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Befektetési dontések

Amikor hosszu élettartamu eszkozokbe torténé befektetésekrol kell donteni a
befektet6k problémaja azonos, mégpedig:

jelent8s 6sszegl kezd6 vagy tobbszori raforditast, kifizetést kell 6sszehasonlitani a
befektetés révén képz6do jovébeni hozamokkal.

A nehézségek elsGsorban ez utébbival kapcsolatosan mertlnek fel, mert:
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a hozamok eltéré id6pontban és nagysagrendben jelentkeznek,
a raforditasok kiilonb6z6 id6pontban torténnek,
a tényleges hozamok eltérnek a varhatdé hozamoktdl.

A befektetési dontések meghozatala el6tt néhany kérdésre valaszt kell adnunk:
a hozamot cash-flowban, vagy profitban mérjuk,
milyen kamatlabbal végezzik a szamitasokat,
az id6tényez6t raforditasoknal és kamatnal hogyan vegyuk figyelembe?
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A befektetési dontéseknél figyelembe kell venni, hogy:

két azonos 6sszegl, de kilonb6z6 id6pontban esedékes pénzdsszeg nem
egyenértekd

a ktlonbo6z6 id6pontokban esedékes pénzosszegeket értelmetlen 6sszeadni - a
kiilonb6z6 id6pontbeli pénzek 6sszeadhatdosaga és dsszehasonlithatdsaga
éerdekében ki kell szamitani minden egyes jovObeni pénzosszeg jelen értéket
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Cash flow vagy profit?

Az jelenti a dilemmat, hogy a profitot (nyereséget) vagy a cash flow-t célszeri-e
hozamként mérni.

cash flow: egy id6szak alatt ténylegesen bearamld és kiaramlo pénzfolyamok
kiilonbsége.

A kidramlé pénzfolyamok (cash out flow) két nagy kategoridba sorolhatok:
mUkodéssel kapcsolatos folyd kiadasok, raforditasok
t6kekiadasok

A cash flow meghatarozasakor a ténylegesen megtortént pénzmozgasokkal kell
szamolni.
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A profit (nyereség) kiszamitasa szamviteli megkozelitésen - az elkonyvelt
bevételeken és raforditasokon - alapul

A profit és a cash flow szamitas koncepciojaban két |ényeges ponton tér el
egymastol.

A cash flow szamitasnal figyelembe kell venni a t6kekiadasokat (inveszticiot) is, de nem
kell levonni az amortizaciét, mivel az nem jar tényleges pénzmozgassal.

A befektetések értékelésekor minden olyan cash flow-t figyelembe kell venni,
amely a befektetés (project) elfogadasabdl kovetkezik.

SZIKORA PETER - VGT - BEFEKTETESI DONTESEK



A kockazat

A befektetésekkel kapcsolatban ugy értelmezheté a
kockazat, hogy mekkora a statisztikai valoszinlisége

annak, hogy a befektetés tényleges hozama eltér a vart
(becsiilt) hozamtal.

A kockazattal foglalkozo elmélet arra épil, hogy a
befekteto rizikdellenes, kockazatelutasito:

A befektetd igyekszik elkerulni a rizikdt. Két azonos varhaté hozamu befektetési lehetdség
kozul azt részesiti elényben, amelyiknek kisebb a kockazata.

Ha mégis vallalja a kockazatot, akkor a hozamnak magasabbnak kell lenni, mint a biztos

befektetés hozamanak. Mégpedig minél nagyobb a kockazat, annal magasabb hozamot
kovetelnek a befektet6k
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minden befektetés kockazata két részre bonthato:

egyedi kockazatra és piaci kockazatra

A kockazat mérésére két modszert hasznalhatunk.

Az egyik modszer a hozamok szérasat vizsgalja.

Két azonos hozamu befektetés kozil az tekinthet6é kedvez6bbnek (kisebb kockazatiunak),
amelyik szorasa kisebb.

ahol f: a gyakorisag

Z ff(x:’ - x—)z

B — x :a hozam
o = k — ,
Z f X : atlagos hozam
i
i=1 i:1,2,...,kfutd index
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A masik mddszert a modern portfolio elmélet alapjan fejlesztették ki.

Maga a modszer a regresszio-elemzésen alapul, és azt vizsgalja, hogy milyen
osszefliggés van valamely részvény hozamanak valtozasa és a piaci portfolid
hozamanak valtozasa kozott.

A piaci kockazat lényegében azt fejezi ki, hogy valamely értékpapir milyen
érzékenyen reagal a konjunkturalis mozgasokra.

Ennek mérésére hasznalt mutatod a R.
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Valamely konkrét cég (részvényének) B-ja (ami a regresszids egyenes
meredekségét jelzi) arra ad valaszt, hogy ha a piaci portfolido hozama 1%-kal
valtozik, hany %-kal valtozik a kérdéses cég (részvényének) hozama.

A 8 szamszerl(isitésének jelent6sége abban van, hogy segit eligazodni a kiiléonb6z6
kockazatu befektetések kozott.

Annal a vallalkozasnal, befektetésnél, ahol a ; magas, nagyobb hozamot kovetelhet
a befektetd.
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A kockazat és a hozam kozotti
osszefliggést a kovetkez6 abra

szemlélteti. hozam (1)
A

a befektet6k a kockazattal (3-val)
aranyos kockazati prémiumot
varhatnak el

rm
17= kockazatmentes hozam (r1zk free) Iy
I, = atlagos piaci hozam (market return)
(1z - 1f) = atlagos kockazati prémium ' ' ' L gKoclknear

0 0.5 1.0 1.5 2.0 25 B)

WAn WA AN A WA
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Példa:

A kockazatmentes befektetés esetén a kamatlab 30%
Az atlagos piaci hozam 35%

Mennyi az A és B részvény (befektetés) elvarhaté hozama, haR=0,7és8=1,6?
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Megoldas

Valamely befektetés varhaté hozama ugy is felirhatd, mint:
R R ) I
Ahol
7. akeérdeéses betektetés elvarhato hozama.

Az adatokat behelyettesitve, a példankban szerepl6 ,,A” befektetés elvarhatd hozam
kamatlaba:

\
I

s 3g 0.7(35-30)

S
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A ,B” befektetés elvarhaté hozam kamatlaba:

r,=30+16(35- 30)
r.=38

Ez egyben azt is jelenti, hogy
az "A" befektetés révén képz6do jovedelmeket (cash flow) kb. 33,5%-0s

a "B" befektetés jovedelmeit pedig kb. 38%-0s kamatlabbal kellene figyelembe venni.
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Hogyan lehet a kockazatot mérni egy olyan gazdasagban
ahol nincs fejlett értékpapirpiac
ahol a cégek dont6 tobbsége nem részvénytarsasagi formaban mikodik

llyen esetekben csak becsllni lehet a kockazatot

meg kell becsulni, hogy azok a tényez6k, amelyek alapvetéen befolyasoljak a cash
flow-k nagysagat milyen hatarok kozott mozoghatnak, mennyire megbizhatdak
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J6 tampontot adhat egy befektetés kockazatanak becsléséhez a fedezeti pont
(break-even point) kiszamitasa és elemzése is.

Minél kozelebb dolgozik egy cég a fedezeti ponthoz, annal nagyobb az lzleti
kockazata.

Diszkontalashoz hasznalatos kamatlabat is 6sszhangba hozzuk a rizikéval.
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Az inf

acio keze

ése a befektetési dontésekné

Abban a nemzetgazdasagban, ahol nagymeértékd az inflacio, jelentds kilonbség van
a realkamatlab és a nominal kamatlab kozott.

A real kamatlab és a nominal kamatlab kdzotti 6sszefliggés a kovetkezbk szerint
irhato fel:

’ r + / . 17le e { (/1 / 7 )
redl kamatldb = I no;.mn(,z/ -A,anz(’/rlal _ 7
I +inflacios rata

amibol

nomincl kamatlab = [(1+recalkamatlab)-(1+infldacios rata) -1
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A hibas dontések elkerulése érdekében nagyon fontos alapelv, hogy a befektetések
pénziigyi értékelésekor az inflaciét konzisztensen kezeljik.

Ha nominal kamatlabat hasznalunk a
diszkontalashoz, akkor a cash flow-kat is
nominalis (folyd) aron kell kidolgozni.
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Az idotényezd szerepe a befektetési donteseknél

Az id6horizont az az id6hatar, ameddig a hozamokat és raforditasokat értékeljik.

A probléma lényege, hogy a kiilonb6z6 id6pontokban jelentkez6 raforditasok és
hozamok nem egyenértékliek.
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A befektetési dontések pénzaramai

A befektetések réven képz6d6 hozamok ugy is
felfoghatok, mint egy meghatarozott id6tartam alatt
végbemend pénzmozgasok

A pénzaramok tobbféle tipusat kilonboztetjik meg

A konvencionalis pénzaramlatokra az a jellemz6,
hogy az id6tartam alatt egyetlen egyszer valtozik meg
a pénzaramok elGjele. (kezd6dik a befektetéssel és
ezutan kapja vissza a befektet6 a pénzét, altalaban
tobb éven at)
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Konvencionalis pénzaramlat

ha a befektetés egyetlen periddusban valés%I meg:
2

0 +1 +1 +? +f
$

Co
ha a befektetés tobb évig tart:

0 S f
oo

=-C, -Cy -Co
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A konvencionalis pénzaramlatokon belil megkilonbdztethetink

annuitas jellegl pénzaramokat (amikor minden évben azonos nagysaguak a
pénzjovedelmek)

vegyes pénzaramokat (itt az évenkénti pénzjovedelmek kilonb6z6
nagysaguak)

A nem konvencionalis pénzaramokra az a jellemz6, hogy a kérdéses
idOtartam alatt tobbszor is megvaltozik a pénzaramok elGjele.

Cy C2 Ca Cii

R !
J i

-Cy
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A befektetésekkel kapcsolatos pénzaramok vizsgalata soran haromféle
pénzaramot kilonboztetink meg:

kezd6 pénzaramot,
a mikodés soran képz6dd pénzaramot és
a végsl pénzaramot

Az egyes pénzaramok meghatarozasanak maodjat alapvetben
meghatarozza

a kérdéses befektetéssel a 0-rol indulunk-e, tehat olyan uj tervrdl
van sz0, amelynek semmiféle el6zménye nem volt

vagy mar meglevd, mikods befektetést cseréllink ki, helyettesitlink
ujjal.
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Az uj, el6zmeény nélkuli beruhazasok esetén a kezd6 befektetés f6
dsszetevoi:
a targyi osszefuggd kiadasok (ilyen példaul a mérnoki és tervezési
dijak, épitési koltségek, gépek vételara és szerelése, vamok,
illetékek, hatosagi dijak),
a forgotbke-szikséglet (net working capital),
az un. opportunity cost. Ez azt jelenti, hogy bizonyos meglevé

er6forrasok felhasznalasat célszer( lehet koltségként figyelembe
venni még akkor is, ha tényleges pénzkiadas nem jar vele.

A mUikodés soran képz6déd jovedelem rendszerint az adozott
eredményt és az amortizaciot foglalja magaba
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Magalapozottabb lehet azonban a dontéstink, ha a mikodés soran képz6dd
jovedelmeket korrigaljuk a befektetéssel kapcsolatos tovabbi t6kekiadasokkal

A végsl pénzarammal azt becsiiljik fel, hogy ha abbahagynank a tevékenységet
(felszamolnank a befektetést), eladnank a gépeket, az éplletet, felszabaditanank a
forgotéket, mennyi jovedelemre tennénk szert.
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Mas tipusu elemzést igényelnek a befektetési dontések akkor, ha valamely meglevé
befektetés megsziintetésével és helyette egy ujnak az inditasaval van dolgunk.

llyen esetekben el6szor azt kell elemezni, hogy hogyan néz ki a régi befektetés
pénzarama és hogyan fog varhatdan alakulni az Uj befektetéseé.
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Az ilyen tipusu dontési szituaciot az alabbiak szerint abrazolhatjuk:

A = régi befektetés

+Cp

B = Uj befektetés

+¢y +c; tc; +c
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A beruhazas gazdasagossagi szamitasok

A vallalatok életében kilonos jelent6séggel birnak a beruhazasi
dontések.

Ezek a stratégiai dontések a vallalatok jovébeni sorsat hatarozzak
meg.

A vallalat a beruhazas id6pontjaban arrol dont, hogy a jelenlegi és
jovObeni eréforrasok felhasznalasaval, milyen termékkel vagy
szolgaltatassal kivan a piacon megjelenni.

Attol figgben, hogy az id6tényez6t milyen modon kezeljik
megkulonboztetlink

statikus és
dinamikus beruhazas gazdasagossagi vizsgalatokat.
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A statikus beruhazas gazdasagossagi
vizsgalatok

A statikus vizsgalatok egyetlen periodusra vonatkoznak.

Az idotényez6t nem, vagy korlatozottan vesszuk
figyelembe.

Statikus eljarasok:
kdltség-osszehasonlitd szamitas,

nyereség-0dsszehasonlito szamitas,
jovedelmezbségi szamitas,
megtérulési periodus (amortizacios) szamitas
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A kbltség-6sszehasonlito szamitas

A beruhazasok felmeruld koltségeinek 6sszehasonlitasara
szolgald modszer.

Az a beruhazasi alternativa a legkedvez6bb, ahol
periodusonként vagy teljesitményegysegenként a koltségek
a legalacsonyabbak.

A modszer alkalmazasa az alabbi tényez6ktdl elvonatkoztat:

nem vizsgalja a hozamokat,

a t6ke jovedelmezbségét nem meéri,

az 6sszehasonlitas id6horizontja rovid,

a régi berendezések maradvany értékét nem veszi figyelembe,

az alternativak kozotti valasztast segiti, de alternativanként a
beruhazas gazdasagossaga nem értékelhetd.
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A modszer eldnye, hogy a beruhdazassal el6allitott termék egységére jutd kdzvetlen
vagy teljes koltségét hatarozza meg.

A koltseg-osszehasonlitd szamitas els6sorban az alternativ potlélagos beruhazasok

kivalasztasara alkalmas, amennyiben a hozamok és raforditasok nem mutatnak
ingadozast.
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Jovedelmezdsegi szamitas

A koltség- és nyereség-osszehasonlitd szamitas nem alkot itéletet a szlikséges t6ke
jovedelmezdségérdl.

A jovedelmezbségi szamitas alkalmazasa a t6keszegény gazdasagban a beruhazasi
eszkozok optimalis befektetését elGsegiti.
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Példa

Egy hasznalatban lIév6 gépet (B1) ki kell cserélni egy azonos kapacitasu modern
berendezéssel (B2):

- B B
Beruha- = Beruha-
. zas zas
‘Tokebetektetes el't 700 1000
Potlolagos tokebetektetés eFt 200
E.gll’a!la’u koltség (iizemeltetést oFt 600 100
Oltség)
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Az Uzemeltetési koltség megtakaritas:

U,-U, = 600 eFt - 400 eFt = 200 eFt/éy

A beruhazasi tobbletkoltség:

B,-B; = 1200 eFt- 700 eFt =500 eFt

A t6kebefektetés jovedelmezbsége mérhetd években:

?2 — ?1 __ 00 = 256v
O, -0, 200Ft/év

SZIKORA PETER - VGT - BEFEKTETESI DONTESEK



szazalékos mértékben:

Uy=Uy , 100 - 200Ft/ 6V, 00 oo
B, - B, 500 Ft

A probléma grafikus médon is szemléltethetd:

Koltség (Ft)
A "t" id6pont el6tt az 1-
es valtozat a kedvez6bb,
mert itt 2 K1 kisebb, mint
a K2. A ,t”id6épontutan B
viszont mar a 2-es B,

A
valtozat K2 koltsége L

alacsonyabb .

B1+U1=K1

U

t
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Megtérulési periodus szamitas

A beruhazasi javaslatokat annak alapjan is rangsorolhatjuk, hogy ténylegesen
mennyi id6 szukséges az eredeti koltségberuhazas megtériléséhez.

A megtérulési periddus szamitas a t6kebefektetés elényosségeérdl illetve a
beruhazas hasznarodl nyujt tajékoztatast.

A modszer hozzasegit a befektetési kockazat kezeléséhez, melynek értelmében le
kell épiteni a jové bizonytalansagabodl eredd veszélyeket.

Informaciot nyujt a beruhazas likviditast befolyasold hatasairdl a jovében.

A modszer a statikus szamitasok hibaival rendelkezik, mégis a gyakorlatban
leginkabb elterjedt szamitas.
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A megterulést ki nem varo iddszak

A modszer lényege az, hogy megallapitjuk azt az idészakot,
amelyen belil a teljes beruhazasi 6sszeget vissza akarjuk
nyerni.

Ez az egyik legdurvabb dontési kritérium a befektetés
eldontésére.

Az eljaras alkalmazasa akkor indokolt, ha az eljaras, vagy a
beruhazassal termelt termék szabadalommal nem védhet6,
fennall a veszély, hogy a konkurens cégek lemasoljak.

A nyereség a valasztott periodust kovetben bizonytalan.
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Dinamikus eljarasok

Ezek a moédszerek a beruhazasok élettartamara (tervezési id6szakara) vizsgaljak a
beruhazas el6nyosségét.

Az id6tényez6t, mint a novekedés kozegét szamitasba veszik.

Harom maodszer ismeretes:
a netto jelenérték maddszer (NPV),
a bels6 kamatlab maodszer (IRR),
annuitasi szamitas.
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Netto jelenertek (tOkeertek) modszer

A netto jelenérték (net present value, NPV) a befektetések révén képz6dd
jovedelmek diszkontalt osszege (jelenértéke) és a kezd6 befektetések kiilonbsége.

Képletben kifejezve:

=~ C —~
NPV = C +Z L va=z L
DL+ — (1+7)

ahol:

Co = a 0-dik id6szak befektetese, pénzkifizetese, amely
szam altalaban negatiyv,

r = haszonaldozat, vagy a toke alternativ koltsege,

Ci = az i-edik idopont varhato beveétele cash flow, Present
Value (PV),

| =1,2....k a projektek szama.
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Egy 5 év alatt megtérilé beruhazas befektetése 9 millié forint, a megtérilési rata
r=15%. A varhato bevételeket az abra szemlélteti.

Idopont ,
Netto jelenérték Evenkent: fizetés1i aramok (mFt)
1=15% ~ . ; . -
2000 3000 3000 4000 5000
mkFt VUV
1740,- <f|
-0,870
2568.- -
‘0,756
1974.- >
0,638
2288," —ag
0,572
2485, |
0,497
10755.-

2016. marcius 19. SZIKORA PETER - VGT - BEFEKTETESI DONTESEK



NPV = Co + PV
NPV =-9000 + 10755 = 1755 mFt

A beruhazas tobbet ér, mint amennyibe kertlt, tehat értéknoveld
hatasu.

A kiszamitott netto jelenértéket a kovetkezok szerint értékeljlik:

NPV=0 A beruhdazoé befektetett tokéje megtéril, a téke a kalkulacios
kamatlabnak megfelel6en kamatozik. A beruhazas éppen kifizet6dé.

NPV<0 A beruhazé a beruhazas megvaldsitasaval a netto jelenértéknek
megfelel6 veszteséget konyvelne el.

NPV>0 A befektetd visszanyeri t6kéjét, a tbke kamatat év bevételi
tobbletre tesz szert. A beruhazas el6nyos.
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ezt a mutatot sem lehet mechanikusan alkalmazni.

Kilonosen olyan esetekben kell a netto jelenérték alapjan hozott
dontések helyességét mas modon is ellendrizni, ha egymastol
lényegesen kulonbozd élettartamu befektetéseket értékellnk.

PELDA:

Kettd, azonos rendeltetési gép beruhazasardl el kell donteni, melyik
a kedvez6bb.

A megtérulési rata 10%.

Az els6 szamu gép 700.000 forintba kerul és harom évig mikodik, a
masodik gép ara 1.220.000 Ft és 6 évig mikodik.

2016. marcius 19. SZIKORA PETER - VGT - BEFEKTETESI DONTESEK



Az elsé géppel kapcsolatos pénzaramok:

297.000 275.000 319.000

SAAAAAAAAAN

? ? 1

...............

$

-700.000

NPV = -700000 + 810000
NPV =+110000 Ft.
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A masodik géppel kapcsolatos pénzaramok:

330.000 220.000 110.000
385.000 220.000

IR

4

-1.220.000

NPV = —1220000 + 385000 N 330000 N 275000 N 220000 N 220000 N 110000

1,1 1,1 11 11 LI 11

NPV = +180000
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Netto jelenérték alapjan a masodik gép beruhazasa el6nyosebb.
Valdjaban a két gépbeszerzés az eltérd élettartam miatt nem hasonlithato ossze.

Azonos id6tartamot akkor kell megallapitani, ha az élettartamok egymasnak
egészszamos tobbszorosei.

Példankban a harmadik év végén ismét vasarolhatunk egy gépet, és igy elvégezve
a szamitast az els6 befektetés lesz kedvezbbb.
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A netto jelenértek szabaly grafikusan is
abrazolhato.

1. 1dészak
Ft
A A latelfelvételbol vagy hatelnyujtasbol
H szarmazo pénzaramlasokat jelzo
/ kamatlabegyenes
F
P
Jovobe-
1 pénz-=<
el 0. 1doszak
Ft
~ i
s -
e B D

Jelenbeni pénzaramlas
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Az F jov6beni bevétel terhére hitelt felvéve BD-vel tobbet fogyaszthatunk a
jelenben, a jelenbeli B pénzaramlasunkat befektetve, FH-val novelhetjik jovébeli

fogyasztasunkat.

Jelenbeli és jov6beni kiadas kozotti valasztas problémaja egy konkrét példan:
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Jelenbeli és jovobeni kiadas kdzotti valasztas
problémaja egy konkréet péeldan:

1. 1doszak

Ft
A
H
F
25000 e
Ft
<
0. 1doszak
B Ft
N - N o »
20000 eFt 23364 eFt
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Jelenbeni pénziink B = 20000 eft

JovBbeni pénzink F=25000 eft
r=7%

20000 x 1,07 = 21400 eFt

21400 + 25000 = 46400 eFt

Ha a 25000 Ft-ot ma akarjuk elkolteni

25000
1+0,7

= 23364 ef-t ér.

A HD egyenes barmelyik pontjat valaszthatjuk attél fliggéen, hogy
a 43364 eFt-bol mennyit kivanunk befektetni.
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Piaci 6sszhang az eltérd fogyasztoi magatartas
formak kozott

1. 1doszak

Ft
i A moho tipusu fogyaszto a jelenben
togyasztast preteralja
Moho | :
; B-C lutelt vesz fel,
ng ya szto C-t fogyaszt jelen-
F ben,
E-t fogyaszt a
E ¥ 16voben.
Jovobeli
,Peni{ b 0. idoszak
aramlas B c Fit
N -
- _
~N D

Jelenbem pénzaramlas
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1. 1ddszak
Ft

A takarékos tipus az 1. 1dészakban szeret-
ne tobbet fogyasztant

Takaréekos
fogyaSZté / A-B osszeget hitelez,
G ez altal a jelenbeli

s togyasztasat A-ra
F szukitt, a j6vobeli
togyasztasat G-re
Jovobell novel.
penz- <
aramlas
0. 1doszak
Ft
g
\ 7 -
v ;A B D

Jelenben1 pénzaramlas
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A bels6 megterulesi rata (IRR)

A bels6 kamatlab (internal rate of return, IRR) ugy definidlhaté, mint az a kamatlab,
amellyel a befektetés révén képz6do cash flow-kat diszkontalva azok nettd
jelenértéke (NPV) éppen 0-val egyenlé.

A bels6 kamatlab mint dontési kritérium azt fejezi ki, hogy fogadjuk el azokat a
befektetési terveket, amelyek belsé kamatlaba nagyobb, mint a hasonlé kockazatu
alternativ befektetési lehet6ségek hozamrataja.
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A bels6é kamatlab meghatarozasa torténhet grafikusan vagy kozelit6
eljarassal, mivel n-ed foku polinomrél van szo.

A belsé kamatlab azt a kamatot jelenti, ahol a netto jelenérték éppen
0, (NPV=0).

NPV + 21 _ 0 r:q

T+r C_
0

ahol: r = a diszkontrata,

C1l = a bevétel,
Co = indulo raforditas.

Az a diszkontalashoz felhasznalt megtérilési rata, amely mellett a nettd jelenérték
zérus, éppen a keresett hozammutato értékének felel meg.
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A hosszu élettartamu beruhazasok valddi hozamanak definidlasara nincs tokéletes

maodszer, hasznaljuk a diszkontalt hozamot (cash flow) illetve a belsé megtérulési
ratat.

A definicidbol kovetkezben egy t élettartamu befektetés meghatarozasahoz a
kovetkez6 egyenletet kell megoldanunk:

C1 C2 Cf
- >+...+ r =0
1T+IRR (1+IRR) (1+IRR)

NPV =C, +
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Az IRR tényleges kiszamitasa csak iteracidval torténhet:

Példa:
| , Pénzaramlas (eFt)
‘ Co Cy | Cy
| -6000 +3000 | +6000

IIIII

NPV =-6000 + 5000 + 0000 _ 0

I+IRR  (1+IRR)®
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IIIIIII

NPV =-6000 + 3000 + 0000 = 3000eFt

10 107

Ebben az esetben nem teljesul az a feltétel, hogy NPV=0.

A netto jelenérték pozitiv, tehat IRR-nek zérusnal nagyobbnak kell
lennie, probaljuk meg az 50%-o0s rata behelyettesitését!

NPV =-6000 + 5000 + 0000 =—]333,3el't

15 157

A netto jelenérték negativ, tehat IRR-nek 50%-nal |ényegesen kisebbnek
kell lennie.
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A

=,

IRR=0.5

IRR=0 N
- —
13333 0 +3000

A két ponton atmend egyenes egyenlete alapjan:

0,5-0
IRR =0-30000e — 0,3462
—1333,3—- 3000

A bels6 kamatlab 34,62%, ebben az esetben az NPV=0.

A belsé kamatlab modszer el6nye, hogy lehetbvé teszi a lekotott
toke kamatozasanak bemutatasat.
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Annuitas modszer

A beruhazas egy adott kalkulaciés kamatlab esetén akkor el6nyds, ha az atlagos
eves befizetések és kifizetések kozotti kilonbség egyenld zéroval.

Egy beruhdzas annuitasa (a):

r

a:C. n
1T—(1+r)

ahol:  C- atlagos befizetési tobblet,
r - kalkulaciés kamatlab,

t- id6tényezo.
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Példa

Kett6é azonos rendeltetésd, de kilonb6z6 élettartamu géprdl el kell donteni, hogy
melyik beruhazas el6nybsebb.
az elsé gép 700000 Ft-ba keril, harom évig Gzemképes

a masodik gép ara 850000 Ft és hat évig lizemképes.
A kamatlab a jov6beni jovedelmek diszkontalasanal legyen 10%.

A kulénbozb pénzaramok diszkontalasa utan a nettd jelenérték:
az elsé gép esetén NPV1 = 112480 Ft.
a masodik gép esetén NPV2 = 189850 Ft.

2016. marcius 19. SZIKORA PETER - VGT - BEFEKTETESI DONTESEK



A netto jelenérték alapjan a masodik gép beszerzése az
eldnyosebb.

Hibat ott vetettlink, hogy az eltérd élettartamok esetén a
két befektetés netto jelenértékét nem hasonlithatjuk 6ssze,

illetve masodik lépésként meg kell vizsgalni az egyenletes
pénzaramokat (annuitasokat).

Az annuitasok a kovetkezok:

Els6 gép esetén 172480 = 45230 Ft
2,487

!

Madsodik gép esetén 789850
4,355

Az elso gép vasarlasa elonyosebb.

= 43590 Ft
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Dontési kriterium valasztasa - pelda

Tételezziik fel, hogy a példankban szerepl6 vallalat rendelkezésére allo (illetve
megszerezhetd) maximalis pénzosszeg 2 600 000 Ft.

A befektetésektdl megkovetelt minimalis hozam 10%.

Allapitsuk meg, hogy mely befektetési terveket és milyen sorrendben valdsitanad meg
a vallalat, ha a dontési kritérium a bels6é kamatlab, illetve a netto jelenérték!

A kovetkezo6 tablazat tartalmazza a kiilonb6z6 befektetési tervek fébb adatait.
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Betekte-
tes1 terv

Kezdod be-
tektetés
"'(..jg
800 000

700 000
1000 000

400 000
600 000
1100 000

Telenértéek
PV

1000 000
1120 000
1450 000
360 000
790 000
1265 000

Netto jelen-
értek
NPV

200 000
420 000
450 000
-40.000
190 000
165 000
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Belso
kamat-
lab
IRR%

12
20
16
8
15
11




D befektetést el kell vetni, mert a belsé kamatlab alacsonyabb, mint a vallalat
befektetéseitdl megkovetelt minimalis hozam

Ha a fennmaradod befektetési terveket a belsé kamatlab alapjan valasztjuk ki és
rangsoroljuk, akkor a B, C és E befektetéseket kellene megvalositani.

Ha viszont a netto jelenérték a dontési kritérium, ugy a C, B és A befektetési terv
johet szdba

A belsé kamatlab alapjan kivalasztott B, C, E befektetés révén 1 060 000-rel (ennyi a
harom befektetés nettd jelenértéke) gazdagodna a vallalat, mig a nettd jelenérték
alapjan kivalasztott C, B, A befektetés egylttes netto jelenértéke 1 070 000.

2016. marcius 19. SZIKORA PETER - VGT - BEFEKTETESI DONTESEK



Vagyis ugy tlinik, hogy érdemesebb az A befektetést megvaldsitani 12%-os
hozammal, mint az E befektetést 15%-os bels6 kamatlab mellett.

Azt mondhatjuk tehat, hogy a netto jelenérték alkalmazasaval altalaban jobban
biztosithato a tulajdonos vagyonanak maximalizalasa, mint a tébbi mutatoval.
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