5.3. Alloeszkozok létesitése (beruhazas)

A beruhazas az iizleti vallalkozds jovedelemtermel6-képességének megteremtéséhez
fenntartasahoz ¢és fejlesztéséhez eszkozolt tokebefektetés, lényegében a pénznek
realjavakba torténd befektetése. Mas megfogalmazasban a befektetésnek az a valfaja, amely
az alloeszkozok vasarlasaként vagy létesitéseként valosul meg. Olyan megfogalmazas is
1étezik, mely szerint a beruhdzds a vallalkozds rendelkezésére 4allo lejarat nélkiili
(részvénytdke) és hosszi lejaratu tékeforrasok (hosszu lejaratu hitel, kolcson) lekotése a
vallalkozo6 hosszu lejaratu realeszkozeiben.

A beruhazas targyara vonatkozé csoportositast az 1. tablazatban tekinthetjiik at.

A beruhazas targyai

1. tablazat

Megnevezés Példa
Uj alloeszkoz 1étesitése Javitomiihely épitése, épiilet 1étrehozasa
Uj alloeszkdz beszerzése Technologiai gépsor vasarldsa, autd vasarlas

) Hasznalt aut6 vasarlas, hasznalt gép,
Hasznalt alloeszkoz beszerzése
berendezés megvétele

Kiselejtezett alldeszkoz potlasa ,,07-ra leirt tehergépkocsi potlasa

Foldteriilet megszerzése Term6f6ld vasarlas

, ) Egy lizemcsarnok korszerisitése, amely uj
Alldeszkoz korszertisitése _
feladatok elvégzésére valik alkalmassa

A termelés, az lizletmenet zavartalan
Tartds forgdeszkoz létrehozasa, bovitése biztositdsdhoz sziikséges forgdeszkzok

beszerzése




A beruhazasok fajtiit aszerint csoportositjuk, hogy a tokebefektetést milyen célok tették

sziikségessé (1. abra).

Beruhazas fajtai

/

Vallalkozast 1étesito Vallalkozast fenntartod

>

Piacot formalo Piaci viszonyokhoz hozzaigazitd

Bovitd jellegi Potlast szolgalod

")

Atallitas Diverzifikacio
Forras: Tétényi-Gyulai, 2001

1. abra Beruhazasok fajtai

A létesito beruhazas az iizleti vallalkozas életében egyszer fordul eld, és alapfeltétele a cég
tovabbi, mas célu beruhdzasainak. A fenntarté beruhazas feladata a termelés —szolgaltatas
meginditasa, a vallalkozas fennmaraddsanak és fejlodésének biztositasa. Amennyiben a
vallalkozas célja a piaci viszonyokba val6é aktiv beavatkozas azért, hogy Uj, nagyobb
fogyasztoi értéket képviseld illetve olcsobb termékeivel a piaci részesedést ndvelje, piacot
formalo beruhazasrol beszéliink. Hozzaigazité beruhazasrol pedig akkor beszélhetiink, ha a

védekez6 pozicioban 1¢évo cég beruhazasai segitségével alkalmazkodik a megvaltozott piaci



koriilményekhez. Bovito beruhazas esetén a vallalkozads termelékapacitasait noveli, potlé
beruhazasnal pedig az elhasznalt illetve elavult alloeszkdzeit Gijakra cseréli ki.

Az atallasi célu beruhazasokndl a cég a technikai és technoldgiai szempontbdl a piac
legujabb eredményeit alkalmazza, a diverzifikaciés beruhazas pedig olyan tokebefektetés
ami a termékosszetétel megvaltozasat eredményezi, igy a vallalkozds kockazatanak

csOkkenését.

5.3.1. A beruhazas-gazdasagossagi szamitasok megalapozasa

Az alldeszkoz 1étesitésre, cserére €s bOvitésre vonatkozd gazdasagossagi szamitas olyan
céltudatos tevékenység, amely a jovedelmezd, gazdasagos €s pénziigyileg is megvaldsithatd
fejlesztési valtozat megalapozasara iranyul. A beruhdzés-gazdasagossagi szamitasok
eredménye, a gazdasagossagi elemzés a top-menedzserek szdmara elOsegiti a gazdasagi
tisztanlatast és a dontések megfelel6 megalapozasat.

A beruhazas-gazdasagossagi szamitdsok elvégzéséhez, megalapozasdhoz a kovetkezd
tényezOk ismeretére van sziikség, melyek a szamitdsok hasznalhatosagat, megbizhatdsagat
nagymértékben befolyasoljak: kalkulativ kamatlab becslése, a pénzaramlasok meghatarozasa,
a beruhazas tipikus — nem tipikus volta, a beruhdzas pontszeriisége, a beruhdzas véges illetve

végtelen élettartama.

a) Kalkulativ kamatlab becslése

A profitorientalt iizleti vallalkozasok a téke nyereséghozamaként értelmezett opportunity
cost felhaszndldsdval képezik a megtériilési kovetelmény minimumkritériumat (Illés,
2008). Ez a szazalékos érték azt fejezi ki, hogy ha a cég a tokét mas teriileten fektette volna
be, az évente milyen nagysagi hozamot hozott volna.

A fenti tokehozam ratat a gazdalkodasi gyakorlatban kalkulativ kamatlabnak nevezziik, de
hasznélatosak a tékekoltség rata, a téke helyettesitési koltsége, a toke marginalis haszna, a
diszkontrata, a tokehozam elvarasi rata, ¢s a toke alternativ koltsége elnevezések is.

A kalkulativ kamatlabat szoktdk még kiilsé kamatlabnak is nevezni, hiszen becslésekor a
kiils6 gazdasagi kornyezetbdl leképezhetd hozamokat vessziik figyelembe, illetve dsszevetése

gyakran a cég bels6é kamatlabéaval (belsd megtériilési rata) torténik.



A kalkulativ kamatlab becslésekor altalanos szabalyként az mondhaté el, hogy nagysagat a
kiils6 gazdasagi millié ismeretében kell megtenni, és nem engedheté meg annak onkényes
megvalasztasa. Ugy is fogalmazhatunk, hogy ugyanazon tdkebefektetéssel kapcsolatban
eltéréo nagysagu hozamelvaras gazdasigilag téves dontések meghozatalanak veszélyét
hordozza magéaban. Ebbdl az kovetkezik, hogy ,,diszkonttényezéként” a vallalati atlagos
tokekoltség illetve a differencialt hozamelvaras elvén szamitott mutatok nem
hasznalhatok. A kalkulativ kamatlab gazdalkodasi szempontbol két részbdl all: a
tokehasznalat arabol és a vallalkozdi nyereségelvarasbol.

A tokehasznalat ara a kockdzatmentesen elérhetd hosszu lejaratd allampapir-piaci
referencia-hozammal vehetd azonosra (kockdzatmentes kamatlab). A  vallalkozéi
nyereségelvaras a Kkockazatvallalas ellenértékeként szamszerlsithetd tokeardnyos
hozamratat jelenti. A véllalkoz6i nyereségelvaras kiszamitasahoz két piaci informaciora van
sziikség.

Egyfel6l meg kell hatarozni az agazati atlagos 6ssztékearanyos EBIT ratat — ez magaban
foglalja az agazati atlagos kockazati ellenértéket —, masfeldl szdmszeriisiteni sziikséges a
szoban forg¢ iizleti véllalkozas egyedi kockazati prémiumat. A vallalkozoi nyereségelvaras
tehat Iényegében a kalkulativ kamatlab és a tokehasznalati ar kiilonbségeként hatarozhato
meg, struktirdjat tekintve azonban két részbdl tevddik Ossze: az atlagos kockézati és az
egyedi kockazati prémiumbol. Az atlagos kockazati prémium az agazati atlagos
ossztokearanyos EBIT rata (dgazati atlagprofitrata) és a té6kehasznalati ar kiilonbsége. Az
egyedi kockazati ellenértéket pedig az atlagos kockazati prémium ¢s az egyedi kockazati
tényezo (atlagos értéke 1,1-1,3 kozott mozog, de felvehet 1 alatti értéket is) szorzataként
hatarozhatjuk meg. Atlagos gazdalkodasi viszonyok kozott ez kb. 1-3%-os tékearanyosan
értelmezett kockazati prémiumot jelent. A fentiekben leirtaknak megfelelden a kalkulativ

kamatlab meghatirozasahoz a kdvetkezé matematikai formulat kell alkalmazni.

Nyik = tho + (TEBIT — Tho) * K
Nyix : kalkulativ kamatlab k: egyedi kockazati tényezd
I : tOkehasznalati ar

repiT - Agazati atlagos Ossztokearanyos EBIT rata



Feladat

Egy gépgyarto iizleti vallalkozas beruhdzast szeretne megvaldsitani. Az agazatban atlagosan
15 Mrd Ft lizemi eredmény képzddott, a lekotott toke értéke 90 Mrd Ft. Az alldeszkoz varhato
¢lettartama 9 év, az 6t éves hosszl lejarat allampapir-piaci referenciahozam 8,8%, a 10 évesé
7,6%, a vallalkozas altal becsiilt egyedi kockazati tényez6 1,25.

Hatarozza meg a cég kalkulativ kamatlabat!

Kalkulativ kamatlab becslése

2. tablazat
Megnevezés Szamitas Erték
Mivel az 4lldeszkoz haszndlati ideje 9 év, igy
Tokehasznalati ar
() a 10 éves allampapir-hozammal célszer( 0,076
Tho
szamolni
Agazati 4tlagos s
OssztOkearanyos EBIT rata TEBIT = 50" =0,167 0,167
(rEBIT)
Atlagos kockazati prémium
EBIT— Tho = 0,167-0,076 = 0,091 0,091
(TEBIT— Tho)

Egyedi kockazati prémium [ (reBIT—Tho)*k ] -(TEBIT-Tho)

[ (reprr—tho)<k ] - = [ 0,091x1,25 1-0,091=0,114-0,091 = 0,023
(TEBIT-Tho) 0,023
Villalkozdi nyereségigény (TEBIT— Tho) ¥k = (0,167-0,076)x1,25 = 0,114 0114
(teljes kockézattal novelt) Ell.: 0,091+0,023=0,114 ’
Nyik = Tho + (FEBIT — Tho) X K =
Kalkulativ kamatlab 0,076+(0,167-0,076)x1,25 = 0.1
(Nyik) 0,076+0,091x1,25 =0,076+0,114 = 0,19 ’
Ell.: 0,076+0,091+0,023 = 0,19




b) A pénziaramlisok meghatarozasa

A beruhdzassal kapcsolatos dontések esetén alapvetd fontossagl feladat a pénzaramlasok
becslése. Ezekre az jellemzd, hogy a megvaldsitas kezdetén nagy osszegii pénzkiaramlassal
kell szdmolni, a pénzjovedelmek pedig késobb, hosszabb iddszak alatt képzddnek.

A beruhazassal kapcsolatos kiadasok lehetnek egyszeri és folyamatos kiadasok. Az egyszeri
kiadasok olyan kifizetéseket jelentenek, amelyek a projekt megvaldsuldsdhoz sziikséges
befektetett eszkozok beszerzéséhez valamint a beruhazéassal 6sszefiiggd netté forgotokével
finanszirozott forgdeszkozokhoz kapcsolodnak. A redljavakba torténd tokebefektetés tehat
tartalmazza a befektetett eszkozok valamint a tartés fogdeszkozok tokesziikségletét is. A
forgdeszkozok tekintetében a tOkesziikséglet meghatarozasa gy értelmezhetd, hogy ezen
eszkdzok milyen nagysagu allomanyat kell készenlétbe helyezni a termelés zavartalan
biztositdsa érdekében. A nettd forgétoke tehat nem a leirasi bevétel altal valik szabadda,
hanem az alloeszk6zhéz kapcsolddd termelési folyamat fokozatos megsziinése altal. A
folyamatos kiadasok a termelés megkezdése utan meriilnek fel, melyek nagysaga tervezéssel
hatarozhaté meg (anyag jellegli koltségek, személyi jellegii koltségek, egyéb raforditasok).

A beruhazasok értékelését az un. pénzaramlasok segitségével végezziik el. A pénzaramlas
egy adott idGszak alatt ténylegesen befolyt (nettdo arbevétel) és témylegesen Kifizetett
(kiadasok) pénzosszegek kiilonbsége.

A fentiekbdl lathatd, hogy a beruhazasok teljesitményét nem a szdmviteli eredménybdl
(arbevétel — koltségek), hanem a miikodési nettd pénzaramlasokbodl (arbevétel — folyo
kiadasok) hatarozzuk meg.

A nett6 pénzaramlas (netté hozam) tehat az iizleti véallalkozas ado6zas elétti eredményének
¢s az értékcsokkenési leirasnak az osszege. Egyes szerzok a nettd hozamot addzas utani
bazison értelmezik, ami gazdasagilag helytelen, mert a beruhdzas-gazdasagossagi vizsgalatok
soran diszkonttényezdoként hasznalt kalkulativ kamatlab minden esetben adézas elotti
eredményen van értelmezve, illetve a fizetendd add nem tekinthetd gazdalkodasi
szempontbol folyo kiadasnak.

Osszefoglalva a beruhazasok értékelésekor azt vizsgaljuk, hogy a szoban forgd hardver
mennyivel jarul hozza a vallalkozéds értékének noveléséhez, vagyis a beruhdzott eszkoz
mennyi pénzjovedelmet termel.

A beruhdzéas-gazdasagossagi vizsgdlatok soran a beruhdzds révén képzddd jovobeli
pénzaramlasokat 0Ossze kell vetni a beruhdzds megvalositdsa érdekében torténd

pénzkiaramlassal. A beruhdzasokkal kapcsolatosan beszélhetiink kezdd-, miikodési- €s végso
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pénzaramlasrol. A kezdd pénzaramlis a beruhdzas eldontésétdl az aktivalas idopontjaig
felmeriilt kiadasokat foglalja magaban. A miikodési pénzaram becslésekor azt hatarozzuk
meg, hogy az lizembe helyezés utdn — a tervezett élettartam alatt — hogyan alakul a
beruhazashoz kapcsolodd nettdé hozam (nettd arbevétel — folyd kiadasok).

A végs6 pénzaramnal azt becsiiljik, hogy a beruhdzds megszerzésével mekkora

pénzdsszegeket nyerhetiink vissza még az eredeti tokebefektetésbol.

A beruhazasok pénzaramlasai

3. tablazat

Megnevezés Pénzaram fobb osszetevoi

- az ,,alléeszkodz” becsiilési értéke

- tokésithetd kiadasok (pl. szerelési koltség)
Kezdo pénzaram

() - tartds forgoeszkozérték (lekotott forgotdke)

- meglévd eréforrasok értéke (pl. épiilet- épiiletrész

becsiilt értéke

netto arbevétel (+)
Miikodési pénzaram folyé mukddési kiadasok (-)

(+)

nettd hozam (=)

tartos forgoeszkozérték valtozas (+)

alloeszkoz értékesités nettod arbevétele
Veégsd pénzaram

(+)

felszabadulo forgotoke

N0 2 2 20N 2N 2 2

meglévo eréforras értéke (pl. épiilet — épiiletrész értéke

Feladat

Egy vallalkozas beruhazast valdsit meg. A megvalositando alldeszkodz bekertilési értéke 47 M
Ft, a tartds forgoeszkozérték ennek egynegyede, a beruhazas fazisaban 5 M Ft felujitasi és
szerelési koltség varhatd. A beruhdzas vérhato élettartama 6 év, az atlagos nettd arbevétel 38
M Ft/év, a folyd miikodés kiaddsa évente atlagosan 23 M Ft-ot tesz ki. A 2. évtdl évente
atlagosan 0,5 M Ft-tal né a lekotott tartdés forgdeszkozérték Osszege. A 6. év végén az
alloeszkdz maradvanyértéke az alloeszkoz bekeriilési értékének 18%-a, a fennmarado
készletek eladasabol szdrmazod bevétel 8 M Ft.

Hatédrozza meg a beruhazashoz kapcsolddo kezdd- miikodési- és végsd pénzaromokat!




A vallalkozas pénzaramai

Me.: M Ft 4. tablazat

Miikodési Miikodési
Kezd6 pénzaram Végso pénzaram
élettartam (évek) pénzaram*
0 47+5+(47%0,25)=
-63,75
1 +15,0
15-0,5=
2
+14,5
15-1=
3
+14,0
15-1,5=
4
+13,5
15-2=
5
+13,0
‘ 15-2,5= (47%0,18)+8=
+12,5 +16,46

*nettd arbevétel — folyo kiadas: 38-23 = 15 M Ft netté hozam




c) Tipikus és nem tipikus beruhazasok

Az olyan beruhazasokat, amelyeknél a kezdé iddszakban csak kiadasok (kezd6 pénzaramlas)
illetve kiadasi tobbletek vannak, majd azt kovetden az élettartamuk soran pozitiv netto
pénzaramlasokat eredményeznek tipikus (természetes, normalis, konvencionalis)
beruhazasoknak nevezziik. Az azt jelenti, hogy az aktivalas utani elsé pozitiv nettd6 hozam
jelentkezésétdl az élettartam végéig mindig nagyobb az éves bevételek Osszege az éves
kiadasokénal.

Az olyan beruhazasok viszont, amelyeknél a kezdd befektetést az élettartam alatt Kiilonb6z6
elojelii pénzaramlasok kovetik, mem tipikus (nem konvencionalis) beruhazasoknak
nevezzik.

Gazdalkodasi szempontbdl a késdbbiekben targyaldsra keriild beruhdzés-gazdasdgossagi
szamitasok sordn kapott eredmények altalaban csak tipikus beruhazasok esetén adnak
megfelelo eredményt.

A kovetkez6 tablazat konvenciondlis és nem konvenciondlis beruhdzdsokra mutat néhany

példat.
Tipikus €és nem tipikus beruhazasok pénzaramai
Me.: M Ft 5. tablazat
Projekt Evek
megnevezése 0 1 2 3 4 5
B1 -100 +50 +40 +30 +25 +20
B2 -100 -30 -20 +50 +150 +200
B3 -100 +80 +60 -50 +75 +60
B4 -200 +150 +50 +40 +30 -20
B5 -150 -20 -20 -25 -25 -30

Forras: 111és I-né, 2002 (156.0.) modositva

A B1 projekt egy tipikus beruhazas pénzaramat mutatja. A kezdé pénzaramot kovetden az
¢lettartam végéig pozitiv nettd hozamot eredményez a befektetés. A miikodési pénzarambol
az is lathat, hogy ez egy csokkené, de pozitiv netté hozammal jellemezhetd termék vagy
szolgéltatds, ami a gazdalkodési gyakorlatban elég gyakran eléfordul. Vigyazat! Az egész

¢lettartam alatt leképezhetd pozitiv nettdé hozam nem jelenti a beruhazas gazdasagos voltat.



A B2 beruhazas pénzaramléasai valamilyen uj termék vagy szolgaltatas piaci megjelenése
érdekében inditott K+F programra jellemzd, ahol az iizleti vallalkozés elsé harom évében
csak kifizetések — vagy kiadasi tobbletek — keletkeznek, a projekt élettartamanak masodik
felében viszont jelentds nagysagl pozitiv nettd6 hozamokkal jellemezhetd a tokebefektetés.

A B3 tipusu tékebefektetésnél a vallalkozas néhany évig igen jol mikodik, majd rovid ideig
torténd felujitas, atalakitas utan — amely id0 alatt természetesen negativ nettd6 hozam
jellemzd —, Gjra ,,virdgzd” lizletmenettel lehet szamolni (kiskereskedelemben, vendéglatasban
gyakori az ilyen pénzéaram).

A B4 projektnél lathaté pénzaram a banyaszatban jellemzd, ahol az utols6 periédus negativ
nett6 pénzaramlisa, a banya bezardsa utan, a kdrnyezeti kadrok megsziintetésére forditott
pénzkiadasok miatt jelentkezik.

A BS5 beruhazassal a nem termelé projekteknél taldlkozhatunk, amely lehet szennyezést

csokkentd berendezés 1étesitése, kornyezetet kimélo technologia bevezetése.

d) A beruhazas pontszeriisége

Pontberuhazasrol — pontszerii beruhdzasr6l — akkor beszéliink, ha a tokebefektetéssel
kapcsolatos kiadasok egy adott idépillanatban meriilnek fel. Gyakorlatilag ez azt jelenti,
hogy a beruhazasi kiadasok viszonylag rovid ido alatt jelentkeznek: ilyen id6tav lehet a taxi
vallalatnal egy 0j autd vasarlasa illetve egy évet meg nem haladé iddétartamot igényld
beruhazasok.

Amennyiben a beruhdzassal kapcsolatos kiadasok tobb évet vesznek igénybe nem
pontberuhazasrol beszéliink. Az ilyen fajta beruhdzas azonban pontberuhazassa alakithato
az adott iddszakra jellemzd kamattényezé segitségével. A pontberuhdzassd torténd alakitas
utan a tokebefektetést mar pontszerli beruhdzasnak tekinthetjiik a beruhazas-gazdasagossagi

szamitasoknal.

Feladat

Egy iizleti vallalkozas egyik telephelyén épitési tevékenységet folytat, amely 3 évet vesz
igénybe. A félkész épiiletben mar termeldtevékenység folyik, amibdl a cégnek arbevétele is
van.

Hatdrozza meg a beruhazasi Osszeget az aktivalas idOpontjara a kovetkezd alapadatok

segitségével! (A kamattényez6 10,5%.)
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Az épitési tevékenység bevételei és folyo kiadasai

Me.: e Ft 6. tablazat
Megnevezés 1. év 2. év 3. év
Kiadas 80.000 40.000 25.000
Bevétel - 10.000 18.000
Az épitési tevékenység beruhazasi dsszegének becslése
Me.: e Ft 7. tablazat
Megnevezés 1. év 2. év 3. év
Kiadas -80.000 -40.000 -25.000
Bevétel - +10.000 +18.000
Kiadas + Bevétel -80.000 -30.000 -7.000
Kamattényezd
1,2210 1,1050 1,0000
(10,5%)
Beruhézasi 0sszeg
. -97.680 -33.150 -7.000
jovoértéke
Beruhézasi 0sszeg
- - -137.830
aktivalaskor

A 3 éves iddtartamu épitési tevékenység becsiilt beruhdzasi osszege 137,83 millio Ft az

aktivalads idépontjdban. A beruhdzas-gazdasdgossagi szamitdsokban ezt az Osszeget kell

megfeleld hozam mellett visszatériteni. Feltétleniil meg kell jegyezni, hogy a pontszeriivé

alakitott beruhazési 6sszeg a kiadasok mellett mar bevételi tételeket is tartalmaz.

e) Véges és végtelen élettartami beruhazas

A véges illetve a végtelen élettartamot a beruhazdsoknal mindig viszonylagosan kell

értelmezni. Ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy tiz évet meg nem halado hasznos élettartam

esetén a beruhazas véges élettartamunak tekinthetd.




A végtelen élettartam egyes szerzOk szerint tiz éves hasznalatot meghaladoan, mas szerzok
szerint a 40-50 éves élettartam esetén értelmezhetd. Altalanossagban az mondhaté el, hogy
amennyiben az éves nettd hozamon beliil az amortizaci6 osszege csekély, azaz a netté hozam
nagysagat alapvetden az addzés eldtti nyereség 0sszege hatdrozza meg, a beruhazas végtelen
¢lettartamunak tekinthetd. Az tizleti vallalkozasoknadl ez a helyzet els6sorban az épiilet jellegti
beruhazéasoknal valosul meg, és nem jellemzo a gépberuhazasokra, valamint a gyors miszaki
avulassal jellemezhetd agazatokban. Ugy is fogalmazhatunk, hogy amennyiben a beruhazas
értéke folyamatos vagy viszonylag folyamatos fenntartassal biztosithaté, az végtelen

¢élettartamt beruhazasnak tekinthetd.

5.3.2. A beruhazas-gazdasagossagi szamitasok modszerei

A beruhazasi dontéseket megalapozd gazdasagossagi szamitasok két nagy csoportba
sorolhatok.

Az egyik csoportba a statikus szamitasok tartoznak, melyeknél a pénz idéértékét nem
vessziik figyelembe, egyrészt azért nem, mert egy rovid iddszakot atfogd keresztmetszet
vizsgalatot végziink. Masrészt azért nem, mert végtelen idéhorizonton végezzik a
vizsgalddasunkat.

A mésik csoportot a dinamikus szemléletii beruhazas-gazdasagossagi szamitasok képezik,
amelyeknél a pénz iddértéke figyelembevételre keriil.

A valasztandd szamitdsi moddszerek igen széles palettdja létezik. E szadmitasok révén a
dontéshozo olyan informdcidhoz juthat, amelyek alkalmasak a projektek hasznossdganak
megitéléséhez. Mindenki szamdra ismeretes azonban, hogy nem lehet egyediil csak ezeknek a
szdmitasoknak az eredménye alapjan meghozni a dontést — mivel a szadmitdsok elsdsorban a
vallalkozdsok monetaris céljaira vonatkoznak — hanem e mellett sok méas nem pénziigyi
tényezot is figyelembe kell venni.

Osszességében azonban elmondhat6, hogy egy beruhazési projekt elényeinek és hatranyainak

megismerésére a beruhazas-gazdasagossagi szamitasok a legalkalmasabb eszkdzok.
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5.3.2.1. Statikus szemléletii tokebefektetési szamitasok

A statikus beruhazas-gazdasagossagi szamitasok korébe olyan modszerek tartoznak,
amelyekben az id6tényez0, a pénz idéértéke nem szerepel. Lényegében nem arrél van tehat
sz6, hogy e modszerek az idétényezOot nem veszik figyelembe — mint egyes szerzok ezt
allitjidk —, hanem a hossz tavl idOhorizonton (végtelen élettartam) olyan egyszertsitések
tehet6k, hogy nem szilikséges a pénz iddértékének figyelembe vétele, mert anélkiil is
ugyanahhoz az eredményhez jutunk. Végtelen élettartamot feltételezve ugyanis a peridodus
értékcsokkenési leirasi 6sszege olyan csekély — azt is mondhatjuk, hogy kozelit a ,,nullahoz”—,
hogy nagysagat figyelmen kivil hagyva a megtériilésre vonatkozo eredmény teljesen
megbizhato és relevans.

A statikus beruhdzas-gazdasagossagi szamitasok alkalmazasanak feltételei vannak, amelyek
teljesiilése esetén hasznalhattak csak ezek a modszerek.

Ezek a feltételek a kovetkezok:

1. A beruhazas pontberuhazasként értelmezhetd. Légyegét tekintve itt arrdl van szo,
hogy a fejlesztés egyszeri kiaddséval kapcsolatos tdkelekotés rovid idon beliil —
altalaban egy éven beliill — végbemegy, és a beruhdzas aktivalhat6. Nem pontszerii
beruhazas esetén azt pontszerivé kell tenni.

2. A beruhdzds nyereséghozama az ¢lettartam ideje alatt allandé nagysagu. Az
évenkénti arbevétel, a mikodtetéssel kapcsolatos koltségek, valamint a kettd
kiilonbségeként adodd nyereség (adozas elotti eredmény) azonos nagysagu.
Amennyiben a fenti értékek évente eltérd nagysaguak, évi atlagos 0sszegekkel kell a
szdmitasokat elvégezni.

3. A beruhdzésnak végtelen élettartaminak kell lennie.

A statikus gazdasdgossagi szadmitasok leggyakoribb modszerei — amelyek a

szakirodalomban fellelhetok — a kdvetkezok:

a) Koltség-Osszehasonlitds modszere

b) Rentabilitas szdmitas (nyereség-6sszehasonlitds modszere)
c) Statikus megtériilési idé

d) Beruhazott toke statikus forgasi sebessége

e) Konyv szerinti atlagos megtériilés
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a) Kaoltség-osszehasonlitas modszere

A szakirodalom javaslata alapjan a beruhazési tervek koltség-osszehasonlitassal torténd
rangsoroldsa csak homogén jellegii termelés esetén lehetséges.

A szamitas alapelve az, hogy az azonos céli beruhazési valtozatok esetén meghatarozzak a
termékegységre jutod ,,koltség” (bekeriilési koltség és az lizemeltetési koltség Osszege)

nagysagat. KedvezObb az a valtozat, amelyiknél a termékegységre jutd , koltség” kisebb.

' B+U
Termékegységre jutod ,,koltség” = -
B = egyszeri alloeszkoz befektetés €s nettd forgotdke
U = iizemeltetési koltség (8sszes periddusban)

T = termelés természetes mértékegységben (6sszes periodusban)

Az el6zdekben ismertetett modszer hasznalata a gazdasagossagi szamitasokban rendkiviil
problematikus, alkalmazasa még az un. homogeén jellegii termelés esetén sem javasolhato.

Hasonldan problémas az un. fajlagos beruhazasi ,,koltség” alapjan torténo beruhazasi dontés
is, amely az egységnyi termel6 kapacitasra juté beruhazasi koltség Osszege alapjan

valasztja ki a legmegfelel6bb valtozatot.

FBK= ____
K

FBK = fajlagos beruhazasi koltség

K = termeldkapacitas (hektar, miiszakora életteljesitmény) természetes mértékegységben

Kiszamitasa ugy torténik, hogy az Osszes beruhazasi koltséget (beruhazasi dsszeg) elosztjuk
az Osszes kapacitdssal. Lényegét tekintve nem beruhazas-hatékonysagi mutato,
segitségével csupan az egyes beruhazasi valtozatok kapacitasegységére juté koltség

érzékeltethetd, ami eros tokekorlat esetén akar informacio értékkel is birhat.

Feladat
Egy véllalkozas két projekt koziil valaszthat. Az elsé bekeriilési értéke 80 millio Ft, a
termeldkapacitasa 15 ezer miio, a masik projekt beruhdzasi koltsége 58 millié Ft 9,5 ezer mio

termeldkapacitéssal.
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Mindsitse a beruhazasokat a fajlagos beruhazasi koltség alapjan!

80.000 58.000

FBK;= —— =5.333 Ft/mii6 FBK,= 9— =6.105 Ft/mlio
15 ,5

A fajlagos beruhdzasi koltségek alapjan nem tudjuk mindsiteni a beruhdzasokat
gazdasdgossag tekintetében. Amennyiben mindkét valtozat gazdasagos — ezt relevans
beruhazas-gazdasagossagi modszerekkel elézetesen meghatarozzuk — és toékejovedelmezoség
tekintetében a kiilonbség nem nagy, akkor a kisebb FBK miatt az els0 beruhazas
megvalositdsa mellett donthetiink, annak ellenére, hogy az 22 milli6 Ft-tal nagyobb kezdd

pénzdrammal jellemezhetd.

b) Rentabilitas szamitas (nyereség-0sszehasonlitas)

A beruhézéssal foglalkoz6 szakirodalom ezt a modszert olyan vallalkozdsokndl javasolja, ahol
heterogén termelés (tobbtermékes vallalkozas) van. Az eljaras soran meghatarozzak az egyes
valtozatok éves atlagos nyereség értékeit, majd ezek alapjan rangsoroljak a befektetési
terveket.

A beruhazasi befektetés rentabilitdsdnak (jovedelmezdségének) meghatirozasaval a befektetd
keresi azt a valtozatot, amely kozel azonos raforditassal a legnagyobb jovedelmezéséget
biztositja, illetve keresi azt, amely valtozat eleget tesz a gazdasagossag kritériumanak.

Az eljaras a teljes élettartamot atfogo statikus médszerként is ismeretes:

E

Br = > Nyig

B
Br = a beruhazas rentabilitasa
E = évi atlagos nyereség 0sszege

Nyix = kalkulativ nyereségigény
A képlet szerint a beruhdzas akkor tekinthetd gazdasagosnak, ha a tokére értelmezett

jovedelmezésége legalabb akkora, mint a vallalkozas altal becsiilt kalkulativ kamatlab

értéke.
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Feladat

Egy iizleti vallalkozas egy telephelyet hoz 1étre melynek bekeriilési értéke 180 millio Ft, a
kalkulaciok szerint évente az 4tlagos nyereség 25 millid Ft lesz, a miikodoképesség megfeleld
karbantartdssal hosszl ideig (30-40 ¢év) fenntarthat6. A cég altal kalkuldlt nyereségigény
12,5%.

Mekkora tékejovedelmezdségre szamithat a vallalkozas és gazdalkodasi szempontbdl ez
megfelel6-e?

A fenti feltételek (pontberuhazas, allandé nagysagl nyereség, hosszu élettartam) megléte a

rentabilitas szamitds alkalmazasa mellett szolnak:

E
Br = ZNyik
B
25
Br= —— =0,139 — 13,9% > 12,5%
180

A tokearanyos jovedelmezOség becsiilt rataja 13,9%, ami meghaladja a cég elvarasaként
megfogalmazott 12,5%-ot. A fenti beruhazas, a telephely létrehozasa és miikodtetése tehat
gazdasdgosnak tekinthetd, ugyanis a telephely miikddtetése mas hasonld kockézata
terliletekhez képest magasabb jovedelmezdséggel — atlagosan 1,4%-kal — kecsegtet. Jelen
szitudcioban a beruhdzasi dsszegnek az amortizacioé altal nem kell folyamatosan megtériilnie,
hiszen a telephely értéke megfeleld karbantartdssal gazdasagi szempontbol végtelen

id6tartamban fenntarthato.

c) Statikus megtériilési ido

A statikus megtériilési id6t a szakirodalom a rentabilitasi mutaté reciprokaként ismerteti,
amely az egyik leggyakrabban hasznalt, nem diszkontdldson alapulé dontési technika. A
megtériilési 1d6 arrdl ad tajékoztatast, hogy a fejlesztés megvaldsitasahoz sziikséges
pénzbefektetés mennyi id6 alatt tériill meg, azaz hany év alatt kapjuk vissza az eredetileg
befektetett pénziinket a képz6dd jovedelmekbdl. A megtériilési id6 alapjan a beruhazasi
javaslat akkor fogadhato el, ha a varhaté6 megtériilési idé6 rovidebb a megengedhetd
maximalis megtériilési idén¢l. A maximalis megtériilési idot a kalkulativ nyereségigény

reciprokaként becsiilhet;jiik.
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Mg = statikus megtériilési id6

A statikus megtériilési id0 kiszamitasa egyszerli, némi informdaciét nydjt a javasolt
beruhazasok kockazatardl, és a cég likviditasarol. Altalanossagban az mondhaté el, hogy
amikor a jovo kiilonosen kockazatosnak tiinik, a rovidebb megtériilési idé kedvezd a
vallalkoz6 szamara, illetve a cég likviditdsa is javulhat a gyors megtériilés utdn befolyd
pénzosszegek felhasznalasa altal.

A modszer alkalmazasanak egyik gyenge pontja a megengedhetd maximalis megtériilési 1d6
meghatdrozasa, ami erdsen szubjektiv lehet, a hossz élettartam miatt. Figyelmen kiviil
hagyja tovabba, hogy a megtériilési id6 utan milyen hossza ideig szamithatunk még a

kalkulalt alland6 nagysagl nyereségre.

Feladat

Egy tizleti vallalkozas épiilet-beruhdzast hajt végre. A beruhazas bekeriilési értéke 75 millid
Ft, az évi atlagos nyereség Osszege 6,5 millio Ft, a kalkulalt nyereségigény 8%, az épiilet 4-5
évenkénti karbantartdssal hossz ideig hasznalhatd, a gazdasdgos termelés feltételei
fenntarthatdak. Mennyi lesz a beruhazas statikus megtériilési ideje, és ez hogyan értékelhetd

gazdasagi szempontb6l?

B
MS = > I/Nylk
75 1
Mg= — =11,5¢év< =12,5¢év
6,5 0,08

Az alapinforméciok alapjan az allapithatd meg, hogy a statikus szemléletii beruhdzas-
gazdasdgossagi vizsgalat elvégezhetd. A folyamatosan képzddd nettd jovedelem a beruhazas
eredeti értékét kb. 11,5 év alatt megtériti. A cég altal hosszu tavra becsiilt kalkulalt
nyereségigénybdl leképezhetd normativ érték 12,5 év. Mivel a statikus megtériilési 1d6

kisebb, mint a legaldbb elvarhat6 érték, a beruhdzas gazdasdgosnak mindsitheto.
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A statikus megtériilési id6t mint modszert a gyakorlatban olyan esetekben is hasznaljak,
amikor nem alkalmazhatd, mert a statikus gazdasagossagi szamitasok feltételei részben
vagy teljes egészében nem teljesiilnek. Az ilyen feltételek mellett elvégzett szdmitasok
eredményei természetesen nem informacidértékiiek és félrevezetdek. Veszélyiik abban rejlik,
hogy olyan esetben is gazdasagosnak mindsitik a beruhdzast, amikor az val6éjaban nem az,

illetve a megtériilési id6 1ényegesen eltérhet a ténylegestol.

Feladat
Egy vallalkozas beruhdzast hajt végre, amely kétféle valtozatban képzelhetd el. A valtozatok

nettd jovedelmeit a kovetkezd tablazat tartalmazza:

Beruhazasi valtozatok

Me.: e Ft 8. tablazat

i Beruhazasi valtozatok
Evek
B] B2

0 -15.000 - 15.000
1 5.000 1.000
2 5.000 4.500
3 5.000 7.500
4 5.000 11.500

Ertékeljik a beruhdzasi javaslatokat a statikus megtériilési id6 alapjan, ha a kalkulalt
nyereségigény 11,5%!
A B, valtozat esetén a varhato nettd jovedelmek minden évben azonosak, igy a megtériilési

1d6 a kezd6 befektetések és a varhatd atlagos jovedelem hanyadosa:

15.000 1
Mg= —— =3¢év<
5.000 0,115

=8,7 év

A B, valtozatndl az évi vérhatd jovedelmek nem azonosak — elsOsorban a pénziigyi

gyakorlatban hasznalt médszer —, ilyenkor meg kell keresni azt az iddszakot, amikor a
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halmozott jovedelmek éppen megegyeznek a kezdd befektetés Osszegével. Ennél a

modszernél a megtériilési idot a kovetkezo képlettel becsiilik (interpolacio):

a = a kezdd befektetés 0sszege

Mg=t+

a-b
c—b

t = az utolso teljes év, amikor a kumulalt jovedelem kisebb a kezdd befektetés 6sszegénél (év)

b = a halmozott jovedelem a ,,t” év végén

¢ = a halmozott jovedelem a hasznalati id6tartam végén

9. tablazat
i Becsiilt netto Halmozott netto
Evek Ms
jovedelem (e Ft) jovedelem (e Ft)
1 1.000 1.000
a=15.000 ¢ Ft
2 4.500 3-500 15.000-13.000
Mg =3+ =
24.500-13.000
3(t) 7.500 13.000 (b)
2.000
4 11.500 24.500 (c) =3+ ——— =3+0,17=
11.500
Osszesen: 24.500 -
=3,17~32¢év
Ertékelés:

e Mindkét valtozatndl alapvetd probléma az, hogy a statikus szdmitasok feltételrendszere

teljes egészében nem all fenn: a B; beruhazas nem végtelen idétartamu (hasznalati id6 csupan

4 év), a B, valtozat allandd nagysagu évi jovedelemmel nem jellemezhetd €s természetesen ez

sem végtelen idétartamu. Ez azt jelenti, hogy a fenti beruhdzési véltozatok megitélésével a

statikus megtériilési id6 nem hasznélhat6!

o A megtériilési id0 szamitdsaval kapott eredmények azt mutatjak, hogy mindkét alternativa

»Zgazdasdgos”, de a B; valtozat kedvezdbb, mint a B,. Ez azért érdekes, mert az elsd

beruhazasi alternativa 20 millio, mig a masodik 24,5 milli6 Ft-os kalkulalt jovedelemmel

kecsegtet. Elképzelhetd tehat, hogy korrekt szamitdsok elvégzésével a B, valtozat lenne a
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kedvezobb. Feltételezésiink helyességének igazoldsara végezziink el egy olyan
probaszamitast, amelynél az évente leképezhetd netté jovedelmeket diszkontaljuk és

halmozott 6sszegliket a kezdd befektetés dsszegével dsszevetjiik.

Beruhazasi valtozatok dsszehasonlitasa diszkontalt halmozott jovedelmek alapjan

Me.: e Ft 10. tablazat

Diszkont B, B,
Evek B, jovedelme | B, jovedelme faktor diszkontalt diszkontalt
(11,5%) jovedelme jovedelme
1 5.000 1.000 0,89686 4.484,3 896,9
2 5.000 4.500 0,80436 4.021,8 3.619.,6
3 5.000 7.500 0,72140 3.607,0 5.410,5
4 5.000 11.500 0,64699 3.234,9 7.440,4
Osszesen 20.000 24.500 - 15.348,0 17.367,4
c—a +5.000 +9.500 - +348,0 +2.367,4

A tablazati eredményekbdl jol lathat6, hogy a B, valtozat gazdasagi szempontbol sokkal
kedvezébb a B;-nél, a statikus megtériilési id0 ismeretében azonban a kedvezdtlenebb
valtozatot preferalndk, vagyis rossz dontést hoznank. (Ez még akkor is igaz, ha a B,
beruhazasi alternativa kumulalt diszkontalt jovedelme és a kezdd beruhdzési Osszeg
kiilonbsége pozitiv, vagyis a téma gazdasagosnak mindsithetd ennél a valtozatnal is.)

Figyelem! A diszkontalt halmozott jovedelmek alapjan elvégzett szamitasok sem mutatnak

valosagos eredményeket, igy beruhdzas-gazdasagossagi elemzéseknél ezeket se hasznaljuk!
d) Beruhazott toke statikus forgasi sebessége
A statikus szemléletli forgasi sebesség azt mutatja meg, hogy a beruhdzéas sordn létesitett

termel6 kapacitas hasznalati ideje alatt — teljes élettartama alatt — az atlagosan elérhetd

nyereségbol a befektetés hanyszor tériil meg. A hasznalati idotartam alatti nagyobb forgasi
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sebesség jelzi a beruhdzds megtériilési idejének csokkenése mellett a befektetés
jovedelmezoéségének novekedését is.
A mutatd a beruhdzéas hasznalati idejének és a statikus megtériilési idonek a hanyadosaként
szdmolhat6. A forgési sebességnek legalabb akkoranak kell lennie, mint a kalkulalt
nyereségigénybdl leképezhetd fordulatszam.

n n 1 100

Fs= > R =
B/E Nyig ECS %/ 100 ECS %

Fs = statikus forgasi sebesség

n = a beruhazas hasznalati ideje gazdalkodasi szempontbol

Statikus szemléletli szamitdsokndl probléma lehet a beruhazas (befektetés) hasznalati
idejének meghatarozasa, mivel a statikus modell végtelen hasznalati id6tartamot feltételez.

Ezzel magyarazhat6 a mutaté sziik felhasznalési lehetdsége a gyakorlatban.

Feladat

Egy cég 180 milli6 Ft-os beruhazast hajtott végre, melynek eredményeképpen az
valdszintsithetd, hogy évente atlagosan 12 millio Ft nettd jovedelem fog képzddni. A
befektetés kalkulalt évi értékcsokkenési leirasi kulcsa 4,7%, a toke tartds lekotése utan elvart
nyereségigény 6,23%.

Becsiilje meg a befektetés statikus forgasi idejét és értelmezze a kapott adatokat!

n n

Fg= > —n=100/ECS%
B/E Nyii

tervezett hasznalati id6 n = (=100 /4,7) = 21,3 év

21,3 21,3 21,3 21,3
Fs= = =1,42> = =1,32
180/12 15 1/0,0623 16,1

A beruhazas megvalositasa gazdalkodasi szempontbol megfelelonek itélhetd hiszen a statikus
forgési sebesség meghaladja a normativ forgasi sebességet. Ez azt jelenti, hogy a beruhazas

mar 15 év alatt megtériilhet — a befektetés hasznalati ideje 21 év — és a befektetett tOke
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jovedelmezdsége megkozeliti a 6,7%-ot (12/180), ami kedvezdbb mint a hossza idétartamra

kalkulalt nyereségigény.

e) Konyv szerinti atlagos megtériilés

A beruhazas atlagos jovedelmezdésége a pénziigytanban széles korben haszndlatos, nem
diszkontalason alapuld szadmitds (szdmviteli megtériilési ratanak is nevezik). A modszer a
beruhdzas révén keletkezd nyereség és konyv szerinti érték nagysagat becsiili meg.
A mutatot ugy szamoljuk ki, hogy a beruhazas teljes élettartama alatt keletkezé jovedelmek
(ado6zas elétti eredmény) éves atlagat a beruhazas konyv szerinti atlagos netté értékéhez
viszonyitjuk.

Es4

ARR= ___ > Nyij
NE;

ARR = beruhdzas atlagos jovedelmezdsége (average rate of return)
E; = beruhazas altal elérhetd éves atlagos eredmény
NE; = beruhazas konyv szerinti 4tlagos netto értéke

Nyi, = beruhdzaés éltal elvart konyv szerinti hozam

A beruhazas konyv szerinti atlagos hozamanak (jovedelmezdség) egyenlének vagy
nagyobbnak kell lennie a beruhazas altal elvart hozamnal. Ellenkezd esetben a beruhdzas
nem mindsithetd gazdasagosnak.

A moddszer szdmos hib4ja miatt nem javasolhaté dontés megalapozasra, legfeljebb
kiegészitd jellegli informacidszerzésre hasznalhato.

A konyv szerinti atlagos megtériilés szdmitasakor altaldban nem teljesiilnek a statikus
modell feltételei — a beruhdzasok viszonylag rovid haszndlati élettartamiak —, ezért
célszerlibbnek latszik a dinamikus beruhdzas-gazdasdgossagi szamitasok preferalasa.
Ugyancsak problematikus a modszer alkalmazasa sordn a befektetd 4ltal elvart komyv
szerinti hozam becslése, hiszen a beruhdzo a konyv szerinti atlagos nettd értéke tekinti
vetitési alapnak, erre vonatkozdan pedig semmilyen piacrdl szarmazé ipardgi informécié nem
all rendelkezésre. Ennek az lehet a kovetkezménye, hogy a vallalkozo kisebb vagy nagyobb
normativ értékkel dolgozik a tékepiacon kialakult tokekoltségnél. A veszélyt elssorban az
jelenti, hogy a befekteté jo befektetéseket elutasit, illetve kedvezdtlen beruhazasokat

megvalosit.
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Feladat
Egy iizleti vallalkozas 55 millié Ft-os beruhdzast hajt végre, melynek hasznos élettartamat 5
évben allapitjak meg. A vallalkozas altal kalkulalt tékére értelmezett nyereségigény 14,5%-.

A beruhazas varhato bevételei és folyd miikddési kiadasai 5 év alatt a kovetkezdképpen

alakulnak:
Beruhézas alapadatai
Me.: e Ft 11. tablazat
Megnevezés 1. év 2. év 3. év 4. év 5. év
Bevétel 68.500 72.000 77.600 75.000 70.000
Foly6 kiadas 48.900 51.750 57.100 53.400 51.500

Hatdrozza meg a beruhdzas atlagos jovedelmezdségét és értékelje a beruhazast az elvart

konyv szerinti hozam segitségével!

- Az els6 1épésben meghatarozzuk az éves atlagos eredmény nagysagat

A beruhdzas eredménye

Me.: e Ft 12. tablazat
Evek
Megnevezés
1 2 3 4 5
Bevétel 68.500 72.000 77.600 75.000 70.000
Folyo kiadas 48.900 51.750 57.100 53.400 51.500
Miikodési
19.600 20.250 20.500 21.600 18.500
pénziaram
Amortizacio
, 11.000 11.000 11.000 11.000 11.000
(ECS=0,2)
Adozas elotti
8.600 9.250 9.500 10.600 7.500
eredmény
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8.600+9.250+9.500+10.600+7.500 45.450

E;= = =9.090 e Ft
5 5

- A masodik 1épésben kiszamitjuk a beruhazas konyv szerinti atlagos nettd értékét, ami a

mutatd vetitési alapjaul szolgal

A beruhazas nettd értéke

Me.: e Ft 13. tablazat

Evek
Megnevezés

Beruhazas

55.000 55.000 55.000 55.000 55.000 55.000
brutto értéke

Leirasi bevétel 0 11.000 11.000 11.000 11.000 11.000

Beruhazas

55.000 44.000 33.000 22.000 11.000 0
netto értéke

44.000+33.000+22.000+11.000+0 110.000

NE; = = =22.000 e Ft
5 5

- Ezt kovetden (harmadik 1épés) megbecsiiljiik a beruhdzo altal elvart konyv szerinti

hozamot, amit rata alakban fejezziik ki

becstlt tokekoltség = B x Nyix = 55.000 % 0,145 =7.975 e Ft

tokekoltség 7.975
Nyiz = - = =0,3625 — 36,25%
NE; 22.000

- Negyedik 1épésben meghatarozzuk a konyv szerinti atlagos megtériilést, és azt

Osszevetjiik az elvart konyv szerinti hozammal
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ARR = > Nyis
NE;
9.090
ARR= — =04132 > 41,32% > 36,25%
22.000

A beruhazas éves szamviteli megtériilési ratdja nagyobb (41,32%) a beruhazo altal elvart
hozamnal (36,25%), igy a beruhazas megvalositdsa a modszer szerint javasolt. A vallalkozo
eldrelathatdan kozel 5,1%-o0s tobblet hozamot érhet el a minimdlisan elvarthoz képest.

A moddszer a pénzaramldsokat nomindlis értéken veszi figyelembe, igy a kiilonb6zo
idépontokban €s nagysagban jelentkezd bevételek, illetve folyd kiadasok tényleges értéke
helyett atlagos értékkel szamol, ami a gazdasagi tisztanlatast erésen rontja és nem megfeleld
gazdasagi dontésekhez vezethet. Emiatt a mdodszer alkalmazéasat a beruhazas-gazdasdgossagi
dontéseknél nem javasoljuk. Helyette végtelen idOtartam fenndlldsa esetén mas statikus

modszerek, véges idotartam mellett pedig dinamikus modszerek alkalmazasa johet szoba.

5.3.2.2. Dinamikus szemléletii tokebefektetési szamitasok

A dinamikus beruhazas-gazdasagossagi modszerck kozos jellemzdje, hogy az idétényezdot
(kamatos-kamatfaktor, diszkontfaktor, annuitds-faktor) a szdmitdsok soran figyelembe veszi.
Altaldnos jellemzéjilk tovabba, hogy a beruhizas teljes élettartamat atfogjak, és ritka
esetben fordulhat eld ennél rovidebb idére vonatkoz6 szamitas.

A dinamikus modellek alkalmazasanak — hasonléan a statikus modellekéhez — is jol
kortilhatarolhato feltételrendszere van, amelyek a szamitasok elvégzését teszik egyszeriibbé.
1. A beruhdzashoz kapcsolédd bevételek és folyd kiadasok az egyes idészakok elején,
illetve végén keletkeznek. A beruhazé akkor jér el helyesen, ha a bevételek, folyd kiadasok és
a nettd hozam pénzaramlasok tervezése soran figyelembe veszi egyrészt azt, hogy a termeld
alléeszkozok fizikai elhasznalodasa ¢és gazdasagi avulasa miatt a termel6képesség
fokozatosan csokken. Masrészt a termeld berendezések segitségével eldallithatd joszagok
mennyiségének csokkenése az onkoltség novekedését vonja maga utan. Harmadrészt az ido

elorehaladtaval a termel6 hardverhez kapcsolddé arbevétel csokkenésével kell szamolni. A
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termeldképesség csokkenésének €s az egységkoltség novekedésének fobb okait a kdvetkezd

abran tanulmanyozhatjuk.
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Termel6 alloeszkoz

Fizikai elhasznalodas Termékeldallitasi
(és gazdasagi avulas) koltség novekedése
— karbantartési-j atitési 1d6 n6 — fenntartési ké’)tségek nének
— 1iddkiesés n6 — selejtveszteség nd
— Gyengébb mindség — energiakoltség no
— korszeriibb alloeszk6zok megjelenése — értékesitési koltség nd

a piacon (technologiai innovacio)

— relativ termel6képesség csokkenés

KOVETKEZMENY

Arbevétel
csokken

— termelOképesség csokken, onkoltség nd
— jobb mindségl termékek megjelenése a piacon (termékinnovacio)
— fogysztasi megatartas megvaltozasa

— ndvekvd verseny, 0j piacok felkutatasa

Forras: Sajat abra, 2009

2. abra Termeldképesség csokkenésének és a termelési koltségek

novekedésének fobb okai
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2. A beruhazés soran lekotott toke utan felszamithatd nyereség, a kalkulalt nyereségigény
(kalkulativ kamatldb) az alléeszkéz hasznalati élettartama alatt allandé. A kalkulativ
kamatlabat tehat arra az id6tartamra becsiiljiik, ameddig a hardver miikddik. Természetesen
annak sincs akadalya — bizonyos modszerek esetén —, hogy a beruhazas teljes élettartama alatt
tobb kalkulativ kamatlabat hasznaljunk. Altalanossagban azonban az javasolhato, hogy a
dinamikus modelleknél a teljes élettartamra vonatkozd 4allandé nagysdga kalkulalt
nyereségigényt vegyiik figyelembe. Amennyiben mégis tobb jovedelmezdségi elvaras
képezhetd le, azok sulyozott atlaga alapjan célszerl a kalkulalt kamatlab képzése.
3. a beruhazéskor a tartésan lekotott toke utan a kamatoskamat-szamitas szerinti
novekedésnek megfelel6 megtériilés varhato el. Ennek az elvnek az érvényesitése azért
elengedhetetlen, mert a befektetdk altal lekotott toke az alternativ felhasznalasi teriileteken
(pénzintézetben betétként elhelyezve, hosszu lejarata allampapirok vasarlasa az értéktézsdén)
a mértani haladvany szerint novekszik. Jellemzé tovabba, hogy a beruhazasok
finanszirozdsahoz gyakran felhasznalt hitelek kamatai szintén a kamatos kamat szerinti
novekedés elvét kovetik (1l1és, 2008).
A dinamikus szemléletii beruhazas-gazdasagossagi szamitdsok szakirodalmi modszertana
rendkiviil szertedgaz6. Gazdalkodasi szempontbdl a kovetkezé mddszerek targyalasa célszerti:

a) Egyszeri és folyamatos kiadasok egyiittes 6sszege modszer

b) Diszkontélt hozadékdsszeg-szamités

c) Netto jelenérték-szamitas

d) Dinamikus megtériilési id6 és forgasi sebesség

e) Diszkontalt megtériilési id6

f) Hozam-koéltség arany mutato

g) Belsé megtériilési rata

h) Jovedelmezdségi index

1) Annuitas-szamitas modszere

j) Egyenértékes modszer

a) Egyszeri és folyamatos kiadasok egyiittes 6sszege modszer

Ennek a dinamikus tékebefektetési szamitisnak az a lényege, hogy az egyes beruhazasi
valtozatok egyszeri és folyamatos Kkiadasait jelenérték-szamitas segitségével

osszeadhatova tessziik. Az azonos célu és kockazatu, tehat egymassal versenyzé beruhazasi
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valtozatok koziil az lesz a kedvezobb, amelynél az egyszeri és a folyamatos kiadasok

diszkontalt dsszege a Kkisebb.

B, +U;>B,+ (),

B, = els6 beruhazasi valtozat egyszeri kiadasa
B, = masodik valtozat egyszeri kiadasa
U, = elsé beruhazasi valtozat folyamatos kiadasainak jelenértéke

U, = masodik beruhazasi valtozat folyamatos kiadasainak jelenértéke

Ezt a moddszert szoktdk nevezni egyszeri ¢és folyamatos réforditdsok egyiittes Osszege
modszernek is. Az elnevezés azonban gazdalkodasi szempontbol zavartkeltd, hiszen a
beruhazas raforditasai magukban foglaljak az amortizaciot, ami raforditas, de nem kiadas. A
fenti elnevezés hasznalatat tehat az emlitett ok miatt keriiljiik. A kiaddsok jelenértéke
alapjan hozott dontés vallalat-gazdasagi szempontbol csak akkor lehet elfogadhatd, ha nem
termelé beruhazassal allunk szemben. Termeld beruhdzas esetén — ahol arbevétel is
realizalodik — a modszer hasznalata szakmai szempontbdl megkérddjelezhetd. Egyetlen
kivételt az jelenthet, ha az arbevétel a hasznalati idGtartam alatt mindvégig allando (ilyen eset

a valosadgban azonban nem létezik).

Feladat

Egy tlzleti vallalkozas infrastrukturalis beruhdzast hajt végre, melynek keretében az
irodaépiiletének informatikai rendszerét korszeriisiti. A beruhdzas kivitelezési ideje 2 év, a
gazdasagilag hasznos lizemidé 7 év, a kalkulativ kamatlab 10,5%. Az iizembe helyezés
idépontja a 3. év eleje. A szamitdsok elvégzéséhez sziikséges alapadatokat a kovetkezd

tablazat tartalmazza:
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A beruhazas alapadatai

Me.: e Ft 14. tablazat

o Tokesziikséglet liolyamatos kiadés?k
B, B, U; U
1 2.000 1.500 - -
2 3.200 2.800 - -
3 6.250 7.000
4 6.700 7.200
5 7.300 7.800
6 7.600 7.900
7 8.100 8.300
8 8.400 8.800
9 9.000 9.500

A kiadasok jelenértéke alapjan dontson, hogy a nagyobb beruhdzas-igényii, de kisebb
lizemeltetési koltséggel jard elsd valtozatot, vagy a kisebb beruhdzas-igényti, de nagyobb

tizemeltetési koltséggel jaré masodik valtozatot valdsitsa meg a cég!
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Az infrastrukturalis beruhazasi valtozatok dsszehasonlitasa

Me.: e Ft 15. tablazat
Ido (év) Kiadasok Kamat ill. Kiadasok jelenértéke
) . . diszkont- . .
Kivitelezés | Uzemeltetés | B;/U; | B,/U, B, B, Uz U,
faktor
1 - 2.000 | 1.500 1,10500 2.210 | 1.657,5
2 - 3.200 | 2.800 1,00000 3.200 2.800
Aktivalas 1 6.250 | 7.000 0,90498 5.656,1 6.334.9
2 6.700 | 7.200 0,81898 5.487,2 5.896,7
3 7.300 | 7.800 0,74116 5.410.,5 5.781,0
4 7.600 | 7.900 0,67073 5.097,5 5.298,8
5 8.100 | 8.300 0,60700 4.916,7 5.038,1
6 8.400 | 8.800 054932 4.614,3 4.834,0
7 9.000 | 9.500 0,49712 4.474,1 4.722,6
Osszesen - - - - 5.410 | 4.457,5| 35.656,4 | 37.906,1
B,+U, _ B+,
<

B, +U;=5.410+35.656,4 = 41.066,4 ¢ Ft
B, + U, =4.457,5+37.906,1 = 42,363,6 ¢ Ft

B, + U (41.066,4) < B, + U, (42.363,6)

A beruhazasi valtozatok kiadasainak jelenértéke alapjan az elsd valtozat — nagyobb egyszeri

kiadast €s kisebb folyamatos iizemeltetést igényld befektetés — megvaldsitasa a kedvezdébb,

mert kozel 1,3 milli6 Ft-os (42.363,6 — 41.066,4) kiadas-megtakaritas mellett {izemeltethetd.
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b) Diszkontalt hozadékosszeg-szamitas

A diszkontalt hozadékosszeg —szamitas sordn a beruhdzas tékehozam pénzaramait a
kalkulalt nyereségigénnyel az alldeszkoz aktivalasinak idépontjara diszkontaljuk. A
modszert tékeérték-szamitasnak is nevezik. TOkeértéken a netté6 hozam diszkontalt értékét
értjiik. A szamitdsoknal a beruhazas tokesziikségletét negativ eldjelli, a hozam pénzaramait
pozitiv eldjelll pénzaramlasként veszik figyelembe. A fejlesztést akkor célszerii
megvalositani, ha a tokeérték — a netté hozam diszkontalt 6sszege — meghaladja a
beruhazasi osszeg értékét. Tobb befektetési terv koziil azt a valtozatot célszeri valasztani,
amelynek a legnagyobb pozitiv eldjelii diszkontalt hozadékdsszege van. ( A beruhazéasok

azonos célunak és kockazatiinak.)

Dy=-B+Y (A, -K)D'—-Dy=-B+ Y HD'>0

Dy = diszkontalt hozadékosszeg

A, = a t-edik év arbevétele

K = a t-edik év foly6 kiadésai

D' = a t-edik év diszkontfaktora (1/(1+Ny)")

H; = a t-edik év nettdé hozama

Feladat

Egy vallalkoz6é két azonos célu és kockazatu beruhdzési valtozat kozil diszkontalt
hozadékosszeg-szamitassal szeretné a kedvezObbet kivalasztani. A beruhdzés kivitelezési
ideje 3 év, a berendezés hasznalati ideje 7 év, az drbevétel mindkét valtozatnal évente azonos.
A 10 éves lejarata allampapir-piaci referenciahozam 7,5%, az agazatra jellemzd OssztOke-
aranyos EBIT rata 12,5%, a cég egyedi kockazati tényezdjét 1,08-ra becstilték. A kovetkezd

tablazat, a kivitelezési kiadasokat valamint az arbevétel és folyo kiadasi adatokat tartalmazza.
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Egyszeri-, folyamatos kiadasok és az arbevétel alakulasa

Me.: e Ft 16. tablazat
Fvek Tokebefektetés Fofyamatos kiada'isok J
B, B, U; U,
1 3.000 3.000 - - -
2 2.000 3.000 - - -
3 2.000 3.000 - - -
4 13.500 12.500 15.000
5 14.300 13.050 16.000
6 15.200 13.900 16.500
7 15.400 14.200 17.000
8 15.500 14.400 17.200
9 15.800 14.600 16.900
10 15.800 14.800 16.600

Hatdrozza meg a megadott alapadatok ismeretében, hogy melyik beruhdzasi valtozat terve

tekinthet6 kedvezébbnek!

A cégre vonatkozo kalkulalt nyereségigény meghatarozasa:

Nyik = 7,5+(12,5-7,5)%1,08 = 7,5+5,4 = 12,9%
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Beruhazasi valtozatok dsszehasonlitasa

Me.: e Ft 17. tablazat
Ido (év) Kiadasok i Kamat Kiadasok jelenértéke i
Ar- Arbevétel
Uze_ ill. diSZ-
Kivi- . . bevé- . . jelen-
mel- | By/U; | ByU, kont- B B, Uy U, .
telezés tel értéke
tetés faktor
1 3.000 3.000 - 1,27461 3.823,8 3.823,8 - - -
2 2.000 3.000 - 1,12900 2.258,0 3.387,0 - - -
3 2.000 3.000 - 1,00000 2.000,0 3.000,0 - - -
1 13.500 | 12.500 | 15.000 | 0,88574 | 11.071,8 11.957,5 | 11.071,8 13.286,1
2 14.300 | 13.050 | 16.000 | 0,78453 10.238,1 11.218,8 | 10.238,1 12.552,5
3 15.200 | 13.900 | 16.500 | 0,69489 9.658.,9 10.562,3 9.658,9 11.465,7
4 15.400 | 14.200 | 17.000 | 0,61549 8.740,0 9.478,5 8.740,0 10.463,3
5 15.500 | 14.400 | 17.200 | 0,54517 7.850,4 8.450,1 7.850,4 9.376,9
6 15.800 | 14.600 | 16.900 | 0,48288 7.050,0 7.629,5 7.050,0 8.160,7
7 15.800 | 14.800 | 16.600 | 0,42770 6.757,7 6.330,0 7.099,8
Osszesen 8.081,8 10.210,8 66.054,4 | 60.939,2 | 72.405,0

Dy =-8.081,8+(72.405-66.054,4) = -8.081,8+6.350,6 =-1.731,2 <0

Dy, =-10.210,8+(72.405-60.939,2) = -10.210,8+11.465,8 = 1.255,0 >0

Az azonos célu és kockazati beruhazasi valtozatokra elvégzett szdmitasok eredményei azt
mutatjak, hogy a nagyobb beruhazasi igényili, de olcsobban {izemeltethetd valtozat
gazdasdgos, hiszen a haszndlati id0 alatt leképezhetd netté hozam diszkontélt 6sszege pozitiv.
A mintegy 2 milli6 Ft-tal olcsobban megvalosithato alternativa tizemeltetési ,,koltségei” olyan
magasak, hogy az arbevétel és a folyd kiadasok kiilonbségének jelenértéke nem képes

megtériteni a beruhazott 6sszeget.
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c) Netto jelenérték-szamitas

Netto jelenértéken (net present value) a befektetés netté hozamainak jelenértéke (altaldban
pozitiv pénzaramok) és a beruhazas (negativ pénzdramok) jelenértéke kozotti kiilonbséget
értjiik. Ugy is fogalmazhatunk, hogy a beruhdzas eredményeképpen keletkez6 arbevételek
jelenértékébdl levonjuk az lizemeltetés folyd kiadasainak jelenértékét és a beruhdzasi dsszeget
(aktivalas idopontja). A fent leirtakbdl viszont az is kdvetkezik, hogy a netté jelenérték-
szamitas ¢s a diszkontalt hozadékosszeg-szamitas eredményei megegyeznek.

A netté jelenérték szabaly szerint azok a beruhazasok fogadhatok el, amelyek nettéd
jelenértéke nem Kkisebb nullanal. A gazdasidgossag kovetelményeinek figyelembevételével
megallapithatjuk, hogy az egymadst kolcsondsen kizdrd beruhdzasok koziil az a legjobb,

amelyik netto jelenértéke a legnagyobb.

NPV = YAD'- YK D'- B — H,= A, — K,
NPV=-B+YHD'>0
NPV = netto jelenérték

A pozitiv NPV azt jelenti, hogy a beruhazas magasabb jovedelmet ért el, mint a kalkulalt
nyereségigény altal elvarhatd. Ebbdl az kovetkezik, hogy az igy leképezhetd tobbletnyereség
minél nagyobb, anndl kedvezObb a beruhdzas megitélése. Az NPV = 0 eset — az egyes
szakirodalmi magyarazatoktol eltéréen — nem azt jelzi, hogy a beruhazas nulla nyereséggel
zart, hanem azt, hogy a nettd6 hozamok diszkontalt dsszege éppen megtéritette a beruhazasi
Osszeget és a kalkulalt kamatldb szerinti elvarast. Van tehat nyereség, de nem keletkezett
tobbletnyereség. A fenti logikat kovetve — gazdalkodési szempontbol — azt mondhatjuk, hogy
negativ NPV esetén sem feltétleniil veszteséges a beruhdzas, csak a minimalisan elvarhato
nyereségnél kevesebb keletkezett. Természetesen, ha a beruhdzds nettd6 hozamainak
jelenértéke nagyon alacsony — egyaltalan nem ad fedezetet a kalkulalt nyereségigényre —,
akkor a beruhazas veszteséges.

Az elemzés soran arra is figyelemmel kell lenniink, hogy a keletkezd tobbletnyereség —
NPV>0 — esetén a hasznos idOtartam alatt keletkezett. Ennek ismerete fontos, a
tobbletnyereség rata alakban torténd kifejezésekor. A tokearanyos jovedelmezdséget ugyanis

mindig egy évre vonatkoztatjuk.
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Feladat

Egy cég pontberuhazast hajt végre, melynek beruhazasi értéke 45 millio Ft. A termel6-

berendezés hasznos é€lettartama 6 év, az 6t éves lejarati allampapirpiaci-referenciahozam 8%,

az agazat atlagos OssztOkeardnyos kockézati ellenérteke 5,6%, a cég egyedi kockazati

tényezOje tokearanyosan értelmezve 1,5%. A termelé-berendezés altal évente tervezhetd

pénzaram a kdvetkezd:

Termel6-berendezés arbevétele és folyd kiadasai

Me.: e Ft 18. tablazat
Evek Arbevétel Folyo kiadasok
1 61.000 49.000
2 65.000 51.500
3 66.700 53.500
4 66.000 54.000
5 66.500 54.500
6 66.000 54.000

Hatarozza meg a beruhazas NPV értékét, és elemezze a kapott adatokat!

Nyix = 8+5,6+1,5 = 15,1%

Termel6-berendezés nettd hozamanak jelenértéke

Me.: e Ft 19. tablazat
Evek Arbevétel | Folyé kiadasok | Nett6 hozam | Diszkontfaktor Nett6 hozam
jelenértéke
1 61.000 49.000 12.000 0,86881 10.425,7
2 65.000 51.500 13.500 0,75483 10.190,2
3 66.700 53.500 13.200 0,65580 8.656,6
4 66.000 54.000 12.000 0,56977 6.837,2
5 66.500 54.500 12.000 0,49502 5.940,2
6 66.000 54.000 12.000 0,43008 5.161,0
Osszesen - - - - 47.210,9
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NPV =-45.000 +47.210,9 =2.210,9 e Ft

2.210,9/6 368.,5
NPV-rata = = =0,008 — 0,8%
45.000 45.000

A berendezés termelésbe allitasa az elvégzett szamitdsok alapjan gazdasdgosnak tekinthetd,
tehat a beruhdzas megvalositasa javasolhatd. A nettd hozam jelenértéke nagy valoszinliség
szerint megtériti a termeld-beruhdzas névértékén tal, a 15,1%-os nyereségelvarast is, sot
tobbletnyereséget is eredményez, ami atlagosan 0,8%-o0s tOkearanyos jovedelmezdséget
jelent.

Figyeljik meg, a nettd jelenérték lényegében azt mutatja meg, hogy a befektetés nettd

hozamai alapjan a befektetd mennyivel lesz gazdagabb a beruhdzés hasznos élettartama alatt.

Feladat

Egy {izleti véllalkozds 65 millio6 Ft-os beruhdzédst tervez végrehajtani technoldgiai
berendezéseinek korszerlisitésére. Az dgazati 0ssztOkearanyos lizemi tevékenység 14,5%, az
Ot éves allampapir-piaci referenciahozam 7,2%, a cég egyedi kockazati tényezdje 1,18. A

technologiai berendezés varhatd hasznos élettartama 6 év.

A beruhazas pénzaramai a kovetkezOképpen alakulnak:

Me.: e Ft 20. tablazat

Evek Arbevétel Foly6 kiadasok
1 82.000 69.000
2 85.000 71.000
3 89.500 76.400
4 90.000 77.700
5 91.000 79.100
6 91.000 79.400

Hatarozza meg a beruhazas NPV értékét és értékelje a kapott eredményeket!

-37 -




A beruhdzas netté hozamanak jelenértéke

Me.: e Ft 21.tablazat

Evek Arbevétel | Folyé kiadasok | Netté hozam | Diszkontfaktor Nett6 hozam
jelenértéke

1 82.000 69.000 13.000 0,86356 11.226,3

2 85.000 71.000 14.000 0,74573 10.440,2

3 89.500 76.400 13.100 0,64398 8.436,1

4 90.000 77.700 12.300 0,55612 6.840,3

5 91.000 79.100 11.900 0,48024 5.714,9

6 91.000 79.400 11.600 0,41471 4.810,6

Osszesen - - 75.900 - 47.468,4

Nyik = 7,2+(14,5-7,2)x1,18 = 7,2+7,3x1,18 = 7,248,6 = 15,8%

NPV =-65.000+47.468,4 =-17.531,6 e Ft <0

A szamitds eredményei alapjan lathatd, hogy a beruhdzads NPV-je negativ, igy azt nem
érdemes megvaldsitani. De ebben az esetben nem azért nem célszerli a beruhazast
megvalositani, mert az veszteséges, hanem azért, mert nem teljesitette a cég altal elvarhato
minimalis nyereségkovetelményt. Akarmilyen furcsan hangzik is a fenti beruhdzas nem
veszteséges, hanem nyereséges. A nettd hozam névértéke ugyanis 10.900 e Ft-tal (75.900-

65.000) meghaladja a beruhazas névértékét.

d) Dinamikus megtériilési id6 és forgasi sebesség

A dinamikus megtériilési id6t ugy kalkulaljuk, hogy a beruhazasi 6sszeget elosztjuk a toke

megtériilése évéig oOsszegzett nettdé hozam (amortizdcid6 +adodzasi el6tti eredmény)

diszkontalt értékével és a hanyadost megszorozzuk a toke megtériilési évével.

Mp = ><1\/Imeg<n

Mp = dinamikus megtériilési id6
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> HtDtmeg = a toke megtériiléséig Osszegzett nettd hozam diszkontalt értéke

Mg = a téke megtériilési éve

A dinamikus megtériilési id0 arrdl ad informéciot, hogy a beruhdzott téke a hasznos
¢lettartam melyik évében tériil meg és ezen feliil hany évig szamithatunk még a beruhazas
hozadék-termeloképességével.

A beruhazott téke dinamikus forgasi sebessége ugy hatarozhaté meg, hogy a beruhazas
¢lettartam alatti Gsszes netté hozamanak diszkontalt értékét viszonyitjuk a beruhazott

osszeghez.

Fp = dinamikus forgasi sebesség

Az Osszefliggés segitségével meghatdrozhatjuk a beruhazasi 6sszeg miikodési ideje alatti
megtériilések gyakorisagat.
A beruhazas akkor tekinthet6 gazdasagosnak, ha a dinamikus megtériilési id6 rovidebb,

mint a hasznos élettartam, illetve a dinamikus forgasi sebesség meghaladja az 1 értéket.

Feladat

Egy tzleti vallalkozas 64,8 millio Ft-os beruhazést szeretne megvaldsitani technoldgiai- és
termék-innovacié keretében. A beruhdzds hasznos élettartama 6 év, a hosszu lejarata
allampapir-piaci referenciahozam 7,5%, a cég Osszes piaci prémiuma 6%.

Az élettartam alatti adozas el6tti nyereségek rendre a kdvetkezOképpen alakulnak: 1. év 3.000
e Ft, 2. év 3.800 e Ft, 3. év 4.200 e Ft, 4. ¢v 4.000 e Ft, 5. év 3.800 e Ft, 6. év 2.900 e Ft.

adatokat értékelje!

Nyik =7,5+6 = 13,5%
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A nettd hozam diszkontalt értéke

Me.: e Ft 22. tablazat
Erték- Netté
i Netto Kamat- Kumulalt
Evek csokkenési | Nyereség hozam
hozam faktor jelenérték
leiras jelenértéke
1 10.800 7.300 18.100 1,1350 15.947,1 15.947,1
2 10.800 8.100 18.900 1,28823 14.671,3 30.618,4
3 10.800 8.500 19.300 1,46213 13.200,0 43.818,4
4 10.800 8.300 19.100 1,65952 11.509,4 55.327,8
5 10.800 8.100 18.900 1,88356 10.034,2 65.362,0
6 10.800 7.500 18.300 2,13784 8.560,0
Osszesen 64.800 47.800 112.600 - 73.922,0
64.800,0
=___ x5=496¢v
65.362,0
73.922,0
=____ =114
64.800,0

rrrrrr

amig a beruhazéas nettdé hozamot termel. A beruhdzas tehat gazdasdgosnak tekinthet. A

befektetett tOke 1,14-es forgasi sebességgel jellemezhetd, ami szintén azt jelzi, hogy a lekotott

toke tobbletnyereséget termel a 13,5%-os minimalis nyereségelvarashoz képest. Ez a

tobbletnyereség 9.122 e Ft (73.922-64800), ami egy évre vetitve 1.520 e Ft, és tOkearanyosan
2,3%-0s (1.520/64.800) ratanak felel meg.

e) Diszkontalt megtériilési id6

Azt fejezi ki, hogy a megvaldsitando beruhdzasnak legalabb hany évig kell miikodnie ahhoz,

hogy a beruhdzas gazdasagos legyen, azaz a minimalisan elvarhatdé nyereség feletti
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tobbletnyereség realizalodjék. Lényegében tehat azt becsiiljiilk, hogy a befektetett toke
atlagosan hany év diszkontalt jovedelmébdl tériill meg. A moddszer jelzi a beruhazas
kockazatat ¢és a téma likviditasat. A megtériilési szabaly szamol a jovObeli pénzaramok
diszkontalt értékével, de nem becsiili meg a befektetés megtériilése utdn képzddo
jovedelmeket, igy a tobbletnyereség nagysagara pontosan nem tudunk kovetkeztetni.
Alkalmazasa feltételezi, hogy a képzddo éves hozamok allandéak.

A kezdo befektetés ¢s a varhaté éves jovedelem hanyadosa lényegében egy annuitas-
tényezd, amely meghatirozasaval az annuitds-jelenérték faktor tdblazat segitségével a
beruhazasra jellemzd megtériillési id6 — a minimalisan elvarhaté nyereségigény
ismeretében — gyorsan megbecsiilhetd. (Figyelem! Pontos érték kiszamitasara nincs lehetdség,

lényegében egy durva becslésrdl van sz9.)

B

A'= —— =x — x-hez tartozé periddus (t) leolvasdsa az Nyig

H . ,
ismeretében (Mpa < n)

A" = annuitas jelenérték faktor
H = alland6 nagysagh éves hozam

Mp, = diszkontalt megtériilési ido

A befektetés akkor tekinthetd gazdasagosnak, ha a diszkontalt megtériilési ido kevesebb,

mint a beruhazas hasznos élettartama.

Feladat

Egy befekteté 15 millio Ft értékli beruhazast kivan végrehajtani, az éves atlagos hozam 4,5
milli6 Ft. A beruhdzas hasznos ¢lettartamat 5 évre becsiilik, az 6t éves allampapir-piaci
referenciahozam 7,5%, a cég altal elvarhato kockézati prémium 4,6%.

Hatéarozza meg a diszkontalt megtériilési idot €s értékelje a beruhazast!
Nyix = 7,5+4,6 = 12,1%

Al = 15.000 ~ 333333 o 12% 4 év=3,037  (tablazatbol

4.500 12 %5 6év=3,605  kikeresett értékek)
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Mpa=~4,5év<5¢év
A befektetett toke kb. 4,5 év alatt tériil meg a 12,1%-os kalkulalt nyereségigény mellett. Ez
azt jelenti, hogy 5 éves hasznos élettartam mellett ugyan gazdasdgosnak mindsithetd a téma,
de a beruhdzo tul nagy tobbletnyereségre nem szamithat. A becsiilt érték azt is jelzi, hogy a
téma viszonylag magas kockazati — hiszen az éves atlagos hozam kis mértékii csokkenése
esetén a megtériilés nem biztosithatd —, és a cég likviditasa szempontjabol sem kiemelkedden

io.

f) Hozam-koltség arany mutato

Lényegében egy megtériilési mutaté, amely megmutatja, hogy a beruhazasi dsszegnek, vagy
a beruhdzasi- ¢és a folyamatos kiadasok egylittes 0sszegének jelenértéke hogyan viszonyul a
beruhazéssal elérhet6 hozamok diszkontalt értékéhez. A hozam-koltség arany (Benefit-Cost-
Ratio BCR) szamitasnak tehat két formaja van.

A BCR; mutaté azt fejezi ki, hogy a beruhazas teljes élettartama alatt képz6dd bevételek
jelenértékébol a tokebefektetés egyszeri- és folyé kiadasainak diszkontalt oOsszege

megtérithetd —e.

Y AD'
BCR1 = " Z 1
B+ KD

A beruhazas akkor tekinthetd gazdasagosnak, ha a BCR; mutaté nagyobb 1-nél, de minimum
feltételként legalabb 1-nek kell lennie.

A BCR; mutatdé a beruhdzas teljes élettartama alatt képz6d0 hozamok diszkontalt
osszegének ¢s a beruhazasi Osszegnek a hanyadosa. Azt jelzi, hogy a beruhdzasi 0sszeg
megtériilését a hozadékok jelenértéke biztositja-e. A gazdasagossag feltétele az, hogy a BCR;

mutatd legalabb 1-es értéket vegyen fel, de kivanatos az 1-nél nagyobb érték

Y AD'-Y KD' Y HD'

= = — >
BCR; B B >1
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Vegyiik észre, hogy a BCR mutaték 1-nél nagyobb értéket csak akkor vehetnek fel, ha a

beruhdazads NPV értéke pozitiv, vagyis a befektetéssel a minimalis nyereségelvarason tul

tobbletnyereség is realizalhato.

Fontos tudni, hogy a hozam-koltség ardny mutatok nem hasznalhatok az egymast

kolcsonosen kizaré beruhazasi tervek rangsorolasara, mert nem biztos, hogy azonos nettd

jelenérték mellett a beruhdzasokat jellemzé BCR mutatdk is azonosak lesznek. Ebbdl tehat az

kovetkezik, hogy korlatozott kifejezéképes mutatdkrdl van szo.

Feladat

Egy iizleti véllalkozas technologiai beruhdzast szeretne megvalositani. A rendelkezésre allo

alapadatok (diszkontalt értékek) harom beruhazasi valtozatra allnak rendelkezésre:

Beruhazasi adatok

Me.: e Ft 23. tablazat

Beruhazasi r t
B AtD KtD
valtozatok
B, 11.960 98.270 79.300
B, 19.500 135.000 95.746
B; 17.186 120.000 84.240

Jellemezze a hozam koltség-arany mutatok segitségével a beruhazasokat! Szamitsa ki a

beruhazasi véltozatok NPV értékét is! Ertékelje a kapott adatokat!

BCR ¢és NPV ¢értékek meghatarozéasa
24. tablazat

Beruhazasi
valtozatok — — NPV
(98.270/91.260) (18.970/11.960) | (-11.960+98.270-79.300)
Bi 1,08 1,59 +7.010
(135.000/115.246) | (39.254/19.500) | (-19.500+135.000-95746)
B 1,17 2,01 +19.754
(120.000/101.426) | (35.760/17.186) | (-17.186+120.000-84240)
Bs 1,18 2,08 +18.574
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A befektetési tervek rangsora BCR alapjan: B;>B,>B,
A befektetési tervek rangsora NPV alapjan: B,>B;>B,

Az azonos célu és kockazatii beruhazasi tervek értékelése soran azt kaptuk, hogy mindegyik
valtozat gazdasagos, de legnagyobb tobblet — nyereséggel a Bs valtozat kecsegtet. Ennél a
valtozatnal a BCR; szerint az 1 Ft 6sszes kiadasra juto arbevétel 1,18 Ft, a BCR; szerint pedig
az 1 Ft beruhazasi Osszegre jutd nettd6 hozam kozel 2,1 Ft. Fontos tudni, hogy a 2,1 Ft
nemcsak a nyereséget, hanem az amortizdciot is magaban foglalja. A BCR mutatok
segitségével azt is megallapithatjuk, hogy a B; és a B, valtozat gazdasagossagi szempontbol
majdnem egyenértékli. A hozam koltség-szamitds a keletkezd tobbletnyereséget illetden
semmilyen felvildgositast nem ad. Az NPV szdmitds viszont a beruhazas altal elérhetd
tobbletnyereségre vonatkozdan ad pontos informéciot.

Az NPV értékek alapjan lathato, hogy a legjobb beruhazasi valtozat a B,, hiszen a megtériilési
kovetelmény felett 19,8 millio Ft tobbletnyereséget eredményez (més rangsort mutat, mint a
BCR). Osszefoglalva az 4allapithatd meg, hogy a hozam-koltség arany mutatok
informéciotartalma csak a gazdasagossag meglétének megallapitisara terjed ki, nem adnak
viszont informdaciot a tobbletnyereségre vonatkozoan, igy alkalmatlanok az egymast kizard

beruhazasi valtozatok rangsoranak megallapitasara.
g) Belso megtériilési rata

A bels6 kamatlab a tipikus beruhdzasok esetében a beruhazas valédi jovedelmezéségét
fejezi ki, azt mutatja meg, hogy a vizsgalt tékebefektetés a teljes élettartamot figyelembe
véve atlagosan hany szazalékos tékearanyos jovedelmezéséggel mitkodik.

Mais megfogalmazasban egy beruhdzéas belsé megtériilési rataja az a diszkontrata, amely
mellett a befektetésbdl szarmazo hozamok diszkontalt Osszege éppen megegyezik a
beruhazasi osszeggel, azaz a projekt NPV-je zérus. Azt is mondhatjuk, hogy a belsd
kamatldb egy olyan rata, amellyel a beruhazas nettd6 hozamait diszkontalva, azok egylittes

Osszege egyenld a kezdd pénzarammal (t6kebefektetéssel).

A K,
—B+z _ 'Z

(LIRR)! (FRR).
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Hi
B+yY —— =0
2 (1+IRR)'

IRR = belsé megtériilési rata (Internal Rate of Return, IRR)

A belsé megtériilési rata mddszere szerint a tokebefektetés akkor gazdasagos, ha a valodi

jovedelmezoség meghaladja a kalkulalt nyereségigényt.

IRR > Nyj,

Fontos tudni, hogy amennyiben a befektetés névértéke éppen megtériil, ott az IRR értéke
nulla, és a nett6 jelenérték mindig negativ eldjelii. A belsd megtériilési rata azonos célu,
kockazata ¢és méretii, egymast kdlcsondsen kizaro tipikus beruhazasok esetén — ebben az
esetben csak egy kamatldb adodhat — a nettd jelenérték szaballyal azonos dontést
eredményez.

A bels6 kamatlab szamitisa mivel a diszkontalashoz sziikséges kamatldb nem all
rendelkezésre, bonyolultabb, idéigényesebb feladat.

1. Amennyiben tipikus beruhazasrol van sz6 és évente valtozé nagysagi netté hozamok
képzddnek az un. linearis interpolacio segitségével becsiilhetjilk meg a belsé kamatlabat.
(Természetesen a belsd kamatlab szdmitogépes program segitségével is meghatarozhatd.)
Ebben az esetben, mivel Kkonvencionalis pénziaramokrdl van szo, csak egy belso

megtériilési rata 1étezik.

Feladat

Az iizleti vallalkozads 67.092 e Ft értékben beruhdzast kivan végrehajtani, melynek hasznos
¢lettartama 5 év. A keletkezd nettdé hozamok az egyes években a kovetkezok: 1. év 25 millid
Ft, 2. év 24 milli6 Ft, 3. év 20 milli6 Ft, 4. év 18 milli6 Ft, 5. év 16,5 millio Ft.

A hosszu lejaratl allampapir-piaci referenciahozam 7,5%, az agazatra jellemz6 EBIT-aranyos
profitrata 14,1%, a cég egyedi kockazati tényezdjét 1,08-ra becsiilik.

Hatarozza meg a beruhazas belsd0 megtériilési ratajat és NPV értékét! A kapott adatokat

értelmezze!

Nyix = 7,5+(14,1-7,5)x1,08 = 7,5+7,1 = 14,6%
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- El6szor célszerl a kalkulativ kamatlab szintjén vizsgalodni:

25.000 24.000 20.000 18.000 16.500

] + + + + * N
67.092 11460 1,31332 1,50506 1,72480 1,97662

=-67.092 +21.815,0 +18.274,3 + 13.288,5 + 10.436,0 + 8.347,6 =

NPV =+5.069,4 ¢ Ft

= A beruhdzas Osszes nettd hozama alapjan megbecsiiljiik, hogy a diszkontrata hany

szazalékos novelése/csokkentése célszerl:

>H=103.500 — 103.500 % 0,01 =1.035 (az Osszes hozam 1%-os kamata)
Eltérés = +5.069,4 / 1.035 =~ 4,9%
Becsiilt diszkontrata: 14,6 +4,9 =19,5%

25.000 24.000 20.000 18.000 16.500

- + + + + * N
67.092 1.19500 1,42803 1,70649 2,03926 2,43691

=-67.092 +20.920,5 + 16.806,4 + 11.720,0 + 8.826,7 + 6.770,9 =
=-2.047,5 e Ft

—> Linearis interpolaciéval megbecsiiljiik az IRR értékét:

Eltérés abszolut 6sszege: 5.069,4 +2.047,5=7.116,9
Szazalékos eltérés: 19,5 — 14,6 =4,9

5.069.4
IRRbecsiilt = 14,6 + 499 ( 7.116.9 ) = 14,6 + 4,9 X 0,71231 =
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=14,6 + 3,49 = 18,09%

.....

25.000 24.000 20.000 18.000 16.500

} + + + + * N
67.092 118000 1,39240 1,64303 1,93878 2,28776

=-67.092 +21.186,4 +17.236,4 +12.172,6 + 9.284,2 + 7.212,4 =
NPV =0
IRR = 18% > 14,6%

A cég altal elért belsé megtériilési rata (valdodi jovedelmezdség) 18%, ami meghaladja a
kalkulalt nyereségigényt, igy a beruhdzas gazdasagosnak tekinthetd. Ez azt jelenti, hogy az
elvart hozamhoz képest a vallalkozas +3,4%-0s (18-14,6) tobbletet ért el, ami 5.069,4 e Ft

tobbletnyereség formajaban realizalodik.

2. Amennyiben tipikus beruhazasrol van sz6 és a befektetés évente allandé nagysagu netto
hozammal jellemezhetd, a linearis interpolicié modszere szintén alkalmazhato, de a
szamitas leegyszeriisodik. A gyorsabb szamitast az annuitas-jelenérték faktor tiblazat
hasznélata teszi lehetdvé. (Az annuitas-jelenérték tényezd természetesen a képletbe torténd

behelyettesitéssel is meghatarozhato.)

Feladat

Egy cég 30910 e Ft értékben bovitd beruhdzéast kivan megvaldsitani. A beruhazési
kapacitasnovelés eredményeképpen évente atlagosan 8.500 e Ft nettdé hozam képzddésére
szamolnak, a berendezés 6 éves hasznalati ideje alatt. Az 6t éves hossza lejarati allampapir-
piaci referenciahozam 6,5%, a vallalkozas piaci prémiumat 5,5%-ra becsiilte.

Szamitsa ki a beruhdzasi javaslat belsé kamatlabat és NPV értékét a megadott adatok alapjan!

- El6szor a kalkulativ kamatlab szintjén vizsgalodunk:

Nyix = 6,5+ 5,5 = 12%
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- Meghatarozzuk az A' értéket a kalkulalt nyereségigény ismeretében:

Al ev.12% = 4,111 (annuitas-jelenérték faktor tablazatbol)

1 1 1 1

Al= - = - — =833333-4,22193 =
r r(1 +1)' 0,12 0,12(1,12)

=4,1114 (szamolt érték)
- Meghatarozzuk az NPV értékét a kalkulalt nyereségigény szintjén:
-30.910 + (8.500 x 4,111) =-30.910 + 34.943,5
NPV = +4.033.5 ¢ Ft

- Ahhoz, hogy az NPV érték csokkenjen a diszkontfaktor értékét ndvelni kell:
YH=06x8.500=51.000 — 51.000 x 0,01 =510
Eltérés =+ 4.033,5/510 = 7,9% (1-2% eltérés megengedett) — 6%
Becsiilt diszkontrata: 12 + 6 = 18%

A’ 6y, 18% = 3,498
-30.910 + (8.500 x 3,498) =-30.910 + 29.733 =-1.177

- Linearis interpolaciéval megbecsiiljiik a belsé kamatlabat:

Eltérés abszolut 6sszege: 4.033,5+1.177=5.210,5
Szazalékos eltérés: 18-12=6%

4.033,5
IRRpecsie = 12 + 6 ( 5210.5 ) =12+4,6=16,6%
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- A belsé megtériilési rata kb. 16,6%:

1 1

Aov.166%= - — =6,02409 - 2,39718 = 3,62691
0,166 0,166(1,166)

NPV =-30.910 + (8.500 x 3,62691) = - 30.910 + 30.829 = -81

rrrrrrr

1 1

Al gev, 165%= - — =6,06060 —2,42415 = 3,63645
0,165  0,165(1,165)

NPV =-30.910 + (8.500 x 3,63645) =-30.910 + 30.910 =
NPV =0

Az adatokbol lathatd, hogy a cég belsé megtériilési rataja 16,5%, ami nagyobb, mint a
kalkulativ kamatlab (12%), igy a befektetetés gazdasagosnak mindsithetd. Ez természetesen
azt is jelenti, hogy a cég tobbletnyereséget is realizal, aminek nagysagat az NPV mutatja meg.
A vizsgalt véllalkozasnal a befektetés altal generalt vagyonndvekedés tobb mint 4 millio Ft-ot

tesz ki (NPV =4.033,5 e Ft), ami a hasznos élettartam alatt realizalodik.

3. Tipikus beruhazasoknal (normal beruhazés), ha évente allandd nagysagu netté hozam
leképzddésével szamolhatunk, a beruhdzas valddi jovedelmezdségét a torleszto-faktor tablazat
segitségével is gyorsan megbecsiilhetjiik. Természetesen itt is lehetéség van a linearis

interpolacioval torténd pontositasara.

1
B+H — =
(1+IRR)
H H
B+ — =0—- — =q
q B
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q = torleszto-faktor értéke

Feladat
Egy vallalkoz6 56 millio Ft-os termeld beruhazassal 5 éven at évi 16,5 millid Ft nettod

hozamot realizal. A cég kalkulalt nyereségigénye 12,5%.

rrrrr

- Meghatarozzuk gyors becsléssel a befektetés tényleges hozamat:

. 16,5 029464 (ezt az értéket a torleszo-
56 faktor tablazatbol az 5. év
soraban visszakeressiik)
tablazat: q 5& = 0,29832 — 15%
A 159, sev = 3,3521
-56 + (16,5 x 3,3521) =- 56 + 55,31 =- 0,69
A' 149, 560 = 3,433
-56 + (16,5 x 3,433) =-56 + 56,64 = +0,64
0,064 0,64
IRRbecsﬁlt =14+ —— =14+ =14+ 0,48 = 14,5%
0,64 + 0,69 1,33
1 1
Al= - = 6,89655 — 3,50433 = 3,39222
0,145 0,145(1,145)

-56 + (16,5 x 3,39222)=-56 + 56 =0
- A befektetés valodi jovedelmezdségét gyors becsléssel akkor is megallapithatjuk, ha

torleszto-faktor tablazattal nem rendelkeziink, de van annuités-jelenérték faktor

tablazatunk:
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Al q
16,5 1
q= =0,29464 > A'= ————— =339397
56 0,29464
tablazat: A5 =3,352 > 15%

Alse,=3,433 — 14%

rrrrr

- Meghatarozzuk a beruhazas nettd jelenértékét:

Nyix = 12,5%

1 1

A's v 125%= - — =8-443943=3,56057
0,125 0,125(1,125)

NPV =- 56 + (16,5 x 3,56057) = -56 + 58,75 = + 2,75 milli6 Ft

A vallalkozo6 altal elvart hozam 12,5%, a tokebefektetés tényleges hozama 14,5%, igy a cég

altal elérhetd tobbletnyereség Osszege 2,75 millio Ft, ami a beruhdzas netto jelenértéke.

Mint az el6zéekben bemutatott példafeladatokbol is 1athato a belsd megtériilési rata és a nettd
jelenérték altal szolgaltatott, a beruhazasi dontésekhez felhasznéalhaté informaciok jol
kiegészitik egymast. A kalkulativ kamatlab — minimalisan elvart hozam — segitségével
meghatarozott netté jelenérték megmutatja, hogy a befektetés milyen 0Osszegi
vagyonnovekedést hozott 1étre a teljes élettartam alatt, de nem informal arr6l, hogy milyen a
tOkebefektetés tényleges jovedelmezdsége. A beruhdzds belsé kamatlaba viszont arrdl
tajékoztatja a dontéshozot, hogy a tartds tokelekotés valédi hozama hogyan alakul.

Mint minden beruhazas-gazdasagossagi modszernek, igy a belsd6 megtériilési rata
alkalmazasanak is lehetnek korlatai. A korlatok altaldban abbdl erednek, hogy a modszert

olyan modellfeltételek mellett alkalmazzak, amelyeknél megbizhaté informéciot nem képesek

-51 -



szolgaltatni. A szakirodalom szerint a korlatok leggyakrabban hdarom teriileten jelentkeznek
(1l1és I-né, 2002):

a) Eltéré méretii, egymast kolcsondsen kizard beruhdzasi javaslatok rangsoroldsa

b) Nem konvencionalis pénzaramokkal rendelkez6 beruhazasok értékelése

c) Iddben eltérd szerkezetli pénzaramlasokkal rendelkezd, egymast kdlcsondsen kizard

beruhazasok megitélése.

Feladat

a) Egy gazdalkodo két beruhazés koziil valaszthat, amelyek kozott igen jelentds — két és
félszeres — kiilonbség adodik a kezdeti tOkebefektetés kozott. A beruhazasok utan elvarhato
minimalis nyereségigény 12%. A hasznos élettartam 4 év. Az elsd beruhazasi valtozat 50 M
Ft-os tokelekotés mellett valosithatd meg €és évente atlagosan 21,2 M Ft nettdé hozamot
eredményez.

A masodik befektetési téma 125 M Ft-os beruhdzasi osszeget igényel és évi 48,3 M Ft-os
netté hozam realizalasat teszi lehetové.

Ertékelje az egymast kolcsonosen kizaré beruhazasi variansokat a belsd megtériilési rata és a

netto jelenérték alapjan!

Beruhazasi valtozatok osszehasonlitasa

Me.: M Ft 25. tablazat

Beruhazasi H NPV
B . IRR NPV
valtozatok (n =4 év) D=0
B, 50,0 21,2 34,8 25% > 12% +14,4>0
B, 125,0 48,3 68,2 20% > 12% +21,7>0
21,2
q = =0,424 — q) 4¢v = 0,4234 — 25%

50,0

-50+(21,2/0,4234)=-50+50=0
NPV, =-50+ (21,2 X 3,037) =- 50 + 64,4 =+ 14,4
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48,3

Q= =0,3864 — qy 4 = 0,3863 — 20%

125,0

-125+(48,3/0,3863) =-125+125=0
NPV, =-125 + (48,3 x 3,037) = -125 + 146,7 = +21,7

Mind a belsé megtériilési rata, mind a nettod jelenérték alapjan mindkét beruhazasi valtozat
gazdasagosnak tekinthetd. Erdekesség azonban, hogy a belsé megtériilési rata alapjan az els6
valtozat, a nettd jelenérték alapjan a masodik téma tekintheté kedvezdbbnek. Ebben az
esetben a két modszer eltérd eredménye a két befektetési valtozat igen jelentds nagysagu
pénzdram kiilonbségével magyardazhatd. (Mellékesen megjegyezhetd, hogy egymast
kolcsonosen kizard befektetési valtozatok kozott igen nagy méretbeli kiillonbség a
gyakorlatban alig fordul eld, a problémaval tehat ritkdn szembesiil a dontéshozo.)

A szakirodalom az ehhez hasonl6 esetekben azt javasolja, hogy a dontést a nettd jelenérték
abszolut Osszege alapjan hozzuk meg, mert a belsd kamatldb érzéketlen a beruhazasok
nagysagrendjére, igy a viszonylagos hatékonysag (rata) félrevezetheti a befektet6t. Mieldtt a
dontést meghoznank, a két beruhdzasi valtozatot jellemzd NPV és belsé megtériilési rata
értékeit abrazoljuk egy koordinata rendszerben (1. dbra).

3

NPV
MFt

100 ¢

75

50 Fischer-metszéspont

25 .............................. :

° >
10 16,5 20 30  Diszkontrata (%)
1. abra A beruhazasi valtozatok 0sszehasonlitasa
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A Fischer-metszéspont a koordinatarendszerben megmutatja azt a diszkontratat, amely
mellett a két beruhazasi alternativa a netto jelenérték osszege alapjan azonos elbiralas
ala esik. Ez az Un. ,,k6z6mbds diszkontrata” jelen esetben 16,5%.

A tisztanlatas és a jo dontés meghozatala érdekében vizsgaljuk meg a befektetési alternativak

netto jelenértékét 12, 16,5 és 19%-os diszkontratak mellett.

Beruhézasi valtozatok vizsgalata eltérd diszkontratak esetén

Me.: M Ft 26. tablazat

1 Ft tokére

Beruhazasi | NPV NPV NPV
juté NPV IRR
alternativa | (12%) (16,5%) (19%)
(Fo)
-50+(21,2%2,77049) -50+(21,2x2,639)
B, +14,4 0,29 25%
+8.,7 +6,0
-125+(48,3%2,77049) | -125+(48,3%2,639)
B, +21,7 0,17 20%
+8.8 +2.5
1 1
At 46év,16,5% - = 6,06061 — 3,29012 = 2,77049

0,165 0,165(1,165)*

A'yey 199= 2,639

A szamitasok eredményébdl az allapithaté meg, hogy a Fischer-metszéspont altal kijelolt un.
,,k0z0mbos diszkontratanal” alacsonyabb kalkulativ kamatlab mellett a B, befektetési
valtozat mutat nagyobb NPV értéket. Ez a tékeigényes téma azonban nem azért realizal 7,3
millié Ft-tal nagyobb tobbletnyereséget, mert hatékonyabb mint a B; forma, hanem azért mert
a kezdo tokelekdtése joval magasabb. Amennyiben az 1 Ft tokére jutd nettd jelenértéket
vizsgaljuk, ugy a B; valtozat latszik kedvezdbbnek. A B; befektetési valtozat latszik
kedvezébbnek. A B; befektetési alternativa elonyét mutatja az 4tlagos tOkearanyos
jovedelmezdség 5 %-kal magasabb értéke is.

A Fischer-metszéspontban a két beruhdzasi alternativat az NPV szabaly egyenrangunak
értékeli, holott nyilvanvaléan a B; valtozat a kedvezdbb. Egyfeldl azért mert fajlagos NPV
értéke magasabb, masfell ugyanakkora tobbletnyereség eldallitasa 40%-kal alacsonyabb

tokelekotés mellett gazdasagilag Osszehasonlithatatlanul jobb eredmény. A k6zombos
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diszkontratanal nagyobb minimalis hozamelvaras (19%-nal) esetén a B; valtozat elénye mar
az NPV értéknél is tiikrozodik.

Az elézdekben leirtak alapjan tehat arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a netté jelenérték
abszolit nagysaga a gazdasagi dontéseknél félreinformalé lehet. Egyrészt azért mert az
NPV értéke a tokelekotés nagysagatol nem fiiggetlenitheté — a beruhazasi valtozatok
Osszehasonlitdsa kozos nevezd nélkiil lehetetlen — masrészt a keletkezett tobbletnyereség
Osszege értelmezhetetlen a hasznos élettartam ismeret nélkiil.

Osszefoglalva tehat azt mondhatjuk, hogy a fent véazolt szituacioban ne a szakirodalom 4ltal
sz¢les korben javasolt netto jelenérték abszolut 6sszege alapjan hozzuk meg a beruhazasra
vonatkozo dontéseinket, hanem vegylik figyelembe a kozgazdasagi kornyezetben zajlo
folyamatok tendenciait, a k6zombos diszkontrata ¢s a kalkulativ kamatlab nagysaganak
viszonyat, a jovedelmezéségre vonatkozo vallalkozdi €s banki elvarasokat, és a tékelekotés

nagysagat valamint annak id6tartamat.

b) Mint arr6l mar kordbban sz6 volt a dinamikus szemléletli beruhazas-gazdasagossagi
szamitiasok eredménye a nem tipikus, azaz nem konvencionalis pénzaramok esetén nem
megbizhato.

Tipikus beruhazasnal ugyanis csak egy belsé kamatlab létezik. Ha a beruhdzas hasznos
¢lettartama alatt a pénzdramlasok tobbszor eldjelet valtanak, akkor tobb IRR érték adodik,
melyek mellett az NPV értéke nulla. E probléma jelenléte megneheziti a dontéshozd
gazdasdgi szakember munkajat, hiszen az ismert IRR értékek sok esetben nem
Osszehasonlithatok a cég nyereségelvarasaval. A probléma megoldasara a nettd jelenérték

szabaly alkalmazasat javasoljak egyes szakemberek.

Feladat

Egy beruhédzas induld pénzarama 1,6 M Ft, az els6 évben 10 M Ft, a mésodik évben -10 M Ft
nettd6 hozammal szamolhatunk. Gazdasagi szempontbol elfogadhat6-e egy olyan beruhdzas,
amely rovid tdvon igen nagy nyereséget ad, de hosszabb tdvon hatalmas kiadasokat

eredményez? (Az lizleti vallalkozas kalkulativ kamatldba 20%.)

10 10 1 +IRR =x
X x? IRR=x-1
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10x—10=1,6x"

1,6x>—10x+10=0

10+6
(= =5-5400%
3,2
10+ 100-64 10+V 36
X12= =
3,2 3,2
10-6
X=__ =125-525%
3,2

Kozgazdasagi szempontbol a 400%-os rata irrealis, a 25%-0s IRR érték viszont elképzelhetd.

10 10
NPVyp=- 1,6 + ; =-1,6+2-04=0
5 25
10 10
NPVas=- 1,6 + - =-1,6+8-64=0
1,25 1,5625

A belsd megtériilési ratak (25%, 400%) mellett az NPV értékek zérusnak adodtak.
Szamitsuk ki az NPV értekét atlagos kockazat mellett, a kalkulativ kamatlab segitségével!

10 10

NPVyo=-1,6 + - =-1,6 + 8,3 -6,9=-0,2 M Ft
1,20 1,44

Szamitsuk ki az NPV értéket egy igen kockazatos tékelekotés mellett, ahol a kalkulativ
kamatlab 30%-os!

10 10

NPV3p=-1,6 + - =-1,6 +7,7-59=+02MFt
1,3 1,69
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A megadott kalkulativ kamatldbak mellett igen meglepd nettd jelenértéket kapunk. A kisebb
kockazati ellenértéket magaban foglaldé 20%-os kalkulalt nyereségigény mellett a nettd
jelenérték szabaly szerint a beruhdzast el kell vetni, mert az NPV érték negativ.

Amennyiben igen magas kockazattal tudjuk a tékénket tartésan lekdtni — a kalkulativ
kamatlab 30%-0s —, annak NPV értéke pozitiv, tehat a befektetés gazdasagosnak tekinthetd.
Nem nehéz beldtni, hogy gazdasagi szempontbdl a fenti beruhdzast 30%-os kalkulativ
kamatldb mellett nem szabad megvalositani. A kapott adatok alapjan megallapithato, hogy
nem tipikus beruhazasok esetén sem a belsé megtériilési rata, sem a netté jelenérték

szamitas nem segiti a gazdasagi tisztanlatast.

¢) A beruhazas-gazdasagossagi szamitasok szemszogébdl problémas teriiletnek tekinthetd
az a szituacio, amikor az egymast kolcsonosen kizard befektetések, idoben jelentsen eltéréd
szerkezetii pénzaramokkal jellemezhetok. A szakirodalmi ajanlasok szerint ilyen esetben a

nett6 jelenérték szabaly alapjan kell a beruhdzasi dontést meghozni.

Feladat
Egy vallalkozonak két beruhdzési alternativa kozil kell valasztani. A széban forgd
beruhdzasok egymast kolcsonosen kizarjak, de iddben Iényegesen eltérd szerkezetii

pénzaramokkal rendelkeznek. A kalkulativ kamatlab 12%.

Beruhazasi javaslatok pénzaramai

Me.: e Ft 27. tablazat

Evek B1 B2
0 -25.000 -25.000
1 18.000 1.500
2 13.000 2.540
3 3.000 15.500
4 1.815 27.000

Melyik beruhédzasi valtozatot célszerti a vallalkozonak megvaldsitania? Dontését az NPV és

az IRR értékek ismeretében hozza meg!
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Eloljaroban célszerli megemliteni, hogy ugyanolyan célbol megvaldsitott beruhdzasok esetén

rendkiviil ritka az, hogy két tendencidjaban ,.ellentétesen mozgd” pénzarammal szembesiil a

beruhdzo. A gyakorlati €letben a fenti eset aligha fordulhat eld, vizsgdlatdnak tehat csupan

elméleti jelentdsége van.

A beruhazasi valtozatok netto jelenértéke

Me.: e Ft 28. tablazat
B, B, Diszkont-
, B B,
Evek pénzarama | pénzarama faktor
jelenértéke | jelenértéke
(0%) (0%) (12%)
0 -25.000 -25.000 - -25.000 -25.000
1 18.000 1.500 0,89286 16.071,5 1.339,3
2 13.000 2.540 0,79719 10.363,5 2.024,9
3 3.000 15.500 0,71178 2.135,3 11.032,6
4 1.815 27.000 0,63552 1.153,5 17.159,0
NPV érték +10.815 +21.540 - +4.724 +6.555,8
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A beruhazasi valtozatok belsé megtériilési rataja

Me.: e Ft 29. tablazat
B,
Diszkont-
, B1 B2 B] diszkont- Bz
Evek faktor
pénzaram | pénzaram jelenértéke | faktor | jelenértéke
(25%)
(20%)
0 -25.000 -25.000 - -25.000 - -25.000
1 18.000 1.500 0,80000 14.400 0,83333 1.250
2 13.000 2.540 0,64000 8.320 0,69444 1.763
3 3.000 15.500 0,51200 1.536 0,57870 8.970
4 1.815 27.000 0,40960 743 0,48225 13.020
NPV
- - - ~0 - ~0
érték

A kapott eredményekbdl lathatd, hogy az NPV érték alapjan a B, valtozat, a bels6é megtériilési

rata alapjan pedig a B; valtozat tekinthetd kedvezObbnek.

A két valtozat Osszehasonlitdsa céljabol vizsgaljuk meg a ,kozombos diszkontrata”

nagysagat!

NPV
(MFt) 4

25 ¢

B,

Fischer-metszéspont
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A Fischer-metszéspont azt mutatja, hogy kb. 17%-o0s diszkontrata mellett a két befektetési

valtozat kdzel azonos nettd jelenértéket mutat.

A beruhdzasi valtozatok eredményeinek dsszehasonlitdsa

30. tablazat

1 Ft tokére
Beruhazasi NPV (e Ft) NPV (e Ft)
juté NPV IRR
valtozatok (12%) (17%)
(Ft)
B, +4.724,0 0,19 +2,73 25%
B, +6.555,8 0,26 +2,23 20%

Amennyiben a 12%-os kalkulativ kamatlab jol tiikkrozi a beruhazassal kapcsolatos kockazatok
ellenértékét, ugy a B, valtozat megvalositasa célszerlibb, hiszen a hasznalati idOtartam alatt
keletkezd nettdé hozamok nagyobb vagyongyarapodast jelentenek és tujra lekotésik 12%
mellett nagy valdsziniiséggel biztosithato.

Ha a kozgazdasagi kornyezet miatt a beruhdzas kockdzata novekszik — ez természetesen
egylitt jar a kalkulativ kamatlab nagysaganak emelkedésével —, tigy a B, valtozat preferalasa
célszerli, kedvezObb ugyanis az aktivalas idopontjahoz kozeli nagyobb nettdé hozamok

visszaaramlasa és annak ismételt lekotése, akar kalkulativ kamatlab feletti hozadék mellett.

h) Jovedelmezéségi index

A jovedelmezoségi index a netté jelenérték relativ nagysagaként értelmezhetd. Az index
alapjan azok a beruhdzasi alternativdk fogadhatok el, amelyeknél a mutaté értéke 1-nél
nagyobb. Ez Iényegében azt jelenti, hogy a befektetés soran tobbletnyereség realizalodik.
Kiszamitasa viszonylag konnyt, és tékekorlat esetén segitheti a gazdasagi tisztanlatast. A
beruhazasi valtozatok jovedelmezdségi index alapjan torténd rangsorolasakor azt a valtozatot
részesitjiik eldnyben, amelynek 1-hez viszonyitva a legnagyobb az értéke, hiszen ekkor
keletkezik a legnagyobb netté jelenérték.

A kapcsolddd irodalomban a jovedelmezdségi indexnek 1ényegében két formaja ismeretes

(Il1és, 2008).
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A bruttésitott forma szerint legalabb akkora diszkontalt bevételnek kell keletkeznie, mint a
kiadasok diszkontalt Osszege. A vetitési alap megniovekedése (folyo kiadasok) miatt a

netto jelenérték relative kisebbnek adodik, mint a masik formanal.

SAD'
Plg= ———— >1
B+ YK D'

Pl = jovedelmezdségi index bruttd formaja (Profitability Index, PI)

A Pl tehat azt jelenti, hogy az 6sszes kiadas jelenértékéhez viszonyitva a netté jelenérték
hany szazalékos tobbletet mutat.

A jovedelmezéségi index nettdsitott formajanak (haszon-koltség ardny) becslésekor a
beruhazas révén keletkezd nett6 hozamok diszkontalt értékét a kezdé pénzaramhoz

viszonyitjuk.

Ply= —— =1

PIy = jovedelmezdségi Index nettd forméaja

A PIy azt mutatja meg, hogy a netté hozam jelenértéke hiny szdzalékkal haladja meg a
beruhazott dsszeget, tehat tékearanyosan hany szazalék tobbletnyereség realizalodott.

A brutté forma tehat kiadasaranyosan, a nett6 forma pedig tékearanyosan vizsgalja a
megtériilési kovetelmény feletti hozamtobbletet, igy a nettdé forma kifejezéképessége jobbnak
itélheté meg. Figyelem, a PI értékek nem egy évre, hanem a teljes hasznalati idétartamra
vonatkoznak!

A nettd jelenérték-szamitas, a bels6 megtériilési rata és a jovedelmezoségi index értékei
kozott osszefiiggés allapithatd meg. Nem specialis dontési szitudciokat kivéve — mint
amilyenekkel a belsé megtériilési rata ismertetése soran mar foglalkoztunk — ugyanis
mindharom modszer ugyanarra az eredményre vezet, hiszen mindegyik a netto jelenérték-
szamitas egyfajta modositott forméja.

Amennyiben az NPV értéke pozitiv — minimalis nyereségigény felett tobbletnyereség
realizalodik —, akkor biztos, hogy a PI is 1-nél nagyobb értéket vesz fel. Ez természetes,

hiszen a PI a NPV relativ nagysagat tiikkrozi. Ha az NPV nullandl nagyobb, akkor az IRR
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értéke meghaladja a kalkulalt nyereségigényt, vagyis a belsé megtériilési rata nagyobb,

mint a kalkulativ kamatlab.

Az NPV, PI és a IRR 0Osszefliggése
31. tablazat

Beruhazas
NPV PI IRR

megitélése
Gazdasagos NPV >0 PI>1 IRR > Nyiy
Gazdasagossag )

NPV =0 PI=1 IRR = Nyiy
hatasa
Nem gazdasagos NPV <0 PI<1 IRR < Nyig
Feladat

Egy iizleti vallalkozas technoldgiai innovacio keretében beruhdzast szeretne végrehajtani. A
technologiai berendezés mukodése a cég egy régebbi épiiletrészében torténne, melynek
becstilt piaci értéke 8,5 millio Ft. Az 0j technologiai berendezés 24 millid Ft, a tartos
forgotdke lekotés 3,5 millio Ft. A berendezéssel eldallithatd termékek, a piaci felmérések
szerint, 5 ¢évig eladhatoak lesznek. A tevékenység befejezését kovetden a berendezések
eladasabol eldrelathatolag 2,2 millio Ft arbevétel szarmazik, felszabadul a tartds forgotoke és
az elfoglalt épiiletrész is, melyek becsiilt értéke 9 millio Ft.

Az 5 éves hosszu lejaratil allampapir-piaci referenciahozam 7,5%, az agazati atlagos lizemi
tevékenység eredménye 15,5%, a cég egyedi kockazati tényezdje 1,1.

A technoldgiai berendezés miikddése soran keletkezd arbevétel, folyd kiadas és tartds

forgotdke adatokat a kdvetkezo tablazat tartalmazza:
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Miukodési adatok

Me.: e Ft 32. tablazat
, , Tartos forgotoke év végi
Evek Arbevétel Foly6 kiadasok
allomanya

1 12.360 8.640. 4.100 (-600)

2 46.867 32.807 6.430  (-2.330)

3 67.743 44.033 11.240  (-4.810)

4 49.050 39.240 9.450  (+1.790)

5 17.750 14.200 5200 (+4.250)

A rendelkezésre allo alapadatok segitségével az NPV, PI és az IRR alapjan értékelje a

beruhazast!
A beruhazas indulotéke-sziikséglete és végsd pénzarama
Me.: e Ft 33. tablazat
Megnevezés Indul6 tokesziikséglet Végs6 pénzaram

Technologiai berendezés /

24.000 2.200
leszerelés
Indul tartds forgétoke /

3.500 5.200
felszabadult
Epiiletrész érték /

8.500 9.000
felszabadult
Osszesen 36.000 16.400
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A beruhazas miikodési pénzarama

Me.: e Ft 34. tablazat
Evek
Megnevezés
1 2 3 4 5
Arbevétel 12.360 46.867 67.743 49.050 17.750
Folyé kiadasok 8.640 32.807 44.033 39.240 14.200
Folyo miikodési
3.720 14.060 23.710 9.810 3.550
cash flow
Tartoés forgotoke-
-600 -2.330 -4.810 +1.790 +4.250
valtozas
Netto miikodési
3.120 11.730 18.900 11.600 7.800
cash flow
Nyix=7,5+(155-7,5)x 1,1 =7,5+ 8,8 =16,3%
A beruhdzas NPV-je és IRR értéke
Me.: e Ft 35. tablazat
Kamat- Kamat-
Kamat-
i faktor faktor
Evek | Pénzaram NPV NPV faktor NPV
K K"
IRR =21,1
(16,3%) (22%)
0 -36.000 1,00000 -36.000 1,00000 | -36.000 1,0000 -36.000
1 3.120 1,16300 2.683 1,22000 2.557 1,21100 2.577
2 11.730 1,35257 8.672 1,48840 7.881 1,46410 8.012
3 18.900 1,57304 12.015 1,81585 10.408 1,77156 10.669
4 11.600 1,82944 6.341 2,21533 5.236 2,14359 5.412
5 7.800 2,12764 3.666 2,70271 2.886 2,59374 3.007
6 16.400 2,12764 7.708 2,70271 6.068 2,59374 6.323
Osszesen - - +5.085 - -964 - 0

Osszhozam: 69.550 x 0,01 = 696

5.085:696 =73 (-1-2%) — 6%
16,3+ 6 ~22%
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5.085 5.085

IRRpecsiiie = 16,3 + 5,7 x =163+57x — =163+48=21,1%
(5.085 +964) 6.049
41.085
In= =1,14>1 )
36.000
NPV=+5.085eFt>0 > gazdasagos

IRR = 21,1% > Nyi

J

A vizsgélt beruhdzéds a megadott feltételek mellett gazdasdgosnak mindsithetd. A viszonylag
magas kockazatot tartalmazo kalkulalt nyereségigény (16,3%) mellett a hasznos élettartam
alatt kb. 5 milli6 Ft tobbletnyereség képzOodésére szamithat a vallalkozd. A cég belsd
megtérilési ratdja 4,8%-kal (21,1-16,3) haladja meg a kalkulativ kamatlabat. A
jovedelmezdségi index nettd formdja szerint pedig a befektetés induld tékéjéhez viszonyitva a
tobbletnyereség 14%. A kapott eredményekbdl lathatd, hogy mindhdrom beruhazas-

gazdasagossagi modszerrel arra kovetkeztethetiink, hogy a téma gazdasagos.

1) Az annuitas-szamitas moédszere

Az annuitds-szamitds olyan dinamikus beruhdzas-gazdasagossagi modszer, amely
idotényezoként a torleszté-faktort — az annuitds-jelenérték faktor reciprokaként — hasznalja.
Az annuitas-szamitasnak tehat feltétele, hogy a beruhazas pontberuhazasként valdsuljon meg
¢s a hasznalati id6 alatt allandé nagysagu netté hozam keletkezzen.

A beruhazas akkor gazdasagos, ha a keletkez6 éves netté hozam nagyobb vagy egyenlé a
befektetés éves atlagos tokekoltségénél.

H=>Bq
Amennyiben a fenti specidlis feltételek fennallnak, a nettd jelenérték-szamitds képlete is

nagyon leegyszertisddik:
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-B+ — >0

Feladat

Egy befektetett beruhdzast hajt végre, melynek varhatd atlagos nettd hozama évente 18,4
millié Ft. A beruhdzast 3 év alatt valositjak meg: 1. év 20 millid, 2. év 28 millio, 3. év 13
millié Ft. A kalkulativ kamatlab 13,5%, a hasznos ¢élettartam 6 év. Az aktivalas idépontja a 3.
év.

Ertékelje a befektetést az annuitas-szamitas, az NPV és az IRR segitségével!

- Meg kell hatarozni a beruhdzasi 6sszeget az aktivalas idépontjara

20 x 1,135% + 28 x 1,135" + 13 x 1,000 =20 x 1,28822 + 28 x 1,135 + 13 x 1,000 =
=24,56+31,78 + 13 =69,34 M Ft

> Az egyszeri befektetés Osszegét a torlesztOfaktor segitségével éves atlagos
tokekoltséggé alakitjuk 4t (tdblazati érték nem szerepel, igy helyettesitéssel hatarozzuk
meg a q értekét)

r(l+r)" 0,135(1,135)° 0,28861
q= = = =0,25365
(1+0)"-1 (1,135)°- 1 1,13784
Bq=69,34 x 0,25365=17,59 M Ft
—> Dontiink a beruhazas gazdasagossagarol
(H) 18,4 M Ft> 17,59 M Ft (B x q) — gazdasagos
- Meghatarozzuk a beruhazas nettd jelenértékét
H 18,4
NPV=-B+ — =-6934+ ———— =-69,34+ 72,54 M Ft =
q 0,25365

NPV =-3.2 M Ft — gazdaséagos
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H 18,4
q= = =0,26536 (szamolt)
B 69,34
Jeey = 0,26424 — 15%
(tablazati értékek)

Jeév = 0,26780 — 15,5%

NPV 50, =-69,34 + (18,4 /0,26424) = -69,34 + 69,63 =+ 0,29 M Ft
NPV 559, =- 69,34 + (18,4 /0,26780) =-69,34 + 68,71 =- 0,63 M Ft

0,29 0,29

IRRpeesiit = 15+0,5 ———  =15+0,5
0,29 + 0,63 0,92

=15+0,16=15,2%

(IRR) 15,2% > 13,5% (Nyix) — gazdasagos

Az évenként keletkezd nettd6 hozam nagyobb az éves atlagos tokekoltségnél — 0,81 M Ft-tal —,
tehat a beruhdzas gazdasigos. Vegylik észre, hogy az éves nettdé hozam egyfel6l magiban
foglalja az éves amortizaciot (évente 11,55 M Ft), masfeldl tartalmaz nyereséget is (évente
6,85 M Ft).

A hozamok diszkontalt 6sszege 3,2 M Ft-tal nagyobb a beruhdzasi dsszegnél, tehat a 13,5%-
os minimalis nyereségelvaras felett a 6 éves iddtartamra ekkora tobbletnyereség képzddésére
szadmithat a vallalkozé (a beruhazas természetesen gazdasagos).

Az IRR értéke 15,2, ami 1,7%-kal haladja meg a kalkulativ kamatlab értékét, a beruhazas

tehat ezzel a mddszerrel is gazdasagosnak mindsithetd.

j) Egyenértékes médszer

Az elézbekben targyalt modszereket egymast kolcsondsen kizdrd, azonos kockazata és

¢lettartamul beruhdzasi tervek rangsoroldsara hasznaltuk. A gyakorlati ¢életben eléfordulhat

azonban olyan eset, amikor eltéré élettartami, de egymast kolesonosen kizaro befektetési
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terveket kell egymassal versenyeztetni. Ennek a problémanak a megoldasara az un.
egyenértékii évi annuitasok modszerét lehet felhasznalni. Az egymast kolcsondsen kizard,
kiilonboz6 élettartamu tervek kozotti valasztast, a tervek gazdasdgossagi sorrendjét egyrészt a
nettd jelenértékbdl szamitott éves jovedelem-egyenértékes, masrészt az egyszeri ¢és
folyamatos kiadasokbdl szamitott éves kiadas-egyenértékes (koltség-egyenértékes,
raforditas-egyenértékes) alapjan hatdrozzdk meg. Az tekinthetd el6nydsebb projektnek,
amelynek az éves atlagos nettd jelenértéke, jovedelem-egyenértékese nagyobb, illetve
amelynek jelenértékii éves atlagos kiadasa, kiadas-egyenértékese kisebb.

A jovedelem-egyenértékes meghatarozasakor a netto jelenértéket osztjuk az annuitas

jelenérték faktorral vagy megszorozzuk a torleszto-faktorral.

NPV

JE = T vagy JE=NPV xq

JE = jovedelem-egyenértékes

A Kkiadas-egyenértékes kiszamitdsakor a projekt kiadasainak jelenértékét osztjuk az

annuitas jelenérték faktorral vagy szorozzuk a torlesztd-faktorral.

B+ YKD'
KE = — vagy KE=(B+YKD")xq

KE = kiadas-egyenértékes

Az egymassal versenyz0, eltérd é€lettartamu beruhdzasi valtozatok rangsoroldsara a netté
jelenérték-szamitas alkalmatlan, alkalmas lehet viszont a tékearanyos NPV, a jovedelem-
egyenértékes és a bels6 megtériilési rata. Az utobbi harom modszer ugyanis az eltérd
hasznalati idejli és tokelekotésli témakat egyfajta kozos nevezdre hozatal utan vizsgalja.

Egyes szerzok (Illés, 2008) azonban felhivjak a figyelmet arra, hogy a kiadasok jelenértéke
alapjan meghozott gazdasagi dontés nem biztos, hogy megfeleldo, ha az élettartamok
kiilonbozéek. Ennek az az oka, hogy az eltérd élettartamok esetén egyfeldl az évi atlagos
tokekoltségen 1évo kiilonbségek eltlinhetnek, masfeldl a hosszabb élettartam alatti nagyobb

tizemeltetési koltség hatranyos helyzetbe hozhatja a hosszabb élettartamu valtozatot.
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Feladat
Egy iizleti vallalkozasndl egy elhasznalodott berendezés cseréjét tervezik. A vallalkozas két
berendezés koziil valaszthat, az egyik 9 éves (B)), a masik 5 éves élettartamu (B,). Az elsd
valtozat beruhazasi 6sszege 91.400 e Ft, a varhatd évi nettd hozama 19.500 e Ft. A masik
valtozat 65.000 e Ft-ba keriil és évi 20.400 e Ft nettdé hozamot realizal. A kalkulalt
nyereségigény 13%. Melyik beruhdzasi valtozat lenne kedvezdbb a cég szamara?

- Meghatarozzuk a két berendezés nettd jelenértékét a hasznos élettartamra
B1 . At 13%, 9 év = 5,132 (téblézati éfték)
NPV, =-91.400 + 19.500 x 5,132 =-91.400 + 100.074 = +8.674 ¢ Ft
By:A' 3056 =3,517 (tablazati érték)

NPV, =-65.000 + 20.400 x 3,517 = -65.000 + 71.746,8 = +6.746,8 e Ft

> Eves jovedelem-egyenértékesek kiszamitasa

8.674 6.746,8
JEgi= — =1.690,2¢eFt JEgp= — =19183eFt
5,132 3,517
JEg; = 8.674 x 0,19486 = 1.690,2 ¢ Ft JEg, = 6.746,8 x 0,28433 = 1.918,3 e Ft

—> A beruhdazasi valtozatok belsé megtériilési rataja

19.500

Quoey = —— =0,21335 Qoev=0,21331 — ~ 15,5%
91.400
(szamolt) (tablazat)
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20.400

Qesev= — = 0,31385

s ev = 0,31256 — ~ 17%
65.000

(szamolt) (tablazat)

NPV, =-91.400 + (19.500/0,21331) =-91.400 + 91.400 = 0
NPV, =-65.000 + (20.400 / 0,31256) = -65.000 + 65.267 =~ 0

- Tovabbi informacio megszerzése céljabol hatarozzuk a tékearanyos nettd jelenértéket is

NPV, 8.674
= =0,09 Ft
B 91.400
NPV, 6.746,8
= =0,10 Ft
B 65.000

- A kapott informaciokat foglaljuk 6ssze egy tablazatban

Eltér6 élettartamu, versenyzo projektek

36. tablazat

Jovedelem-
Beruhazasi Tokearanyos
egyenértékes IRR (%) Rangsor
valtozat NPV (Ft)
(e Ft)
B, 1.690,2 0,09 ~ 15,5 I1.
B; 1.918,3 0,10 ~17 L.

A kapott adatok segitségével az allapithatdé meg, hogy a jovedelem-egyenértékes a kisebb
indul6 tokével rendelkezd, rovidebb lekotési idejli valtozatot mutatja kedvezObbnek.

Ugyanerre az eredményre juthatunk, ha a t0kearanyos NPV értékét vizsgaljuk. Mivel a bels6

rrrrr

¢lettartalmu beruhdzasok rangsoroldsara.
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Feladat

Egy cég a palackozo gyartosorat szeretné lecserélni. A menedzsment két alternativa kozott
valaszthat: a 6 éves ¢élettartamu gyartdsor 42 millio Ft, amelynek éves tlizemeltetési koltsége
12 milli6 Ft, az 5 éves élettartamt 31,8 millio Ft, éves iizemeltetési koltsége viszont 14 millio
Ft. A cég kalkulalt nyereségigénye 13,5%.

Becsiilje meg a kiadas-egyenértékes modszer alapjan, hogy melyik beruhazasi alternativa a

kedvezobb!

- Meghatarozzuk a beruhazasi valtozatok kiadasanak jelenértékét

1 1 1 1
Bi: A' 1350, 66y = - = - — =7,40741 —3,46490 =
r r(1+1)" 0,135 0,135(1,135)
=3,94251
1 1
B A' 1350, 5¢v = - — =7.40741 —3,93266 = 3,48081
0,135 0,135(1,135)

Bi: B+ YKD'=42.000 + 12.000 x 3,94251 = 42.000 + 47.310,1 = 89.310,1 ¢ Ft

By: B+ YKD'=31.800 + 14.000 x 3,48081 = 31.800 + 48.731,3 = 80.531,3 e Ft

- Az élettartam ki{ilonbozOsége miatt a kiadasok jelenértékét egyenértékii évi

annuitasokka alakithatjuk

89.310,1

KEj= —— =22.653,1¢Ft
3,94251
80.531,3

KE,= — =23.1358 ¢ Ft
3,48081
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Amennyiben az élettartamok kiilonboz0dségét nem vesszik figyelembe, akkor a rovidebb
¢lettartamu téma mutatkozik kedvezdbbnek, hiszen kiadasaink jelenértéke alacsonyabb, mint
a masik projekté. A beruhdzasi alternativak eltérd élettartamat figyelembe vevd kiadas-
egyenértékes alapjan viszont a nagyobb egyszeri raforditdst igényld, de kisebb évi
tizemeltetési kiadassal és hosszabb élettartammal jellemezhetd beruhazési valtozat bizonyul

kedvezbébbnek.

5.3.3. A beruhazas kockazatanak vizsgalata

A beruhazasokra vonatkoz6 dontések mindig kockazatosak, hiszen nem mérhetd adatokon,
hanem becsléseken alapulnak. A dontés meghozéasdhoz felhasznélt input adathalmazok tehat
valdszintliségi valtozok, azért az egyes beruhazasi alternativak konkrét jovobeni kimenetele
biztosan nem hatarozhatd6 meg, legfeljebb becsiilhetd. A kockézatvallaldas tudatos
tevékenység — kockazatvallalas nélkiil gazdalkodasi tevékenység nem folytathatd —, tudnunk
kell azonban, hogy a kockazat elminimaldsiara nincsen lehet6ség, hiszen a dontés
meghozatalakor minden befolydsolo tényezd szimultan szambavétele lehetetlen. Csupan az
lehetséges, hogy dontéseink jovoébeni kihatasat nagyobb biztonsaggal megallapitsuk. A
beruhdzés-gazdasagossagi dontésekhez kapcsolddoan foglalkozni kell tehat azokkal a fobb
modszerekkel, amelyek segitségével a kockazat nagysaga megbecsiilhetd, illetve a beruhazas
sikere szempontjabdl fontos kritikus tényezdk meghatarozhatok.

A beruhazéasok kockdzatanak vizsgalatara sokféle modszert ismertet a szakirodalom, melyek
koziil gazdalkodési szempontbdl legfontosabbak a kovetkezok:

— beruhézasi 6sszeg kritikus értéke,

— nyereségkiiszob elemzés,

— fedezeti pont szamitas,

— ¢érzékenységi elemzés.
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5.3.3.1. Beruhazasi osszeg kritikus értéke

A kritikus érték azt a legnagyobb beruhazasi értéket mutatja, amely mellett a konkrét
beruhdzads még éppen gazdasagosnak tekinthetd. Azt is mondhatjuk, hogy a téma nettd
hozamanak diszkontalt 0Osszegénél nagyobb értékii beruhazas gazdasagossdga nem
biztosithatd. A beruhdzasi Osszeg kritikus értékének meghatarozasakor megbecsiiljiik a
beruhazassal elértheté tobblet eredményt (nettdé hozamot), és annak fliggvényében dontiink

a beruhazas még megengedhetd 6sszegérol.

Buit= —— vagy Bii=Hx A'

Birit = beruhazasi 6sszeg kritikus értéke

Feladat
Egy vallalkozd6 egy beruhdzas legmagasabb, még megengedhetd 0Osszegét szeretné
meghatdrozni. A beruhazassal elérthetd évi nettd arbevételt 85 millid Ft-ban, az éves atlagos
nettd hozamot pedig az arbevétel 18%-aban hatarozta meg. A beruhdzéds varhatd hasznos
¢lettartama 6 év. Az 6t éves hosszu lejaratt allampapir-piaci referenciahozam 8,5%, a cég
kockézati ellenértéke 7%-ra becsiilheto.
A kapott adatokat értékelje!

= A cég kalkulativ kamatlaba

Nyik =8,5+7=15,5%

- A nettd hozam becslése

H =85.000 x 0,18 = 15.300 e Ft/év

1 1 1 1
> A'issu 6o = - = - — =6,45161-2,71754=
r r(1 +1)" 0,155 0,155(1,155)
=3,73407

- Kritikus beruhazasi 6sszeg becslése

Biic = H X A'=15.300 x 3,73407 = 57.131,3 e Ft
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- Torlesztd faktor értéke

100

ECS: —— =16,67%
1 1 — 6

q= = = 0,26780

Al 3,73407
A beruhdzas még megengedhetd legnagyobb Osszege 57,1 millié Ft, amely Osszeg utan a

J: 26,78 - 16,67 =10,11%

beruhazo 6 éven at évi 15,3 millié Ft-os miikodési pénzaramot realizalva a befektetés NPV
értéke éppen zérus, vagyis a téma gazdasdgossdga még biztosithatd. Ez azt jelenti, hogy a
beruhdzési Osszeg ezen id9 alatt legalabb egyszer megtériil. A torlesztd faktor értéke azt is
megmutatja, hogy bruttoérték-aranyos linedris leirast alkalmazva a beruhazasi 6sszeg 16,67%-
a az évi amortizacio, mig 10,11%-a a cég nyereségelvarasa. Tehat az éves nett6 hozambol
9,52 milli6 Ft értékcsokkenési leiras (57.131,3 x 0,1667), 5,78 millio Ft (57.131,3 x 0,1011)
pedig az évi minimalis nyereségelvaras Osszege.

Amennyiben a vallalkozas a beruhazast 57,1 millio Ft-tol kisebb tdkelekotéssel képes
megvalositani, illetve a befektetési Osszegaranyos nyeresége a kritikus beruhazasi Gsszeg
mellett meghaladja a 10,11%-ot, a téma NPV értéke pozitiv lesz, vagyis a cég

tobbletnyereséget képes realizalni.

5.3.3.2. Netto hozamKkiiszob elemzés

A netté hozamkiiszob meghatarozasa gy torténik, hogy a beruhdzé adott nagysagu
tokebefektetés mellett megkeresi a netté hozamnak azt az Osszegét, amely mellett a
befektetés nettd jelenértéke zéro, tehat a beruhazas gazdasagos. Ez gy értelmezhetd, hogy
legalabb akkora 6sszegii netté hozamnak kell keletkeznie, mint az évi atlagos tokekoltség.
Ugy is fogalmazhatunk, hogy a netté hozamkiiszb az a minimalis t6kehozam, amely mellett

az NPV értéke zérus, tehat a beruhazas legalabb egyszer megtériil.

HkZBXq

Hy = netté hozamkiiszob
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A modszer haszndlata sordn el6szor megbecsiiljiik a netté hozamkiiszobot, majd a
vallalkozas tevékenységét kiillonb6zo gazdasagi feltételek mellett vizsgaljuk és az elérhetd
nettd hozamokat hasonlitjuk a nettd hozamkiiszobhoz. Igy elérhetd kockazata helyzetek
elemzésére nyilik lehetdség.

Természetesen az is lehetséges, hogy a nettdé hozamkiiszobot a menedzser altal realisnak itélt
tokehozammal — minimalis tOkehozam feletti hozam — becsiiljiik, tehat pozitiv netto

jelenérték mellett vizsgalodunk.

Feladat

Egy profitorientalt véallalkozas 90,5 millié Ft-ot tervez beruhazasra forditani, mert a novekvo
piac lehetdséget teremt termékeinek jelenleginél nagyobb mennyiségben torténd
értékesitésére. A termék értékesitési atlagara 25.000 Ft/db, a fajlagos valtozo koltség 19.600
Ft/db, a cég évi folyo kiadasa 22,1 millio Ft, a beruhdzas varhat6 élettartama 6 év.

A hosszu lejarattt allampapir-piaci referenciahozam 8,3%, a cég piaci prémiuma 6,3%-ra
becstilhetd.

A cég jelenleg 8.500 db terméket értékesit, a piacelemzdk azonban 5-10%-0s termékvolumen
ndvelést realisnak tartanak.

A menedzsment 17%-os tokehozam elérésére 1at realis lehetdséget.

Végezze el a beruhazas kockazatanak elemzését a nettd6 hozam-kiiszob modszer segitségével,

a jelenlegi, az 5%-kal és a 10%-kal novelt termékkibocsatas mellett!
- A kalkulalt nyereségigény meghatarozasa
Nyik = 8,3 + 6,3 =14,6%
- Nettd hozamkiiszob becslése a kalkulativ kamatlab mellett (14,6%, 6 év)

r(l+r1)" 0,146(1,146)° 0,33072
(1+n)"-1 (1,146)° - 1 1,26521

Hy =Bx q=90.500 x 0,2614 =23.656,7 ¢ Ft
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- Nettdé hozamkiiszob kiszdmitasa a realisan elérhetd menedzseri tOkehozam mellett

(17%, 6&v)

0,17(1,17)° 0,43608
= (1’17)6_1 - 1,56516

=0,27862

Hy =90.500 x 0,27862 = 25.215,1 e Ft
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—> Fajlagos nettd hozam alakulasa a beruhazasi valtozatok esetén

Fajlagos nettd hozam alakulésa

37. tablazat

Tervvaltozatok
Megnevezés
I. II. I11.
Termelési volumen (db) 8.500 8.925 9.350
Ertékesitési ar (Ft/db) 25.000 25.000 25.000
Viltoz6 onkoltség (Ft/db) 19.600 19.600 19.600
Fajlagos folyé fix koltség (Ft/db) 2.600 2.476 2.364
Fajlagos nett6 hozam (Ft/db) 2.800 2.924 3.036

- A beruhazasi valtozatok nettd6 hozamanak ¢€s netto6 jelenértékének meghatarozasa

A beruhazas kockazatanak elemzése

38. tablazat

Foly6 Folyo
Beruhazas | Valtozé Netto
Beruhazasi | Bevétel fix kiadas NPV (e Ft)
Osszege koltség hozam*
témak (eFt/év) kiadas | dsszesen (q=0,2614)
(e Ft) (eFt/év) (eFt/év)
(eFt/év) | (eFt/év)
23.800
I. -90.500+
212.500 90.500 166.600 | 22.100 | 188.700 | 23.800 0,2614
(8.500 db)
+548,2
I1.
223.125 90.500 174.930 | 22.100 | 197.030 | 26.095 +9.327,9
(8.925 db)
I11.
233.750 90.500 183.260 | 22.100 | 205.360 | 28.390 +18.107,5
(9.350 db)

* IRR;: (23.800/90.500) = 0,26298 — 15% alatt
IRRy;: (26.095/90.500) = 0,28834 — 18% felett
IRRy;: (28.390/90.500) = 0,3137 — 20% felett
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A cég altal tartosan lekotott 90,5 M Ft utan évente legaldbb 23,7 M Ft nettd hozam realizalasa
sziikséges ahhoz, hogy a téma gazdasagos legyen. Ezt a nettdé hozam szintet a vallalkozas
lényegében a jelenlegi 8.500 db-os termékkibocsatdsa mellett képes biztositani. Sejthetd
azonban, hogy ekkora termelési volumennel a gazdasagossag biztonsagosan nem tarthatd fenn
a romlo gazdasagi feltételek miatt. Elkeriilhetetlennek latszik tehdt a kibocsatott
termékmennyiség novelése, melynek realitasat a piacelemzés eredményei alatamasztjak.

A menedzserek altal realisnak itélt 17%-os tokehozam eléréséhez viszont 25,2 M Ft évi nettd
hozam sziikséges, amelyet a termékmennyiség 5%-0s emelésével a cég képes kitermelni.
Ekkora termelési volumen mellett mar +9,3 M Ft NPV érték elérése prognosztizalhato.

A termékkibocsatds 10%-os ndvelése ugyan a nettd jelenérték megduplazodasat
eredményezhetné (+18,1 M Ft), megvaldsuldsa azonban kétséges, mivel a redlis agazati
profitrata feletti (20% feletti) jovedelmezdségi szint mellett lenne megvaldsithato.

A 8.500 db-os kibocsatds mellett a 16,7%-0s amortizacion tal 9,6%-os tokearanyos
jovedelmezoséggel (q = 0,26298-0,167) szamithatunk, mig 5%-kal magasabb kibocsatasnal
(8.925 db) ugyanekkora amortizdci6 mellett mar 12,1%-os (q = 0,28834 — 0,167)
jovedelmezdség elérése latszik redlisnak. Ettdl magasabb profitrita realizdldsa gazdasagi
szempontbol mar nem tekinthetd relevansnak.

Osszefoglalva az allapithatd meg, hogy a netté hozamkiiszob értékek segitségével elvégzett
kockazati vizsgalat redlisnak itéli meg az 5%-os termelési volumen ndvelését és a beruhazas
megvalositasat, amely cégszinten tobb mint 9 M Ft-os vagyonndvekedés elérésére ad redlis

alapot.

5.3.3.3. Fedezeti pont szamitas

A fedezeti pont elemzés a gazdalkodds-tudomanyban széles korben hasznalatos modszer a
termelési volumen ¢és a nyereség kozotti Osszefiiggés feltérképezésére. A fedezeti pont-
szadmitassal a vallalkozo6 arra keres valaszt, hogy a kalkulalt proporcionalis ¢és a termelés
allando koltségeinek fedezésére milyen nagysagu termelési volumen értékesitése sziikséges
a piac altal elismert aron.

Amennyiben a fedezeti pont-szamitast a beruhdzas kockazatanak vizsgalatara hasznaljuk,
az allando (fix) koltségek tartalmukat illetéen j értelmezést kapnak. Az alapelv az, hogy
egy beruhazas megtériilésekor a tartésan lekotott tOkének nemcsak névértéken kell

visszaaramolnia, hanem a t6ke alternativ koltségének — opportunity cost, kvazi koltség — a

-78 -



fedezetét is biztositani kell. A fentiekbdl az kovetkezik, hogy a beruhdzassal Osszefiiggd
fedezeti pont-szdmitasndl az 4allandé koltségek harom részbdl éllnak: a termeléssel
kapcsolatos fix miikodési koltségek, az értékesokkenési leiras és a tokével kapcsolatos
kvazi koltségek (nyereségelvards). Mivel a beruhazashoz kapcsolodo kezdo tékebefektetés
évi egyenértékese magaban foglalja az amortizacié ¢s a nyereségelvaras egyiittes dsszegét,
azt is mondhatjuk, hogy az éallando koltség a fix miikodési koltségek ¢és a beruhazasi érték
évi egyenértékesének 0sszegeként is meghatarozhato.

A beruhdzédsok kockdzatanak elemzésére szolgald fedezeti pont képlet a kovetkezd, ha a
beruhazas megvalodsitasaval egy konkrét termék vagy vezértermék -eldallitasara van

lehetdség:

TKqr+ ECS + TKiyiz

Hep = - (természetes mértékegység)
’ PH - OK,

Hop =a beruhazas megtériilését biztosito kritikus termelési volumen
TK¢ = fix folyd miikodési koltség

TKyvazi = a kezdd tokebefektetés nyereségelvarasa

pu = a termék v. termékcsoport piaci atlagara

OK, = fajlagos valtozo koltség

Amennyiben a kezdd tokebefektetés ¢évi egyenértékesével szamolunk, a képlet a

kovetkezoképpen modosul:

TKsr+ BE B

Hob = N BE =
Pu - OKV

ill. BE=B xq

BE = ECS + TK}yii

BE = az indul6 tokebefektetés évi egyenértékese

Ha a beruhazas megvaldsitasaval nem egy konkrét termék, hanem termékcsoport eldallitasara
van lehetdség, akkor az alapképlet szintén modosul és a kritikus termelési volument Ft

Osszegben kapjuk:
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Hob T = (Ft)

Hop’ = a beruhdzas megtériilését biztositd kritikus arbevételi 6sszeg

pu, OK, = a termékcsoportra kalkulalt 4r és fajlagos valtozo koltség

Feladat

Egy vallalkozas terméke szamdra piacbdvitési lehetdség adodik. A tervezett beruhdzas indulo
8.100 db/év. A termék eladési atlagara 63.000 Ft/db, a valtoz6 6nkdltség 45.300 Ft/db, az
allando mitkodési koltség évente 115 M Ft tesz ki. A cég altal kalkulalt nyereségigény 13,8%,
a beruhazas varhat6 hasznos élettartama 7 év.

Hatéarozza meg a beruhazas gazdasagossagat biztosito termelési volumen nagysagat!
- Meghatarozzuk az indul6 tokebefektetés éves egyenértékesét (7 év, 13,8%)

r(1+r)" 0,138(1,138)’ 0,34109

1 (1+1)"-1 ) (1,138)" - 1 - o 00

BE =B x q=45.000 x 0,23176 = 10.429,2 ¢ Ft

> Meghatarozzuk az induld tékebefektetéshez kapcsolodd ECS és kvazi koltséget (masik

modszer)

BE = ECS + TKyyizi

1 1

q=0,23176 ECSkules= —— = —— =0.1429
n

Nyereségelvaras = 0,23176 — 0,1429 = 0,0886 — 8,89%
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BE =45.000 x 0,1429 + 45.000 % 0,0889 = 6.430,5 + 4000,5 = 10.431 e Ft

- A BE ismeretében a beruhazas gazdasagossagat jelz6 termelési volumen kalkulalhato

115.000 + 10.429.2 125.429,2
= = =7.086 db
63.000 — 45.300 17.700
= A beruhazas NPV értékének meghatarozasa (ellendérzés)
A =17.086 x 63.000 = 446.418 ¢ Ft
K =7.086 x 45.300 + 115.000 = 320.996 + 115.000 = 435.996 ¢ Ft
H;=446.418 — 435.996 = 10.422 ¢ Ft
10.422
NPV =-45.000 + ——— =-45.000 + 44.969 ~ 0
0,23176

- Ha termékcsoport eldallitasa torténik, meghatarozhato az NPV = 0 esetén a kritikus

arbevételi 6sszeg

115.000 +10.429,2 125.429,2
HOb, = 63.000 — 45.300 = 0.28095 =446.447 e Ft (eltérés a kerekités mlatt)
63.000

Az induld tokebefektetés éves egyenértékese 10,4 M Ft, ami magaban foglalja az éves
amortizaci6 Osszegén tul az elvarhatd nyereségosszeget is. A 13,8%-0s jovedelmezdségi
elvardsoknal a  14,3%-os amortizacion tal még 8,9%-os  befektetés-aranyos
jovedelmezoségnek megfeleld kvazi koltséget is fedezni kell, hogy a beruhazast
gazdasdgosnak mindsitsiik. Amennyiben a véllalkozas 7.086 db terméket ad el, akkora bevétel
realizalodik, amely elegendé a valtozé koltségek, az ECS, a fix miikodési koltségek és a
tartosan lekotott toke utan elvart nyereségigény fedezésére. Ez azt jelenti, hogy a fenti
termékvolumen értékesitése esetén a beruhazas NPV értéke zérd, amelyet a cég 87,5%-o0s

(7.086/8.100) kapacitas kihasznalas mellett tud elérni.

-81 -



Osszességében az mondhaté el, hogy 7.086 db termék értékesitése soran keletkezd 446,4 M Ft
bevétel és a 13,8%-0s kalkulalt nyereségigény elérése valamint a kapacitas-kihasznaltsag 90%
folé torténd emelése gazdalkodasi szempontbdl redlisnak tekinthetd, igy a beruhazas

gazdasagossaga biztosithato.

5.3.3.4. Erzékenységi elemzés

Az érzékenységi elemzés soran azt vizsgalja a beruhazd, hogy a beruhdzéas pénzaramait
befolyasold kulcsfontossagu tényezék (beruhdzasi O0sszeg nagysaga, értékesités volumene,
értékesitési atlagar, valtozo és fix koltségek nagysaga, piaci részesedés, hasznos é€lettartam
stb.) értékeiben bekovetkezé valtozasok milyen hatist gyakorolnak a beruhazas netto
jelenértékére, tehat egy paraméter valtozasara mennyire érzékeny a nettd jelenérték.

Az elemzés soran csak egy tényezot valtoztatunk meg a tobbi tényezd valtozatlan. A kritikus
tényez0 kivalasztdsa utdn becsléssel meghatirozzak annak varhaté kedvezé (optimista),
varhaté atlag (becsiilt varhatd) ¢és varhaté kedvezétlen (pesszimista) értékét és a

szamitasokat ezek segitségével végzik el.

Feladat

Egy cég a kedvezd piaci feltételek valtozasa miatt egy 45 M Ft-os egyszeri tOkekiadassal jaro
beruhazast kivan megvalositani. A marketing osztaly becslése alapjan évente 7.500 db termék
eladasara van lehetdség, az eladasi ar 62.500 Ft/db. A kontrolling osztdly szamitdsai szerint a
termék fajlagos valtozo koltsége 45.300 Ft, az évi fix miikodési koltség 115 M Ft. A
beruhdzéas hasznos élettartama 7 év. A gazdasdgi elemzdk a kulcsfontossagi tényezdket
beazonositottdk és also-felsd hatarértékek megadasaval végzik a beruhazas érzékenységi

vizsgalatat.
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Vizsgalatba bevont tényezdk varhato érékei

39. tablazat

Tényez6 megnevezése Pesszimista Varhato Optimista
Piac nagysaga (db) 6.750 7.500 8.000
Ertékesitési atlagar (Ft/db) 60.000 62.500 64.000
Viltozé onkoltség (Ft/db) 45.700 45.300 44.900
Kalkulativ kamatlab (%) 20,0 14,0 10,0

A megadott alapadatok alapjan végezze el a beruhazas érzékenységi vizsgalatat! Ertelmezze a

kapott adatokat!

—> A piac nagysagara vonatkoz6 szamitasok

Me.: M Ft 40. tablazat
Megnevezés Pesszimista Varhato Optimista

] (6.750 x 62.500) (7.500 x 62.500) (8.000 x 62.500)
Arbevétel

421,9 468,8 500,0

(6.750 x 45.300) (7.500 x 45.300) (8.000 x 45.300)

Valtozé koltség

305,8 339,8 362,4
Fix miikodési

115,0

koltség
Torleszté-faktor (1/A'=1/4,288)
(7 év, 14%) q=0,23321
Nett6é hozam 1,1 14,0 22,6

(-4,5+(1,1/0,23321)

(-45 + (14 /0,23321)

(-45 + (22,6 / 0,23321)

NPV
-40,3 +15,0 +51,9
(14/45)=0,31111 (22,6 / 45) = 0,50222
Becsiilt IRR
0 ~25% 40-50% kozott
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- Az értékesitési atlagarral kapcsolatos szamitasok

Me.: M Ft 41. tablazat
Megnevezés Pesszimista Varhato Optimista
] (7.500 x 60.000) (7.500 x 64.000)
Arbevétel 468,8
450,0 480,0
Valtozé koltség 339,8
Fix miikodési
115,0
koltség
Nettoé hozam -4.8 14,0 25,2
(4,5 + (4,8 /0,23321) (-45 +(25,2/0,23321)
NPV +15,0
-65,6 +63,1
(25,2 /45) = 0,56
Becsiilt IRR ~25%
0 50% felett
- Valtozo6 koltséggel kapcsolatos szamitasok
Me.: M Ft 42. tablazat
Megnevezés Pesszimista Varhato Optimista
Arbevétel 468,8
(7.500 x 45.700) (7.500 x 44.900)
Viltozo koltség 339,8
3428 336,8
Fix miikodési
115,0
koltség
Nettoé hozam 11,0 14,0 17,0
(4,5 +(11/0,23321) (45 +(17/0,23321)
NPV +15,0
+2,2 +27,9
(11/45)=0,24444 (17/45)=0,37777
Becsiilt IRR ~25%

15,5%

30% felett

-84 -




- A kockézat tiikroztetése a kalkulativ kamatlabban

Me.: M Ft 43. tablazat
Megnevezés Pesszimista Varhato Optimista
Arbevétel 468,8
Valtozé koltség 339,8
Fix miikodési
115,0
koltség
(7 év, 20%) (7 év, 14%) (7 év, 10%)
Torleszto-faktor
q=0,27742 q=0,23321 q=10,20540
Netto hozam 14,0
(4,5 + (14 /0,27742) (-45 + (14 / 0,2054)
NPV +15,0
+5,5 +23,2
Becsiilt IRR ~25%
A beruhazas nettd jelenértéke a tényezok kiilonbozo értékei esetén
44. tablazat
Tényezo NPV (M Ft)
. Pesszimista | Varhaté | Optimista
megnevezese Pesszimista | Varhato | Optimista
A piac
6.750 7.500 8.000 -40,3 +15,0 +51,9
nagysaga (db)
Ertékesitési
60.000 62.500 64.000 -65,6 +15,0 +63,1
atlagar (Ft/db)
Valtozo
onkoltség 45.700 45.300 44.900 +2,2 +15,0 +27.,9
(Ft/db)
Kalkulativ
20,0 14,0 10,0 +5,5 +15,0 +23,2
kamatlab (%)

-85 -




Az érzékenységi elemzés elvégzésével kapott NPV értékek ismeretében megallapithato, hogy
a pilac nagysaga ¢és az ¢értékesitési atlagar valtozasara reagdl a nettd jelenérték a
»legérzékenyebben”, mig a valtozd onkdltség és a kockazatot tiikkrozd kalkulativ kamatlab
valtozasara kis érzékenységet mutat. Azt is mondhatjuk, hogy az értékesitési volumen és a
piaci ar kismértékli valtozasakor a beruhazas nagy nettd jelenérték valtozasokat mutat, ami
csokkend tényezo érték esetén rovid ido alatt gazdasagtalanna teszi a témat. Ezzel szemben a
valtozd onkoltség novekedése illetve a termelés kockazatanak emelkedése — amit a kalkulativ
kamatldb nagysaga tiikroz — esetén a beruhazas gazdasagossiga még viszonylag

biztonsagosan fenntarthato.

- 86 -



