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AZ ALUL- ILLETVE T¶UL¶ERT¶EKELTS¶EG VIZSG¶ALATA
FORD¶ITOTT DISZKONT¶ALT CASH-FLOW MODELLEL1

ULBERT J¶OZSEF { TAK¶ACS ANDR¶AS { POSZA ALEXANDRA
PTE KTK P¶enzÄugy ¶es Sz¶amvitel Int¶ezet

A hagyom¶anyos diszkont¶alt cash-°ow (DCF) modell meghat¶arozott tervez¶esi
id}oszakra el}orejelzett p¶enz¶aram-sorozat, nÄoveked¶esi r¶ata ¶es diszkontr¶ata alap-
j¶an a v¶allalat jelenlegi ¶ert¶ek¶et igyekszik megbecsÄulni. A befektet}o az ¶³gy
kapott ¶ert¶eket az aktu¶alis r¶eszv¶eny¶arfolyammal Äosszevetve tudja meg¶³t¶elni az
adott c¶eg illetve r¶eszv¶eny alul- vagy t¶ul¶ert¶ekelts¶eg¶et. Az ut¶obbi ¶evtized ¶ert¶e-
kel¶esi gyakorlat¶aban egyre nagyobb teret nyer az ¶un. ford¶³tott DCF modell,
amely ¶uj megkÄozel¶³t¶est alkalmazva a bels}o ¶ert¶ek helyett a jelenlegi t}ozsdei ¶arat
tekinti kiindul¶opontnak, ¶es visszafel¶e dolgozva a tÄobbi param¶eter azon ¶ert¶ek¶et
keresi, amely az ¶arfolyam igazol¶as¶ahoz, ,,megszolg¶al¶as¶ahoz" szÄuks¶eges. Ily
m¶odon a m¶asik n¶egy param¶eter (tervez¶esi id}oszak hossza, a nÄoveked¶esi r¶ata,
a diszkontr¶ata ¶es a jelenlegi cash-°ow) kÄozÄul h¶armat a jelenben ismert t¶eny-
adattal helyettes¶³tve meghat¶arozhat¶o a negyedik param¶eter ,,kritikus" ¶ert¶eke,
melynek valid¶al¶as¶aval, realit¶as¶anak tesztel¶es¶evel lehet kÄovetkeztet¶est levonni
az alul- vagy t¶ul¶ert¶ekelts¶eg tekintet¶eben. Tanulm¶anyunkban bevezetjÄuk a
szakirodalomban eddig nem haszn¶alt kritikus cash-°ow fogalm¶at, valamint
bemutatjuk a ford¶³tott DCF modell m}ukÄod¶es¶et ¶es haszn¶alat¶anak el}onyeit,
kieg¶esz¶³tve azt a gyakorlati alkalmaz¶as szeml¶eltet¶es¶evel h¶arom magyar nagy-
v¶allalat (MOL, Magyar Telekom, OTP) p¶eld¶aj¶an keresztÄul.

Kulcsszavak: diszkont¶alt cash-°ow, ford¶³tott DCF modell, kritikus cash-
°ow, alul¶ert¶ekelts¶eg, t¶ul¶ert¶ekelts¶eg. JEL-k¶odok: G12, G17, G32

1 A hagyom¶anyost¶ol a ford¶³tott DCF modellig

Egy v¶allalat ¶ert¶eke nem m¶as, mint az ¶altala a jÄov}oben megtermelt p¶enz-
¶aramok megfelel}o kamatl¶abbal sz¶am¶³tott jelen¶ert¶eke. Ez az ¶all¶³t¶as a tÄobb
¶evtizede uralkod¶o ¶ert¶ekel¶esi elj¶ar¶as, a diszkont¶alt cash-°ow (DCF) m¶odszer
alapvet¶ese, ami a szakterÄulethez kÄothet}o valamennyi alapm}uben megjelenik
(pl. Fernandez 2002, Koller ¶es t¶arsai 2010, Damodaran 2012)). A DCF
elj¶ar¶as nemcsak a szakirodalomban, hanem a gyakorlati alkalmaz¶asok ter¶en
is a legkedveltebb ¶es legink¶abb elfogadott m¶odszernek tekinthet}o (Hongjiu ¶es
Yanrong 2009).

A DCF elj¶ar¶as a teljes v¶allalati ¶ert¶ek (enterprise value), a tulajdonosi ¶ert¶ek
(shareholder value, azaz a saj¶at t}oke ¶ert¶eke, ami a teljes v¶allalati ¶ert¶ek ¶es az

1A kutat¶ast a Fels}ooktat¶asi Int¶ezm¶enyi Kiv¶al¶os¶agi Program t¶amogatta (szerz}o-
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idegen t}oke ¶ert¶ek¶enek kÄulÄonbs¶ege) ¶es az egyedi v¶allalati r¶eszv¶eny ¶ert¶ek¶enek
megbecsl¶es¶ere is alkalmazhat¶o. A diszkont¶alt cash-°ow alap¶u r¶eszv¶eny¶ert¶eke-
l¶es kiindul¶opontj¶at egy megfelel}oen fel¶ep¶³tett ¶ert¶ekel¶esi modell k¶epezi, amely
a jÄov}obeli cash-°ow-kra, a nÄoveked¶esi r¶at¶ara ¶es a diszkontr¶at¶ara vonatkoz¶o
becsl¶esek, el}orejelz¶esek alapj¶an { melyhez az aktu¶alis piaci inform¶aci¶ok ¶es az
¶ert¶ekel}o szubjekt¶³v ¶³t¶eletei egyar¶ant n¶elkÄulÄozhetetlenek { megbecsli a saj¶at
t}oke aktu¶alis piaci ¶ert¶ek¶et, azaz a tulajdonosi ¶ert¶eket. Az ¶ert¶ekelend}o v¶al-
lalatokra { az eleve hat¶arozott id}ore l¶etrehozott c¶egek, a nonpro¯t illetve a
felsz¶amol¶as alatt ¶all¶o v¶allalatok kiv¶etel¶evel { ¶altal¶aban teljesÄul a v¶allalkoz¶as
folytat¶as¶anak elve, ami alapj¶an felt¶etelezzÄuk a v¶allalatnak a meghat¶arozat-
lanul hossz¶u jÄov}oben tÄort¶en}o tov¶abbm}ukÄod¶es¶et, hozamgener¶al¶as¶at (Tak¶acs
2015). ¶Eppen ez¶ert a tulajdonosi ¶ert¶ek sz¶am¶³t¶asakor nem egy v¶eges, hanem
egy v¶egtelen hozamsort kell diszkont¶alni, amit az ¶ert¶ekel¶esi szitu¶aci¶ot¶ol, a kÄor-
nyezeti felt¶etelekt}ol ¶es a jÄov}ore vonatkoz¶o v¶arakoz¶asokt¶ol fÄugg}oen egyszer}u
vagy nÄovekv}o ÄorÄokj¶arad¶ekos, vagy k¶et- illetve tÄobbf¶azis¶u modellekkel hat¶e-
konyan lehet kezelni (l¶asd pl. Ulbert 1997, Berkman, Bradbury ¶es Fergu-
son 2000, Levin ¶es Olsson 2000, Koller ¶es t¶arsai 2010, Damodaran 2012).
A megfelel}o modellel meg¶allap¶³tott tulajdonosi ¶ert¶eket a forgalomban l¶ev}o
r¶eszv¶enyek sz¶am¶aval elosztva ad¶odik a r¶eszv¶eny bels}o ¶ert¶eke (intrinsic value).
Ezt az elemz}ok egyben a r¶eszv¶eny c¶el¶arak¶ent azonos¶³tj¶ak, ¶³gy azt az aktu¶alis
r¶eszv¶eny¶arfolyammal Äosszevetve tudj¶ak kialak¶³tani saj¶at ¶ert¶ek¶³t¶eletÄuket ¶es be-
fektet¶esi strat¶egi¶ajukat. Amennyiben az aktu¶alis ¶arfolyam magasabb a bels}o
¶ert¶ekn¶el, akkor t¶ul¶ert¶ekel¶esre ¶es az ¶arfolyam jÄov}obeli csÄokken¶es¶ere kÄovetkez-
tetnek, ami az elad¶ast ÄosztÄonzi, m¶³g ha alul¶ert¶ekelt, azaz a bels}o ¶ert¶ekn¶el ala-
csonyabb ¶aron cser¶el gazd¶at a r¶eszv¶eny a t}ozsd¶en, akkor ¶arfolyamemelked¶est
v¶arnak ¶es a v¶as¶arl¶ast tekintik a helyes dÄont¶esnek.

Kaplan ¶es Ruback (1995) ¶all¶³t¶asa szerint egy j¶ol ¶atgondolt ¶es megb¶³zhat¶o
param¶eterekkel feltÄoltÄott DCF modell 10%-os hibahat¶aron belÄul k¶epes meg-
becsÄulni a r¶eszv¶eny aktu¶alis piaci ¶ert¶ek¶et, m¶³g m¶as szerz}ok agg¶alyokat fo-
galmaztak meg a m¶odszerrel szemben. A DCF modellt egy¶ebk¶ent t¶amogat¶o
szerz}ok (pl. a m¶ar hivatkozott Damodaran 2012, illetve Koller ¶es t¶arsai 2010)
is kiemelik, hogy az ¶ert¶ek relevanci¶aja a modellben felhaszn¶alt param¶eterek
min}os¶eg¶et}ol, megb¶³zhat¶os¶ag¶at¶ol fÄugg. M¶as szerz}ok, mint p¶eld¶aul Rappaport
¶es Mauboussin (2001) viszont felvetik, hogy a diszkont¶alt cash-°ow m¶odszer
gyakorlati alkalmaz¶asa sor¶an komoly kih¶³v¶ast jelent a param¶eterek meghat¶a-
roz¶asa, ami kell}o szakismeret ¶es tapasztalat hi¶any¶aban jelent}os torz¶³t¶asokhoz
vezethet.

Ez a kritika mindig is egyÄutt l¶etezett a DCF m¶odszerrel, ugyanakkor a kri-
tikusok sok¶aig a lehets¶eges hib¶ak megnevez¶es¶en t¶ul nem mutattak r¶a, hogy
miben l¶atn¶ak a megold¶ast, ¶³gy a m¶odszer n¶epszer}us¶ege tov¶abbra is fenn-
maradt. A 2000-es ¶evek m¶asodik fel¶eben jelentek meg az els}o olyan ¶³r¶asok,
melyek megold¶asi javaslattal is el}o¶alltak a m¶odszer szubjekt¶³v elemeinek csÄok-
kent¶ese ¶erdek¶eben. Az els}ok kÄozÄott Montier (2009) ¶³rta le azt, hogy egy vi-
szonylag egyszer}u szeml¶eletv¶alt¶as eredm¶enyek¶eppen a DCF m¶odszer becsÄult
param¶etereinek sz¶ama csÄokkenthet}o, ez¶altal az ¶ert¶ekel¶es megb¶³zhat¶obb¶a te-
het}o. Javaslata szerint meg kell ford¶³tani a modell logik¶aj¶at. A hagyom¶anyos
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DCF megkÄozel¶³t¶es a jÄov}obeli hozamok jelen¶ert¶ek¶enek meghat¶aroz¶as¶ara ir¶a-
nyul, mely sor¶an egy v¶elt nÄoveked¶esi r¶at¶aval k¶epzett jÄov}obeli hozamsort egy
szint¶en becsÄult jÄov}obeli t}okekÄolts¶eggel diszkont¶alunk, majd a kapott jelen-
¶ert¶eket a r¶eszv¶enyek sz¶am¶aval elosztva ad¶odik a r¶eszv¶eny c¶el¶ara. Ezt az
¶arat az aktu¶alis t}ozsdei ¶arfolyammal Äosszevetve kÄovetkeztethet a befektet}o
az ¶ert¶ekpap¶³r alul- vagy t¶ul¶ert¶ekelts¶eg¶ere. A Montier ¶altal le¶³rt ,,ford¶³tott
DCF modell" (reverse DCF model) ugyanakkor az aktu¶alis t}ozsdei ¶arfolyamot
adottnak v¶eve az ¶ert¶ekel¶est v¶egz}o befektet}ok ¶altal a sz¶am¶³t¶asaik sor¶an alkal-
mazott nÄoveked¶esi r¶ata (implied growth rate) meg¶allap¶³t¶as¶ara koncentr¶al. A
ford¶³tott DCF modell az utols¶o ismert ¶eves cash-°ow-b¶ol indul ki, a diszkon-
t¶al¶ashoz a jelenben ismert t}okekÄolts¶eget veszi alapul, ¶³gy arra a k¶erd¶esre keresi
a v¶alaszt, hogy a jelenlegi cash-°ow milyen m¶ert¶ek}u nÄoveked¶es¶enek kellene
bekÄovetkeznie a jÄov}oben ahhoz, hogy az ¶³gy keletkez}o jÄov}obeli hozamsor je-
len¶ert¶eke ¶eppen az aktu¶alis r¶eszv¶eny¶arfolyamot adja. M¶ask¶eppen fogalmazva:
a befektet}ok milyen nÄoveked¶esi r¶at¶aval sz¶amoltak, melynek eredm¶enyek¶eppen
az aktu¶alis ¶arfolyam ad¶odott. Az alul- vagy t¶ul¶ert¶ekelts¶eget ezut¶an szak¶ert}oi
elemz¶essel, a jelenben ¶erv¶enyes piaci viszonyok, illetve megfelel}o benchmarkok
alapj¶an¶³t¶elhetjÄuk meg. Azt a k¶erd¶est kell megv¶alaszolni, hogy az alkalmazott
nÄoveked¶esi r¶ata re¶alis-e. Ha az elemz}o ¶ugy l¶atja, a v¶allalat az alkalmazottn¶al
nagyobb nÄoveked¶esre is k¶epes lesz a jÄov}oben, akkor a r¶eszv¶enyt alul¶ert¶ekelt-
nek, ellenkez}o esetben t¶ul¶ert¶ekeltnek min}os¶³ti. A ford¶³tott modell teh¶at kon-
cepci¶oj¶at tekintve egy ponton jelent}osen elt¶er a hagyom¶anyos DCF modellt}ol,
m¶egpedig abban, hogy eredm¶enyv¶altoz¶oja nem a bels}o ¶ert¶ek (intrinsic value),
hanem a t}ozsdei ¶ar.

A ford¶³tott DCF modell hasonl¶o gondolatmenet alapj¶an nemcsak a nÄo-
veked¶esi r¶ata, hanem az alkalmazott t}okekÄolts¶eg (implied cost of equity)
meghat¶aroz¶as¶ara is m¶odot ad, melyet Easton (2007) fejtett ki m¶elyrehat¶o
m¶odszertani alaposs¶aggal. Modelljeit Nekrasov ¶es Ogneva (2011) azzal fej-
lesztette tov¶abb, hogy az alkalmazott diszkontr¶ata becsl¶es¶ehez a v¶allalat en-
dog¶en nÄoveked¶esi r¶at¶aj¶at vett¶ek alapul. Fitzgerald ¶es t¶arsai (2013) szint¶en a
ford¶³tott DCF elv¶en az ¶ert¶ekel¶eskor alkalmazott piaci kock¶azati pr¶emiumokat
vetette Äossze a t¶enyleges r¶eszv¶eny-megt¶erÄul¶esekkel. A hivatkozott kÄulfÄoldi
szerz}ok ¶³r¶asaiban kÄozÄos jellemz}o, hogy a ford¶³tott DCF ¶ert¶ekel¶esi modellt a
nÄoveked¶esi r¶ata, illetve a diszkontr¶ata meghat¶aroz¶as¶ara haszn¶alt¶ak fel. Nem
t¶ertek ki azonban annak lehet}os¶eg¶ere, hogy e k¶et param¶etert a jelenben ¶er-
v¶enyes szinteken rÄogz¶³tve a ford¶³tott modell seg¶³ts¶eg¶evel az aktu¶alis r¶eszv¶eny-
¶arfolyamot al¶at¶amaszt¶o jelenbeli hozam (cash °ow) is meghat¶arozhat¶o.

Tekintve, hogy irodalomkutat¶asunk sor¶an ford¶³tott DCF modellel kapcso-
latos magyar nyelv}u m}uvet nem tal¶altunk, meggy}oz}od¶esÄunk szerint puszt¶an
a modell ismertet¶ese is hozz¶aadott ¶ert¶eket k¶epvisel. Tanulm¶anyunk legfonto-
sabb hozz¶aj¶arul¶as¶anak ugyanakkor a kritikus cash-°ow fogalm¶anak bevezet¶e-
s¶et, valamint az ezzel kieg¶esz¶³tett ford¶³tott DCF megkÄozel¶³t¶es hazai kÄornye-
zetben val¶o gyakorlati alkalmaz¶as¶anak bemutat¶as¶at tekintjÄuk. Mindezeken
t¶ul kÄulÄon foglalkozunk a tÄobbf¶azis¶u modellek eset¶eben az egyes f¶azisok tel-
jes jelen¶ert¶ekhez val¶o hozz¶aj¶arul¶as¶aval, aminek a ford¶³tott DCF modellekkel
foglalkoz¶o hivatkozott m}uvek szerz}oi viszonylag kev¶es ¯gyelmet szenteltek.
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2 A ford¶³tott DCF modell alapjai

A ford¶³tott DCF modellt kezdetben els}osorban r¶eszv¶enyek els}o t}ozsdei beveze-
t¶es¶ere (initial public o®ering, IPO) ir¶anyul¶o Äugyletek elemz¶es¶ere haszn¶alt¶ak
fel. J¶o p¶elda erre Cogliati ¶es t¶arsai (2011) munk¶aja, akik az ¶un. ,,reverse
engineering" DCF modell seg¶³ts¶eg¶evel az 1995{2001 id}oszak vonatkoz¶as¶aban
vizsg¶altak meg 184 IPO-t. Elemz¶esÄuk sor¶an arra kerest¶ek a v¶alaszt, hogy a
vizsg¶alt v¶allalatoknak mekkora nÄoveked¶est kell produk¶alniuk annak ¶erdek¶e-
ben, hogy a t}ozsdei bevezet¶est kÄovet}oen ,,igazolni" tudj¶ak a kibocs¶at¶asi ¶arat.
A ford¶³tott modell legfontosabb el}onyei kÄozÄott azt eml¶³tik a szerz}ok, hogy
megszÄunteti az el}orejelz¶es szÄuks¶egess¶eg¶et, hiszen t¶enyadatokb¶ol indul ki, vala-
mint hogy kÄonnyen alkalmazhat¶o egy¶eni befektet}ok ¶altal is, mivel nem ig¶enyel
bennfentes inform¶aci¶okat, el}orejelz¶eseket, kÄulÄonleges szak¶ertelmet vagy ta-
pasztalatot. A modellt hasonl¶ok¶eppen jellemzi French ¶es Javakhadze (2013).
A legegyszer}ubb { nÄovekv}o ÄorÄokj¶arad¶ekon alapul¶o { ford¶³tott modell a kÄovet-
kez}ok¶eppen ¶³rhat¶o fel:

P0 = ECF0
1 + g¤

r ¡ g¤ : (1)

Tekintve, hogy a modell eredm¶enyv¶altoz¶oja a r¶eszv¶enyek aktu¶alis id}oszaki
Äosszes¶³tett t}ozsdei ¶ara, azaz a c¶eg piaci kapitaliz¶aci¶oja (P0), a k¶eplet jobb
oldal¶an szÄuks¶egszer}uen a saj¶at t}ok¶ehez kÄothet}o, aktu¶alis id}oszaki cash-°ow-t
¶es t}okekÄolts¶eget (a tulajdonosok ¶altal elv¶art megt¶erÄul¶est) kell szerepeltetni,
melyekre ECF0 (Equity Cash Flow) illetve r (required return on equity)
jelÄol¶eseket haszn¶alunk. Az ECF nem m¶as, mint a v¶allalkoz¶as tulajdonosai
sz¶am¶ara a tart¶os eszkÄozÄok ¶es a forg¶ot}oke p¶enzszÄuks¶eglet¶enek ¯nansz¶³roz¶asa
ut¶an, valamint az idegen t}oke kamatainak ¶es tÄorleszt¶eseinek levon¶asa ¶es az
¶uj ad¶oss¶ag bevon¶asa ut¶an el¶erhet}o szabad p¶enzÄosszeg, melynek levezet¶ese az
al¶abbi:

Ad¶oz¶as el}otti eredm¶eny
¡ Sz¶am¶³tott ad¶okÄotelezetts¶eg
= Ad¶ozott eredm¶eny
¡ Befektetett eszkÄozÄok nett¶o nÄovekm¶enye
¡ Forg¶ot}oke nÄovekm¶enye
+ Finansz¶³roz¶asi kÄotelezetts¶eg nÄovekm¶enye
= Equity Cash Flow

Mivel az ECF a tulajdonosok sz¶am¶ara (hozamelv¶ar¶asaik kiel¶eg¶³t¶es¶ere)
rendelkez¶esre ¶all¶o p¶enz¶araml¶ast fejezi ki, annak diszkont¶al¶as¶ahoz a m¶odszer-
tanilag helyes r¶ata a fent kifejtett saj¶att}oke-kÄolts¶eg (r). A modellben szerepl}o
v¶altoz¶ok kÄozÄul a t}ozsdei ¶ar, a tulajdonosi cash-°ow ¶es a saj¶at t}oke kÄolts¶ege a
jelenben ismert t¶enyadatok, ¶³gy az egyetlen feladat az egyenl}os¶eget biztos¶³t¶o
nÄoveked¶esi r¶ata (g¤) meghat¶aroz¶asa. Ezen eredeti modell gyakorlati felhasz-
n¶al¶asa sor¶an az elemz}ok a g¤ r¶at¶at vizsg¶alt¶ak, ¶es amennyiben azt a re¶alisan
teljes¶³thet}on¶el magasabbnak ¶³t¶elt¶ek, akkor a c¶eg r¶eszv¶enyeit t¶ul¶ert¶ekeltnek,
ellenkez}o esetben pedig alul¶ert¶ekeltnek min}os¶³tett¶ek. A kezdeti alkalmaz¶asok
sor¶an { amint fent m¶ar¶³rtuk { ez azt az egyetlen c¶elt szolg¶alta, hogy a t}ozsd¶ere
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bevezetett r¶eszv¶enyek kibocs¶at¶asi ¶ar¶anak helyess¶eg¶et igazolj¶ak vagy megc¶afol-
j¶ak. Ritk¶abban b¶ar, de a modellt olyan form¶aban is alkalmazta n¶eh¶any szerz}o
(pl. a m¶ar hivatkozott Easton (2009)), amikor a t}ozsdei ¶ar (P0) ¶es a jelenbeli
cash °ow (ECF0) mellett a nÄoveked¶esi r¶at¶at is rÄogz¶³tettnek, ismertnek vett¶ek
(g), ¶es az egyenlet megold¶asa annak a maxim¶alisan v¶allalhat¶o t}okekÄolts¶eg-
nek (r¤) a keres¶es¶ere ir¶anyult, amely mellett a jelen¶ert¶ek-sz¶am¶³t¶as az aktu¶alis
¶arfolyamot adja. Ha a v¶allalat t¶enyleges t}okekÄolts¶ege (tulajdonosi hozamel-
v¶ar¶asa) enn¶el magasabb, akkor a r¶eszv¶eny t¶ul¶ert¶ekelt, ha pedig alacsonyabb,
akkor alul¶ert¶ekelt.

E ponton megeml¶³tjÄuk, hogy tÄobb empirikus kutat¶as is arra utal, hogy a
cash-°ow j¶oval intenz¶³vebben ingadozik, mint a v¶allalat ad¶ozott eredm¶enye,
melynek eredm¶enyek¶eppen a sz¶amviteli (ad¶ozott) eredm¶eny magyar¶az¶o ereje
az ¶arfolyamra n¶ezve jelent}osen magasabb, mint a cash-°ow-¶e (l¶asd pl. De-
chow ¶es t¶arsai (1998), Landsman ¶es Maydew (2012), Tak¶acs (2014)). Ennek
egyik f}o oka az, hogy a viszonylag stabil trendet kÄovet}o sz¶amviteli eredm¶enyt
m¶odos¶³t¶o m¶erlegbeli ¶allom¶anyv¶altoz¶asok (nett¶o befektetett eszkÄozÄok nÄovek-
m¶enye, forg¶ot}oke nÄovekm¶enye, ¯nansz¶³roz¶asi kÄotelezetts¶egek nÄovekm¶enye)
gyakran nagym¶ert¶ekben tartalmaznak egyedi hat¶asokat, melyek kisz}ur¶ese
n¶elkÄul hektikus p¶enz¶aram-id}osor tapasztalhat¶o az adott v¶allalatn¶al. Broere
(2014) szerint a v¶allalatok jelent}os r¶esze nem a tankÄonyvekben foglalt kalkul¶a-
ci¶os s¶em¶akat kÄoveti a p¶enz¶aram meghat¶aroz¶asakor, hanem ehelyett kÄulÄonbÄoz}o
saj¶at korrekci¶okat v¶egez. Egyik ilyen lehet}os¶eg, hogy a m¶erlegbeli ¶allom¶any-
v¶altoz¶asok (befektetett eszkÄozÄok nÄovekm¶enye, forg¶ot}oke nÄovekm¶enye, ¯nan-
sz¶³roz¶asi kÄotelezetts¶egek nÄovekm¶enye) adott ¶evi ¶ert¶eke helyett azok tÄobb¶eves
¶atlag¶at vesszÄuk alapul, vagy e m¶erlegt¶eteleket hossz¶u t¶avon konstansnak, azaz
v¶altoz¶asukat null¶anak vesszÄuk, mert ez¶altal az egyes ¶evek kÄozÄott bekÄovetkez}o
jelent}os ingadoz¶asok tomp¶³that¶ok, ¶es az ECF ¶arfolyamra gyakorolt magyar¶a-
z¶o ereje jelent}osen emelkedik (l¶asd pl. Ulbert ¶es t¶arsai (2017)).

3 A kritikus cash-°ow ¶es a nÄoveked¶esi peri¶o-
dushossz meg¶allap¶³t¶asa k¶etf¶azis¶u ford¶³tott
DCF modellel

A ford¶³tott DCF modell el}oz}o fejezetben ismertetett eredeti alkalmaz¶asai
a jelen¶ert¶ek-formul¶aban l¶ev}o v¶altoz¶ok kÄozÄul k¶et param¶eter { els}osorban a
nÄoveked¶esi r¶ata, ritk¶abb esetekben a saj¶at t}oke kÄolts¶ege { kritikus (¶ertsd: a
tÄobbi param¶eter rÄogz¶³tett ¶ert¶eke mellett az aktu¶alis piaci ¶arat eredm¶enyez}o)
¶ert¶ek¶enek meghat¶aroz¶as¶ara ir¶anyultak. Tov¶abbi fejteget¶eseink kÄoz¶eppontj¶a-
ban k¶et m¶asik param¶eter ¶all, melyek ford¶³tott DCF-alap¶u vizsg¶alat¶ara az iro-
dalomkutat¶asunk sor¶an felt¶art publik¶aci¶okban (kÄulÄonÄosen a hazai ¶³r¶asokban)
nem tal¶altunk p¶eld¶at.

Az egyik ilyen t¶enyez}o a cash-°ow. Ha feltesszÄuk, hogy adott ¶ert¶ekel¶esi
id}opontban a v¶allalat piaci kapitaliz¶aci¶oja, a tulajdonosi hozamelv¶ar¶as ¶es
a nÄoveked¶esi r¶ata a befektet}ok sz¶am¶ara ismert, akkor meghat¶arozhat¶o az
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a jelenben el¶erend}o tulajdonosi p¶enz¶araml¶as, amelyb}ol kiindulva az ismert
nÄoveked¶esi r¶ata mellett gener¶al¶od¶o jÄov}obeli hozamoknak a szint¶en ismert
saj¶att}oke-kÄolts¶eggel diszkont¶alt ¶ert¶eke megegyezik a saj¶at t}oke aktu¶alis piaci
¶ar¶aval. Ezt a p¶enz¶aramot a tov¶abbiakban kritikus cash-°ow-nak nevezzÄuk.

Az ¶altalunk elemzett m¶asik param¶eter a nÄoveked¶esi peri¶odus hossza. Az
el}oz}o fejezetben bemutatott hagyom¶anyos ford¶³tott modell az ÄorÄokj¶arad¶ek
elv¶en nyugszik, azaz v¶egtelen id}ot¶avon keresztÄul felt¶etelezi a p¶enz¶aramok g
r¶ata melletti ¶evenk¶enti nÄoveked¶es¶et. Ez a felt¶etelez¶es azonban csak ritka ese-
tekben tekinthet}o re¶alisnak. Sokkal gyakoribb az, hogy a hozamok folyamatos
nÄoveked¶es¶et csak a jÄov}o egy v¶eges szakasz¶ara (az els}o n ¶evre) vonatkoz¶oan
tekinti re¶alisnak az ¶ert¶ekel}o, az azt kÄovet}o v¶egtelen f¶azisban pedig m¶ar kon-
stans hozamokat felt¶etelez. Erre adnak m¶odszertani megold¶ast a k¶etf¶azis¶u
modellek. A vizsg¶alat teh¶at olyan kontextusban is ¶ertelmezhet}o, hogy a
t}ozsdei ¶ar, a nÄoveked¶esi r¶ata ¶es a t}okekÄolts¶eg mellett a jelenlegi cash-°ow-t
is adottnak vesszÄuk, ¶es a sz¶els}o¶ert¶ek-keres¶es t¶argya annak az id}oszaknak a
hossza, ameddig a hozamok nÄovekednek. Ezt az n ¶ert¶eket a tov¶abbiakban
nÄoveked¶esi peri¶odushossznak nevezzÄuk, melynek elemz¶es¶evel lehet}os¶eg ny¶³lik
p¶eld¶aul kÄulÄonbÄoz}o ipar¶agakat Äosszehasonl¶³tani abb¶ol a szempontb¶ol, hogy a
befektet}ok melyik ipar¶agn¶al b¶³znak tart¶osabb, ¶es melyikn¶el kev¶esb¶e hossz¶u
t¶av¶u nÄoveked¶esben. A fentiekben le¶³rtakat is integr¶al¶o k¶etf¶azis¶u ford¶³tott
modell a kÄovetkez}ok¶eppen ¶³rhat¶o fel:

P0 = ECF ¤
0

³ nX

i=1

(1 + g)i

(1 + r)i
+

(1 + g)n

r(1 + r)n

´
; (2)

vagy m¶ask¶eppen:

P0 = ECF¤
0

µ
1 + g

r ¡ g

³
1 ¡ (1 + g)n

(1 + r)n

´
+

(1 + g)n

r(1 + r)n

¶
: (3)

A (3) egyenletben teh¶at a P0, g, r ¶es n v¶altoz¶okat adottnak tekintjÄuk,
¶³gy azt a t¶argyid}oszaki cash-°ow-ra megoldva kapjuk a kritikus cash-°ow-t
(ECF ¤

0 ), melyet a t¶enylegesen realiz¶alt Equity Cash Flow Äosszeggel Äosszevetve
kÄozvetlenÄul kÄovetkeztethetÄunk az alul- vagy t¶ul¶ert¶ekelts¶egre. A kritikus cash-
°ow abszol¶ut Äosszeg¶enek meghat¶aroz¶as¶an t¶ul hasznos inform¶aci¶ot jelent ¶es az
Äosszehasonl¶³t¶ast m¶eg hat¶ekonyabban szolg¶alja annak t}ozsdei ¶arhoz viszony¶³-
tott ar¶anya, melyet a k¶eplet megfelel}o ¶atrendez¶es¶evel fejezhetÄunk ki:

ECF¤
0

P0
=

1
1+g
r¡g

³
1 ¡ (1+g)n

(1+r)n

´
+ (1+g)n

r(1+r)n

: (4)

Mint a k¶epletb}ol l¶athat¶o, ez az ar¶any rÄogz¶³tett nÄoveked¶esi peri¶odushossz
(n) eset¶en a diszkontr¶ata (r) ¶es a nÄoveked¶esi r¶ata (g) ¶ert¶ek¶eb}ol determiniszti-
kus m¶odon ad¶odik. TegyÄuk fel, hogy a nÄoveked¶esi peri¶odust a szakirodalom-
ban leggyakrabban el}ofordul¶o 10 ¶evben rÄogz¶³tjÄuk, tov¶abb¶a r ¶es g ¶ert¶ekeit
1%-15%-os intervallumban vizsg¶aljuk. Ekkor fel¶³rhat¶o az al¶abbi ¶altal¶anos
kritikus cash-°ow-h¶anyad t¶abla (1. t¶abl¶azat).
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Diszkontr¶ata (r)
(g) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1 - 1,83 2,75 3,68 4,61 5,55 6,49 7,44 8,39 9,34 10,30 11,26 12,22 13,19 14,15
2 0,83 - 2,52 3,38 4,25 5,13 6,02 6,92 7,82 8,73 9,64 10,56 11,49 12,42 13,35
3 0,75 1,52 - 3,11 3,92 4,74 5,58 6,43 7,28 8,15 9,02 9,90 10,79 11,68 12,58
4 0,69 1,39 2,12 - 3,61 4,39 5,17 5,97 6,78 7,61 8,44 9,28 10,13 10,99 11,86
5 0,63 1,27 1,94 2,63 - 4,06 4,79 5,55 6,32 7,10 7,89 8,69 9,51 10,33 11,17
6 0,57 1,16 1,78 2,42 3,07 - 4,44 5,15 5,88 6,62 7,37 8,14 8,92 9,71 10,51
7 0,52 1,07 1,63 2,22 2,84 3,47 - 4,79 5,47 6,17 6,89 7,62 8,36 9,12 9,89
8 0,48 0,98 1,50 2,05 2,62 3,21 3,82 - 5,09 5,75 6,44 7,13 7,84 8,56 9,30
9 0,43 0,89 1,38 1,89 2,41 2,96 3,54 4,13 - 5,36 6,01 6,67 7,35 8,04 8,74
10 0,40 0,82 1,27 1,74 2,23 2,74 3,28 3,83 4,41 - 5,61 6,24 6,88 7,54 8,22
11 0,36 0,75 1,16 1,60 2,06 2,54 3,04 3,56 4,10 4,66 - 5,83 6,45 7,08 7,72
12 0,33 0,69 1,07 1,47 1,90 2,35 2,82 3,30 3,81 4,34 4,89 - 6,04 6,64 7,25
13 0,31 0,63 0,99 1,36 1,75 2,17 2,61 3,07 3,55 4,05 4,56 5,10 - 6,22 6,81
14 0,28 0,58 0,91 1,25 1,62 2,01 2,42 2,85 3,30 3,77 4,26 4,77 5,29 - 6,39
15 0,26 0,54 0,84 1,16 1,50 1,86 2,24 2,65 3,07 3,51 3,97 4,45 4,95 5,47 -

1. t¶abl¶azat. Kritikus cash-°ow-h¶anyad m¶atrix (%, n = 10, r; g = 1%; . . . ; 15%)

Nyilv¶anval¶o, hogy min¶el alacsonyabb a kritikus cash-°ow-h¶anyad, ann¶al
jobb meg¶³t¶el¶esnek Äorvend a v¶allalat: ez azt jelenti, hogy elegend}o az aktu¶alis
piaci ¶arfolyam al¶at¶amaszt¶as¶ahoz annak egy kis h¶anyad¶at jelenlegi p¶enz¶aram-
l¶ask¶ent produk¶alnia, a piac ugyanis dinamikus nÄoveked¶esi v¶arakoz¶ast ¶es re-
lat¶³v alacsony megt¶erÄul¶esi elv¶ar¶ast t¶ars¶³t a c¶eghez, azaz az ¶ar mÄogÄott megh¶u-
z¶od¶o ¶ert¶ek jelent}os r¶esz¶et a jÄov}obeli hozamoknak tulajdon¶³tj¶ak a befektet}ok.
Err}ol ¶arulkodnak a t¶abl¶azatban szerepl}o adatok is, az alacsony nÄoveked¶e-
si r¶ata { magas diszkontr¶ata kombin¶aci¶okn¶al (a t¶abla jobb fels}o r¶esz¶en) az
ECF¤

0 =P0 ar¶any magasabb, m¶³g ¶ertelemszer}uen magas nÄoveked¶es ¶es kicsi
megt¶erÄul¶esi elv¶ar¶as egyÄuttes fenn¶all¶asa eset¶en (a t¶abla bal als¶o r¶esz¶en) ala-
csonyabb.

Ez a jelens¶eg megragadhat¶o annak vizsg¶alat¶aval is, hogy a befektet}ok az
¶ert¶ekel¶esÄuk (melynek eredm¶eny¶et a t}ozsdei ¶ar testes¶³ti meg) sor¶an mekkora
s¶ulyt tulajdon¶³tanak a v¶eges nÄoveked¶esi szakasznak illetve az azt kÄovet}o v¶eg-
telen szakasznak (maradv¶any¶ert¶eknek). A nÄoveked¶esi szakasz (growth period,
GP) ¶arfolyamhoz val¶o hozz¶aj¶arul¶as¶anak m¶ert¶ek¶et az (5), m¶³g a maradv¶any-
¶ert¶ek (residual value, RV) hozz¶aj¶arul¶as¶at a (6) k¶eplet fejezi ki:

GP

P0
=

1+g
r¡g

³
1 ¡ (1+g)n

(1+r)n

´

1+g
r¡g

³
1 ¡ (1+g)n

(1+r)n

´
+ (1+g)n

r(1+r)n

; (5)

RV

P0
=

(1+g)n

r(1+r)n

1+g
r¡g

³
1 ¡ (1+g)n

(1+r)n

´
+ (1+g)n

r(1+r)n

: (6)

Nem ig¶enyel kÄulÄonÄosebb magyar¶azatot, hogy a (4), (5) ¶es (6) k¶epletek
ÄosszefÄuggnek: az alacsonyabb kritikus cash-°ow-h¶anyad mutat¶o alacsonyabb
GP=P0 ¶es magasabb RV=P0 mutat¶oval j¶ar egyÄutt.

Az eddigi k¶epletek mind a kritikus cash-°ow-ra, teh¶at arra az esetre ir¶a-
nyultak, amikor a sz¶els}o¶ert¶ek-keres¶es kÄoz¶eppontj¶aban a t¶argy¶evben el¶erend}o
p¶enz¶aram ¶all. A vizsg¶alat f¶okusz¶at ugyanakkor m¶odos¶³thatjuk oly m¶odon,
hogy a t¶argy¶evi cash-°ow-t is adottnak tekintjÄuk, ¶es arra keressÄuk a v¶alaszt,
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hogy a k¶etf¶azis¶u modellben milyen hossz¶u nÄoveked¶esi peri¶odust kell ¯gyelembe
vennÄunk ahhoz, hogy a sz¶am¶³t¶as eredm¶enye a jelenlegi t}ozsdei ¶arral egyezzen
meg. Erre a c¶elra is a (3) k¶epletet alkalmazhatjuk azzal a kÄulÄonbs¶eggel, hogy
itt az ECF0 hely¶ere a t¶enyleges t¶argy¶evi cash-°ow-t ¶³rjuk, ¶es megkeressÄuk az
egyenl}os¶eghez szÄuks¶eges nÄoveked¶esi peri¶odushosszt (n¤). ¶Ertelemszer}uen egy
alacsony n¤ ¶ert¶ek arra utal, hogy a megl¶ev}o nÄoveked¶esi r¶at¶at a v¶allalatnak
elegend}o rÄovid ideig fenntartania a jelenlegi ¶arfolyam al¶at¶amaszt¶as¶ahoz, ami
egyben azt is jelenti, hogy nagyobb m¶ert¶ekben j¶arul hozz¶a az aktu¶alis ¶arfo-
lyamhoz a maradv¶any¶ert¶ek, azaz a v¶egtelen szakaszban keletkez}o p¶enz¶aramok
jelen¶ert¶eke.

A ford¶³tott modell 2. fejezetben bemutatott eredeti felhaszn¶al¶asi terÄuleteit
(nÄoveked¶esi r¶ata ¶es a t}okekÄolts¶eg kritikus ¶ert¶eke), valamint a jelen fejezetben
kifejtett ¶uj felhaszn¶al¶asi lehet}os¶egeket (kritikus cash-°ow ¶es kritikus nÄoveke-
d¶esi peri¶odushossz) Äosszefoglalva az alul- illetve t¶ul¶ert¶ekelts¶egre utal¶o jeleket
a 2. t¶abl¶azatban gy}ujtÄottÄuk Äossze.

Alul¶ert¶ekelts¶egre utal¶o jelek T¶ul¶ert¶ekelts¶egre utal¶o jelek

ECF0 > ECF ¤0 ECF0 < ECF ¤0
g > g¤ g < g¤

r < r¤ r > r¤

n > n¤ n < n¤

2. t¶abl¶azat. Az alul- illetve t¶ul¶ert¶ekelts¶egre utal¶o jelek a ford¶³tott
modell alapj¶an

A v¶allalat r¶eszv¶eny¶et teh¶at akkor tekinthetjÄuk alul¶ert¶ekeltnek, ha a t¶eny-
leges cash-°ow, a t¶enyleges nÄoveked¶esi r¶ata vagy a t¶enyleges nÄoveked¶esi pe-
ri¶odushossz nagyobb, vagy a t¶enyleges saj¶att}oke-kÄolts¶eg kisebb, mint a mo-
dellb}ol sz¶am¶³tott kritikus ¶ert¶ek, ellenkez}o esetben a r¶eszv¶eny t¶ul¶ert¶ekeltnek
min}osÄul.

4 A MOL, a Magyar Telekom ¶es az OTP Äossze-
hasonl¶³t¶o elemz¶ese a ford¶³tott DCF modell
seg¶³ts¶eg¶evel

Az el}oz}oekben ismertetett ford¶³tott DCF modell gyakorlati alkalmaz¶as¶at h¶a-
rom hazai nagyv¶allalat, a MOL, a Magyar Telekom ¶es az OTP, illetve ezek
r¶eszv¶enyei p¶eld¶aj¶an keresztÄul mutatjuk be. E h¶arom v¶allalat kiv¶alaszt¶as¶anak
kett}os oka volt: egyr¶eszt r¶eszv¶enyeik hossz¶u ideje vannak jelen a Budapesti
¶Ert¶ekt}ozsd¶en, a legkeresettebbek kÄoz¶e tartoznak, m¶asr¶eszt pedig ezek a v¶al-
lalatok hiteles reprezent¶ansai a hazai termel}o (MOL), szolg¶altat¶o (Magyar
Telekom) ¶es p¶enzÄugyi (OTP) szektornak, ¶³gy a konkr¶et v¶allalatokn¶al ak¶ar ¶al-
tal¶anosabb, az ipar¶agi saj¶atoss¶agokra is ir¶anyul¶o kÄovetkeztet¶esekre juthatunk
az eredm¶enyek ¶altal.

A f}o k¶erd¶es, amire v¶alaszt keresÄunk az, hogy az ¶erintett r¶eszv¶enyek 2017.
¶evi z¶ar¶o ¶arfolyama mÄogÄott milyen befektet}oi felt¶etelez¶esek h¶uz¶odnak meg.
Az elemz¶es m¶odj¶ara, az alkalmazott konkr¶et ford¶³tott modellre, valamint az
adatforr¶asokra vonatkoz¶oan elÄolj¶ar¶oban rÄogz¶³tjÄuk az al¶abbiakat:
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² Az Equity Cash Flow meghat¶aroz¶asakor az aktu¶alis ¶evi (2017-es) ad¶ozott
eredm¶enyt a befektetett eszkÄozÄok, a forg¶ot}oke ¶es a ¯nansz¶³roz¶asi kÄotele-
zetts¶egek 5 ¶eves id}ot¶avon (2013-2017) tapasztalt ¶atlagos ¶eves ¶allom¶any-
v¶altoz¶as¶aval korrig¶aljuk, tomp¶³tva ezzel a nem rendszeresen el}ofordul¶o
egyedi torz¶³t¶o t¶enyez}ok hat¶asait.

² Mindh¶arom r¶eszv¶eny eset¶eben a (3) egyenletben le¶³rt k¶etf¶azis¶u modellt
alkalmazzuk, ahol a nÄoveked¶esi peri¶odus hossz¶at (n) egys¶egesen 10 ¶ev-
ben hat¶arozzuk meg.

² Tekintve, hogy t}ozsdei v¶allalatcsoportokr¶ol van sz¶o, akik konszolid¶alt
besz¶amol¶oikat az IFRS szerint kÄotelesek k¶esz¶³teni (Fenyves ¶es t¶arsai
2015), az ad¶ozott eredm¶eny adatokat a c¶egek honlapjain kÄozz¶etett 2017.
¶evi, IFRS-alap¶u besz¶amol¶ok eredm¶enykimutat¶as¶ab¶ol vesszÄuk ¶at.

² A forgalomban l¶ev}o r¶eszv¶enyek sz¶ama, valamint a 2017. ¶evi z¶ar¶o¶arfolyam
tekintet¶eben a www.portfolio.hu weboldalon el¶erhet}o nyilv¶anos infor-
m¶aci¶okat vesszÄuk alapul, az aktu¶alis piaci kapitaliz¶aci¶ot (P0) e k¶et adat
szorzatak¶ent hat¶arozzuk meg.

² Az egyes v¶allalatokra jellemz}o tulajdonosi megt¶erÄul¶esi elv¶ar¶ast (r) ¶es
nÄoveked¶esi r¶at¶at (g) nem a v¶allalatok egyedi adataib¶ol sz¶am¶³tjuk, hanem
az Aswath Damodaran honlapj¶an (www.damodaran.com) el¶erhet}o nyil-
v¶anos adatb¶azisb¶ol, a 2017. december 31-¶en el¶erhet}o legfrissebb, Eur¶o-
p¶ara lesz}uk¶³tett, adott ipar¶agakra (,,Oil/Gas (Integrated)", ,,Telecom
Services", ,,Banks (Regional)") vonatkoz¶o ¶atlag¶ert¶ekeket vesszÄuk ala-
pul. Az r param¶etert a ,,Cost of Equity", a g param¶etert pedig a
,,CAGR in Net Income { Last 5 years" adattal azonos¶³tjuk.

A kiv¶alasztott h¶arom v¶allalatnak a ford¶³tott modell alkalmaz¶as¶ahoz szÄuk-
s¶eges adatait a fentiekben rÄogz¶³tett felt¶etelez¶esek alapj¶an a 3. t¶abl¶azatban
foglaltuk Äossze.

Megnevez¶es Adatforr¶as /
kisz¶am¶³t¶as m¶odja

MOL Magyar
Telekom

OTP

Forgalomban l¶ev}o
r¶eszv¶enyek sz¶ama (db) www.portfolio.hu 819 424 824 1 042 742 543 280 000 010

2017. ¶evi z¶ar¶o¶arfolyam
(Ft/db) www.portfolio.hu 3 028 458 10 720

2017. ¶ev v¶egi piaci
kapitaliz¶aci¶o (mFt, P0)

r¶eszv¶enyek sz¶ama £
¶ev v¶egi z¶ar¶o ¶arfolyam 2 481 218 477 576 3 001 600

Equity Cash Flow
(mFt, ECF )

v¶allalati p¶enzÄugyi ki-
mutat¶asok (2013-17) 231 462 14 177 413 388

Ipar¶agi
besorol¶as www.damodaran.com

Oil/Gas
(Integrated)

Telecom.
Services

Banks
(Regional)

Diszkontr¶ata
(%, r) www.damodaran.com 15,01 9,22 6,58

NÄoveked¶esi r¶ata
(%, g) www.damodaran.com 4,78 7,85 13,10

3. t¶abl¶azat. A MOL, a Magyar Telekom ¶es az OTP felhaszn¶alt alapadatai
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A t¶abl¶azatban l¶athat¶o adatokat a (3) egyenletben kifejtett ford¶³tott mo-
dellbe helyettes¶³tettÄuk be. Sz¶els}o¶ert¶ek-keres¶es seg¶³ts¶eg¶evel meghat¶aroztuk a
kritikus cash-°ow-t (ECF ¤

0 ) ¶es a (4) k¶epletben bemutatott kritikus cash-°ow-
h¶anyadot (ECF¤

0 =P0), a nÄoveked¶esi r¶ata ¶es a diszkontr¶ata kritikus ¶ert¶ekeit
(g¤, r¤), valamint a nÄoveked¶esi peri¶odus ¶es a maradv¶any¶ert¶ek aktu¶alis piaci
kapitaliz¶aci¶ohoz val¶o hozz¶aj¶arul¶as¶at (GP=P0 ill. RV=P0) az (5) ¶es (6) egyen-
letekben le¶³rtak szerint. V¶egÄul, ¶ujabb sz¶els}o¶ert¶ek-keres¶essel meg¶allap¶³tottuk
a kritikus nÄoveked¶esi peri¶odushosszt (n¤) is. A kapott eredm¶enyek a 4. t¶ab-
l¶azatban l¶athat¶ok.

Megnevez¶es JelÄol¶es MOL Magyar
Telekom

OTP

Kritikus cash-°ow (mFt) ECF ¤0 280 934 25 275 72 181
T¶argy¶evi t¶enyleges cash °ow (mFt) ECF0 231 462 14 177 413 388
Kritikus cash-°ow-h¶anyad (%) ECF ¤0 =P0 11,32 5,29 2,40
T¶enyleges cash-°ow-h¶anyad (%) ECF0=P0 9,33 2,97 13,77
Kritikus nÄoveked¶esi r¶ata (%) g¤ 7,96 15,89 -9,94
Ipar¶agi szok¶asos nÄoveked¶esi r¶ata (%) g 4,78 7,85 13,10
Kritikus t}okekÄolts¶eg (%) r¤ 12,62 5,54 25,56
Ipar¶agi szok¶asos t}okekÄolts¶eg (%) r 15,01 9,22 6,58
NÄoveked¶esi peri¶odus ¶ert¶ek-hozz¶aj¶arul¶asa (%) GP=P0 70,28 49,41 33,82
Maradv¶any¶ert¶ek ¶ert¶ek-hozz¶aj¶arul¶asa (%) RV=P0 29,72 50,59 66,18
Kritikus nÄoveked¶esi peri¶odushossz (¶ev) n¤ 50+ 32,5 -4,71
Alkalmazott nÄoveked¶esi peri¶odushossz (¶ev) n 10 10 10

4. t¶abl¶azat. A MOL, a Magyar Telekom ¶es az OTP ford¶³tott modellel meghat¶arozott ¶ert¶ekei

Az adatok elemz¶es¶et az al¶abbiakban v¶allalatonk¶ent kÄulÄon-kÄulÄon v¶egezzÄuk
el. C¶elunk annak szeml¶eltet¶ese, hogy a ford¶³tott modellt b¶armelyik param¶e-
terre vonatkoz¶o c¶el¶ert¶ek-keres¶esre fel lehet haszn¶alni, valamint hogy az alul-
vagy t¶ul¶ert¶ekelts¶egre vonatkoz¶o kÄovetkeztet¶es fÄuggetlen att¶ol, hogy melyik
param¶eter kritikus ¶ert¶ek¶et keressÄuk meg a tÄobbi ¶ert¶ek¶enek rÄogz¶³t¶ese mellett.

A MOL r¶eszv¶enyeir}ol a fel¶³rt k¶etf¶azis¶u ford¶³tott modell alapj¶an arra kÄovet-
keztetÄunk, hogy a r¶eszv¶enyek t¶ul¶ert¶ekeltek, amely az al¶abbiak kÄozÄul b¶armelyik
¶ervel¶essel al¶at¶amaszthat¶o:

² A c¶eg kritikus cash-°ow-ja (ECF¤
0 ) 280 934 mFt. A k¶etf¶azis¶u ford¶³tott

modellben rÄogz¶³tett nÄoveked¶esi peri¶odushossz, nÄoveked¶esi r¶ata ¶es disz-
kontr¶ata (n, g ¶es r) mellett teh¶at ekkora ¶eves tulajdonosi p¶enz¶araml¶as
lenne szÄuks¶eges az aktu¶alis ¶arfolyam igazol¶as¶ahoz, al¶at¶amaszt¶as¶ahoz.
A t¶enyleges 2017. ¶evi Equity Cash Flow (ECF0) enn¶el alacsonyabb
(231462 mFt), a c¶eg teh¶at nem tudja produk¶alni a modell ¶altal meg-
hat¶arozott kritikus p¶enz¶aramot.

² A cash-°ow-h¶anyad mutat¶ok alapj¶an a t¶argy¶evi cash-°ow-nak a piaci
kapitaliz¶aci¶o 11,32%-¶at kellene kitennie (ECF ¤

0 =P0), a t¶eny¶ert¶ek vi-
szont (ECF0=P0) csak 9,33%, ami alacsonyabb ¶arfolyamot indokolna.

² A t¶enyleges cash-°ow nÄoveked¶esi r¶ata (g = 4; 78%) elmarad a jelenlegi
¶arfolyam al¶at¶amaszt¶as¶ahoz szÄuks¶eges kritikus szintt}ol (g¤ = 7; 96%).
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² A v¶allalat jelenben fenn¶all¶o t}okekÄolts¶ege (r = 15; 01%) magasabb, mint
ami a jelenlegi ¶arfolyam megszolg¶al¶as¶ahoz megengedhet}o lenne (r¤ =
12; 62%).

² A kritikus nÄoveked¶esi peri¶odushossz (n¤) magasan meghaladja a mo-
dellben alkalmazott n = 10 ¶evet (tÄobb mint 50 ¶ev, a sz¶els}o¶ert¶ek-keres¶est
¶eszszer}us¶egi okokb¶ol 50 ¶even t¶ul m¶ar nem folytattuk). Mindez arra utal,
hogy a t¶argy¶evben megtermelt cash-°ow-t ¶es az ismert diszkontr¶at¶at
alapul v¶eve, a c¶egnek az aktu¶alis piaci kapitaliz¶aci¶o igazol¶as¶ahoz nem
elegend}o a jelenlegi nÄoveked¶esi r¶ata melletti nÄoveked¶est a modellben
alkalmazott 10 ¶evig fenntartania, hanem ann¶al j¶oval hosszabb (50+ ¶ev)
peri¶oduson keresztÄul kellene ¶evr}ol ¶evre nÄovelnie a p¶enz¶aramait, miel}ott
azok egy konstans Äosszegben stabiliz¶al¶odnak.

A viszonylag alacsony nÄoveked¶esi r¶ata ¶es magas diszkontr¶ata kÄovetkez-
m¶enye, hogy a befektet}ok szem¶eben az aktu¶alis t}ozsdei ¶arat nagyobb r¶eszt
a nÄoveked¶esi id}oszak hozamai magyar¶azz¶ak (GP=P0 = 70; 28%), a v¶egtelen
f¶azis (maradv¶any¶ert¶ek) hozz¶aj¶arul¶asa (RV=P0) mindÄossze 29,72%.

A Magyar Telekom eset¶eben hasonl¶oan t¶ul¶ert¶ekelts¶egre kÄovetkeztethetÄunk,
hiszen itt is fenn¶allnak a MOL-n¶al l¶atott rel¶aci¶ok (ECF0 < ECF¤

0 , g < g¤,
r > r¤). A kritikus nÄoveked¶esi peri¶odushossz (n¤) 32,5 ¶ev, szemben a modell-
ben alkalmazott 10 ¶evvel. Az ipar¶agi szok¶asos param¶eterek alapj¶an a MOL-
hoz k¶epest a Telekomot magasabb nÄoveked¶es ¶es alacsonyabb t}okekÄolts¶eg jel-
lemzi, ennek kÄoszÄonhet}o, hogy a maradv¶any¶ert¶ek piaci kapitaliz¶aci¶ohoz val¶o
hozz¶aj¶arul¶asa is magasabb (RV=P0 = 50; 59%), teh¶at a t}ozsdei ¶ert¶ek¶³t¶elet
nagyobbik r¶esze m¶ar a v¶egtelen jÄov}o szakasz¶aban keletkez}o p¶enz¶aramokb¶ol
sz¶armaztathat¶o.

Az OTP-vel kapcsolatos eredm¶enyek az ellenkez}o esetre mutatnak p¶eld¶at.
A t¶argy¶evi (2017-es) Equity Cash Flow Äosszege ¶es piaci kapitaliz¶aci¶ohoz viszo-
ny¶³tott ar¶anya is kÄozel hatszorosan meghaladja a kritikus szintet, m¶³g a val¶os
t}okekÄolts¶eg alig tÄobb mint negyede annak, mint ami az aktu¶alis ¶arfolyam al¶a-
t¶amaszt¶as¶ahoz m¶eg v¶allalhat¶o lenne. Mindez jelent}os alul¶ert¶ekelts¶egr}ol ¶arul-
kodik, amit tov¶abb er}os¶³t az az inform¶aci¶o, miszerint a kritikus nÄoveked¶esi
r¶ata negat¶³v (g¤ = ¡9:96%). Ez az ¶ert¶ek ¶ugy interpret¶alhat¶o, hogy a k¶etf¶azis¶u
modell abban az esetben adn¶a eredm¶enyÄul az OTP 2017. ¶ev v¶egi ¶arfolyam¶at,
ha a v¶allalat cash-°ow-ja a kÄovetkez}o 10 ¶evben ¶evi 9.96%-kal csÄokkenne a
tÄobbi param¶eter v¶altozatlans¶aga mellett. Az ipar¶agra jellemz}o t¶enyleges nÄo-
veked¶es (g) azonban 13,10%, mely alapj¶an jelent}osen magasabb ¶arfolyam
lenne indokolt. Ez, ¶es a m¶asik k¶et v¶allalathoz viszony¶³tott alacsony diszkont-
r¶ata (r = 6;58%) okozza azt, hogy a jelenlegi befektet}oi ¶ert¶ek¶³t¶elet t¶ulnyom¶o
r¶esze (66,18%-a) a v¶egtelen jÄov}o szakasz¶aban keletkez}o hozamokb¶ol ered.

Az 1. ¶abra gra¯kus form¶aban foglalja Äossze a kritikus ¶es a t¶enyleges cash-
°ow h¶anyadok viszony¶at a h¶arom v¶allalat eset¶eben.
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1. ¶abra. A kritikus ¶es a val¶os cash-°ow h¶anyad Äosszevet¶ese a h¶arom v¶allalat eset¶eben

Az ¶abr¶an a sÄot¶et kÄorÄok a v¶allalatok kritikus cash-°ow-h¶anyadait fejezik
ki (a kor¶abbi magyar¶azatok alapj¶an teh¶at azt, hogy a jelenben ¶erv¶enyes
nÄoveked¶esi r¶ata ¶es diszkontr¶ata fennmarad¶asa eset¶en a piaci kapitaliz¶aci¶o
mekkora h¶anyad¶at kell a jelenben p¶enz¶aram form¶aj¶aban realiz¶alni az aktu¶alis
r¶eszv¶eny¶ar igazol¶as¶ahoz). A vil¶agosabb kÄorÄok pedig a t¶enyleges cash-°ow-
h¶anyadokat mutatj¶ak. Az ¶abr¶an a kritikus ¶ert¶eket kifejez}o kÄort}ol balra, il-
letve lejjebb elhelyezked}o kÄorÄok arra utalnak, hogy a t¶enyleges teljes¶³tm¶eny
elmarad az ¶arfolyam ¶altal indokolt szintt}ol, m¶ask¶ent fogalmazva: a jelenlegi
cash-°ow v¶altozatlan nÄoveked¶esi r¶ata eset¶en csak alacsonyabb t}okekÄolts¶eg,
illetve v¶altozatlan t}okekÄolts¶eg eset¶en csak magasabb nÄoveked¶esi r¶ata mellett
igazoln¶a az aktu¶alis ¶arfolyamot. Ezek a r¶eszv¶enyek teh¶at t¶ul¶ert¶ekeltek (MOL,
Telekom). ¶Ertelemszer}uen a kritikust¶ol jobbra, illetve felfel¶e elhelyezked}o
kÄorÄok (OTP) pedig azt jelzik, hogy a t¶argy¶evi cash-°ow-b¶ol kiindulva, a je-
lenlegi nÄoveked¶esi r¶ata fennmarad¶asa mellett nagyobb t}okekÄolts¶eg, illetve a
jelenlegi t}okekÄolts¶eg fennmarad¶asa mellett kisebb (s}ot, ez esetben negat¶³v)
nÄoveked¶esi r¶ata is v¶allalhat¶o lenne az ¶arfolyam igazol¶as¶ahoz. Mindez teh¶at a
r¶eszv¶eny alul¶ert¶ekelts¶eg¶et jelzi.

Az eddigi gondolatmenethez hozz¶a kell f}uznÄunk, hogy a kiv¶alasztott h¶arom
r¶eszv¶eny alul- illetve t¶ul¶ert¶ekelts¶eg¶enek meg¶allap¶³t¶asa minden esetben azon
alapult, hogy az ¶ert¶ekel¶est befoly¶asol¶o param¶eterek a jÄov}oben a jelenlegi szin-
ten maradnak. A jelens¶eg azonban m¶ask¶epp is megkÄozel¶³thet}o: az ¶araz¶as
helyess¶ege ellen}orizhet}o a vizsg¶alt v¶altoz¶ok kritikus ¶ert¶ekeinek valid¶al¶as¶aval,
realit¶as¶anak tesztel¶es¶evel. Ezt az al¶abbi rÄovid p¶eld¶aval szeml¶eltetjÄuk: a
MOL jelenlegi cash-°ow-nÄoveked¶esi r¶at¶aj¶at (g) { az eur¶opai ipar¶agra jellemz}o
szok¶asos m¶ert¶ek alapj¶an { 4,78%-nak vettÄuk, a ford¶³tott modellel pedig meg-
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¶allap¶³tottuk, hogy a tÄobbi param¶eter v¶altozatlans¶aga mellett a kritikus nÄo-
veked¶esi r¶ata (g¤) 7,96%. Amennyiben a v¶allalatot, a piaci kÄornyezetet ¶es
egy¶eb t¶enyez}oket elemezve arra jutunk, hogy a jÄov}ore vonatkoz¶oan re¶alisnak
tekinthet}o az ¶evi 7,96%-os nÄoveked¶es, akkor a jelenlegi t}ozsdei ¶araz¶as helyes,
azaz az ¶ar megfelel a bels}o ¶ert¶eknek. Ha viszont enn¶el alacsonyabb vagy ma-
gasabb jÄov}obeli nÄoveked¶est tartunk megalapozottnak, akkor a kor¶abbiakban
le¶³rtak alapj¶an t¶ul- vagy alul¶ert¶ekeltnek fogjuk min}os¶³teni a r¶eszv¶enyt.

A ford¶³tott modell seg¶³ts¶eg¶evel meghat¶arozott kritikus param¶eterek teh¶at
nem a bels}o ¶ert¶ekhez vezet}o ,,helyes" ¶ert¶ekeket, csup¶an a t}ozsdei befektet}ok
v¶arakoz¶asait kifejez}o, az ¶araz¶askor alkalmazott ¶ert¶ekeket fejezik ki. A szak¶ert}oi
¶ert¶ek¶³t¶elet szerepe itt abban jelenik meg, hogy az ¶ert¶ekel}o az ¶³gy sz¶am¶³tott kri-
tikus param¶eter-¶ert¶ekeket Äosszeveti a saj¶at maga ¶altal re¶alisnak, a bels}o ¶ert¶ek
szempontj¶ab¶ol megalapozottnak tartott ¶ert¶ekekkel, ¶es ¶³gy alak¶³tja ki ¶all¶aspont-
j¶at arr¶ol, hogy a piac a v¶allalatot/r¶eszv¶enyt megfelel}oen ¶arazza-e vagy sem.

5 ÄOsszegz¶es

Tanulm¶anyunkban a ford¶³tott diszkont¶alt cash-°ow modell logik¶aj¶at ¶es gya-
korlati alkalmaz¶as¶anak lehet}os¶egeit mutattuk be. Kiterjedt irodalomkutat¶ast
v¶egeztÄunk, mely sor¶an arra jutottunk, hogy b¶ar ez a m¶odszer a kÄulfÄoldi gya-
korlatban elterjedt, tudom¶anyos publik¶aci¶oknak m¶eg nemzetkÄozi szinten is
csak kev¶ess¶e k¶epezi t¶argy¶at, a hazai szakirodalomban pedig egy¶altal¶an nem
tal¶altunk ezzel foglalkoz¶o ¶³r¶ast. Munk¶ankban ¶uj, eddig nem haszn¶alt for-
mul¶akat ¶es fogalmakat is bevezettÄunk, valamint r¶eszletesen foglalkoztunk a
gyakorlati alkalmaz¶assal, melyekkel meggy}oz}od¶esÄunk szerint hozz¶a tudunk
j¶arulni a megl¶ev}o (kÄulÄonÄosen a hazai) szakirodalomhoz.

A ford¶³tott DCF ¶ertelemszer}uen a hagyom¶anyos DCF modellb}ol ered.
Egy ponton azonban m¶egis jelent}os koncepcion¶alis kÄulÄonbs¶eg mutatkozik: a
modellsz¶am¶³t¶asok kÄoz¶eppontj¶aban ¶ert¶ekel¶es helyett ¶araz¶as van, azaz a modell-
sz¶am¶³t¶asok eredm¶enyv¶altoz¶ojak¶ent a hagyom¶anyos megkÄozel¶³t¶esben haszn¶alt
bels}o ¶ert¶ek (intrinsic value) helyett az aktu¶alis piaci kapitaliz¶aci¶ot { vagy
m¶ask¶ent fogalmazva a r¶eszv¶enyek Äosszes¶³tett piaci ¶ar¶at { haszn¶alja fel. A for-
d¶³tott logika alkalmaz¶as¶anak c¶elja a modell bizonytalans¶ag¶anak csÄokkent¶ese,
ahol a jelenlegi befektet}oi ¶ert¶ek¶³t¶eletb}ol (t}ozsdei ¶arb¶ol) kiindulva, a jelenben
ismert alapparam¶etereket egy kiv¶etel¶evel a jÄov}oben is jellemz}onek felt¶etelezve
azt keressÄuk, hogy egy konkr¶et param¶eternek mekkora ¶ert¶eket kell felvennie
az aktu¶alis t}ozsdei ¶ar igazol¶as¶ahoz. E megkÄozel¶³t¶es tÄobbf¶ele vizsg¶alatra is
lehet}os¶eget ad. Egyr¶eszt meg¶allap¶³that¶ov¶a v¶alik egy adott param¶eter (cash-
°ow, nÄoveked¶esi r¶ata, diszkontr¶ata, nÄoveked¶esi peri¶odushossz) azon kritikus
¶ert¶eke, amely mellett az ¶ert¶ek ¶es az ¶ar megegyezik, m¶asr¶eszt pedig a kri-
tikus ¶ert¶ek ¶es a jelenbeli t¶eny¶ert¶ek Äosszevet¶es¶evel kÄovetkeztetni tudunk a
v¶allalat vagy r¶eszv¶eny alul- illetve t¶ul¶ert¶ekelts¶eg¶ere. Az itt felsoroltak kÄozÄul
egyedi v¶allalatok ¶ert¶ekel¶esekor jelent}os gyakorlati haszna lehet az eredeti al-
kalmaz¶ashoz k¶epest ¶ujszer}u megkÄozel¶³t¶est jelent}o kritikus cash-°ow alapj¶an
tÄort¶en}o elemz¶esnek. A nÄoveked¶esi r¶ata ¶es a tulajdonosi hozamelv¶ar¶as eset¶eben
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ugyanis egy kisebb szakismerettel vagy tapasztalattal rendelkez}o befektet}o
sz¶am¶ara dilemm¶at okozhat, hogy a kritikus ¶ert¶ekkel Äosszehasonl¶³tand¶o t¶eny-
leges jelenbeli ¶ert¶eket mik¶eppen hat¶arozza meg. Gondot okozhat sz¶am¶ara
p¶eld¶aul az, hogy a nÄoveked¶esi r¶at¶an¶al az utols¶o ¶ev nÄoveked¶es¶et vagy hosszabb
m¶ultbeli id}oszak ¶atlagos ¶eves nÄoveked¶es¶et vegye alapul, vagy hogy a saj¶at t}oke
kÄolts¶eg¶et a T}okepiaci ¶Araz¶as Modellj¶evel (CAPM) vagy nyilv¶anosan el¶erhet}o
adatb¶azisok empirikus adatai alapj¶an hat¶arozza meg. A t¶argy¶evi cash-°ow-t
illet}oen ilyen probl¶ema nem l¶ephet fel, hiszen az Equity Cash Flow a c¶eg
p¶enzÄugyi kimutat¶asaib¶ol az ismert sz¶am¶³t¶asi formula seg¶³ts¶eg¶evel kÄonnyen ¶es
egy¶ertelm}uen kisz¶am¶³that¶o, ¶³gy a kritikus ¶ert¶ekkel val¶o Äosszevet¶ese alapj¶an a
befektet}o gyors ¶es megb¶³zhat¶o¶³t¶eletet tud alkotni a r¶eszv¶ennyel kapcsolatban.

Elemz¶esÄunk l¶at¶okÄore term¶eszetesen tov¶abb b}ov¶³thet}o konkr¶et t}ozsdei v¶al-
lalatok helyett nagyobb v¶allalati mint¶ak alapj¶an ipar¶agakra, v¶allalatt¶³pusokra
(termel}o, kereskedelmi, szolg¶altat¶o, p¶enzÄugyi) vonatkoz¶o empirikus vizsg¶ala-
tokkal, kÄovetkeztet¶esek levon¶as¶aval, amely k¶es}obbi kutat¶asaink t¶argy¶at k¶epezi.
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EXAMINING UNDER- AND OVERVALUATION WITH THE REVERSE

DISCOUNTED CASH-FLOW MODEL

The traditional discounted cash °ow (DCF) model is used to estimate the actual
¯rm value (or by excluding debt, the shareholder value) by discounting a future
cash °ow series with an appropriate discount rate, where an expected growth rate
is also built in the model. The computed shareholder value can be compared with
the actual market capitalization, based on which the investor can judge whether
the share is under- or overvalued. During the last decade, the so-called reverse
DCF approach has arisen in the valuation practice, which takes the actual share
price as a starting point in the analysis, and using a reverse engineering technique,
seeks those 'critical' values of key valuation parameters (annual cash °ow, explicit
forecast period, growth rate, discount rate) that can justify the current share price.
Then, under- or overvaluation can be judged by testing the feasibility of these critical
values, that is, the company's ability to reach the critical level of annual cash °ows,
growth rate or cost of equity. In this study, we introduce the logic and the advantages
of the reverse DCF model, and we illustrate its application by valuing the shares of
three well-known Hungarian quoted companies (MOL, Magyar Telekom and OTP).
The value of a company can be originated from its future cash °ows. This is

con¯rmed by both the relevant literature and the practical applications. With the
discounted cash °ow (DCF) model, valuers compute the ¯rm value or the share-
holder value by discounting the future °ows of cash with an appropriate discount
rate. In such calculations, the valued ¯rm is normally regarded as a going concern,
which means that the valuer will create prognoses for an in¯nite future. In most
cases, this is handled by simple or growing annuity, or by multi-stage models. Then
the present value of future cash °ows is computed, the valuer regards it as a target



148 Ulbert J¶ozsef { Tak¶acs Andr¶as { Posza Alexandra

price for the ¯rm's stock. If the current stock price is lower than this, then the stock
is regarded as undervalued, while if it's higher than the target price, the valuer will
think it is overvalued.
Authors usually agree that the DCF is the ¯rst choice among valuation methods,

however, they point out that the relevance of the results always depend on the
quality of input parameters. To build up a consistent valuation model and to put
the appropriate parameters in it requires above-average knowledge and experience,
therefore, if the valuer does not possess these, then the valuation results might be
highly distorted and unreliable.
Based on this argument, from the late 2000's some authors started to apply the

DCF logic in a modi¯ed form, using a reverse engineering technique. The original
reverse model seeks the growth rate that the company has to achieve to validate
its current stock price. Then it has to be judged whether the company will be able
to achieve this `critical' level of growth in the future or not, based on which the
investor will conclude to under- or overvaluation. However, the critical value can
be determined not just for the growth rate, but for any other parameters such as
the discount rate, the annual cash °ow or the growth period. For our examination,
we built up the following two-stage Equity Cash Flow model:

P0 = ECF
¤
0

µ
1 + g

r ¡ g
³
1¡ (1 + g)n

(1 + r)n

´
+
(1+ g)n

r(1 + r)n

¶
:

where P0 shows the value of shareholders' equity, ECF0 stands for the annual
cash °ow, g for the growth rate, r for the discount rate, while n expresses the
length of the growth period. By substituting P0 with the actually known market
capitalization of the ¯rm, the model can be applied as a reverse model, where with a
goal-seek technique, the critical value of each parameter can be determined. Then,
by comparing the computed critical values (ECF ¤0 , g

¤, r¤, n¤) with the actually
known values (ECF0, g, r, n), under- or overvaluation can be detected. Based on
this comparison, if the ¯rm's actual cash °ow, growth rate or growth period exceeds
the critical level, or the actual discount rate is lower than the critical one, then the
¯rm's share is regarded undervalued. In the opposite case, the investor will think
it is overvalued.
In our study, we conducted an empirical examination based on the above de-

scribed reverse model, using the data of three well-known Hungarian companies:
MOL, Magyar Telekom and OTP. These three companies were also regarded as
authentic representatives of manufacturing (MOL), service (Telekom) and ¯nan-
cial (OTP) ¯rms in Hungary. Based on their published ¯nancial statements and
publicly available market information retrieved from websites portfolio.hu and da-
modaran.com, we determined the critical values for all parameters of our two-stage
Equity Cash Flow model. Our highlighted results are shown in the following table:

Name of the parameter Notation MOL Magyar
Telekom

OTP

Critical cash °ow (mHUF) ECF ¤0 280 934 25 275 72 181
Actual cash °ow (mHUF) ECF0 231 462 14 177 413 388
Critical growth rate (%) g¤ 7,96 15,89 -9,94
Actual industry growth rate (%) g 4,78 7,85 13,10
Critical discount rate (%) r¤ 12,62 5,54 25,56
Actual industry discount rate (%) r 15,01 9,22 6,58
Critical growth period (years) n¤ 50+ 32,5 -4,71
Growth period applied in the model (years) n 10 10 10

The results are analyzed company by company as follows: In case of MOL, the
critical cash °ow is 280 934 mHUF. This level of annual cash °ow would be needed
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to validate the actual stock market price of the ¯rm's shares. However, the real
cash °ow realized in the current year is lower (231462 mHUF), which means the
company cannot generate the required level of cash to ,,serve" its current stock
price. The same is indicated by the facts that the actual growth rate cannot match
the critical growth, and that the critical growth period is longer than the period
applied in the two-stage model. Moreover, the discount rate (which expresses the
cost of capital) actually valid for the company is higher than the critical level, at
which the result of the model would equal the current market capitalization. All
these lead to the conclusion that the shares of MOL are overvalued, so investors
should set a lower target price when making their investment decisions.
Similarly, we can conclude to overvaluation based on the results for Magyar

Telekom, as the relations between the actual and the critical values of parameters
are the same (ECF0 < ECF

¤
0 , g < g

¤, r > r¤, n < n¤).
Finally, opposite and in some ways interesting results were obtained for OTP.

The annual cash °ow presented by the ¯rm is far bigger than the level required to
validate the actual market cap, and the present value of future cash °ows would
equal the current stock market value at a much higher discount rate than the actual
one used in the model. The interesting result is that the critical growth rate (and
the critical growth period, too) is negative (g¤ = ¡9; 94%). This means that, in
order to justify the actual market cap, the company could decrease its annual cash
°ows by close to 10% per year within the 10-year growth period used in the model.
To summarize, the ¯rm's real cash generating ability is much stronger than that
expressed in the stock market price of the ¯rm's share, so the OTP shares are sig-
ni¯cantly undervalued on the Budapest Stock Exchange. We believe that the three
companies analyzed above are authentic representatives of the Hungarian manu-
facturing, service and ¯nancial companies. So with an extension of our conclusion,
we can state that, based on our results, Hungarian manufacturing and service com-
panies' shares are overvalued, while ¯nancial ¯rm's shares are undervalued on the
stock market.
The reverse DCF model gives investors the opportunity to simplify the calcula-

tions behind their investment decisions. In contrast to the original model, where
several parameters must be estimated, which requires signi¯cant speci¯c knowledge
and experience, the reverse model uses the actually known values of parameters.
With a goal-seek approach, the investor has to choose just one parameter (annual
cash °ow, growth rate, growth period, or discount rate), and conduct a goal-seek
analysis for this particular parameter to obtain its critical value. Then, under- or
overvaluation can be detected by simply judging whether the company will be able
to achieve this critical level in the future or not. Such investigations cannot only
be done for single companies, but it can be used for examining di®erent industries,
or even for conducting global comparisons. Answering such questions may be the
subject of further research.




