vallalatértéket, igy a késGbbiek-
ben részeletesen bemutatasra keriil (Takacs 2008).

*  Piaci alapii modszerek: Ez esetben a vallalat
értékét ugy tudjuk meghatarozni, hogy valasztunk
a piacon egy, a mi vallalatunkhoz hasonlé paramé-
terekkel rendelkez6 céget, és kiilonb6zo szorzosza-
mok segitségével dsszehasonlitjuk ezeket (Takacs
2015).

Ezt a harom csoportot egészitik ki a modern
vallalatértékelési modszerek, koztik a realopcios
modszertan is, mely képes kezelni a magas nove-
kedési potenciallal rendelkez6 vallalatok problé-
makorét egy flexibilitasi komponens beépitésén
keresztiil (Csapi 2019).

A diszkontalt cash flow (DCF) modell
Discounted Cash Flow (DCF) model

A hozamalapt értékelés abbol indul ki, hogy a
vallalatnak a jévoben is hozamteremté képessége
van. A DCF modszer a jovébeli varhaté pénzara-
mok segitségével szamitja ki a jelenértékét egy
minimalisan elvart hozamot feltételezd diszkont-
rata segitségével. A vagyonérték alapu eljarasokkal
szemben tehat ujdonsag és elény, hogy megjelenik
a pénz idéértéke (Koller e al. 2010). Alapvetden a
hozamalapu eljaras valt széles korben elterjedtté és
uralkod6é modszerré a vallalatértékelésben, melyet
a klasszikus iizletrész-értékelés mellett olyan speci-
alis értékelési szituaciokban is elészeretettel alkal-
maznak, mint az energetikai beruhazasok értékelése
(Ulbert - Takacs 2007) vagy a markaérték megha-
tarozasa (Takacs 2011). Fernandez (2002) ugy
fogalmaz, hogy a DCF az egyetlen modszertanilag
helyes értékelési eljaras, valamint a legpontosabb
és legrugalmasabb modszer a projektek és vallala-
tok értékelésére (Kollet et al. 2010).
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Az esetek dontd tobbségében olyan vallalatok
keriilnek értékelésre, melyek miikodése folyamatos
és a tevékenység idGtartamat tekintve nem keriil
meghatarozasra konkrét idépont. Ebbdl kovetke-
zben a jovoébeli pénzaramlast generalo idészakok
szama ismeretlen, igy végtelen idShorizontinak
tekinthetd. A két cég esetében nem alkalmazunk
fazisokat az értékelési modellekben, mivel a
miikodésiik folyamatos, rovid és kozéptavon nem
varhatoak jelentds valtozasok. A novekedést és
pénzaramlasokat stabilnak feltételeztiik, amit ipar-
agi elemzések és a cégek stratégiai céljai is alata-
masztanak. gy az értékelés modszertanat illetden
alkalmazhatova valik az orokjaradék formula, mely
segitségével a vallalat aktualis értékét az 1. egyen-
let szemlélteti:

Vo= Z?°=1

CF;
0
ahol:

* V_:avillalat értéke a 0. idészakban

* CF; azi-edik idészakbecsiilt hozama

* r;: diszkont kamatlab.

Az (1) algoritmusban az allandé kalkulativ
kamatlabat a piaci stabilitas feltételezésére ala-
pozzuk, és a modell egyszertisitése érdekében nem
valtoztatjuk iddben. Ez indokolt, ha a vallalat hosz-
szu tavon hasonl6 finanszirozasi feltételek mellett
miikodik. A jovobeli pénzaramokat diszkontalni
kell, figyelembe véve a kockazatot, melyet a DCF
modellek (FCF és ECF) segitségével tehetiink meg
(Takacs 2015). Az ECF modell pedig kozvetleniil a
tulajdonosi értéket adja eredményiil (Takacs 2008).
Az FCF figyelmen kivill hagyja az idegen tokét,
ezért a WACC, mint diszkontrata, a legmegfele-
16bb. A WACC értékét Damodaran modszertanaval
szamoltuk ki, amely Osszhangban van az iparagi
standardokkal, és a vallalat kockazati profiljat is
tiikr6zi (Damodaran 2012).

wacC = (55)r A -T) e+ (55) % @

+E.

=Tp+B*xm—1) (2.1)

* D azaddssag,

» E asajat toke,

+ T, azadokulcs,

* r,az adossagkdltség és
* re a sajat toke koltsége.
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1. dbra: A DCF moédszertan lépései.
Figure 1. Steps of DCF methodology.

Forras: sajat szerkesztés Damodaran (2021) alapjan

A 3. képlet a DCF-megkozelitést az elérejelzés
el6tti és utani idészakra egyarant bemutatja:

CFmultbeli—elérejelzés
Ti-g

V = Zn CFelérejelzés
=1 (1+rp)n

3

ahol:
* CFe[dr'(j/'elzés s Cqu'lxbeIr'

* 1, atokekoltség, és
* gandvekedési rata.

a cash flow ekvivalensek,

Ebben az esetben fontos megjegyezni, hogy
szamitasainknal a novekedési ratat kezdetben nul-
lara allitottuk, hogy konzervativ alapot biztositsunk
(Penman 2013). Ez lehetévé tette, hogy az értéke-
1és soran elkeriiljiik a talzott optimizmus hatasat,
amely gyakran jellemz6 a magas novekedési poten-
ciallal rendelkez6 vallalatoknal (Koller ez al. 2010).

A realopcids értékelési modell
Real Options Valuation model

A redlopcio elmélet alapjai az 1980-as évekre
tehetd. Myers volt, aki eldszor hasznalta a realop-
cio kifejezést 1977-ben, és Merton (1973) ismerte
fel, hogy a pénziigyi opciok elemzése soran alkal-
mazott elmélet alkalmas lehet realeszk6zok érté-
kelésére is. A modszertan egyik nagy hozzaadott
értéke a DCF modszerhez képest az, hogy a jovo-

beni pénzaramok becslésében rejlo bizonytalansagi
faktort nem negativ tényezoként, hanem lehetdség-
ként értelmezi (Csapi 2019). Eppen ezért Trigeorgis
(1995) azt allitotta, hogy a nettd jelenérték (NPV)
szabalyt ki kell béviteni oly modon, hogy az opcid
értéket is vegye figyelembe.

A realopcié elméletben is tobb fajta értékelési
modszer azonosithatd, melyek koziil gyakorlati
jelentdségét tekintve kettd emelhet6 ki. Ezek koziil
az egyik a Black-Scholes modell, mely segitségé-
vel jelen cikk is szamitja a realopcios vallalatértéket
(Black & Scholes 1973). Ezen kiviil sziikséges még
megemliteni a Cox-Ross-Rubinstein 4ltal kidolgo-
zott binomialis arazast, amely binomialis fa segit-
ségével értékeli a vallalatot (Cox et al. 1979). A
Black és Scholes altal javasolt mdodszertan arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a statikus NPV-t a DCF
modszerrel kell kiszamitani, mig az opcio értéke a
(4), (4.1.) és (4.2.) képletek alapjan kalkulalhato:

C =5¢(d;) — Xe ¢ (dy) (C)]
a, = 2Ereer 41)
= '“@);S;‘z_z) —dy—oVT @2)
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Ahol

S = a varhato jovébeli pénzaramlasok jelenértéke;

K =indulé téke;

r = kockazatmentes kamatlab (alternativ koltség);

t = a projekthez kapcsolodo jogok megtartasanak
idGszaka;

¢ = kumulativ normalis eloszlasfliggvény;

o = a projekt volatilitasa.

Myers szerint a hagyomanyos NPV-médszer nem
tikkr6zi pontosan egy eszkoz vagy projekt értékét,
mivel az jelentds részben a jovébeli opciok jelenérté-
kébol szarmazik (Myers 1977). A realopcios modszer
viszont figyelembe veszi ezeket az értékeket, igy pon-
tosabb becslést nyujt a beruhazasi dontésekhez.

A vallalatértékelés célja, hogy ésszerli becsléseket
adjon minden relevans gazdasagi tényezordl, ezzel
segitve az objektiv beruhazasi dontéseket, amelyek a
siker kulcsat jelentik (Takacs 2008). Az opcidértékelés
lényege a bizonytalansag értékének pontos mérése a
koltségek csokkentése érdekében. A pénziigyi opciok
értékelési modszere a redlopciok értékelésében is
alkalmazhato, amely komplex megkézelitést kinal a
vallalatértékelésben is (Kellogg & Charnes 2000).

ADATOK
DATA

2021 a ,,FinTech IPO-k éve” volt, emiatt az elemzés
alapjaul is a 2021-es évben tdzsdére lépett cégek
koziil keriil elemzésre két, eltérd profillal és tevé-
kenységgel miikodoé. Az alabbi abra szemlélteti a
2021-es ¢év legnagyobb 10 FinTech tézsdére 1épé-
sét, valamint az IPO-k értékét is.

Cégismertetések
Company profiles

Az egyik kivalasztott cég a WISE (korabban Trans-
ferwise), melyet 2011-ben alapitottak Londonban.
Kezdetben tengerentili pénzatutalasokat kinalt, ma
mar tobb pénznemben vezethetd szamlakat biztosit,
kedvez6 atvaltasi arfolyamokkal. 2021. julius 7-én
keriilt t6zsdére, ami értékes adatokat nyujt az érté-
kelési modszerekhez.

A masik cég a Coinbase, a legismertebb kripto-
kereskedési platformok egyike, amelyet 2012-ben
alapitottak San Franciscoban. Vilagszerte tobb tiz-
millio felhasznaloval rendelkezik, és 2021. aprilis
14-én tézsdére lépett, ekkor a piac 86 miliard dol-
larra értékelte, ezzel a legnagyobb FinTech és glo-
balis IPO cimet is elnyerve.

Adatforrasok
Data sources

A 2018-2022-es idészakra vonatkozo adatok kertil-
tek kigyjtésre, az értékelések pedig a 2021-es évre
lettek elvégezve, mivel ekkor torténtek a tézsdére
1épések, ¢s igy elérhetévé valt az IPO idGpontjaban
meghatarozott plusz értékkomponens.

Az elemzéshez sziikséges pénziigyi adatokat a
Thomson Reuters Refinitiv Eikon adatallomanya-
bol nyerték ki. A brit és amerikai allamkotvények
hozamai a World Government Bonds oldalarol
szarmaznak, mig a részvénykockazati prémium
értékeit Damodaran (2023) meghatarozasai alapjan
vették figyelembe az Egyesiilt Kiralysagra és az
Egyesiilt Allamokra vonatkozoan. Az idegen tdke
koltségét ugyancsak innen szarmaztattak, pénziigyi

2. abra: A 2021-es év legnagyobb FinTech IPO-i (adatok milliard dollarban).
Figure 2. The largest FinTech IPOs of 2021 (data in billion dollars).

Forras: Statista (2023)
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szolgaltatasokra vonatkozoan. A napi részvényar-
folyamokat a Yahoo Finance oldalarol toltttek le.
Mindezek biztositjak az elemzéshez sziikséges ada-
tokat, melyek alapjan a kovetkezokben bemutatasra
keriilnek az eredmények.

ELEMZES ES EREDMENYEK —
FINTECH ESETTANULMANYOK
ANALYSIS AND FINDINGS —
FINTECH CASE STUDIES

DCEF értékelés a gyakorlatban
Application of the DCF valuation in
practice

A DCF modell kapcsan az FCF modszertan keriilt
alkalmazasra mindkét cég esetében. A szamitasok a
2021 és 2022-es évekre vonatkoznak, az el6z6 évek
adataibol szamitott atlagos novekedési iitemet a
szerzOk pedig a kovetkezd 5 évre vetitik elére expo-
nencialis novekedéssel. A pénziigyi adatok mellett
a diszkontrata is sziikséges, amelyet a stlyozott
atlagos tokekoltséggel (WACC) azonositanak.
Wise:
« Kockazatmentes hozam: 2,5%.
» Piaci kockazati prémium: 5,5% (Damodaran
2023).
» Béta: 1,2 (iparagi atlag Damodaran (2023
adataibol).
* Adoéssag koltsege: 4%.
* Adoéssag-sajattoke arany: 0,5.
* Adokules: 20%.
Ezek ismeretében a kovetkezOképp alakul a

Wise esetében a WACC kalkulacidja:
7, =25%+12%55%=91%  (5.1)

0,5
0,5+1

1
0,5+1,

WACC = (5257) * (1= 0.2) * 4% + (.
Coinbase:
¢ Kockazatmentes hozam: 3,5%.
 Piaci kockazati prémium: 5,5% (Damodaran
2023).
« Béta: 1,8 (Damodaran 2023).
* Adoéssag koltsege: 5%.
* Adoéssag-sajattoke arany: 0,3.
* Adokules: 20%.
Ezek ismeretében a kovetkezOképp alakul a
Coinbase esetében a WACC kalkulacioja:
7. =35%+18%55%=134% (6.1.)

03
0,3+1

1
0,3+1,

WACC = ( ) *(1—0,2) x5% + ( ) *13,4% = 10,31% (6)

A kovetkez6 lépésben a teljes vallalatértéket
az Orokjaradék formula alapjan hatirozzak meg.

)*9,1% = 6,07% (5)

Ehhez a szerz6k hosszil tavi novekedési ratat
allapitanak meg, amelyet atlagos éves novekedési
itemként definialnak (Higgins et al. 2023, Van
Horne & Wachowicz 2008). Els6ként azonban a
novekedési ratat a korabbiakban indokolva 0-ként
aposztrofaltak, valamint konstansnak feltételezték,
mivel a cégek stratégiaja és az iparagi trendek stabil
novekedést jeleznek eldre.

900-300

Atlagos éves novekedési iitem (Wise) = 3002

=5% (7.1.)

2,8-0,5
0,5%4

Atlagos éves novekedési iitem (Coinbase) = =7%(72)

Azonban a Fintech szektor nagyfoku volatilitasa
miatt a DCF modell alkalmazasa korlatokba titkozhet,
mivel a multbeli teljesitmény nem feltétleniil tiikrozi a
jovobeli kilatasokat. Ezért indokolt a realopcios meg-
kozelités alkalmazasa, amely rugalmasabban kezeli a
jovobeli lehetGségeket és a piaci bizonytalansagokat
(Trigeorgis 1995, Brealey et al. 2017).

A DCF modszertannal a WISE kapcsan egy
kicsivel tobb, mint 7 milliard font értékékii vallala-
tértéket kaptak a szerzok, mely atvaltva tobb, mint
9,7 milliard dollarnak felel meg, ez a Coinbase kap-
csan egy 82 milliard dollaros érték (1. tablzaat).

Realopcios értékelés a gyakorlatban
Application of the Real Options valua-
tion is practice

A Black-Scholes modellre épit a tanulmany a realop-
cios vallalatérték meghatarozasakor. A modszertan
figyelembe veszi a véllalat alkalmazkodoképességét
a valtozo piaci feltételekhez kotdédoen és a vallalat-
ban rejlé novekedési potencial lehetdségét is.

A szerz6k Damodaran (2002) elméletére épite-
nek, mely szerint egy pénziigyi szolgaltatast nyujto
cég sajat tokéje a vallalat vételi opcidjaként értel-
mezhetd. Itt az azonnali arfolyam (S) a cég Osszes
eszkoze, mig a kotési ar (X) a teljes adossagkotele-
zettség. A jovObeni novekedési lehetdségek értéke
a stratégiai rugalmassagbol adodik, figyelembe
véve az alkalmazkodoképességet és a versenyké-
pes reakciokészséget (Smit & Trigeorgis 2006). A
modell T komponense az addssagkotelezettségek
sulyozott atlagos futamideje (Beltrame & Previtali
2016), mig az r paraméter a brit és amerikai allam-
koétvények atlagos kamatlaba. A variancia értéke
a cégek részvényeinek napi arfolyamanak szoras-
négyzetével egyenld.

A WISE kapcsan 9 milliard font a realopcios
vallalatérték, ami 11,8 milliard dollarnak megfe-
leltethet, a Coinbase esetében kozel 87 millidrd
dollar (2. tablazat).
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1. tablazat: A vallalatérték kiszamitasa novekvé orokjaradék médszertannal (WISE és Coinbase).
Table 1. Calculation of the Company Value using the Growing Perpetuity Method (WISE and Coin-

base).
Vallalatérték - novekvo orokjaradékként
WISE (font) | Coinbase (dollar)
Hosszatava novekedési rata (g) 0,00% 0,00%
2022.évi FCF x (1+g) 149 673 214 9319 629 823

Végérték 2022-ben

7 483 660 690

105 904 884 349

2. fazis: A végérték (TV) jelenértéke (PV)

6778 182 058

69 465 875 477

Vallalatérték (1. fazis + 2. fazis)

7389273767

82380012 883

Forras: sajat szerkesztés

2. tablazat: A WISE és a Coinbase opcids értékének Kiszamitasa.
Table 2. Calculation of Real Option Value for WISE and Coinbase.

WISE (2022) Coinbase (2022)
(adatok fontban) (adatok dollarban)
S 17 564 400 000 89 448 000 000
X 9155200 000 80 815 000 000
Volatilitas 66,70% 141,80%
Lejarati id6 0,76 8,96
Kockazatmentes hozam 2,50% 3,50%

d1 paraméter

1,427588284

2,183121565

d2 paraméter 0,846111165 -2,061414575
c 9019 534 327,12 86 990 341 338,36
d2 paraméter 0,846111165 -2,061414575

C

9019 534 327,12

86 990 341 338,36

Forras: sajat szerkesztés

Eredmények ismertetése
Results

A hagyomanyos DCF modszer alularazta a vizs-
galt vallalatokat a piachoz képest. Ezzel szemben a
realopcios modszer eredményei a piaci érték felett
helyezkednek el, de realisabb képet nyujtanak a
vallalatrél és a novekedési lehetéségekrdl. Az ala-
pitas ota megfigyelheté novekedési trendet a tozs-
dei megjelenés tovabb erdsiti, amit a befektetok is
gyorsabb iliteml novekedéssel varnak (3. abra, 4.
abra).
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Erzékenységvizsgalat
Sensitivity analysis

Az elemzés soran a DCF és a realopcios modellek
kozotti eltéréseket az érzékenységvizsgalat ered-
ményei alapjan vizsgaltuk. Az eltérések oka a két
modszer kiilonbozé megkozelitése a jovobeli nove-
kedési lehetSségek és piaci bizonytalansagok keze-
lIésében. A DCF modell a multbeli adatokra épit,
mig a realopciés modell jobban figyelembe veszi a
jovébeli lehetdségeket. A paraméterek kivalasztasa
kritikus a modellek eredményeinek megértéséhez,
figyelembe véve az iparagi kockazatokat és lehetd-
ségeket.
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3. dbra: A WISE értékének alakulasa kiilonféle vallalatértékelési modszertanokkal.
Figure 3. Evolution of WISE’s Value using different valuation methods.

Forras: sajat szerkesztés

4. abra: A Coinbase értékének alakuladsa kiilonféle vallalatértékelési médszertanokkal.
Figure 4. Evolution of Coinbase’s Value using different valuation methods.

Forras: sajat szerkesztés

A DCF modellben:

* A ndvekedési rata a jovobeli pénzaramlasok
varhat6 novekedésének iitemét jelzi, ami kiilonosen
fontos a dinamikusan novekvé technologiai valla-
latok, mint a Wise és a Coinbase esetében, mivel
jovobeli sikeriik nagyban fligg a gyors novekedés-
t6l (Damodaran 2002). A kriptovaluta és fintech
szektorban a gyors technologiai valtozasok bizony-
talansagot okozhatnak a bevételek elérejelzésében
(Penman 2013).

A WACC a vallalat t6kekoltségeit tiikrozi, és
meghatarozza, hogy a jovébeli pénzaramlasok mek-
kora része diszkontalodik a jelenértékre. A Wise és a
Coinbase esetében a WACC kulcsfontossagu, mivel
befolyasolja a projektek megtériilését és a részvé-
nyesi értéket, kiilondsen, ha kiilonboz6 tokestruk-
tirakat és finanszirozasi stratégiakat alkalmaznak
(Modigliani & Miller 1958; Koller et al. 2010).

A realopcios modellekben:

* A volatilitas a jovébeli arfolyamok ingado-
zasat méri, és a bizonytalansag egyik f6 mutatoja
(Black & Scholes 1973). Magasabb volatilitas

nagyobb bizonytalansagot és lehetoségeket jelent
a jovobeli projektek szamara (Trigeorgis 1995).
A Coinbase esetében a kriptovaluta piacok magas
volatilitasa kiilonosen fontos tényezd.

* A kockazatmentes hozam az opciés model-
lek alapvet6 eleme, amely a jovobeli pénzaramlasok
jelenértékének diszkontalasat hatarozza meg (Hull
2012). A hozamok valtozasai befolyasolhatjak a val-
lalat jovObeli projektjeinek értékét, ami mind a Wise,
mind a Coinbase esetében jelentés hatassal lehet a
vallalatértékelésre (Brealey ef al. 2017).

A kovetkez6 tablazatok (3. és 4. tablazat) szem-
Léltetik, hogy a valasztott paraméterek valtoztatasa
mellett hany %-os valtozas all fent a vallalatérték-
ben.
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3. tablazat: A Wise érzékenységvizsgalatanak eredményei.
Table 3. Results of Wise's sensitivity analysis.

Forrdas: sajat szerkesztés

4. tablazat: A Coinbase érzékenységvizsgalatinak eredményei.
Table 4. Results of Coinbase's sensitivity analysis.

Forras: sajat szerkesztés

Wise:

A WACC novekedése akar 25%-ra is csok-
kentheti a vallalatértéket, mivel a DCF modell
érzékeny a diszkontrata valtozasara. Az alacsony
kamatkdrnyezetben még egy kisebb WACC-emelés
is jelent6s hatassal lehet a diszkontalt pénzaramla-
sokra.

¢ A novekedési rata emelése jelentsen noveli
a vallalatértéket, mivel a pozitiv kilatasok exponen-
cialisan novelik a jelenértéket, a novekedés hatasa
kumulalédik az évek soran.

e A volatilitas és a kamatlab valtozasa mini-
malis hatassal van a realopcios értékre, mivel a cég
értékét inkabb a stabil pénzaramlasok és a ndveke-
dési potencial hatdrozza meg. A stabil pénzaram-
lasok miatt a volatilitas és a kamatlabak valtozasa
kevésbé befolyasolja az opcids értéket.

Coinbase:

* A kriptovaluta szektor magas ndvekedési
potencialja miatt a WACC novekedése kevésbé
csokkenti a vallalatértéket, mivel a jovébeli pénza-
ramlasok jelentdsek maradnak, értéket generalnak.

¢ A novekedési rata emelése drasztikusan
noveli a vallalat értékét a hosszu tavi novekedési
potencial miatt, kiiléndsen a dinamikusan névekvé
kriptovaluta piacon.

* A volatilitds novekedése jelentds hatassal
van az opcids értékre, mivel a kriptovaluta piac
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ingadozasa nagy jovobeli lehetdségeket kinal. A
kamatlab valtozasa kevésbé befolyasolja az értéke-
Iést, mivel a volatilitas és a novekedési potencial
fontosabb tényezdk.

KONKLUZIO
CONCLUSION

A digitalis pénziigyi szektorban a gyors reagalas,
magas volatilitas és megfeleld lejarati id6 becslése
magasabb vallalatértéket eredményezhet, szemben
a statikus modszerekkel, lathat6, hogy az opcids
megkozelités kiegészitheti a DCF modszertant.

A Coinbase esetében a kriptovaluta piac volati-
litasa és szabalyozasi bizonytalansagok olyan koc-
kazatok, amelyeket a DCF modell nem tud teljesen
leképezni. A Wise esetében a technologiai fejlodés
¢és a piaci rugalmassag jelentOs tényezok, amelye-
ket a realopcidés modell jobban figyelembe vesz.
Az eredmények igazoltak a kutatasi hipotézist, és
ramutattak arra, hogy a DCF modell alulbecsiil-
heti a vallalat értékét, ha nem veszi figyelembe a
jovobeli lehetoségeket, ami kiilonosen a FinTech
szektorban problémas lehet. A realopciés modell
alkalmazasa pontosabb képet ad a hosszi tava
potencialrdl és az alkalmazkodoképességrol, igy a
két modszer egyiittes alkalmazasa ajanlott a valla-
latértékelés soran.
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Az érzékenységvizsgalat ramutatott, hogy a
Wise esetében a DCF modellben a WACC és a
novekedési rata jelentdsen befolyasolja a vallala-
tértéket, mivel a modell érzékeny a diszkontrata
és a jovebeli pénzaramlasok valtozasaira. A rea-
lopcids modell viszont kevésbé reagal a volatilitas
¢és a kamatlab valtozasaira, jelezve, hogy a valla-
lat értékét inkabb a stabilitds hatdrozza meg. A
Coinbase esetében a DCF modellben a novekedési
rata kiemelt szerepet jatszik, mig a WACC kisebb
hatasu, mivel a vallalat jelentds novekedési poten-
ciallal bir. A realopciés modellben a volatilitas
nagyobb valtozasokat eredményez, mivel a bizony-
talan piacok kritikusak a Coinbase szamara.

A jovobeni kutatasnak érdemes vizsgalni a
lejarati id6 és az arfolyamkockazat volatilitdsanak
hatasat az értékelésre, valamint akar a felhasznalo
alapu értékelés bevezetését, mint ujabb kiegészitd
modszertant. A tanulmany javasolja szektoralis
tulajdonsagokat figyelembe vevé értékelési mod-
szertanok kidolgozasat, amelyek sziikithetik a piaci
érték és a vallalatértékek kozotti szakadékot, ezaltal
pontosabb képet adva az értékteremtés helyérél és
formajarol.
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Evaluation challenges of digital business model innovations in the financial
sector - FinTech case studies

THE AIM OF THE PAPER

In the dynamic evolution of the financial sector, the growing influence of FinTech companies, driven
by their innovative digital business models, cannot be overstated. This research project emphasizes
the comprehensive reevaluation and enhancement of valuation methodologies specifically tailored
for FinTech enterprises. Our overarching objective is to meticulously integrate various elements,
such as business risks, uncertainties, and the intrinsic value associated with flexibility options, into
the valuation process. Through this approach, we aim to achieve a valuation that is not only accurate
but also finely attuned to the evolving market dynamics and the transformative trajectory of the
financial landscape.

METHODOLOGY

This research presents an alternative and complementary approach that enables a detailed assess-
ment of FinTech companies. Using this methodology, professionals can apply real options valuation,
a modern and adaptable approach for valuing companies. As a result, the estimated company valua-
tion will align more closely with the market value disclosed during initial public offerings.

MOST IMPORTANT RESULTS

Drawing on the research hypothesis, the novel real options valuation method yields significant
advancements in evaluating FinTech companies. The method's core facets—flexibility options and
market environment shifts—enhance the precision of valuations. Case study findings unmistaka-
bly highlight the trend of FinTech firms being undervalued by conventional methods. Beyond the-
ory, practical observation indicates that valuations derived from this supplementary methodology
more closely match realized values post-market entry. This heightened evaluation reliability can aid
informed investor decisions and streamline financial transactions.

RECOMMENDATIONS

The primary recommendation of this study is the development of novel evaluation methodologies
that combine sector-specific attributes with value-driving parameters. Such methodologies could
help narrow the gap between market and corporate valuations, allowing for more precise and tar-
geted company valuation within the FinTech sector.
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