5. lecke A beruhazasi dontések

A beruhdzdasok altaldnos jellemzéi és a beruhdzasokkal kapcsolatos déntési problémak

A vallalkozasok kiilonbozo redleszkozokbe fektetik be a pénziiket (ezt nevezziik beruhazasnak), és mindig
olyan eszkozok utan kutatnak, amelyek szamukra értékesebbek, mint masok szamara. Ahhoz, hogy ez a
keresés végiil eredményes lehessen, ki is kell tudnunk valasztani a jo beruhdazasokat. Az olvasoleckében
megismerjiik a beruhazds-értékelés altalanos osszefiiggéseit, a beruhdzasokkal kapcsolatos dontési
szitudciokat, végiil attekintjiik a dontés alapjaul szolgalo pénzaramlasok tipusait és a becslésiik soran

figyelembe veendd alapelveket.

1. A beruhazas fogalma és lehetséges céljai

Beruhazas alatt a hosszu élettartamu eszkozokkel kapcsolatos tokekiadasokat értiink. A
beruhazas olyan gazdasagi tevékenység, melynek hasznai csak a jovoben fognak jelentkezni, és nem
kozvetleniil tériilnek meg. A beruhdzasok iranyulhatnak targyi eszkozok megszerzésére (pl. egy uj
gyartésor beszerzése) ¢és lehetnek immateridlis beruhazasok (ilyen pl. a kutatas-fejlesztési
tevékenység). (A pénziigyi eszk6zOk megszerzésére iranyuld dontéseket az eldbbiektol vald
megkiilonboztetés céljaval befektetéseknek szoktuk nevezni.) A vallalkozasok tobbféle célt szem elott

tartva donthetnek a beruhazasok végrehajtasarol:

o létesito beruhazas: a vallalkozas alapitasa esetén a tevékenység megkezdéséhez sziikségek

eszk6zok megszerzése;

o potlé beruhazas: a meglevd termelési kapacitds fenntartasa érdekében az elhasznalddott vagy

elavult berendezést ki kell cserélni, de célozhat kdltségesokkentést is;

e bovité beruhazas: a bevételek novelése érdekében a termelésnovekedés miszaki- technikai

feltételeit biztositja;
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o diverzifikaciés céli beruhazas: a vallalkozas kilép az addigi tevékenységi korébol uj

tevékenység, j termék, Uj piac iranyaban;

e egyéb beruhazas: természetesen mas okok is szolgalhatnak beruhdzasok alapjaul, példaul a

megvaltozott jogszabalyoknak vagy kdrnyezetvédelmi eldirasoknak valé megfelelés igénye.

2. A beruhazasok kozos jellemzoi

Beruhazasrél donteni nagy feleldsséggel jar6 munka, amely gondos mérlegelést igényel. A

beruhazasok kozos jellemzéit az alabbiakban foglalhatjuk ossze:
o jelentds pénzkiadassal jarnak;

e a beruhazas révén képz6dd hozamok idében késdbb jelentkeznek és teljes bizonyossaggal nem

ismertek (ez kockazatot jelent!);

e hosszu idére meghatarozzdk a cég miiszaki-technologiai jellemzdit, gazdasagi és pénziigyi

helyzetét;

e a rossz beruhazasi dontések sok esetben visszafordithatatlanok, vagy csak tetemes koltségekkel

korrigalhatok (ezt ugy is szokas mondani, hogy a beruhdzasi dontések irreverzibilisek).

3. Beruhazasokkal kapcsolatos dontési helyzetek
A beruhazasi javaslatok elemzésére tobbféle dontési helyzetben lehet sziikség. A legalapvetobb
beruhazasi probléma, hogy érdemes-e megvalésitani egy adott beruhazast. Azokat a beruhazasi

javaslatokat kell elfogadni, amelyek alkalmasak arra, hogy noveljék a vallalkozas értékét.

Egy kovetkez6 dontési helyzetben azt kell mérlegelni, hogy tobb azonos célt szolgalé beruhdzasi
alternativat kell megvizsgalni. Illyenkor valamilyen elfogadhato kritérium alapjan kell a legkedvezébbet

kivalasztani.

A harmadik dontési szituacidban tobb igéretes parhuzamosan megvalosithatd beruhazasi
javaslatunk van, azonban nem all rendelkezésiinkre annyi téke, amennyi az Osszes egyidejli
kivitelezéséhez sziikségeltetne. Ilyen esetben feladatunk az, hogy a megvalositasra keriilé beruhazasok

optimalis kombinaciéjat hatarozzuk meg.
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Végiil az is elképzelhetd, hogy a dontéshozonak arrdl kell hataroznia, hogy meddig érdemes egy
beruhazast valtozatlan formaban lizemeltetni, és mikorra kell a potlast idéziteni. A fenti dontési
problémak megoldasahoz szolgaltatnak eszkozt a beruhazas gazdasagossagi szamitasok, melyekkel a

késébbiekben ismerkediink meg alaposabban.

4. A beruhazassal 6sszefiiggd pénzaramlas

Ahhoz tehat, hogy a beruhdzasokat értékelni tudjuk, eldszor is meg kell becsiilniink a beruhazas
tizembe helyezése kovetkeztében 1étrejové pénzaramlasokat, mivel egy eszkoz piaci értéke az eszkoz

révén képzodo jovobeli pénzaramlasok jelenérték-6sszegekeént hatarozhaté meg.

A beruhazassal kapcsolatos cash-flow kiilonb6z6 idépontokban felmeriild pénzbevételeket és

pénzkiadasokat jelent. Ez a cash-flow harom részre oszthato:

o kezdeti pénzaram (Co): a beruhazas eldontésétdl az iizembe helyezésig felmeriilt beruhazasi

kiadasok tartoznak ide (pl. az 0j eszkdz beszerzési ara, szallitasi és beszerelési koltségek stb.)
o miikodési pénzaram (Cy, Cy, ..., Cpn.1): a beruhazas élettartama alatt képz6d6 cash-flow

o végso pénzaram (C,): mivel a beruhazas élettartama nem végtelen, el6rejelzést kell késziteni arrol,
hogy a beruhazas befejez6désével, felszamolasaval kapcsolatosan milyen cash-flow-val lehet
szamolni (ide tartozik példaul: az eszkdz értékesitésébdl szarmazéd bevétel, vagy, ha vannak

ilyenek, a helyreallitas koltségei).

Ha a pénzaramlas elemek eldjelét tekintjiik (+: pénzbevétel, -: pénzkiadas), akkor tobbféle sémat
is megadhatunk. Konvencionalis pénzaramlas esetén a kezdeti pénzkiaramlast kovetden pozitiv cash-

flow képzoédik. Sok beruhazas produkal azonban nem konvencionalis pénzaramlast.
Konvencionalis és nem konvencionalis pénzaramlasok
—++++++ konvenciondlis pénzaramlas
nem konvencionalis pénzdaramlasok:
———++++ kutatas-fejlesztési projekt, ahol az els6 években csak kiadasok keletkeznek

=drdp=dpar= kiskereskedelem vagy vendéglatas: idordl idore valamilyen feldjitast,

atalakitas, stilusvaltast kell végrehajtani
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—+++++— pl. banyaszat: a projekt lezarulasakor helyreallitasi kotelezettség keletkezik

——————— jogszabalyi vagy kornyezetvédelmi eldirasoknak valdé megfelelést célzo beru-
hazas (pl. egy sziir6 felszerelése és hasznalata, amely folyamatosan kiadasokat

jelent)

5. A pénzaramok becslése soran alkalmazandé alapelvek

A pénzaramok becslése soran a megalapozott dontés érdekében szem el6tt kell tartanunk néhany

fontos és altalanosan elfogadott alapelvet.

A beruhazasok értékelésénél csak az addézas utani, ténylegesen befolyt illetve Kkifizetett

pénzaramok szamitanak

Az értékelés soran nem a szamviteli kategoriakat (eredmény, koltség stb.) kell alkalmazni, hanem
a tényleges pénzmozgasokat kell figyelembe venni. Ez praktikusan azt jelenti példaul, hogy az
értékcsokkenési leirast, ami nem jar a vallalkozas szamara pénzkiadassal (holott az ado6zas el6tti
eredményt csokkenti), hozza kell szamolni a beruhazasi cash-flow-hoz. Ezeket a pénzmozgasokat abban
az idépontban kell kimutatnunk, amikor azok ténylegesen felmeriilnek. A pénzaramokat azért célszerii
addzas utani bazison mérni, mivel az adé ugyanis egyrészrol tényleges pénzkiadast jelent, masrészrol a

beruhazast magat is adozott pénzbdl valositjuk meg.

A pénzaramokat névekményi alapon Kkell figyelembe venni.

A beruhazas értékét azok a potldlagos pénzaramldsok adjak, amelyek a javaslat elfogadasabol
kovetkeznek. Ezért minden olyan pénzaramlas tételt, amely a beruhazas elfogadasaval 6sszefiiggésben
valamilyen valtozast hoz a vallalkozas cash-flow-jaban, szamitasba kell venni. Ezzel szemben azokat a
pénzaramlés tételeket, amelyek nem a beruhazas elfogadasanak kovetkeztében allnak eld, figyelmen

kiviil kell hagyni.

A beruhazais valamennyi kozvetett hatasat is figyelembe kell venni.

Ez a masodik alapelv kdvetkezménye. Gyakran eléfordul, hogy a beruhazas valamilyen kdzvetett
hatast gyakorol a vallalkozas mas egységeinél. (Példaul uj termék bevezetésénél figyelembe kell venni,
hogy esetleg a régebben értékesitett termékek egy részét szoritja ki a piacrol. Ezt a jelenséget hivjuk

termék kannibalizmusnak.)
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Nem szabad megfeledkezni a sajat erdforrasok (toke, munkaerd, ingatlanok stb.)

haszonaldozatarol sem.

Amikor kiadasrol beszéliink, altalaban olyan koltségekre gondolunk, amit ténylegesen ki kell
fizetni. Az er6forrasok koltsége akkor is Iényeges lehet, ha pénz nem cserél gazdat, hanem valamilyen
haszon felaldozasat jelenti. Példdul, ha irodaként valaki a sajat iiresen 4116 ingatlanat akarja felhasznalni,
akkor ezen hasznositassal elesik attol a havi 150.000 Ft-tol, amennyiért az ingatlant ki lehetne adni. Az
er6forras tehat nem ingyenes, mivel van alternativ hasznositasi lehetésége, és ebbdl kovetkezéen van
haszonaldozat koltsége (angolul: opportunity cost) is. A haszonaldozat koltség tulajdonképpen az a
pénzodsszeg, amit akkor kapna a cég, ha a beruhazési javaslatot elutasitana, és az eréforrast a lehetd

leggylimdlcs6z6bb modon hasznalna fel valami masra.

Vegyiik szamitasba a beruhazas nett6 forgotéke igényét is!

A legtobb projekt potlolagos forgotéke igényt is tamaszt. Ezt az igényt figyelembe kell venni a
pénzaramlasok eldrejelzésénél. Masrészrol, a projekt élettartamanak végén ez a forgotoke altalaban

felszabadul, és ekkor azt bevételként lehet kezelni.

A mar kifizetett kiadasokat el kell felejteni.

Ezek korébe olyan kiadasok tartoznak, amelyek mar korabban felmertiltek, és a projekt elfogadasa

vagy elvetése semmilyen hatast nem gyakorol rajuk, igy a megitélés szempontjabol irrelevansak.

Felejtsiik el a mar kifizetett kiadasokat!

Errdl a tényrol gyakran megfeledkeziink. 1971-ben példaul a Lockheed allami garanciat kért egy
bankkolcsonre a TriStar tipusu repiilogép fejlesztésének folytatasara. A Lockheed és tamogatoi azzal
érveltek, hogy oriiltség lenne abbahagyni egy olyan projektet, amelyre mar majdnem 1 milliard dollart
koltottek. A Lockheed ellenz6i viszont azt mondtak, hogy az lenne 6riiltség, ha folytatnanak egy olyan

projektet, amelyiknél ennyi pénz elkdltése utan sincs kilatas a megfelel6 nyereség elérésére.

Mindkét csoport ugyanabba a csapdaba esett: az 1 milliard dollart mar nem lehetett visszaszerezni,

ezért nem volt jelentdsége a meghozandd dontés szempontjabol.

Forras: Brealey, R. A. — Myers, S. C.: Modern vdllalati pénziigyek, Panem, Budapest, 1999, 113. o.
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A finanszirozasi koltségeket figyelmen kiviil kell hagyni.

A finanszirozasi koltségek leggyakrabban osztalék (részesedés) vagy kamat formajaban felmeriil6
kifizetéseket jelentenek a tulajdonosok vagy a hitelezok iranyaban, akik a forrasokat biztositjak a
beruhazas megvalositasdhoz. A finanszirozasi koltségektol azért kell eltekinteni, mert a beruhazasok
értékelése sordn azt igyeksziink felmérni, hogy mennyi pénzjovedelmet termel az adott eszkdz. E16szor
tehat azt dontjiik el, érdemes lenne-e sajat tokébdl megvalositani a beruhazast, vagyis arrdl hatarozunk:
hogyan koltsiik el a pénzt. Ha érdemes, akkor ezt kovetden arrdl kell majd donteniink, hogyan szerezziik
meg a pénzt a beruhazasra: ez a finanszirozéasi dontés. A beruhdzasi és a finanszirozasi dontések

szétvalasztasa a vallalati pénziigyek egy alapvetd nézdpontjat jelenti.

Ez természetesen nem jelenti azt, hogy a finanszirozdsi dontések nem hatnanak vissza a
beruhazasi pénzaramlasokra. Erre jo példa az a kamat, amit akkor fizetiink meg, ha hitelb6l valdsitjuk
meg a beruhazds. Ez a kifizetett kamat az alapelv értelmében nem része a beruhdzashoz kot6do
pénzaramldsnak. A pénzdramokat viszont az elsé alapelv értelmében addzas utani bazison kell
megbecsiilni, ezért az az adomegtakaritas, ami a kamat mint pénziigyi koltség elszamolasa miatt az
adoalap csokkenésének kovetkeztében keletkezik részévé valik a beruhazashoz kdtddé pénzaramoknak.

Ezen a csatornan keresztiil tehat a finanszirozasi dontés visszahat a beruhazasi dontésre.

A szamitasoknal az inflaciot kovetkezetesen kell tekintetbe venni.

Alapvetden két lehet6séglink van a befektetésbdl szdrmazd pénzaramok kiszamitasara: vagy
valtozatlan vagy folyé aron becsiiljiik a tételeket. A valtozatlan aras értékelés esetén az inflaciotol
megtisztitott, ugynevezett redlhozamokat kell alapul venni, foly6 aron torténd értékelés esetén viszont

a nominalisan szamolt ratakat.

6. A pénzaramlas-sorozatok dsszetevoi

A fentiek figyelembe vételével a kezd6 pénzaram az alabbi {6 elemekbdl tevédik dssze:

+ A beruhazas révén létrejovo eszkoz bekeriilési ara

+ A t6késithetd kiadasok (pl. szallitasi, alapozasi, szerelési koltség stb.)

+ A beruhazas nettd forgotoke sziikséglete

+ Meglévo sajat er6forrasok haszonaldozata

— A beruhazas soran lecserélt régi eszkozok értékesitésének bevétele (ha van ilyen)

+ Eszkozcsere esetén esetlegesen fellépd adohatas

= Kezd6 pénzaram
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Eszkozcsere esetén akkor jelentkezik az in. adéhatas, ha a lecserélt, régi eszkoz eladasa nem a
konyv szerinti értéken tortént. Amennyiben a kdnyv szerinti érték alacsonyabb, mint az értékesités soran
realizalt piaci érték, akkor adoztathato jovedelem és ennek nyoman adofizetési kotelezettség keletkezik.
Ha viszont a kdnyv szerinti érték magasabb, mint a piaci érték, akkor a cég szintjén adomegtakaritas

keletkezik. Mindkét esetben az ad6 alapja a két érték kozti eltérés.

A miikodési pénzaramok becslése soran a beruhazas kovetkezményeképp a vallalkozas cash-
flow aramaban fellépd valtozast igyeksziink az lizembe helyezést kovetdé iddszak periddusaira
vonatkozdan szamszertsiteni. Barmely periodus (pl. év) miikodési pénzaramat az alabbi séma szerint

irhatjuk fel:

+ Arbevétel
— Foly6 mukddési koltségek

— Ertékcsokkenési leirds

= Adodzas el6tti eredmény

— Tarsasagi ado

= Addzas utani eredmény

+ Ertékcsokkenési leiras

= Foly6 miik6désbol szarmazo pénzaram

+ Forgotdke valtozas

= A periédus miikédési pénzarama

A végso pénzaram meghatarozasakor azt becsiiljiikk, hogy a beruhazas lezarasa utan mekkora
cash flow szabadul fel. A visszanyert pénzosszeg leggyakrabban a felszabaduld targyi €s immaterialis
eszkozok értékesitésébol (az esetlegesen fellépd adohatast figyelembe véve!) illetve a felszabadulo

forg6tokébdl szarmazik.
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A maradvanyérték mint végsé pénzaramlas-elem

Tovabbi érdekes informaciok a témaban

Elképzelhetd, hogy a beruhazassal Osszefiiggd pénzdramok tervezése soran a tervezéshez alapul
szolgalo id6étav rovidebb, mint az adott eszkdz hasznos élettartama. (Egy hidat példaul akar szaz évig is
hasznélhatunk, a tervezés soran viszont elképzelhetd, hogy csak 30 évre becsiiljiik elére a pénzdramokat,
célszerliségi szempontbodl.) Ez azzal jar, hogy az eszkoz a vizsgalt idoszak utan is képvisel valamilyen
értéket. Ilyen esetben a végsd pénzaram nem a beruhazas felszamolasaval kapcsolatos pénzaramot
jelenti, hanem a hasznos élettartam hatralevé éveire vonatkozo becsiilt pénzaramlas-sorozatot 6sszegzi

egyetlen idépontra atszadmolva. Ezt hivjuk gy, hogy maradvanyérték.

A maradvanyérték becslésére tobbféle modszert is ajanl az eurdpai unids projektek koltség-haszon

elemzésének modszertanat részletezd utmutato:
- a beruhazasi 6sszeg csokkentve a varhato élettartam alapjan szamitott értékcsokkenéssel

- az eszkozok piaci értéke a vizsgalt idoszakot kdvetéen még hatralévo élettartamukra vonatkoztatva:

azaz mintha az eszkdzoket az elemzési idoszak végén eladnak

- a vizsgalt idoszakot kdvetden, az eszkdozok még hatralévd élettartama soran az eszkdzokhoz

kapcsolodoan felmeriil6 bevételek és kiadasok jelenérték-osszege.

Forras: Nemzeti Fejlesztési Ugynokség (2007): Altaldnos médszertani titmutaté koltség-haszon

elemzéshez. COWI Magyarorszag Kft., Budapest
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ONELLENORZO KERDESEK:

1. Mit jelent a beruhazas fogalma?

2. Sorolja fel, altalaban milyen célok vezérlik a beruhdazasok megvalositasat!

3. Melyek a beruhazasok kézos jellemzoi?

4. Mit jelent a nem konvencionalis pénzaram fogalma?

5. Ismertesse a pénzaramok becslése soran alkalmazando alapelveket!

6. Mely tényezoket vehetjiik figyelembe egy uj ilizem létesitésére vonatkozo beruhdzasi javaslat
elemzésekor a pénzaramlasok becslése soran? A teriilet a vallalat tulajdonaban van, de a régi épiileteket
le kell bontani.

a.) a teriilet és a régi épiiletek piaci értéke,

b.) a bontasi és teriiletrendezési koltségek,

C.) az elmult évben épiilt Gj bevezetd ut koltségei,

d.) az 4j lizem jovobeli amortizacioja,

e.) a jovébeni amortizaciobol eredd vallalati adocsdkkenés,

f.) a készletekbe torténd indulo befektetés,

g.) az Uj ilizem létesitésére vonatkozdan kordbban készitett miiszaki tervekre mar kifizetett dsszegek
h.) véllalati reprezentacios koltség lizemre jutd aranyos dsszege

Megoldas: a, b, e, f

7. Melyik allitas a helyes?

Egy beruhazas miikodési pénzaramlasanak szamitasa soran nem vessziik figyelembe:

a.) a folyo miikodési koltségeket

b.) a folyé miikodési koltségek adohatasat

¢.) az amortizaciot

d.) az amortizaci6 adohatasat.

Megoldais: c.)
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8. Egy vallalat vj tizemcsarnokanak beruhdzasi igénye 100 MFt, amit 10 év alatt, linearisan lehet leirni.

A miikddés soran tervezett drbevétel az elsé évben 40 MFt, amely a tervek szerint évi 10 MFt-tal

novelheté. A folyo raforditasok értéke az elsé évben 20 MFt, amely évi 5 MFt-tal fog varhatoan

emelkedni. A sziikséges forgotokeigény indulaskor 10 MFt, a kesobbiekben az egyes évek végen az adott

evi arbevétel felere fog rugni. A vallalat a harmadik év végén a gyarat (befektetett targyi eszkézok +

forgoeszkozok) mindosszesen 100 MFt-ért tudja értékesiteni. A vallalat nyereséget 10%-o0s ado terheli.

frjuk fel a vallalat pénzaramlasat! Vegye figyelembe szokasos feltételezéseinket, és az egyes évek

pénzaramlésait az adott évek végéhez rendelje hozza!

Megoldas:
Ev 0. 1. 2, 3.
+ Arbevétel 40 50 60
— Foly6 miikodési koltségek 20 25 30
— Ertékesokkenési leiras 10 10 10
= Addzas el6tti eredmény 10 15 20
— Tarsasagi ado 1 1,5 2
= Addzas utani eredmény 9 13,5 18
+ Ertékesokkenési leiras 10 10 10
= Folyo miikddésbol 19 23,5 28
szdrmazd pénzaram
+ Forgotdke valtozas -10 -5 -5
= A periodus miikodési -110 9 18,5 123"
pénzarama

A gyar értékesitésekor a targyi eszkozok konyv szerinti értéke: 70 MFt, a forgotéke-allomany konyv
szerinti értéke 30 MFt. Mivel az értékesités ellenértéke 100 MFt, ezért az eladas nyilvanvaléan konyv szerinti

értéken tortént, az adohatas zérus.

It's all corporate finance. (Aswath Damodaran)

Bovitse ismereteit az alabbi ujsagcikk elolvasasaval!

Latszat és igazsag



https://web.archive.org/web/20191117140829/https:/24.hu/fn/gazdasag/2007/03/01/latszat_igazsag/

5. lecke A beruhazasi dontések

A beruhdzdasok altaldnos jellemzéi és a beruhdzasokkal kapcsolatos déntési problémak
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