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Gazdasagi megtérilés vizsgalat,
avagy melyik beruhazasba érdemes belevagnom?

A megtérilés szamitdssal felmérjuk, az adott beruhazassal elért
jovedelmek (bevételek és/vagy koltségmegtakaritasok)
meghaladjak-e annak a teljes életut koltségét.

A gazdasagi megtérulés vizsgalatot a befektetések, beruhazasok
megtervezésekor ajanlott elvégeznlnk, felmérve ezzel a projekt Beruhdzassal elért jovedelmek
megvaldsithatdsagat. A megtérilésvizsgalat projekt alternativak
dsszehasonlitasat is lehetéveé teszi.

Megtérilési mutatok
*  bevételek

*  koltség megtakaritasok Nettd jelenérték (NPV)
A legtébb beruhazas gyimaolcse csak hosszabb id§ alatt érik be, -
a beruhdzdssal elért jovedelmek a befektetést kdvets években A teljes életut koltseg

jelentkeznek. A projekthez kapcsoldddé kiadasok is tobb évre * beruhdzasi kdltségek Belsd megtérilésirata (IRR)

felosztva jelentkeznek. « Uzembe helyezési kdltségek
* Uzemeltetési koltségek

Megtérulési id6 (Payback)
» felyjitasi koltsegek

A megtérilésszamitast azzal kezdjik, hogy meghatarozzuk a
jelenben és a kovetkez§ években varhatd nominalis szabad
pénzaramokat (jovedelmek és koltségek egyenlege). Szabad pénzaram

A kovetkezd oldalon részletezziik, hogyan hasonlitunk dssze
kilébnb6z6 pénzaramokat, majd ratériink a megtérulési mutatdk

bemutatasara.




I Hogyan hasonlitsunk 6ssze pénzaramokat?

A jdvBben kapott pénz kevesebbet ér,
mint a jelenben megléva!

Ha sikerul kitalalnom, hogy mekkora az atvaltas a jelenbeli és a
Két ok miatt: jovBbeni pénzek kozott, akkor at tudom valtani a jov6beni pénzeket

o jelenbelire (ezt Ugy képzeljik el, mint egy kamatlabat).
* ajovl bizonytalan

« kamatldb/elvart hozam * Ajelenbeli és jov6beni pénzek kozotti "valtdoszamot" diszkont ratanak
nevezzuk.

e Adiszkont rata ugy mdkodik, mint a kamatos kamat: minél tavolabb
van a jovében egy bevétel, annal kevesebbet ér (hatvanyozottan).

Az ilyen tipusu problémak megoldasa a
jelenérték szamitassal torténik.

A jelenérték szamitds a jovében esedékes * Egy projekt diszkontalt jelenértékét Ugy kapom meg, hogy a jovébeni
pénzosszegek jelen idépontra vonatkozd vart pénzaramokat a diszkontrataval a jelenbe hozom.

Srtékének hatdrozasat jelenti. s : : .
ertekenek meghatarozasat jelentl * Akiadasokat (pld. projekt beruhazasi koltsége) is lediszkontalom

(ezek altalaban a kdzeljovBben torténnek), és a két jelenérték
kildnbsége a nettd jelenértéke, angol roviditéssel NPV.




I Megtérillési mutatdk

e A nettd jelenérték (NPV) mutatd adott termék jovébeli jovedelmei jelenértékének és
a beruhazasi és fenntartasi koltségek jelenértékének a kulonbségét szamszerdsiti.
Masképpen fogalmazva, a jov6beni pénzaramok jelenértékébdl kivonom azt, hogy

Megtériilési mutatok mennyit kell elkdltenem, hogy megszerezzem ezeket a pénzaramokat. Egy projekt
netto jelenértékének kiszamitasa a jdv8beni vart szabad pénzaramok diszkontrataval
Nettd jelenérték (NPV) valo jelenbe hozasaval valosul meg. A pozitiv NPV-j( projektek kdzul azt a beruhazast

valasztjuk, amelynek az NPV-je nagyobb.

.....

e A belsé megtérilési rata (IRR) A mutatd azt fejezi ki, hogy melyik az a diszkontrata,
amelyre a befektetés nettd jelenértéke zéro, azaz az NPV = 0. Masképpen
megfogalmazva, a jovObeli lediszkontalt pénzaramok pont akkorak, mint a
megszerzésUkre forditott osszeg. Akkor gazdasagos az adott beruhazas, ha IRR
nagyobb vagy egyenld, mint a vallalkozas atlagos t6kekoltsége.

Megtérilési id6 (Payback)

e Megtérilési id6 (payback) A mutatd a nomindlis pénzdram alapjan azt az id6pontot
hatarozza meg években, amikor a beruhazasi raforditasok a beruhazassal elért
eredmeényekbdl megtéertlnek. Ez egy nem tul preciz hlvelykujj szabaly, de sokkal
konnyebben kiszamithato, mint a masik két mutato.



Részvényes és hitelez6 kockazata és hozamelvarasa eltéré

A diszkontrata “az a Finanszirozasi szerkezet

megtérulési rata, amit egy

jovében fizetendd vagy Részvény :ﬂ: Hitel

befolyd pénzosszegnek

jelenértekre tortend A részvényes kockazata nagyobb, mint a hitelez6é, mert felszamolaskor a sor

szamitasanal alkalmaznak a végen all: az allamot, hitelezGket és a szallitokat el6bb fizetik ki.

jovGbeli pénzdsszeghez ezért a részvényes magasabb hozamot var el, mint a hitelezd

kapcsolodo kockazat

figyelembevételével”. Eltéré hozamelvards / finanszirozasi koltség

A diszkontrata mértéke fligg

a finanszirozasi szerkezettdl. Részvény elvart hozama / > Hitel elvart hozama /
koltsége koltsége

A tébblethozam jutalmazza a
részvényest azért, hogy a
hitelnél kockazatosabb
befektetést valaszt.

NIBADA

ANALYTICS




A diszkontrata kiszamitasa — szampélda

A diszkontrata, azaz a
vallalati sulyozott atlagos
t6kekoltség, betliszoval a
JWACC”.

A sajat téke koltseget a
t6keforras aranyaval
sulyozzuk, az idegen forras,
azaz a hitel koltségét pedig
a hitel aranyaval sulyozzuk.

A hitelkdltségek ado
megtakaritasaval
modositjuk a hitel forras
koltségét.

Sajat toke koltsége

12% X7 Hitel forras kéltsege

(Fgept)

40% Hitel forras aranya

(requity)

T6ke forrds aranya 60%

\ Diszkontrata /

WACC = 9%

WACC = Sajat téke koltsége * Sajat t6ke aranya + Hitel forras koltsége * (1-T) * Hitel
forras aranya

WACC = 0.12* 0.6 + 0.05* (1-0.1) * 0.4 = 9%




I A diszkontalt cash-flow (DCF) modszer

A megtérilés szamitas modszertananak
alapja a diszkontalt szabad pénzaram, azaz
diszkontalt cash-flow (DCF) modszer.

Szabad pénzaram és jelenértéke (m FT)

1. 1épés: meghatarozzuk a jovébeni
nominalis pénzaramokat: a termek
jovobeli jovedelmeit, valamint beruhazasi
és fenntartasi koltségeit.

2. |épés: kiszamitjuk a szabad
pénzaramokat a jov6beni jovedelmek és
beruhazasi és fenntartasi koltségek
kilonbségeként

3. |épés: a nominalis értéken szamitott
szabad pénzaramok kerUtlnek
diszkontalasra a diszkontrata segitségével,

igy megkapjuk a szabad pénzaram m Szabad Pénzdram = Szabad pénzaram jelenértéke
jelenértéket.

4. 1épés: Az NPV a szabad pénzdramok
jelenértekének dsszege .




Koszonom a figyelmet




