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HOKOZPONT FELUJITASAVAL KAPCSOLATOS
ARAJANLATOK PENZUGYI-GAZDASAGOSSAGI
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Absztrakt: Egy hazai vallalat hokozpont feldjitdsat vizsgdlom. A vdllalat igénybe vesz
vidékfejlesztési tdmogatdst is, ami a beruhdzas 50%-at fedezi. A kiilonbozd arajanlatokat 4 f6
szempont alapjan értékelem ez az NPV (nettd jelenérték), IRR (bels6 megtériilési rata), DPB
(dinamikus megtériilési id6), valamint PI (jovedelmezdségi index) mutatékon keresztiil.

Két ajanlatot javaslok elfogaddsra az 1. ajdnlattevitdl, és egyet a mdsodiktol. A szdmitdsok
elvégzése kozben azt tapasztaltam, hogy a vidékfejlesztési tdmogatds igénybevétele nélkiil szinte
egyik drajanlat sem lett volna elfogadhat6.

Abstract: I examine is the heat center modernization of an inland company. The company avails
oneself of rural development support, which covers 50% of the investment. I appraise the different
bids based on 4 main viewpoint through the NPV (Net Present Value), IRR (Internal Rate of
Return), DPB (Dynamic Payback Period) and PI (Profitability Index). I suggest two offers to
acceptance from the first bidder, and another one from the second bidder. While I did the
calculating I experienced that none bids was acceptable without the rural development support.

Kulcsszavak: beruhdzas, nettd jelenérték, belsé megtériilési tita, jovedelmezdségi index, diszkontalt
megtériilési i

Keywords: investment, Net Present Value, Internal Rate of Return, Profitability Index, Dynamic
Payback Period

1. Bevezetés

A beruhdzds a targyi eszk6z megszerzése, létesitése, sajat véllalkozasban torténd
eldallitisa, a beszerzett targyi eszkoz iizembe helyezése, rendeltetésszerii
hasznalatbavétele érdekében az ilizembe helyezésig, a rendeltetésszerii
haszndlatbavételig végzett tevékenység (Illé€s, 2009). Tovdbbd mindaz a
tevékenység, amely ehhez a folyamathoz kozvetleniil kapcsolddik pl. szallitas,
tizembe helyezés, programozds, engedélyeztetés stb. A beruhdzas a meglévo targyi
eszkoz bovitését, rendeltetésének megvaltoztatasat, atalakitasat, élettartamanak,
teljesitOképességének kozvetlen novelését eredményezd tevékenység is. A
beruhdzds gazdasigossagi szamitdsainak az a célja, hogy a dontés
megalapozdsdnak féazisdban a beruhdzasi vdéltozatok kozott mérlegeljiink és
kivalasszuk a szdmunkra legkedvezdbbet.

Célom az volt, hogy a megbiz6 cég &ltal mar kordbban megkért hiarom
arajanlat alapjdn elvégezzek néhdny beruhdzis-gazdasigossagi szamitést,
konkrétan a nettd jelenérték, belsé megtériilési rata, jovedelmezdségi index és a
diszkontdlt megtériilési 1d6 kiszamitdsit, amelyek alapjan kivdlasztottam a cég
szamdra pénziigyi szempontbdl a leggazdasdgosabbat és javasoltam a vezetésnek a
beruhdzds e szerinti végrehajtisat. A beszerzések targya: két darab lemezes
hdcseréld, egy termalviz puffer tarol6 és két terméalkut szivattyu volt.
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2. A beruhazasokkal kapcsolatos legfontosabb ismeretek

A célom megvaldsitisa érdekében dinamikus beruhdzds-gazdasagossagi
szamitdsokat végeztem. Miel6tt az ezzel kapcsolatos képletek bemutatdsdra sor
keriilne, leirok néhdny alapvetd fogalmat a témaval kapcsolatban.

A vallalkozdsokra jellemzd, hogy tarsasdgi formatdl, gazdasagi szektortdl
fliggetleniil szdmos dontést kell hozniuk az iizleti tevékenységgel, valamint a
gazddlkoddsaval kapcsolatban. A dontések rendezésének egyik szempontja, hogy a
vallalkozds a folyé miikodésével kapcsolatos teriiletekre, avagy a pénziigyi
teriiletekre koncentrdlédik. Egy adott vallalkozds pénziigyi dontéseire jellemzo,
hogy a vdllalkozds eszkozeiben, forrasaiban, esetleg mind a kettOben véltozast
idéznek eld. Az alabbi tdblazat (1. tdbldzat) a pénziigyi dontések tartalmédnak és
tipusainak 4ttekintéséhez szolgdl segitségiil (1l1és, 2009).

1. tdbldzat: A vallalkozasok pénziigyi dontései

Befektetési dontések FlnaIISZ’lI‘OZ.‘:lSl

dontések
AR Befektetett eszkozok Sajt tke,
Hosszu tava dontések (Térayi eszkozok) Hosszu lejarata
&y kotelezettségek
Rovid tava dontések Forgbeszkozok l?owd lej afatu
kotelezettségek

Forras: Tllés (2009)

Elsének tisztazni kell, hogy az adott vallalat milyen eszkozbe fektessen be,
befektetett eszkozoket (targyi eszkozok), avagy a forgdeszkozoket preferdlja.
Maisodik kérdés, hogy a beruhazasi kiaddsokhoz sziikséges forrds honnan valik
elérhetové a villalkozds szamdra. Fontos az illeszkedési elv szem eldtt tartdsa a
rovid €s a hosszu lejarati forrdsok esetében is (Palink6—Szabd, 2006).

A befektetési dontések elsddlegesen a mérleg eszkoz oldalat érintik, hiszen az
eszkozok Osszetételére €s nagysdgara vannak hatdssal. A befektetési dontések
korébe sorolandé pl. ha egy adott véllalkozds 1) termék gyartdsat, uj gép vasarlisat,
Uj irodahdz épitését. Finanszirozasi dontések alatt az adott beruhdzas finanszirozasi
modjardl valé dontést értjiik. Elsddlegesen a mérleg forras oldalét kell figyelembe
venni, s torekedni kell arra, hogy a vallalat szdmdra legoptimalisabb
tOkeszerkezetet alakitsa ki. Olyan kérdések meriilhetnek fel, mint példdul, hogy
kiils vagy bels6 forrasbol jusson hozza a vallalat a tokéhez. A kiilsé toke melletti
dontés a hitelezoi forrdsok bevondsaval, addssdg forméjdban testesiil meg, mig a
belsé toke igénybevétele, a tulajdonosi toke bevondsaval torténik (Ill€s, 2009),
(Palink6—Szabd, 2006).

Az, hogy a véllalat milyen mértékben finanszirozza eszkozeit sajat tokébdl,
illetve hosszu €s rovid lejaratu kotelezettség vallaldsdval, a pénziigyi szerkezetbdl
allapithaté meg. Igy tehdt a mérleg teljes forrds oldaldra kiterjed. Emellett egy
szlikebb kategdria, a tOkeszerkezet is fontos szerepet jatszik, amelyben a
vallalkozds tartés finanszirozdsi forrdsainak Osszetétele, a hosszd lejarati
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kotelezettségek és a sajat toke ardnya mutathato ki. Masik fontos ismérv a pénziigyi
dontések csoportositdsandl a targy mellett az idotdv. Hosszd tdvi pénziigyi
dontések tartds befolydssal birnak a véllalat hosszd tdvi miikodési feltételeire.
Hosszu élettartamu eszkozok €s tartds forrdsok egyarant a dontés targyat képezik.
Hossza tava befektetési dontések esetén hosszi élettartami  eszkozokrol,
befektetett eszkozokrél kell dontést hozni. Jellemzd rdjuk, hogy véltozatlan
formdban, tartésan szolgéljdk a vallalkozas tevékenységét, igy a tOke is hosszabb
ideig marad lekotve. Ezzel szemben a hosszu tavud finanszirozéasi dontések az elvi
lehetoségek vdlasztasat jelentik a vdllalkozé szdmara. Fontos a kérdés
megfontoldsa, hiszen a sajat, illetve az idegen tOke ardnya a vallalkozds életét
nagymértékben befolydsolja. Kiilsd forrds bevondsa esetén szdmolni kell a
hozammal, lejarattal, visszafizetési kotelezettséggel, mig ha a sajat tOke keriil
bevondsra, azt a befektetok csak meghatarozott hozamelvards mellett bocsatjdk a
véllalkozas rendelkezésére.

A vallalati célok eltér0 megfogalmazasban szerepelnek az egyes
tudomédnydgakban. Mig a mikrookonémia a profitmaximalizdlast, addig a
marketing a vevOérték-maximalizalast preferdlja. Az alabbi problémdk meriilnek
fel a profitmaximalizdlds kozvetlen célként valé alkalmazasandl. Elsodleges
itkozés az értelmezési kérdések korében meriil fel, példaul, hogy a gazdasagi vagy
a szamviteli profit haszndlata célszert, illetve, hogy a maximalis profit elérése
milyen id6tavra vonatkozik (Palink6—Szabd 2006). A kovetkezd eléforduld hiba a
pénziigyi dontések idddimenzidjdnak a figyelmen kiviil hagyédsa, hiszen a
kiillonbozd idépontokban esedékes jovedelmek értéke kozel sem azonos. Végiil
pedig a vallalkozdsok nem tulajdonitanak nagy szerepet a pénziigyi dontések
kockézati el0készitésének, vagyis, hogy mekkora kockdzattal jar a kivant nyereség
elérése. Legalapvetébb cél a véllalkozdsok életében a tulajdonosi profit
maximalizaldsa. Ebbe belefoglaltatik a jovobeli kockazatok csokkentése, ill.
diverzifikélasa is.

A beruhdzasi javaslatok értékelésénél a legfontosabb meggondolandé dolog,
hogy a beruhdzds megvaldsitisa noveli-e a vallalat, igy a tulajdonosok,
részvényesek vagyonat (I11és, 2009).

A projektek pénziigyi értékelése folyaman a jovore vonatkozd dontésekhez
kapcsolodo jovedelmek, koltségek és bevételek képezik a vizsgdlat targyat

A projektek birdlatdhoz a kovetkezdket kell megbecsiilni:

— A beruhazas hasznos élettartamat,

— A beruhdzésokkal kapcsolatos pénzaramldsokat,

— A pénzaramlasok diszkontalasdhoz sziikséges kamatldbat.

A pénziramlds esetében tényleges pénzaramlisrél beszéliink, ezt mindig
pénzosszegben fejezziik ki. Altaldban meghatdrozott idépontban/idépontokban
zajlik le és meghatdrozott irdnyd, emiatt mindig meg kell hatdrozni, hogy éppen
melyik szerepld szemszogébdl vizsgaljuk (Fazekas et al., 1999).

A beruhdzés hasznos élettartama az iizembe helyezés idOpontjatdl a gazdasagi,
miiszaki vagy jogi okokbdl torténd tizemen kiviil helyezésig tart.
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A pénzaramlasok definidldsa csak egyrészrdl a pénziigyi elemzd feladata. Ezek
becsléséhez sziikséges informécidk jelentds részét a cég differens teriileteirdl:
tervezOktol, mérnokoktol, termelési €s marketing szakemberektdl kapjdk meg
(Il1gs, 2009), akik nagyon jol ismerik a projekt miiszaki sajatosséagait, az értékesités
és termelés ismérveit. Az itt megszerzett adatokbdl szamitjdk ki a pénziigyi
elemzOk a pénzaramléasokat €s a kockazatokat.

Ezek alapjan a dontéshozok itélik meg azt, hogy a projekt megvaldsitasra
érdemes-e, mely dontéshozatali mechanizmusban ma mar nélkiilozhetetlenek a
fenntarthat6 fejlesztés elvarésai.

Mivel a ,,z0ldmezds” beruhdzdsok nem mondhatéak mindennapinak, ezért az
ilyen beruhdzdsokhoz konnyebb hozzarendelni a pénzdramldsokat. Jellemzden a
mar meglévd vallalatok valésitjdk meg a beruhdzdsokat, melyek szdmdra az
eszkozok egylittesen termelik ki a jovedelmet (Ill€s, 2009).

A beruhdzéssal kapcsolatban 4ll6 relevans pénzaramlds a jovoben varhaté
mikodési cashflow a hagyomdnyos értelemben, amely az adézott iizleti eredmény
és az értékcsokkenési leirds egyiittes 0sszege (I1l€s, 2009).

A projektek valds értékeléséhez elengedhetetlen, hogy tisztdban legylink azzal,
hogy a nett6 pénzdramldsok becslésekor milyen kiaddsokat és becsléseket lehet
figyelembe venni a szdmitasok sordn (Brealey—Mayers, 2005).

A pénzdramlasokat novekményi alapon kell becsiilni. Az Osszes olyan
pénzaramldst bele kell foglalni az elemzésbe, mely a projekt elfogaddsdval
valtozast eredményez a cég koltségeiben, arbevételében, tovabba az addfizetésben
is. Egyediil ez a szabdly képes biztositani azt, hogy minden beruhazasi javaslat
sajat érdemei alapjan legyen elbirdlva.

A pénzaramokat ad6zds utdni bazison kell mérni. Mivel az ad6 valddi pénz
kifizetéssel jar, igy amikor a véllalkozds részvényese, tulajdonosa nyereséget
mérlegel, valamint értéket maximalizdl, akkor mér ad6zds utdni eredménnyel
szamol. Emellett a beruhdzas is addézds utdni pénzbdl torténik. Ezek alapjan
elmondhat6, hogy csak abban az esetben vagyunk kovetkezetesek, ha bizonyos
mennyiségli pénzaramlasndl adézott értékkel szamolunk (Brealey—Mayers, 2005).

Figyelembe kell venni a projekt valamennyi kozvetett hatdsat. Szoros
kapcsolatban van a pénzaramlasok névekmény alapon torténd becslésének elvével.
Ez jellemzoben uj termék gyartdsanal lényeges, mert az elvonhat a kordbbi termékek
értékesitésébol, ezdltal az 1j termék arat tgy kell szamolni, hogy az kompenzélja a
régebbi termék értékesitésének csokkenésébdl szdrmazo veszteséget.

Figyelmen kiviil kell hagyni az elsiillyedt koltségeket. Azok a kiadasok,
melyek mar egyszer megtorténtek, vagyok olyan raforditdsok, amelyek
kapcsolatban dllnak valamilyen médon a beruhdzassal, de a megtériilésilk nem a
projekt sikerességétdl fiigg. Ebben az esetben csak relevins koltségekkel kell
szamolnunk, amelyek kifizetésére csak akkor keriil sor, amikor a beruhazast
megvalositjak.

A beruhdzashoz felhasznédlt meglévd erdforrasok alternativ koltségét nem
szabad figyelmen kiviil hagyni. A tOke alternativ koltsége valamilyen feldldozast,
haszonrdl valé lemondést jelent. Esetiinkben nem a szoban forgé berendezés
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cseréjét oldottdk volna meg, hanem pl. foldet vésaroltak volna és iiltetvényt
l1étesitettek volna rajta.

Figyelembe kell venni a beruhdzdsokhoz kapcsolhaté netté forgotoke
sziikségletet. A rovid lejaratd forrdsok és a forgdeszkozok kiillonbségét jelenti a
nettd forgétdke. A projektek kivitelezésének hatdsdra novekedhet, vagy épp
csokkenhet is a nettdé forgétdke sziikséglet (Brealey—Mayers, 2005). Lényeges,
hogy az inflaciét konzisztensen kezeljik.

A beruhédzéasok tekintetében az aldbbi tipust pénzaramldsok kiilonboztethetdéek
meg:

— kezd6 pénzaramlas,

—  miikddési pénzaramlis,

—  végsO pénzaramlas.

A kezdd pénzdramlds a legtobb esetben magaba foglalja a projekt érdekében
felmeriilt 0sszes kiadast a beruhdzas eldontésétdl egészen az iizembe helyezésig.
Amikor a kezd0 pénzaramlasokat meghatarozzuk, akkor az eszkozok bekeriilési
értékére vonatkozd szamviteli eldirdsokbol kell kiindulni. Ez jelenti az eszk6zok
konyv szerinti értékének az alapjat (1llés, 2009).

A kezd6 pénzaramlasok fobb részei:
+ Az eszkoz(0k) beszerzési értéke
Nett6 forgétoke sziikséglet
Tokésithetd kiadasok (pl.: szerelési koltség)
A meglévo eréforrasok alternativkoltsége
Régi eszk6z(6k) értékesitésébdl szdrmazod bevétel
Ezen tételek 6sszege adja a kezdd pénzaramlast (Il1és, 2009).

A miikodési pénzdaram becslésekor azt szamszeriisitjilk, hogy a beruhdzas
tizembe helyezésétdl, valamit haszndlata sordn hogyan alakulnak a vallalkozas
bevételei és koltségei a beruhdzas tervezett hasznos élettartama kovetkeztében. A
vallalati pénziigyek szakirodalmi munkadi ezeket a miikodési pénzaramokat éves
szinten becsiili meg, és ezt az értéket feltételezi a hasznos élettartam minden egyes
évére, tehat annuitdsként, évjaradékkén, azon beliil szokdsos annuitasként kezeli.

A 2000. évi C. torvény a szamvitelrdl, amely tobbek kozott arrdl is
rendelkezik, hogy a véllalatok szamviteli politikdjukban kotelesek szerepeltetni az
értékcsokkenési leirds modszerét.

Minden egyes évben a hasznos élettartam alatt djra szdmolandé a mukodési
pénzéiram, amelynek {6 tényezdi:

+ Arbevétel

— Foly6 miikodési koltségek

—  Ertékesokkenési leirds
Adodzas eldtti lizemi eredmény

— Téarsasdgi adé
Adoézas utani eredmény

+ Ertékesokkenési leirs

+ Forgoétoke véltozds
Miikodési pénzaram

+ + +
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A végsd pénzaram becslése sordn a beruhdzds muikodésének befejezése utian
visszanyerhetd pénzosszeget hatarozzuk meg az eredeti befektetésbal (Ill€s, 2009).

Két £6 része van:

— atargyi eszkozok eladdsabodl szarmazo tényleges pénzbevétel,

— afelszabadul¢ forgé6tdke (Il1€s, 2009).

A konvenciondlis pénzaramlisok esetén a beruhdzdsok hasznos élettartalma
alatt csak egy negativ eldjelll pénzdramlds van, amely az lizembe helyezéssel
kapcsolatos tokekiadds. A mukodési pénzaramlisokrol az iizemeltetés sordn azt
feltételezziik, hogy pozitiv eldjell lesz. Ez lenne az idedlis eset.

A nem konvenciondlis pénzaramok esetében nem csak a kezd0 pénzaramlds
negativ elgjelli, hanem el6fordul a miitkodési pénzaramok kozott is.

A beruhdzasi javaslatok értékelésénél a legtobb esetben két dontési
problémaval taldlhatjuk szembe magunkat:

— Erdemes-e megvaldsitani a beruhdzast?

— Két egymast kolcsondsen kizard beruhazas koziil melyiket valasszuk?

Az elsé problémaval néhany beruhdzas esetén szembesiilhetiink, ezért minden
beruhdzasi javaslatot ki kell értékelni pénziigyi szempontbdl, hogy megéri-e. Csak
azt a beruhdzast szabad elfogadni, amely életképes.

Tovéabbi probléma azokban az esetekben fordulhat eld, amikor a vallalat két,
esetleg tobb, esetiinkben harom egymastdl eltérd megoldassal is elérheti a
célkitlizéseit. Ekkor eloszor meg kell vizsgdlni azt, hogy pénziigyileg életképesek-e
a beruhdzdsi javaslatok egyenként. Ezt kovetden ezek koziil azt kell kivélasztani,
amelyik gazdasdgosabb. Az egymdst kdlcsondsen kizard projektek esetében melyik
projektjavaslat bizonyul jobbnak. A dontés meghozataldhoz a kiilonbozd pénziigyi
szamitasok segitségilinkre vannak. A beruhdzdsi dontéseket az ugynevezett statikus
és dinamikus gazdasdgossdgi szamitdsok segitségével hozhatjuk meg a
legoptimdlisabban. Minden szamitds esetében az aldbbiakat feltételezziik:

— Mindig egy adott idOpontban torténnek a pénzaramlasok.

— A megvéasarolt eszkozok lizembe helyezése a megvételt kovetden

megtorténik.

— A jovOben felmeriild valamennyi pénzdramlds kockdzatit azonosnak kell

tekinteni.

A Kkiilonb6zd szdmitdsok koziil kiemelt fontossdgi a megtériilési idd, a
diszkontalt megtériilési idd, a nettd jelenérték, a belsd megtériilési rata, valamint a
jovedelmezOségi index.

3. Anyag és modszer

A dontést megalapozd szamitdsok statikus és dinamikus médon is elvégezhetdek
(Iés et al., 2013).

A vdllalati pénziigyekben a megtériilési id0 angol megnevezése Payback
Period, roviditése pedig PB. Az egyik legfontosabb dontési kritériumnak
tekinthetd, amely alapjan meghatarozhatéva valik, hogy a kezdd t6kebefektetés egy
adott beruhdzas révén képz0do pénzaramlasbdl mennyi id6 alatt tériill meg. Abban
az esetben, ha azt feltételezziik, hogy a varhat6 pénziramldsok minden évben
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azonos nagysaguak, akkor a kezd6 tOkebefektetés Osszege €s a vdrhatd évi nettd
pénzdram hanyadosdbodl kapjuk meg a megtériilési idot (1llés, 2009).

Kezdd befektetés dsszege
Warhato évinetté pénzaram

Megtériilési ido =

Amennyiben azonban az évi vdrhaté pénzaramldsok kiillonbozé nagysiguak,
akkor meg kell keresni azt az id6pontot, amikor a kezdd tOkebefektetés és a
halmozott (kumuldlt) pénzaramléasok 0sszege éppen megegyezik

Fontos ezen feliil megemliteni, ha pénzaramléasrdl beszéliink, akkor ez alatt a
tényleges pénzaramlést értjiik, aminek kifejezé€se mindig pénzosszegben torténik.
Jellemzo6 rd, hogy meghatdrozott irdnyd, meghatarozott idopontban kovetkezik be,
ezért fontos kiemelni, hogy melyik szereplo szemszogébdl torténik a vizsgalat
(Fazekas et al., 1999).

Amennyiben a megtériilési 1d6t haszndljuk a beruhdzdshoz sziikséges
szamitasok esetében, akkor meg kell hatiroznunk a maximalis megtériilési idot,
amelynek a beruhazds hasznos élettartaman beliil kell lennie.

A dinamikus gazdasdgossagi szamitasok egyike a diszkontdlt megtériilési ido.
Az elobb emlitett statikus megtériilési 1dohoz képest sokkal megbizhatobb
eredményt kaphatunk dltala. A kordbbi képletbdl a pénziigyi szakirodalomban a
kovetkez6 médon szdmitjak ki (I1lés, 2009):

PVIFA 4. evy= Co/C.F.

Ennek az értéknek szintén a hasznos élettartamndl kevesebbnek kell lennie.

A Net Present Value (NPV) magyar jelentése a nett6 jelenérték. A dinamikus
mutatok koziil a legszélesebb korben alkalmazott mutaté a beruhdzdsok
vizsgdlatakor (Rose, 1986). Roviditése az angol megnevezés alapjan NPV,
amelynek kiszamitdsa a kovetkezOképpen alakul:

o
NPV = —C, + E —— —=—(C, + PV
ClLtn)s °
=

A Cy a kezdd pénzaramlast jelenti, ami a projekt megvaldsitdsdnak az éra, igy
logikusan végiggondolva érthetd a negativ eldjele, hiszen pénzkiadassal jar. A PV a
jovOben keletkez6 pénzaramléasok diszkontalt Osszegeit jelenti.

Tehat a nettd jelenérték kiszdmitisa sordn levondsra keriil a kezdd
tOkebefektetés a beruhdzas teljes élettartama alatt képz0dd pénzdaramlisok
diszkontalt 0sszegébdl, ami alapjan megkapjuk, hogy mekkora netté jovedelem,
vagyongyarapodas keletkezik.

A nett6 jelenérték lehet negativ vagy pozitiv eldjelii, de egyes beruhdzasok
esetében lehet 0 is. Az alabbi megallapitdsok vonhatoak le, amelyek segitik a
dontés meghozataldt egy adott projekt megvaldsitdsa esetén. A konklizidkat az
adott tablazat (2. tdbldzat) foglalja Ossze.
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2. tabldzat: Netto jelenérték dontési kritériumai

Ha Ertelmezése Dontés
Npyso | A véllalkozds vagyondtnovelia |\ p o b cch of Kell fogadni,
projekt.
NPV<0 A villalkozds vagyondt A beruhazdst el kell utasitani.
csokkenti a projekt.
A vallalkozas vagyona - .
NPV=0 varhat6an nem valtozik a projekt A beruhaz,a,s elf(_)_g afl.dasfl. vagy
Altal elutasitdsa kozombos.

Forras: Tllés (2009)

Pozitiv nett6 jelenérték esetében a bevételek mértéke meghaladja a beruhdzas
megvalositasdhoz sziikséges kiadasok mértékét. Ebben az esetben nagyobb hozam
remélhetd a projekttl, mint amit a befektetok elvarnak tdle, valamint a beruhazas
noveli a véllalkozas piaci értékét. Ha a nett6 jelenérték negativ, akkor a véllalkozas
piaci értéke csokken, s kisebb az elvarhato, igért hozam. Abban az esetben pedig,
ha a NPV=0, akkor a véllalkozas eldontheti, hogy megval6sitja-e az adott projektet,
hiszen a befektetok altal elvart hozam megegyezik a beruhdzds hozamaval (Illés,
2007).

A belsé megtériilési rata, azaz a bels6 kamatldb az Internal Rate of Return
magyar megfeleldje, melynek roviditése IRR. Abban az esetben, ha a nettd
jelenérték értéke nulla, tehat a kezdd tokebefektetés €s a beruhdzas sordan képzodo
pénzaramok diszkontalt, egyiittes értéke megegyezik, belsd kamatlabrdl beszéliink
(Cinnamon—Helweg-Larsen, 2002).

c+i S
0 1[1—|—IRRjt_
=

A belsé megtériilési rata olyan dontési kritérium, amely alkalmazdsa esetében a
projekt sordn biztositott becsiilt pénzaramok alapjdn az éves atlagos hozamot
kaphatjuk meg. A bels6 kamatldb mindig szdzalékos formdban Kkeriil
megallapitasra, amely alapjan a dontési szabdlyai a kovetkezoképpen alakulnak:

— Ha IRR>r, akkor a projekt varhaté hozama nagyobb, mint az elvart hozam.
Ebben az esetben a nettd jelenérték pozitiv, amely alapjan a beruhdzas
elfogadhatd.

— Ha IRR<r, akkor a projekt varhaté hozama kisebb, mint az elvart hozam.
Ebben az esetben negativ a nettd jelenérték, tehat a beruhazast el kell
utasitani.

— Ha IRR=r, akkor a projekt varhat6 hozama megegyezik az elvart hozammal.
Ilyenkor a nettd jelenérték Osszege is nulla, amely alapjan a beruhdzas
elfogaddsa vagy elutasitdsa kozombos a vdllalkozds szdmdra (Brealey—
Myers, 2005).
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Hosszabb élettartami  beruhdzdsok esetén a bels0 megtériilési rata
meghatidrozdsa bonyolultabb feladat, mint a netté jelenérték meghatdrozasa. A
beruhdzdsok értékelése esetén hagyomdnyos esetben feltételezhetd, hogy a
pénzaramok a hasznos élettartam alatt minden évben egyenlé nagysdguak. Ennek
alapjan az annuitds jelenérték-tablazat segitségével megkozelitd értéket kaphatunk
az IRR nagysagara.

Az utolsé alkalmazott mutatom a jovedelmezOségi index. Az angol
Profitability Index elnevezésbdl szarmazik a roviditése, a PI (Illés, 2009). Itt nem a
kezdd tokebefektetés és a beruhdzas révén képz0dod pénzaramok jelenértékének a
kiilonbségét vessziik figyelembe, mint a NPV-nél, hanem a pénzaramoknak az
ardnyat. Ezek alapjdn a jovedelmezdségi index képlete a kdvetkezoképpen alakul:

n _ G
_ &=y
Co

P1

A pénzaramok jelenértékét (a beruhdzasbdl szarmaz6 haszon) viszonyitjuk a
kezd6 tokebefektetéshez (beruhdzds koltsége), igy a jovedelmezdségi indexet, mint
haszon-koltség ardnyként is szoktdk emlegetni. Ezek alapjan arra kapunk vélaszt,
hogy egységnyi tOkebefektetéssel mekkora értéket kapunk. Az aldbbi dontési
kritériumok sziilethetnek a PI esetében, amelyet a kovetkezd tdblazat (3. tdbldzat)
foglal Ossze.

3. tabldzat: Jovedelmezoségi index dontési kritériumai
Ha Ertelmezése Dontés

Minden befektetett 1 forint
PI>1 jelenértékben tobb mint 1 forint
megtériilést eredményez.

El kell fogadni az adott
projektet.

Minden befektetett 1 forint
PI<1 jelenértékben tobb mint 1 forint
megtériilést eredményez.

El kell utasitani az adott
projektet.

Az elfogadésa vagy az
elutasitasa a projektnek
kozombos az adott vallalkozas
szamara.

Minden befektetett 1 forint
PI=1 jelenértékben pontosan 1 forint
megtériilést eredményez.

Forras: Il1és (2009)

A véllalkozas vagyonat csupdn azok a beruhdzasok novelik, amelyek esetében
a jovedelmezdségi mutaté nagyobb, mint 1.
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4. Az eredmények értékelése

A beruhdzds keretében feldjitjdk a véllalat két termal vizkitermelési rendszerét, 4j
hossztengelyes, frekvencia szabdlyozott szivattyik telepitésével. Elhelyezni
kivannak egy 200 m’-es puffer tartdlyt, szigetelt csévezetékkel. A hatékonység
novelése, érdekében a hokozpontot hdcserélok elhelyezésével korszertsitik.
Természetesen 50%-os tdmogatdsra nyujtott be palydzatot a cég. Harom helyrdl
kértek darajanlatot kiilon a két darab lemezes hocseréld elhelyezésére, kiilon a
termalviz puffer taroléra és kiilon a 2 db termalkut szivattydra. Az drajanlattevoket
nem nevezem meg, csak sorszdmokkal l4ttam el a tanulményban.

A két darab lemezes hdcseréld elhelyezésére és bekotésére érkezett harom
arajanlat pénziigyi elemzését tartalmazza a 4. tdbldzat.
A befektetok 8%-os hozamot varnak el, tehat a diszkontrataban ezt az értéket
fogom hasznélni. Ezt vettem figyelembe termalvizes puffer tarolonal és a termalkut
szivattyuknal is.

A lemezes hdcseréld tervezett éves miikodési pénzarama: 1712305 Ft.
Természetesen az 50% palyazati tdmogatast figyelembe véve szamoltam az
adatokat.

4. tabldzat: A lemezes hocserélore vonatkozo arajanlatok osszehasonlitasa

Mutaté megnevezése 1. arajanlat 2. arajanlat 3. arajanlat
](zils)zkontalt megtériilési ido 4,62 491 4.83
Nett6 jelenérték (NPV)(Ft) 5496 496 4999 566 5134 566
Belsé megtériilési rata

(IRR) (%) 25,21 23,14 24,72
Jovedelmez6ségi index (PI) 191 1,73 1,87

Forras: Sajat szamitdsok eredményei (2016)

Mint l4thaté mindhdrom arajanlat kedvezo lenne minden mutaté szempontjabol
a vallalatnak, de a legkedvez6bb az 1. ajanlat volt. A diszkontalt megtériilési ideje
ennek a legrovidebb, 4,62 év, amely a hasznos élettartamon beliill van. A nett6
jelenértéke a legmagasabb 5496 496Ft, ami nagyobb, mint O, tehdt ennek a
kritériumnak is megfelel. Belsé kamatlaba 25,21%, ami nagyobb, mint az elvart
hozam volt (8%). A jovedelmezdségi indexe 1,91, ami azt jelenti, hogy minden
befektetett 1 Ft utdan 1,91 Ft keletkezik. Ezek alapjan javaslom az els6 ajanlat
elfogadasat.

A 200 m’-es termélviz puffer tarol6 elhelyezésére érkezett drajanlatok mutatoi
az 5. tabldzatban taldlhatok. A termdlviz puffer tarolé megtériilési szamitdsaikor is
az el6zdekkel azonos szdmitési technikdt A véarhaté miikodési pénzaram 1 080 829
Ft.
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5. tdbldzat: A termalvizes puffer taroléora vonatkozé arajanlatok
osszehasonlitasa

Mutaté megnevezése 1. arajanlat 2. arajanlat | 3. arajanlat
?élvs)zkontalt megtériilési ido 4,34 4.83 4,61
Nett6 jelenérték (NPV)(Ft)) 3469 460 3152913 3262 363
Bels6 megtériilési rata

(IRR) (%) 25,32 23,41 24,04
Jovedelmezdségi index (PI) 1,92 1,78 1,86

Forras: Sajat szamitdsok eredményei (2016)

Figyelembe véve az 50%-o0s tdmogatast a termalviz puffer tdrolé6 mindharom
ajanlata megfelel a dontési kritériumoknak. A legjobb ajanlat az elsé, amelynek a
diszkontdlt megtériilési ideje 4,34 év, ami a hasznos élettartamon beliil van. A
belsé megtériilési rata ennél a legmagasabb 25,32%, amely a 8%-os elvart
hozamhoz képes nagyon j6. A jovedelmezdségi index 1,92, amely az elvart 1
értéknél joval nagyobb. A nettd jelenértéke nagyobb, mint a minimadlisan elvart 0,
konkrétan 3 469 460Ft, tehit ezen f6 kritérium alapjan javaslom az ajdnlat
elfogadasat.

A beruhdzds legnagyobb koltsége a két termalkut szivattyl beszerzése és
beiizemelése volt. Az eldre tervezett miikodési cash flow 3 631 828 Ft volt. Az
ezzel kapcsolatos szamitasok eredményeit a 6. tdbldzat tartalmazza.

6. tabldazat: A termalkut szivattyikra adott arajanlatok osszehasonlitasa

Mutaté megnevezése 1. arajanlat 2. arajanlat | 3. arajanlat
](zils)zkontalt megtériilési ido 4.82 4,33 451
Nett6 jelenérték (NPV)(Ft)) 10 869 565 11 658 166 11 034 565
Belsé megtériilési rata

(IRR) (%) 24,08 26,32 24,73
Jovedelmezdségi index (PI) 1,84 1,97 1,88

Forras: Sajat szamitdsok eredményei (2016)

A két termdlkut szivattyi adja a beruhdzas Osszkoltségének jelentds részét.
Szintén mindegyik drajinlat elfogadhaté lenne a gazdasiagi szamitdsok alapjan.
Ebben az esetben a 2. ajanlattevé ajanlata a legjobb. Ezt ajanlottam elfogaddasra.

4. Kovetkeztetések

Egy hazai vallalat hdécseréld kozpontjanak korszeriisitésével kapcsolatban
végeztem beruhdzds gazdasidgossdgi vizsgdlatokat, amely alapjan javaslatot tettem,
hogy az egymast kolcsonodsen kizaré arajanlatok koziil melyiket lenne a
leggazdasagosabb megvaldsitani. A kiillonboz6 drajanlatokat 4 f6 szempont alapjan
értékelem ez az NPV (nettd jelenérték), IRR (bels6 megtériilési rata), DPB
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(dinamikus megtériilési id6), valamint PI (jovedelmezdségi index) mutatdkon
keresztiil.

A lemezes hdcserélore a legkedvezObb drajanlatot az 1. ajanlattevé adta. A
megtériilési ideje ennek az ajdnlatnak a legrovidebb, netté jelenértéke a
legmagasabb, belsé kamatldba és a jovedelmezdségi indexe is a legjobb. Ezek
alapjan javaslom az elsé ajanlat elfogadasat.

A termdlviz puffer tdrolora érkezett ajanlatok koziil is szintén az elso felel meg
leginkdbb a kivanalmaknak, tehat szintén ezt javaslom elfogadasra, kivitelezésre.

A két termdlkut szivattyd adja a beruhdzds Osszkoltségének jelentds részét.
Ebben az esetben a 2. drajanlatot lenne érdemes elfogadni.

Végiil meg kell jegyeznem, hogy természetesen csak 50% pdlyazati tdmogatds
igénybevétele esetén gazdasdgos ez a harom részbdl alld, nagy értékli beruhazas,
ennek hijan nem.
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