5. lecke A beruhazasi dontések

A dinamikus mutatdk: nettd jelenérték és jovedelmezbségi index

Ebben az olvasoleckében megismerjiik azokat a leggyakrabban haszndlt modszereket, melyek
segitsegevel a megismert dontési szituaciokban pénziigyi értelemben megalapozott dontéseket tudunk
hozni. Mig a statikus mutatok figyelmen kiviil hagyjak, addig a dinamikus mutatok kézos sajatossaga,
hogy figyelembe veszik a pénz idoértékét is, ebbol a szempontbol tehat haszndlatuk korrektebbnek
tekinthetd, mint a statikus mutatokra alapozott dontés. Az olvasdleckében megismeriink két dinamikus
mutatoszamot: a netto jelenérték fogalmat, alkalmazasanak szabalyait, illetve a vele kézeli rokonsagban
allo jovedelmezoségi index mutatojat. Kitériink az egyes mutatoszamok alkalmazasanak elényeire és

hatranyaira illetve az alkalmazhatosdgukkal kapcsolatos lehetséges problémdkra is.

1. A beruhazas netto jelenértékének fogalma

A nett6 jelenértéket gy kapjuk meg, hogy a beruhazas teljes élettartama soran képzodo
pénzaramlasok jelenérték-osszegébol levonjuk a kezdd pénzkiadas Osszegét. A beruhazas netté
jelenértéke azt mutatja meg, hogy mennyivel viltozik a villalkozis értéke a beruhazas
elfogadiasanak kovetkeztében. A netto jelenérték mutatd hasznalata nem korlatozodik a beruhazas-
értekelés teriiletére, hiszen ez a megkozelités hasznalatos altalaban véve az eszkdzok piaci értékének

meghatarozasara is.

A beruhazas netté jelenértékének meghatarozasa:

C C C C C
NPV=-Cj+——+—2_-+—3_+ .  +—"L 41 _ ahol
(1+r) (1+r)" (1+r) (1+7) (1+r)
Co: a kezd6 pénzaramlas Gsszege
Cy, Cy, Cs, ..., Cha: a beruhdzas hasznos élettartama soran évente képzod6 miikddési pénzaramlas-
sorozat,

Cn: a végs6 pénzaram
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r: a hasonlo kockazati beruhazasoktol a piacon altalanosan elvart éves hozam,

Nn: a beruhazas tervezett ¢lettartamanak hossza (években).

A mutato mértékegysége: Ft.

A nettd jelenérték szabaly alkalmazasa esetén azok a beruhazasok fogadhatok el, amelyek netto
jelenértéke pozitiv: NPV>0. Ha tobb beruhazasi javaslatot kell rangsorolnunk, akkor pedig azt

preferaljuk, amelynek nagyobb a nett6 jelenértéke.
A nett6 jelenérték kiszamitasa

Tegyiik fel, hogy egy 0j gépsor megvasarlasarol kell donteniink. A gépsor ara: 5 millio Ft, és ha
beiizemelnénk, azzal 5 éven at évi 1,5 millio Ft-tal névekedne a vallalkozas pénzjovedelme. A hasonlo

kockazatt beruhdzasoktol 10% hozamot varnak el a befektetok a piacon. Belevagjunk-e a beruhazasba?

Szamoljuk ki a beruhazas netto jelenértékét a képletiink segitségével!

1,5 15 15 15 15
+ + +

+ + > 3 7 = =kb.686.500 Ft
(1+01) (1+01)° (1+01) (1+01)" (1+01)

adodik a beruhazas netto jelenértékeként, ami pozitiv 1évén, a beruhazas megvalositasa mellett szol.

Vannak olyan dontési szituaciok, amelyekben a nettd jelenértéken alapuld egyszerii értékelés
(,,valositsunk meg egy beruhazast, ha pozitiv a nettd jelenértéke”) nem célravezetd. Problémak
adodhatnak példaul az eltéré élettartami, egymast kolcsondsen kizard beruhazasi javaslatok kozti
abban az esetben, ha a rendelkezésre all6 t6kébol nem valdsithaté meg az Gsszes beruhazasi javaslat, és
rangsorolni vagyunk kénytelenek. Az alabbi két példa az elso kettének emlitett probléma lényegét és
megoldasat szemlélteti, a tokekorlat problémajaval az olvasolecke kés6bbi részében, a jovedelmezdségi

indexnél fogunk foglalkozni.
Dontés eltéré élettartamu, egymast kolesonosen kizaro beruhazasokrol

Tegyiik fel, hogy a vallalatnak két gyartosor koziil kell vélasztania. A két gyartésor kapacitasa
megegyezik, és ugyanazt a termelési feladatot képesek ellatni. Az A gyartosor ara 30 millié Ft és 5 év

az élettartama, mikddtetése €vi 10 millio Ft-ba kertiil. A B gyartdsor egy olcsobb tipus, bekeriilési értéke
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20 millio Ft, viszont csak 3 évig hasznalhato, és dragabb a fenntartasa: évi 15 millio Ft-ba kertil. Melyik

gyartosort valassza a vallalat?

Mivel a két gyartosor ugyanazt a terméket késziti (azaz a beruhazéas bevételi sarokszamai a két
alternativa esetén megegyeznek), a dontést a koltségek 0sszehasonlitasaval hozhatjuk meg. A koltségek

jelenértékére (ha a pénz id6értékét kifejezo rata 8%) az alabbi értékek adodnak:

Koltségek (MFt)
-y . . . . . A koltségek jelenérték-
Gyartosor Most 1,ev Z,ev 3,ev 4,ev 5,eV dsszege (MF1), ha r=8%
mulva | malva | milva | malva | mulva
+30 +10 +10 +10 +10 +10 69,93
B +20 +15 +15 +15 - - 58,66

A nettojelenérték-szabaly mechanikus alkalmazasaval a B gyartosort kellene valasztanunk, hiszen
koltségeinek jelenérték-osszege kisebb. Nem szabad megfeledkezniink azonban arrol sem, hogy a B
gépet két évvel hamarabb kell kicserélni! A két gyartosor kozotti mai valasztasunk hatassal van a
jovobeli beruhazasi dontésekre is. Ezért a B gyartosor, amelynél a koltségek jelenértéke 58,66 MFt és
ez négy id6szakra oszlik meg, nem feltétlentil jobb, mint a vele versenyzé 69,93 MFt jelenbeli koltséggel
jellemezheto A gyartosor, amelynél a koltségek hat idészakra oszlanak meg. A korrekt 6sszehasonlitas
érdekében at kell szamitanunk a koltségek Gsszjelenértékét egy évre juto koltségre. Ezt az egyenértékii

éves koltséget éves koltség-egyenértékesnek hivjuk.

Olyan annuitast keresiink tehat, amelynek hossza megegyezik a beruhdzas élettartamaval, jelenértéke

pedig az adott diszkontrata mellett egyenl6 a koltségek jelenérték-osszegével.

Az A gyartosor esetén az éves koltség-egyenértékes az alabbi modon hatdrozhatd meg:

69,93 MFt = Eves koltség-egyenértékes , -(Annuitéstényezég% sev = 3,9927)

, ahonnan

. 69,93 MFt
Eves koltség egyenértékes, = —————— =17,51 MFt.
3,9927

)
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Koltségek (MFt)

Gyartosor ] ] ) ) ] A Kkoltségek jelenérték-
Most 1év 2 év 3 év 4 év S€v | gsszege (MFt), ha r=8%
mulva | mulva | mulva | mulva | mulva

A +30 | +10 +10 +10 +10 +10 69,93
Eves koltség- +17,51 | +17,51 | +17,51 | +17,51 | +17,51 69,93
egyenértékes

A B gyartosor esetén az éves koltség-egyenértékes az alabbi modon hatarozhat6é meg:

58,66 MFt = Eves koltség-egyenértékes, -(Annuitéstényezés% e = 2,577 1) ahonnan
3 58,66 MFt
Eves koltség egyenértékesy, = —————— = 22,76 MFt.
2,5771
Koltségek (MFt) A koltségek
Gyartésor Most 1év 2 év 3év 4 év 5 év jelenérték-osszege
mulva | mialva | milva | milva | milva (MFt), ha r=8%
B +20 +15 +15 +15 - - 58,66
Eves koltscg- - | 42276 | 422,76 | +22,76 | - . 58,66
egyenértékes

Lathato, hogy az A gyartosor a kedvez6bb, mivel az értékének megfeleld éves koltsége, 17,51 MFt,
alacsonyabb, mint a B gyartésor 22,76 MFt-os éves koltsége. A szabaly tehat eltérd élettartamu
beruhazasi javaslatok esetén tigy hangzik, hogy valasszuk azt az alternativat, amelyikre az éves koltség-

egyenértékes a legalacsonyabb.

A beruhazas optimalis id6zitése

Ha egy beruhazasi javaslatnak pozitiv a nett6 jelenértéke, még nem feltétleniil jelenti azt, hogy legjobb
most azonnal megvaldsitani, esetleg kedvezébb varni, és csak késébb belevagni a megvaldsitasba.
Hasonldan, egy ma még negativ nett6 jelenértéki projekt a késobbiek soran esetleg vonzo lehetéséggé
valhat. Tehat minden beruhazasi dontés valojaban két, egymast kizard lehetdséget foglal magaban: most

csinaljuk meg, vagy halasszuk késobbre a beruhazast.

A befektetés optimalis iddzitése egyszert akkor, ha nincs bizonytalansag. El6szor meg kell hatarozni

azokat az idOpontokat, amelyek a beruhazéas kezdeteként szoba johetnek, majd az adott idépontokra




5. lecke A beruhazasi dontések

vonatkozoan kiszamoljuk a nett6 jelenértéket. Ezeket diszkontalva a jelenben 6sszehasonlitjuk, és azt

valasztjuk, amelynél a legnagyobb a mai érték.

Tegyiik fel, hogy egy halastavon gazdalkodunk, és azt szeretnénk meghatarozni: mikor érdemes
lehalaszni a tavat. Ha varunk, a hal eladasi ara emelkedik, és a halak is novekednek, igaz egyre csokkeno

itemben. Legyen a lehalaszott hal netto értéke a kiilonb6zo jovobeli idépontokban a kovetkezo:

Lehalaszas éve 0 1 2 3 4 5 6
Netto folyo aras

érték (MFt) 100 128,8 155 178,8 200 218,8 236,7
Valtozas (%) - +28,8 +20,3 +15,4 +11,9 +9,4 +8,2

Lathato, hogy elhalasztva a lehalaszast tobb pénzhez jutunk, persze az értékek Osszehasonlitasat csak
jelenértékre atszamitva végezhetjiik el. A kiilonbozé iddpontokban torténd lehalaszas esetén 10%-0s

diszkontrata mellett a netto6 jelenérték a kdvetkezoképpen alakul:

Lehalaszas éve 0 1 2 3 4 5 6
mﬁ‘t’)l"'e“e“ek 100 117 128 1344 | 1366 | 1358 | 1336

A negyedik évet megel6zden a folyo aras értek évente 10%-nal jobban nd, emiatt a netto jelenérték
novekszik, az 6todik évtol a folyo aras érték novekedése 10% ala csokken, azaz az érték ndvekedése
elmarad a téke koltsége mogott, ami a nettd jelenérték csokkenését eredményezi. Ezért aztan a
lehalaszast a negyedik évre érdemes id6ziteni, amit alatimaszt az is, hogy az elérhet6 netto jelenérték a
masodik tablazat értékei szerinti is itt a maximalis. (A valdsagban az iddzités probléméaja bonyolultabb:
minél hamarabb lehalasszuk a tavat, anndl hamarabb kezd a kovetkezo telepités novekedni!

Amennyiben raadasul bizonytalansaggal is kell szamolni, a probléma lényegesen dsszetettebbé valik.)

Bar szinte minden szakember egyetért abban, hogy a nett6 jelenérték szabaly alkalmazisa
biztositja a leginkabb a {6 pénziigyi cél megvalosulasat, azaz a vallalat értékének maximalizalasat,

ennek a mutatonak is vannak elényei mellett hatranyai is (1. tablazat).
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1. tablazat A netto jelenérték mutatd eldnyei és hatranyai

Elényok

figyelembe veszi a pénzaramok nagysagat és
azok id6beli alakulasat is a beruhazas teljes
¢lettartama alatt

objektiv mutatd (nem egy szubjektiv alapon
meghatarozott értékhez, hanem zérushoz
viszonyit)

rendelkezik az 6sszeadhatdsag (additivitas)
tulajdonsagaval

hatékonyabb és megbizhatobb, mint gyakran
alkalmazott vetélytarsai (megtériilési id6, belso
megtériilési rata stb.)

kivaloan alkalmas a ,,fejostehén” illetve
(miiszaki) koltségesokkento jellegli beruhazasi
projektek értékelésére

Hatranyok

nehéz meghatarozni a diszkontalashoz
hasznalhato ratat, becslést kell alkalmazni, ami
teret engedhet a menedzserek szubjektivitasanak

a jovobeni pénzaramokat csak becsiilni tudjuk,
ez is teret adhat a szubjektivitasnak
(természetesen ez mas mutatokra is ugyanugy
érvényes)

er6forras-korlat esetén nem feltétlentil vezet jo
dontéshez

,,most vagy soha” jellegii dontést tételez fel,
pedig sokszor érdemes megvarni az esetleges
kedvezdbb helyzetet, a teljesebb informaltsagot

nem veszi figyelembe a beruhdzasi projektben
rejlo jovobeli lehetdségek értékeét illetve a
vallalatvezetés dontési rugalmassagat (redlopciok)

A nettdjelenérték-modszer tovabbfejlesztése a beruhazasi projektben rejléo jovobeli
lehet6ségek értékének megragadasaval és beépitésével a stratégiai netto jelenérték meghatarozasara

iranyul.

2. A jovedelmezoiségi index

A jovedelmezOségi index olyan mutatd, amely a beruhazas révén képzodo jovedelmek
jelenérték-osszegét a kezdé pénzaram aranyaban fejezi ki. A jovedelmezOségi index tehat gy is
értelmezhet6, mint az eredetileg befektetett dsszeg egy forintjara juté jelenérték hozam. (llyen

értelemben a kiilonbség tipusu nettd jelenértékkel szemben a jovedelmezdségi index hanyados tipusu,
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relativ mutato, de mindkettd arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy tobbet hoz-e a beruhazas, mint

amennyibe keriil.)

A jovedelmezoségi index meghatarozasa:

(1ilr) i (1f2r)2 i (1(+:3r)3 Tt (13) : (1(+:nr)”
Pl = c , ahol
0
PI (profitability index): a jovedelmez6ségi index
Co: a kezd6 pénzaramlas 6sszege (elojel nélkiil)
Cy, Cy, Cs, ..., Cha! a beruhdzas hasznos élettartama soran évente képzodd mukdodési pénzaramlas-

sorozat,
Ch: a végsO pénzaram
r: a hasonlo kockazat beruhazasoktol altalanosan elvart hozam,

n: a beruhazas teljes élettartama.
A mutato mértékegysége: nincs mértekegyseg, egy aranyszamrol van szo

A jovedelmezdségi index alapjan azokat a beruhazasok kell elfogadnunk, amelyek
jovedelmezoségi indexe meghaladja az 1-et, azaz P1>1. Rangsorolas esetén a nagyobb jovedelmezéségi
indexii beruhazasi javaslatot részesitjiik elonyben. (A jovedelmezdségi indexnek I1étezik olyan valtozata
is, melynél a szamlaloban a nettod jelenérték szerepel, €s ezt viszonyitjuk a kezd6 tokekiadas 0sszegéhez.
Ha ezt a valtozatot hasznaljuk, akkor az elfogadasi kritériuma, hogy a jovedelmezOségi index legyen
pozitiv. Emellett a valtozat mellett szolhat az az érv, hogy hitelszeri nem konvencionalis pénzaramlasok

esetén az altalunk definialt mutaté esetén gondot okozhat az értelmezés.)
A jovedelmezoségi index kiszamitasa

Tegyiik fel, hogy egy 0j csomagologép beszerzését tervezzitk. A gép bekeriilési koltsége szallitassal,
tizembe helyezéssel egyiitt 30.000.000 Ft, és 10 éven keresztiil évi 5.000.000 Ft pénzjovedelmet biztosit
a vallalkozas szamara. A hasonld kockazati befektetésektol altalanosan elvart hozam 10%. Ilyen

feltételek esetén fogadjuk-e el a beruhazasi javaslatot?

A 10 éven keresztiil esedékes 5.000.000Ft (mint annuitas) pénzaramlés sorozat jelenértéke 10%-0S
kamatlab mellett 30.725.000Ft. A jovedelmezdségi index értéke 30.725.000Ft / 30.000.000Ft = 1,02.

Ami — ugyan minimalisan, de — nagyobb, mint 1, tehat a beruhazast érdemes megvalositani.
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Emlitettiik, hogy eréforraskorlatos szituacioban, azaz akkor, amikor egy meghatarozott
nagysagu pénzosszeg sorsarol, legjobb felhasznalasardl kell donteniink, a nettojelenérték-szabaly
alkalmazasa nem feltétleniil vezet optimalis dontéshez. Amikor tehat a vallalkozasok nem rendelkeznek
az Osszes pénziigyileg életképes beruhazas javaslat megvalositasahoz elegendd tokével, akkor azokat
kell kivalasztani, amelyek egyiittesen a legnagyobb netto jelenértéket adjak. Ilyen dontési helyzetekben

megprobalhatjuk a jovedelmezéségi mutatéra alapozni a dontést, az alabbi 1épéseket kovetve:
1. Ki kell szamitani minden egyes beruhazasi javaslat jovedelmezdségi indexét.

2. A jovedelmezdségi indexek alapjan rangsorolni kell a javaslatokat a legmagasabbtol a

legalacsonyabbig.

3. A legnagyobb jovedelmezdségi indexiin kezdve addig lépegetiink lefelé a listan (ijabb és ijabb

javaslatokat bevonva a programba, amig a rendelkezésre allo toke ki nem mertil.
Beruhazasi javaslatok rangsorolasa tokekorlat esetén

Tegyiik fel, hogy a vallalatnak az aldbbi harom beruhazasi lehetésége van:

Projekt Pénzaramlas (MFt) Netto jelenérték
Most 1 év milva 2 év milva | 3 év malva | (MFt), har=12%

A -20 60 10 20 55,78

B -10 10 40 15 41,49

C -10 10 30 20 37,08

A nettd jelenérték alapjan mindharom projekt kedvezének tlinik, de tegyiik fel, hogy a vallalat
mindosszesen 20 millié dollart szan 0j beruhdzasokra. Ebben az esetben mindharom beruhazast
egyszerre nem tudja megvalodsitani a vallalat. Nem jarnank el helyesen, ha az egyedi netto jelenértékre
alapozva a dontést az A projekt mellett dontenénk, hiszen a B-t és C-t egyszerre megvalositva jobban
néne a vallat értéke. Tokekorlat esetén a jovedelmezdségi index hasznalata a célravezetd, mely a harom

projektnél a kovetkezOk szerint alakul:

Projekt Kezdétoke-igény (MFt) Netto jelenérték (MFt) | Jovedelmezoségi index
A 20 55,78 3,79
B 10 41,49 5,15
C 10 37,08 4,71

A B projekt jovedelmezoségi indexe a legnagyobb, ezt koveti a C projekt, és a legnagyobb nettd
jelenértéki A projekt jovedelmezoségi indexe a legalacsonyabb. A vallalat a beruhdzasi keretbol
megvalosithatja a B és C projektet egyidejiileg (elvetve az A-t), ez lesz tehat az optimalis program. (A
jovedelmez6ségi indexen alapuld rangsoroldas még akkor sem mindig miikodik jol, ha egyetlen

eréforrasunk korlatos. Osszetettebb problémak esetén a lineéris programozas modszere alkalmazhato.)
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A jovedelmezdségi index viszonylag ritkdbban hasznalatos mutatdo, melynek elényeit és

hatranyait a 2. tabldzatban foglaltuk 6ssze.

2. tabldzat A jovedelmezdségi index eldnyei és hatranyai

Elényok Hatranyok

az értelmezése (hasonloan a netto jelenértékéhez)

viszonylag egyszerii kiszamitani nem feltétlenil kézenfekvé

a dontés tovabbra is problematikus, ha az
erdforrasok nem csak egyetlen periodusban
korlatozottak vagy tobb erdforras is korlatos

erdforras korlat esetén jobb dontésre vezet, mint
a netto jelenérték

3. Kiegészités: az eszkozok piaci értéke (kotvény és részvény)

A netto jelenértéket hasznalata nem korlatozodik a beruhdzasértékelés teriiletére, hanem altalaban
véve az eszkozok piaci értékelésének is alapformulaja. Az eszkozoket tehat leggyakrabban nem a
bekeriilési értékiikon értékeljitk, hanem az eszkdzhoz kapcsolhatd jovobeli pénzaramlasoknak a
befektetd altal elvart hozammal diszkontalt jelenérték-0sszegeként hatarozzuk meg. Ezt az értékelési

megkozelitést szoktuk DCF-modszernek nevezni (discounted cash-flow method)..

Az eszko6zok piaci értékének képlete:

N C C C C
Az eszkdz piaci érteke = ——+ —2 -+ —3— 44—,
(1+r)  (@+r)  (1+1) (1+7)
Cy, Cy, Cs, ..., Cn: az eszkdz hasznos élettartama soran évente képz6doé pénzaramlas-sorozat,
r: a hasonl6 kockazatu befektetésektol altalanosan elvart hozam,

Nn: az eszkoz hasznos élettartama.

A DCF-moddszer minden tokejoszag értékelésére alkalmazhatd, igy a kotvényekre és a

részvényekre is. Klasszikus formajaban a kotvényt hitelviszonyt megtestesit6, hosszabb lejaratu,
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jellemzéen fix kamatozasu értékpapirként hatiarozhatjuk meg. Ennek a definicionak szamunkra a
tovabbiakban nem a jogi, hanem a pénziigyi vonatkozasai lesznek érdekesek. A hitelviszony jelleg,
valamint a fix kamatozas egylittesen eredményezi, hogy a kotvényt az altala igért pénzaramlassal
azonositjuk. A kétvény (szamitott) arfolyama eszerint a kdtvény cash-flow-janak (kamatfizetéseinek és

toketorlesztéseinek) jelenérték-0sszege.

A kotvény (szamitott) arfolyama:

e s 2 Kamat Kamat Kamat Kamat Névérték
A kotvény arfolyama = + >+ 3+t — - — , ahol
(1+r) (1+r)" (1+7) (1+r) (1+r)
Cy, Cy, Cs, ..., Cn: az eszkdz hasznos élettartama soran évente képzodo pénzaramlas-sorozat,

r: a hasonlo6 kockazatu kétvények piaci hozama,

n: a kotvény futamideje.

A fenti képletbdl lathatd, hogy amennyiben a piaci hozam nd, a kétvények arfolyama csokken, és

amennyiben a piaci hozam csokken, a kdtvények arfolyama nd.

A részvény — a kotvénnyel szemben — tulajdonosi jogokat megtestesité értékpapir, mely
szavazati jogokat és az a vallalat nyereségébdl fizetett osztalékokra valé jogosultsagot testesit meg.
A részvény tehat pénziigyi szempontbdl a jovobeli osztalékok végtelen sorozatat igéri, ezek jelenérték-
Osszegeként hatarozhatd meg a (szamitott) arfolyama. Amennyiben ezen osztalékok sorozatat egy stabil
iitemben évrol évre ndvekvonek tekintjiik, tigy a részvény arfolyama gy hatarozhaté meg, mint egy

novekvo orokjaradék jelenértéke. Ez az un. Gordon-féle osztalékértékelési modell.

A részvény (szamitott) arfolyama:

Osztalék
r-g

A részvény arfolyama = ahol

r: a hasonlo kockazata részvényektdl elvart hozam,

0: az osztalékok éves novekedési iiteme.

A kotvények és részvények befektetdi értékelésével részletesen foglalkozunk majd az

Ertékpapirpiacok kurzus soran.
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A stratégiai netto jelenérték fogalma

Tovabbi érdekes informaciok a témaban

A nettd jelenérték szamitas modszerét csak a legutobbi sziik két évtizedben érték igazan komoly
biralatok, amelyek eredményeképpen azonban nem elvetésére, hanem tovabbfejlesztésére,
kiegészitésére keriilt sor. A f6 kifogas hagyomanyos alkalmazasaval szemben az, hogy
feltételezése szerint az eszk6zok tulajdonosai passzivan birtokoljak eszkozeiket. Masképpen
fogalmazva, mikdzben méri a beruhazéassal kapcsolatos dontés meghozojanak érdemeit, nem
szdmol a majdani menedzserek aktivitdsaval, nem tiikr6zi azt az <értéket, amit Ok
,menetkdzben” tehetnek hozza a projekthez. igy az NPV médszer nem igazan alkalmas olyan
projektek értékelésére, amelyek esetén jelentés szerephez jutnak a novekedési
lehet6ségek, az immaterialis eszkozok, valamint a bizonytalan kimenetelli kutatas-
fejlesztési tevékenységek. Korunk gyors valtozasokkal, nagy bizonytalansaggal illetve a
rugalmassag €s az innovaciok felértékelddésével jellemezhetd gazdasagi kornyezetében egyre
fontosabba valik a véllalatvezetOk szamara az olyan beruhazas értékelési eszkdzok és eljarasok
hasznalata, amelyek megfelelden kezelik a bizonytalansagot és azt, hogy a vallalat képes
reagalni az 0j informaciokra. Ugy tiinik, hogy a realopciok feltardsan és értékelésén alapuld j

megkozelités kecsegtet talan a legnagyobb sikerrel a kihivasokkal szemben

Egy redleszkoz a megismert netto jelenértéken kiviil mas értéket is hordozhat. Nevezetesen azt
a lehetdséget, opcidt hogy — ,.ha a dolgok kedvezden alakulnak™ — donthetiink az 0j helyzet
kihasznalasarol, mikozben az esetleges kedvezdtlen valtozasok kovetkezményei alol
mentesiiliink. Az opcié valami megtételére vonatkozo jog, illetve lehetdség, kotelezettség
nélkiil. Bizonytalansdggal terhes vilagban a leglehetetlenebbnek tiind opcionak is értéke van.
Egy eszkoz stratégiai netto jelenértéke a fentiek alapjan: az eredetileg tervezett hasznalattol
varhato nettd jovedelmek jelenérték-0sszege plusz a kedvezd esetben kihasznalhatd opciok

értéke. A 3. tablazat a legéltalanosabb realopciokrol nyujt attekintést.
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3. tablazat A leggyakrabban eléforduld redlopciok

A realopcio tipusa

Az opcid tartalma

Jellemzo elofordulasi teriiletek

1dozitesi opcio
(option to defer)

A  menedzsmentnek lehetdsége van egy
értékes foldteriilet vagy er6forras
megvételére. Varhat valameddig, megfigyelni,
vajon az output arak igazoljak-e a beruhdzast.

- természeti eréforrasok
kitermelése

- ingatlanfejlesztés

- mezOgazdasag stb.

Szakaszos opcio
(time-to-build
option, staged
investment)

Az egymast kdvetd kiadasokkal jellemezhetd
szakaszos beruhazas esetén lehetdség van
kiszallasra folyamat kozben, ha kedvezétlen
Uj informaciok birtokaba jut a wvallalat.
Minden szakasz a rakovetkezd szakaszok
értékére vonatkozd opcidnak tekinthetd.

- K+F intenziv iparagak,
kiilondsen a gydgyszeripar

- hosszadalmas fejlesztést
igénylo tokeigényes projektek
- véllalkozasok inditasa stb.

A projekt-méret
megvaltoztatasanak
lehetdsége: bovités,
sziikités, bezaras és
ujrainditas (option
to alter operating
scale)

Ha a piaci feltételek kedvezobben alakulnak a
vartnal, a wvallalat bdvitheti a termelés
volumenét vagy felgyorsithatja az er6forras
kiaknazasat. Ellenkezé esetben csokkentheti
termelést. Ha indokolt, esetleg felfiiggesztheti
a termelést, majd Ujraindithatja azt.

- természeti er6forrasokra épiild
iparagak (pl. banyaszat)

- Iétesitmények tervezése €s épitése a
ciklusokra érzékeny iparagakban

- divataruknal

- fogyasztasi célu termékeknél

- kereskedelmi céli1 ingatlanoknal

Kiszallasi opcio
(option to abandon)

Ha a piaci korilmények jelentGsen
megromlanak, a menedzsment végleg
felszamolhatja a projektet, és a tokejoszagokat
valamint az egyéb eszkozoket értékesitheti a
masodpiacon.

- tokeigényes iparagakban (pl.
repiil6gépipar, vasut)

- a pénziigyi szolgaltatdsoknal

- ismeretlen piacokra torténd
ujtermék-bevezetéseknél

Atallasi opcié: az
input- vagy output-
szerkezet rugalmas
megvalasztasa
(option to switch
inputs or outputs)

Ha az arak vagy kereslet valtoznak, a
menedzsment megvaltoztathatja a
termékszerkezetet, vagy éppen ugyanazokat a
terméket mas tipusu inputokkal allithatja eld.

A termékszerkezet rugalmasséaga:
barmely kis tételben eladott vagy
valtozékony keresletli terméknél
(pl.  elektronikai  arucikkek,
jatékok, autok stb.)

A termelési folyamat rugalmassaga:

minden nyersanyag-feldolgozo
létesitmény (pl. olaj, vegyi
anyagok stb.)
Novekedési opciok | Egy korabbi beruhazas (pl. K+F, stratégiai | - minden infrastruktarara épild
(growth options) célu felvasarlas, infrastruktira-fejlesztés) | vagy  stratégiai  iparagban,
elofeltétele mas projekteknek, vagy egy | kiiléndsen a csucstechnologiaban,
lancszemet jelent egymassal Osszefiigg6 | a K+F-ben ¢és olyan ipar-
projektek rendszerében. Ez a beruhazas | agakban, ahol a termékek,
jovobeni novekedési lehetOségeket nyithat | alkalmazasok kiilonboz6
meg () termékek és termelési eljarasok, Uj | generacidoi egyszerre vannak
piacokra torténd belépés stb.) jelen

- stratégiai célu felvasarlasoknal

Az opciok
szinergidja
(multiple
interacting options)

A valosagos projektek gyakran az opciok egy
»készletét” foglaljak magukban, amelyek
egyiittes értéke nagyobb lehet, mint
elszigetelten szamitott értékeik egyszerli 0sszege

A valdsagos projektek a legtobb
fenti iparagban.

Forras: Buzas N. (szerk.): Innovdciomenedzsment a gyakorlatban. Akadémiai Kiado, Budapest, 2007, 284. o.
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A dinamikus mutatdk: nettd jelenérték és jovedelmezbségi index

ONELLENORZO KERDESEK:

1. Hogyan hatarozhato meg egy beruhdzasi javaslat netto jelenértéke?
2. Milyen diszkontrata mellett szamolna ki egy projekt netto jelenértékét?

3. Mikor fogadunk el egy beruhazasi javaslatot a netto jelenérték kritérium mellett?

4. Ha egy projekt NPV-je zéro, mekkora a diszkontalt megtériilési ideje?

Megoldas: a projekt teljes élettartamaval egyezik meg

5. Milyen esetekben nem orientadl helyesen az egyszerii netto jelenérték kritérium?

6. Hogyan hatarozhato meg a jovedelmezdségi index?

7. Egy beruhdzas netto jelenértéke 200 EFt, a beruhazott 6sszeg 500 EFt. Mekkora a jovedelmeziségi
index?

a.) 0,4

b.) 1,4

c.)0,6

d)15

Megoldas: b.)

8. lgaz vagy hamis?
Ha A beruhazasnak nagyobb a jovedelmezdségi indexe, mint B beruhazasnak, akkor A netto jelenértéke
meghaladja B nett6 jelenértékét.

Megoldas: hamis
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A dinamikus mutatdk: nettd jelenérték és jovedelmezbségi index

9. Valassza ki a helyes megoldast!

Az A projekt jovedelmezbségi indexe 1,4, a B projekté 0,8; a B projekt a nagyobb volumenti. Melyiket
fogadja el a vallalat, ha a két projekt egymast kdlcsondsen kizarja?

a.) El kell fogadnia az A projektet.

b.) El kell fogadnia a B projektet.

c.) Nem szabad elfogadnia egyiket sem.

d.) Nem allapithato meg.

Megoldis: a.)

10. Tegyiik fel, hogy ki kell cserélni egy elhasznalodott gépet. A vallalat két alternativa kéziil valaszthat.
Vasarol egy 5 éves élettartamu ,,A” eszkozt 24 MFt-ért, amelynek az éves iizemeltetési koltsége 6 MFt,
vagy vesz egy azonos kapacitasu, de 4 éves élettartamu ,,B” gépet 15 MFt-ért, amelynek az évi
tizemeltetési koltsége 8 MFt. Melyik alternativa jobb, ha figyelembe vessziik a két gép eltéré élettartamat

is, és a pénz idoértékét kifejezo diszkontrata 10%?

Megoldas:

A valasztast nem a nettd jelenértékre, hanem az éves koltség-egyenértékesre kell alapozni.

Az ,,A” gép koltségeinek jelenérték-osszege:
24MFt+6MFt-(Annuitastényez610%, 5 év = 3,7908) = 46,745MFt.

46, 745MFt

Egyeneértékii éves koltség, = 3701 12,330MFt.

A ,,B” gép koltségeinek jelenérték-osszege:
1SMFt+8MFt-(Annuitastényez610%, 4 év = 3,1699) = 40,359MFt.

_ 40,359MFt

Egyenértékii éves koltség, = 31699 12,732MFt.

A beruhazasok eltéro élettartamat is tiikkrozo éves koltség-egyenértékesek alapjan az ,,A” gép beallitasa

a vonzobb alternativa (annak ellenére, hogy a koltségek jelenérték-Osszege itt osszességében tobb).
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11. Egy vallalat menedzsmentje az alabbi beruhdzasi lehetéségekbdl kivan egy optimalis beruhazasi

programot osszeallitani, figyelembe véve, hogy az éves beruhazasi keretosszeg 1100 MFt:

Projekt Kezdo tokebefektetés A projekt
(MFt) jelenértéke (PV) netto jelenértéke (NPV)
A 350 423,5 73,5
B 300 366 66
C 400 460 60
D 200 250 50
E 250 300 50
F 150 175 25
G 100 118 18
H 100 80 -20

Pénziigyi vezetokent mely beruhazasi javaslatok elfogadasat javasolna a menedzsment szamara?

Megoldas:
A projekteket a jovedelmez6ségi index alapjan rangsorolva, majd folyamatosan Gsszegezve a sziikséges

kezdd tokebefektetéseket €s a nettd jelenértéket az alabbi tablazathoz jutunk:

" A projekt Kumulativ
Kezdo . p
Projekt tokebefektetés | jelenértéke | . ne’t to, Pl ke:’z dé
(MFt) PV) jelenértéke toke NPV
(NPV) (MFt)
D 200 250 50 1,25 200 50
B 300 366 66 1,22 500 116
A 350 423,5 73,5 1,21 850 189,5
E 250 300 50 1,20 1100 239,5
G 100 118 18 1,18 1200 257,5
F 150 175 25 1,17 1350 282,5
C 400 460 60 1,15 1750 342,5

A H beruhazas jovedelmez6ségi indexe kisebb, mint 1: ez a javaslat mindenképpen elvetendd. Lathato,
hogy a 4 legnagyobb jovedelmezdségi indexti D, B, A, E projekt valosithatdo meg az 1100 MFt-0s
biidzsébdl (és ezzel ki is meritjiik a keretet), igy ezen 4 projekt megvalositasa javasolhatd. A 4 projekt
Osszegzett NPV-je 239,5 MFt.

Jelen feladatban j61 miikodik az algoritmus, azonban ez nem mindig van igy. Erdemes pl. Excelt és
Solvert hasznalni az ilyen tipust problémak megoldasara. Ezt a megoldast mutatjuk be a ,, Optimalizalas

tokekorlat esetén” cimi videdban.
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A dinamikus mutatdk: nettd jelenérték és jovedelmezbségi index

12. Egy befekteto 2.315 Ft-os arfolyamon vasarolt egy részvenyt, a vallalat kovetkezé évi varhato
osztaleka 125 Ft részvényenkent, s az osztalékok évi 10%-os novekedése hosszu tavon redlisnak

tekintheto. Mekkora évi hozamot biztosit a részveny a tulajdonos szamara?

Megoldas:

Alkalmazva a részvény arfolyamat meghatarozo képletiinket, a kdvetkez6 6sszefiiggést irhatjuk fel:
125Ft
r—10%  ahonnan

r= 2P 1006 = kb.15,4%
2.315Ft

2.315Ft =

13. Egy, a jelenben 100Ft-of érd eszkoz dara évente varhatéan 20Ft-tal né. 10%-0S kamatlab esetén hany
év mulva érdemes értékesiteni?

a.) 3,5

b.) 4,5

c)55

d.) 6,5

e)75

Megoldas: c.)

14. Egy részvény egy év mulva 100Ft osztalékot fog fizetni. Az osztalék az elsé 10 évben nem valtozik,
ezt kévetden varhatoan évi 3%-kal né. Mekkora a részvény piaci értéke 12%-os piaci kamatlab esetén
(egészre kerekitve)?

a.) 875

b.) 933

c.) 1000

d)1111

e.) 1144

Megoldas: b.)

15. Mi indokolhatja a stratégiai netto jelenérték mutato alkalmazasat a beruhazasi projekteknél?
16. Soroljon fel néhany lehetséges redalopciot fajtat!

17. 1gaz vagy hamis?

A stratégiai netté jelenérték tobb is és kevesebb is lehet a nettd jelenértéknél.

Megoldas: hamis
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A dinamikus mutatdk: nettd jelenérték és jovedelmezbségi index

It's all corporate finance. (Aswath Damodaran)
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