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A VALLALATI STRATEGIA

ESETFELVETES - MUNKAHELYZET

On egy nagy vallalt alkalmazottja, akinek munkakéri feladata, hogy a vallalati megtérilési
mutatészamok alapjan tajékoztassa a mindenkori menedzsmentet, mintegy ezzel segitve
munkajukat abban, hogy a stratégia kialakitasanal a szamitasok alapjan a legjobb
alternativara essen a valasztds. Ennek érdekében a vallalatok megtériilési mutatészamai
alapjan mutatjuk be a vallalti stratégia alternativait.

A fejezetnek a célja, hogy bemutassa:

Milyen kritériumok alapjan dontenek a vallalatok beruhazasi/befektetési dontéseiknél

2. Az egyes mutatoszamokat milyen dontési helyzetekben érdemes alkalmazni

3. Hogyan kell kezelni kapacitaskorlatok nélkil, illetve szlk kapacitdsok esetén a
beruhazasi helyzeteket.

A kovetkezé abrakon lathatd, hogy a szamitasok olyan grafikonok elkészitését teszik
lehet6vé, amelyek befolydsoljak, illetve segitik a menedzsment dontéseit a stratégia
kialakitasanal.
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2. dbra: A MOL tizemi eredményének, EBITDA hdnyaddnak valamint darbevéetel aranyos
nyereségének alakuldsat mutatja 1998 és 2004 kézott
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3. dbra: A MOL értékesitésének netto drbevételét, valamint netto eredményét mutatja 1998
és 2004 kozott
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SZAKMAI INFORMACIOTARTALOM

A vallalat pénziigyi dontéseit alapvet6en két csoportra oszthatjuk:

Befektetési dontésekre, amelyek az eszkodzoldal nagysagat, illetve 6sszetételét hatdrozzak
meg, illetve

Finanszirozdsi dontésekre, amelyek a forrasoldal Osszetételét 8 egyes finanszirozasi
formakat és azok értékét) hatdrozzak meg.

A vallalat sajat t6ke értékét jol miikod6 piacok esetén alapvetéen eszkdzoldali, befektetési
dontései hatarozzak meg. A befektetési dontéseknek ezért altaldban elsébbségik van a
finanszirozasi dontésekkel szemben: a vallalati mérleg-f66sszeg nagysagat tilnyomoan a
potencidlis, j0 befektetési dontések hatdarozzdk meg. A finanszirozasi dontések szerepe
annak eldontése, hogy a tervezett befektetések megvalésithaték-e vagy sem, és ha igen,
milyen formaban. A finanszirozasi dontések soran vonjuk be az 6sszes forrds mennyiségét a
sajat és az idegen téke, illetve ezek konkrét fajtai kozil.

Mivel mi most a beruhazasi javaslatok értékelésére koncentralunk, ezért két meghatarozé
[épést szem el6tt kell tartanunk:

- A beruhdazas varhaté pénzaramlasanak elGre jelzése

- A pénzaramlasok diszkontalasahoz felhasznalandé elvart hozam megallapitasa

- A beruhazasi javaslatok elére jelzésénél el6szor a vdllalati pénzaramlas elGre
jelzésével fogunk foglalkozni, majd a beruhazasok megvaldsithatésagi kritériumait
vizsgaljuk.

- A cél az, hogy bemutassuk:

- Milyen kritériumok alapjan déntenek a vallalatok beruhazasi/befektetési dontéseiknél,

- Az egyes mutatészamokat milyen dontési helyzetekben érdemes alkalmazni,

- Hogyan kell kezelni kapacitaskorlatok nélkil, illetve szik kapacitasok esetén a
beruhazasi helyzeteket.

- Ahhoz, hogy a befektetések értékelését korrektiil elvégezziik, meg kell ismerni a
cashflow meghatarozassal kapcsolatban a direkt és az indirekt cashflow fogalmat,
felirasdnak lehetéségeit, majd ezek utdn a beruhdzdsok megvaldsithatosagi
kritériumai alapjan szamba vessziik a megtériilési mutatészamokat.

A fejezet legfontosabb fogalmai:

- Direkt cash flow

- Indirekt cash flow

- Befektetési dontés

- Finanszirozasi dontés
- Beruhdzas

- Megtérialési kritérium
- Hatarérték

- Eréforras-korlat

- Szlik kapacitas
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Egyszerii megtériilési id6

- Diszkontalt megtériilési id6

- Jovedelmezéségi index

- Beruhazas bels6 megtérilési ratija
- Nyereség egyenértékes

- Nem-szokdsos beruhazas

- Konyvszerinti hozam

El6szor nézziik a cashflow feliras problematikajat!

A direkt cash flow kimutatdas a tényleges pénzmozgasokat koézvetlenll proébalja
megbecsiilni. Ehhez elsé |épésben, a targyévben fizetendé nyereségadd
meghatarozdasara van sziikséqgiink.

A direkt cashflow 6sszeallitasa:

1. | Arbavétel

2. | Folyé koltségek(-)

3. | Ertékcsokkenési leirds(-)

4. | Pénzigyi tevékenység eredménye

5. | Egyéb tevékenység bevétele

6. | Egyéb tevékenység raforditasa(-)

7. | Adozas el6tti eredmény (1+2+3+4+5+6)

8. | Fizetendé adé




Arbevétel

2. Folyo koltségek

4, Pénziigyi tevékenység eredménye

8. Fizetend6 ado(-)

9. Befektetett targyi eszkdzok vétele(-)

10 — ot st e
Befektetett targyi eszkozok értékesitése

11 , o, , , ,
Forgdeszkozok allomanyvaltozasa

12 . el gt e
Forgbeszkozok értékesitése

13 e x s L
Sajat téke egyéb valtozasai

14 . . .
Idegen téke valtozasa

15

Cashflow(1+2+4+8+9+10+11+12+13+14)

Segité sorokként érdemes nyilvantartani az alabbi allomanyokat:

16. | Forg6eszkozok allomanya
17. | Befektetett targyi eszkozok allomanya
18. | Idegen Téke allomanya

A VALLALATI STRATEGIA



A VALLALATI STRATEGIA

Az indirekt cashflow tervezés két f§ része a nettd eredmény meghatarozasa és a cashflow -
korrekcios tételek kiszamitdsa. A cashflow - korrekcids tételek konyvszerinti értéken
szerepelnek.

Az indirekt cashflow - kimutatas vazlatos sémaja:

1. | Arbevétel

2. | Folyo koltségek (-)

3. | Ertékcsokkenési leiras (-)

4. | Pénzugyi tevékenység eredménye

5. | Egyéb tevékenység bevétele

6. | Egyéb tevékenység raforditasa

7. | Adbzas el6tti eredmény (1+2+3+4+5+6)

8. | Fizetend6 ado (-)

9. | Addzas utani eredmény (7+8)

9. Addzas utani eredmény

3. | Ertékcsokkenési leiras

10. | Mukodési cashflow (9+3)

11. | Befektetett targyi eszk6zok vétele

Befektetett targyi eszkozok értékesitése
koényv szerinti értéken

Forgbeszkdzok allomanyvaltozasa, konyv
szerinti értéken

14. | Sajat t6ke egyéb valtozdsa

15. | Idegen téke valtozasa

16. | Cashflow (10+11+12+13+14+15)
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Segitd sorokként ismét csak a kdvetkezd allomanyokat érdemes nyilvantartani:

Forgbeszkozok allomanya

Befektetett targyi eszk6zok dllomanya

Idegen téke allomanya

A befektetések koziil a redleszkozokbe valo befektetést nevezziik beruhazasnak. A beruhazasi
dontést akkor lehet jonak mondani, ha a véllalatnak olyan eszkdzoket sikeriil beszereznie,
amelyek miikddésiik soran bekeriilési értékiiknél tobbet érnek, €s ezzel a vallalat sajat tokéjét,
tulajdonosi vagyonat novelik. Ha talalunk ilyen eszkdzt, ehhez egy jol miikddd piacon mindig
lehet forrast talalni.

A redleszkozokbe tortend befektetést beruhazdasnak nevezziik. A beruhdzasi dontések célja,
hogy a vallalat sajat tokéjét, tulajdonosi vagyondat novelje.

A beruhazasok megvalosithatosagi kritériumai a beruhazasok josagat mérik - azt, hogy
érdemes-e egy beruhdzast megvalositani.

A megtériilési mutatoszamok kétféle értékelésre alkalmasak:

- A mutatészamok kiiszobértékéhez valo viszonyitas azt mutatja meg, hogy érdemes-e
az adott beruhazast megvaldsitani

- Sziikos kapacitds esetén a beruhazasokat az adott mutatdészam értékei alapjan sorba
kell rendezziik.

A tovabbiakban roviden attekintjiik a kiilénb6zé megtériilési mutatdkat. Az egyes

kritériumok elemzésénél mindkét dontési szituacié esetén leirjuk, hogyan mérnek, azaz

megadjuk a mutatok sorba rendezési elvét és az alternativ befektetések altal megszabott

kiiszobértéket.

miikddnie ahhoz, hogy a befektetett 6sszeg pénzdramldsok formdjdaban megtériiljion -
azaz mi az az idotartam, amennyi ido alatt a beruhdzdsbol szdrmazo pénzdramldsok
megtéritik a kezdeti, beruhdzott 6sszeget. Szokdsos mértékegysége az év.

Egy beruhdzas egyszerli megtérilési ideje az az iddétartam, amennyi idé alatt a
beruhazasbol szarmaz6 pénzaramldsok nominalis értékben megtéritik a beruhazott

osszeget.
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t
Megtériilési ido (MT): MT=t=2, ahol C, + Z C. =0

i=1

Korlatozott er6forrasok esetén a kedvezdbb, vagyis a rovidebb idészak alatt megtériilé
beruhazast kell valasztani.

Eqgy beruhazas diszkontdlt megtériilési ideje az az iddétartam, amennyi id6é alatt a

beruhazasbdl szadrmazd pénzaramlasok jelenértékben megtéritik a beruhazott 9sszeget.

Diszkontdlt megtértilési idd (DT): DT=t=7, aho/

C, +Y.PV(C)=0

i=1

Az egyszerl és diszkontalt megtérilési id6 mutatdinak kézos hibdja, hogy:

A megtérilési idé utan felmeriilé pénzaramlasokat mar nem veszi figyelembe. Emiatt
esetleg elérébb sorolnak olyan beruhazast, amely hamarabb megtéril, de a
megtérilési idé utdn mar semmilyen pénzaramlasa sincs, mig az elvetett, a
megtérilési idé utan is pozitiv pénzeket hoz. Az is lehetséges, hogy negativ
pénzaramlast eredményez, és a beruhazas tulajdonképpen meg sem téril, vagy
negativ és pozitiv pénzdramlast is hoz, és a beruhdazasnak egymds utan tdbb
megtérilési ideje is van.

Ha adott megtériilési id6ben gondolkodunk, ez 6nmagdaban is szubjektiv elemet visz a
dontésbe, s ezzel tovabbi dontési hibakat kovethetiink el.

Eqy beruhazas nettd jelenértéke a beruhazastél varhaté pénzdramlasok jelenértékének és

a beruhazott 6sszegnek a kiilénbsége.

NPV =PV +C, = PV(eszkoz) + PV (beruhasok)
NPV = PV (+pénzdramlasok) + PV (—pénzaramlasok

Az elfogadas klszobértéke a zérus. Ha az NPV értéke 0, akkor a befektetéssel nem
nyeriink, és nem veszitiink semmit. A pozitiv netté jelenértékld beruhazdsok NPV-je

ezzel szemben azt mutatja meg, hogy mennyivel nagyobb jelenértékli pénzmennyiséget

nyeriink ahhoz az 6sszeghez képest, amelyet a beruhazasra kifizetlink. A beruhazasok

sorba allitasanal a nagyobb nett6 jelenértékl beruhazas tlinik a kedvezébbnek, mert az
noveli jobban a vallalati sajat t6ke értékét.
Ugyanakkor egy beruhdzasi javaslat elfogadasat tobbféle korilmény befolydsolhatja.

Nem biztos ezért, hogy egy pozitiv nettd jelenérték(i beruhdzast a vallalat elfogadhat.

A jovedelmez6séqi index az egyséqgnyi befektetésre juté nettd jelenértéket mutatja.

Jovedelmezdséqgi index:

NPV

PI =

€
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A jovedelmezGségi index azt mutatja meg, hogy egységnyi befektetés a befektetés egész
idészaka soran mekkora nettd jelenértéket eredményez.

A mutaté elfogadasi értéke zérus, ugyanugy, ahogy az NPV mutatéé is az volt. Ha egy
beruhazas NPV-je 0, azaz semleges, hogy megvaldsitjuk-e, akkor a Pl mutatd alapjan is
pont nullat, azaz a megvalo6sithatosagi hatarértéket fog adni. Két beruhazas kozil az
lesz a kedvezbébb, amelyiknek magasabb a jovedelmezGségi indexe, vagyis amelyik
egységnyi befektetés utan nagyobb jelenértéket termel. Ha nemcsak a0. évben
sziikséges beruhaznunk, hanem tobb évre is athuzodik a beruhdzas id6északa, akkor
kérdéses, hogy csak a 0. idbészaki beruhdzasi értéket kivanjuk-e a nevezdében
szerepeltetni. Alternativaként felmeril, hogy a teljes beruhazasi jelenértékre vetitsiik
ebben az esetben a projekt altal megtermelt nettd jelenértéket. A képlet akkor a

kovetkez6 képen hasznalhato:

NPV
Pl = +————————, ahol a - C, a negativ pénzaramlasokat, vagyis azon évek cashflowjat

‘ZPV(—C,)

jelenti, amelyekre beruhdazas jut.

A modositott jovedelmezbségi index mégsem haszndlhaté annyira univerzalisan, mint a
jovedelmezdségi index, mivel a hitelek (ahol el6szor szerepelnek a pozitiv, és kés6bb
negativ pénzaramlasok) értékelésekor, az elGjelek felcserélédése a mutatd elemzésében
gondot okoz.

Egyberuhazas belsé megqgtérilési ratdja.az a hozam, amivel a beruhdzas pénzaramlasait

diszkontalva nulla nettd jelenértéket kapunk:

> =0
(1+ IRR)'

Bels6 megtérilési rata (IRR): IRR=?, ahol NPV =’
A belsé megtériilési rata kiiszobértéke a befektetett tékénk alternativakoltsége, vagyis az
a hozam, amelyet a piacon mas, hasonlé befektetésekkel el tudnank érni. Két beruhazas
kozil az a kedvez6bb, amelynek magasabb a bels6 megtériilési rataja, azaz az egységnyi
idészakra esé hozama.

Megjegyzés: természetesen, ha nem befektetésrél, hanem hitelfelvételrél beszélink,
akkor a bels6é megtériilési ratdk esetében pont forditott a helyzet, ott az alacsonyabb
megtériilési rataji konstrukciot valasztanank. Megemlitjik még, hogy gyakran nem lehet
eldonteni, hogy egy pénzdramlds-sorozat beruhazds, vagy hitelfelvétel-e, mert
mindkettére jellemzé pénzaramlas-sorozatok is vannak benne- vagyis pozitiv és negativ
pénzaramlasok nemcsak egyszer, hanem tobbszor is valtjdk egymast, azaz egynél tobb
eléjelvaltds van a pénzaramlas-sorozatban. Ezeket a pénzaramlasokat nem-szokdsos
beruhdzasoknak nevezziik. llyen esetekben a belsé megtériilési rata nem képes
egyértelmid mérésre.

A belsé megtérilési rata hibait konny( belatni.
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- Mivel a pénzaramlasok belsé megtérilési ratajanak kiszamitasanal altalaban
magasabb foku egyenletet kell megoldani, jellemzéen egynél tobb kilonb6zé IRR
értéket kapunk megoldasként. Egy t hosszusagu idészak alatti pénzaramlas - sorozat
t-ed foklu egyenlet megoldasat koveteli meg, amelynek t szamu gyokhelye, azaz
megoldasa lehetséges. Ez pedig mind - mind kiilonb6z6 értékld megoldast jelenthet
az IRR értékére is. Ha a beruhazas nem-szokasos, a tobb IRR érték kozott tobb pozitiv
nagysagu érték is lehet.

- El6fordulhat az is, hogy az egyenletnek egyaltalan nincs gyoke, azaz egyetlen
érvényes megtériilési rataja sem lesz.

- A mutatnak nem hibdja, de olyan sajatossaga, amire figyelni kell, hogy ez a mutaté
relativ nagysagokat szamol kétszeres értelemben is. Egyrészt egységnyi lekotott
t6kére vonatkozik, masrészt azt mutatja meg, hogy egységnyi idészak alatt mekkora
hozamot tudunk elérni.

Megjegyzés: Egy rovid ideig tarto, csak kis tékét igényld, de kilénosen jovedelmezd

beruhdzasnak nagy lesz a belsé megtérilési rataja, ezért jobbnak itéljiik meg, mint egy

masik, 6sszességében abszolut értékben nagyobb nyereséget felmutatd, hosszu ideig
tarto alacsony megtériilési rataju, de nagy tékét igényld lehet6séget. A kisebb beruhazas
kisebb vagyonnovekedést mutathat fel, mig a volumenében nagyobb beruhazas

nagyobbat, az IRR viszont kisebb t6két hatékonyabban befektetd valtozatot preferdlja. A

vagyonnovekedés abszolut nagysdganak a mérésére az NPV-t haszndlhatjuk, ugyanis az

a mutatdé sem atéke nagysagahoz, sem a befektetett id6héz nem viszonyit. Az NPV nem

relativ, hanem abszolut mutatét jelent.

A nyereség-egyenértékes azt mutatja meg, hogy a beruhazas pénzaramlasat milyen
annuitas jellegd pénzaramlds—sorozatra tudnank ugy elcserélni, hogy a nettd jelenérték
valtozatlan maradjon.

* NPV

Nyereség-egyenértékes: AF(t,r)

A mutaté hatarértéke- a szamlaléjaban lévé NPV tulajdonsagaival 6sszhangban - nulla. A
mutato pozitiv értékei esetén az éves dijat mi kapnank, negativ értékei esetén viszont mi
fizetnénk, hogy az eredeti beruhazassal egyenértékli helyzetbe keriljiink. A nyereség-
egyenértékes értéke korilbelil Ugy magyarazhatd, hogy vallalkozdsunk eredeti
pénzdramlasait milyen évente esedékes, annuitasos dijra/bérleti dijra cserélnénk el.
Felfoghato ugyis, mint az éves atlagos nyereség dinamizalt valtozata, ami figyelembe
veszi a pénz idGértékét.

A koltség-egyenértékes azt mutatja meg, hogy mekkora egy adott eszkdz redlis bérleti
dija: az eszk6z beszerzési és fenntartasi koltségeit milyen annuitas jellegl pénzaramlas-
sorozatra lehet ugy cseréini, hogy a jelenértéke valtozatlan maradjon.

c’ PV

Koltség-egyenértékes: AF(2,r)
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A koltség-egyenértékes legegyszerlibb értelmezése, hogy mekkora lenne az adott eszkoz
fair éves bérleti dija. A koltség-egyenértékes nem beruhazas megtérilési kritérium.

A piaci megtériilési mutatd szamoktdl élesen elkiiloniilnek a kényv szerinti értékeken
alapulé megtériilési mutaté szamok, ahol a pénzaramlas helyett kiilonb6zé szamviteli, konyv
szerinti mérleg- és/vagy eredményadatok jelentik azokat az alapadatokat, amelybdl a
mutatok értékeit kiszamoljak. A konyv szerinti hozam azt mutatja meg, hogy a befektetett
t6ke egységnyi konyv szerinti értékére mekkora jovedelem jut. A konyv szerinti hozam
jelolése ROI. Kiszamitasa sordn az egye miikodési évekre kiszamitjak a vallalati jovedelem és
a vallalat konyv szerinti eszkozértéke hanyadosat, és ezeket atlagoljak.

A konyv szerinti hozam a befektetett téke egységnyi konyv szerinti értékére jutd jovedelmet
méri.

A mutatd jelentésége tarsas vallalkozasi formaknal érzékelhetS: ekkor ugyanis a fizethetd
osztalék nagysdga erdésen fligg a megszerzett nyereségtél, és az osztalék értékét altalaban
szintén konyv szerinti érték, az alaptéke szazalékaban szoktak kifejezni. Egyébként a kdnyv
szerinti hozam értékének piaci szempontbdl nincs nagy jelentésége, hiszen maga a kényv
szerinti érték nem piaci kategéria. A mutaté alkalmazasanak mas problémaja is van, gyenge
pontjai: hogyan szamoljuk a vallalat jovedelmét, mit értsiink az eszkdézok konyv szerinti
értékén, valamint az atlagolas problémaja.

Osszefoglalas

A konkrét feladat megolddsain keresztul latni fogjuk, hogy minden megtériilési mutatészam
mas és mas beruhazast favorizal. Most még egyszer attekintjik, hogy melyik mutatészamot
milyen befektetési kornyezetben érdemes alkalmazni.

- Az egyszerl megtérilési id6 a pénz id6értékének a negligalasa miatt az elmalt 20
évben kiszorult a mutaté szamok kozil. A 80-as évekig, ameddig jelentds inflaciérdl
nem beszélhettlink, gyakran alkalmaztak Magyarorszagon.

- A diszkontdlt megtérilési id6 mutatéjanak hibaja, hogy nem veszi figyelembe a
megtérilés utani pénzaramlasokat, és kizarélag a befektetett pénz visszaérkezésének
sebessége alapjan mindsit. Hasznalata akkor indokolt, ha a vallalatot felsé kdozpontbdl
irdnyitjak, "pantlikazott" pénzeket kap, és megtermelt jovedelmeit elvonhatjak. Ha
nincs megfeleld tulajdonosi - befektetési dontési helyzetben, dontési szempontja
lehet az, hogy minél el6bb, minél biztosabban érkezzenek vissza a beruhazott
0sszegei.

- A nett6 jelenérték mutatdja a nagy volumen( (hosszu ideig tart6, nagy befektetést
igényl6) beruhdzasokat "jutalmazza" magasabb NPV értékkel. Alapfilozofidja, hogy a
pénz nem szlkods kapacitas, barmennyire is van szikségink, a piaci alternativ
hozamokon meg tudjuk szerezni. Ugyanakkor a befektetési id6tartam sem szamit,
mert ha egy beruhazas hamarabb lejarna, akkor is csak az alternativ hozamokon
tudjuk pénzinket Ujra befektetni.
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- A jovedelmezdségi index elvarasai annyiban masok, hogy a befektethet6 pénzt sziik
kapacitasnak tekinti, ennek egységére hatarozza meg a megtermelheté NPV - t. Az
id6 ugyanakkor végteleniil rendelkezésre all, a befektetés lejartakor a Pl szerint sem
lesz az atlagosnal jobb beruhazasi lehet6ségiink.

- A belsé megtérilési rata szempontjabol mind a pénz, mind az idé szlk kapacitas,
vagyis az egységnyi pénziinkkel kitermelhetd, éves hozamot méri. A pénziink véges
és az idénk is - a beruhdzasok lejartakor az atlagosnal jobb befektetési lehetéségeink
addédhatnak, azaz adott a hasonlo feltételek melletti Ujra befektetés lehet6sége.

- A nyereség - egyenértékes szerint a pénz nem sziik kapacitds, az id6 viszont igen. Az
id6é szlik kapacitas jellege azt jelenti, hogy ha projektiink lejarna, hasonlo feltételek
mellett meg tudjuk Ujitani - azaz a kordbban lejaré, azonos NPV - t nyijté
befektetések érdekesebbek, hiszen a felszabaduldé pénziinkkel az atlagosnal jobb
pozitiv netto jelenértékd) befektetési lehet6ségeket tudunk talalni.

id6, nettd jelenérték, jovedelmezdségi index, bels6 megtériilési rata, nyereség -

egyenértékesek) mind piaci adatokon alapulnak. Kiszamitasukhoz az alapadatokat a

beruhdzas tényleges pénzaramlasai adjak: a tényleges beruhdazott téke, illetve az egyes

évek soran a beruhazasbél szarmazé pénzaramlasok. A mutaték kiszamitdsi elve csak a

kiilonb6z6, maguk az alapadatok azonosak - ez teszi lehetévé, hogy az egyes mutatdk

értékelési elveit 6sszevessiik egymassal.

Osszefoglalasként valasz a felvetett esetre

A magyar vallalatok ma még nem 4altaldnosan haszndljak a diszkontalasra épiil6 mutatokat.
A f6 probléma ndlunk ugyanis a diszkontdlashoz sziikséges elvart hozam szamszerd
értékének megadllapitasa. Hianyzik az egyes beruhazas-tipusoknal elérheté atlaghozamok,
illetve az 4gazatok hozamainak és kockazatainak statisztikai adatbazisa. Ezek hianyaban a
diszkonttényez6 meghatarozasaban sok a véletlenszeri elem - hiaba all rendelkezésre egy
esetleg teljesen jol becsult pénzaramlas el6rejelzés, a beruhazas - megtérilési szamitasok
az elvart hozam becslési hibai miatt nagyon torzulhatnak. Emiatt a beruhazasokat értékelé
mutatészamok kozil a magyar a kevésbé tokéleteseket haszndlja. Az elvart hozam
becslésének tokéletlenségei miatt gyakran inkabb figyelmen kiviil hagyjak a pénz idGértékét
- ami az inflacio nagysagatol fliggéen kétségtelenil sulyos hibakhoz vezethet. A beruhazasi
javaslatok értékelésére a leginkabb elfogadott és alkalmazott kritérium a netto jelenérték.

12
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TANULASIRANYITO

Az el6zb6ekben lattuk (az elméleti részben), hogy a megtérilési mutaté szamok kétféle
értékelésre alkalmasak. A tovabbiakban réviden attekintjik a kilonb6z6 megtérilési
mutatokat. Az egyes kritériumok elemzésénél mindkét dontési szituacié esetén leirjuk,
hogyan mérnek, azaz megadjuk a mutaték sorba rendezési elvét és az alternativ
befektetések altal megszabott kiiszobértéket. A mutatdkat egy képzeletbeli vallalkozas, a
Desszert Mdvek, valamint a Vaskarika Mlivek példajan keresztil fogjuk attekinteni. A tanulé
szakmai részben megadott fogalmak, és képletek alapjdn probdlja el6szor o6nalléan
megoldani a kapott feladatokat, majd a megoldas részben tudja a megoldasokat ellenérizni.

13
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| 1. feladat:

A Vaskarika Miivek Uj telephelyet vasarol, ahol termelését atmenetileg fel kivanja futtatni. A
beruhdzas értéke a tervek szerint 200MFt, melyet évi 5%-os kulccsal lehet érték -
csokkenteni. A tervek szerint a vallalat a kovetkezé évben mar 50MFt-os arbevételt érhet el,
30MFt-os folyé raforditasokkal. A 2. évben a tervek szerint az arbevétel 100MFt-ra
emelkedik, a folyé raforditasok értéke pedig 50MFt-ra. A 3. év elején a vallalat a telephelyet
értékesiteni fogja, a tervek szerint 220MFt-ot fog érni az ingatlan. Az alapanyagra a
vallalatnak mar az indulashoz sziksége van, 20MFt értékben. Az alapanyag szikséglet a
m(ikodés soran nem valtozik. Ugyanakkor a vevék 50%-a egy év atfutasi idével fizet. A 3.
évben a vallalat vevéallomanyat maradéktalanul behajtja, alapanyag - készleteit 80%-os aron
értékesiti. A vallalat eredményét 18%-os nyereségadé terheli.

irja fel a vallalat pénzaramlasanak el6rejelzését a direkt elSrejelzés modszerével! Vegye
figyelembe szokdsos feltételezéseinket, a pénzaramlasokat az egyes évek végéhez rendelje.
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| 2. feladat:

A Vaskarika Miivek uj telephelyet vasarol, ahol termelését atmenetileg fel kivanja futtatni. A
beruhazas értéke a tervek szerint 200MFt, melyet évi 5%-os kulccsal lehet érték -
csokkenteni. A tervek szerint a vallalat a kovetkez6 évben mar 50MFt-os arbevételt érhet el,
30MFt-os folyd raforditasokkal. A 2. évben a tervek szerint az arbevétel 100MFt-ra
emelkedik, a folyé raforditasok értéke pedig 50MFt-ra. A 3. év elején a vallalat a telephelyet
értékesiteni fogja, a tervek szerint 220MFt-ot fog érni az ingatlan. Az alapanyagra a
vallalatnak mar az indulashoz sziksége van, 20MFt értékben. Az alapanyag sziikséglet a
miikodés sordn nem valtozik. Ugyanakkor a vevék 50%-a egy év atfutasi idével fizet. A 3.
évben a vallalat vevéallomanyat maradéktalanul behajtja, alapanyag - készleteit 80%-0s aron
értékesiti. A vallalat eredményét 18%-o0s nyereségadé terheli.

irja fel a vallalat pénzaramlasanak elSrejelzését az indirekt elérejelzés modszerével! Vegye
figyelembe szokasos feltételezéseinket, a pénzaramlasokat az egyes évek végéhez rendelje.
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| 3. feladat:

A Desszert Milvek meglévé mihelyében az alabbi termékek el6allitasat képes elvégezni. A

tablazatban a termékek gyartasaval kapcsolatos pénzaramlas - elérejelzések szerepelnek
(MFT):

Ev 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Almas -2 2

Bananos -10 7 8

Cukkinis -6 2 3 4 5

Dids -10 3 3 3 3 3 3 3 3
Epres -20 5 5 5 5 5 5 5 5

A). Szamitsa ki a Desszert Miivek beruhazasi lehet6ségeinek egyszerd megtérilési idejét!
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B). Szamitsa ki az 6t beruhazasi lehetéség diszkontalt megtérilési idejét!
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C). Szamitsa ki a Desszert Miivek beruhdzasainak NPV - jét!

D). Szamitsa ki a Desszert Miivek beruhdzasi lehetéségeinek jovedelmezéségi indexét!

E). Szdmitsa ki a Desszert Miivek beruhdzasi lehetéségeinek megtériilési ratajat!
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F). Szamitsa ki a Desszert Mlvek beruhazasi lehetéségeire a nyereség - egyenértékesek
mutatdjat is!

G). Foglalja dssze egy tablazatban, hogy a vallalat 6t beruhazasi lehet6sége az egyes
kritériumok alapjan milyen megtériilést mutatott! Hatirozza meg, hogy az egyes

7w__ o

megtérilési mutaté melyik lehet6séget favorizalja! Hasznalja el6z6 szamitasait!
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4, feladat: Egy ot év élettartami gép megvasarlasa 5MFt-ba keril, fenntartasi kéltsége az
egyes évek végén esedékes, évi 1MFt. Mekkora lenne a realis éves bérleti dija, koltség -
egyenértékese, ha az elvart hozam évi 10% ?

24



A VALLALATI STRATEGIA |

MEGOLDASOK

| 1. feladat

A Vaskarika Mlivek Uj telephelyet vasarol, ahol termelését atmenetileg fel kivanja futtatni. A
beruhdzas értéke a tervek szerint 200MFt, melyet évi 5%-os kulccsal lehet érték -
csokkenteni. A tervek szerint a vallalat a kovetkezé évben mar 50MFt-os arbevételt érhet el,
30MFt-os foly6é raforditasokkal. A 2. évben a tervek szerint az Aarbevétel 100MFt-ra
emelkedik, a folyé raforditasok értéke pedig 50MFt-ra. A 3. év elején a vallalat a telephelyet
értékesiteni fogja, a tervek szerint 220MFt-ot fog érni az ingatlan. Az alapanyagra a
vallalatnak mar az indulashoz sziksége van, 20MFt értékben. Az alapanyag szikséglet a
miikodés sordn nem valtozik. Ugyanakkor a vevék 50%-a egy év atfutasi idével fizet. A 3.
évben a vdllalat vevéallomanyat maradéktalanul behajtja, alapanyag - készleteit 80%-0s aron
értékesiti. A vallalat eredményét 18%-o0s nyereségadé terheli.

irja fel a vallalat pénzaramlasanak elérejelzését a direkt elSrejelzés modszerével! Vegye
figyelembe szokasos feltételezéseinket, a pénzaramlasokat az egyes évek végéhez rendelje.

Eredménykimutatas (MFT):

Evek 0. 1. 2. 3.
1. Arbevétel 50 100
2. Foly6 koltségek(-) -30 -50
3. Ertékcsokkenési leirds (-) -10 (b) -10 (©)

4. Pénzlgyi tevékenység eredménye
5. Egyéb tevékenység bevétele 220+16(d,e)

6. Egyéb tevékenység raforditasa -
(180+20)(d,e)

7. Adozas elotti 10 40 36
eredmény(1+2+3+4+5+6)

8. Fizetend6 ado -1,8 -7,2 -6,48
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Pénzaramlas kimutatas

j—

N

. Arbevétel 50 100

. Folyo koltségek (-) -30 -50

4. Pénzlgyi tevékenység eredménye

8. Fizetend6 ado (-) -1, 8 -7,2 -6, 48
9. Befektetett targyi eszkdzok vétele (-) -200(a)

10. Befektetett targyi eszk6zok értékesitése 220.(d)
11.Forgbeszkdzok allomanyvaltozasa -20 (@ -25(h =25 (f) +50 (g)
12. Forgoeszkozok értékesitése +16 €

13. Sajat téke egyéb valtozasa

14. Idegen t6ke egyéb valtozasa

15.Cashflow(14+2+4+8+9+10+11+12+13+14) -220 -6, 8 17, 8 279, 52
16. Forgoeszkozok allomanya 20 20+25 20+50 0
17. Befektetett targyi eszkdzok nyilvantartasi 200 190 180 0

értéke az év végén

Megjegyzések:
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Alapértelmezés, hogy a sziikséges befektetett targyi eszkdz- és forgdeszkoz-
allomanyt a 0. év végén, azaz a jelenben biztositani kell, hogy a vdllalat mikddése
elsé évét biztonsagosan meg tudja kezdeni.

Ugyancsak alapértelmezés, hogy az értékcsdkkenési leirdst linearisan szamoljuk. Ez
azt jelenti, hogy a leiras teljes idGtartama alatt minden évben a beszerzési arnak
ugyanakkor aranyat szamoljuk el koltségként.

az értékesités évében id6ardnyos amortizaciét szamolunk el. Ha az év elején tortént a
befektetett targyi eszkdzok értékesitése ( vagy erre kovetkeztethetiink abbdl, hogy a
vdllalat az értékesités évében mar nem termelt), akkor a befektetett targyi eszk6zok
utolsé évére mar nem szamolunk el leirdst. Ha az utolsé évben szokdsos tevékenység
folyt a targyi eszkozokkel, akkor az a feltevésiink, hogy az év végén tortént az
értékesités, és erre az évre is a szokdsos értékcsokkenéssel kalkuldlunk.
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- A befektetett targyi eszk6zok értékesitési ara 220MFt. A 3. évben nyilvantartasi
értékitk a 200MFt-os beszerzési ar, csokkentve a két évi értékcsokkenéssel (2*10MFt),
azaz 180Mft. A befektetett targyi eszk6zok értékesitése+40MFt-os egyéb eredményt
jelent.

2. feladat

A Vaskarika Miivek Uj telephelyet vasarol, ahol termelését atmenetileg fel kivanja futtatni. A
beruhdzas értéke a tervek szerint 200MFt, melyet évi 5%-os kulccsal lehet érték -
csokkenteni. A tervek szerint a vallalat a kovetkezé évben mar 50MFt-os arbevételt érhet el,
30MFt-os foly6é raforditasokkal. A 2. évben a tervek szerint az arbevétel 100MFt-ra
emelkedik, a folyé raforditasok értéke pedig 50MFt-ra. A 3. év elejéna vallalat a telephelyet
értékesiteni fogja, a tervek szerint 220MFt-ot fog érni az ingatlan. Az alapanyagra a
vallalatnak mar az indulashoz sziksége van, 20MFt értékben. Az alapanyag szikséglet a
miikodés sordn nem valtozik. Ugyanakkor a vevék 50%-a egy év atfutasi idével fizet. A 3.
évben a vallalat vevéallomanyat maradéktalanul behajtja, alapanyag - készleteit 80%-o0s aron
értékesiti. A vallalat eredményét 18%-o0s nyereségadé terheli.

irja fel a vallalat pénzaramlasanak elSrejelzését az indirekt elérejelzés médszerével! Vegye
figyelembe szokasos feltételezéseinket, a pénzaramlasokat az egyes évek végéhez rendelje.

PENZARAMLAS (MFt)

Evek 0. év 1. év 2. év 3. év
1. Arbevétel 50 100
2. Folyé koltségek (-) 30 50
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3. Ertékcsokkenési leiras (-) -10 -10

4. Pénzigyi tevékenység eredménye

5. Egyéb tevékenység bevétele 220+16

6. Egyéb tevékenység raforditdsa -220-20

7. Adbzas elétti eredmény
10 40 36
(1+2+3+4+5+6)

8. Fizetend6 ado (-) -1, 8 -7,2 -6, 48

9. Adozas utani eredmény (7+8) 8,2 32,8 29,52

3. Ertékcsokkenési leiras +10 +10

10. M(ikodési cashflow (9+3) 18,2 42,8

11. Befektetett targyi eszk6zok vétele -200

12.Befektetett targyi eszkozok értékesitése

180
konyv szerinti értéken

13. Forgbeszkozok allomanyvaltozasa

. o -20 =25 -25 +20+50
konyvszerinti értéken

14. Sajat t6ke egyéb véltozasa

15. Idegen t6ke valtozasa

16.Cashflow (10+11+12+13+14+15) =220 -6, 8 17,8 279, 52

17. Forgdeszkozok dllomanya az adott év

L. 20 20+25 20+50 0
végén

18. Befektetett targyi eszkozok allomanya

N . B9 L, 200 190 180 0
kényv szerinti értéken az adott év végén

Megjegyzéseink megegyeznek a direkt modszernél kifejtettekkel.

3. feladat
A Desszert Milvek meglévé mihelyében az alabbi termékek el6allitasat képes elvégezni. A

tablazatban a termékek gyartasaval kapcsolatos pénzaramlas - elérejelzések szerepelnek
(MFT):
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Ev 0 1 2 3 7 8
Almas -2 2

Bananos | -10 7 8

Cukkinis | -6 2 3 4

Dids -10 3 3 3 3 3
Epres -20 5 5 5 5 5

A). feladat: Szamitsa ki a Desszert Mivek beruhazasi lehetéségeinek egyszerii megtériilési

idejét!

Almas: 1

év

Bananos 2 év. Eddig az volt a feltételezésiink, hogy az egyes pénzaramlasok az egyes

id6szakok végén esedékesek, és ez a feltételezés példaul a diszkontalds miiveletét

jelentésen megkonnyitette. Ezattal, mivel nem szamitunk jelenértéket, fel is oldhatjuk ezt a

feltételezést, és megbecsiilhetjik, hogy az adott beruhazas pénzaramlasa ténylegesen

milyen megoszlasban érkezik be az év soran. Egyéb fundamentalis adatok hidanyaban
nyugodtan feltételezhetjiik, hogy egyenletes a pénzek beérkezése. Ez esetben a Bananos
termék megtérilési ideje a kovetkez6képp alakul: 1 évre mindenképp sziikségiink van. A
maradék 3MFt 6sszeghez képest a masodik évben 8M érkezik, azaz az elsé éven tulk még

3/8 évre van sziikségiink - azaz a t értéke 1, 375.

Cukkinis: 3 év, vagy 2, 25 év.

Diés: 4 év, vagy 3,33 év.

Epres: 4 év.

B). feladat: Szamitsa ki az 6t beruhazasi lehet6ség diszkontalt megtéruilési idejét!

Almas: A beruhazas értéke 2MFt, ezzel szemben az ezutan kovetkezd pénzaramlasok

jelenértéke: 2/1,1=1, 8MFt, tehat a beruhazas nem téril meg.

Bananos:

Ev Pénzaramlas (MFt) Jelenérték (MFt)
0. -10 -10

1. 7 6, 36
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2. 8 6,6

Ossz. + 2,96

A beruhazas tehat a 2. évben megtériil.
Cukkinis: A beruhazas és az elsé 3 év pénzaramlasainak jelenértéke:
-6+2/1,1+3/1,12+4/1,13=1, 82+2, 48 + 3,01=1, 31, tehat a 3. évben megtéril.

Dids: Eszre kell venniink, hogy egy specidlis sorozattal allunk szemben, egy annuitassal. A
kérdés az, hogy milyen futamidé mellet lesz a sorozat NPV - je nulla.

@ AF(t,r)

10=C, @ AF(t =?,r =10%)
10=3e AF(t =?,r =10%)
333=AF(t="?,r =10%)

ICo|=C,

Azt kaptuk, hogy az éves jaradék értékének 3, 33-szorosa a kezdeti beruhazas 6sszege. Ezt
a 3, 33 értéket az annuitds-tabla r=10%-os oszlopaban kikeresve a t=5 évet kapjuk
eredményiil.

Epres: Hasonléképp annuitasrél van sz6. Az  egyenlet 20=5eAF(t=?,r=10%),
4=AF(t=?,r=10%), amibdl t=6 év adodik.

A diszkontalt megtériilési id6 szempontjabol a sorrend: Bananos, Cukkinis, Di6s,Epres. Nem
téril meg az Almas.

C). feladat: Szamitsa ki a Desszert Miivek beruhazasainak NPV - jét!

Mivel a pénzaramlasok nagy részének kiszamitottuk a jelenértékét a diszkontalt megtériilési
id6 kapcsan, azokat fel tudjuk hasznalni.

Almas: NPV=-2+2/1,1=-0,18MFt
Bananos: NPV=-10+12,96=+2,96MFt
Cukkinis: NPV=-6+10,72=4, 72MFt
Di6s: NPV=-10+35,335=+6,01MFt
Epres: NPV=-20+55,335=+6,68MFt

A nettd jelenérték alapjan a sorrend Epres, Di6s, Cukkinis és Bandnos. Az Almas beruhazas
nem tériul meg.
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D). feladat: Szamitsa ki a Desszert Miivek beruhdzasi lehetdéségeinek jovedelmezdségi
indexét!

NP
PI=—V alapjan

€
PI(Almas): -0,18MFt/2MFt=-0,09
PI(Bananos): 2,96MFt/10MFT=0,296
PI(CUKKINIS): 4,72MFt/6MFt=0,787
PI(DIOS): 6,01 MFt/10MFt=0,601
PI(Epres): 6,68MFt/20MFt=0,334

Vagyis a jovedelmezdségi index alapjan a sorrend: Cukkinis, Dids, Epres, Bananos. Az Almas
nem téril meg.

E). feladat:Szamitsa ki a Desszert Miivek beruhazasi lehetéségeinek megtérilési ratajat!

Almas: IRR=C,/C; —1=0% Ezt ranézésre ia megallapithattuk, hiszen optimdlis nomindlis
értelemben kaptuk vissza a pénziinket, plusz kamatokat, nyereséget nem realizaltunk.

Bandnos: a két évig tartd beruhazas belsé megtérilési ratdjat az alabbi egyenlet segitségével
tudnank meghatarozni:

7,8
1+IRR  (1+IRR)’

megszorozzuk az aldbbi masodfokd egyenletet kapjuk: 0=-10x”+7x+8. A megoldd
képletbe helyettesitve [RR =0, 31, vagyis 31%, IRR,=-1, 61, vagyis -161%. Matematikai

NPV=§=-10+ ha T+IRR helyébe x-et irunk, és mindkét oldalt x*-tel

értelemben mindkét gyok létezik, de pénziigyi értelemben a-100%-ndl kisebb hozamoknak
altaldban nincs értelmik.

2 3 4 5
1+IRR (1+IRR) (1+IRR) (1+IRR)"’

egyenleteknek nem ismeriink megoldd képletét ezért probalgatassal, Ugynevezett iteracios
eljarassal oldjuk meg a feladatot. Tampontot az ad, hogy r=10% esetén mar megismertik,

Cukkinis: = NPV=0=-6+ mivel negyedfoku

hogy az NPV=4, 72MFt, igy a j6 megoldas ennél csak nagyobb hozam esetén adddhat.
Helyettesitgetésekkel megkaphatjuk, hogy a j6 megoldas IRR=37, 3%.

Diés: Ismét kihasznaljuk, hogy a befektetés pénzaramlasa annuitas. Az alkalmazhaté
egyenlet: NPV=0 tehat PV=3 e AF(t=8 év,r=IRR)= C, =10MFt. A kérdés tehat az, hogy milyen

r érték mellett fog a 8 éves beruhdazas 0 NPV-t adni.
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10/3=3,33=AF(t=8,r=IRR). A t=8 soraban a 3,33-as értéket az r=25%-nal talaljuk meg,
azaz IRR=25%.

Epres: Ismét kihasznaljuk, hogy a pénzaramlas egy annuitas.

20=5e AF(t=8,r=IRR) 4=AF(t=8,r=IRR). A tablazatbodl kikeresve IRR=18, 5%-nak adodik.

A belsé megtérilési rata alapjan az alabbi sorrend adodik: Cukkinis, Bananos, Dids, Epres.
Az Almas beruhazas 6sszhangban az eddigiekkel nem téril meg.

F). feladat: Szamitsuk ki a Desszert Mivek beruhazasi lehetdéségeire a nyereség -
egyenértékesek mutatéjat is!

N (Almas)=-0, 18M/AF(1,10%)=-0,20MFt. Ez azt jelent, hogy az els6 év végén nekiink
kellene azért fizetniink 220eFt-ot, hogy mdas megcsindlja helyettliink a beruhazast.

N’ (Banénos)=2, 96M/AF (2, 10%)=1, 71MFt/év
Aﬁ(CuanB)=4,72M/AF(4,10%ﬁ:1,49MFUév
N’ (Di6s)=6, 01M/AF (8,10%)=1,13MFt/év
N"(Epres)=6, 68M/ AF((, 10%)=1, 25MFt/év

A nyereség - egyenértékes alapjan a sorrend: Bananos, Cukkinis, Di6s, Epres. Az almas
ismét csak nem tériil meg.

C). feladat: Foglald 6ssze egy tablazatban, hogy a vdllalat 6t beruhdzasi lehetGsége az
egyes kritériumok alapjan milyen megtériilést mutatott! Hatarozd meg, hogy az egyes

megtérilési mutaté melyik lehetdséget favorizalja! Hasznal d el6z6 szamitasaidat!

Beruhazas Almas Bananos Cukkinis Dids Epres
Megtérilési id6 1 év 1,375 év 2,25 év 3,33 év 4 év
Diszkontalt - 2. év 3. év 5. év 6. év

megtérilési idd

NPV -0, 18 2,96 4,72 6, 01 6, 68
Jovedelmezdségi -0, 09 0,296 0, 787 0, 601 0, 334
index

Nyereség -0, 2M 1,71TM 1, 49M 1, 13M 1, 25M
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egyenértékes

IRR 0% 31% 37, 3% 25% 18, 5%

Lathaté, hogy szinte minden megtérilési mutatészam mas és mas beruhazast favorizal.

4, feladat: Egy ot év élettartami gép megvasarlasa SMFt-ba keril, fenntartasi koéltsége az
egyes évek végén esedékes, évi 1MFt. Mekkora lenne a realis éves bérleti dija, koltség -
egyenértékese, ha az elvart hozam évi 10% ?

o PV _S+1eAF(510%) _S5+1e3791

_ =2,319M / év
AF(t,7) AF(5,10%) 3,791

Azaz a gép megvétele és lizemeltetése évi 2, 319MFt-os koltséggel (bérleti dijjal) lenne
egyenértékii.
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Modern vallalati pénziigyek
Sztand Imréné dr.

Vallalati pénziigyek

34



A(z) 1968-06 modul 014-es szakmai tankonyvi tartalomeleme
felhasznalhat6 az alabbi szakképesitésekhez:

A szakképesités OKJ azonosité szama: A szakképesités megnevezése
52 344 01 0000 00 00 Pénzlgyi-szamviteli Ggyintéz6

52 462 01 1000 00 00 Statisztikai és gazdasagi Ugyintézd
52 344 02 0000 00 00 Vallalkozasi Ugyintéz6

A szakmai tankonyvi tartalomelem feldolgozasahoz ajanlott 6raszam:
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