Szigma, L. (2019) 3. 133

AZ ALUL- ILLETVE TULERTEKELTSEG VIZSGALATA
FORDITOTT DISZKONTALT CASH-FLOW MODELLEL!

ULBERT JOZSEF — TAKACS ANDRAS — POSZA ALEXANDRA
PTE KTK Pénziigy és Szamvitel Intézet

A hagyoményos diszkontélt cash-flow (DCF) modell meghatarozott tervezési
idOszakra elérejelzett pénzaram-sorozat, novekedési rata és diszkontrata alap-
jan a véllalat jelenlegi értékét igyekszik megbecsiilni. A befekteté az igy
kapott értéket az aktudlis részvényarfolyammal Gsszevetve tudja megitélni az
adott cég illetve részvény alul- vagy tilértékeltségét. Az utébbi évtized érté-
kelési gyakorlataban egyre nagyobb teret nyer az tn. forditott DCF modell,
amely 1j megkozelitést alkalmazva a belsé érték helyett a jelenlegi tézsdei arat
tekinti kiindulépontnak, és visszafelé dolgozva a tobbi paraméter azon értékét
keresi, amely az arfolyam igazoldsdhoz, ,,megszolgaldsahoz” sziikséges. Ily
médon a mésik négy paraméter (tervezési idGszak hossza, a névekedési réta,
a diszkontrata és a jelenlegi cash-flow) koziil hdrmat a jelenben ismert tény-
adattal helyettesitve meghatarozhaté a negyedik paraméter , kritikus” értéke,
melynek validalasaval, realitdsanak tesztelésével lehet kovetkeztetést levonni
az alul- vagy tulértékeltség tekintetében. Tanulmanyunkban bevezetjik a
szakirodalomban eddig nem hasznalt kritikus cash-flow fogalmat, valamint
bemutatjuk a forditott DCF modell miikdését és hasznalatanak elonyeit,
kiegészitve azt a gyakorlati alkalmazdas szemléltetésével harom magyar nagy-
véllalat (MOL, Magyar Telekom, OTP) példdjan keresztiil.

Kulcsszavak: diszkontalt cash-flow, forditott DCF modell, kritikus cash-
flow, alulértékeltség, tulértékeltség. JEL-kodok: G12, G17, G32

1 A hagyomanyostol a forditott DCF modellig

Egy vallalat értéke nem mas, mint az altala a jovoben megtermelt pénz-
aramok megfelel6 kamatldbbal szamitott jelenértéke. Ez az allitds a t&bb
évtizede uralkodé értékelési eljards, a diszkontélt cash-flow (DCF) médszer
alapvetése, ami a szakteriilethez kothet6 valamennyi alapmiiben megjelenik
(pl. Fernandez 2002, Koller és térsai 2010, Damodaran 2012)). A DCF
eljaras nemcsak a szakirodalomban, hanem a gyakorlati alkalmazédsok terén
is a legkedveltebb és leginkabb elfogadott mddszernek tekintheté (Hongjiu és
Yanrong 2009).

A DCF eljarés a teljes vallalati érték (enterprise value), a tulajdonosi érték
(shareholder value, azaz a sajat t6ke értéke, ami a teljes vallalati érték és az
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idegen t6ke értékének kiilonbsége) és az egyedi vallalati részvény értékének
megbecslésére is alkalmazhaté. A diszkontélt cash-flow alapu részvényértéke-
1és kiindulépontjit egy megfelelGen felépitett értékelési modell képezi, amely
a jovobeli cash-flow-kra, a novekedési ratara és a diszkontratara vonatkozd
becslések, elorejelzések alapjan — melyhez az aktudlis piaci informécidk és az
értékeld szubjektiv itéletei egyarant nélkilozhetetlenek — megbecsli a sajat
téke aktualis piaci értékét, azaz a tulajdonosi értéket. Az értékelendd vél-
lalatokra — az eleve hatarozott idére létrehozott cégek, a nonprofit illetve a
felszamolas alatt allé véllalatok kivételével — altalaban teljesiil a vallalkozas
folytatasanak elve, ami alapjan feltételezziik a véallalatnak a meghatarozat-
lanul hosszi jovében torténd tovabbmiitkodését, hozamgenerdlasat (Takdcs
2015). Eppen ezért a tulajdonosi érték szamitésakor nem egy véges, hanem
egy végtelen hozamsort kell diszkontalni, amit az értékelési szituaciotdl, a kor-
nyezeti feltételektdl és a jovore vonatkozd varakozasoktol fiiggben egyszerii
vagy novekvo orokjaradékos, vagy két- illetve tobbfazisi modellekkel haté-
konyan lehet kezelni (ldsd pl. Ulbert 1997, Berkman, Bradbury és Fergu-
son 2000, Levin és Olsson 2000, Koller és tédrsai 2010, Damodaran 2012).
A megfelel6 modellel megéllapitott tulajdonosi értéket a forgalomban 16vé
részvények szdmdval elosztva adédik a részvény belsé értéke (intrinsic value).
Ezt az elemz6k egyben a részvény célaraként azonositjak, igy azt az aktualis
részvényarfolyammal Osszevetve tudjak kialakitani sajat értékitéletiiket és be-
fektetési stratégiajukat. Amennyiben az aktudlis arfolyam magasabb a belsd
értéknél, akkor tulértékelésre és az arfolyam jovobeli csckkenésére kovetkez-
tetnek, ami az eladédst 0sztonzi, mig ha alulértékelt, azaz a belso értéknél ala-
csonyabb aron cserél gazdat a részvény a tozsdén, akkor arfolyamemelkedést
varnak és a vasarlast tekintik a helyes déntésnek.

Kaplan és Ruback (1995) allitdsa szerint egy jél dtgondolt és megbizhatd
paraméterekkel feltoltott DCF modell 10%-o0s hibahataron beliil képes meg-
becsiilni a részvény aktudlis piaci értékét, mig mas szerzék aggalyokat fo-
galmaztak meg a mddszerrel szemben. A DCF modellt egyébként tamogatd
szerzék (pl. a mar hivatkozott Damodaran 2012, illetve Koller és tédrsai 2010)
is kiemelik, hogy az érték relevancidja a modellben felhaszndlt paraméterek
mindségétol, megbizhatdosagatol figg. Mas szerzok, mint példaul Rappaport
és Mauboussin (2001) viszont felvetik, hogy a diszkontélt cash-flow mddszer
gyakorlati alkalmazasa soran komoly kihivast jelent a paraméterek meghata-
rozasa, ami kell6 szakismeret és tapasztalat hidnydban jelentos torzitasokhoz
vezethet.

Ez a kritika mindig is egytitt 1étezett a DCF mddszerrel, ugyanakkor a kri-
tikusok sokdig a lehetséges hibdk megnevezésén til nem mutattak ra, hogy
miben latndk a megoldast, igy a modszer népszerisége tovabbra is fenn-
maradt. A 2000-es évek méasodik felében jelentek meg az elsé olyan {rasok,
melyek megoldasi javaslattal is el6dlltak a mdédszer szubjektiv elemeinek csok-
kentése érdekében. Az elsék kozott Montier (2009) irta le azt, hogy egy vi-
szonylag egyszerii szemléletvaltas eredményeképpen a DCF mddszer becsiilt
paramétereinek szama csokkenthetd, ezaltal az értékelés megbizhatobbd te-
hetd. Javaslata szerint meg kell forditani a modell logikdjat. A hagyomaéanyos
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DCF megkozelités a jovobeli hozamok jelenértékének meghatirozasara iréd-
nyul, mely soran egy vélt névekedési rataval képzett jovobeli hozamsort egy
szintén becsiilt jovobeli tékekoltséggel diszkontalunk, majd a kapott jelen-
értéket a részvények szdméval elosztva addédik a részvény célara. Eazt az
arat az aktualis tOzsdei arfolyammal Gsszevetve kovetkeztethet a befektetd
az értékpapir alul- vagy tulértékeltségére. A Montier altal leirt ,,forditott
DCF modell” (reverse DCF model) ugyanakkor az aktuélis tézsdei drfolyamot
adottnak véve az értékelést végzo befektetok altal a szamitasaik sordan alkal-
mazott novekedési rata (implied growth rate) megéllapitdsira koncentrél. A
forditott DCF modell az utolsé ismert éves cash-flow-bdl indul ki, a diszkon-
talashoz a jelenben ismert tokekoltséget veszi alapul, igy arra a kérdésre keresi
a valaszt, hogy a jelenlegi cash-flow milyen mértéki novekedésének kellene
bekovetkeznie a jovében ahhoz, hogy az igy keletkez6 jovobeli hozamsor je-
lenértéke éppen az aktudlis részvényarfolyamot adja. Masképpen fogalmazva:
a befektetok milyen novekedési rataval szamoltak, melynek eredményeképpen
az aktudlis arfolyam addédott. Az alul- vagy tulértékeltséget ezutdn szakértéi
elemzéssel, a jelenben érvényes piaci viszonyok, illetve megfelel6 benchmarkok
alapjan itélhetjiik meg. Azt a kérdést kell megvialaszolni, hogy az alkalmazott
novekedési rata redlis-e. Ha az elemz6 gy latja, a véllalat az alkalmazottnal
nagyobb névekedésre is képes lesz a jovoben, akkor a részvényt alulértékelt-
nek, ellenkezd esetben tulértékeltnek minésiti. A forditott modell tehdt kon-
cepciojdt tekintve egy ponton jelentésen eltér a hagyomdnyos DCF modelltdl,
mégpedig abban, hogy eredményvdltozdja nem a belsd érték (intrinsic value),
hanem a tdézsdei dr.

A forditott DCF modell hasonlé gondolatmenet alapjén nemcsak a no-
vekedési rata, hanem az alkalmazott tékekoltség (implied cost of equity)
meghatédrozdsdra is mddot ad, melyet Easton (2007) fejtett ki mélyrehatd
mddszertani alapossdggal. Modelljeit Nekrasov és Ogneva (2011) azzal fej-
lesztette tovabb, hogy az alkalmazott diszkontrata becsléséhez a viéllalat en-
dogén novekedési ratajat vették alapul. Fitzgerald és térsai (2013) szintén a
forditott DCF elvén az értékeléskor alkalmazott piaci kockazati prémiumokat
vetette Gssze a tényleges részvény-megtériilésekkel. A hivatkozott kiilfoldi
szerzOk irasaiban kozos jellemzo, hogy a forditott DCF értékelési modellt a
novekedési rata, illetve a diszkontrata meghatarozasara hasznaltak fel. Nem
tértek ki azonban annak lehet&ségére, hogy e két paramétert a jelenben ér-
vényes szinteken rogzitve a forditott modell segitségével az aktudlis részvény-
drfolyamot aldtdmasztd jelenbeli hozam (cash flow) is meghatdrozhatd.

Tekintve, hogy irodalomkutatdsunk soran forditott DCF modellel kapcso-
latos magyar nyelvii miivet nem taldltunk, meggy6z6déstink szerint pusztan
a modell ismertetése is hozzdadott értéket képvisel. Tanulmanyunk legfonto-
sabb hozzijarulasanak ugyanakkor a kritikus cash-flow fogalmanak bevezeté-
sét, valamint az ezzel kiegészitett forditott DCF megkozelités hazai kornye-
zetben vald gyakorlati alkalmazdsanak bemutatdsat tekintjiikk. Mindezeken
tudl kiilon foglalkozunk a tobbfazisti modellek esetében az egyes fazisok tel-
jes jelenértékhez vald hozzajaruldsaval, aminek a forditott DCF modellekkel
foglalkozé hivatkozott miivek szerzéi viszonylag kevés figyelmet szenteltek.
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2 A forditott DCF modell alapjai

A forditott DCF modellt kezdetben els6sorban részvények elsé tézsdei beveze-
tésére (initial public offering, TPO) irdnyuld iigyletek elemzésére hasznaltak
fel. J6 példa erre Cogliati és tarsai (2011) munkdja, akik az 4n. ,reverse
engineering” DCF modell segitségével az 1995-2001 idészak vonatkozasaban
vizsgaltak meg 184 TPO-t. Elemzésiik soran arra keresték a valaszt, hogy a
vizsgalt vallalatoknak mekkora novekedést kell produkalniuk annak érdeké-
ben, hogy a tozsdei bevezetést kovetden ,,igazolni” tudjak a kibocsatasi arat.
A forditott modell legfontosabb elényei k6zott azt emlitik a szerzok, hogy
megszunteti az elorejelzés sziikségességét, hiszen tényadatokbdl indul ki, vala-
mint hogy kénnyen alkalmazhaté egyéni befektetck dltal is, mivel nem igényel
bennfentes informacidkat, elorejelzéseket, kiilonleges szakértelmet vagy ta-
pasztalatot. A modellt hasonléképpen jellemzi French és Javakhadze (2013).
A legegyszeriibb — névekv6 orokjaradékon alapuld — forditott modell a kévet-
kezoképpen irhaté fel:

1+g*
T (1)
r—g

Tekintve, hogy a modell eredményvaltozdja a részvények aktualis idoszaki
Osszesitett tézsdei dra, azaz a cég piaci kapitalizaciéja (FPp), a képlet jobb
oldalan sziikségszertien a sajat tOkéhez kotheto, aktudlis idészaki cash-flow-t
és tokekoltséget (a tulajdonosok &ltal elvart megtériilést) kell szerepeltetni,
melyekre FCFy (Equity Cash Flow) illetve r (required return on equity)
jeloléseket haszndlunk. Az ECF nem méds, mint a véllalkozas tulajdonosai
szamara a tartés eszkozok és a forgdtoke pénzsziikségletének finanszirozasa
utédn, valamint az idegen téke kamatainak és torlesztéseinek levonasa és az
1j addssag bevonasa utan elérhetd szabad pénzosszeg, melynek levezetése az
aldbbi:

P, = BECF,

Adézés elbtti eredmény
—  Szamitott addkotelezettség
Adézott eredmény
—  Befektetett eszk6zok netté névekménye
Forgétoke névekménye
Finanszirozasi kotelezettség névekménye
Equity Cash Flow

I+ |

Mivel az ECF a tulajdonosok szdmdara (hozamelvarasaik kielégitésére)
rendelkezésre all6 pénzaramlést fejezi ki, annak diszkontalasdhoz a médszer-
tanilag helyes réta a fent kifejtett sajattoke-koltség (). A modellben szerepld
valtozdk kozil a tézsdei ar, a tulajdonosi cash-flow és a sajat téke koltsége a
jelenben ismert tényadatok, igy az egyetlen feladat az egyenléséget biztosito
novekedési rdta (¢*) meghatdrozdsa. Ezen eredeti modell gyakorlati felhasz-
naldsa sordn az elemzdk a g* ratat vizsgaltdk, és amennyiben azt a redlisan
teljesitheténél magasabbnak itélték, akkor a cég részvényeit tulértékeltnek,
ellenkez6 esetben pedig alulértékeltnek mindsitették. A kezdeti alkalmazasok
soran —amint fent mar irtuk — ez azt az egyetlen célt szolgalta, hogy a t6zsdére
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bevezetett részvények kibocsatési aranak helyességét igazoljdk vagy megcafol-
jak. Ritkabban bar, de a modellt olyan formaban is alkalmazta néhany szerzo
(pl. a mar hivatkozott Easton (2009)), amikor a tézsdei 4r (Fp) és a jelenbeli
cash flow (ECFy) mellett a névekedési ratat is rogzitettnek, ismertnek vették
(9), és az egyenlet megolddsa annak a maximdlisan véllalhaté t6kekoltség-
nek (r*) a keresésére irdnyult, amely mellett a jelenérték-szamitds az aktuélis
arfolyamot adja. Ha a véllalat tényleges t6kekoltsége (tulajdonosi hozamel-
vérdsa) ennél magasabb, akkor a részvény tilértékelt, ha pedig alacsonyabb,
akkor alulértékelt.

E ponton megemlitjik, hogy tébb empirikus kutatas is arra utal, hogy a
cash-flow jéval intenzivebben ingadozik, mint a véllalat ad6zott eredménye,
melynek eredményeképpen a szamviteli (adézott) eredmény magyardzé ereje
az arfolyamra nézve jelentésen magasabb, mint a cash-flow-é (ldsd pl. De-
chow és tarsai (1998), Landsman és Maydew (2012), Takacs (2014)). Ennek
egyik 6 oka az, hogy a viszonylag stabil trendet kovetd szamviteli eredményt
mddosité mérlegbeli dllomanyvéltozdsok (nettd befektetett eszkézok névek-
ménye, forgétéke névekménye, finanszirozasi kotelezettségek névekménye)
gyakran nagymértékben tartalmaznak egyedi hatasokat, melyek kiszlirése
nélkiil hektikus pénzaram-idGsor tapasztalhaté az adott vallalatnal. Broere
(2014) szerint a véllalatok jelentés része nem a tankonyvekben foglalt kalkulé-
cios sémakat koveti a pénzaram meghatdrozasakor, hanem ehelyett kiillonb6zo
sajat korrekcidkat végez. Egyik ilyen lehetéség, hogy a mérlegbeli alloméany-
véltozdsok (befektetett eszk6zok névekménye, forgétéke névekménye, finan-
szirozasi kotelezettségek novekménye) adott évi értéke helyett azok tébbéves
atlagat vessziik alapul, vagy e mérlegtételeket hosszu tavon konstansnak, azaz
valtozasukat nullanak vessziik, mert ezaltal az egyes évek kozott bekovetkezo
jelentOs ingadozasok tompithatdk, és az ECF arfolyamra gyakorolt magyara-
z6 ereje jelentésen emelkedik (lasd pl. Ulbert és térsai (2017)).

3 A kritikus cash-flow és a novekedési perio6-
dushossz megallapitasa kétfazisu forditott
DCF modellel

A forditott DCF modell el6z6 fejezetben ismertetett eredeti alkalmazdsai
a jelenérték-formulaban 1év6 véltozdk koziil két paraméter — elsGsorban a
novekedési rata, ritkdbb esetekben a sajat t6ke koltsége — kritikus (értsd: a
t6bbi paraméter rogzitett értéke mellett az aktudlis piaci drat eredményezd)
értékének meghatarozasara irdanyultak. Tovabbi fejtegetéseink kozéppontja-
ban két masik paraméter all, melyek forditott DCF-alapi vizsgalatara az iro-
dalomkutatdsunk soran feltart publikdcidkban (kiiléndsen a hazai irdsokban)
nem talaltunk példat.

Az egyik ilyen tényez6 a cash-flow. Ha feltessziik, hogy adott értékelési
idopontban a vallalat piaci kapitalizacidja, a tulajdonosi hozamelvaras és
a novekedési rata a befektetOk szdmdra ismert, akkor meghatarozhaté az
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a jelenben elérendo6 tulajdonosi pénzaramlas, amelybol kiindulva az ismert
novekedési rata mellett generalédo jovébeli hozamoknak a szintén ismert
sajattoke-koltséggel diszkontdlt értéke megegyezik a sajat toke aktudlis piaci
araval. Ezt a pénzaramot a tovabbiakban kritikus cash-flow-nak nevezzik.

Az éltalunk elemzett mésik paraméter a névekedési periddus hossza. Az
el6z6 fejezetben bemutatott hagyomanyos forditott modell az orokjaradék
elvén nyugszik, azaz végtelen idétavon keresztiil feltételezi a pénzaramok g
rata melletti évenkénti névekedését. Ez a feltételezés azonban csak ritka ese-
tekben tekinthet6 redlisnak. Sokkal gyakoribb az, hogy a hozamok folyamatos
novekedését csak a jovO egy véges szakaszdra (az elsé n évre) vonatkozéan
tekinti realisnak az értékeld, az azt kovetd végtelen fazisban pedig mar kon-
stans hozamokat feltételez. Erre adnak mddszertani megoldast a kétfazisa
modellek. A vizsgdlat tehdt olyan kontextusban is értelmezhets, hogy a
tozsdei ar, a novekedési rata és a tokekoltség mellett a jelenlegi cash-flow-t
is adottnak vesszik, és a szélséérték-keresés targya annak az idOszaknak a
hossza, ameddig a hozamok novekednek. Ezt az n értéket a tovabbiakban
novekedési periddushossznak nevezziik, melynek elemzésével lehetéség nyilik
példaul kiilonbozo iparagakat osszehasonlitani abbdl a szempontbdl, hogy a
befekteték melyik ipardgndal biznak tartésabb, és melyiknél kevésbé hosszu
tavi novekedésben. A fentiekben leirtakat is integrdlé kétfazist forditott
modell a kovetkezOképpen irhaté fel:

n

(N0t (49"
Fo=ECEy (Zl (1+r)i+r(1+r)n)’ @

vagy masképpen:

Py = ECFy <1 t9 (1- gii;) + r((llj—:g:)> ' )

A (3) egyenletben tehdt a Py, g, r és n véltozdkat adottnak tekintjiik,
igy azt a targyidoszaki cash-flow-ra megoldva kapjuk a kritikus cash-flow-t
(ECEF}), melyet a ténylegesen realizdlt Equity Cash Flow Gsszeggel 6sszevetve
kozvetleniil kbvetkeztethetiink az alul- vagy tulértékeltségre. A kritikus cash-
flow abszolut Gsszegének meghatarozasan til hasznos informaciét jelent és az
Osszehasonlitast még hatékonyabban szolgalja annak t&zsdei arhoz viszonyi-
tott ardnya, melyet a képlet megfeleld atrendezésével fejezhetiink ki:

ECF; 1 @
Py, 14+g(q _ (tg (+gn
0 ,,__z (1 (1+7.)n) + 7.(1+7.)n

Mint a képletbol lathato, ez az ardany rogzitett novekedési periédushossz
(n) esetén a diszkontrata (r) és a novekedési réta (g) értékébdl determiniszti-
kus médon adédik. Tegyiik fel, hogy a novekedési periédust a szakirodalom-
ban leggyakrabban eléfordulé 10 évben rogzitjiik, tovabba r és g értékeit
1%-15%-0s intervallumban vizsgdljuk. Ekkor felithaté az aldbbi dltaldnos
kritikus cash-flow-hanyad tdbla (1. tabldzat).



Az alul- illetve tulértékeltség vizsgalata forditott diszkontalt . . . 139

Diszkontrita (r)
4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

~
—
Ju—
i)
w

T 1,83 2,75 3,68 4,61 5,55 6,40 7,44 8,39 9,34 10,30 11,26 12,22 13,10 14,15
0,83 - 2,52 3,38 4,25 513 6,02 6,92 7,82 8,73 9,64 10,56 11,49 12,42 13,35
3,11 3,92 4,74 558 6,43 7,28 8,15 9,02 9,90 10,79 11,68 12,58
3,61 4,39 5,17 5,97 6,78 7,61 844 928 10,13 10,99 11,86
4,06 4,79 5,55 6,32 7,10 7,89 869 9,51 10,33 11,17
- 4,44 5,15 588 6,62 7,37 814 892 971 1051
0,52 1,07 1,63 2,22 2,84 347 - 4,79 547 6,17 6,89 7,62 836 9,12 9,89
0,48 0,98 1,50 2,05 2,62 3,21 3,82 - 509 575 6,44 7,13 7.84 856 9,30

© 00Uk WN Y
(=
(=)
w
—
[}
N
—
=)
~
D
o !
w

0,43 0,89 1,38 1,89 2,41 2,96 3,54 4,13 - 536 6,01 6,67 7,35 804 8,74
10 0,40 0,82 1,27 1,74 2,23 2,74 328 3,83 4,41 - 561 624 6,88 7,54 822

11 0,36 0,75 1,16 1,60 2,06 2,54 3,04 3,56 4,10 4,66 - 583 6,45 7,08 7,72
- 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 4,56 510 -

14 0,28 0,58 0,91 1,25 1,62 2,01 2,42 2,85 3,30 3,77 4,26 4,77 529 - 6,39

15 0,26 0,54 0,84 1,16 1,50 1,86 2,24 2,65 3,07 3,51 3,97 445 495 547 -

1. tdbldzat. Kritikus cash-flow-hdnyad matrix (%, n = 10, r, g = 1%, ..., 15%)

Nyilvanvald, hogy minél alacsonyabb a kritikus cash-flow-hédnyad, annal
jobb megitélésnek 6rvend a véllalat: ez azt jelenti, hogy elegend6 az aktualis
piaci arfolyam alatamasztasdhoz annak egy kis hanyadat jelenlegi pénzaram-
lasként produkélnia, a piac ugyanis dinamikus novekedési varakozast és re-
lativ alacsony megtériilési elvarast tarsit a céghez, azaz az ar mogott meghu-
26d6 érték jelentOs részét a jovébeli hozamoknak tulajdonitjak a befektetok.
Errol arulkodnak a téablazatban szereplé adatok is, az alacsony novekedé-
si rdta — magas diszkontrata kombindcidkndl (a tdbla jobb fels§ részén) az
ECF; /Py ardany magasabb, mig értelemszertien magas novekedés és kicsi
megtériilési elvirds egyiittes fennélldsa esetén (a tabla bal alsé részén) ala-
csonyabb.

Ez a jelenség megragadhaté annak vizsgalataval is, hogy a befektetck az
értékelésiik (melynek eredményét a tézsdei ar testesiti meg) sordn mekkora
sulyt tulajdonitanak a véges névekedési szakasznak illetve az azt koveto vég-
telen szakasznak (maradvanyértéknek). A novekedési szakasz (growth period,
GP) arfolyamhoz valé hozzdjaruldsdnak mértékét az (5), mig a maradvany-
érték (residual value, RV) hozzdjiruldsat a (6) képlet fejezi ki:

lig (1 _ <1+gz")

GP_ 7\~ UF : (5)
P lm(i- ) + 2

- ity )
P He(i- ) + s

Nem igényel kiilonésebb magyardzatot, hogy a (4), (5) és (6) képletek
Osszefiiggnek: az alacsonyabb kritikus cash-flow-hanyad mutaté alacsonyabb
GP/ P, és magasabb RV/P, mutatdval jér egyiitt.

Az eddigi képletek mind a kritikus cash-flow-ra, tehdt arra az esetre iréd-
nyultak, amikor a széls6érték-keresés kozéppontjaban a targyévben elérendo
pénzdaram &all. A vizsgalat fékuszat ugyanakkor mdédosithatjuk oly mddon,
hogy a targyévi cash-flow-t is adottnak tekintjiik, és arra keressiik a valaszt,
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hogy a kétfazisi modellben milyen hosszii névekedési periddust kell figyelembe
venniink ahhoz, hogy a szamitas eredménye a jelenlegi t6zsdei arral egyezzen
meg. Erre a célra is a (3) képletet alkalmazhatjuk azzal a kiilénbséggel, hogy
itt az EC'Fy helyére a tényleges targyévi cash-flow-t irjuk, és megkeressik az
egyenldséghez sziikséges novekedési periddushosszt (n*). Ertelemszertien egy
alacsony n* érték arra utal, hogy a meglévé novekedési ratat a vallalatnak
elegendo rovid ideig fenntartania a jelenlegi arfolyam alatdmasztasahoz, ami
egyben azt is jelenti, hogy nagyobb mértékben jarul hozza az aktudlis arfo-
lyamhoz a maradvanyérték, azaz a végtelen szakaszban keletkez6 pénzaramok
jelenértéke.

A forditott modell 2. fejezetben bemutatott eredeti felhasznélasi teriileteit
(n6vekedési réta és a tOkekoltség kritikus értéke), valamint a jelen fejezetben
kifejtett 1j felhasznaldsi lehetdségeket (kritikus cash-flow és kritikus néveke-
dési periédushossz) dsszefoglalva az alul- illetve tilértékeltségre utalé jeleket
a 2. tabldzatban gyujtottik Ossze.

Alulértékeltségre utalé jelek Tulértékeltségre utald jelek

ECFy > ECFy ECFy < ECFy
9>g* 9<g*
r<r* r>r*
n > n* n < n*
2. tabldzat. Az alul- illetve tulértékeltségre utalé jelek a forditott

modell alapjan

A vallalat részvényét tehat akkor tekinthetjiik alulértékeltnek, ha a tény-
leges cash-flow, a tényleges novekedési rata vagy a tényleges novekedési pe-
riédushossz nagyobb, vagy a tényleges sajattoke-koltség kisebb, mint a mo-
dellbél szamitott kritikus érték, ellenkezé esetben a részvény tulértékeltnek
mindsiil.

4 A MOL, a Magyar Telekom és az OTP 0ssze-
hasonlito elemzése a forditott DCF modell
segitségével

Az el6zbekben ismertetett forditott DCF modell gyakorlati alkalmazasat hé-
rom hazai nagyvallalat, a MOL, a Magyar Telekom és az OTP, illetve ezek
részvényei példajan keresztiil mutatjuk be. E harom véllalat kivalasztasanak
kettOs oka volt: egyrészt részvényeik hosszu ideje vannak jelen a Budapesti
Ertékt6zsdén, a legkeresettebbek kozé tartoznak, mésrészt pedig ezek a val-
lalatok hiteles reprezentdnsai a hazai termelé (MOL), szolgéltaté (Magyar
Telekom) és pénziigyi (OTP) szektornak, igy a konkrét vallalatokndl akar 4l-
talanosabb, az iparagi sajatossagokra is iranyuld kovetkeztetésekre juthatunk
az eredmények &ltal.

A {6 kérdés, amire valaszt kereslink az, hogy az érintett részvények 2017.
évi zard arfolyama mogott milyen befektetGi feltételezések huzédnak meg.
Az elemzés médjéra, az alkalmazott konkrét forditott modellre, valamint az
adatforrasokra vonatkozdan el6ljaroban rogzitjiik az alabbiakat:
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e Az Equity Cash Flow meghatérozasakor az aktuélis évi (2017-es) addzott
eredményt a befektetett eszkozok, a forgotoke és a finanszirozasi kotele-
zettségek 5 éves id6tavon (2013-2017) tapasztalt atlagos éves dllomény-
valtozasaval korrigaljuk, tompitva ezzel a nem rendszeresen eléforduld
egyedi torzit6 tényezok hatédsait.

e Mindhérom részvény esetében a (3) egyenletben leirt kétfazisi modellt
alkalmazzuk, ahol a névekedési periddus hosszat (n) egységesen 10 év-
ben hatarozzuk meg.

e Tekintve, hogy t6zsdei vallalatcsoportokrdl van szd, akik konszolidalt
beszdmoldikat az IFRS szerint kételesek késziteni (Fenyves és tarsai
2015), az addzott eredmény adatokat a cégek honlapjain kozzétett 2017.
évi, IFRS-alapu beszamoldk eredménykimutatasabol vessziik at.

e A forgalomban 1év6 részvények szama, valamint a 2017. évi zdréarfolyam
tekintetében a www.portfolio.hu weboldalon elérheté nyilvanos infor-
mécidkat vessziik alapul, az aktuélis piaci kapitalizciét (Pp) e két adat
szorzataként hatarozzuk meg.

e Az egyes vallalatokra jellemz6 tulajdonosi megtériilési elvarast (r) és
novekedési ratat (¢) nem a véllalatok egyedi adataibdl szamitjuk, hanem
az Aswath Damodaran honlapjan (www.damodaran.com) elérheté nyil-
vanos adatbazisbdl, a 2017. december 31-én elérhetd legfrissebb, Euré-
péra lesziikitett, adott ipardgakra (,,0il/Gas (Integrated)”, ,,Telecom
Services”, ,,Banks (Regional)”) vonatkoz6 atlagértékeket vessziik ala-
pul. Az r paramétert a ,,Cost of Equity”, a g paramétert pedig a
,,CAGR in Net Income — Last 5 years” adattal azonositjuk.

A kivélasztott harom véllalatnak a forditott modell alkalmazasihoz sziik-
séges adatait a fentiekben rogzitett feltételezések alapjan a 3. tdbldzatban
foglaltuk Ossze.

Megnevezés Adatforras / MOL Magyar OTP
kiszamitas médja Telekom

Forgalomban 1évé

részvények szdma (db)  www.portfolio.hu 819 424 824 1 042 742 543 280 000 010

2017. évi zardarfolyam

(Ft/db) www.portfolio.hu 3028 458 10 720

2017. év végi piaci részvények szadma X

kapitalizdcié (mFt, Py) év végizaré arfolyam 2 481 218 477 576 3 001 600

Equity Cash Flow véllalati pénziigyi ki-

(mFt, ECF) mutatdsok (2013-17) 231 462 14 177 413 388

Iparédgi 0il/Gas Telecom. Banks

besorolds www.damodaran.com (Integrated) Services (Regional)

Diszkontrata

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

Novekedési rata

(%, g) www.damodaran.com 4,78 7,85 13,10

3. tabldzat. A MOL, a Magyar Telekom és az OTP felhaszndlt alapadatai
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A tabldzatban lathaté adatokat a (3) egyenletben kifejtett forditott mo-
dellbe helyettesitettiik be. SzélsOérték-keresés segitségével meghataroztuk a
kritikus cash-flow-t (ECF{) és a (4) képletben bemutatott kritikus cash-flow-
hényadot (ECF;/Py), a novekedési rdta és a diszkontrata kritikus értékeit
(g%, r*), valamint a novekedési periédus és a maradvanyérték aktudlis piaci
kapitalizdciéhoz valé hozzajaruldsét (GP/ Py ill. RV/Py) az (5) és (6) egyen-
letekben leirtak szerint. Végiil, Gjabb szélsGérték-kereséssel megallapitottuk
a kritikus névekedési periédushosszt (n*) is. A kapott eredmények a 4. tdb-
lazatban lathatdk.

Megnevezés Jelolés MOL Magyar OTP
Telekom

Kritikus cash-flow (mFt) ECF} 280 934 25 275 72 181
Targyévi tényleges cash flow (mFt) ECFy 231 462 14 177 413 388
Kritikus cash-flow-hényad (%) ECFy/Py 11,32 5,29 2,40
Tényleges cash-flow-hdnyad (%) ECFy/Po 9,33 2,97 13,77
Kritikus novekedési rata (%) g* 7,96 15,89 -9,94
Ipardgi szokdsos novekedési rata (%) g 4,78 7,85 13,10
Kritikus t6kekoltség (%) r* 12,62 5,54 25,56
Ipardgi szokdsos t6kekoltség (%) r 15,01 9,22 6,58
Novekedési periédus érték-hozzdjarulasa (%) GP/Py 70,28 49,41 33,82
Maradvényérték érték-hozzajirulasa (%) RV/Py 29,72 50,59 66,18
Kritikus névekedési periédushossz (év) n* 50+ 32,5 -4,71
Alkalmazott névekedési periédushossz (év) n 10 10 10

4. tabldzat. A MOL, a Magyar Telekom és az OTP forditott modellel meghatirozott értékei

Az adatok elemzését az aldbbiakban véllalatonként kiilon-kiilén végezziik
el. Célunk annak szemléltetése, hogy a forditott modellt barmelyik paramé-
terre vonatkozé célérték-keresésre fel lehet hasznalni, valamint hogy az alul-
vagy tulértékeltségre vonatkozd kovetkeztetés fiiggetlen attél, hogy melyik
paraméter kritikus értékét keressiik meg a tobbi értékének rogzitése mellett.

A MOL részvényeirél a felirt kétfazisa forditott modell alapjdn arra kovet-
keztetlink, hogy a részvények tulértékeltek, amely az alabbiak koziil barmelyik
érveléssel alatamaszthato:

o A cég kritikus cash-flow-ja (ECF{) 280 934 mF't. A kétfazisu forditott
modellben régzitett névekedési periddushossz, novekedési rata és disz-
kontrita (n, g és r) mellett tehdt ekkora éves tulajdonosi pénzaramlas
lenne sziikséges az aktudlis arfolyam igazolasdhoz, alatamasztasahoz.
A tényleges 2017. évi Equity Cash Flow (FCFp) ennél alacsonyabb
(231462 mFt), a cég tehdt nem tudja produkalni a modell dltal meg-
hatarozott kritikus pénzaramot.

e A cash-flow-hdnyad mutaték alapjan a térgyévi cash-flow-nak a piaci
kapitalizacié 11,32%-4t kellene kitennie (ECF]/Py), a tényérték vi-
szont (ECFy/Py) csak 9,33%, ami alacsonyabb arfolyamot indokolna.

e A tényleges cash-flow névekedési rata (g = 4, 78%) elmarad a jelenlegi
arfolyam aldtdmasztdsdhoz sziikséges kritikus szinttél (¢g* = 7,96%).
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e A véllalat jelenben fennéllé tokekoltsége (r = 15,01%) magasabb, mint

ami a jelenlegi drfolyam megszolgdldsdhoz megengedhetd lenne (r* =
12,62%).

e A kritikus novekedési periédushossz (n*) magasan meghaladja a mo-
dellben alkalmazott n = 10 évet (t&bb mint 50 év, a szélséérték-keresést
észszerliségi okokbdl 50 éven til mar nem folytattuk). Mindez arra utal,
hogy a targyévben megtermelt cash-flow-t és az ismert diszkontratat
alapul véve, a cégnek az aktualis piaci kapitalizacié igazoldsdhoz nem
elegendo6 a jelenlegi novekedési rata melletti ndvekedést a modellben
alkalmazott 10 évig fenntartania, hanem annél jéval hosszabb (50+ év)
peridduson keresztiil kellene évrél évre névelnie a pénzaramait, miel6tt
azok egy konstans Osszegben stabilizalédnak.

A viszonylag alacsony novekedési rata és magas diszkontrata kovetkez-
ménye, hogy a befektetok szemében az aktudilis tézsdei arat nagyobb részt
a novekedési id6szak hozamai magyardzzdk (GP/Py = 70,28%), a végtelen
fézis (maradvényérték) hozzdjérulasa (RV/Py) mindossze 29,72%.

A Magyar Telekom esetében hasonléan tulértékeltségre kvetkeztethetiink,
hiszen itt is fennallnak a MOL-nal litott relacidk (ECFy < ECFEf§, g < g*,
r > r*). A kritikus névekedési periddushossz (n*) 32,5 év, szemben a modell-
ben alkalmazott 10 évvel. Az iparagi szokdsos paraméterek alapjan a MOL-
hoz képest a Telekomot magasabb novekedés és alacsonyabb tékekoltség jel-
lemzi, ennek koszonhetd, hogy a maradvanyérték piaci kapitalizacidhoz vald
hozzajaruldsa is magasabb (RV/Py = 50,59%), tehat a t6zsdei értékitélet
nagyobbik része mar a végtelen jovo szakaszdban keletkezd pénzaramokbol
szarmaztathato.

Az OTP-vel kapcsolatos eredmények az ellenkezé esetre mutatnak példat.
A térgyévi (2017-es) Equity Cash Flow 6sszege és piaci kapitalizaciéhoz viszo-
nyitott ardanya is kozel hatszorosan meghaladja a kritikus szintet, mig a valds
tokekoltség alig tobb mint negyede annak, mint ami az aktudlis arfolyam ala-
tdmasztasdhoz még vallalhatd lenne. Mindez jelentSs alulértékeltségrol arul-
kodik, amit tovabb erdsit az az informéacié, miszerint a kritikus névekedési
réta negativ (¢* = —9.96%). Ez az érték gy interpretalhatd, hogy a kétfizisi
modell abban az esetben adné eredményiil az OTP 2017. év végi arfolyamat,
ha a vallalat cash-flow-ja a kovetkezd 10 évben évi 9.96%-kal csokkenne a
t6bbi paraméter valtozatlansdga mellett. Az iparagra jellemz6 tényleges no-
vekedés (g) azonban 13,10%, mely alapjan jelentésen magasabb arfolyam
lenne indokolt. Ez, és a masik két vallalathoz viszonyitott alacsony diszkont-
rata (r = 6,58%) okozza azt, hogy a jelenlegi befektetdi értékitélet tilnyomd
része (66,18%-a) a végtelen jové szakaszdban keletkezd hozamokbdl ered.

Az 1. dbra grafikus formaban foglalja Gssze a kritikus és a tényleges cash-
flow hdnyadok viszonyat a harom véllalat esetében.
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1. dbra. A kritikus és a valés cash-flow hianyad Osszevetése a harom vallalat esetében

Az dbrén a sotét korok a vallalatok kritikus cash-flow-hanyadait fejezik
ki (a kordbbi magyardzatok alapjin tehdt azt, hogy a jelenben érvényes
novekedési rata és diszkontrata fennmaradasa esetén a piaci kapitalizdcio
mekkora hanyadat kell a jelenben pénzaram formdjaban realizalni az aktudlis
részvényér igazoldsdhoz). A vildgosabb korck pedig a tényleges cash-flow-
hényadokat mutatjak. Az dbran a kritikus értéket kifejezé kortdl balra, il-
letve lejjebb elhelyezkedd korck arra utalnak, hogy a tényleges teljesitmény
elmarad az arfolyam &ltal indokolt szinttdl, masként fogalmazva: a jelenlegi
cash-flow valtozatlan névekedési rata esetén csak alacsonyabb tokekdltség,
illetve valtozatlan t6kekoltség esetén csak magasabb novekedési rata mellett
igazolnd az aktudlis drfolyamot. Ezek a részvények tehat tulértékeltek (MOL,
Telekom). Ertelemszertien a kritikustol jobbra, illetve felfelé elhelyezked6
korok (OTP) pedig azt jelzik, hogy a térgyévi cash-flow-bdl kiindulva, a je-
lenlegi novekedési rata fennmaradasa mellett nagyobb tokekoltség, illetve a
jelenlegi t6kekoltség fennmaraddsa mellett kisebb (s6t, ez esetben negativ)
novekedési rata is vallalhato lenne az arfolyam igazoldasahoz. Mindez tehat a
részvény alulértékeltségét jelzi.

Az eddigi gondolatmenethez hozzd kell fiizniink, hogy a kivalasztott hdrom
részvény alul- illetve tulértékeltségének megallapitasa minden esetben azon
alapult, hogy az értékelést befolyasolé paraméterek a jovoben a jelenlegi szin-
ten maradnak. A jelenség azonban mésképp is megkozelithetd: az drazds
helyessége ellendrizhetd a vizsgdlt vdltozok kritikus értékeinek validdldsdval,
realitdsanak tesztelésével. FEzt az aldbbi rovid példaval szemléltetjik: a
MOL jelenlegi cash-flow-névekedési rétédjat (g) — az eurdpai ipardgra jellemz6
szokdsos mérték alapjan — 4,78%-nak vettik, a forditott modellel pedig meg-
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allapitottuk, hogy a tobbi paraméter valtozatlansidga mellett a kritikus no-
vekedési rata (¢*) 7,96%. Amennyiben a véllalatot, a piaci kdrnyezetet és
egyéb tényezoket elemezve arra jutunk, hogy a jovére vonatkozdan realisnak
tekinthetd az évi 7,96%-o0s novekedés, akkor a jelenlegi tézsdei drazas helyes,
azaz az ar megfelel a bels6 értéknek. Ha viszont ennél alacsonyabb vagy ma-
gasabb jovébeli novekedést tartunk megalapozottnak, akkor a korabbiakban
leirtak alapjan tul- vagy alulértékeltnek fogjuk mindsiteni a részvényt.

A forditott modell segitségével meghatdrozott kritikus paraméterek tehdt
nem a belsd értékhez vezetd | helyes” értékeket, csupdn a tézsdei befektetok
vdrakozdsait kifejezd, az drazdskor alkalmazott értékeket fejezik ki. A szakértdi
értékitélet szerepe itt abban jelentk meg, hogy az értékeld az igy szamitott kri-
tikus paraméter-értékeket dsszeveti a sajat maga dltal redlisnak, a belsd érték
szempontjabol megalapozotinak tartott értékekkel, é€s igy alakitja ki dlldspont-
jdt arrdl, hogy a piac a vdllalatot/részvényt megfeleléen drazza-e vagy sem.

5 Osszegzés

Tanulméanyunkban a forditott diszkontélt cash-flow modell logikajat és gya-
korlati alkalmazasanak lehet6ségeit mutattuk be. Kiterjedt irodalomkutatast
végeztiink, mely soran arra jutottunk, hogy bar ez a médszer a kulfoldi gya-
korlatban elterjedt, tudomanyos publikacidéknak még nemzetkozi szinten is
csak kevéssé képezi targyat, a hazai szakirodalomban pedig egyaltalan nem
talaltunk ezzel foglalkoz6 irast. Munkankban 1j, eddig nem hasznalt for-
mulakat és fogalmakat is bevezettiink, valamint részletesen foglalkoztunk a
gyakorlati alkalmazassal, melyekkel meggy6z6désiink szerint hozza tudunk
jarulni a meglévé (kiilénosen a hazai) szakirodalomhoz.

A forditott DCF értelemszertien a hagyomanyos DCF modellbdl ered.
Egy ponton azonban mégis jelentés koncepciondlis kiilonbség mutatkozik: a
modellszamitasok kézéppontjaban értékelés helyett arazas van, azaz a modell-
szamitasok eredményvaltozdjaként a hagyoméanyos megkozelitésben hasznalt
belsd érték (intrinsic value) helyett az aktudlis piaci kapitalizaciét — vagy
maésként fogalmazva a részvények Osszesitett piaci arat — hasznalja fel. A for-
ditott logika alkalmazasanak célja a modell bizonytalansdgéanak csokkentése,
ahol a jelenlegi befektet6i értékitéletbdl (t6zsdei drbdl) kiindulva, a jelenben
ismert alapparamétereket egy kivételével a jovoben is jellemzonek feltételezve
azt keressiik, hogy egy konkrét paraméternek mekkora értéket kell felvennie
az aktudlis tOzsdei ar igazolasdhoz. E megkozelités tobbféle vizsgalatra is
lehetdséget ad. Egyrészt megallapithatévd vélik egy adott paraméter (cash-
flow, novekedési rata, diszkontrata, novekedési periédushossz) azon kritikus
értéke, amely mellett az érték és az ar megegyezik, masrészt pedig a kri-
tikus érték és a jelenbeli tényérték Osszevetésével kovetkeztetni tudunk a
véallalat vagy részvény alul- illetve tulértékeltségére. Az itt felsoroltak koziil
egyedi vallalatok értékelésekor jelentds gyakorlati haszna lehet az eredeti al-
kalmazdshoz képest tjszert megkozelitést jelentd kritikus cash-flow alapjdn
torténd elemzésnek. A novekedési rata és a tulajdonosi hozamelvéras esetében
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ugyanis egy kisebb szakismerettel vagy tapasztalattal rendelkez6 befekteto
szamara dilemmat okozhat, hogy a kritikus értékkel 6sszehasonlitandé tény-
leges jelenbeli értéket miképpen hatarozza meg. Gondot okozhat szamara
példaul az, hogy a névekedési ratanal az utolsé év novekedését vagy hosszabb
miultbeli idOszak atlagos éves ndvekedését vegye alapul, vagy hogy a sajat toke
koltségét a Tokepiaci Arazés Modelljével (CAPM) vagy nyilvdnosan elérhetd
adatbdazisok empirikus adatai alapjan hatdarozza meg. A térgyévi cash-flow-t
illetGen ilyen probléma nem léphet fel, hiszen az Equity Cash Flow a cég
pénziigyi kimutatasaibdl az ismert szamitasi formula segitségével konnyen és
egyértelmiien kiszamithatd, igy a kritikus értékkel val6 Gsszevetése alapjan a
befektetd gyors és megbizhato itéletet tud alkotni a részvénnyel kapcsolatban.
Elemzésiink latokore természetesen tovabb bévitheto konkrét tézsdei val-
lalatok helyett nagyobb vallalati mintak alapjan iparagakra, véllalattipusokra
(termeld, kereskedelmi, szolgdltatd, pénziigyi) vonatkozé empirikus vizsgdla-
tokkal, kovetkeztetések levonasaval, amely késobbi kutatasaink targyat képezi.
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EXAMINING UNDER- AND OVERVALUATION WITH THE REVERSE
DISCOUNTED CASH-FLOW MODEL

The traditional discounted cash flow (DCF) model is used to estimate the actual
firm value (or by excluding debt, the sharcholder value) by discounting a future
cash flow 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 flow, 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 flows,
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 flows. This is
confirmed by both the relevant literature and the practical applications. With the
discounted cash flow (DCF) model, valuers compute the firm value or the share-
holder value by discounting the future flows of cash with an appropriate discount
rate. In such calculations, the valued firm is normally regarded as a going concern,
which means that the valuer will create prognoses for an infinite future. In most
cases, this is handled by simple or growing annuity, or by multi-stage models. Then
the present value of future cash flows is computed, the valuer regards it as a target
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price for the firm’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 first 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
DCEF logic in a modified 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 flow or the growth period. For our examination,
we built up the following two-stage Equity Cash Flow model:

_ 1ty (1+g9"\ (+9)"
Py = ECF; <T_g(1— (1+7‘)") +T(1+T)n>.

where Pp shows the value of shareholders’ equity, ECFy stands for the annual
cash flow, g for the growth rate, r for the discount rate, while n expresses the
length of the growth period. By substituting Py with the actually known market
capitalization of the firm, 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 (ECFy, g*, r*, n*) with the actually
known values (ECFy, g, r, n), under- or overvaluation can be detected. Based on
this comparison, if the firm’s actual cash flow, growth rate or growth period exceeds
the critical level, or the actual discount rate is lower than the critical one, then the
firm’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 finan-
cial (OTP) firms in Hungary. Based on their published financial 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 OTP
Telekom

Critical cash flow (mHUF) ECFy 280934 25275 72 181

Actual cash flow (mHUF) ECFy 231462 14177 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 flow is 280 934 mHUPF. This level of annual cash flow would be needed
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to validate the actual stock market price of the firm’s shares. However, the real
cash flow 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 (ECFy < ECFy, g<g*,r>71",n<n").

Finally, opposite and in some ways interesting results were obtained for OTP.
The annual cash flow presented by the firm is far bigger than the level required to
validate the actual market cap, and the present value of future cash flows 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 (¢ = —9,94%). This means that, in
order to justify the actual market cap, the company could decrease its annual cash
flows by close to 10% per year within the 10-year growth period used in the model.
To summarize, the firm’s real cash generating ability is much stronger than that
expressed in the stock market price of the firm’s share, so the OTP shares are sig-
nificantly undervalued on the Budapest Stock Exchange. We believe that the three
companies analyzed above are authentic representatives of the Hungarian manu-
facturing, service and financial 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 financial firm’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 significant specific 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 flow, 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 different industries,
or even for conducting global comparisons. Answering such questions may be the
subject of further research.





