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HOKOZPONT FELUJITASAVAL KAPCSOLATOS
ARAJANLATOK PENZUGYI-GAZDASAGOSSAGI
ELEMZESE

Zs6tér Brigitta

Absztrakt: Egy hazai villalat hokozpont feldjitdsat vizsgilom. A vallalat igénybe vesz
vidékfejlesztési tdmogatdst is, ami a beruhdzds 50%-at fedezi. A kiilonbozé 4rajdnlatokat 4 f6
szempont alapjin értékelem ez az NPV (netté jelenérték), IRR (belsdé megtériilési rdta), DPB
(dinamikus megtériilési id6), valamint PI (jovedelmez6ségi index) mutatékon keresztiil.

Két ajénlatot javaslok elfogaddsra az 1. ajanlattevotdl, €s egyet a mdsodikt6l. A szdmitdsok
elvégzése kiozben azt tapasztaltam, hogy a vidékfejlesztési tAmogatis igénybevétele nélkiil szinte
egyik 4rajanlat sem lett volna elfogadhatd6.

Abstract: 1 examine is the heat center modernization of an inland company. The company avails
oneself of rural development support, which covers 50% of the investment. I appraise the different
bids based on 4 main viewpoint through the NPV (Net Present Value), IRR (Internal Rate of
Return), DPB (Dynamic Payback Period) and PI (Profitability Index). I suggest two offers to
acceptance from the first bidder, and another one from the second bidder. While I did the
calculating I experienced that none bids was acceptable without the rural development support.

Kulcsszavak: beruhdzds, nett6 jelenérték, belsé megtériilési tita, jovedelmezdségi index, diszkontalt
megtériilési id6

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

1. Bevezetés

A beruhazds a targyi eszkOz megszerzése, 1étesitése, sajat vdllalkozasban torténd
elballitdsa, a beszerzett targyi eszkOz ilizembe helyezése, rendeltetésszeri
haszndlatbavétele érdekében az iizembe helyezésig, a rendeltetésszerii
haszndlatbavételig végzett tevékenység (Illés, 2009). Tovibbd mindaz a
tevékenység, amely ehhez a folyamathoz kozvetleniil kapcsolddik pl. szallitas,
tizembe helyezés, programozas, engedélyeztetés stb. A beruhazas a meglévo targyi
eszk6z boOvitését, rendeltetésének megvaltoztatdsat, atalakitisat, élettartamanak,
teljesitoképességének kozvetlen novelését eredményezd tevékenység is. A
beruhazds gazdasigossagi szamitisainak az a célja, hogy a dontés
megalapozasdnak fazisdban a beruhdzasi véltozatok kozott mérlegeljiink és
kivélasszuk a szdmunkra legkedvezdbbet.

Célom az volt, hogy a megbiz6 cég 4altal mar kordbban megkért harom
drajanlat alapjan elvégezzek néhdny beruhdzas-gazdasdgossidgi szamitast,
konkrétan a nett6 jelenérték, belsd megtériilési rata, jovedelmez6ségi index és a
diszkontalt megtériilési 1d6 kiszamitasat, amelyek alapjdn kivdlasztottam a cég
szédmadra pénziigyi szempontbdl a leggazdasigosabbat és javasoltam a vezetésnek a
~ beruhdzds e szerinti végrehajtdsat. A beszerzések tdrgya: két darab lemezes
hécseréld, egy termdlviz puffer tarold és két termdlkiit szivattyd volt.
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2. A beruhazasokkal kapcsolatos legfontosabb ismeretek

A célom megvalGsitisa érdekében dinamikus beruhdzas-gazdasdgossdgi
szdmitdsokat végeztem. Mieldtt az ezzel kapcsolatos képletek bemutatdsara sor
keriilne, leirok néhany alapvet6 fogalmat a témaval kapcsolatban.

A vallalkozdsokra jellemz6, hogy tirsasigi formatdl, gazdasigi szektort6l
fiiggetleniil szdmos dontést kell hozniuk az iizleti tevékenységgel, valamint a
gazdalkodasaval kapcsolatban. A dontések rendezésének egyik szempontja, hogy a
vallalkozds a folyé miikodésével kapcsolatos terilletekre, avagy a pénziigyi
teriiletekre koncentrdlédik. Egy adott villalkozds pénziigyi dontéseire jellemzo,
hogy a véllalkozas eszkozeiben, forrdsaiban, esetleg mind a kettében véltozast
idéznek eld. Az alabbi tablazat (1. tdbldzat) a pénziigyi dontések tartalmanak és
tipusainak attekintéséhez szolgal segitségiil (Illés, 2009).

1. tdbldzat: A vallalkozasok pénziigyi dontései

Befektetési dontések Finanszirozasi

dontések
PP Befektetett eszkozok Saja’t to.k’e, ,
Hosszi tavi dontések (Térayi eszkozok) Hosszu lejarata
- &Y ' kotelezettségek
Rovid tava dontések Forgbeszkozok I%OVId lej a{atu
kotelezettségek

Forris: 1l1és (2009)

Els6nek tisztdzni kell, hogy az adott villalat milyen eszkdzbe fektessen be,
befektetett eszkozoket (targyi eszkozok), avagy a forgéeszkozoket preferdlja.
Misodik kérdés, hogy a beruhdzasi kiadasokhoz sziikséges forrds honnan valik
elérhetévé a vdllalkozas szdmara. Fontos az illeszkedési elv szem eldtt tartdsa a
rovid és a hosszi lejarata forrasok esetében is (Palinké—Szabd, 2006).

A befektetési dontések elsédlegesen a mérleg eszkoz oldaldt érintik, hiszen az
eszk6zOk Osszetételére €s nagysdgira vannak hatdssal. A befektetési dontések
korébe soroland6 pl. ha egy adott vallalkozas ij termék gyértasat, Gj gép vasarldsat,
tij irodahdz épitését. Finanszirozasi dontések alatt az adott beruhdzas finanszirozasi
mddjérdl valé dontést értjiik. Elsddlegesen a mérleg forréds oldalat kell figyelembe
venni, s torekedni kell arra, hogy a villalat szdmdra legoptimalisabb
tokeszerkezetet alakitsa ki. Olyan kérdések meriilhetnek fel, mint példdul, hogy
kiils6 vagy bels6 forrasbdl jusson hozz4 a véllalat a tékéhez. A kiilsé téke melletti
dontés a hitelezdi forrdsok bevondsaval, adéssdg formdjdban testesiil meg, mig a
belsé t6ke igénybevétele, a tulajdonosi tdke bevondsdval torténik (Illés, 2009),
(Pélink6-Szabo, 2006).

Az, hogy a vallalat milyen mértékben finanszirozza eszkozeit sajat t6kébol,
illetve hosszu és rovid lejaratd kotelezettség vallaldsdval, a pénziigyi szerkezetbol
4llapithaté meg. Igy tehat a mérleg teljes forrds oldaldra kiterjed. Emellett egy
szilkebb kategéria, a tSkeszerkezet is fontos szerepet jatszik, amelyben a
villalkozds tartds finanszirozdsi forrdsainak Osszetétele, a hosszi lejérati
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kotelezettségek és a sajét toke ardnya mutathato ki. Mésik fontos ismérv a pénziigyi
dontések csoportositdsdndl a tirgy mellett az id6tdv. Hosszu tdvi pénziigyi
dontések tartés befolydssal birnak a véllalat hosszi tavi miikodési feltételeire.
Hosszi élettartamii eszk6zok €s tartds forrdsok egyarant a dontés targyat képezik.
Hosszi tavid befektetési dontések esetén hosszi élettartamd  eszk6zOkrol,
befektetett eszkozokrl kell dontést hozni. Jellemz6 rijuk, hogy vaéltozatlan
forméban, tartésan szolgdljak a vdallalkozds tevékenységét, igy a toke is hosszabb
ideig marad lekotve. Ezzel szemben a hosszi tévi finanszirozdsi dontések az elvi
lehet6ségek vilasztdsat jelentik a véllalkoz6 szamédra. Fontos a kérdés
megfontoldsa, hiszen a sajét, illetve az idegen toke ardnya a véllalkozéds életét
nagymértékben befolydsolja. Kiilsé forrds bevondsa esetén szdmolni kell a
hozammal, lejdrattal, visszafizetési kotelezettséggel, mig ha a sajat toke keriil
bevonidsra, azt a befektetok csak meghatdrozott hozamelvards mellett bocsétjak a
véllalkozds rendelkezésére.

A villalati célok eltér6 megfogalmazasban szerepelnek az egyes
tudomédnyagakban. Mig a mikrodkonémia a profitmaximalizdlast, addig a
marketing a vevoérték-maximalizalast preferdlja. Az aldbbi problémdk meriilnek
fel a profitmaximalizdlas kozvetlen célként valé alkalmazasandl. Els6dleges
iitk6zés az értelmezési kérdések korében meriil fel, példdul, hogy a gazdasigi vagy
a szamviteli profit haszndlata célszert, illetve, hogy a. maximadlis profit elérése
milyen id6tavra vonatkozik (Palink6-Szabd 2006). A kovetkezd el6fordulé hiba a
pénziigyi dontések idédimenzidjdnak a figyelmen kivill hagyédsa, hiszen a
kiilonboz6 idépontokban esedékes jovedelmek értéke kozel sem azonos. Végiil
pedig a villalkozdsok nem tulajdonitanak nagy szerepet a pénziigyi dontések
kockazati elOkészitésének, vagyis, hogy mekkora kockdzattal jar a kivant nyereség
elérése. Legalapvetobb cél a vdllalkozdsok életében a tulajdonosi profit
maximalizdldsa. Ebbe belefoglaltatik a jovObeli kockdzatok csokkentése, ill.
diverzifikdlasa is.

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

A projektek pénziigyi értékelése folyamdan a jovOre vonatkozé dontésekhez
kapcsol6do jovedelmek, koltségek €s bevételek képezik a vizsgilat targyat

A projektek biralatdhoz a kdvetkezdket kell megbecsiilni:

— A beruhdazas hasznos élettartamat,

— A beruhdzésokkal kapcsolatos pénzdramlasokat,

— A pénzaramlasok diszkontdlasahoz sziikséges kamatlabat.

A pénzaramlas esetében tényleges pénzdramldsrdl beszéliink, ezt mindig
pénzésszegben fejezziik ki. Altaldban meghatérozott idépontban/idépontokban
zajlik le és meghatdrozott irdnyud, emiatt mindig meg kell hatirozni, hogy éppen
melyik szerepl6 szemszogébdl vizsgaljuk (Fazekas et al., 1999).

A beruhizis hasznos élettartama az lizembe helyezés id6pontjat6l a gazdasigi,
miiszaki vagy jogi okokbdl térténd iizemen kiviil helyezésig tart.
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A pénzédramlasok definidldsa csak egyrészrol a pénziigyi elemz6 feladata. Ezek
becsléséhez sziikséges informdciok jelentds részét a cég differens teriileteirdl:
tervez6ktdl, mérnokoktdl, termelési és marketing szakemberektdl kapjdk meg
(1lés, 2009), akik nagyon j6l ismerik a projekt miiszaki sajatosségait, az értékesités
és termelés ismérveit. Az itt megszerzett adatokbdl szamitjdk ki a pénziigyi
elemzdk a pénzdramlasokat és a kockdzatokat,

Ezek alapjdn a dontéshozék itélik meg azt, hogy a projekt megval6sitisra
érdemes-e, mely dontéshozatali mechanizmusban ma mér nélkiilozhetetlenek a
fenntarthat6 fejlesztés elvarisai.

Mivel a ,,z0ldmez8s” beruhdzdsok nem mondhat6ak mindennapinak, ezért az
ilyen beruhdzédsokhoz koénnyebb hozzarendelni a pénzdramldsokat. Jellemzben a
mér meglévd vallalatok valdsitjdk meg a beruhdzasokat, melyek szdmdra az
eszkozok egyiittesen termelik ki a jovedelmet (Iliés, 2009).

A beruhazissal kapcsolatban all6 relevins pénzdramlds a jovoben varhatéd
miikodési cashflow a hagyomdnyos értelemben, amely az adézott iizleti eredmény
€s az értékcsokkenési leirds egyiittes dsszege (Il1és, 2009).

A projektek val6s értékeléséhez elengedhetetlen, hogy tisztdban legyiink azzal,
hogy a netté pénzdramlasok becslésekor milyen kiaddsokat és becsléseket lehet
figyelembe venni a szamitisok sordn (Brealey-Mayers, 2005). i

A pénzéramldsokat novekményi alapon kell becsiilni. Az ©sszes olyan -
pénzaramldst bele kell foglalni az elemzésbe, mely a projekt elfogaddsdval
véltozist eredményez a cég koltségeiben, arbevételében, tovabbd az adéfizetésben
is. Egyediil ez a szabdly képes biztositani azt, hogy minden beruhizisi Javaslat
sajét érdemei alapjan legyen elbirdlva.

A pénzaramokat ad6zds utdni bdzison kell mérni. Mivel az ad6 valédi pénz
kifizetéssel jar, igy amikor a villalkozds részvényese, tulajdonosa nyereséget
mérlegel, valamint értéket maximalizal, akkor mér ad6z4s utdni eredménnyel
szdmol. Emellett a beruhdzds is ad6zds utini pénzbdl torténik. Ezek alapjan
elmondhat6, hogy csak abban az esetben vagyunk kovetkezetesek, ha bizonyos
mennyiségli pénzaramldsnal adézott értékkel szdmolunk (Brealey—Mayers, 2005).

Figyelembe kell venni a projekt valamennyi kozvetett hatdsat. Szoros
kapcsolatban van a pénzaramlasok novekmény alapon térténd becslésének elvével.
Ez jellemzden uj termék gyartdsandl lényeges, mert az elvonhat a korabbi termékek
értékesitésébol, ezéltal az 1j termék drat gy kell szdmolni, hogy az kompenzilja a
régebbi termék értékesitésének csokkenésébdl szarmazé veszteséget.

Figyelmen kiviil kell hagyni az elsiillyedt koltségeket. Azok a kiadasok,
melyek mdr egyszer megtorténtek, vagyok olyan raforditdsok, amelyek
kapcsolatban 4llnak valamilyen médon a beruhdzéssal, de a megtériilésiik nem a
projekt sikerességétdl fiigg. Ebben az esetben csak relevans koltségekkel kell
szamolnunk, amelyek kifizetésére csak akkor Keriil sor, amikor a beruhézist
megvalésitjak.

A beruhdziashoz felhaszndlt meglévd erbforrdsok alternativ koltségét nem
szabad figyelmen kiviil hagyni. A t6ke alternativ koltsége valamilyen feldldozast,
haszonr6l valé lemondist jelent. Esetinkben nem a széban forgdé berendezés
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cseréjét oldottdk volna meg, hanem pl. foldet véasaroltak volna és iiltetvényt
létesitettek volna rajta.

Figyelembe kell venni a beruhdzdsokhoz kapcsolhaté netté forg6toke
szilkségletet. A rovid lejaratd forrdsok és a forgbeszkozok kiilonbségét jelenti a
netté forgétbke. A projektek kivitelezésének hatdsara novekedhet, vagy épp
csokkenhet is a netté forgétbke sziikséglet (Brealey-Mayers, 2005). Lényeges,
hogy az inflaci6t konzisztensen kezeljiik.

A beruhdzisok tekintetében az alabbi tipusi pénzaramldsok kiilonboztethetéek
meg: .
— kezd6 pénzaramlis,

— miikodési pénzaramlas,

— végsb pénzaramlas.

A kezd6 pénzdramlds a legtébb esetben magéba foglalja a projekt érdekében
felmeriilt Osszes kiadast a beruhazas eldontésétdl egészen az lizembe helyezésig.
Amikor a kezdé pénzaramlasokat meghatirozzuk, akkor az eszkozok bekeriilési
értékére vonatkozé szamviteli elbirasokbdl kell kiindulni. Ez jelenti az eszkdzok
konyv szerinti értékének az alapjat (Ili€s, 2009).

A kezd6 pénzaramlasok fobb részei:
+ Az eszk0z(0k) beszerzési értéke
+ Netté forgotoke sziikséglet
+ Tokésithetod kiadasok (pl.: szerelési koltség)
+ A meglévo er6forrasok alternativkoltsége
— Régi eszk6z(6k) értékesitésébdl szdrmazd bevétel
Ezen tételek 6sszege adja a kezd6 pénzaramlast (1llés, 2009). _

A mikodési pénziram becslésekor azt szdmszerlsitjik, hogy a beruhazis
iizembe helyezését6l, valamit hasznilata sordn hogyan alakulnak a vallalkozis
bevételei és koltségei a beruhdzds tervezett hasznos élettartama kodvetkeztében. A

- vallalati pénziigyek szakirodalmi munkdi ezeket a miikodési pénzaramokat éves
szinten becsiili meg, és ezt az értéket feltételezi a hasznos élettartam minden egyes
évére, tehat annuitdsként, évjaradékkén, azon beliil szokdsos annuitasként kezeli.

A 2000. évi C. torvény a szamvitelr6l, amely tobbek kozott arrdl is
rendelkezik, hogy a vdllalatok szamviteli politikdjukban kotelesek szerepeltetni az
értékcsokkenési leirds mddszerét. ‘

Minden egyes évben a hasznos élettartam alatt djra szdmolandé a miikodési
pénzaram, amelynek 6 tényez6i:

+ Arbevétel

— Folyé miikodési koltségek

- Ertékcsokkenési leiras
Adobzas elotti iizemi eredmény

— Téarsasdgi adé
Adézés utani eredmény

+ Ertékcsokkenési lefras

+ Forgétéke valtozas
Miik6dési pénzaram
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A végs0 pénzdram becslése sordn a beruhdzas miikodésének befejezése utin
visszanyerhetd pénzosszeget hatdrozzuk meg az eredeti befektetésbdl (1l1és, 2009).

Két {6 része van:

— atargyi eszk6z0k eladdsabol szarmazo tényleges pénzbevétel,

— a felszabadulé forgétoke (Il1és, 2009).

A konvenciondlis pénziramldsok esetén a beruhdzdsok hasznos élettartalma
alatt csak egy negativ eldjelii pénzdramlds van, amely az iizembe helyezéssel
kapcsolatos tékekiadds. A miikodési pénzaramlasokrdl az iizemeltetés sordn azt
feltételezziik, hogy pozitiv el6jelii lesz. Ez lenne az idedlis eset.

A nem konvenciondlis pénzdramok esetében nem csak a kezd6 pénzédramlds
negativ eldjelii, hanem el6fordul a miikodési pénzdaramok kozott is.

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

— Erdemes-e megvalésitani a beruhdzast?

— Két egymadst kolcsonosen kizdré beruhdzas koziil melyiket valasszuk?

Az elsd problémadval néhany beruhdzas esetén szembesiilhetiink, ezért minden
beruhdzasi javaslatot ki kell értékelni pénziigyi szempontb6l, hogy megéri-e. Csak
azt a beruhdzést szabad elfogadni, amely életképes.

Tovabbi probléma azokban az esetekben fordulhat eld, amikor a vallalat két,
esetleg tobb, esetiinkben hdrom egymastdl eltérd megolddssal is elérheti a
célkitlizéseit. Ekkor elészor meg kell vizsgalni azt, hogy pénziigyileg életképesek-e
a beruhdzdsi javaslatok egyenként. Ezt kovetben ezek koziil azt kell kivalasztani,
amelyik gazdasdgosabb. Az egymast kolesondsen kizar6 projektek esetében melyik
projektjavaslat bizonyul jobbnak. A dontés meghozataldhoz a kiilonbozd pénziigyi
szamitasok segitségiinkre vannak. A beruhdzisi dontéseket az igynevezett statikus
€s dinamikus gazdasigossdgi szamitdsok segitségével hozhatjuk meg a
legoptimélisabban. Minden szamitas esetében az aldbbiakat feltételezziik:

— Mindig egy adott idépontban torténnek a pénzaramlasok.

— A megvésdrolt eszkozok iizembe helyezése a megvételt kovetden

megtorténik.

— A jovében felmeriilo valamennyi pénzdaramlds kockdzatit azonosnak kell

tekinteni.

A kiilonbozé szamitdsok koziil kiemelt fontossdgd a megtériilési id6, a
diszkontélt megtériilési idd, a nettd jelenérték, a belsd megtériilési rata, valamint a
jovedelmezoségi index.

3. Anyag és méodszer

A dontést megalapozé szdmitdsok statikus és dinamikus médon is elvégezhetéek
(Iés et al., 2013).

A villalati pénziigyekben a megtériilési id6 angol megnevezése Payback
Period, roviditése pedig PB. Az egyik legfontosabb dontési kritériumnak
tekinthet6, amely alapjan meghatarozhat6va vilik, hogy a kezdd tokebefektetés egy
adott beruhazés révén képz6d6 pénzdramlasbél mennyi id6 alatt tériil meg. Abban
az esetben, ha azt feltételezziik, hogy a virhaté pénzdramldsok minden évben
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azonos nagysédgiak, akkor a kezdd t6kebefektetés Gsszege €s a varhat6 é€vi nettd
pénzdram hdnyadosdbdl kapjuk meg a megtériilési id6t (Illés, 2009).

Kezdd befektetés dsszege
Warhatd évi netté pénzéram

Megtériilési idd =

Amennyiben azonban az évi varhaté pénzdramlasok kiilonboz6 nagysiguak,
akkor meg kell keresni azt az id6pontot, amikor a kezdd tOkebefektetés és a
halmozott (kumuldlt) pénzdramldsok 0sszege éppen megegyezik

Fontos ezen feliill megemliteni, ha pénzdramlasrél beszéliink, akkor ez alatt a
tényleges pénzdramlast értjilk, aminek kifejezése mindig pénzosszegben torténik.
Jellemz6 r4, hogy meghatdrozott irdnyd, meghatarozott idépontban kdvetkezik be,
ezért fontos kiemelni, hogy melyik szerepld szemszogébol torténik a vizsgélat
(Fazekas et al., 1999).

Amennyiben a megtériillési id6t haszniljuk a beruhazashoz sziikséges
szamitasok esetében, akkor meg kell hatdroznunk a maximadlis megtériilési idot,
amelynek a beruhazis hasznos élettartamadn beliil kell lennie.

A dinamikus gazdasdgossagi szamitisok egyike a diszkontalt megtériilési id6.
Az el6bb emlitett statikus megtériilési id6hdz képest sokkal megbizhat6bb
eredményt kaphatunk &ltala. A kordbbi képletbdl a pénziigyi szakirodalomban a
~ kdvetkez6 mdédon szamitjdk ki(Illés, 2009):

PVIFA(r%’ t év)= C()/CF

Ennek az értéknek szintén a hasznos élettartamnal kevesebbnek kell lennie.

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

= 1 \ C't —_ 1
NPV = —(, TZ(3.+—I')=— —Cy + PV
e=1

A Cy a kezd6 pénzaramlast jelenti, ami a projekt megvaldsitdsdnak az 4ra, igy
logikusan végiggondolva érthetd a negativ eldjele, hiszen pénzkiadéssal jar. A PV a
jovoben keletkez6 pénzaramlasok diszkontilt Gsszegeit jelenti.

Tehat a netté jelenérték kiszdmitdsa sordn levondsra keriil a kezdd
tokebefektetés a beruhdzds teljes éElettartama alatt képz6dé pénzaramlasok
diszkontalt osszegébdl, ami alapjan megkapjuk, hogy mekkora netté jovedelem,
vagyongyarapodas keletkezik.

A netté jelenérték lehet negativ vagy pozitiv eldjelli, de egyes beruhdzasok
esetében lehet 0 is. Az aldbbi megéllapitisok vonhatbéak le, amelyek segitik a
dontés meghozatalat egy adott projekt megvaldsitdsa esetén. A konkhizidkat az
adott tdblazat (2. tdbldzat) foglalja Ossze.
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2. tabldzat: Netté jelenérték dontési kritériumai

Ha Ertelmezése Dontés
NPvsg | & vilslkozisveyonitulvela | o oo of Rell Sopadin
projekt.
A viéllalkozds vagyonat

NPV<0 A beruhdazast el kell utasitani.

csokkenti a projekt.

A villalkozds vagyona

NPV=0 véarhatéan nem valtozik a projekt = beruha%a,s elfc‘)'gz'l.daszhx' vagy
Sital. elutasitasa k6zombos.

Forras: I11és (2009)

Pozitiv nett6 jelenérték esetében a bevételek mértéke meghaladja a beruhdzas
megvaldsitdsdhoz sziikséges kiaddsok mértékét. Ebben az esetben nagyobb hozam
remélhetd a projekttdl, mint amit a befektetdk elvarnak téle, valamint a beruhdzas
noveli a vallalkozas piaci értékét. Ha a nett6 jelenérték negativ, akkor a vallalkozas
piaci értéke csokken, s kisebb az elvarhatd, igért hozam. Abban az esetben pedig,
ha a NPV=0, akkor a véllalkozas eldontheti, hogy megvalésitja-e az adott projektet,
hiszen a befektetok altal elvart hozam megegyezik a beruhdzas hozamaval (Ill€s,
2007).

A belsé megtériilési rata, azaz a belsé kamatldb az Internal Rate of Return
magyar megfeleldje, melynek roviditése IRR. Abban az esetben, ha a nettd
jelenérték értéke nulla, tehat a kezdo tokebefektetés és a beruhdzas sordn képz6do
pénzaramok diszkontalt, egyiittes értéke megegyezik, belsé kamatlabrdl beszéliink
(Cinnamon—Helweg-Larsen, 2002).

n
c
—C,+ E —is = ]}
- (1+ IRR)"
t=

projekt sordn biztositott becsiilt pénzdramok alapjan az éves atlagos hozamot
kaphatjuk meg. A bels6 kamatldb mindig szdzalékos formdban Kkeriil
megdllapitdsra, amely alapjdn a dontési szabadlyai a kovetkezOképpen alakulnak:

— Ha IRR>r, akkor a projekt vdrhaté hozama nagyobb, mint az elvart hozam.
Ebben az esetben a netté jelenérték pozitiv, amely alapjdn a beruhdzas
elfogadhatd.

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

— Ha IRR=r, akkor a projekt varhat6 hozama megegyezik az elvart hozammal.
Ilyenkor a netté jelenérték Osszege is nulla, amely alapjan a beruhazas

elfogaddsa vagy elutasitisa kozombos a villalkozds szdmdra (Brealey—
Myers, 2005).
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Hosszabb élettartami  beruhdzdsok esetén a Dbels§ megtériilési rata
meghatirozdsa bonyolultabb feladat, mint a netté jelenérték meghatdrozdsa. A
beruhdzisok értékelése esetén hagyomdnyos esetben feltételezhetd, hogy a
pénziramok a hasznos €lettartam alatt minden évben egyenl6 nagysdgiak. Ennek
alapjén az annuités jelenérték-tablazat segitségével megkozelitd ért€ket kaphatunk
az IRR nagysagira.

Az utolsé alkalmazott mutatdm a jovedelmezOségi index. Az angol
Profitability Index elnevezésbél szdrmazik a roviditése, a PI (Illés, 2009). Itt nem a
kezdd tokebefektetés és a beruhdzds révén képzodd pénzaramok jelenértékének a
kiilonbségét vessziik figyelembe, mint a NPV-nél, hanem a pénziramoknak az
ardnyat. Ezek alapjén a jovedelmezdségi index képlete a kdvetkezoképpen alakul:

n C
L= o)
- Co

Pl

A pénzaramok jelenértékét (a beruhdzasbol szdrmazd haszon) viszonyitjuk a
kezd6 tokebefektetéshez (beruhdzas koltsége), igy a jovedelmezdségi indexet, mint
haszon-koltség aranyként is szoktdk emlegetni. Ezek alapjan arra kapunk vélaszt,
hogy egységnyi tOkebefektetéssel mekkora értéket kapunk. Az aldbbi dontési
kritériumok sziilethetnek a PI esetében, amelyet a kovetkez6 tablazat (3. tdbldzat)
foglal 6ssze.

3. tdbldzat. Jovedelmezdségi index dontési kritériumai
Ha : Ertelmezése ~ Dontés

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

El kell fogadni az adott
projektet.

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

El kell utasitani az adott
projektet.

Az elfogaddsa vagy az
elutasitdsa a projektnek
kdz6mbdos az adott vallalkozds
szamadra,

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

Forras: T11és (2009)

A villalkozas vagyondt csupdn azok a beruhdzasok névelik, amelyek esetében
a jovedelmez6ségi mutatd nagyobb, mint 1.
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4. Az eredmények értékelése

A beruhazés keretében feldjitjdk a villalat két termal vizkitermelési rendszerét, dj
hossztengelyes, frekvencia szabdlyozott szivattyik telepitésével. Elhelyezni
kivannak egy 200 m’-es puffer tartdlyt, szigetelt cs6vezetékkel. A hatékonység
novelése, érdekében a hoékozpontot hocserélok elhelyezésével korszeriisitik.
Természetesen 50%-o0s tdmogatdsra nyijtott be palyazatot a cég. Harom helyrdl
kértek drajanlatot kiilon a két darab lemezes hdcseréld elhelyezésére, kiilon a
termalviz puffer térol6ra és kiilon a 2 db termdlkit szivattydra. Az drajanlattevoket
nem nevezem meg, csak sorszdimokkal l4ttam el a tanulmanyban.

A két darab lemezes hocseréld elhelyezésére és bekotésére érkezett hdrom
drajanlat pénziigyi elemzését tartalmazza a 4. tabldzat.
A befekteték 8%-os hozamot varnak el, tehat a diszkontritdban ezt az értéket
fogom haszndlni. Ezt vettem figyelembe termdlvizes puffer tarolénal és a termalkuit
szivattyuknal is.

A lemezes hocseréld tervezett éves mikodési pénzdarama: 1712 305 Ft.
Természetesen az 50% pdlydzati tamogatist figyelembe véve szdmoltam az
adatokat.

4. tabldzat: A lemezes hécserélére vonatkozo arajanlatok osszehasonlitisa

Mutaté megnevezése 1. arajanlat 2. arajanlat 3. arajanlat
zlvs)zkontalt megtériilési id6 4,62 491 4.83
Nett6 jelenérték (NPV)(Ft) 5 496 496 4999 566 5134 566
Bels6é megtériilési rata

(IRR) (%) 2521 23,14 24,72
Jovedelmezoségi index (PI) 191 1,73 1,87

Forrds: Sajdt szdmitdsok eredményei (2016)

Mint lathat6 mindhdrom 4rajanlat kedvez6 lenne minden mutat6 szempontjabol
a vallalatnak, de a legkedvezobb az 1. ajanlat volt. A diszkontdlt megtériilési ideje
ennek a legrovidebb, 4,62 év, amely a hasznos élettartamon beliil van. A nettd
jelenértéke a legmagasabb 5496 496Ft, ami nagyobb, mint 0, tehit ennek a
kritériumnak is megfelel. Bels6é kamatldba 25,21%, ami nagyobb, mint az elvart
hozam volt (8%). A jovedelmezoségi indexe 1,91, ami azt jelenti, hogy minden
befektetett 1 Ft utdn 1,91 Ft keletkezik. Ezek alapjan javaslom az elsd ajanlat
elfogadasat.

A 200 m’-es termdlviz puffer tdrol6 elhelyezésére érkezett drajanlatok mutatéi
az 5. tdbldzatban taldlhatok. A termdlviz puffer tdrolé megtériilési szamitdsaikor is
az elozdekkel azonos szamitasi technikdt A virhaté miikodési pénzaram 1 080 829
Ft.
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5. tdbldzat: A termalvizes puffer taroléra vonatkozé drajanlatok

osszehasonlitasa
Mutaté megnevezése 1. arajanlat 2. drajanlat | 3. arajanlat
zivs)zkontélt megtériilési id6 4,34 4,83 4,61
Nettd jelenérték (NPV)(Ft)) 3469 460 3152913 3262 363
Bels6 megtériilési rata
(IRR) (%) 25,32 23,41 24,04
Jovedelmez6ségi index (PI) 1,92 1,78 1,86

Forrds: Sajét szdmitisok eredményei (2016)

Figyelembe véve az 50%-os tdmogatdst a termdlviz puffer tdrolé6 mindhdrom
ajanlata megfelel a dontési kritériumoknak. A legjobb ajdnlat az €ls6, amelynek a
diszkontdlt megtériilési ideje 4,34 év, ami a hasznos élettartamon beliil van. A
bels6 megtériilési rita ennél a legmagasabb 25,32%, amely a 8%-os elvirt
hozamhoz képes nagyon jé. A jovedelmezdségi index 1,92, amely az elvart 1
értéknél jéval nagyobb. A nett6 jelenértéke nagyobb, mint a minimdlisan elvart 0,
konkrétan 3 469 460Ft, tehiat ezen f6 kritérium alapjan javaslom az ajénlat
elfogaddsat.

A beruhdzids legnagyobb koltsége a két termdlkit szivattyd beszerzése és

- beiizemelése volt. Az elbre tervezett miikodési cash flow 3 631 828 Ft volt. Az
ezzel kapcsolatos szdmitasok eredményeit a 6. tdbldzat tartalmazza.

6. tdbldzar. A termalkiit szivattyikra adott arajanlatok dsszehasonlitisa -

Mutaté megnevezése 1. arajanlat 2. arajanlat | 3. arajanlat
glvs)zkontalt megtériilési 1do 4.82 4,33 451
Netté jelenérték (NPV)(Ft)) 10 869 565 11 658 166 11 034 565
Bels6 megtériilési rata

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

Forrds: Sajit szdmitdsok eredményei (2016)

A két termdlkiit szivattyd adja a beruhdzds Osszkoltségének jelentds részét.
Szintén mindegyik 4rajanlat elfogadhatd lenne a gazdasdgi szdmitdsok alapjan.
Ebben az esetben a 2. ajanlattevd ajdnlata a legjobb. Ezt ajanlottam elfogadasra.

4. Kovetkeztetések

Egy hazai vallalat hoécseréld kozpontjdnak korszerlsitésével kapcsolatban
végeztem beruhdzds gazdasdgossagi vizsgalatokat, amely alapjdn javaslatot tettem,
hogy az egymast kolcsondsen kizaré drajanlatok koziil melyiket lenne a
leggazdasdgosabb megvaldsitani. A kiilonbdz6 arajdnlatokat 4 f6 szempont alapjan
értékelem ez az NPV (netté jelenérték), IRR (belsé megtériilési rata), DPB



146 e Zsotér B.

(dinamikus megtériilési idd), valamint PI (jovedelmezdségi index) mutatékon
keresztiil. A

A lemezes hlcserélore a legkedvezdbb drajanlatot az 1. ajdnlattevd adta. A
megtériilési ideje ennek az ajanlatnak a legrovidebb, netté jelenértéke a
legmagasabb, bels6 kamatldba és a jovedelmezOségi indexe is a legjobb. Ezek
alapjan javaslom az els6 ajanlat elfogaddsat.

A termélviz puffer tarolora érkezett ajanlatok koziil is szintén az elsd felel meg
legink4bb a kivdnalmaknak, tehat szintén ezt javaslom elfogaddsra, kivitelezésre.

A két termdlkut szivattyi adja a beruhdzds Osszkoltségének jelentds részét.
Ebben az esetben a 2. drajanlatot lenne érdemes elfogadni.
Végill meg kell jegyeznem, hogy természetesen csak 50% palyazati tdmogatas
igénybevétele esetén gazdasdgos ez a hdrom részbdl 4ll6, nagy értékil beruhazas,
ennek hijan nem.
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