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Osszefoglalas

A befektetések, beruhazasok gazdasagi megitélése: A legjobb dontés meghozataldhoz rengeteg
szakértelem, de emellett intuicid és kockazatvalla-16 készség sziikséges. E tényezdk jo része
nem szamszerlsithetd vagy szubjektiv dolog. A raérzések megerdsitéséhez, a
megbizonyosodashoz ¢és a dontéshozatalhoz viszont a rendelkezésre 4ll6 informaciok
Osszegyljtése, feldolgozasa sziikséges. A kovetkezOkben azok a modszerek keriilnek
bemutatasra, amelyek segitségével a befektetési lehetoségek koziil kivalaszthatdo a
leggazdasagosabb, és a "még kezelhetd kockazattal" megvalosithatd. Az ismertetésre keriild
szamitasok az iizleti tervek, megvalosithatdsagi tanulmanyok, privatizacids ajanlatok valamint
banki hitelpalyazatok pénziigyi fejezetének elkészitéséhez nyujtanak segitséget.

Abstract

In order to make the best decision you need wealth of expertise, and also the necessary intuition
and risk-taking skills. Many of these factors are not quantifiable or subjective thing. Collecting
and processing of the available information is needed for strengthening the original intuitions.
The following are described the methods that help to select from the available investment
options the most economical, and feasible "manageable risk". The described calculations are
good for preparing business plans, feasibility studies, preparation of privatization bids and bank
loan applications.

Kulcesszavak: beruhdzas, befektetés, inveszticid, cash flow, gazdasagossdgi szadmitasok,
érzékenységvizsgalat

JEL besorolas: D92, G21
Beruhazas, befektetés, inveszticio

Gazdasagi megbeszéléseinken altalaban szinonimaként hasznaljuk a fenti fogalmakat érezvén,
hogy jelentésiik egymashoz kozeli. A befektetés kifejezés altalanosabb, pénzeszkozok lekotését
jelenti kés6bbi hozam reményé€ben. A beruhdzas fogalma sziikebb, targyi eszkoz 1étesitése,
hozam (megtériilés) céljabol. Az inveszticiot mindkét fogalom meghatdrozasara hasznaljuk. A
beruhdzasok fogalmi meghatarozdsanak keresésekor a leghasznalhatobb megfogalmazas a
kovetkezd:

Minden megtériilési lehetdséggel kecsegtetd befektetés beruhdzasnak mindsil.
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A fenti meghatirozds megmutatja a beruhazasok lényegét: a kozeljovében pénzt adunk ki
valamilyen iizleti elképzelés megvalositasara, majd a tdvolabbi jovében pénzbevételt reméliink.

A beruhazasok tervezésénél a fenti mondatbol harom fontos tényez6 szerepére kell figyelniink:

1. Meg kell tervezni a varhaté kiadasokat és bevételeket. A pénzdramlas tervezését a
kifizetett osztalék vagy az adozott jovedelem kimutatasaig kell végezni, hiszen ezt az
Osszeget "viheti el" a befektetd, ebbdl a pénzbdl tériil meg a beruhazas.

2. A gazdasagi folyamatokat idoben, idétengelyen kell tervezni. (Nem mindegy, hogy egy
kiadas vagy bevétel most vagy évek mulva jelentkezik.)

3. A jovo természetszerlien bizonytalan, igy tervvaltozatok készitése sziikséges, amelyek
alapjan készitett érzékenységvizsgalatok ¢és kockazatelemzések tajékoztatnak a
beruhdzassal jar6 kockazatokrol.

A beruhazasok alapvetéen harom teriileten befolyasoljak a vallalkozasok eredményességét.
Elsdsorban kozvetleniill a vallalkozds nyereségére gyakorolt hatdson keresztil, a
tobbleteredmény vagy a hatékonyabb termelés révén. A masodik teriilet a likviditasi helyzet
alakitasa, amely a kivitelezési id6szak kiadastobbletét, a beruhazasokkal kapcsolatos hitelek
torlesztését valamint a miikddtetés sordn jelentkezd bevételeket foglalja magaban. Végiil a
vallalkozasok vagyoni helyzetének, (a vagyon nagysaganak és Osszetételének) megvaltoztatasa
révén hat a gazdalkodés eredményességére.

A beruhazasi dontések sajatossagai

A késObbiekben bemutatasra keriil6 beruhdzas-gazdasdgossagi vizsgéalatok megértéséhez,
gyakorlati megvalositasahoz néhany jellemz6 sajatossag megemlitése sziikséges.

1. A beruhazasokkal megvalositott 1étesitmények altaldban hosszu élettartamuak, igy a
miikddeésiikkel kapcsolatos kiadasok és bevételek is hosszabb iddtavon jelentkeznek.
Mivel a beruhazasi dontések jovoben végbemend folyamatokra vonatkoznak és az
informaciok a jovOrél hianyosak, a dontéseket mindig terheli valamilyen
bizonytalansag. Az informéciohiany ¢€és az ehhez kapcsolddd kockédzat egymastol
elvalaszthatatlan jelenségek.

2. Az Aalléeszk6zok mobilitdsa korlatozott. A Iétesitmények, targyi eszkozok
ujraértékesitése csak veszteséggel képzelhetd el ezért az eszkdzok 1étesitésére forditott
pénzeszk6zok hosszu tavra lekotottek.

3. A beruhdzasok soran létrehozott eszk6zokhoz, azok miikodéséhez specidlis koltségek
kapcsolddnak. Kiilonos figyelmet érdemelnek az ilizemeltetési, fenntartési,
rekonstrukcids és amortizacios koltségek.

4. A mezbgazdasagi beruhdzasok rendelkeznek néhany tovabbi sajatossaggal, amelyek
csak ebben az 4gazatban jellemzdéek. Az A4llattenyésztésben a létesitmények
miikddéséhez nagy értékii forgoeszkozok (allatdllomany, takarmany stb.) sziikségesek.
Az iltetvények termdre fordulasaig hosszabb iddszak telik el szamottevd bevétel nélkiil.
A mezbdgazdasagi termelés alapvetden €10 objektumokkal foglalkozik, a termelés
paramétereinek prognosztizalasa ezért kiilondsen nehéz.

A gazdasagossagi szamitasok modszerei
A beruhazasok gazdasidgossagi elokészitése harom alappilléren nyugszik:

e Megvalosithatosagi tanulmanyok készitése, tobb egymastol 1ényegileg eltérd valtozatba
— adott esetben mas beruhazasi teriiletekkel, lehetdségekkel torténd dsszevetésben.
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e A legjobb eredményli megvalosithatosagi tanulmanyokban szerepld tervvaltozatokra
Projekt terv! készitése a kivitelezési folyamat tervezésére, valamint a beruhazasi
koltségek minél pontosabb meghatarozasara.

e Aziizleti terv részeként idoaranyosa vallalkozas ¢életpalydjahoz alkalmazkodo arbevétel
¢s koltségterv a tervezett beruhazas pénziigyi miikodésének eldrejelzésére.

e Az idbtényezd figyelembevételén alapuld korszerli mutatoszamok szdmitasa a
vallalkozas pénziigyi adatai alapjan. A tervezés pontatlansaganak ellenstulyozasat
szolgald érzékenységvizsgalatok elvégzése, amely az adott beruhdzas stabilitdsat
mutatja az elkertilhetetleniil bekovetkez6 tarsadalmi, kdzgazdasagi valtozasok mellett.

A vallalkozasok és beruhazasok gazdasagossagi vizsgalata sordn a kovetkezd harom f0 teriilet
meghatarozasa sziikséges:

e beruhazasi koltségek,

e arbevételek és a

o miukodési koltségek.

A beruhdzés pénziigyi tervezésekor a fenti tételeket részletezve idébeni esedékességiik szerint
kell tervezni. A beruhazasi koltségeket a projekt terv, az arbevételeket €s a miikodési
koltségeket a miikddési terv tartalmazza.

A projekt terv és projekt menedzsment

A projekt tervezés és menedzsment modszere a beruhazasi folyamat soran
e azelvégzendo tevékenységek,
e asziikséges emberi- és anyagi eréforrasok,
e azid6ésa
e kivitelezési koltségek dsszhangjat biztositja.

A projekt tervezés ¢s menedzsment adott célok elérését segiti adott hataridén és pénziigyi
korlatokon beliil.

Ilyen cél lehet példaul:
o Kutatasi-fejlesztési tevékenység 1j kutatdsi eredmény elérésére, 1) termék
létrehozasara, vagy meglévo tovabbfejlesztésére.
e Szervezeti atalakitasi folyamat a miikoddképesség fenntartasa mellett.
e Beruhazasi folyamat — meghatarozott objektum létrehozdsa — optimalis feltételek
biztositasaval.

Szempontunkbol f6képp ez utobbi, tehat a beruhdzasi tevékenységek tdmogatasa lehet fontos.
A projekttervezés segitségével megvalaszolhatok a kovetkezd kérdések:
e mennyi id6 alatt valdsithatd meg a beruhazas,
e clegendbek-e az eréforrasok a beruhdzéashoz,
e melyek azok a kritikus tevékenységek, amelyek az adott id6- és koltségkereten beliil
veszélyeztetik a projekt megvaldsitasat,
e mennyi lesz a beruhdzas teljes koltsége?

' A projekt olyan, egyszeri alkalommal elvégzendd komplex feladat, amelyet viszonylagos ujszeriiség, rogzitett
kezdési és befejezési idopont, id6beli iitemezés, kiilonleges bonyolultsag és kiillonb6zd szakmai teriileteket érintd
feladatkitlizés jellemez.
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A projekt terv tipikus megjelenési formdja a haldterv és a Gantt-diagram. A haloterv
1d6dimenzi6 nélkiil mutatja az elvégzendo tevékenységeket és az azok kozott meglevo logikai
kapcsolatokat. A Gantt-diagram az id6 fiiggvényében abrazolja a tevékenységeket.
Leolvashatok rola az egyes résztevékenységek kezdeti €s befejezési idopontjai valamint a teljes
folyamat idésziikséglete is.

A projekt menedzsment gyakorlati megvaldsitasa a személyi szamitogépek megjelenéséig
nehézkes kézi, ill. nagyszamitdgépes feldolgozasokat jelentett folyamatabrakkal, ajanlott
szervezeti sémak felhasznaldsaval, specialis tirlapok kitoltésével.

A projekttervek gyakorlati elkészitése a személyi szamitogépek elterjedésével gyorsan
végrehajthato feladatta valt.

A pénziigyi tervek

Az lizleti tervezés soran a beruhdzasok pénziigyi tervei egyrészt kozép- €és hosszutavra sz616
gazdasagossagi vizsgalatok, masrészt rovid tava likviditasi tervek. A tervek mas-mads
vizsgalatok alapjaul szolgalnak, de természetesen szervesen kapcsolddnak egyméshoz.

A beruhazas-gazdasagossagi vizsgalatok tulajdonképpen hatékonysdg vizsgalatok, amelyek a
befektetés jovedelem termelését szamszertisitik.

A likviditasi tervek a tervvaltozatok finanszirozhatosagat, életképességét vizsgaljak, kiilonos
tekintettel a miikodés elsd idOszakara. Itt kiilonds figyelemmel kell tervezni a véllalkozéassal
kapcsolatos pénzdsszegek megszerzésének és kifizetésének idépontjait, a mikddtetés és a
forgoeszkoz-finanszirozas torvényszeriiségeit. Sok problémat okoz az AFA-val kapcsolatos
bizonytalansag, amely abbol adodik, hogy — kiilondsen az indulé vallalkozéasok esetében — az
adohatosag az elsd nagyobb osszegii AFA visszaigénylés utan adoellenérzést rendel el és ez a
vizsgalat befejezéséig halaszto hatalyl az 6sszeg kifizetése szempontjabol. Hiaba fizet esetleg
késedelmi kamatot az adohatosag, ha a vallalkozas likviditasi egyensulya veszélybe keriil.

A befektetés megitélésének egyik legatfogdbb szempontja a vagyonmérleg készitése. A
beruhdzds tényleges hozama a milkdodés soran jelentkezd jovedelmek és a 1étrejott
vagyongyarapodas 0sszegeként hatdrozhaté meg.

A beruhazas gazdasdgossdgi mutatok ismertetése

Szamos gazdasadgossagi mutatd szamithato egy beruhdzassal, véallalkozassal kapcsolatban. Ezek
kalkulacidja utdn megallapithatd, hogy a kiilonb6z6 megkozelitést tiikr6z6 mutatoszamok egy
része egymasnak ellentmond6 eredményt adhat, nehezitve ezzel a tervezd, dontéshozd
munkajat. A valds értékeléshez sziikiteni kell az alkalmazott beruhézéas gazdasagossagi mutatok
szamat oly mértékben, hogy viszonylag egyszeriien, érthetdéen de teljes koriien jellemezzék az
adott tervvaltozatokat.

A beruhazasok 6konomiai megitélésére elsdsorban a kdvetkezd mutatdszamok alkalmazhatok:
e nettd jovedelem jelenlegi értéke,
e megtériilési ido,
e belsd kamatlab.
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Netto jovedelem jelenlegi értéke - (NPV - Net Present Value)

A nett6 jovedelem jelenlegi értéke azt fejezi ki, hogy mennyi a beruhdzas — tervezett id6szak
alatt megtermelt — nettd nyeresége a beruhdzas idépontjara diszkontdlva. A mutatészam
segitségével megitélhetd a vallalkozas abszolut eredményessége. A szamitas alkalmas
kompetitiv, — egymassal ugyanazon forrasért versengd — tervvaltozatok 0sszehasonlitasara.

A netto jovedelem ugy szamolhato ki, hogy a keletkezd bevételek jelenlegi értékébdl kivonjuk
a felmeriilé koltségek jelenlegi értékét, melyek egyrészt az egyszeri beruhazés-raforditasok,

masrészt a folyamatos fenntartas, mikodtetés koltségeit jelentik.

A netto jovedelem jelenlegi értéke mutatd a kovetkezd 6sszefiiggés alapjan szamithato:

L 1 4 1 “ 1
NPV = A, * - M, * - B, *
; Coait ; Coa+it ; Y

ahol NPV = anett6 jovedelem jelenlegi értéke
Ak = az adott id0szakban esedékes Osszes arbevétel
Mk = az adott id6szakban esedékes Osszes miitkodési koltség

Bk = az adott iddszakban esedékes 0sszes beruhazasi koltség
k =az adott id6szak szama

n = az idészakok szama

1 = kalkulativ kamatlab

Amennyiben az NPV mutat6 értéke negativ a beruhdzas veszteséges, mivel az arbevételek nem
fedezik a koltségeket. Nulla netto jovedelem jelenérték azt jelenti, hogy a befektetés kifizetett
minden felmeriil koltséget, de jovedelmet még nem termel. Erre az id6pontra tériil meg a
befektetett toke. Pozitiv NPV esetén a dontéshozd megitélésen mulik, hogy a tervezett
jovedelem elegendd-e a befektetd szamara az adott idészak hozadékként.

Megtérilési ido

Tulajdonképpen az el6z6 mutatobol szarmaztatott érték. Megmutatja, hogy a befektetett toke a
véllalkozas miikodésének hanyadik évében fizetddik vissza, tériil meg. A mutatd szamitasara
adozott jovedelem iddsordnak szakaszosan halmozott jelenlegi értékeibdl szamithatjuk ki. A
szakaszos halmozas azt jelenti, hogy évrdl-évre megvizsgaljuk, hogy a vallalkozas addig az
évig termelt jelenlegi értéken szamitott nettd jovedelemtomege meghaladja-e a befektetett toke
jelenértékét. Abban az évben tériil meg a befektetés, ahol ez az egyenleg el6szor pozitiv.

Bels6 kamatlab - (IRR - Internal Rate of Return)

A belsé kamatldb megmutatja, hogy mekkora az a kalkulativ kamatlab, amely mellett a
beruhdzas egyszeri és a mitkddés folyamatos koltségei a bevételekbdl éppen egyszer tériilnek
meg az €lettartam alatt.

Ez a fedezeti pont, ekkor még nem képzddott nyereség. Ilyen értelemben a belsé kamatlab a
beruhazas "belsé" jovedelmezdségét mutatja. A befektetés annal jovedelmezObb minél
magasabb a belsd kamatlab. A beruhdzast akkor érdemes megvaldsitani, ha annak belsd
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kamatlaba meghaladja a szédmitasokban alkalmazott kalkulativ kamatlab nagysagat. A
beruhdzas kolcsonbdl torténd megvaldsitasa esetén, a belsé kamatlab meg kell, hogy haladja a
koleson utan fizetendé kamatlab mértékét. Ilyen értelemben a belsd kamatlab a beruhazas
hitelképességét mutatja. Szadmitdsa meglehetdsen bonyolult, szamitogépes iteracioval
végezheto el.

A belsé kamatlab értéke mutatd a kovetkezO Gsszefliggés alapjan szamitogépes iteracidval
szamithato:

SN 1 . 1 < 1
4, * =" M, * +Y B *

T 2 T A ST

keressiik azt az "1" értéket, ahol NPV =0

(a jelolések megegyeznek az el6z6 Osszefiiggésben alkalmazottakkal.)

Ezen alapveté mutatészamnak létezik egy ,,szigoribb” szamitasi modja a Mddositott Belsd
kamatldb (MIRR —Modified Internal Rate of Return). A szamitasok soran a nettdé pénzaram
pozitiv és negativ elemeit megkiilonboztetjiik ugy, hogy az idészaki pénztobbleteket egy
,betéti-kamatlabbal”, mig a negativ értékeket egy ,hitelkamat-labbal” sulyozzuk. A fenti
szamitasi alkalmazdsaval modellezhetd példaul egy kiilsd finanszirozassal megvaldsitott
beruhazas.

A gazdasdgossagi kalkulaciok bemutatasa sordn felmeriil néhany més tényezd értelmezése is.

Ezek a kovetkezok:
e azinflacid és prognosztizacié kapcsolata,
e az amortizacio kérdése ¢és a
e kalkulativ kamatlab nagyséaga.

Az inflacio kezelése a tervezés soran

A gazdasidgossdg mértékét nem befolydsolja az a tény, ha az inflacio kovetkeztében a
raforditasok €és hozamok arai azonos aranyban valtoznak. A gazdasagossagi szamitasokban az
inflaci6 ilyen szempontbol figyelmen kiviil hagyhato.

Az inflaci6 hatasanak kisziirésére alapvetden két modszer alkalmazhato:
e abevételek és a koltségek tervezésekor nem veszik figyelembe az inflacio hatasat, csak
az arany valtozasokat tiintetik fel,
e a hozamoknal és raforditdsoknal beszamitjak az inflacié hatasat, de egy inflacios rata
segitségével az inflacid hatasait kiszirik.

Az érak eldrejelzései, progndzisai altalaban tartalmazzak mindkét tényezot, ezért konnyebben
jérhato utnak tlinik az inflaci6 hatdsainak kisziirése. Amennyiben ezt nem teszik meg, az id6-
preferenciat alkalmaz6 szamitdsok eredménye torzul. Elméletileg a kamatlab vagy
diszkonttényezd évenkénti ndvelésével az arszinvonal valtozas hatasa kisziirhetd lenne, de az
ilyen szamitasok modszertana még nem eléggé kidolgozott.
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Az amortizacios koltségek kérdése

A mukodési koltség tervezése soran az a modszer a helyes, amely az amortizacios koltségeket
nem sorolja a beruhdzds tényleges miikodési koltségei kozé, igy a gazdasagossagi
szamitasokban nem terheli a beruhdzasi tervvaltozatot egy olyan koltség, amely valojaban nem
keriil elvonasra a vallalattol. Az értékcsokkenési leirds tervezése mégis sziikséges, hiszen a
szamviteli torvény alapjan ez a koltség adodalap csokkentd tétel, és igy a vallalkozas adozott
jovedelmének kiszamitasahoz feltétleniil sziikséges.

Az amortizacié alapvetd funkcidja az ujratermelés feltételeinek megteremtése, tehat az
értékatvitel biztositdsa. Az értékcsokkenési leirds gazdasdgi tartalma a hatékonysagtol
fliggetlen kategoria, amelynek nagysagat az alloeszk6zok tulajdonsagai €s kiillonbozo hatosagi
rendelkezések hatdroznak meg. Koltségnek sem igazan tekinthetd, hiszen nem von el pénzt a
vallalkozastol, hiszen ujra befektethetd, felhasznalhatd. Ezért a beruhdzasok gazdasagossagi
elemzésekor sem a beruhazasi, sem az éves lizemelési koltségek kozott nem vehetd szamitasba.
Emiatt a beruhdzasi dontés-elokészités sordn szamitott éves jovedelem nagysdga eltér a
valdsagban jelentkez6 mérleg szerinti eredményt6l. Ez a befektetd szempontjabol elfogadhato,
hiszen a kimutatott jovedelem jelenlegi értékre szamitott nagysaga igy is redlis alapja a
dontéshozatalnak.

A kalkulativ kamatlab meghatarozasa

A kalkulativ kamatlab az id6 pénzértékét fejezi ki. A kalkulativ kamatlab meghatarozasakor a
legtobb vallalati szakember mindig az aktudlis banki hitelkamatlabat alkalmazza a
szamitasokban, azonban annak kialakitasara tobb lehetséges valasz is adhato:

o Az eldz6 felfogéast tAmasztja ald az a nézet, mely szerint az alkalmazott kalkulativ
kamatlab nagysaga legyen azonos a fejlesztési hitelek kamataval. Igy biztosithato a
befektetett toke minimalis elvart hozadéka. Ez a szdmitdsi mod egyszerli, de nem
garantdlja a pénzeszkozok hatékony felhasznélasat, az eredmények realis értékelését,
mivel csak alapvetd kovetelményeket tdmaszt.

e Mas allaspont szerint a vallalkozas teljes alloeszkdz-lekbtésére jutd tényleges nyereség
legyen a szdmitasokban alkalmazott kalkulativ kamatlab alapja. Ez is tulajdonképpen a
minimal kamat, amely csupdn azt fejezi ki, hogy a tervezett beruhazas legaldbb a
jelenlegi eszkdzparkkal azonos eszkdzaranyos nyereséget adjon (amely Gsszességében
biztos, hogy nem optimalis hatékonysagu).

A szakmailag helyes valasz az, hogy maximalis jovedelem elérése legyen a szamitasokban
alkalmazott kalkulativ kamatlab alapja.

A kalkulativ kamatlab nagysagat a legjobb beruhdzasi, befektetési lehetdség egységnyi lekotott
eszkozértékére szamitott jovedelemszintje alapjan kell meghatarozni.

Ez a maximalis jovedelmezdségre torekvd moddszer a tervvaltozatok egy részét tulzottan
leértékelheti, gazdasagtalannak mutathatja. A szigorti értékelésnek azonban nagyobb
biztonsagu tervezés az eredménye.

Az iddpreferencia a szamitdisokban

Az iddpreferencia figyelembevételével és az anélkiil késziilt elemzések, szamitasi eljarasok
alapvetden eltérd eredményt adnak. Ennek oka, hogy a statikus szamitdsban a dolog
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természetébodl adoddan az idében késdbb jelentkezd pénzosszegeket a maiakkal azonos sullyal
értékelik. A kiilonb6z6 i1d6pontokban jelentkezd pénzosszegek (kiadasok és bevételek)
kozvetleniil nem hasonlithatok 6ssze ezért idobeni sulyozas sziikséges, amely soran az azonos
id6pontra szamitott pénzosszegek (jelenlegi vagy jovobeni értékek) dsszevethetok, beldliik
mutatészamok képezhetdk. Tehat a folyd aron torténd értékelés onmagaban nem értelmezhetd.

Sokan elkdvetik azt a hibat a szamitasok sordn, hogy leegyszertisitik a problémat és a befektetett
toke megtériilési idejét a kovetkezoképpen kalkulaljak:

1. Tablazat: Adatok a megtériilési id6 szamitasdhoz (adatok ezer Forintban):

Evek 0. 1. 2. 3. 4. 5. 6.
Befektetés -100 0 0 0 0 0 0
Hozamok 0 20 20 20 20 20 20

Forras: sajat feldolgozas

Hibas szamitas:

A 0. évben tehat most 100 egységnyi tokét (adozott jovedelembdl) befektetiink a kovetkezo ot
¢év (adozott) hozama éppen 100 egységnyi, igy a befektetett toke 6t év alatt megtériil.

Az ilyen kovetkeztetésre jutd befektetd ott koveti el a hibat, hogy nem veszi figyelembe az id6
pénzértékét, igy a befektetett tOke elmaradd hasznat. A befektetett toke a legegyszeriibb
esetben, bankban lekotve vagy mas vallalkozasba fektetve hozadékot eredményezne. Ugyanigy
nem termel eredményt az idében késobb — hozamként — jelentkezd pénzdsszeg sem.

Helyes szamités:

Az 1d6ben jelentkez6 pénzosszegeket azonos idOpontra, altalaban jelen értékre szamitjuk at. A
szamitasok sordn a kovetkezd 0sszefiiggést alkalmazhatjuk:

ahol PO =a pénziigyi iddsor jelenlegi értéke
Pk = az adott idészakban esedékes pénzosszeg
k =az adott id6szak szama
n = az idészakok szama
1 = kalkulativ kamatlab

A szamitasban szerepld tagot diszkonttényezdnek nevezziik. Az 0Osszefiiggés

+i)f
vizsgalatakor belathato, hogy ha a kalkulativ kamatlab értéke (1), vagy az idészakok szdma (k)
nd, akkor a diszkonttényez6 értéke egyre kisebb 0 és 1 kozotti szam lesz. Az adott iddszakban
esedekes pénzdsszeget meg szorozva ezzel az 1-nél kisebb szammal 6nmaganal kisebb jelenlegi
értéket kapunk. Igy valésul meg a diszkontalast jelenté "leértékelés".
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A szamitasok elvégzése utan a kovetkez6 eredményt kapjuk:

2. Tablazat: Megtériilési id0 szamitasa jelenlegi értékek alapjan (adatok ezer Forintban)

Evek 0. 1. 2. 3. 4, 5. 6.
Beruhazasi koltség -100 0 0 0 0 0 0
Beruhazasi koltség -100 0 0 0 0 0 0
jelenértéke

Hozamok 0 20 20 20 20 20 20
Hozamok jelenértéke 0 [17,39 15,12 13,15 11,44 9,94 8,65

Forras: sajat feldolgozas

A kalkulativ kamatlab értékét jelen esetben 15%-ban, azaz 0,15-ban hatiroztuk meg. A
befektetés jelenlegi értéke -100 egység, a hozamok jelenlegi értéke 75,69 egység, ebbdl
kovetkezOen a befektetett toke nem tériil meg az el6zo statikus szamitas eredményeképpen
kapott 0t éves idOszak alatt. A fenti példa alapjan megitélhetd, hogy milyen mértékii tévedés
lehetdségét rejti magaban az idétényezd figyelmen kiviil hagyésa a szdmitasokban.

Erzékenységvizsgilatok

Az érzékenységvizsgilatok® célja annak megallapitisa, hogy a tervezés pontatlansiga, a
bekovetkezd valtozasok milyen mértékben befolydsoljak a beruhazas gazdasagossagi
szamitasok eredményeit.

Az érzékenységvizsgalatok segitségével meghatarozhatd a beruhdzasi tervvaltozat stabilitasa.
A mddszer segitségével harom alap paraméter valtozasanak az eredményre gyakorolt hatasa
vizsgalhato.

e A beruhazasi koltség,

e avarhaté mikodeési koltségek és a

e  prognosztizalt arbevétel.

Az érzékenységvizsgalat nem mas, mint a beruhdzas-gazdasdgossagi mutatok sorozatos
szamitasa majd tablazatba rendezése.

Ezek alapjan a kovetkezd tablazat-parok késziilhetnek:
e arbevétel - miikddési koltség,
e arbevétel - beruhazasi koltség és
o miikddési koltség - beruhazasi koltség.

A téblazat elsd sordban az arbevételek, az elsé oszlopban pedig a miikodési koltségek
valtozasanak szazalékos mértéke keriilt feltiintetésre. Megfigyelhetd, hogy a tablazat ugy
késziilt, hogy az eredmények szempontjabol a bal felsé sarok a "kedvezdtlen" (ebben az
iranyban nének a koltségek €s csokkennek a bevételek), a jobb alsé pedig a "kedvezd" sarok.

Megallapithat6 a szadmitott mutatoszamok alapjan egy "elfogadhatosagi-nem elfogadhatosagi”
hatarvonal a tdblazatokban. Minél tdvolabb esik ez a hatar az eredeti tervszdmokbol szarmazd
eredményektdl (a tablazatok koézéppontja), annal rugalmasabb illetve kevéssé érzékeny a
véllalkozas a gazdasagi koriilmények kedvezdtlen iranyl valtozasara.

2 Az érzékenységvizsgdlatok lehetséges megjelenési formdja a kovetkezd fejezetben taldlhaté szamitdsi példa
részekent lathato
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Mas oldalrol a tervezdnek az érzékenységvizsgalatok alapjan lehetdsége van megvizsgalni a
tervek hibatlirését. Ha a vizsgalatok azt mutatjak, hogy az eredetileg tervezett alapadatok 5-
15%-os eltérése megkérddjelezi a vallalkozas gazdasagossagat, ugy a befektetonek mérlegelnie
kell, hogy a rendelkezésre allo ismeretek alapjan tervezhetdk-e ilyen pontossaggal az adatok.

A gazdasagi szamitasok a gyakorlati Kivitelezése

A kovetkezOkben az egyszertiségre torekedve modellszamitasokon mutatjuk be a beruhdzasok
tervezésére hasznalhatd gyakorlati eljardsokat. A szamitasok konnyebb elvégzése céljabol
kozoljiik a kalkulaciokban alkalmazott Excel-fiiggvényeket is.

A hosszu tavu tervezés a gazdasdagossagi szamitdasokhoz

A hosszt tavu terveket altalaban éves bontasban készitjiik el. A cél az egyes években jelentkezd
beruhazasi koltségek, valamint az arbevételek és a miikodési koltségek alapjan az éves
osztalékfizetés alapjat képezd adozott eredmény meghatérozésa.

A vizsgalatok idShorizontjaként a realisnak tekinthetd id6tavlatok tiizhetdk ki. Altalanos
szabalyként elfogadhat6, hogy a beruhdzas élettartama, de legalabb a fejlesztési hitelek
futamideje legyen a beruhazéas-gazdasagossagi vizsgalatok tervezési idétavja.

Hérom tartalméban kiilonb6z0, de form4jaban azonos alapadat tablazat elkészitése sziikséges.
Az elsé a beruhdzasi koltségek, a masodik az arbevételek, a harmadik pedig a miikodési
koltségek szdmara. A tablazatok elsd oszlopa a jelentkez6 pénziigyi tételek részletes bontasat
teszi lehetévé. Ennek segitségével, lehet az arajanlatokat, a piacfelmérés adatait, az eddigi
tapasztalatokat beépiteni a tervekbe. Az oszlopokban az egyes iddszakok — példankban a
termelési évek — pénziigyi adatai keriilnek tervezésre. A tablazatok Gsszesitd sora tartalmazza
az adott iddszak Osszes koltségét, illetve arbevételét.

A kovetkez6 egyszeriisitett modell — a tarsasagi nyereségado rendszer alapjan — a szamitasok
megertésé¢hez, elkészités¢hez nyljt gyakorlati segitséget. (A kovetkezd tablazatok adatai
forintban vagy ezer forintban keriilnek meghatarozasra.)

3. Tablazat: Az adatgylijtéshez hasznalhat6 tablazat-minta (adatok ezer Forintban)
Beruhazasi koltségek

Megnevezés 0. év 1. év 2. év 3. év 4. év 5. év 6. év
- "A" bevétel 100
- "B" bevétel 100 100
- "C" bevétel 50
Osszesen: 250 100
Arbevételek
Megnevezés 0. év 1. év 2. év 3.év 4. év 5. év 6. év
- "a" bevétel 300 300 350 300 500 500
- "b" bevétel 100 50 0 0 0 0
- "c" bevétel 200 300 350 400 300 300
Osszesen: 600 650 700 700 800 800
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Miikodési koltségek
Megnevezés 0. év 1. év 2. év 3.év 4. év 5. év 6. év
- "x" koltség 200 200 250 250 250 250
- "y" koltség 100 50 50 50 50 50
- "z" koltség 50 100 100 100 120 120
Osszesen: 350 350 400 400 420 420

Az adbalap szamitashoz sziikséges amortizacios- valamint hitel toke- és kamatkoltségek

Amortizacios ktg. 20 20 20 10 10 10
Toéketorlesztés 0 100 100
Kamatfizetés 58 58 29

Forras: sajat feldolgozas

Az eddig 6sszegylijtott, megtervezett adatok képezik a beruhazas-gazdasagossagi vizsgalatok
alapadatait. Az ezt kdvetd szamitasok az alapadatok "feldolgozasat" jelentik.

4. Tablazat: Az eredményszamités (adatok ezer Forintban)

Megnevezés 0.év | 1.év | 2.év | 3.év | 4.év | 5.év | 6.év
Gazdasagi/iizemi eredmény 250 250 300 300 380 380
Adodalapot csokkent6 tételek 78 78 49 10 10

Adé (16%) 31 31 45 52 67 10
Adozott eredmény 219 219 255 248 313 67
Beruhazas - téketorlesztés - tartalékképzés 250 100 313
Osztalékado alap 119 219 155 248 313

Osztalékadé 27 50 36 57 72| 313
Osztalék 92 169 119 191 241 72
Cash flow? -250 92 169 119 191 241 241

Forras: sajat feldolgozas

A fenti a tdblazatban a tervezési id6horizontra varhat6d addzasi feltételeket kell prognosztizélni,
amely a dolog jellegébdl adoddan meglehetds tervezési pontatlansagokat, ezaltal kockéazatokat
rejt.

A beruhazas-gazdasagossagi mutatok szamitdsadnak alapja az a nettd pénzaramlasi iddsor (net
cash flow), amely a kezdeti — el6zbleg addzott jovedelembdl szarmazd — inveszticidt €s a

véllalkozas mitkddése sordn jelentkezd osztalékokat egyesiti.

A szamitdsok eredményeként — 15%-os kalkulativ kamatlabbal szdmolva — a kovetkezd
értekeket kapjuk:

Nett6 jovedelem jelenlegi értéke (NPV) = 369 eFt
Bels6 kamatlab (IRR) = 52%

A megtériilési 1d6 szamitasdhoz tovabbi segédtablazatra van sziikség:

3 Cash flow: a pénzbevételek és a pénzkifizetések egyenlege.
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5. Tablazat: A megtériilési id6 szamitasdhoz sziikséges tablazat (adatok ezer Forintban)
Megnevezés 0.év | 1.év | 2.év | 3.év | 4.év | 5.év | 6.év

Cash flow jelenlegi értéke -250 80 128 78 109 120 104

Szakaszosan halmozott cash flow jelenértékek -250 -170 -43 36 145 265 369

Forras: sajat feldolgozas

A fenti tablazat masodik sorat vizsgalva hatdrozhatdé meg a megtériilési id6. Abban az éven
tériil meg a befektetett toke, ahol ez az érték el6szor pozitiv. Esetiinkben ez a 3. év utani idészak.
Csak egész értéket szabad meghatarozni — tehat nincs értelme 2,56 éves megtériilési id6rol
beszélni, mivel a mutato tajékoztato jellegl, €s az addzott eredmények — igy az osztalékok is az
adoév végeén jelentkeznek.

A megtériilési id6 célszerlien egy oszlopdiagramon abrazolhatd, ahol — a fenti tavlazat alapjan
— az évenkénti szakaszosan halmozott cash flow jelenértékek keriilnek abrazolasra.

400

| t
0 T T | | T f— T T
L
-200

-400

1. abra: A megtériilési ido abrazolasa (adatok ezer Forintban)
Forras: sajat feldolgozas

A szédmitasok befejezéseként az érzékenységvizsgalatok elvégzése marad hatra. A
kovetkezOkben annak egy lehetséges megjelenési formaja lathato. A tablazat elsd soraban az
arbevételek, az elsd oszlopban pedig a mitkddési koltségek valtozasanak szazalékos mértéke
kertilt feltiintetésre.

6. Tablazat: Az érzékenységvizsgalatok egy lehetséges megjelenési forméja (adatok ezer

Forintban)
NPV [ -50% | -40% | -30% | -20% | -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
50% -1.079 -878 -676 -475 -285 -104 64 230 395 560 725
40% -965 -763 -562 -366 -181 -7 158 324 489 654 819
30% -850 -649 -448 -259 -79 87 252 418 583 748 913
20% -736 -534 -338 -156 16 181 346 512 677 842 1.007
10% -621 -420 -232 -55 110 275 440 606 771 936| 1.101
0% -506 -312 -130 39 204 369 534 700 865| 1.030( 1.195
-10% -393 -207 -33 133 298 463 628 794 959 1.124| 1.289
-20% -285 -105 61 227 392 557 722 888 | 1.053| 1.218| 1.383
-30% -181 -10 155 321 486 651 816 982 1.147| 1312 1.477
-40% -81 84 249 415 580 745 910| 1.076| 1.241 1.406| 1.571
-50% 13 178 343 509 674 839| 1.004| 1.170] 1.335| 1.500] 1.666

Forras: sajat feldolgozas
A szamitasok elvégzésére alkalmazhato tablazatkezelo fiiggvények

Mig a polgari-kdzgazdasagtan kozel 100 éve alkalmazza a cikkben eddig targyalt fogalmakat a
fenti megnevezéseken, addig a legelterjedtebb tablazatkezeld szoftver magyar nyelvil
verzidiban kovetkezetesen leforditasra keriiltek ezek a fiiggvénynevek.
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A Nett6 jovedelem jelenlegi értéke (NPV - Net Present Value) példaul NME nevet kapott,
melyrdl azt irja a szoftver rovid magyarazata, hogy ,,Egy befektetés netto jelenértékét szamitja

ki ismert diszkontrata és jovObeni kifizetések (negativ értékek) ill. bevételek (pozitiv értékek)
mellett.

Fuggvényargumentumok Pl =

NME
Rita |81
Ertékl |2:G2
Ertékz

o
{-2501-170\43136\265359}

|
I n L]

= 207

Egy befektetés nettd jelenértékét szémitja ki ismert diszkontrata és jovibeli kifizetések (negativ értékek) ill. bevételek
(pozitiv Ertekek) mellett,

Rata: az egy iddszakra érvényes diszkontrata.

Erték: 207

Stiqd a fligguényrdl Kész Mégse

2. dbra: A tablazatkezel6 NME fiiggvénye
Forras: sajat feldolgozas

A fiiggvény paramétereiben a ,,Rata” a kalkulativ kamatlabat tartalmazo cellahivatkozast
jelenti, mig az ,,Erték1” mezSben a netté pénzaram hivatkozas adhaté meg. A NME fiiggvény
alkalmazasakor fel kell hivni a figyelmet arra, hogy a nettd pénzaram elsd értékét az adott elsd
iddszak végi értéknek tekinti, ezért az mar diszkontalja.

A Belsé kamatldb (IRR) vagy Bels0 megtériilési rata magyar forditdsban mar egy kicsit
szerencsésebb nevet kapott BMR-ként szerepel a szoftver fliggvényei kozott. A szamitashoz
ebben az esetben is a nettd pénzaram, valamint — becslésként egy kiinduld érték sziikséges —
amely a szamitds modszertani alapjat képzd iteracio kezddértékét adja meg.

Fuggvényargumentumok ? =
BEMR
Ertékek |B2:G3 [E] = {2s0\-170\4338\265\368;0\0\0\0\0Y0
Becslés | 409 @ = 04

= 0,098143476
A megadott pénzéramlds-szamsor (cash flow) belsd megtérilési ratdiat szémitja ki.

Becslés eqy olyan szém, amely varhatdan kizel esik az eredményhez; ha
elhagyijuk, 0,1 (10 szazalék).

Ertgk: 0,098149476

Sigd a fliggvenyrél Kész.

3. abra: A tablazatkezelo BMR fiiggvénye
Forras: sajat feldolgozas

A likviditasi terv

A gazdasagi szamitasok mindenképpen fel kell hivni a figyelmet a likviditas-tervezés
fontossagéara. Szamtalan beruhdzéas keriilt nehéz helyzetbe azaltal, hogy mig tobb évre
eléremutatd beruhdzas-gazdasdgosagi szadmitdsokat gondosan elvégezték, elmaradtak vagy
elnagyoltak voltak a miikddtetés éven beliili finanszirozasénak tevei.

A likviditasi tervekben a pénziigyi befolyd pénzmennyiségek és a kifizetések szembeallitasa
torténik. A tervezési idOszakok itt éven beliiliek, altalaban honapok, de kritikusnak tind
iddszakokban heti- vagy dekad szintii tervezés is elképzelhetd.

A fenti pénzdramokat fogalmilag el kell kiilonitenlink az arbevételektdl és a koltségektol,
amelyeket természetesen magukban foglalnak, de annél tobbet jelentenek. A befolyd
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pénzmennyiségekbe az arbevételen kiviil beleszamit példaul a visszatéritett Altalanos forgalmi
ado (Afa) vagy a pénzintézetektdl kapott hitel is, mig a kifizetések a koltségeken tilmenden

tartalmazhatjék a kifizetett Afa-t vagy a fizetett kamatosszegeket.

A likviditasi tervek tipikus formdjat a kovetkez6 egyszerusitett példan lathatjuk.

7. Tablazat: likviditasi terv minta (adatok ezer Forintban)

| Indulé pénzkészlet 100 |
Bevételek megnevezése janudr februar marcius aprilis majus | junius
- "A" bevétel 0 80 0 100 0 0
- "B" bevétel 10 100 50 100 100
- "C" bevétel 50 0 0 0 100 50
Osszesen: 60 180 50 100 200 150
Kiadasok megnevezése januar februar marcius aprilis majus | junius
- "X" kifizetés 0 60 0 100 0 0
- "Y" kifizetés 10 0 200 50 100 100
- "Z" kifizetés 30 60 0 0 0 0
Osszesen: 40 120 200 150 100 100
januar | februar | madarcius | Aaprilis [ majus | junius
Havi likviditasi egyenleg 120 60 -150 -50 100 50
Halmozott likviditasi egyenleg 120 180 30 -20 80 130

Forras: sajat feldolgozas

A likviditas tervezésénél a halmozott likviditasi egyenleg szdmitasa sziikséges. A fenti példabol
lathatd, hogy a tervezési idészak elején rendelkezésre alld un. induld pénzkészlet hozzaadodik
az elsd iddszakban jelentkezd bevételekhez. A havi likviditdsi egyenleg az idészakonként
befolyo és a kifizetésre keriild pénzeszkozok allomanyanak kiilonbozete, amely lehet pozitiv,
nulla vagy negativ. A finanszirozhatdsdgrol a halmozott likviditasi egyenleg tdjékoztat.
Amennyiben ez az id0sor negativ értéket vesz fel, igy abban az idészakban likviditasi probléma
merilil fel, ekkor az egyes tételek atiitemezésével vagy hitelfelvétellel oldhato fel az
ellentmondas. A tervezés sordn nem ajanlatos az adott id6szak halmozott egyenlegét nullara
vagy ahhoz nagyon kozeli értékre tervezni, hagyni kell némi tartalékot a bekovetkezd
valtozasok esetleges kedvezdtlen hatdsanak kivédésére.

A likviditasi terveket gordiild tervként minden 1d6szak tényallapotanak ismeretekor aktualizalni
kell, igy biztosithaté a miikodés folyamatos kontrollja.
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