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OSSZEFOGLALAS

Napjainkban a vallalkozasok {6 célja a vallalati vagyon, illetve érték novelése. A vallalkozas
értékteremtésének méréséhez, azaz a korabbi értékhez képest elért névekedés meghatérozasahoz,
sziikséges, hogy megfeleléen becsiilni tudjuk a vallalat aktualis értékét. A befektetdk szeretnék
tudni, hogyan novekszik a befektetésiik értéke, a befektetésiik utan milyen tébblethozamra sza-
mithatnak.

A vallalatok és a beruhdzéasok értékelésében hagyomanyosan az Un. diszkontalt cash-flow
madszert hasznaljak. Ez a mddszer az esetek tobbségében jol hasznalhatd, azonban vannak
olyan esctek, amikor az értékeléshez opcionalis jovobeli lehetdségek kapcsolhatok, esetleg a
bizonytalansagot is kezelni kell. Az ilyenek esetek megoldasara kezdték el hasznalni a pénzugyi
eszkdzok ertékelésére kidolgozott opcidarazasi modszereket a redleszkdzok teriiletén is. A cikk-
ben bemutatasra kerll egy vallalatértékelési modell, amelyikben kiinduldsi értékként a véllalati
vagyon értékelésére a szabad cash flow kertl felhasznalasra, majd a becsult vagyonérték fel-
hasznéalasaval a realopcids értékelés és a két-dimenziés Monte Carlo szimulacié 6sszekapcsola-
sdval keriil meghatarozasra a vallalat piaci értéke. A modellt egy t6zsdei vallalat adatainak fel-
hasznalasaval kerilt tesztelésre, és a modell megoldasa a R statisztikai programcsomagban meg-
1évo opcidértékelési €s szimulacios lehetdségek felhasznalasaval tortént.

Kulcsszavak: vallalatértékelés, redlopciok, szabad cash flow, Monte Carlo szimulacid
,,g0rogok”

ABSTRACT

Nowadays, the main purpose of the firms to increase the corporate wealth and value. In order
to be able to measure the business value creation, that is, the growth compared to the previous
values, it is necessary that we can properly assess the company's current value. The investors
also want to know how to increase the value of their investments, which yield can be achieved
by the investment.

Traditionally, the discounted cash flow method, which is used in valuations of the company
and the investment. This method is useful in most cases but there are cases in which the optional
future opportunities linked to the assessment, may need to be addressed in the uncertainty. In
such cases began to be utilized the financial option pricing methods to solve the valuation of
assets. The article presents a company valuation model, in which the starting value is the free
cash flow of the company. Then, using the estimated company's asset value, the company's mar-
ket value has been determined by way of the combination of the real option valuation and the
two-dimensional Monte Carlo simulation. The model is tested using data of a public quoted
company in the Budapest Stock Exchange. To solve the model was used the real option
valuation and the simulation facilities of the R statistical program. Finally, a sensitivity analysis
was performed on the results of the model using the ,,Greeks” as well.

Keywords: company valuation, realoptions, free cash flow, Monte Carlo simulation, ,,Greeks”
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BEVEZETES

Az eszkodzok értékét rendszerint a beldliik szarmazo pénzaramlasok jelenértékének Ssszege-
ként hatarozhatjuk meg. Vannak azonban olyan esetek, ahol az eszk6zb6l szarmazo pénzaramla-
sokat kiilonb6z6 események bekdvetkezése, esetleg mas eszkozok értéke befolyasolja. Ezen
lehetségeket hivjuk opcidknak, amelyek el6forduldsa esetén a csak az eszkozokbol szarmazo
pénzaramok diszkontalasaval alulbecsilhetjik az eszkdz tényleges értékét.

A kovetkezdekben roviden bemutatdsra keriilnek a realopciok f6bb jellemz6i, valamint az
azokhoz kapcsolddo érzékenységvizsgalati lehet6ségek és végiil egy pénziigyi példan keresztiil
azok alkalmazasi lehet6sége. A bemutatott példa egy t6zsdei vallalat adataira épiil és a probléma
megoldasara a R statisztikai programcsomagban meglévd opcioértékelési és szimulacios lehetd-
ségek keriiltek felhasznalasra.

ANYAG ES MODSZER
A redlopciok

»Az opcid azt a jogot nyujtja tulajdonosanak, hogy a mogottes termékbdl rogzitett aron, az
opcid lejaratanak napjan vagy az el6tt, megadott mennyiséget vegyen, vagy eladjon. Mivel ez
jog és nem kételezettség, a tulajdonos valaszthatja azt is, hogy nem él a jogaval, és hagyja az
opcidt lejarni.” (DAMODARAN, 2006)

A redlopci6 kifejezést 1977-ben Stewart Myers alkotta meg, hivatkozva az opci6arazasi el-
méletre, valamint a tudassal és rugalmassaggal rendelkezd realbefektetésekre. Az opcidarazas-
hoz kapcsoléd6an szamos modell keriilt kidolgozasra, amelyek kéziil a legismertebb a Black-
Scholes modell. Az opcidarazasi modelleknek az utobbi idében egyre tobb pénziigyi alkalmazé-
saval is talalkozhatunk.

A realopcidk alkalmazasahoz a vallalatnak pontosan koriil kell hatarolnia azokat lehetésége-
ket, amelyek a mikodését befolyasolhatjak. Ennek megvaldsitasara kétlépcsds eljarast alkal-
maznak, amit ,,opcids lancnak™ is neveznek. Kezdetben az opcids lehetdségek nem lathatoak, és
ezeket nevezik arnyékopcidknak. A vezetés feladata, hogy az opcids lehetéségeket felismerje, és
dontéshozataldba beépitse.

A reélopciok pénzigyi alkalmazésa

A hagyoményos befektetéselemzés sordn egy projektet vagy beruhédzast akkor szabad elfo-
gadni, ha annak hozama meghalad egy kiiszdbértéket; a pénzaramlasok és a diszkontratak esetén
ez pozitiv nettd jelenértékii projektekbe torténd befektetésként értendd. A projektet a varhatd
pénzaramlasok és a diszkontratak alapjan elemzé megkozelitésnek az a hatranya, hogy nem
veszi figyelembe egyes befektetéshez kapcsoldd opciodkat.

Miért fordulhat el6, hogy egy befektetés realopcios modszer szerint értékesebbnek mutatko-
zik, mint a diszkontalt jelenértéken alapulé hagyomanyos modellekkel kalkulalva? A vélasz
abban a rugalmassagban rejlik, amely a vallalatok sajatja: valtoztathatnak a beruhdzasukon, és
aszerint alakithatjak a projektet, amit a piacon tapasztalnak (TRIGEORGIS és MASON, 1987).

Ha egy beruhazés értékét a hagyomanyos nett6 jelenértékkel becsiljik a varhaté tevékeny-
ségekkel és ezeknek a pénzaramlasbeli kdvetkezményeivel kalkulalunk. Ha id6kdzben van lehe-
t6ség tovabbi beruhazasokra, novekedésre vagy kiszallasra, annyit tehetlink, hogy szamolunk
ezeknek a lépéseknek a valdszinliségével, és beépitjiik a pénzaramlasainkba. Az elemzék gyak-
ran Ugy veszik figyelembe a rugalmassagot, hogy dontési fat hasznalnak és minden egyes kime-
netelre megtervezik az optimélis Utvonalat. Ezutan megbecsiilhetd a projekt mai értéke, felhasz-
nalva minden egyes ag valosziniiségét, és megbecsiilve az dgakban a pénzaramlasok jelenértékét
(BREALEY és MYERS, 2005).
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A hagyomanyos cégértékelés egyik legelterjedtebb, leginkabb elismert médszere a diszkon-
talt cash-flow (DCF) értékelés. A modszer szerint a vallalat értéke mindaz a jévedelem, amit a
vallalkozas (zleti tevékenységével hosszu tavon, teljes élettartama soran realizal. DCF modszer
szerint tehat a vallalat értéke a jovobeli varhatd pénzaramlasok ezek kockazatossagat is kifejezo
rataval diszkontalt értéke.

A DCF modszert az utobbi években nagyon sok kritika érte:

e A modszer killondsen olyan vallalatok esetében sikeres, amelyek stabil kdrnyezetben
tevékenykednek, és fejlédésiik érett stidiumaban vannak. A korai stadiumban 1év6 val-
lalatoknak azonban nincsenek historikus adatai, igy nincs mire alapozni az elérejelzést.

e Dinamikus kérnyezetben kialakuld iparag esetén a varhat6 arbevételnek a meghataroza-
sa szinte lehetetlen.

e A kezdd vallalkozasok nagy része miikddésének elsé éveiben csak veszteséget termel, a
konkrét elbrejelzési id6tavban negativ a cash flow-juk, nyereséget csak kés6bb termel-
nek.

e Probléma lehet a stlyozott atlagos tékekoltség meghatarozasaval is, hiszen kialakuld
iparag esetén nincsenek évtizedes t6zsdei adatok, ezért a bétak meghatarozasa nem le-
hetséges a CAPM modellhez.

Véllalatértékelés modszertana

Az értékelés alapvetden arra a feltételezésre épiil, hogy egy tézsdei cégnek a piaci értékét a
t6zsdei kapitalizacioja hatdrozza meg. A piaci arfolyam kialakitasaban altalaban két alapvetd
dolog jatszik szerepet, a cég aktualis teljesitménye (vagyonanak az értéke) és a befektetdi vara-
kozasok, azaz milyen teljesitményre szamitanak a jovoben. A vallalat kockazatossagat pedig a
részvényarak volatilitasa, valtozékonysaga tiikrozi vissza (COPELAND et al, 2000). A Tézsdén
jegyzett cégek koziil a Linamar Hungary Autéipari és Gépgyartd Nyilvanosan Mitk6d6é Rész-
vénytarsasdg (LINAMAR) kerllt kivalasztasra. A valasztas azért esett erre a cégre, mert a na-
gyobb forgalmazasi gyakorisag miatt az ,,A” részvénycsoportbdl, és termeld tevékenységet vég-
76 cégek korébdl célszerli valasztani.

A kivalasztott t3zsdei cégnek a Budapesti Ertéktdzsde honlapjan kozzétett beszamoloibol az
elmdlt hat év (2003-2008) adatait felhasznélva kerllt sor egy olyan modell kialakitaséara, amely-
nek segitségével — figyelembe véve a véletlen hatdsokat is — meghatarozasra kerdiilt a vallalat
eszkozeinek az értéke.

A kozzétett beszamolo adatai alapjan megallapitasra keriiltek kiilonb6z6 aranyszamok, ame-
lyeket késébb a modell Gsszeallitasdhoz keriiltek felhasznalasra. Ilyen mutatok az Arbevétel
aranyos hozam, a Befektetett eszkdzok/Arbevétel, a Beruhazasok/Befektetett eszkdzok, valamint
az Osszes eszkoz/Arbevétel. A hat év adataib6l szamolt mutatok atlaga keriilt felhasznéléasra a
modellszamitasokhoz.

Ezt kovetden a multbeli adatok és meghatarozott ndvekedési rata felhasznalasaval elérejel-
zést késziilt a kovetkezd 6 évre Az Osszes eszkdz sziikséglet a fentebb emlitett Osszes esz-
koz/Arbevétel mutato segitségével keriilt kiszamitasra.

Az elvégzett szamitdsok utan, minden adat rendelkezésre allt ahhoz, hogy meghatarozasra
kertlhessenek a vallalati szabad pénzaramlas (FCFF) értékek. Az FCFF a vallalat minden érde-
keltje — részvényesek, hitelez6k és elsébbségi részvényesek — szamara felhasznalhaté pénzaram-
lasok 0sszege. A modellben a vallalati szabad pénzaramlas kiszamitasi mddjai kdzil a kdvetke-
70t valasztottam:

FCFF = Uzemi/ (izletitevékenységeredménye * (L — Adokulcs) + Amortizacio — Beruhazasok — AForgdtoke

Ez a pénzaramlds nem tartalmazza a kamatfizetésb6l szarmazo elényoket, mivel a hitelek
adémegtakarité hatisa mar a t6kekoltségnél figyelembe lett véve (DAMODARAN, 2006).
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A véllalat eszkozértékének a kiszamitasahoz a Gordon-féle osztalékértékelési modellnek a
szabad cash flow-ra adaptalt formajat hasznaltam fel. Az elérejelzési adatok, illetve az el6bbiek-
ben ismertetett dsszefliggések felhasznalasaval meghatarozasra keriiltek a vallalati szabad pénz-
aramlas értékei. Ezek az értékek adjak a modell elsd szakaszat. A kovetkez6 1épésben megallapi-
tasra ker(ilt az utolso évre visszaszamolt maradvanyérték. A maradvanyérték a masodik szakasz-
hoz tartozo érték, ami az elsd szakasz végétdl a végtelenig hatarozza meg a vallalat értékét. A
jelenérték szamitashoz szilkséges diszkontrata 10%-ban keriilt megéallapitasra. A maradvanyér-
ték a Gordon-féle konstans mértékben novekvé osztalékot fizeté osztalékmodellnek megfeleléen
kertlt kiszdmitasra, azaz az utolsé évi FCFF-et és a hat év utani ndvekedési rata eggyel novelt
értékének szorzata ker(ilt osztasra az elvart hozam- és a ndvekedési rata kiilonbségével.

Végil a vallalati szabad cash flow értékek és a maradvanyérték diszkontalasaval, illetve azok
0sszegzésével kiszamitasra kerdilt a vallalat eszkdzeinek értéke.

A szimulaciés modell futtatasa az R statisztikai rendszerben rendelkezésre allo Ugynevezett
két-dimenziés Monte Carlo szimulécio (mc2d) felhasznaldsaval tortént. A két-dimenzids Monte-
Carlo szimulacié egy olyan Monte-Carlo szimulacid, ahol a paraméterek eloszlasét a szimulacio
soran kiilon valasztjuk, attol fiiggéen, hogy azt a valtozékonysag (variability) vagy pedig a bi-
zonytalansag (uncertainty) jellemzi. Ez a két véltoz6tipus jelenti a két dimenziét. A modell a
parameétereket 3 csoportba sorolja: vannak azok a paraméterek, melyek eloszlasara csak a véalto-
zékonysag jellemz6 (V); vannak olyanok, amelyekre csak a bizonytalansag (U); és vannak olya-
nok, amelyekre mind a valtozékonysag mind pedig a bizonytalansag (VU) jellemz6. A modul a
bizonytalan paramétereket véletlenszeriien hatarozza meg az eloszldsukbdl (POULLIOT et al,
2009).

EREDMENYEK
A vallalatértékelés bemutatédsa a Linamar példajan

A szimulacio elvégzése mar nem igényel igazan nehéz munkat. A futtatas soran a program-
modul (’mc2d’) eljarasai létrehozzak a szimulaciéhoz szlikséges véletlenszam értékeket
(’mestoc’), a korabban leirtaknak megfelelden. A két dimenzid miatt nem lehet a szimulacional
szokasos 5-10 ezer mintaval szdmolni, ezért 1 000-1 000 véletlenszam keriilt generalasra mind-
két valtozd csoporthoz. A generalt értékek statisztikai jellemzdit a 1. tAblazat tartalmazza.

1. tAblazat: A véletlenszdmokat tartalmazo valtozok statisztikai jellemz6i

Megnevezés Kamat Reszvsgg/rgls’;olyam Hitel értéke
Minimum 5,05% 18,18% 1373 000
Alsé kvartilis 5,81% 19,75% 2 082 000
Median 6,12% 20,39% 2 408 000
Atlag 6,17% 20,37% 2 373000
Felsd kvartilis 6,54% 21,05% 2 663 000
Maximum 7,48% 22,40% 3304 000
Sz6ras 0,51% 0,90% 400 244
Relativ széras 8,33% 4,43% 16,87%
Interkvartilis terjedelem 0,73% 1,30% 581 000

Forras: Sajat szamitasok

Az 1. tablazatbol lathatjuk, hogy az adatok relativ szérasa nem jelentés, illetve nem haladja
meg azt a szintet, hogy azokat homogénnek tekinthessiik. Ha elhagynank az adatok alsé és fels
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25%-4at, vagyis a kozépsd 50%-at vennénk csak figyelembe, akkor viszonylag szoros intervallu-
mot kapnank, amit az interkvartilis terjedelem (felsé kvartilis — alsé kvartilis) is jol mutat. Az
elézéekben leirtak nagyon jol latszanak az 1. 4bran, amelyen a 1. tdblazatban szerepl6 valtozok
boxplot diagramjai (méasnéven: Box-Whisker diagram) szerepelnek. A boxplot diagramon sze-
replé doboz az interkvartilis terjedelmet mutatja, a pontozott vonalak végén 1évo vizszintes vo-
nalak pedig a minimum, illetve a maximum értéket, mig a dobozban 1évé vizszintes vonal a
medidnt. A doboz hossza mutatja az interkvartilis terjedelmet. A valtozok értékeit tartalmazo
hisztogramokat a 2. abra mutatja be.
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1. abra: A véletlenszamokat tartalmazo valtozék boxplot abrai
Forras: Sajat szamitasok

A 2. tblazatban szerepl6 valtozok véletlen értékeinek meghatérozasa utan, a Black-Scholes
opcioarazasi modell képleteinek a felhasznalasaval meghatarozasra ker(lt a vételi opcio értéke.
A modellben a vételi opcio értékeként a vallalat értékét kapjuk meg.

A sziikséges értékek és az opcidarazasi modell megadasa utan végrehajtasra kertlt a szimu-
lacio az 'mc’ eljarés felhasznaldsaval. A szimulacié eredményének, azaz a vallalat értékének a
statisztikai jellemz6it a 2. tdbldzat mutatja. Ezen lathatd, hogy a szimulacié eredményeként
kapott értékek relativ szérasa nagyon alacsony és az interkvartilis terjedelem is eléggé kicsi, a
290 000, a mediannak csak az 1,87%-a. Mivel az atlag alig kulénbdzik a mediantol, igy ahhoz
viszonyitva is szinte ugyanezt az értéket kapnank.
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2. tblazat: A vallalat értékének statisztikai jellemz6i
Meértékegység: ezer forint

Megnevezés Vaéllalkozas értéke
Minimum 15070 000
Also kvartilis 15 390 000
Median 15520 000
Atlag 15530 000
Fels6 kvartilis 15 680 000
Maximum 16 030 000
Sz6ras 198 025
Relativ szoras 1,28%
Interkvartilis terjedelem 290 000

Forras: Sajat szamitasok
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2. dbra: A véletlenszamokat tartalmazo valtozok hisztogramjai
Forras: Sajat szamitasok




A redlopciok alkalmazasa a pénziigyekben 81

A 3. &bran 1év6 hisztogrambol lathatjuk, hogy az adatok viszonylag kis mértékben térnek el
a normalis eloszlastol, tapasztalhaté egy nem til jelentSs jobbra vald elnyuldsa az adatoknak.
A szamitott ferdeségi mutatd értéke: 0,2276, ami alatamasztja a hisztogramon latottakat.

A kockazatmenedzselés alapvet6 eszkozei az Gn. ,,GOrogok”, amelyek a gorog abe betiiir6l
kapték a nevilket. Minden egyes ,,G0rog” az opcid értékének érzékenységét méri, kis eltéréssel a
mogottes paraméterre vonatkozéan. Az opcio, illetve a vallalati érték érzékenységvizsgalatat,
azaz a ,,GOrogok” kiszamitasat az R statisztikai rendszer *fOptions’ moduljanak segitségével
keriilt elvégzésre (WURTZ, 2004). A ,,Gorogok™ értékei az egyes paraméterek atlagainak a
felhasznalasaval kerultek kiszamitésra.
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3. abra: A vallalati érték hisztogramja
Forras: Sajat szamitasok
A Delta (A) azt mutatja meg, hogy mennyire hasonléan miikddik az opcié a mogottes esz-

kdzzel, azaz mennyire j6l irja azt le. Mennél jobban kdzelit a Delta az egyhez, annél jobban irja
le az opci6 a mdgottes eszkozt.

Delta = 0,7345

A kapott érték azt jelzi, hogy az opcidval elég jél leirhat6 a vallalati érték. Ha egy kicsit le-
egyszer(sitjiik, akkor azt mondhatjuk, hogy az opci6 ara és a mogottes eszkoz értéke, vagyis a
vallalati érték ilyen mértékben mozog egyutt az opcié araval.

A Gamma (') 1ényegében a Delta érzékenysége a mogottes eszkoz kis elmozdulasara. A ka-
pott érték azt jelzi, hogy a Delta csak nagyobb vallalati érték elmozdulasokra érzékeny, a kis
elmozdulasok nem okoznak érdemi valtozast a Delta értékében.

Gamma = 1,4630 * 1012

A Lambda (L) nagyon hasonl6 a Deltadhoz, de az elmozdulast abszolut értelemben mutatja,
azaz azt adja meg, hogy hany szazalékos elmozdulas torténik az opcids értékben a mogottes
eszkdz 1%-os elmozdulasa esetén. A kapott érték azt jelzi, hogy az opcids érték és a mogottes
eszkdz értéke, vagyis a vallalati érték viszonylag jol egyitt mozog.

Lambda = 1,1656
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KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Az el6zbekben egy olyan modszer bemutatasaval foglalkoztam, amelynek az erételjesebb el-
terjedése az elmdlt 10-15 évben indult el. Elterjedését az gyorsitotta fel, hogy egyre tdbb olyan
gazdasagi értékelési probléma jelent meg, amelyek a hagyomanyos diszkontalt cash flow alapu
értékeléssel mar nem voltak megoldhatok. Ilyenek a vezetdi dontési rugalmassagbol fakado
opcionalis lehetdségek, amelyek befolyasolhatjak a folyamat tovabbvitelét, illetve az iizleti élet-
ben egyre jelentdsebbé valo bizonytalansag kezelése.

A dolgozatban leirtak, illetve a bemutatott példa alapjan azt a kévetkeztetést vonhatjuk le,
hogy az eldz6ekben leirt problémak megoldasara jol felhasznalhatok a redlopcios arazasi model-
lek. Fontos azonban azt is megjegyezni, hogy jobb eredményeket érhetiink el, ha a megoldas
soran tobbféle mdédszert is kombinalunk, mint ahogyan az a bemutatott modellben is tértént. Azt
azonban mindenképpen hangstlyozni kell, hogy ez a médszer nem a korabbi DCF mddszer
teljes helyettesitésére jott Iétre, hanem annak tAmogatésara, kiegészitésére. A redlopciokat csak
abban az esetben célszerli, és mondhatnank azt is, hogy szabad hasznalni, ha a probléma a ha-
gyoméanyos DCF mddszerrel nem oldhatdé meg. Sok esetben a legjobb eredmény a két médszer
kombinalasaval kaphatd.

A bemutatott modellszdmitasok alapjan megéllapithatd, hogy a kialakitott vallalatértékelési
modell viszonylag megbizhatd eredménnyel mikodik. Mint mindenhol, persze itt is vannak
hibak. A pontatlansdgok nagy része abbol adodik, hogy mi csupan kiilsé szemlélok vagyunk, igy
csak a kozzétett beszamold adataival dolgozhattunk. Amennyiben bels, vallalati informaciok-
hoz is hozza tudnank jutni, a szamitasaink pontosabbak lehetnének, és jobb elérejelzéseket tud-
nank késziteni. A modell eredményeként 15 533 465 ezer forint atlagt kapitalizaciés értéket
kaptunk, ugyanakkor a 2010. marcius 16-i tézsdei kapitalizacio értéke: 14 843 000 ezer forint,
ami 4,6%-os eltérésnek felel meg. Ez az eltérés nem jelentds, de valdszinilileg még kisebb elté-
rést kaphattunk volna, ha pontosabb informéaciok allnak rendelkezésiinkre, és részletesebb mo-
dellel dolgoztunk volna.
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