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1. fejezet

Bevezetés

A fundamentalis vallalatértékelések teriiletén mindmaig a legelterjedtebb mod-
szerek a diszkontalt cash-flow alapi modellek kiilonb6z6 valfajai. Ezek f6lépéseikben
megbecsiilik a vallalat varhato pénzaramét, majd ezt diszkontalva a vallalat kocka-
zatdnak megfelel§ diszkontlabbal jutnak el a vallalat becsiilt értékéig. Az értékelés
ilyenfajta folyamata sorédn a vallalat miikodésében rejlé bizonytalansig csak a ma-
gasabb diszkontlabban érezteti hatésat, mikozben a vallalati pénzaramot évrél-évre
varhato értékével becsiiljiik. Ekkor a varhato érték nem tesz kiilonbséget két lényege-
sen eltérd szorasu valoszintiségi valtozd kozott, ha azok varhato értékben megegyez-
nek, csupan nagyobb hozamot var el a kockdzatosabbtol, ezzel cstkkentve annak
jelenértékeét. Ilyenforman a vallalat kockdzatmentes egyenértékesét szamitja a piac
kockazati preferencidja szerint.

Tanulmanyunk soran kisérletet tesziink arra, hogy a varhaté cash-flow elemeit
pontbecslések sorozata helyett valosziniiségi valtozokként kezeljiik és ezek realiza-
cioi alapjan szamitva a vallalat értékét specifikaljuk annak eloszlasat. Célunk ezzel
olyan tébbletinformécio szerzése, amelyet ismerve a befektetSk konnyebben el tudjak
helyezni a befektetési alternativat sajat kockazati preferencia rangsorukban.

Ehhez dolgozatunk 2.fejezetében attekintjiik a DCF-modellek alapvaltozatait,
az. ARMA(p,q) folyamatok valamint a Monte Carlo szimulacié elméleti alapjait.
A 3.fejezetben bemutatjuk a WDCF-modellt és annak felhasznalasi lehet&ségeit,
melyek ismertetése utan az Egis gyakorlati példajan keresztiil probaljuk bemutatni

a modell miikédését a 4.fejezetben.



2. fejezet

Elmélet1 attekintés

Tanulmanyunk hatraléves részében a vallalat értékét a diszkontalt cash-flow mo-
dellek egyes fajtaival fogjuk meghatarozni, ezért ezeket kozelebbrsl megvizsgaljuk.
Ezutan ratériink a matematika problémak modellezésére, azaz az MC szimuléciora,

és folyamatgeneralo struktirakra.

2.1. DCF modell

A DCF-modellek alapgondolata, hogy a véllalat értéke, a diszkontéalt osztalék-
modellekkel ellentétben, nem csak a késGbbiekben varhaté osztalékok jelenértéke,
hanem a cég altal biztositott pénzaramlasok jelenértékével egyezik meg. Ennek ki-
szamitdsdhoz harom tényezG értékét kell meghataroznunk. Nevezetesen azt, hogy
mit tekintiink a vallalat altal biztositott pénzaramnak, hogy mennyi ideig miikodik
a vallalatunk és hogy mekkora diszkontrataval diszkontaljuk az egyes pénzaramla-

sokat. Ezeket ismerve méar felirhatjuk a véallalat értékét megado képletet:

—~ CF,
Vie = e <ti < <, <T
to ; (1 + rti)ti, 0 1 =
,ahol V;, a véllalat értéke a 0-dik id&szakban, C'F;; az i-edik id6szakban varhato

cash-flow, ( az i-edik idd&szakra alkalmazott diszkontfaktor és 1" a vallalat

1
L+ry,; )t
élettartama.

Ha a vallalatot véges idén beliil felszamoljak, akkor az utolsé idGszaki C'F-et
rezidualis értéknek nevezziik és RV -vel jeloljiik. Ennél komolyabb problémaval van
dolgunk, ha azt feltételezziik, hogy végtelen idGhorizonton fog miikédni a vallalat.

Ekkor a fenti képletiink, a kdvetkezéképpen modosul:

~. CF,
Vi, = — e <t < .... 2.1
=2 g N =y



Ebben az esetben a vallalatérték kiszamitasa nehézségekbe iitkozik, ha a definialt
sor nem konvergens. Azért, hogy ezt elkeriiljiik altalanos feltételezés, hogy a cash-
flowk sorozata egy bizonyos tagtol kezdve mértani sorozatként irhato fel’] Ekkor mar
nincs mit becsiilni, a tagok determinisztikusak, a hatralévs tagok dsszege a mértani
sor OsszegzG képletével szdmithaté. Ennek eredményét maradvanyértéknek, azt az
idGszakot, ahol a cash-flow sorozat mértani sorozatként viselkedik, maradvanyidd-
szaknak nevezziik, az ezel6tti id6szakot pedig explicit idGszak. Fontos megjegyezni,
hogy ahhoz, hogy a mértani sor Osszegz6 képlete értelmes eredményre vezessen a
cash-flowk novekedési iiteme nem haladhatja meg a diszkontkamatlabat.

Az id6tényez megfelels kezelése utan a masik két valtozora kell becsléseket ad-
nunk. A DCF-modellek kiilénb6z6 fajtai ezek szamitasi modjaban térnek el. Ezek
koziil a két legelterjedtebbet mutatjuk be.

2.1.1. FCFF-modell

A Free Cash Flow to Firm E] a miikodésbdl szarmazo, addzés utani pénzaramot
fejezi ki. Ennek szamitids nem veszi figyelembe a finanszirozashoz hasznalt idegen
tokét, vagyis az FCFF szamitasanal nem vonjuk le a hitelez6k szamara kotelezGen
fizetendd pénzaramokat, mint a téketorlesztés és a kamatfizetések. Tekinthets tgy
az FCFF-modell, amely egy olyan vallalatértékelési modszer, amely nem tesz kii-
lonbséget a vallalat tulajdonosai és hitelez&i kozott.

Az FCFF szamitasdnal az adozas és kamatfizetés el6tti eredménybél indulunk
ki (EBIT), majd erre szamitunk egy elméleti adoterhet. Ami azért tér el a valosa-
gostol, mert a kamatfizetéseket elhagytuk, nem szamolva ezek adoalapot csékkentd
hatasaval. Ha ezt az adoterhet levonjuk az EBIT értékébdl, akkor egy olyan addzott
eredmény kapunk, amelyet akkor érhetett volna el a vallalat, ha nincs idegen t&kéje.
Ez az eredmény még nem jelent tényleges pénzaramlast, ehhez modositanunk kell a
kovetkezo tételekkel:

o Amortizdcio: Az amortizacio valojaban nem csokkenti a véllalat pénzaramat

a szamviteli elszamolassal ellentétben.

o Befektetett eszkozok dllomdnyvdltozdsa: Az eredményben nem jelenik meg,

azonban ez csokkenti a vallalat érdekeltjei felé torténs pénzaramlas értékét.

o Miikodd toke vdltozdsa: A befektetett eszkozok allomanyvaltozasdhoz hason-

loan itt is a miikods téke novekedéseként keriil elszAmolasra, azonban ez valodi

'Ez egyben az alapgondolata a Gordon-modellnek is azzal a kiilonbséggel, hogy ott az osztalékok

egész sorozata mértani sorozat.
2Damodaran jeldlésit kovetjiik [Damodaran(2006)]



pénzmozgast jelent.

Ezek figyelembe vétele utan megkapjuk tehat a vallalat tulajdonosai és hitelez&i
szamara a befektetett eszkozdkbe vald beruhéazas és a forgotSke-sziikséglet kielégitése

utan rendelkezésre all6 pénzaramot.
FCFF = EBIT - (1 — adokules) + Amortizacié — Beruhazasok — AMik6ds t6ke

A vallalat értékének szamitédsahoz diszkontalnunk kell az FCFF-ek sorozatat a
megfelel6 diszkontrataval. Mivel az FCFF mind a tulajdonosok, mind a hitelezk
pénzaramat tartalmazza, ezért olyan diszkontldbat kell alkalmaznunk, amely tar-
talmazza mindkét csoport altal elvart megtériiléseket. Erre a tSke sulyozott téke
koltségét hasznaljuk (WACC), amely a sajat t6ke elvart hozaménak és az idegen
t6ke adozas utani koltségének a sulyozott atlaga. Ahol silynak a vallalat sajat t6-
kéjének és a vallalat piaci értékének, valamint az idegen t&kének és a vallalat piaci
értékének aranyat hasznaljuk. Formalisan,

E

D

Ennek birtokdban mar képesek vagyunk a fenti (2.1)-t az FCFF-modellre alkal-

mazni.

- FCFF,
= L N t t ctt
‘/;50 zzl (1 + WACCtl)t" 0 < 1 <

Ha feltessziik, hogy a vallalat altal biztositott pénzaramlas az id6k végezetéig egy
konstanssal egyenld és ezek rendre egy év elteltével kovetik egymast, illetve hogy a
WACC értéke alland6 marad, akkor a képlet a kovetkezd formava egyszertisodik,

o0

FCFF
Vo= 3
" Z;u+wmccy

Erre mar alkalmazhatjuk a mértani sor 0sszegzd képletét, amibd6l kapjuk, hogy

_ FCFF
~ WACC

Vo

Igy egy nagyon egyszeri képlettel tudjuk értékelni a vallalatot, azonban az a
feltevés, hogy az FCFF értéke mindvégig ugyanaz marad igen nehezen tarthato.
Ezért ennél egy altalanosabb alakot fogunk hasznalni. Ugy gondoljuk, hogy az n
évig tartd explicit idGszak alatt becsiilni tudjuk az FCFF és a WACC értékeit is,
majd a maradvanyidészakban éliink a szokasos feltevéssel, hogy az FCFF értéke

konstans iitemben noévekszik és a WACC allandé marad. Ekkor a vallalat értéke,

- FCFF, 1 FCFF,

[T WACC ~ (14 WACC)y WACC, —g

=1

4



, ahol WACCy, az allandosult WACC, ¢ a konstans névekedési iitem. Ha a pénzara-
mok az indexszel jelolt idGszak végén meriilnek fel, akkor a ndvekvé tagi orokjaradék
% egyenl6 a maradvanyértékkel az n-edik id6szak végén, amit
még diszkontalnunk kell ahhoz, hogy a jelenértékét megkaphassuk.

képlete szerint

Eszerint a formula szerint a vallalat értékének meghatarozasidhoz el kell donte-
niink, hogy milyen hosszt explicit idGszakot feltételeziink, ennek megfelelGen becsiil-
niink kell n db FCFF-et és WACC-ot, majd becsiilniink kell FCF'F,,;-et, az allan-
dosult WACC értékét és a konstans névekedési iitemet. Természetesen az FCFF a
miikodésbdl szarmazéd eredménybdl indult ki, ezért a fenti szamitasbol eredményiil
kapott V{ értékéhez még hozza kell adnunk a pénziigyi eszkozok és egyéb mas nem
miikodéshez kapcsolodo tételek értékeét, illetve jovGbeni pénzaramléasaik jelenértékét.

Ezek elvégzése utan a vallalat értékét kapjuk.

2.1.2. FCFE-modell

Az FCFE-modell annyiban kiilénbozik az el6bb ismertetett FCFF- modelltél,
hogy figyelembe veszi a finanszirozasi struktira szerkezetét. A vallalatot a tulajdo-
nosok szemszogébdl értékeli, vagyis a sajat téke értékét fogja meghatarozni. Ennek
ismeretében a vallalat értéke tigy szamithato, hogy a sajat téke értékéhez hozzaadjuk
a hitelek piaci értékét.

Ha a tulajdonosok szemszogébdl vizsgaljuk a vallalatbol szarmazo6 pénzaram-
lasokat, akkor a kamatfizetés és téketorlesztések a vallalatbol kidramlo pénzként
jelentkeznek. Ezzel ellentétben az 1j idegen t6ke bevonasa pénzbedramlasként ér-
telmezhets. Ezeket is figyelembe véve tehat a Free Cash Flow to Equity, vagyis a

tulajdonosok szamara elérheté pénzaramlas a kovetkezképpen alakul:

FCFFE = FCFF — Kamatraforditasok — Téketorlesztések +
+Ujonnan felvett hitelek + Adokulcs - Kamatraforditasok

Az utols6 tag azt mutatja, hogy azaltal, hogy a kamatraforditasok csokkentik az
adoalapot, mennyivel csokken a vallalat adoterhe. Ez a tulajdonosok szemszogébol
egy el nem vesztett pénzaramlas, vagyis ez noveli az FCFE értékét.

Az FCFE tehat megmutatja, hogy a vallalat tulajdonosai a befektetett eszko-
zokbe vald beruhazas és a forgdtGke-sziikséglet kielégitése valamint a hitelez6k sza-
méara teljesitett kotelezettségek utan mekkora pénzarammal rendelkeznek.

Ha a jov6beni tulajdonosi pénzaramlasok sorozatiat meg tudnank hatarozni és
azt diszkontalnank, akkor megkapnank azt, hogy a tulajdonosok szaméira mennyit
ér a vallalat, vagyis a sajat t6ke értékét. Ehhez sziikségiink van egy megfelels disz-

kontratara. Tekintve, hogy a FCFE-t hataroztuk meg a diszkontalashoz hasznalt



kamatlabnak a tulajdonosok altal elvart hozammal, 7.-vel kell megegyeznie. Ezeket
a megfelelGen helyettesitve a fenti képletekbe ugyanazt a vallalat értéket kapjuk,
tudva azt, hogy V = F + D.

A tualzott ismétlést elkeriilve itt csak egy eddig nem szerepl§ esetet, illetve a
gyakorlatban legtobbszor alkalmazott képletet szerepeltetjiik. Ha tudjuk, hogy val-
lalatunk n év mulva befejezi miikodését (pl. egy projektcég), akkor alkalmazhaté az

alabbi Osszefiiggés,
z”: FCFE;

Ey = — N
0 (1 + rE,i)l

<T
i=1
, ahol FCFE, szamitasa a felszamoléas végett kiilonos figyelmet érdemel, de abban

nem tér el a tobbi év pénzaramétol, hogy végss soron ez is a tulajdonosokat illeti.
Az (2.2))-hez hasonléan felirhatjuk az FCFE-modell egyenletét is:

(2.3)

. FCFE; 1 FCFE,
Ey = Z : iy

— (1+7g,) (I1+75:)" TEe—9

A gondolatmenet megegyezik a fentiekben taglaltakkal. Ehhez hozzdadva a hite-

lek piaci értékét és a nem-miikodéshez kapcsolodo értékeket kapjuk a vallalat teljes

értékét.

2.2. ARMA(p,q) folyamatok

W=+ Y1+ QYo+ F Opy—p+ e+ bie1 +bog o+ -+ 05, (2.4)

A fent leirt szabély szerint alakulo folyamatot ARMA (Autoregressive Moving
Average) folyamatnak nevezziik. Lathato, hogy az y, azaz a folyamat aktualis, t-edik
idGszaki értéke fiigg a p darab 6t megel6z6 értéktdl, és g+ 1 darab fiiggetlen, azonos
eloszlasu valoszintségi valtozotol (nem sziikségszert, de itt feltessziik, hogy ezek a
valtozok normalis eloszlastak, o szorasparaméterrel).

Erre a folyamatstruktirara sziikségiink van, ugyanis, ha mar ismerjiik a vallalati
novekedés globalis trendjét, ettdl tisztitva az idésort, az ARMA(p,q) folyamatok
segitségével nagyon jol szimuldlhatok kiilonboz6 véletlen ingadozasi strukturak. Ha
pedig ezt a két komponenst sikeresen regresszaltuk empirikus adatokon, Monte Carlo
szimulaci6 segitségével jobb képet kaphatunk a folyamat egyéb esetben nehezen
szamithato eloszlasarol is.

Az ARMA folyamat egy nagyon hasznos tulajdonsaga, hogy megfelel§ paraméte-
rezés mellett stacioner folyamatot generdl. A stacionarités l1ényege pedig az eltolasin-

variancia, azaz szemléletesen, csupan az befolyasolja két id6pont kdzotti korrelaciot,



hogy az idépontok mennyire esnek egymastol tavol, az nem, hogy melyik konkrét

id6pontokrol beszéliink.

2.3. Monte Carlo szimulacio

A Monte Carlo szimuléaci6 egy olyan, a gyakorlatban rendszeresen alkalmazott
modszer, mely sordn ahelyett, hogy elemi valdsziniiségszamitasi modszerekkel pro-
balnank kiszamolni egy relative komplex eseménysor valoszintiségeloszlasat, szimu-
laciot futtatunk ra.

A neve is jol mutatja, mintha rengetegszer lejatszanank egy jatékot egy Monte
Carlo-i kaszin6 egyik pultjanal, és feljegyeznénk az eredményeket. Ezeket &;-vel je-
16lve képezziik a megfigyelések atlagat, vagyis

£ = Zimb
N
Mivel ezek fiiggetlen azonos eloszlasu valdszintségi valtozok érvényes rajuk a nagy
szamok torvénye, amennyiben létezik varhato értékiik. Vagyis a &; értékek szamtani
atlaga sztochasztikusan konvergdl E¢;-hez, ha az létezik. Mi tobb, ami szamunkra
még fontosabb, eloszlasban is konvergal [Sobol’ (1975)| . Ez alapjan egy bonyolultabb
eloszlasstruktirara is becslést kaphatunk.

Az MC modszer egy kulcsfontossagi momentuma az elemszam (n), természetes
alacsony futasszam mellett nagyon pontatlan becslést kapunk, ezért mindig tigyelni
kell arra, hogy az n-t probaljuk elegendGen nagyra valasztani. Szerencsére manapsag
egyre kevésbé korlatoz az informatikai eszkozok teljesitménye, az itt vizsgalt prob-
léma pedig elég egyszertien modellezhets ahhoz, hogy akar n = 100.000 mellett is
gyorsan kalkuladlhato legyen.

Dolgozatunkban az MC moédszert elGszor egy hipotetikus véllalat, majd az Egis
értékének kalkulalasara hasznéltuk, kiilénb6z6 sztochasztikus folyamatstruktirak

mellett.



3. fejezet

A WDCF-modell

Ha megvizsgéaljuk a vallalati mérlegek és eredménykimutatasok tételeinek idGso-
rainak struktuarajat, akkor altalanos esetben azt tapasztalhatjuk, hogy ezek névek-
véek és egy id6beli trend koriil ingadoznak. Vannak kevésbé és vannak erdsebben
fluktuald tételek, azonban ezek relativ szérésa joval kisebb a pénziigyi piacokon
megszokottnal.

Erdemes azt is észrevenni, hogy vannak tételek, amelyek kvazi determinisztikusan
mozognak, mint példaul az értékesitéshez kapcsolodo koltségek vagy a kamatterhek,
vannak amelyeket a menedzsment és a tulajdonosok képesek meghatarozni, mint
az osztalékfizetési hanyad vagy a tékeattétel nagysaga. Ezektdl lényegesen eltérnek
azok a sorok, amelyek nem fiiggnek méas szamviteli tételektél, hanem sztochaszti-
kusan véltoznak. Ilyenek példaul inflacio-, kamat- vagy deviza-arfolyam, ami adott
esetben jelent&s kockazatot jelenthet egy vallalat szaméra, illetve az arbevétel. Ezek
koziil mi most csak az arbevétel alakulasanak hatésira fogunk fokuszalni. Ennek
bemutatasihoz a késébbiekben ismertetett szamitasok arra tdmaszkodnak, hogy az
egyes évek arbevételeinek pontos értéke helyett hatékonyabban becsiilhetGek a koz-
tiik 1évé korrelaciok.

A fentiek ismeretében szeretnénk a vallalat explicit idGszakaban az arbevéte-
let ARMA folyamat segitségével becsiilni, majd ezt ismerve kiszamitani vallalatunk
értékeét és végiil ennek eloszlasat Monte Carlo szimulacioval meghatérozni. A feje-
zetben elGszor a vallalattal és az arbevétel folyamataval kapcsolatos feltevéseinket
olvashatja, miel6tt az arbevétel-folyamatot vizsgalnank, hogy hogyan reagal kiilon-
b6z6 exogén valtozasokra. Ezeket a vallalatértékelésbe beépitve vizsgaljuk majd meg
a vallalat érték eloszlasdnak jellemzdit és végiil par lehetséges felhasznalési teriiletet

vizsgalunk meg.



3.1. A modell alapja

A Weighted Discount Factor modell lényege, hogy az altalanos DCF modellekkel
szemben nem csupan egy pontbecslést ad a vallalat aktudlis értékére, hanem egy
konkrét eloszlast generdl, paraméterektdl fliiggben. Ezen megoldas konkrét alkalma-
zési lehetGségeit, hasznat lasd bévebben: 3.5 fejezet.

Modelliink tulajdonképpen atalakitott DCF-modell, amiben feltételezziik, hogy
a vallalat miikodésébe az arbevétel folyamat okozza a f6 sztochasztikus jelleget.
A tobbi exogén hatastol igyeksziink eltekinteni vagy minimalisra csokkenteni az

izletmenetre gyakorolt hatasukat.

3.2. Hipotézisek

Természetesen, modelliink épitése soran rengeteg olyan egyszertsits feltételezés-
sel éltiink, amelyek a szamitasainkat megkonnyitik, &m véleményiink szerint a modell
tartalmat lényegében nem befolyésoljak. Ilyenek voltak a véllalattal kapcsolatos, il-

letve az arbevételt generald folyamattal kapcsolatos feltételezések.

3.2.1. Vallalattal kapcsolatos feltételezések

Dolgozatunk {6 célja, hogy csupan a feltételezett folyamat vallalat értékére gyako-
rolt hatasat szemléltessiik, ezért a vallalat miikodésére igen sok megkots feltételezést
tesziink. Az explicit idGszak hosszat 5 évnek vélasztottuk, ezutan a vallalat évrdl-
évre konstans 5% iitemmel baviti arbevételét. Amellett, hogy vallalatunk miikodését
a cél érdekében leegyszertsitjiik, fontosnak tartjuk, hogy a beruhézast, az amorti-
zacio és az adozéas hatasat feltiintessiik modelliinkben, ezért vallalatunk mérlege és
eredménykimutatasa a kovetkezd tételekbdl épiil fel és egyben azok 2012-es kezdd

értékeit is megadjuk:

Mérleg

Eszkozoldal

o Tdrqgyi eszkozok értéke megegyezik a kovetkezd évi arbevétel 30%-anak nagysa-
gaval. Az eszk6z0k beszerzését gy végzik, hogy azok az év elején rendelkezésre
alljanak. (kezdd értéke: 9900)

o Immaterdlis javak értéke a Targyi eszk6z0khoz hasonloan alakul, csak az ar-
bevétel 8%-at teszi ki (k.ért.:2640)



o Készletek-et a kovetkezd képlet alapjan szamitjuk:

Készletforgas év végén
360

Ahol a raforditasok az aktualis idGszakhoz tartozo értékek. (k.6.:2282.5)

Készletek =

(Any. jell. raf. + Szem. jell. raf.)

o Vevdk szamitasa a Készletekével megegyezd, csak Vevéforgéssal szamolunk.
(k.6.:1200)

o Pénzeszkiozok allomanyara feltessziik, hogy a kovetkez6 idészaki arbevétel 1,4%-
at éri el. (k.6.:462)

Forrdsoldal

Szallitoforgas

o Szdllitok a 360

(k.¢.:485)

- (Any. jell. raf.)” képlettel keriil meghatarozasra.

o Eqyéb rovid lejdrati kotelezettségek az aktualis arbevétel 0,1%-a (k.6.:26)

o Hosszu lejarati hitelek-et gy hatarozzuk meg, hogy a forrasoldal 5 elemét
Osszegezziik és levonjuk bel6liik a Szallitok és az Egyéb rovid lejarata kotele-
zettségek valamint a Sajat téke értékét. Ez egyfajta kiegyenlits szerepet tolt
be azért, hogy a mérlegegyeziség fennalljon. (k.é.:7500)

o Sajdt tdke az el6z6 évi Sajat téke és a Mérleg szerinti eredmény Osszege.
(k.6.:8473,5)

Egyéb allandok

Az Anyagi jellegii raforditasok az arbevétel 48%-at, a Személyi jellegii rafordita-
sok a 35%-at teszik ki az explicit és a maradvanyid@szak alatt is. Feltessziik, hogy
a vallalat hitelkoltségei 10%-rol 6%-ra csokkennek és a maradvanyidGszakban ezen
az értékén allandosulnak, ehhez hasonlé trenddel becsiiltiik a vallalat operativ téke-
koltségeét is. Tovabbé elképzelésiink az is, hogy a vallalat az explicit id6szakban az
eredmény 30%-at fizeti ki osztalékként, majd a maradvanyidGszakban atall egy fix

25%-0s tokeattételd miikodésre, 45% ujrabefektetési rata mellett.

3.2.2. Az arbevételt alakit6 folyamat

Természetesen, hipotetikus modellrsl lévén szo, kulcsfontossagu szerepet kap az,
hogy milyen folyamatot feltételeziink vizsgalatunk kézponti targya, az arbevétel id6-
beli alakulasa mogott. Dolgozatunkban feltessziik, hogy az WDCF modell esszencia-

lis pontja, az arbevétel idGbeli alakulasa két, egymastol jol elkiilonithet6 folyamatra
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 TV
Anyagi jell. raf. /arbev. 48% 48% 48% 48% 48% 48%
Személyi jell. raf. /arbev. 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Targyi eszkoz/arbev. év eleje 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00%
Immat/arbev. év eleje 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%  8,00%
Készletforgas év végén., nap 30 30 30 30 30
Vevéforgas év végén, nap 15 15 15 15 15
Pénze. igény év eleje/varhaté arbev. | 1,40%  1,40%  1,40%  1,40%  1,40%
Szallito forgas év végén, nap 12 12 12 12 12
Egyéb rov. lej. kot./arbev. év végén | 0,10%  0,10%  0,10%  0,10%  0,10%
D 10% 9% 8% ™% 6% 6%
TA 15% 14% 13% 12% 11% 11%
Amortizacié 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Osztalék 30% 30% 30% 30% 30%
Adokulcs 20% 20% 20% 20% 20% 20%
D/V 25,00%
K 45,00%
RONIC 11,11%

3.1. tablazat. Allandénak feltételezett értékek

bonthato. Egyrészt all egy trendbdl, amit exponencialisnak feltételeztiinklj_:]7 masrészt
egy trend koriili stacioner ingadozasbol.

Az arbevétel novekedésének trendjét természetesen kiilsé paraméterek is befo-
ly4solhatjak, mint példaul a GDP, iparagi novekedés, vagy példaul egy exogén sokk.
Ez modszertanilag nem jelent problémét, egy egyszerd linearis regresszio segitségé-
vel megvizsgaljuk, az emlitett értékek milyen erésen mozgatjak folyamatunkat. A
hipotetikus modelliink soran egy magyarazo valtozot (iparagi bevétel) is figyelembe
vettiink, mig az Egis vizsgilata sordn mar nem tértiink ki ra.

A trend koriili ingadozast ARMA (p,q) folyamattal szimulaltuk, és kiilonb6z6 pa-
rameéterek, Osszefiiggési struktirak mentén vizsgaltuk az eredményeket. Dolgozatunk
soran kitériink arra az esetre is, hogyan reagal a folyamat, ha egy vagy tobb exogén
sokk éri.

Osszefoglalva, az arbevételt leiro folyamat:

Y = Vo 4 z + yIparagi bevétel, (3.1)

!Elfogadhatonak ttinik az a feltevés, hogy az elvart hozamnak megfelels béviilés esetén a ndve-

kedés exponencialis
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,ahol Vj egy adott induldérték, z; pedig az aldbbi folyamat szerint alakul

2= Q121+ Qoo+ Gpzip &+ 0161 +bogi o+ 045
+ exogén sokk, (3.2)

3.2.3. ARMA(2,2)

Hipotetikus modelliink soran végig ARMA(2,2) folyamatot feltételeztiink, Ez
a struktira egyszertien szamithatd, am elég komplex ahhoz, hogy kell6en szoros
Osszefliggést eredményezzen a kiilonboz6 évek arbevétele kozott, és a paramétereivel
kénnyen szabalyozhaté e szorossag mértéke. Az Fgis vizsgélata sordn pedig szintén
elfogadhatonak mutatkozott az ARMA(2,2) struktira.

3.3. A folyamat kiilonbo6z6 paraméterezés mellett

A folyamatra kiilonb6z6 szimulaciokat végeztiink, megvizsgaltuk, hogyan reagal
kiils6 sokkokra, trendvaltozasokra. Alapesetben a kovetkezs értékekkel dolgoztunk:
Vo =10, = 0,05,v = 0, 1, az iparagi bevétel pedig 800-r6l indulva évente 2, 5%-al
novekszik. A tobbi futasi paramétert lasd bévebben a tablazatban.

Minden folyamat esetében, Monte Carlo szimulaci()r()]ﬂ lévén sz6, n darab kii-
16nbo6z6 trajektoriat kaptunk eredményiil. Ez minden ¢-re jelent tulajdonképpen n
db realizaciot, amelybdl kdnnyedén szamithatunk egy eloszlést. Fzen eloszldsoknak
elsG lépésben vettiik az atlagat, ebbdl szarmaztattunk egy atlagos folyamatot. Ezek

lathatoak a kovetkezd abrakon.

?minden esetben a MC futasszama n = 1000 volt
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3.3.1. A folyamat alapesetben

A folyamat alapesetben (azaz exogén sokkok nélkiili, egyenletes iparagi noveke-
dést feltételez esetben, a paraméterek részletes leirdsaért lasd: . tablazat) agy
alakul, ahogy vartuk. Mivel semmilyen exogén hatis nem zavarja meg a vallalatot
a novekedésben, emellett konstans iitemben novekszik az iparagi bevétel, ami nagy-
ban befolyésolja az arbevételt, tulajdonképpen elképzelhetetlen lenne, hogy masképp
alakuljon.

Ezért az atlagos folyamat alakulasa helyett érdemes inkdbb a korrelaciostrukti-
rat vizsgalni. (3.2 és[3.3tablazat). Példaul a tablazat 3. soranak 2. oszlopaban 1éve
celldja azt mutatja meg, hogy a harmadik évre kapott arbevétel értékek mennyire
korrelalnak a masodik évre kapottakkal. Erdemes megfigyelni a névekvs korrelacio
tendenciajat, azaz hogy példaul a 9. és a 10. év sokkal er6sebben korreldl, mint az 1.
és a 2. Bz persze természetes, hiszen annak ellenére, hogy a trend koriili ingadozas
stacioner folyamat (azaz eltolasinvarians), a trenddel kiegészitett arbevételfolyamat
mar nem stacionarius, nem igaz ra az eltoldsinvariancia, azaz helyes a korrelacio
novekedése. Emellett fontos az, hogy milyen tévol levs idGszakok fiigghetnek Gssze.
Gyenge esetben lathato, hogy mar gyakorlatilag 2 év tavlataban elenyészé a korrela-
cio, erds esetben viszont akir 8-9 év tavolsagban is igen magas. Ha tudjuk, mennyire
robosztus egy vallalat arbevétele, azaz mennyire konnyen valtozik egyik naprol a
mésikra, konnyen reprodukélhatjuk ezt az egyszeri folyamatot a modelliink helyes

paraméterezésével.

250,00

50,00

3.1. abra. A folyamat id6beli alakulésa
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3.3.2. Exogén sokk

Kovetkez6 1épésben azt vizsgaltuk, hogyan hat a folyamatra egy exogén sokk.
Ezen kiils6 behatasokrol feltételeztiik, hogy varatlanok, tehat a hipotetikus vallala-
tunk iizletmenetében nem késziilt fel rajuk. Mindkét abran (af3.2] és a3.3)is) latszik,
hogy az exogén sokk torést okozott az az atlagos arbevétel folyamataban, am mig
erGs fliggési esetben ez az exogén sokk tulajdonképpen egy 1j novekedési palyara
allitotta az arbevételt, sokkal hosszabban csengett le a sokk hatasa. Addig a gyenge
esetben az tulajdonképpen csak egy egyéves dtmeneti idészakot eredményezett, sok-
kal nagyobb volt a visszaesés. Nem kovetkezett be az 0j novekedési palyara allas.
Ez magyarazhat6 azzal, hogy a gyenge esetben sokkal nagyobb szerepet jatszik a
véletlen paraméter, mint a megeléz6 idGszakok értéke, szemben az erés esettel, ahol

tulajdonképpen a korébbi idGszak elnyomja a zajt.

3.2. abra. A folyamat idébeli alaku- 3.3. abra. A folyamat idébeli alaku-
lasa egy exogén sokk hataséara, erés lasa egy exogén sokk hatasara, gyenge

fiiggési struktira mellett fiiggési struktira mellett

Megvizsgaltuk két, eltérs id6pontban bekovetkezd exogén sokk hatésait is, ame-
lyet a[3.4] 4bra szemléltet. Az eredmény itt is megnyugtato, a folyamat tgy visel-
kedik, ahogy vartuk, az els6 pozitiv sokk hatasara j palyara keriilne, azonban a

méasodik, negativ hatas miatt az eredetinél is mélyebb pélyéara esik vissza.

3.3.3. Iparagi bevétel hatasai

A kovetkezG, egyben utols6d valtoztatasunk azt vizsgalta, hogyan reagal a fo-
lyamat az iparagi bevétel novekedési strukturajanak alakulasara. A mutatja,
hogy két, kiilonb6z6 ¢t id6pontban torténd visszaesés hatasara a folyamat névekedési
trendje is megtorik, két nagyon erGs zuhanas tapasztalhato, de ahogy az iparagi esés
ismét névekedéshe fordul at, Ggy kezd tjra novekedni az atlagos arbevétel is.

A ezzel szemben azt demonstralja, hogyan reagél a folyamat arra, ha az ipar-

agban konstans visszaesés kovetkezik be. Jol lathato, az erds fiiggés miatt a folyamat
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3.4. abra. A folyamat idébeli alakulasa két exogén sokk hatésara, erGs fiiggési struk-

tura mellett

3.5. dbra. A folyamat idébeli alaku- 3.6. abra. A folyamat idébeli alaku-
lasa egyszeri gazdasigi visszaesések lasa folyamatos gazdasagi visszaesés

hatasara hatasara

lekéveti az iparagat, a t = 7-edik idGszakra az arbevétel ndvekedése negativba fordul.

3.4. A vallalatértékelési modell eredményei

Az el6z6 fejezetben bemutatott kiilonboz6 adatgenerald folyamatokat ebben a
fejezetben beillesztjiik a fentiekben leirt vallalatértékelési modelliinkbe. Itt alap-
vetSen az FCFF-moOdszert alkalmazzuk. Meg szeretnénk vizsgalni, hogy az eltérg
arbevétel folyamatok milyen hatassal vannak a 0. idGszaki vallalatértékre. Az ar-
bevétel folyamatokat mindig a fent ismertetett vallalatértékelési modellbe épitettiik
be, a megadott kezdéértékek mellett. Ekkor a kiilénb6z6 tipust arbevétel szimula-
ciok vallalatértékre tett hatasai 6sszehasonlithatoak. A kiilonb6z§ esetekhez tartozo

vallalatértékek és azok szorasai a [3.4l tablazatban talalhatoak.
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Folyamat tipusa
Alapmodell
Modell kis kapcsoloval

Modell nagy kapcsoloval - kdzepes fiiggés

Modell erés kapcsoloval - erds fliggés

Modell ferde eloszlassal

Varhato érték
25110,98847
25115,22082
25102,42775
25116,86272
18229,92032

Szoras
563,8328038
967,1704709
806,5143171
1658,428535
2463,014816

3.4. tablazat. A hipotetikus modell eredményei

3.4.1. Alapmodell

Az altalanos esetben az alapfolyamatunkat illesztettiik be a vallalatértékelési mo-

dellbe gy, hogy annak értékeit megfelelGen kalibraltuk a vallalat feltételezett, de

ismert mérlegének egyéb értékeihez. Ehhez ndvelniink kellett mind a trend varhato

értékét, mind a zaj szorasat. A folyamatrealizaciok alapjan kiszamitott vallalat érté-

keket elmentettiik !, majd sorba rendezés utan vettiik terjedelmiik szazadat. Ezt az

értéket hasznaltuk fel az osztalykdzok képzéséhez, végiil megszamoltuk, hogy hany

realizécio esik az egyes osztalykozokbe. A vart eredménynek megfelelGen alapeset-

ben egymoduszi haranggorbét kaptunk. Normal {izletmenet esetén azt gondoljuk,

hogy ily moédon leirhato a vallalat.

22081,63962

3.7. abra. A vallalatérték eloszlasanak stirtiségfiiggvénye

3A vallalat eloszlasanak meghatarozasdhoz mar minden esetben 10000 szimuléciét végeztiink.
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3.4.2. Tobbmoéduszu eloszlas

Azért, hogy egy tobbmoduszu eloszlast tudjunk szimulélni, bevezettiink egy 1n.
kapcsolot. Ez a kapcsolo tulajdonképpen egy elére nem vart exogén sokk, ami tet-
sz6leges rogzitett pillanatban 1/2 — 1/2 valdoszintiséggel vesz fel egy rogzitett pozitiv
és egy abszolut értékben ugyanakkora rogzitett negativ értéket. Tulajdonképpen
egy fej-iras esemény, mely eldonti, hogy az adott évben a véllalat extra arbevételt
realizalhat, vagy ugyanakkora veszteséget szenvedhet el. Ekkor az atlagos arbevétel-
folyamat diagramjan nem tapasztalnink érdemi valtozast, ugyanis ez a sokk varhato
értékben se nem pozitiv, se nem negativ, éppen 0, azaz a pozitiv és negativ trajek-
toridk az egyenld sﬂlyozéﬁ miatt éppen kiejtenék egymast, eredményiil ezért egy
egyszert, novekvd trendet kapnank. Azonban érezhetd, hogy ennek a véllalatérték
szimulalt eloszlasdban meg kell jelennie, tekintsiik a [3.8| diagramot. Jol lathato, hogy
célunkat elértiik, egy kétmoduszi eloszlast szimuldltunk a vallalat ¢ = 0 id&szaki ér-

tékére. Projektcégek leirdsara lehet példa ez az eloszlés.

22217 38667

3.8. abra. A vallalatérték eloszldsanak striségfiiggvénye kis kapcsold mellett - erds

fiiggés

Erdemes megvizsgalni azt a szélsGségesebb esetet, ha ez a kapcsolo-hatés erésebb,
azaz vagy nagyobb pozitiv értékkel toljuk el az adott id&szaki arbevételt, vagy ki-
sebb negativval. Ha az évek kozotti Osszefiiggési strukturat erésnek paramétereztiik,
két nagyon szignifikans kicsiicsosodés talalhato a tapasztalati stirtiségfiiggvényben
(3.10l abra), azonban ha ezt az egyiittmozgast gyengére allitjuk, a kapcsolo hatésa
tulajdonképpen kiveszik a modellbél, egy haranggorbéhez nagyon kozeli eloszlast
eredményez (3.9 abra).

1A trajektoridk stlyozéasat a varhato realizalodasuk alapjan értjiik, innen a WDCF elnevezés
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3.9. 4bra. A vallalatérték eloszlasanak 3.10. abra. A vallalatérték eloszlasa-

strtiségfiiggvénye nagy kapcsold mel- nak sirtségfiiggvénye nagy kapcsolo
lett - kozepes fiiggés mellett - erds fiiggés

3.4.3. Ferde eloszlas

Az utolso szcenarid, ami mentén szimulaltuk a hipotetikus vallalatunk értékét, az
a kovetkezd volt: A kapcsolot atalakitottuk tgy, hogy ne O-ra szimmetrikusan vegye
fel a két értékét, hanem két lehetséges negativ értéket adtunk neki. Ekkor a véllalat
szempontjabol negativabb kimenet a legtobb esetben csédbe vitte a vallalatot, ezért

tulajdonképpen eltiinik az eloszlas bal oldala, eredményezve ezzel egy ferde eloszlast

B.11l

3.11. abra. A vallalatérték eloszlasdnak striségfiiggvénye - ferde eloszlas esete

Ebben, illetve az el6z6 esetben is, a hagyoményos DCF modell pontbecslési mod-
szere torzitott eredményre vezetett volna. A tapasztalati striségfiiggvényekbdl 14t-
szik, a varhato érték koriili intervallum tulajdonképpen egy valdszintitlen esemény,

nem helyes becslést ad a véllalat értékére
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3.5. Felhasznalasi lehet6ségek

3.5.1. Kifinomultabb szcenaridéelemzés

A részvényelemzések soran bevett gyakorlat, hogy a jovébeni értékek alakulaséara
kiilénboz6 szcenédriokat frunk fel. Harom eshet&séget szokds venni: worst case, base
case, best case. A worst case tartalmazza a vallalat szdmara legrosszabb forgato-
konyvet, amelyben minden valtozo kedvezéGtlen értéket vesz fel. Ugyanigy minden
becsiilendd valtozo altalanos értéket vesz fel a base case-nél és a legjobbakat ve-
szik fel a best case esetében. Ezek utédn a vallalatot elemz6 a harom kimenetelnek
szubjektiv silyokat ad aszerint, hogy mennyire tartja valészinlinek, hogy az egyes
kimenetelek fognak realizalodni. Majd kiszdmolja a harom forgatokényvhoz tartozo
vallalatértéket (részvényértéket) és veszi ezeknek az elgbbi stilyokkal szamolt atlagat.

Ha igy tesz az elemzG, akkor hallgatolagosan feltételezi azt, hogy a jelenleg is-
meretlen valtozok vagy mind kedvezéen, vagy semlegesen, vagy kedvezGtleniil ala-
kulnak, vagyis olyan kimenetelt nem vizsgalunk, amikor egyes hatésok a véallalat
malmara hajtjdk a vizet, mig mésok rossz mederbe terelik azt. Vegyiik azt az egy-
szeri esetet, amikor a vallalat értéke nagyban fiigg egy jelenleg futdé projekt sike-
rét()’lE] Ekkor értékes informéaciot veszitiink el, ha azokat a trajektoéridkat, amikor a
projekt sikeres, de egyéb tényezdk kedvezden alakulnak vagy forditva, nem vessziik
figyelembe. Kicsit absztraktabban nézve e metodust elmondhato, hogy az elemzé a
véallalat értékének folytonos eloszlasat mesterségesen diszkretizalja a konnyebb ke-

zelhetGség érdekében.

3.5.2. Kilonbozs évek kozotti korrelacid

Az ARMA ingadozas egy nagyon hasznos tulajdonségot biztosit, nevezetesen azt,
hogy kiilonb&z6 paraméterezés mellett ismerjiik az évek kozotti korrelacio struktara-
jat. Egy vallalat esetében nem nehéz megbecsiilni azt, hogy varhatéan mennyire fog
korrelalni a koévetkezd évi drbevétel az aktudlis évivel. Ennél még sokkal kénnyebb
helyzetben vagyunk akkor, ha arra kell egy értéket mondanunk, hogy mennyire fog
egyiittmozogni a 2021-es arbevétel a 2020-sal, mintha egy-egy konkrét pontbecslést
kéne adnunk. Igy nincs mas dolgunk, minthogy tgy paraméterezziik az ARMA(p, q)

modelliinket, hogy a korrelacios struktturaja egyezzen az elvarttal.

5 A fentiekben ennek szemléltetésére hasznéltuk a kapcsolét.
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3.5.3. Elfajult alaka eloszlasok

Abban az esetben, ha vizsgalatunk eredményeként a vallalat értékének eloszlaséra
egy megszokott haranggdrbét kapunk, akkor is hasznosnak bizonyulhat médszeriink,
mivel képet kapunk arrél, hogyan szorodik a varhato érték, milyen bizonyossaggal
allithatjuk pontbecslésiink helyességét, és akar konfidenciaintervallumot is szdmit-
hatunk koré.

Abban az esetben viszont, ha egy elfajult, példaul tobbmoduszi, vagy esetleg
egyenletes eloszlast kapunk eredményiil, a csupén pontbecslésre, azaz varhato értékre
alapoz6 modszer hibas eredményre vezetne. Ez esetben pont egy kevésbé valoszint
szcenariot emelnénk ki. Tlyen eloszlasok esetén a WDCF-et alkalmazva a befektetd

megitélheti, hogy szamara mennyire kivanatos az adott vallalat.

3.6. A hipotetikus modell konklizioi

Ebben a fejezetben bemutattuk, hogy megalkotott, WDCF modell hogyan épiil
fel, milyen hipotéziseket alkalmaztunk a modell kapcsan, és hogy kiilonb6z6 paramé-
terezés mellett hogyan alakul az arbevétel folyamata, illetve a vallalatérték tapasz-
talati eloszlasa. Megjegyzends, hogy ha feltételezziik, hogy egy arbevétel folyamat
tipus hozzarendelhetd egy vallalat tipushoz, mint gyorsan névekvs véllalat, érett
vallalat vagy ciklikus vallalat, akkor ezek kiilonbo6z§ vallalatértékelési modelleket is
kivannanak, azonban ez tulmutat jelenlegi kutatasunk keretein.

Ennek ellenére kijelenthets, hogy kiilonb6z6 tipusia vallalatok kénnyen modellez-
het6k a WDCF segitségével, csupan a paraméterek kalibralasan milik, hogy milyen
Osszefliggési struktira generdlja az arbevétel folyamatat, és olyan valésaght szce-
nariok is beépithetdk, amelyek még kiozelebb hozzak modelliinket a valosaghoz (pl.
a kapcsolo hasznalata 1j beruhézas esetén, vagy nagy pozitiv, vagy nagy negativ
hatassal lesz a vallalat értékére).

Megmutattuk azt is, hogy tobb esetben, mikor a DCF modell pontbecslési mod-
szere nem pontos, nem teljes kord eredményre vezetne, addig a WDCF modell ezeket
a szituaciokat is helyesen kezeli (pl. tobbmoduszi eset, ferde eloszlas)

A kovetkezd fejezetben ratériink egy konkrét magyar vallalat, az Egis Nyrt.

WDCF modellel torténd elemzésére.
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4. fejezet

A modell alkalmazasa - Egis

4.1. Bevezetd

Az Egis Nyrt. ma a kozép-kelet-eurdpai térség egyik vezets gyogyszergyéra, a
2011/2012. iizleti évben 133 millidard Ft konszolidalt arbevételt ért el, ami 3%-kal
tobb az elézé iizleti évinel. Arbevételének 76%-a az export, 24% hazai piaci tevé-
kenység eredménye. A magyar piacon az eladott dobozok szama szerint a harma-
dik, a vénykoteles termékek piacdn a negyedik legnagyobb hazai gyogyszergyarto
és forgalmazo cég. A régio egyik leginnovativabb véllalataként arbevételiik 9%-at,
12 milliard forintot forditanak kutatas-fejlesztésre, és a dél-koreai Celltrion csoport-
tal kotott egyiittmiikodési megéllapodasuk révén hamarosan a biologiai gyogyszerek
piacara is belépnek [Egis online()].

Természetesen az Egis minden évben nyilvanossagra hozza tobbek kdzott a mérleg-
és eredménykimutatéasat [Egis éves jelentés()|, emellett a Bloombergen ennél sokkal
frekventaltabb és részletesebb adatok is hozzaférhetsk. Ezek alapjan az adatok alap-
jan megbecsiiltiik az arbevételt generalo folyamat paramétereit, és a vallalatértéke-

lési értékeket.

4.2. Az Egis vallalatértékelési modellje

Az Egis értékelésére az FCFE-modellt alkalmaztuk. Az explicit idGszak hosszat 5
évnek vettiik, tehat 2017-ig becsiiljiik az Egis pénziigyi kimutatisait és mérlegének
f6 sorait. A modellezett mérleg felépitése megegyezik a fenti hipotetikus véallala-
tunkéval. Az értékelés kozben tovabba a kovetkezd feltételezésekkel éltiink. Az itt
koévetkezd becslések alapjaul az Egis kozzétett beszamoldi és a Bloomberg adatszol-
galtato értékei szolgaltak. Az elmult 5 év adatai alapjan az anyag- és személyi jellegii

raforditasok az adrbevétel ardnyaban linedrisan csokkend trendet mutatnak. 2013-as
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értéket 75%-ra becsiiljiik, majd évi 2%-os csokkenéssel szamolunk. A Targyi eszko-
zok ardnya az arbevételhez viszonyitva, két év becslése alapjan 61,5%-nak vettiik.
Ehhez hasonloan az Immaterialis eszkozok értéke az arbevétel 5%-aval egyezik meg.
Az Egis esetében, az alacsony tékeattétel miatt, a hosszu lejarata hitelek koltségére
nem tulsadgosan érzékeny a véllalat, ezek kamatlabat konstans 7%-ra becsiiltiik, az
elmalt 5 év atlaga alapjan. Az effektiv adokulcs esetében az elmilt két évben na-
gyobb mértékd kilengés mutatkozott, azonban az elmult 15 év alapjan tarthatonak
latszik az a becslés, hogy az explicit- és a maradvany idészakban is 7,5% lesz az
értéke.

Az Egis jelenleg nyereségének csak igen kis hanyadat fizeti ki osztalékként. Fel-
tételezziik, hogy ahogy a vallalat kozeledik az érettség allapotahoz novekves oszta-
lékfizetési hanyad fogja jellemezni. Ezt az explicit id6szakban tgy becsiiltiik, hogy
2013-ban és 2014-ben a miikddés szerinti eredmény 5%-at fogja kifizetni osztalék-
ként, majd a kovetkezs 3 évben 10%-ot. Tovabba az amortizaciot az elmdlt 5 év
alapjan 12%-osnak becsiiltiik. Ezek mellett ugy talaltuk, hogy a készletforgas és
vevéforgas 120 nap, mig a szallito forgas 90 nap az év végén.

A vallalat tokekoltséget a CAPM[] segitségével becsiiltiik. Ehhez a kockazatmen-
tes kamatlabnak a nem-teljesitési és tjra-befektetési kockazattol mentes 5 éves ka-
matot vélasztottukﬂ. Ennek értéke 5,84%. A kockazati felarat Damodaran honlapjan
érhetd el, ennek értéke 5,8%. Ezek mellett a vallalat bétaja 0,735@. Ezek ismeretében
a sajat téke koltsége:

rg =rp+ B(rm —ry)

, ahol (7, —r¢) a kockazati felar. Eredményiil rg = 10, 1%-ot kaptunkﬁ

A maradvanyidGszakra a kovetkezd megkotéseket tettiik. A novekedési iitem
2,5%-0s szintre fog beéllni. A jelenlegi trendet extrapolalva az explicit idGszakra
észrevehetjiik, hogy a linearitas miatt az éves névekedési litem fokozatosan csokken,
ennek a csokkenésnek a végtelenben vett hatarértékét becsiiltiik 2,5%-kal. A ma-
radvanyidGszakban a vallalat konstans 2% D/V arannyal fog miikodni. Tovabba az
Gjrabefektetési rata 70% lesz. A leirtakat a tablazat mutatja.

! Bodie et al. (2005)

2Forrds: Portfolio.hu

3 Forrds: Bloomberg

4Fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy mivel a szimul4ciok soran realizaciok értékével szamolunk

nem vagyunk roéla teljesen meggy6zédve, hogy ezek diszkontalasdhoz megfelels egy valdszintiségi
valtozd varhato értékére hasznélt diszkontlabat alkalmazni, vagyis arrol, hogy a CAPM eredmé-
nyeit felhasznalva konzisztens eredményre jutunk. Ennek vizsgalata koriiltekinté figyelmet érdemel,

azonban ennek taglalasa nem témaéja jelen kutatasunknak.
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2013 2014 2015 2016 2017 TV
Raf. /arbev. 75% 73% 1% 69% 67% 67%
Targyi eszkoz/arbev. év eleje 61,50% 61,50% 61,50% 61,50% 61,50%
Immat/arbev. év eleje 500%  5,00% 5,00% 5,00%  5,00%
Készletforgas év végén., nap 120 120 120 120 120
Vevéforgas év végén, nap 120 120 120 120 120
Pénze. igény év eleje/arhato arbev. | 32,00% 32,00% 32,00% 32,00% 32,00%
Szallito forgas év végén, nap 90 90 90 90 90
D ™% ™% ™% ™% ™% ™%
Amortizacio 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Osztalék 5% 5% 10% 10% 10%
Adokulcs 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
D/V 2,00%
K 70,00%
RONIC 3,57%

4.1. tablazat. Az Egis-re vonatkozo6 feltételezések

4.3. Becsiilt paraméterek

Az Egis Nyrt. nyilvanossagra hozott adatai alapjan megvizsgaltuk, milyen fo-
lyamattal kozelitheté a legjobban a vallalat éves arbevételének alakuldsa. A
diagram, és a regresszids eredmények tablazat) alapjan is kijelenthetjiik, az ar-
bevétel az id6 linearis fiiggvénye, igy eltekintettiink a fentebb javasolt exponencialis
trend alkalmazasatol.

Miutan ezt a trendhatést kisztirtiik az adatsorbol, megvizsgaltuk, hogy milyen
ARMA (p,q) folyamat mutatja a legjobb illeszkedést a maradék, imméaron stacioner
idésorra]ﬁ. Az Akaike és a Schwartz-kritériumok alapjan is az ARMA(2,2) folya-
mat bizonyult a legpontosabb kozelitésnek. A regresszié eredményét az alabbi, [4.3

tablazat mutatja.

5A stacionaritast Augmented Dickey-Fuller teszt segitségével vizsgaltuk, a teszt eredményét

lasd: @ Fiiggelék
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lineais regresszio trendre: OLS, using observations 2002-2012 (7" = 11)

Dependent variable: v2

Coefficient Std. Error t-ratio p-value

const 43253,2 1906,95 22,6819 0,0000

time 8243,45 281,164 29,3190 0,0000
Mean dependent var 92713,91 S.D. dependent var 27483,20
Sum squared resid 78262790 S.E. of regression 2948,875

R? 0,989639 Adjusted R? 0,988487
F(1,9) 859,6039 P-value(F) 3,05e-10
Log-likelihood —102,3856 Akaike criterion 208,7712
Schwarz criterion 209,5670 Hannan—Quinn 208,2696
D —0,045687 Durbin-Watson 1,893632

4.2. tablazat. A linearis regresszié becsiilt paraméterei

ARMA regresszi6 a folyamatra: ARMA, using observations 2002-2012 (T' = 11)
Dependent variable: folyamat
Standard errors based on Hessian
Coefficient  Std. Error z p-value
¢1 0,276542 0,0917759 3,0132  0,0026
¢2 -0,974315 0,0406524 —23,9670 0,0000
6, -0,780078 0,337194 —2,3134 0,0207
6,  1,00000 0,391958 2,5513 0,0107

Mean dependent var —1,06e—11 S.D. dependent var 2797,549
Mean of innovations —109,9009 S.D. of innovations 1080,099
Log-likelihood —95,84431 Akaike criterion 201,6886
Schwarz criterion 203,6781 Hannan—Quinn 200,4345

4.3. tablazat. ARMA(2,2) regresszi6 a trendtdl tisztitott arbevétel folyamatra
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4.1. dbra. Linedris regresszi6 az Egis arbevételének alakuldsara

Tehat regresszionk alapjan az alabbi egyenletek irjal le az Egis arbevételének fo-
lyamatat. Az ¢, fliggetlen azonos eloszlast valoszintiségi valtozok o szorasat szintén
a nyilvanossagra hozott adatokbol becsiiltiik, lasd [C] Fiiggelék. Erre a folyamatra
futtattunk Monte Carlo szimulaciot, melynek eredményét a kovetkezd fejezet mu-

tatja.

Yy, = 43253, 2 + 8243, 34t + 2, (4.1)

,ahol z; az alabbi folyamat szerint alakul

2z = 0,276542,_1 — 0,9743152,_9 + &, — 0, 780078¢;,_1 + le;_9 (4.2)

4.4. A folyamat MC szimulacioja

A korrelacios struktirat tekintve tablazat) az Egis-re erés masodrendii ne-
gativ autokorrelacio jellemz6, az els6rendd autokorrelacié pedig nem tul erds. Ez
elsé latasra meglepének tiinhet, &m ha megnézziik a [4.1] abrat, lathatjuk, hogy az
Egis arbevétele a linearis trend koriil csupan miniméalisan ingadozik, és pontosan
minden masodik évben keresztezi a trendet, rajoviink, hogy folyamatunk pontosan
ezt koveti, tehat sikeriilt pontosan szimuldlnunk az Egis arbevételének miltbeli ala-

kulaséat.
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1 y 3 4 5 6 7 8 9 10
1| 1,00

2 1-0,36 1,00

31-064 000 1,00

4012 -044 -0,15 1,00

5| 0,63 -0,13 -0,66 -0,11 1,00

6 | 0,08 038 -0,09 -0,50 -0,01 1,00

71-061 023 065 -001 -0,68 -0,20 1,00

8 1-0,22 -029 030 043 -0,16 -0,60 0,09 1,00

9| 049 -027 -057 011 059 011 -0,65 -0,28 1,00

10| 0,39 009 -0,42 -031 0,35 052 -027 -0,60 0,16 1,00

4.4. tablazat. Korrelacidanalizis - Egis

4.5. A vallalatértékelési modell eredményei

A gybogyszergyar mutatdoszamait kozelebbrsl megvizsgalva egy stabilan miikods
vallalatot lattunk, alacsony tékeédttétellel és az elmult években szinte teljesen linea-
ris fitemben novekvs arbevétellel. Szimulacidink eredményeképpen a vallalat varhato
értékére 175, 5 milliAard HUF-ot kaptunk 720 milli6 HUF szo6réssal és normélis elosz-
lassal. A vallalat varhato értékébdl levonva a hosszt tavia hiteleket jutunk a sajat
t6ke értékéhez, amelyet egy részvényre vetitve kapjuk a részvény célarfolyaméat, ami
elemzésiinkben 22053, 5 HUF-nak adodott. A WDCF szimulacio (n = 10.000 futés-
szam mellett) a kovetkez§ hisztogramot mutatja (4.2 abra).

4.2. dbra. WDCF modell eredménye az Egis-re
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5. fejezet

Osszefoglalas

Dolgozatunkban arra torekedtiink, hogy, a szokasos DCF-moédszereken alapul6d
elemzések keretein tullépve, a véllalat varhato pénzaraméanak egyes elemeit, az ar-
bevétel szimuldlasan keresztiil, valoszintiségi valtozokka tegyiik. Fzzel a kockazati
tényezGt szofisztikaltabb modon szerepeltetve modelliinkben. Természetesen erés
megkotésnek tinik, hogy a vallalat értéke csak egyetlen sztochasztikusan alakul6
folyamattol, az arbevételtdl fiigg. Ennél sokkal realisztikusabban hangzik az a fel-
tevés, hogy sok vallalat esetében a devizaarfolyamok alakulasa, illetve gazdasagi
kornyezetének valtozasai vagy éppen a kamatlabak ingadozasa nem figyelmen kiviil
hagyhato szempontok az értékelés soran. Ezeket beépitve a modellbe kozelebbreél
szemlélhetnénk a valosdgot a maga komplexitasaban.

Azonban a dolgozat soran bemutatott esetben feltételeztiik, hogy az arbevétel
varhato alakulasa jol karakterizalja a hipotetikus vallalatunkat. Ennek mitikodésé-
r6l szintén erds feltevéseink voltak, melyek lazitasaval vallalatok szélesebb korén is
alkalmazhato a szimulacios modell. Ettél eltekintve azonban egy sztenderd vallalat
miikodésén tanulményozhattuk a kiilonb6z6 arbevétel struktarak hatasait.

Megjegyzendd, hogy az arbevétel folyamat leirdsara specialis idGsor modellt al-
kalmaztunk, azonban hasznélhaté idGsor modellek szélesebb kori vizsgélata szintén
bévitheti azt a teriiletet, ahol a WDCF-modell alkalmazhato.

A hagyoméanyos értékelési modszerekkel ellentétben nem probaltuk a vallalat
értékérsl megszerzett informéaciokat egyetlen értékbe striteni. A véllalatérték elosz-
lasat tobb paraméterrel specifikdltuk, hogy annak kockazati preferencidkra épiil
szubjektiv értékelését a befekteté maga végezhesse el.

Ezt kovetve elemeztiik az Egis Gyogyszergyar Nyrt.-t, melynek értékére alacsony

relativ szorast eredményt kaptunk.
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A. Fuggelék

Augmented Dickey-Fuller teszt az

Egis trendtdl tisztitott folyamatara

Augmented Dickey-Fuller test for folyamat including 2 lags of (1-L)folyamat

(max was 3) sample size 8 unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
1st-order autocorrelation coeff. for e: -0,425
lagged differences: F(2, 4) = 9,061 [0,0327]
estimated value of (a - 1): -3,10893
test statistic: tau_c(1) = -5,31104
asymptotic p-value 4,517e-006

with constant and trend

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ...

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0,490
lagged differences: F(2, 3) = 10,695 |0,0431]
estimated value of (a - 1): -3,19799

test statistic: tau_ct(1) = -5,78923
asymptotic p-value 3,694e-006
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B. Fuggelék

Az Egis arbevételének leir6
statisztikal a 2002-2012-es

1dGszakban

Summary Statistics, using the observations 2002-2012

for the variable v2 (11 valid observations)

Mean Median Minimum Maximum
92713,9 94011,0 55257,0 132825,
Std. Dev. C.V. Skewness Ex. kurtosis
27483,2 0,296430 0,0684968 —1,29325
5% perc. 95% perc. IQ Range Missing obs.
undefined undefined 52807,0 0
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C. Fuggelék

Az Egis Arbevételének trendtdél
tisztitott folyamata a 2002-2012-es

1dGszakban

Summary Statistics, using the observations 2002-2012

for the variable folyamat (11 valid observations)

Mean Median Minimum Maximum
—1,05832¢-011 —1106,18 —4097,36 3760,36
Std. Dev. C.V. Skewness Ex. kurtosis
2797,55 2,64338e+014 0,0989251 —1,37264
5% perc. 95% perc. IQ Range Missing obs.
undefined undefined 5126,82 0
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