JAKI Erika

BERUHAZAS - ERTEKELES

A cikk a beruhazas- értékelés elméleti modszertanat tirgyalja. A napjainkat jellemzé kiélezett piaci verseny-
ben kiilonés jelentéséggel bir, hogy a vallalatvezeték milyen eszkozokbe, beruhdzdsokba fektetik a részvé-
nyesek, tulajdonosok vagyonat, hiszen a vallalat tulajdonosai azt szeretnék, hogy pénziik minél jobban gya-
rapodjon, ezért vilasztottdk a villalat részvényeit, mint befektetést. Abban érdekeltek, hogy a vallalat minél
nyereségesebben miikodjon, ezért a jo vallalati vezet6tdl olyan projektek megvalositdsat varjak, amelyek no-
velik a vallalat értékét. De hogyan hatirozza meg a véllalat vezetdje, hogy sziikos erdforrdsok esetén melyik

az, amelyik a legnagyobb mértékben néveli a vallalat értékét?

A gyakorlatban a villalatvezetk befektetéseik érté-
kelése sordn sokféle értékelési modszert alkalmazhat-
nak, melyek kozgazdasdgi szempontbdl szdmos hibat
is rejtenek. A pénziigyileg preferdlt médszerek ese-
tenként a véllalatvezet6knek attekinthetetlenek, illetve
nem illeszkednek a vallalat stratégidjahoz. Példaul a
vallalatvezet8 szamdra az NPV szabdlyndl érthet6bb
és alkalmazhatébb lehet a megtériilési id6, de a kovet-
kez6kben bizonyitom, hogy az ilyen alapi dontések-
nek szdmos buktatéja van.

A beruhdzds gazdasdgossdgi szamitdsokat alapve-
tden két £6 csoportba lehet sorolni:! a statikus és a
dinamikus médszerek. A statikus és a dinamikus méd-
szer kozotti legnagyobb kiilonbség az, hogy a statikus
modszerek a beruhdzdsbdl szarmazé szabad pénz-
daramldst nem diszkontdljdk, ezzel nem veszik figye-
lembe a pénz idértékét és a kockdzatot?.

A statikus médszerek kozott a megtériilési id6, a
koltség és nyereség alapt sszehasonlifé szamitdsokat,
valamint a jovedelmez8ség alapu — ROI-t (Return on
Invested Capital) mutatom be.

A dinamikus moédszereken beliil az NPV modszer
relevancidjat igazolja a cikk az IRR, MIRR és a PI
rdtdval szemben, végiil az NPV médszerrel szembeni
gyakorlati kritikdk tdrgyalasdra keriil sor.

A dinamikus mddszerek kozil kiemelkedik az NPV

is szélesebb kord. Ertékben veszi figyelembe a beru-
héazdsokat, szemben az IRR, MIRR, PI mddszerekkel,
melyek %-os formaju értékelést adnak. Ezt a médszert
kiilén fejezetben targyalom, melyben 6sszehasonlitom
a tobbi ismertetett dinamikus moédszerrel, és felvd-
zolom sokoldald felhasznéldsi lehetdségét.

Statikus értékelési médszerek

Statikus értékelés nem vagy csak hidnyosan veszi
figyelembe az iddtényezdt, valamint azt, hogy a kiildn-
bozd beruhdzdsok eltérd kockdzatiak. Féleg a kolt-
ségekre és teljesitményekre koncentrdl, valamint konk-
rét szamok és értékek helyett drlagértékekkel szamol.

Megtériilési idd

A megtériilési id8 kedvelt a villalatvezetSk koré-
ben, mivel értelmezése egyszerd és mindenki szdmara
érthetd, de nem nevezhet$ igazan gazdasdgossdgi sza-
mitdsnak. Ilyen médon nem a beruhdzas haszndt érté-
kelik, csupédn azt hatdrozzdk meg, hogy mennyi id6
alatt tériil meg a beruhdzds.

A megtériilési id6 szamitdsdnak alapja lehet az ala-
posan megtervezett szabad pénzdramlas (FCF), vagy
az dtlagos (megbecsiilt) éves drbevétel és koltség attol

. fiiggen, hogy mekkora projektrél van sz0, mennyire
mddszer, mivel a t5bbi modszert jellemzé hatranyok | fontos a beruhdzds a vallalat életében, mennyi id§ van

nagy részét kikiiszoboli, valamint felhasznalhatésaga

a tervezésre.,
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Hdtrdnya:

o A projektek kockdzatdt nem veszi figyelembe, igy
két eltéré kockazatd projekt 6sszehasonlitdsakor a
kockdzatosabb, de rovidebb megtériilési ideji va-
l6sulhat meg.

o Ennél kritikusabb, hogy a megtériilési idd utdni
pénzaramldsokat egyéltaldn nem veszi figyelembe.

o Ha nincs meghatdrozva egy maximalis (elfogad-
haté) megtériilési id6, akkor a révidebb idé alatt
megtériilé projekt valdsulhat meg.

o Ha meghatdroznak egy maximadlisan elfogadhaté
megtériilési id6t, és az tdl hosszi, akkor esetleg
negativ NPV-jd projektek is elfogaddsra keriilnek,
vagy ha tdl rovid, akkor pozitiv NPV-j{i projekteket
elvetnek.

o A maximalis megtériilési id6 kijelolése mellSzi a
tudomanyos alapokat, tobb szubjektiv, mint objek-
tiv vonds jellemazi.

Eldnye:

e Gyors és alkalmazdsa egyszerd.

s Ha a bevételek és a kiaddsok felirdsa pontos, akkor
részletes képet nydjt a jovbeni likviditasrdl, de ez
az eldnye elhanyagolhat6, mert a likviditds megha-
tdrozdsdra jobb mddszerek is léteznek.

e Mindenki szdmadra érthetd, a megtériilési id6 értel-
mezését nem kell kiilon magyardzni.

» Bankok el8szeretettel haszndljdk ezt az értékelést,
mivel szdmukra kiilongsen fontos, hogy mikor ke-
riil vissza a pénz a banki pénzforgalomba.

A megtériilési id6 médszer azokndl a projekteknél
megfelelS, ahol a beruhdzdsok pénzdramldsa ,,tipi-
kus”-nak tekinthetS. A villalatok sokszor taldlomra
valasztjak ki a maximalis (még elfogadhatd) megté-
riilési idét, sokszor a viallalatvezeték ,hangulatdra”
van bizva, hogy a projektet a megtériilési id6 alapjan
elfogadjdk, vagy elvetik.

A mddszer tovébbfejlesztett valtozata a diszkontdlt
megtériilési idd — ez mar a dinamikus médszerek k6zé
tartozik —, amely mar figyelembe vesz az id6tényezét,
ezzel a projektek kockazatdt is, azonban tovédbbra is
Jjellemzik a fent emlitett hdtrdnyok.

Osszehasonlité szamitasok

Kéltség alapjdan

A koltség alapi értékelést gyakran hasznaljak.
Altaldban akkor, ha olyan beruhazdsok kozott kell
donteni, melyek felhaszndldsi teriilete azonos és
azonos drbevételt generdlnak. Tlyen példdul két kézel
azonos termelbgép kozotti dontés, amikor a gép dra,
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izemeltetési dija és a miiszaki paraméterek alapjn
kell eldonteni, hogy az egyik, vagy a masik gépet v4-
sarolja-e meg a véllalat. Ha mar eldontétte a vezetd-
sége, hogy tj gépet kell vésarolni, mert a mdsik pl.:
tonkrement, akkor hajlamos a koltségek 6sszehasonli-
tdsdval ezt a gyors és egyszeri médszert hasznalni.

Osszefoglalva, a szamitds alkalmaz4s4nak feltétele,
hogy a projektek egymds alternativdi legyenek, és
kozel azonos bevétellel rendelkezzenek, igy a dontési
alternativak kiértékelésekor csak a koltségek relevan-
sak.

Két modon lehet megkizeliteni a problémit: a fel-
merild koltségek Osszehasonlitdsa oldaldrél, amikor
sorra veszik a beruhdzdshoz kapcsoléds kiaddsokat,
mint gépvdsarlds, éves anyagvasdrlds, javitdsi kolt-
ségek stb., vagy azt nézik meg, milyen kdliségmeg-
takaritdsokat eredményez a beruhdzas. Példdul keve-
sebb javitdsi koltség, cstkken a selejtszdm, kevesebb
anyagot haszndl fel, csokken a gépet iizemeltetd sze-
mélyzet, és igy a bérkoltség stb. A felmeriils koltségek
szerinti megkozelités alapjan az a jobb, amelynek az
értéke alacsonyabb, azaz kevesebb koltséggel jar, mig
a koltségmegtakarité szamitds alapjdn a magasabb
értéket preferdljuk, hiszen ez azt jelenti, hogy tobbet
spérolhatunk a projekt megvaldsitdsdval a masikhoz
képest.

Hdtrdnya:

¢ Ezaszdmitas sem veszi figyelembe az id6tényez6t.

o A bevételek kozel azonosnak feltételezése eltérd
kapacitdsu gépek esetében rossz irdnyba terelheti a
dontést. A technikai adatokat lehetGség szerint ér-
demes szdmszerdsiteni, hiszen egy nagyobb
kapacitdsi gép tobbet termel, és a termékek elad4-
sdval nagyobb drbevételt general.

Eldnye:

» Kevesebb szdmitdst és idéraforditast igényel, mint
a dinamikus értékelések, kisebb 6sszegii és jelents-
ségli beruhazdsoknal alkalmazhatd.

Nyereség alapjdn

Néhény sorral feljebb mar emlitettem, hogy eltéré
kapacitdsu gépek vasdrlasakor érdemes a kapacitést az
drbevétel oldalon szdmszertlsiteni. A nyereség alapd
Osszehasonlitds a koltség Gsszehasonlitd szdmitds ki-
bévitése a bevételekkel. Itt mar nem elég a koltségek
nagyvonald, vagy részletesebb meghatdrozdsa, itt mar a
projektre jutd drbevétel meghatdrozdsdval is sziikséges
a beruhdzds értékelbnek foglalkozni, azaz elbre kell je-
lezni az dtlagos bevételeket is a koltségek mellett.
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Amennyiben nem datlagos értékekkel szdmolunk,
hanem atfogd és részletes tervezést hajtunk végre, ak-
kor érdemesebb a jol megtervezett FCF vagy ered-
mény adatokat alaposabban értékelni.

Hdatrdnya:

e Az dtlagos koltségek és bevételek elérebecslése
mdr kozelit a szabad Cash Flow tervezéshez mind
koltség, mind id6 szempontjdbdl, azonban a haté-
konysdg messze elmarad a diszkontalt pénzaramlds
(DFCF) alapu dontések hatékonysagatdl,

o Az idd és a kockdzati tényezOk a nyereség eld-
rejelzésénél mar nagy jelentéséggel birnak, ezért
melldzésiik jelentGsen csokkenti a médszer haté-
konysagat.

Eldnye:

o A nyereség alapt Osszehasonlitds csak esetenként
jelenthet akkora koltség és idémegtakaritdst, hogy
prioritdst élvezzen a dinamikus mddszerekkel
szemben.

Jovedelmezdség alapjdan — ROI

A ROI3 mérdszam, avagy kényv szerinti hozam* a
befektetett tékével ardnyos hozamot méri. A korrigalt
addval csokkentett beruhdzds id6tartamara szdamitott
dtlagos netté miikodési profit (NOPLATS) és a beru-
hdzds idSszakdra szamitott befektetett t8ke dtlagos
kényv szerinti értékének hanyadosa®.

NOPLAT

ROI= i
Befektetett téke

A NOPLAT szamviteli adatokbdl szamitott érték,
véllalati szinten kozel azonos az adézott eredménnyel,
azonban nem tartalmazza a pénziigyi, rendkiviili és az
egyéb eredményt, valamint azok adévonzatit. Kizars-
lag a ,rendes” miikodés eredményére koncentril,
hiszen a beruhdzdsok értékelésénél csak a projektet
érinté bevételeket, koltségeket vehetjiik figyelembe.
Fontos tehdt, hogy csak a beruhdzds szempontjabdl
relevdns koltségeket és drbevételt szabad az éri€kelés
sordn figyelembe venni. A beruhdzds értékelésénél
tobb évet dtfogdan kell a NOPLAT-t meghatdrozni, és
azok szdmtani dtlagét venni.

A befektetert 1Ske szintén szémviteli adatokbol
szdmitott. A beruhdzds élettartamdra kell meghatérozni
a befektetett toke dtlagos kinyv szerinti értékét. Mar
itt fontos kiemelni, hogy az dtlagos befektetett toke
nagysdgdt erésen meghatirozza a szamviteli politika
altal alkalmazotr lefrdsi kulcs.
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A ROI-t a vdllalati eredmény értékelésére is hasz-
naljuk, ebben az esetben azonban a befektetett t6ke az
n-1 idGszakra vonatkozik, mig a NOPLAT az n-dik
évre. Ekkor nem dtlagértékekbdl, hanem a szdmviteli
adatokbdl szdmolunk.

Viszonyitdsi alapnak dltaldban a véllalat egészére
jellemzd ROI-t szoktdk vilasztani a cégvezetSk. Jol
mikodd cégeknél ez azonban ahhoz vezethet, hogy j6
projekteket is elvetnek.

Misik viszonyitdsi alapként a vallalatvezetSk a val-
lalat alternativ tékekoltségét, a WACC-t is szoktdl al-
kalmazni.

A megteriilési id6 szabaly alapjan is sziilethetnek
rossz dontések, azonban a ROI taldn még a megté-
riilési idS szabdlyndl is rosszabb, hiszen nem a valds
pénzmozgdson, hanem szamviteli adatokon alapul,
nem veszi figyelembe a pénz id&értékét, szamitdsa bo-
nyolult és id6igényes.

Hdtrdny:

» A NOPLAT szdmitasa nem annyival egyszer(bb,
mint amennyivel nagyobb az esélye a ROI alapu
rossz dontésnek a CF alapu dontésekhez képest.

e Nem a tényleges pénzdramldson, hanem a szdmvi-
teli eredményen alapul.

s A szamvitel altal alkalmazott leirdsi kulcs befo-
lydsolja az dtlagos befektetett tGke nagysdgdt és igy
a ROI értékét is. Lényeges tovabba, hogy a kény-
velés mit tekint beruhdzdsnak, és mit tekint miiko-
dési koltségnek.

o A NOPLAT értékét meghatdrozza a cég szdmviteli
politikdja, illetve, hogy az adott projektre az ltald-
nos koltségek kéziil mennyit terhelnek at.

o A ROI haszndlatdhoz, mint beruhizas értékelési
modszerhez kivalé ismeretekkel kell rendelkezni
mind a pénziigyek, mind a szdmvitel teriiletén.

e Nem veszi figyelembe, hogy az azonnali bevételek

értékesebbek, mint a kés&bbiek. Mig a megtériilési
szabdly nem vette figyelembe a megtériilési id8
utdni arbevételt, addig a ROI szdmitdsdnal tdl nagy

stllyal keriil figyelembevételre.

Konklizio:

Osszefoglalva elmondhaté, hogy a statikus don-
tések legnagyobb hitrinya és buktatdja az idd és koc-
kazari (id6érték) tényez6 figyelmen kiviil hagydsa.

A megtériilési id0 és a koltség alapi 6sszehasonlitd
szdmitdsok kisebb volumen( projektek esetében hasz-

. nos értékelési eljarasok, a gyakorlatban szdmos cég
¢ alkalmazza Sket. Legnagyobb elényiik, hogy egysze-
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riien, gyorsan szdmithaték, az értékelés konnyen ér-
telmezhetd. Fel kell tenniink azonban alkalmazisuk
elStt a kérdést, elegendS-e a beruhazdsrél annyit tudni,
hogy a projekt N év alatt hozza vissza az 4rét, vagy A
projekt olcsobb, mint B. Nyilvdnvalé millidrdos pro-
jektek esetében ezek az informacidk nem elegendéek
annak eldontéséhez , hogy egy beruhdzast a cég meg-
val&sitson, vagy elvessen.

A nyereség-0sszehasonlité és ROI értékelések
egyik nagy hatranya, hogy atlagos értékekkel szdmol,
ami jelentds informdcidveszteséget jelent.

Dinamikus értékelési modszerek

A dinamikus eljdrdsok figyelembe veszik az iddré-
nyezdt, és a projekt teljes élettartamdra koncentralnak
(ellentétben a megtériilési idével, mely a megtériilési
id6 utdni pénzdramldsokat figyelmen kiviil hagyja),
ezért ezek az eljardsok pénziigyi és gazdasidgi szem-
pontbdl is alkalmasabbak a beruhdzasok értékelésére.

Egy viéllalati beruhazds dinamikus értékeléséhez
két dolgot kell meghatdrozni:

1. A varhatd jov6beli pénzaramlast, azaz a Szabad

Cash Flowt.

2. At6ke alternativ koltségét. Ezzel a jelen cikk nem
foglalkozik.

A dinamikus értékelési médszerek kozil az NPV,
IRR, MIRR ¢s a PI szamitdssal foglalkozom a tovéb-
biakban. Mindegyik alapja a pénzaramlds, azaz a Sza-
bad Cash Flow felirdsa.

Az NPV mddszer dsszegszerien értékeli, hogy a
projekt mennyivel jarul hozza a villalat értékéhez. A
projektértékelés eredménye egyszertien értelmezhetd,
mindenki szdmdra érthet§. A tovdbbiakban el$szor
megismerjiik az NPV médszert, majd a rivélisait, 6sz-
szehasonlitva az NPV mddszerrel. Bizonyitom, hogy a
Nettd Jelenérték Szamitds a tudomdny jelen 4lldsa sze-
rint az egyik leghasznosabb médszer, mivel az NPV
mddszer kikiiszoboli mindazokat a buktatékat, ame-
lyekkel a t6bbi mddszerek rendelkeznek. Természete-
sen az NPV szamitdsnak is megvannak a hibdi, ezekkel
a cikk lezdrdsaként foglalkozom.

NPV értékelési mddszer

A beruhazisi dontések soran a vallalati vezet6
mindig korlatos eréforrasokkal rendelkezik, legyen az
nyersanyag, emberi er6forras vagy anyagi javak. Elsd
esetben azonban feltételezziik, hogy korldtlan erdfor-
rasok allnak a vallalat rendelkezésére, és ezen felté-
telek mellett vizsgaljuk a véllalati beruhdzasi dontések
alternativdit, {gy ,csupdn” azt kell eldénteniink meg-
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valésitsuk-e a beruhdzdst, vagy sem. A kivetkezd 1é-
pésben a feltételt eltériljiik, és figyelembe vessziik,
hogy a déntések hatnak egymdsra és hogy az erdfor-
rdsok nem korldtlanok. S

Az NPV szabily lényege, hogy a projekt pénzdram-
ldsat felirjuk, azaz meghatdrozzuk a beruhdzas szabad
cash flowjat évrél évre, és egy megfelels diszkontrata,
tékekoltség alkalmazdsival a 0. id8szakra visszadisz-
kontaljuk.

NPV =3 _(_:_5__
=0 (L+71)

A Cash Flow el6rejelzést — a t6kekdltség megha-
tarozasdndl fontos, hogy a kett6 egymassal konzisztens
legyen —, azaz a nominal pénzdramlast nomindlis disz-
kontrdtdval, a realt redllal szamoljuk.

Hdtrdnya:

o Ahiivelykujj szabdly az, hogy fogadjunk el minden
pozitiv NPV-jii projektet és vessiink el minden ne-
gativ NPV-jiit. Azonban az NPV nem nydjt infor-
maciot a vezet6 szamdra a megtériilési id6rdl, és
kizardlag ezen az alapon irdnyitott vallalat likvidi-
tasi problémakkal taldlhatja szemben magdt.

Elénye:

s Az NPV szabdly alkalmazdsa lehet6vé teszi kiilon-
boz6 koltségl, arbevétell és idStava projektek dsz-
szehasonlitasat.

o Ha mar felirtuk a FCF-t (Free Cash Flow) és meg-
taldltuk a megfelel$ diszkontratat, akkor szdmitdsa
és megitélése is konny(, féleg a mai informatikai
héttérrel.

o Az NPV szabily lehet6vé teszi a tulajdonos és val-
lalatvezetés hatékony elkiilontilését, mivel a pro-
jekteket abbdl a szempontbol értékeli, hogy meny-
nyivel jarulnak hozza a véllalati értékhez.

o Az NPV alkalmazdsival jol kezelhetéek a beru-
hézési dontéseknél felléps kiilonbozd problémak,
melyet a cikk kdvetkez részében, az Alternativ be-
ruhdzdsok értékelése az NPV szabdly alapjan,
részletesen targyalok.

Alternativ beruhdzdsok értékelése
az NPV szabdly alapjdn
Eddig feltételeztiik, hogy a projektek egymadssal nin-

csenek kolcsonhatdsban. Ebben a fejezetben feloldjuk

ezt a feltételezést, és figyelembe vessziik, hogy a pro-
jektek egymads alternativai. Ilyen esettel példdul a ko-
vetkezGkben taldlkozhatunk: azonos felhaszndldsi terii-
letet érintd eszkBzik esetében ez vagy az” dontést kell
hozni, vagy az Gj eszkoz kivélt egy folyamatban 1év6t.
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Alternativ beruhdzdsok értékeléséhez elGszor is el
kell donteni, hogy a két beruhdzds tényleg egymads al-
ternativaja-e, Osszevethetk-e. Masodszor a sikeres
értékelés a CF felirdsdn mulik, azaz minden pénzdram-
last figyelembe kell venni az értékeléskor, ami a pro-
jektet érinti. A vdllalati vezet8k hajlamosak csak a koz-
vetleniil felmertil6 koltségekre (pl.: beszerzési 4r, szal-
litds) koncentrdlni, és figyelmen kiviil hagyni olyan
koltségeket, vagy megtakaritdsokat, melyek szintén a
beruhdzdshoz kapcsolédnak. A kovetkezdkben ilyen
esetekre fogunk példat ldtni.

Optimalis iddzités

Esetenként ugyanannak a projektnek az id6zitésé-
161 kell donteni: ,,megcsinaljuk most, vagy halasszuk
késébbre”. Ebben az esetben is egymast kizdrd projek-
tekrdl van szo, hiszen ha ma megvalésitjuk, akkor a
késébbi megvalositastdl elesiink, péld4ul egy bizonyos
termék piacra dobdsdnak, vagy egy mésik cég kivdsar-
ldsdnak, vagy termény betakaritas id6zitésének prob-
Iémaja esetén, de ha vdrunk 4j informdcidk birtokdban
biztosabb dontést hozhatunk.

Egyszerlibb esetben nincs bizonytalansigi tényezd,
tehat id6vel nem eshetiink el a projekt megvaldsitdsa-
nak lehet8ségétSl, példaul erd8kivdgds projekt esetén,
de egy Uj termék bevezetése a piacra mar kockdzatos,
mivel megelSzheti a vallalatot valamelyik versenytarsa.

Ilyen dontéseknél kiszdmoljuk minden befektetési
idSponthoz az NPV-t és abban az idépontban valdsit-
juk meg a beruhdzdst, amikor az NPV értéknoveke-
dése alacsonyabb, mint a tkekoltség. Amig a nove-
kedés értéke nagyobb, mint a t8kekoltség, addig a pro-
jektet érdemes elhalasztani!

> NPV,
WACC « —
= NPV(H-U
Fontos az NPV felirdsdnal szdmszerdsiteni a pro-
jektrél valo elesés kockdzatit!

Egymdst kizdrd beruhdzdsok értékelése

Két projekt kozott, melyek egymasnak alternativai,
nehéz donteni. A statikus médszerek koz6tt sz6 esett a
koltség dsszehasonlité médszerrdl, melynél feltételez-
tem, hogy a két beruhdzds bevétele és élettartama
azonosnak tekinthetd. Azonban, ha a projektek eltérs
élettartalmiak és folyamatosan megdjitjdk Sket, akkor
mér nem konnyi eldénteni, hogy az olcsébb, de rovi-
debb élettartamil, vagy a drdgdbb, de hosszabb élettar-
tamt gépet visdroljuk-e meg.

Az eltérd élettartami és folyamatosan meghosszab-

bitott (végtelenitett) projekteket nem lehet pusztin '
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NPV médszer alapjan megitélni. Egy eszkoz élettar-

tamdra nézve a hosszabb lejdratd beruhdzds nagyobb

NPV-vel rendelkezhet, mar csak a hosszabb miiksdési

ideje miatt is, mint a révidebb élettartalmi. Folyama-

tos potlds esetén mar az a fontos, hogy éves szinten

melyik olcsébb a véllalat szamara. Haromféle megol-

das létezik a probléma megolddsdra:

o Kboltség egyenértékes

o Potldsi lanc

o Kifutdsi id6 el6tti értékesités (értékesités marad-
vanyértéken)

Koliség egyenériékes szémitdsakor meg kell hati-
rozni azt az éves jaradékot (koltséget), amelynek NPV-
je egyenld a projekt koltségének jelenériékével, és az
alacsonyabb koltség egyenértékii projektet kell elfogad-
ni. Azaz meghatdrozzuk, hogy a vallalati tSkekoltség
mellett mennyi lenne a gépért fizetendd bérleti dij.

$ COF__
1=0 (1+ r.«)’ =0

Az egyenlet egyetlen ismeretlene a koliség egyen-
értékes, igy az egyenlet megoldhaté. Természetesen
ennek az eljardsnak csak akkor van értelme, ha fel-
tételezziik, hogy a beruhdzds lejarta utdn azonos fel-
tételek mellet jra megvaldsithat6, és a vallalat meg is
fogja valésitani. Az inflacids drvéltozdsok kikiiszobo-
lésére a véltozdsokat redlértékben szoktdk megbecsii-
lik, ebben az esetben azonban redl értékben becsiilt
t6kekoltséggel kell diszkontalni is.

Napjainkban egy beruhdzds elfogaddsdndl, illetve
elvetésénél mar figyelembe kell venni a gyors tech-
noldgiai fejlédést is, kiilonosen fontos ez példdul a
szamitogépes rendszerek esetében, ahol a technoldgiai
haladds megviltoztathatja a koltségviszonyokat, vagy
néhdny év milva a berendezés elavulttd vélhat. Azaz
kiszamithatatlan, avagy nehezen megbecsiilhetd a be-
rendezés élettartama és az, hogy megujitdsra keriil-e,
még nehezebb a megtjitds koltségeit megbecsiilni.

Misik moédszer a koltség egyenértékes mellett
L DOtldsi lanc megkozelités” — azonos élettartam (rep-
lacement chain approach — common life), amely, mint
neve is mutatja, az eltér6 élettartamd projekteket at-

Ly koltség egyenértékes
(1+r)

- szdmitja azonos élettartalmira. A rovidebb beruhdzas

magdban hordozza annak a lehet8ségét, hogy lejarat
utdn ujra megvaldsitsak. Feltételezve, hogy a régi
kondicidk (diszkontldb, koltség, bevétel) mellett lehet
lejdrat utdn ismét megvaldsitani a beruhdzast, azonos
lejdratra hozhatjuk az Gsszehasonlitandé projekteket,
¢és haszndlhatjuk az NPV mddszert’. Itt is érdemes
redlértéken tervezni a beruhdzds megijitdsat, azaz fi-
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gyelmen kiviill hagyni az infldciét, akkor viszont a
t6kekoltséget is redlértéken kell meghatdrozni.

Ennek az eljardsnak a hdtrdnya, hogy ha a hosz-
szabb lejaratt projekt élettartama nem t0bbszdrdse a
rovidebb lejdratinak, akkor a végtelenségig alkalmaz-
hatjuk a pétldsi lanc megkozelitést. Ilyenkor egysze-
rlibb megolddst kindl a koltség egyenértékes médszer.

A folyamatos megujitds problémajit a kovetkezd-
képpen kezelik: az egymdst kizdrd projekteket tigy hoz-
zak azonos élettartamra, hogy feltételezik, mindegyi-
ket kifutdsi ideje eldtt le fogjdk cserélni. Igy bonyo-
lultabba valik a CF elbrejelzés, de megalapozottabb
dontést hozhatunk. Ez a feltéelezés a mai technolégiai
fejlédés mellett helytalls, és altalaban megfelel a valo-
sdgnak.

Meglévd eszkozok cseréje

Meglévé eszkozok cseréje esetén azt vizsgdljuk, mi
értékesebb a véllalatnak, egy 4j gép vdsdrldsa, vagy a
régi gép tovdbb mikodtetése. Egy gépet nem akkor
cseréliink le, amikor az fizikailag teljesen elhasznd-
16dik, hanem gazdasdgossdgi megfontoldsbol, tehdt
amikor az 4j gép hasznalatdval noévekszik a cég nyere-
sége. Hogy mikortdl érdemes lecserélni egy régi gépet,
itt is szintén a koltség egyenértékes szdmitdssal jut-
hatunk el a helyes dontéshez.

Tudjuk, hogy a régi gép még N évig mlikodtethetd
és ismerjiik a vdrhat6 drbevételt és fenntartdsi koltségeit
is. Kiszamoljuk a régi gép tovabbi miikodtetésébdl szar-
mazé N évre a koltség egyenértékest a fent ismertetett
médon. Az ij gép tekintetében is kiszdmoljuk N évre a
beruhdzas NPV-jét (figyelem, csak az N év alatt kifize-
tendé koltségeket és beérkezd arbevételt vegyik
figyelmebe), és az igy kapott NPV-bdl hatdrozzuk meg
az N évre érvényes koltség egyenértékest.

Kiilon figyelmet érdemel a régi gép maradvény-
értéknek elszamoldsa, hiszen a gép maradvinyértéke is
csokken az évek mulasdval, a maradvanyérték csokke-
nését — mint kvazi veszteséget — levonhatjuk a régi gép
adott évi nyereségébdl a jobb sszehasonlitds kedvéért.

Misik médszer a meglévd eszkozok cseréjének
problémdjéra, hogy gy gondolkozunk, hogy az uj gép
megvdsarldsa milyen kdltség és bevételvdltozdsokat
okoz, és a pénzdramlds véltozast felirva €s visszadisz-
kontalva, azaz a pénzdramlds vdltozds NPV-jét kiszd-
molva déntjiik el, hogy a csere kifizetédd-e vagy sem.

Ilyen dontéseknél érdemes a pénziigyi mutatok
mellett mds szempontokat is figyelembe venni, mint

gedetiség. Torekedni kell ezen tényezdk figyelembe-
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vételére a bevételek (vevdi elégedettség novelheti az ar-
bevételt), vagy a koltségek felirdsdndl, azonban elbfor-
dul, hogy szdmokkal nehéz megfogni minden tényezét.

Kihasznalatlan kapacitdsok

Mér meglévé gépek kapacitdsdnak nagyobb kihasz-
naltsdga elhanyagolhaté pétlélagos koltséget jelent
egy Uj projekt szdmdra, egészen addig, amig a beren-
dezés el nem éri végsd kapacitdsat, ekkor djabb gépet
kell vdsarolni, ami a soron kovetkez$ projekt koltsé-
geit jelentésen megnoveli.

Ez a probléma elkeriilhetd, ha a gép hasznalatdért
dijat szdmolnak fol. A pénziramlas felirdsanak alap-
vetd szabdlyai kozott részben szerepelt, hogy a mér
kifizetett kiaddsokat, Un. ,elsiillyedt” koltségeket nem
szabad figyelembe venni. A dij folszdmitdsa nem sérti
ezt a szabdlyt, mivel Ggy tekinthetjiikk, mint az eréfor-
rds alternativ koltségét, amely segit meghatdrozni azt a
projektet, amelyik a legnagyobb hasznot hozza a gép
haszndlataval.

Ha egy projekt megvaldsitdsa miatt el6bb kell meg-
vasarolni az G gépet, akkor a projekt koltségei nagyon
megndnek, ha a teljes gép koltséget réterheljiik, holott
a gépet néhany évvel kés6bb amigy is megvette volna
a vallalat. Ebben az esetben a gép koltségének jelen-
értékét dtszamoljuk koliség egyenértékesre. Természe-
tesen ennek a szdmitdsdnal feltételezziik, hogy a be-
ruhdzds folyamatosan, azonos koltségen megujitdsra
keriil. A koltség egyenértékesbdl annyit terheliink az 0]
projektre, ahdny évvel kordbban kell miatta megvald-
sitani a beruhdzdst.

Beruhdzdasi dontések erdforrdsok
korldtossdga esetén az NPV szabdly alapjan8

A részvényesek vagyona, azaz a vallalat értéke ak-
kor a legmagasabb, ha vallalat megval6sit minden po-
zitiv NPV-jii beruhézast, mivel a véllalat gy is értékel-
hetS, mint eszkozeinek portfélidja, azaz eszkozei je-
lenértékének az dsszege. A gyakorlatban a villalat ve-
zetésége kiilonféle korldtokba iitkozik, a leggyakoribb a
kiiltségvetési korldt, amely gétat szab minden pozitiv
NPV-jti projekt megvaldsitdsanak. Ekkor nem egy pro-
jektrél, hanem projektegyiittesrél kell dontenie a ve-
zetGségnek.

Els6 esetben azt vizsgaljuk, hogyan dont a vallalat
korldtozott téke esetén, ha tobb pozitiv NPV-ji projekt
kozott kell valasztania. Ebben az esetben még kdnny(
a dontés, azt kell megvaldsitani, ahol egységnyi befek-

. tetésre a legnagyobb NPV jut, azaz az NPV-t elosztjuk
pl: vevéi elégedetiség, mindségjavulds, dolgozdi elé- :

a beruhdzas értékével. Ezt a hanyadost jovedelmezdsé-
gi indexnek (PI index, lasd képsdbb) nevezzitk. Bz a
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dontési mddszer azonban nem alkalmazhat6 akkor, ha
egynél t6bb korlartal kell megbirkdzni.

Misik eset, ha nem csak a projekt megvald-
sitdsardl, vagy elvetésérdl kell donteni, hanem a vezetd
rendelkezésére dll egy kis jatéktér abban a tekintetben,
hogy mennyi t6két fordit az egyes projektek meg-
valdsitdsdra. Olyan optimélis projekt portfoliét kell
létrehozni, amelyik maximalis NPV-vel rendelkezik.
Ez a probléma egy linedris programozisi feladat
keretében megoldhatd, és ha a véllalat rendelkezik egy
megfelel$ programmal LP-feladat megolddsara, akkor
a megoldast rd lehet bizni a szdmitogépre.

IRR (Internal Rate of Return)

CIKKEK, TANULMANYOK

Alapvetd szabédlyként az IRR alapu beruhdzasi don-
téseknél a kovetkez6t hasznaljuk:
Fogadjuk el azokat a diontéseket, amelyek magasabb
hozamot [gérnek, mint a A
tdke alternativ kiltsége! :

Az édbra azt mutatja, NPV i \
hogy ha az IRR-nél alacso- | \
nyabb a tékekoltség, akkor \ >
a projekt pozitiv nettd je-
lenértékkel rendelkezik, ellenkezd esetben nem tériil
meg.

Az IRR szamitds alapja, hogy megkeressiik azt,
vagy azokat a diszkontritakat, amelyeknél a pénzdram-
l4s jelenértéke zérust ad, ahogy a képlet is mutatja.

_&_CF,
= (1+IRR)

Ezutdn az igy kapott IRR-t 6sszehasonlitjuk a téke
alternativkoltségével, amivel a FCF-t (Free Cash
Flow) diszkontdljuk NPV szdmitds esetén.

Hatrdny:

o Hosszabb tavi (3, 4 évtdl folfelé) dontéseknél
bonyolult szdmitdst igényel a beruhdzas IRR-jének
meghatdrozasa.

» Az eredmény értékelése is bonyolult, figyelembe
kell venni a pénzaramlds valtozasokat, és meg kell
hatdrozni a viszonyitasi alapot. )

s A menedzser abba a csapdiba eshet, hogy a ko-
vetkezd hiivelykujj szabdly alapjdn dont:

a nagyobb IRR jobb beruhdzdst takar,

pedig egy alacsonyabb és egy nagyobb 8sszegi be-
ruhdzas nem ugyanolyan mértékben jirul hozzd a
vallalat értékéhez, sikereihez, masrészt a fenti sza-

baly nem minden esetben igaz (lasd.: IRR csapddi | pozitiv, vagy negativ NPV-ji. Ebben az esetben is

¢ egyszerlibb NPV-t szdmitani.

részi).

Eldny:

o Az IRR megmutatja, mekkora a projekt bels6 meg-
tériilése, azaz azt, hogy milyen hozamot hoz a be-
fektetés Gsszességében. Ez az értékelés egyszeri és
konnyen 4tlathatd, de mint fent mér szé volt réla,
konnyen hibds dontéshez vezethet.

e Az IRR olyan, mint egy minimum hozamrdta.

IRR versus NPV:9

Az IRR értékeléséhez a viszonyitdsi alapot az NPV
szdmitdsdhoz haszndlt t8kekoltség jelenti, és a kettd
dsszehasonlitdsa alapjan dontiink a projekt megvald-
sitdsardl, vagy elvetésérél. A kovetkez6 részben né-
hdny esetet vizsgdlunk, amelyeknél az az egyszerd
szabaly, hogy a nagyobb IRR jobb beruhdzist takar,
nem igaz, és a dontésnél 6vatosan kell kezelniink az
IRR-t, mint dontési alapot. Ez a szabdly feltételezi,
hogy az NPV és az IRR egymadssal fiiggvényszer( kap-
csolatban vannak, azonban az IRR csapddi részben
t5bb esetet is ismertetek, melyek a fenti szabalyt mo-
dositjdk, egy esetben pedig forditva alkalmazando (hi-
telfelvételnél).

LIRR csapdai”

Bér a jelen cikk a beruhdzasi dontésekkel foglal-
kozik, fontosnak tartom kiemelni itt az IRR szdmitds-
ndl, hogy nem mindegy, hogy kélcsont vesziink fel,
vagy kolcsont adunk. Nyilvdnvald, hogy hitelezés
esetén minél nagyobb hozamban vagyunk érdekeltek,
mig kolesonfelvétel esetén alacsony kamatot preferd-
lunk, igy az alternativ t6kekoltségnél egyik esetben
magasabb IRR-t keresiink (kolcson adds), masik eset-
ben az alacsonyabb IRR-t értékeljiik pozitivan.

Az 4bra j6! mutatja, hogy hitelkihelyezésnél az
IRR-nél magasabb tékekoltséget preferdljuk.

Egy projektnek annyi IRR-je lehet, ahanyszor eld-
jelet valt a pénzaramlds. llyenkor meglehetGsen
nehézkessé vélik az &sszehasonlitds az alternativ t6-
kekoltséggel.

Az dbra egy egyszer(i esetet mutat, amikor két IRR-
je van a projektnek. Lathatd, hogy a két IRR kozotti
intervallumban negativ netté jelenértékd a projekt, el-
lenkez$ esetben pozitiv. Ha tobbszor vdlt el6jelet a
projekt, akkor még nehezebb az IRR alapjan helyes
dontést hozni, egyszerlibb NPV-t szamolni.

Kritikus esetben az is eléfordulhat, hogy egy pro-
jektnek nincs IRR-je, mert minden diszkontrita mellett
pozitiv, vagy rosszabb esetben negativ az NPV-je.

Az abrdn lathaté mindkét lehetdségre egy példa, de
honnan tudja a vallalati vezet$, hogy a projekt mindig
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Egymdst kizdré projektek kozoti dontéssel mar
foglalkoztunk az NPV szdmitdsndl, a kdvetkezékben
bizonyitom, hogy eltérd élettartamii beruhdzdsok ko-
z6tti valasztds esetén is félrevezetd lehet az IRR Ossze-
hasonlitdsa alapjén donteni. Az IRR alapii dontés még
egyszer( esetben is rossz dontéshez vezethet, mivel a
projektek eltéré pénzdramldsi szerkezete miatt NPV-jiik
értéke eltérd érzékenységgel reagdl a kamatvéltozasra,
{gy nem donthetd el egyértelm@en az IRR alapjén, hogy
melyik projekt hasznosabb a véllalat szdmara.

Az 4bran lathatd, hogy a folytonos vonallal jelolt
projekt IRR-je nagyobb, mint a szaggatotté, de a két
beruhdzasi gorbe metszéspontjdnal taldlhatd t0kekolt-
ségnél alacsonyabb tkekoltség esetén kisebb NPV
jellemzi a folytonos vonalit, mint a szaggatottat. Att6l
fiiggben lehet elfogadni egy beruhdzdst, hogy a tGke-
koltség és a gorbék milyen viszonyban vannak egy-
mdssal. Tehdt, ha ragaszkodik a vezetSség az IRR ala-
pa dontéshez, fel kell rajzolni a beruhdzds NPV-jének
valtozasat az IRR fiiggvényében. Nem sziikséges bizo-
nyitani, hogy mennyivel egyszerlibb az NPV szdmitds
hasznélata ilyen dontés esetén is.

Egymést kolcsondsen kizdrd projektek, illetve elté-
ré nagysdgii beruhdzdsok kozott az IRR alapjdn hozott
dontés rossz lehet, ha példdul az egyik projekt nagyobb
volumenti, ezéltal jobban noveli a vallalat értékét, de az
IRR-je kisebb, mint egy kisebb volument beruhdzdsé,
amelyik ezdltal kisebb mértékben noveli a vallalat
értékét. Ebben az esetben a két beruhdzds kiilonb-
ségére, a pétldlagos beruhdzasra kell IRR-t szdmolni,
és ha annak az IRR-je is nagyobb a téke alternativ-
koltségénél, akkor érdemes a nagyobb beruhdzast
megvaldsitani, de ezt egyszerdibb médon az NPV sza-
mitds alapjdn is el lehet donteni.

A most ismertetett IRR csapdék mellett tovabbi
hétrény, hogy az IRR szdmitdsa, mint mér sz6 volt rdla,
sokkal bonyolultabb, mint az NPV szdmitds, foleg ha 2-
nél tobb évre vonatkozik, mivel ekkor 3-ad, 4-ed stb.
foku egyenletekkel kell megbirkdzni. Az IRR szdmitdsa
azonban konnyen megoldhaté mar az Excel segitségé-
vel is, illetve a mai informatikai lehetGségekkel az NPV
IRR viszonya is kénnyen ébrdzolhato.

Sok véllalati vezetd az emlitett hibalehetSségek
ellenére mégis az IRR szdmitast preferdlja az NPV-vel
szemben, mivel vonzébb egy beruhdzast a megtériilés
%-0s értéke alapjan megitélni, igy mintegy koz0s ne-
vezére hozni a kiilonbdz8 beruhdzdsokat. Az NPV
értékben mutatja meg, mennyivel jarul hozza a projekt
a véllalat értékéhez, igy tobb informdciét szallit, mivel
a projekt méretére is lehet kovetkeztetni belSle.
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MIRR - Modified Internal Rate of Return!®

A médositott belsé megtériilési rita a koltségek jelen-
ériékét teszi egyenlvé a bevételek jelenértékével, €s
azt a MIRR-t keresi, amellyel a bevételeket diszkontdl-
va azok jelenértéke egyenld lesz a kiaddsok jelenérteké-
vel. Fontos kiilonbség, hogy a MIRR esetében feltéte-
lezziik, hogy a szabad pénzdramldsok t6kekdltségen be-
fektetésre keriilnek t. idSpontig, majd egy Osszegben
keriilnek visszadiszkontaldsra t. idSpontrél 0. idépontra.
Ezzel az eljarassal feltételezziik, hogy a szabad pénz-
sramlas vallalati tékekoltségen keriil befektetésre, szem-
ben az IRR szamitdssal, mely feltételezi, hogy a szabad
pénzeszkozoket a belsd megtériilési ratdn fektetetik be.

i coF ;CIF,(H:;)”“‘

o (I+ ’})‘

(1+ MIRR)"

Hdtrany:

s A MIRR értékelésekor megmarad a hitel és a kol-
cson értékelésekor mar fent emlitett probléma

o Az eltérd id6tartami projektek értékelésénél itt is
figyelembe kell venni azt, hogy a kamatlabak valto-
z4saval a MIRR is valtozik, a projektek Osszeha-
sonlitidsdhoz elengedhetetlen a gorbe érzékenysé-
gének a vizsgalata.

e Nem add informéciét, hogy a projekt mennyivel ja-
rul hozz4 a véllalat értékéhez, hasonléan az IRR-hez.

Eldny:

o A képletbdl értelemszertien kitlinik, hogy csak egy
MIRR-je lehet a projektnek, mivel nincs elSjelval-
tas.

» Nem fordulhat el8, hogy nincs MIRR-je egy pro-
jektnek.

MIRR versus NPV
A MIRR kikiiszoboli a legtobb hibat, amivel az

IRR rendelkezik, tehat az IRR-nél megalapozottabb

déntéshez vezet.

Az egymast kolcsondsen kizdrd projektek esetében,
ha azok azonos élettartalmuak és méretiiek, akkor az
NPV és a MIRR alapjn azonos dontést fogunk hozni.
Még akkor is j6 a MIRR, ha azonos méretiiek, de eltérd
id6tartalmiak a beruhazdsok. Probléma akkor jelent-
kezik, amikor egymast kizard, és eltéré méretd projek-
teket kell Ssszehasonlitani, mivel ekkor a MIRR és az
NPV egymastdl eltérd dontést hozhat. Alternativ beru-
hazasok esetén még mindig az NPV médszer dominan-
cidja jellemzs.

PI — Profitability Index!!
A jovedelmez6ségi index szamitds soran a beveé-

: telek jelenértékét!? osztjuk a kiaddsok jelenértékével,
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azaz kiszdmitjuk, hogy egy Ft beruhdzds mekkora j6-
vedelmet hoz. i CIF,

PI = =0 (l+rz)t

i COF,

S A+n)

A szabdly az, hogy fogadjunk el minden beruhd-
zést, melynek Pl-je nagyobb, mint 1. Minél magasabb
a projekt Pl-je, anndl nagyobb a megtériilése. Itt is
hasonléan az IRR-hez és az MIRR-hez, kapunk egy
%-0s értékelést, de nem tudunk semmit arrdl, hagy
abszoldt értékben mennyivel ndveli a beruhdzds a vél-
lalat értékét.

Hdtrdny:

o Nem mutatja meg a projekt értékbeli megtériilését,
informécidt veszit a vezetSség a %-os értékeléssel
arra vonatkozéan, hogy mekkora tOkebefektetés
sziikséges a bevétel realizdldsahoz.

Eldny:

s Szdzalékosan megmutatja, hogy egységnyi beruhd-
z4s milyen hozamot biztosit, konnyen értelmezheto.

o J6 kiegészitdje az NPV szdmitdsnak, mert %-os
értékelést ad az egységnyi befektetés megtérii-
1ésére.

PI versus NPV
A jovedelmezdségi index az egy Ftra esd beru-

hézds megtériilését adja meg, mig az NPV a teljes
megtériilés értékét. A legtobb esetben azonos donté-
sekhez vezetnek, kivétel az egymadst kolcsondsen ki-
z4ré beruhdzasokat, melyek élettartamban és méretben
kiilonboznek. Ezt a problémat részletesen kifejtettem
az IRR és az MIRR esetében. Ez a probléma a médsze-
rek %-o0s értelmezésébdl fakad, amelybdl nem lehet
kovetkeztetni a megtériilés nomindlis 6sszegére.

Konklizié
A dinamikus médszerek kozott elészor az NPV

médszert targyaltam, és a késébbi médszereket — IRR,
MIRR, PI — §sszevetettem vele. Ennek sordn bizonyi-
tottam, hogy az NPV mindegyiknél alkalmasabb a be-
ruhazésok értékelésére. Uj informdciét a projekt hoza-
mardl a PI médszerrel nyerhetiink — regmutatja egy-
ségnyi beruhdzdsra es§ bevételt, avagy a profitot —
mely j6 kiegészitGje az NPV értékelésnek.

Az NPV gyakorlati kritikaja

Az értékelési alternativak targyaldsa sordn kidertilt,
hogy a dinamikus szdmitdsi mddszerek jobbak a sta-
tikus értékelési modszereknél, valamint az, hogy ezen
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sok értékelésére, de jo kiegészitGje a PI, a ket
egyiittes haszndlata optimdlis a projektek értékelésére.

A jelenérték szdmitds (NPV) fejlett piacgazdasdgok
véllalataindl elterjedt modszer a beruhdzdsok értékelé-

sére, azonban a hazai gyakorlatban még kevésbé elter-

jedt. Ennek hétterében az dll, hogy a vdllalati vezetok

tigy itélik meg, hogy az NPV szisztematikusan alul-

értékeli a redleszkézoket, mivel nem veszi figyelembe a

stratégiai szempontokat, ezért a vezetSk inkdbb sajdt

stratégiai megérzésiikre hagyatkoznak a beruhdzasi
dontések megitélése sordn.

Ilyen stratégiai lehetdség:

¢ a vallalati vezetds rugalmassiga a redleszkozok
mikodtetésében, tehdt az alternativ felhaszndldsi,
gyartasi lehetGségek kozotti vlasztds lehetGsége,

o a likvidaciés lehet8ség, azaz a lehetdség, hogy a
projekt kordbban befejezhetd, vagy egy idére ledl-
lithatd,

» a jelenbeli beruhdzds tovdbbi ndvekedési lehetdsé-
gek, projektek el6tt nyit utat,

o tovabba az id8zitést is lehet stratégiai lehetdségként
értelmezni és kezelni.

A mdsik kritika a CF eldrejelzésére vonatkozik. Bi-
zonytalan piaci kérnyezetben nem lehet pontosan el6re
jelezni a pénzdramldst, sokkal megfelelobb interval-
lumokat megadni, és valdsziniiségeket adni az egyes
értékekhez!3, azonban a valdszindségek meghatro-
z4sa sem til egyszerti feladat.

Tovabbi probléma a tdvolsdgtartds, egyik legfon-
tosabb oka a kulturdlis kiilénbség az elemz6 és a veze-
t6 kozott, akik eltéré elméleti ismereteik miatt nem
értik meg egymdst!4. A pénziigyi vezetd dltaldban nem
képes leforditani a szdmadatokat stratégiai lehetOsé-
gekké, dontési alternativakkd a vallalati vezetd szd-
mdra, mig a véllalati vezet6k sokszor elutasitoak a
bonyolult gazdasdgi értékelésekkel szemben, tartdz-
kodnak azok elfogaddsatol.

Befejezésképpen vézolom, hogyan lehetne az NPV
szamitdst Ggy hasznélni, hogy figyelembe vegye a stra-
tégiai lehetségeket és a bizonytalan kirnyezetet is, €s
ezaltal szélesebb korben véljon haszndlhatéva.

Az NPV gyakorlati korlatai
a beruhazasi dontések értékelésében

Az NPV alkalmazdsakor a gyakorlatban kovetkez
feladatok okozzak a legnagyobb problémit:
1. A pénziramlds eldrejelzése.

. » FEldrebecsiilni a projekt vdrhatd pénzdramldsdt,
beliil az NPV médszer a legalkalmasabb a beruhdzd- |

amit a beruhizds kdzvetleniil okoz,
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e és az Un. kozvetert pénzdramldst, amit a projekt
megvaldsitdsa okoz mas projekteknél, azaz a kol-
csénhatds elemzését.

A pénzdramlds elSrebecslése sordn eddig vdrhatd
értékekkel dolgoztunk. A beruhdzas koltsége és arbe-
vétele fiigg a vallalati adottsagoktél és a kiilsd, makro-
gazdasigi tényezOktSl is. Ennek figyelembevételére
ma mér szamos modell, médszer all rendelkezésre (ér-
zékenység vizsgidlat, szcendri elemzés, Monte Carlo
szimuldcié stb.), de ezek bemutatdsa egy masik cikk
témdja lehetne. Ezek a modellek igyekeznek a bizony-
talansdgot megragadni, valamilyen tényez0 4ltal, mint
pl.: olajér véltozdsa a koltségek elrejelzésénél, amely
tényezé valtozasdra rendelkezésre allnak historikus
adatok, vagy az eloszldsdra vonatkozé jellemzdk, mint
pl.: szérds és hozam.

2. Annak meghatdrozdsa, hogy a projekt megvaldsi-
tdsa milyen pdildlagos (opciondlis) lehetdségeket
nyit a véllalat szdmadra, és ezek mekkora értékkel
birnak.

A pétldlagos (opciondlis) lehetségek feltérképe-
zése, mint novekedési, ledllitdsa, optimdlis idSzitési
stb. lehet8ségek, az NPV alkalmazdsdval nehezen,
nem megfelel6 médon ragadhatok meg. A stratégiai
lehetdségek értékelésére opcidértékelési moédszereket
alkalmazhatunk, azonban ezen téma feldolgozdsa szin-
tén egy kiilon cikk témdja lehetne.

Osszefoglalva az NPV olyan eszkozok, beruhaza-
sok értékelésére j6, amelyek stabil pénzaramlassal ren-
delkeznek, mint ingatlan hasznositas, bérleti dij, vagy
biztonsigos, stabil pénzdramldst jelent$ iizletdgak,
melyek nem rendelkeznek stratéyiai értékkel. Nem al-
kalmas azonban olyan projektek értékelésére, amelyek
szdmottevsé novekedési lehet8séget és immateridlis
eszkozoket rejtenek, vagy magukban hordoznak egy
potencidlis Uj piacra torténd betorés lehetdségét, vagy
kés6bbi, esetlegesen kedvez6 piaci pozicié nélki-
16zhetetlen elofeltételeit.

Ebbél kovetkezben az NPV nem alkalmazhat6 ku-
tatas-fejlesztés jellegdl projektek, szabadalmak vagy
kutatdsi jogok értékelésére sem. Tehdt nem alkalmas
olyan projektek értékelésére, amelyek megvalositdsa
egyiitt jér kés6bbi, a projekt kimenetelétdl fiiggd lehe-
tGségek megszerzésével.
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