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1. BEVEZETES

A redlopcid elméletet a hagyomanyosnak mondhatd diszkontéalt pénzaram (DCF) alapt
értékelési eljarasok hidnyossdgai hivtdk életre, és mar tobb mint negyven éve all mint
dontéseldkészitd eszkoz a vallalati gyakorld szakemberek, valamint mint a dontésekre, a
dontések targyara jellemz6 rugalmassagot megragadni képes eszkoz a vallalati pénziigy €s
dontéselméleti kutatok rendelkezésére. Amellett, hogy e kutatisok fokuszdban egyre
nagyobb szamban kapott és kap szerepet, a teoretikus eredmények mellett a gyakorlati
alkalmazas oldalar6l szamos kritika érte a modszertant. A kovetkezOkben arra teszek
kisérletet, hogy a teoria legfobb jellemzdinek, az alkalmazhatdé modszertan 1€péseinek
szambavételével, a jelenlegi és lehetséges alkalmazasok azonositasaval 1étrejojjon egy olyan
dinamikus dontési keretrendszer, mely képes a redlopcid elméletet a kvalitativ és/vagy
kvantitativ alkalmazas eldnyeit szemléltetve a vallalati projektértékelési gyakorlat
foaramaba segiteni.

De mik a realopciok? Mit neveziink redlopcid elméletnek? Milyen modszerek
gyljtéfogalma a redlopcidos modszertan? A redleszkozoknek (jellemzdéen az immateriélis
bizonytalansag eloszlatasanak céljaval, a rugalmassag figyelembe vétele mellett végrehajtott
értékelését, vagyis az opcidarazasi modszertannak ezen eszkozok arazasara alkalmazasat
tekintjlik redlopcios eljarasnak. Realopciok maguk a konkrét dontési szituaciok a projektre,
a dontésre jellemzd rugalmassag mentén kategorizdlva (err6l bovebben lasd 3.3 fejezet).
Ezen redalopciok alaptermékének, az oket ovezé bizonytalansagnak, a rendelkezésre allo
rugalmassagnak jellemzoit leiro, lehetoség szerint kvantifikalo, a paramétereket a
hagyomanyos opcioarazasi tényezokkel megfelelteto és a realiakat eértékelo, dontési
Javaslatot definidlo elmélet maga a redlopcio elmélet.

A redleszk6zok opcidarazasi tedrian alapuld értékelési tanulmanyai az 1980-as évek
elejétdl jelentek meg a pénziigyi irodalomban. Ezeknek a gondolatoknak a gyakorlati
alkalmazéasara a 1990-es évek elejétdl-kozepétdl keriilt sor. Habar e modszertan elsd
alkalmazésa a természeti eréforrasokkal kapcsolatos beruhazasok értékelésére koncentralt,
késobb szamos egyéb iparag projektjeinek arazasara alkalmaztdk, jellemzden a kutatés-
fejlesztés, az 1j technologidk kifejlesztése, a vallalatértékelés, a vallalatok beolvasztasa €s
akvizicioja kapcsan (1d. részletesen az 5. fejezetben). Az 1990-es évek kézepén ugy tiint,
hogy a realopcids megkdzelités az értékelésben jelentds hatdssal lesz a pénziigyi és stratégiai

dontéshozatalra. De miért is volt sziikség, mi hivta életre az 0j eljarast? Az idénként



realopcios forradalomnak is nevezett valtozas részben arra az elégedetlenségre adott valasz
volt, ami a tradicionalis DCF technikakkal szemben kialakult a dontéshozokban.

Joval a redlopcid megjelenése eldtt a vallalati menedzserek és stratégak intuitiv
modon kiizdottek a menedzseri mikodési flexibilitas €s a stratégiai interakciok nehezen
megfoghatd elemeivel. A menedzserektdl folyamatosan megkovetelik az iizleti kornyezet
fejlddésének monitoringjat, tekintettel arra, hogy vajon a feltételek alkalmasak-e tovabbi
beruhazasi lehetdségek megvaldsitasara, vagy azok nem romlottak-e annyira, hogy inkabb a
projekt elvetése volna tandcsos. Ezeknek a lehetdségeknek az arazasa a redlopcid elméletet
megel6ézéen nem tortént meg. A korai kritikdk megfogalmazo6i (Dean, 1951; Hayes-
Abernathy, 1980; Hayes-Garvin, 1982) felismerték, hogy a standard diszkontalt pénzaram
eljaras gyakran alulértékeli a beruhéazasi projekteket, rovidlaté dontésekhez, végsd soron a
kompetitiv pozicio6 elvesztéséhez vezet (Schwartz-Trigeorgis, 2001).

A tradicionalis értékelési technikak védelmezdi fenntartottdk, hogy a probléma az
elterjedt hibas értékelési gyakorlatbol szdrmazik €s a projekt flexibilitasi érték megragadésa
érdekében az olyan kiegészitd eljarasok alkalmazasat javasoltak, mint példaul a dontési fa
analizis (Hertz, 1964; Magee, 1964). Masok (Hodder — Riggs, 1985; Hodder, 1986) azt
allitottdk, hogy a probléma inkdbb a DCF-eljaras helytelen alkalmazasabol adodik, azaz
abbol, ahogy azt a gyakorlatban hasznaljak. Myers (1977) azonositotta a DCF tradicionalis
modszereiben rejld korlatokat jelentds miitkodési vagy stratégiai lehetdségekkel rendelkezo
beruhazasok értékelésekor, €s elsoként felvetette azt, hogy az opcidarazas a legigéretesebb
moddszertan ezen beruhazasok értékelése kapcsan. A redlopciok altal hordozott stratégiai
gondolkodas segithet a jobb beruhazasi dontések meghozatalaban (Smit — Trigeorgis, 2004).
Schwartz és Trigeorgis (2001) allaspontja szerint a redlopciok, azaz a bizonytalan, de
lehetéségeket hordozo, lehetoségek altal koriilvett projektek értékesek, a redlopcidkban
foglalt flexibilitds értékelésére egyszerli €s konzisztens, kvalitativ stratégiai dontésekre
tdmaszkodo eljarast ajanlanak.

A 16 kérdés ujra és jra visszatér: milyen dontési helyzetekben célszerii alkalmazni
a kvalitativ és/vagy kvantitativ redlopcios modszertant? Minden esetben vagy vannak
helyzetek, amelyekben a DCF-alapu modszerek elegendoek, helyes dontési javaslatot
azonositva? A reédlopcid lehet kizardlagos vagy része egy 0sszetett opcid-sorozatnak; lehet
egyszerli vagy kumulativ jellegli (opcidra szold opcid); az opcids dontés hatarideje lehet
lejar6 vagy halaszthat6, mégis az a fontos kérdés, hogy az egyes kvantitativ eljarasokat mely

esetekben érdemes alkalmazni. Ennek meghatarozésara tobbszor tettek kisérletet (pl.



Copeland — Kennan, 1998; Adner — Levinthal, 2004), azonban egységes, minden feltételt
atfogd modell nem sziiletett.

Altalénosan fogalmazva a redlopcios értékelést akkor érdemes alkalmazni, ha
érvenyesiil a kovetkezo harom feltétel, vagyis a beruhazasi dontés részben, vagy teljesen
visszafordithatatlan;, magas foku bizonytalansag all fenn és a vdallalat birtokolja a
beruhazasi dontés, a projekt flexibilitasat.

A feltételek fennallasa a realopcido elmélet alkalmazési lehetdségét indukalja,
azonban nincs a szakirodalomban egy olyan egységes keretrendszer, amely az értékelési
eljarasok kozotti valasztas modszertanat és folyamatat leirna, egy adott modellbe rendezné.

Dolgozatom célja egy olyan redlopcids dontési keretrendszer kialakitasa, amely az
elméleti kutatoknak, valamint gyakorlati szakembereknek egyarant iranymutatast nyujt a
redlgazdasagi beruhdzasok értékelésében és hozzajarul a redlopcios elemzés gyakorlati
hasznalatanak novekedéséhez. A keretrendszer kvalitativ, illetve kvantitativ elemzésre is
lehetdséget biztosit, igy megadva a lehetdséget olyan teriileten torténd alkalmazasara is, ahol
csak a menedzseri intuiciokra alapozott kvalitativ elemzésre van mod.

A realopcidk elmult tobb mint negyven éves kutatisa alatt szdmos olyan teriiletet
azonositottak a téma irdnt elkotelezett kutatok, amely elemzési alapot biztosit a redlopcio
elmélet alkalmazéasara, azonban egyes iparagaknak, egyes diszciplinak kisebb ardnyban
fordultak hozza. Ez fakad egyrészt az adott iparag jellemzd6ibdl, tulajdonsagaibol, amelyek
nem kedveznek a redlopcios analizis végrehajtasanak, valamint abbdl is, hogy az alkalmazés
Osszetettsége, bonyolultsaga elriasztoként hat. A diszciplindk, teriiletek mentén torténd
vizsgalat a szakirodalmi forrasokban hattérbe szorul, holott a megfelelé dontési keretben
torténd specifikus alkalmazasok terjedése akar az iparagi alkalmazas novekedését is
eredményezheti.

Véleményem szerint az altalam kidolgozott Realopcios Dontési Keretrendszer
(RODK) amellett, hogy a mar alkalmazé iparagak és diszciplinak gyakorlo
szakemberei szamara képes iranymutatast adni az adott korillmények kozott, a
megfelelo eljarassal tamogatott dontési javaslat azonositasakor, a nem hasznalok, a téle
elforduldok esetében az alkalmazas elonyeinek, a lehetséges értéktobbletnek, a megovott
veszteségnek kvantifikalasaval képes a meggyozésre.

Demonstracioként a redlopcio elemzés teriiletén mar alkalmazott, kisebb figyelmet
kapott vallalkozas (entrepreneurship) teriiletet valasztottam a modszer teszteléséhez.
Korabbi kutatdsaim alatdmasztottak, hogy van relevanciaja e ,teriilet” vizsgalatanak, mely

sajatossagaibol adodoan az altalam kidolgozott és daltalanosan igazolt keretrendszer



kvalitativ és kvantitativ tesztelését is lehetdové teszi. Azzal, hogy egy kevésbé relevans
terlileten szemléltetem a keretrendszer miikodését arra kivanok ravilagitani, hogy a
bizonytalansag ¢és rugalmassag kiilonb6z6 szintjei minden ipardgra, minden dontési
szituaciora jellemzdek, ugyanakkor e bizonytalansag €és rugalmassag szint determinalja a
realopcios logika beépitésének hasznossagat.

A dolgozat a fentiek alapjan az 1. abran bemutatott felépitést koveti.

1. abra: A disszertacio felépitése és tartalma

Beruhézas Hagyomaéanyos Kritikus REIG)
paraméterek elmélet
vizsgalata vizsgalata

értékelés értékelés

4. fejezet

Reélopcids Dontési Keretrendszer (RODK)

5. fejezet

Kvalitativ elemzés Kvantitativ elemzés

Empirikus kutatés

Forras: sajat szerkesztés

E tesztelésig vezetd Ut soran, a keretrendszer altalanos ismérveinek megfogalmazasakor és

Osszefliggéseinek igazolasa mentén az alabbi hipotéziseket fogalmaztam meg:

Hipotézis I
A realopcid elmélet a hagyomanyos diszkontalt cash flow eljarasok nem helyettesitd, hanem

kiegészitd eljarasa.

Hipoteézis I1.
A redlopcids értékelési eljards a bizonytalan €s bedgyazott rugalmassaggal jellemezhetd

projektek diszkontalt pénzaram modszereknél pontosabb dontéstdmogatd eszkoze. A



pontossag mérése az azonositott értékteremtd esetek szdma, valamint a hagyomdényos

értekteremtéshez képest keletkezett atlagos értéktdbblet nagysaga alapjan torténik.

Hipotézis I11.
A Redlopcids Dontési Keretrendszer (RODK) hatékony dontéstamogatd eszkdz mind a
kvalitativ, mind a kvantitativ rugalmassag kozelitése esetén, amennyiben az alabbi

hipotézisek teljesiilnek.

Hipotezis I11./a
A RODK képes azonositani a hagyomanyos értékelési modszerek altal hibasan elvetett

projekteket.

Hipoteézis I11./b

A RODK azonositja a menedzseri flexibilitas lehivasanak optimalis idépontjat.

Hipoteézis I11./c
Minden egyéb tényezOt valtozatlannak feltételezve a RODK eredményei jelentds

kiilonbséget mutatnak a kiilonb6z6 iparagi karakterisztikaju projektek esetében.

Hipotézis 1V.
A RODK dontési folyamatan keresztiil, iparagtol fiiggetleniil, alkalmas a realopcios logika

(kvalitativ) €s redlopcids eszkoztar (kvantitativ) érvényesitésere.

Hipotézis V.

A RODK képes a kockazati toke-befektetésekben rejlé ndvekedési potencidl arazasara.

Dolgozatomat a beruhazasi dontés bemutatasaval kezdem, melyben kiemelem a
beruhazasok értékelésének fontossagat és sziikségességét, valamint leirom az értékelés
folyamatat a szlikséges input paraméterek azonositasaval kezdve a pénzaram- ¢és
kockézatbecslés modszertanan at a beruhdzas-gazdasidgossagi szamitdsok statikus és
dinamikus csoportjainak targyalasaig, amelyben hangsulyozom a diszkontalt cash flow
alapt eljarasok eldnyeit a pénz idéértékét figyelembe nem vevé modszertanokkal szemben,
viszont ravilagitok ezen klasszikusnak mondhat6 értékelési eljarasok hidnyossagaira is, majd

az ehhez kapcsolddo kritikus paramétereket vizsgalom (2. fejezet). A bizonytalansag, a



rugalmassag, valamint az irreverzibilitds vizsgélata ravilagit, hogy e paraméterek szintje
befolyassal van a megfeleld értékelési eljarasok kivalasztasara, igy a 3. fejezetben ezek
stratégiai beruhdzasokkal kapcsolatos vonatkozésait vizsgalom, mely felszinre hozza, hogy
a magas foku bizonytalansag és rugalmassag, a legalabb részben irreverzibilis beruhazasi
projektek esetében a redlopcid elmélet alkalmazasat javasolja. A redlopciok fogalmanak,
majd tipusainak vizsgalatat kovetden a redlopcidk stratégiai menedzselésével foglalkozom,
mely sordn annak az azonositott kutatasi résnek igazolasara torekszem, mely az egységes,
generalista modell hidnyara épiill. Majd kiemelem a menedzselési folyamat egy fontos
elemét az értékelést, melyet redlidkra értelmezett opciods értékelési eljarasokon keresztiil
ismertetek. Az értékelés mellett szerepet kap az optimalis beruhazéasi idépont és annak
jelentdsége a menedzseri dontéshozatalban. A redlopcid hasznalatdbol fakadd eldnyok
mellett azonban a redlopciok gyakorlati alkalmazasa ramutat annak sporadikus hasznalatara,
a fejezet végén ennek okat igyekszem feltarni.

A hagyomanyos értékelés, valamint a redlopcid elmélet attekintése ravilagit egy
olyan dontési keretrendszer kialakitdsanak sziikségességére, amely atfogja ¢s modellbe
rendezi a 1étez0 modszereket. A 4. fejezetben az altalam erre megoldasként javasolt
redlopcios dontési keretrendszer (RODK) négy fazisat, igy a hagyomanyos értékelési
eljarasok segitségével torténd elemzést, a bizonytalansdg vizsgalatat, a rugalmassag
azonositasat, valamint a redlopcid elemzés hatterét mutatom be azok bemeneti
paramétereinek, 1€péseinek részletes kifejtése mellett.

A dontési keretrendszer bemutatasat kdvetden kisérletet teszek egy, a kvalitativ és
kvantitativ bevetésére is alkalmas diszciplina kivalasztasara, valamint igazolni kivanom,
hogy nem csak ipardgak szintjén alkalmazhaté a modszertan, hanem kifejezetten
diszciplinaspecifikus alkalmazésai is 1éteznek (5. fejezet). Az elemzés targyanak kivalasztasi
folyamatédnak indoklasat kovetden a teljesség igénye nélkiil bemutatom a vallalkozoéi
diszciplinat, a vallalkozasi folyamatot a fokuszba allitva, majd ennek sajat modellbe
foglalasat kovetden az egyes fazisai mentén mutatom be a RODK konkrét alkalmazasat,
valamint e fejezetbe szervesen beépitem esettanulmany formdjédban, mely tobb interjun
alapult, egy altalam 2,5 éve figyelemmel kisért vallalkoz6, valamint valos iizleti 6tletének
fejlodését, inkubacids fazisait, kockazati tOkések eldtti megmérettetését, azonositva a
realopcios karakterisztikdkat, tesztelve a keretrendszer gyakorlati alkalmazhatosagat.
Emellett egy magyarorszagi kockazati toke tarsasdg inkubacids, valamint magvetd

crer

ravilagitva az altalam megalkotott keretrendszer portfolidszintli értékteremtési potencialjara.



Dolgozatomat hipotéziseim tesztelésével, doktori kutatasom Osszefoglalasaval (6.
fejezet), a javasolt dontési keretrendszer elméleti és gyakorlati alkalmazasanak

hatasvizsgalataval zarom, kiemelve a potencialis jovobeli kutatasi iranyokat.



2. A BERUHAZASI DONTES

A gazdalkodastudomanyok kiemelt teriilete a dontéshozatal, az egyes alternativak
rangsorolésa, értékélése, valamint mindsitése, mely a dontéshozo preferenciarendszere altal
szubjektivnek tekinthetd. A dontéshozoét raciondlisnak feltételezd tudomanyok szerint
jellemzdéen a legkedvezdbb alternativa keriil kivalasztasra (Szantd, 1993), azzal, hogy
létezhetnek olyan esetek, amikor nem elegenddk a rendelkezésre 4ll6 informacidk e
kivélasztashoz, vagy az adott dontés nem rendelkezik megfeleld megalapozottsaggal. A
stratégiai dontéshozatal ezen korlatozott racionalitas altal vezérelt, a stakeholderek kozti
interakciok sokasaga altal determinalt. Az eréforrasok elosztasanak folyamata a vallalat
er6forraselosztas vizsgalhaté mind bottom-up (beruhazasi = tokekoltségvetési dontések),
mind top-down (stratégiai tervezés) megkdzelitésben (Lai — Trigeorgis, 1995).

A vallalat elsddleges cé€lja a tulajdonosok vagyondnak maximalizaldsa a vallalatérték
maximalizaldsdn keresztiil. A pénziigyi elmélet szerint a menedzsereknek akkor kell
megvalositaniuk a tékeberuhdzasokat, ha azok novelik a vallalat értékét (Copeland —
Weston, 1992). A vallalati pénziigy a vallalkozasok pénziigyi dontéshozatalat, illetve a
dontések eszkozeit és elemzési modszertanat oleli fel, jellemzOen a befektetesi és
finanszirozasi dontésekre, valamint a koztiik 1év0 interakciokra koncentralva. Jelen kutatas
a befektetési dontésekre, a véllalati eszkozbeszerzésekrdl hozott dontéseken beliil a tartdsan
lekotott redleszkdzokbe iranyuld befektetésekre, vagyis a beruhazasi dontésekre fokuszal,
mely a vallalatgazdasagtan egyik kozponti teriilete. A befektetési dontések pénziigyi
(pénzaramok, tékekoltség) és nem pénziigyi informaciokat (kornyezeti, piaci elemzések)
egyarant igényelnek.

Beruhazasi projektek értékelésére nyilik lehetdség meghatarozott szempontok
alapjan a tokekoltségvetés, mint folyamat révén. Az ehhez kapcsolodd dontéshozatallal
szamos kutat6 foglalkozott az elmult évtizedekben (Markowitz, 1952; Modigliani — Miller,
1958; Fama, 1970; Black — Scholes, 1973; Myers, 1977, 1984; Jensen, 1986; Graham —
Harvey, 2001), melyek koziil példaul Pinches (1982) és Mintzberg et al. (1976) alkalmazott
egy négy lépéses eljarast a tokekdltségvetési modellek, és azok folyamatanak bemutatasara,
amelynek elsé 1épése a beruhdzas (lehetdséghalmaz) meghatarozasa, majd a kiilonbozé
projektek fejlesztése az elsd 1épésben meghatdrozott lehetdségre vagy problémara adott

valaszként. A harmadik 1épésben a projektek kivalasztasa torténik, amelyet az értékelés vagy



ellendrzés fazisa kovet. Pinches (1982) kiemeli, hogy ezek a 1épések szekvencidlisak és a
tokekoltségvetési folyamat visszajelzéseket igényel az egyes 1épések kozott.

A beruhazasi dontések alapjat szamviteli értelemben a vallalkozas tevékenységét egy
éven tal szolgald eszkozok, vagyis a befektetett eszkozok képezik, azon belill is az
immateridlis javak &s a targyi eszkozok. A legtobb vallalat beruhazési dontését az értékelt
projektbdl szarmazoé jovobeli pénzaramok alapjan hozza meg, ahol a véllalat célja, hogy a
redlberuhazasok megvaldsitasabol eredd jovobeni hasznok, eldnyok meghaladjak a jelenbeli
beruhazasi kiadasokat, vagyis értékteremtés valosuljon meg (Van Horne - Wachowicz,
2004).

A salamancai iskola képviseldje, Martin de Azpilcueta (1491-1586) éltal mar a 16.
szdzadban matematikailag bizonyitott pénz idéértéke koncepcio szerint a jelenhez az idédben
kozelebb realizalt pozitiv pénzaramok magasabb értékkel birnak, mint a tavoli j6voben
realizalt szintén pozitiv pénzdramok. Az iddzités befolydsolja a kiilonbozé jovobeli
idépontokban a beruhazasok megvalositasahoz sziikséges finanszirozasi forrasok nagysagat.
Mindez hatassal lesz a beruhazasra magara, valamint a vallalati projektportfélioban 1€vé
0sszes beruhazasra egyarant.

A bizonytalansag mellett hozott beruhazasi dontések kritikus pontja a bizonytalansag
projektértékre kifejtett hatasanak szamszeriisitése. A dinamikusan valtozé globalis
gazdasagi ¢és vallalkozasi kornyezetben a beruhdzasok szamtalan bizonytalansagi
tényezonek kitettek. Egy ilyen kiszamithatatlan kdérnyezetben az optimalis beruhédzasi
politika kialakitdsa nehézségekbe {litkdzik. A vildgos és hatarozott beruhazasi politika
hianya, parosulva a fenyegetd bizonytalansaggal, alulberuhazast eredményezhet. Mindez
kiilonosen jellemz6 a hossz hasznos ¢élettartami, az ehhez viszonyitva rovid, dnmagéaban
viszont hosszi kutatdsi, tervezési, kivitelezési periodussal rendelkezd projektekre
(jellemzden gyogyszeripari, infokommunikacids és villamosenergia beruhazasok).

Egy beruhazasra jellemzd, hogy egy ismert tokekiadas eredményeként a jovOben
ismeretlen pénzaramokat realizalunk. A beruhdzas megvaldsitoja, a beruhazas tulajdonosa
lemondhat a pénzaramokrol példaul abban az esetben, ha a beruhdzés leallitasabol eredok
meghaladjdk a beruhdazasbol az adott idOpontot kovetden realizalhaté jovObeli
pénzaramokat. Egy pénzpiaci hasonlattal ¢élve, mindez megfeleltethetd egy részvény
vasarlasanak, tranzakcids koltségek mellett. A részvény birtoklasabol a tulajdonos
pénzaramokat (osztalékot) realizal. Amennyiben a befektetd megitélése szerint a részvény
alulértékelt, €s a jelenlegi piaci ara alacsonyabb, mint a beldle szarmazd jovobeli

osztalékaramok jelenérték dsszege, akkor a befektetd tovabbi részvénybeszerzés mellett fog



donteni. Ugyanakkor, a részvény tulértékeltsége esetén a részvény eladasat valasztja. A
befektetd ezen vételi (long) ¢és eladasi (short) pozicidk nyitdsat végtelenszer
kezdeményezheti. Hasonld példa lehet a gyarlétesitmény létrehozasdnak esete, mely a
jelenben pénzkiaramléast, ugyanakkor a jovoben a gyartott termék iranti kereslet altal
befolyasolt pénz be-, és kidramlasokat eredményez. Egy bizonyos jovdbeli idépontban az
eléallitott termék irdnti kereslet csokkenni fog, vagy hasonl6 pénzaram-hatast eredményezve
tovabbi versenytarsak jelennek meg a piacon. Ezen a ponton a befektetd kisértést érezhet a
projekt elvetésére, mely minden bizonnyal koltséggel jar szamara. Egy ilyen dontést csupan
egy alkalommal hozhat meg. Mivel a befektetd nem koteles sem beruhdzést kezdeményezni,
sem meglévé, futd projektet elvetni, a problémat mérlegelésen alapulonak,
diszkrecionalisnak tekintjiik.

A bizonytalansag feltarasaval egy vallalat képes lehet sajat kockazatkitettségének
csokkentésére, ugyanakkor az értékteremtésre egyarant. Ertékteremtés valosulhat meg
akkor, ha egy vallalat megtaldlja az als6é agi (negativ) kockadzat (downside risk)
csokkentésének modjat, a bizonytalansag kedvezd (upside) hatdsainak fenntartisa mellett
(Billington — Kuper, 2000).

A dolgozat fokusza az értékelésre terelddik, melyet altalanossagban a kovetkezd
fejezetben ismertetek a beruhdzasok esetében a késébbi dontési keretrendszer megalapozésa

céljabol.

2.1. Beruhazasok értékelése

A projektértékelés és a beruhdzasi dontés tradicionalis megkozelitését kovetd dontéshozok
a diszkontalt pénzaram (Discounted Cash Flow — DCF) analizis modszerét alkalmazzak,
amely beruhazasokat, stratégiai lehetdségeket vagy akar egész vallalatokat értékel
(Peemoller - Beckmann, 2002; Schéfer - Schéissburger, 2003). E mddszer azt feltételezi,
hogy a projekt a menedzserek beavatkozéasa nélkiil szolgaltatja a vart pénzaramot, valamint
a beruhazasi dontéshozatal statikus kezelése révén a dontéshozd abbol indul ki, hogy az
0sszes miikodési dontés elére meghozhato €s figyelmen kiviil hagyja azt, hogy lehetdség van
a jovoben rendelkezésre 4llo informacioktol fiiggd dontéshozatalra és ez viszont sok
beruhdzéasi dontés lényeges vonasa. Damodaran (2005) szerint a diszkontalt pénzaram
eljaras feltételezi, hogy az eszkoz értéke az altala generdlt, elvart pénzaramok jelenértéke,

amelyet kockazattal korrigalt kamatlabbal torténd diszkontalds révén hataroz meg. E
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folyamat statikussaga mellett a legtobb, ami varhatd, hogy a pénzaramok varhato értéke
beépiil az elemzésbe.

Az 1960-as évekre a tokeberuhazasi dontési modellek diszkontalt pénzaram
modellek lettek és az olyan egyszeri dontési szabaly, mint a megtériilési id6 hossza bekertiilt
a pénziigyi elméletbe ¢és a menedzseri dontéshozatal tudoméanyosan megalapozott
eszkoztardba. Bierman — Smidt (1960) miive volt az elsd, amit teljes egészében a
tokekoltségvetésnek szenteltek, ¢és amiben a diszkontdlt pénzaram modell lett a
tokeberuhazasi dontések értékelésének alapja. Az utdbbi harom évtizedben Van Horne
(1968) figyelme irdnyult a legintenzivebben a tékeberuhdzasi dontésekre, a tokeprojektek
finanszirozaséara, valamint az {izleti vallalkozdsok altal folytatott finanszirozasi politika
legfontosabb aspektusaira. Ezt kdvetden mar szamos, a konyvek esetében tobb kiadast
megért, tokekoltségvetéssel foglalkozo mii sziiletett, amely teret engedett a diszkontalt cash
flow alapu eljarasoknak (Copeland — Weston, 1992; Weston et al, 1996; Myers, 1993;
Brigham — Gapenski, 1996; Brealey — Myers, 2000), melyek segitségével a vallalatoknak
lehetdsége nyilik a tokeberuhazasi dontéshozatal elmélete szerint a projekt altal feltehetden
generalt varhato érték meghatarozasara, valamint minden olyan projekt azonositasara, amely
noveli a vallalat értékét és maximalizalja a részvényesi értéket.

A tokekoltségvetési dontéshozatal diszkontalt pénzaramon alapi eljarasok

alkalmazasahoz a pénzdramok becslését, valamint a tékekoltség becslését teszi sziikségessé!.

2.1.1. Pénzarambecslés

A vallalat jovobeli pénzaramai a multbeli beruhdzasok révén keletkeznek és az 0j eszkdzbe
torténd beruhazastol azt varjak, hogy magasabb vallalati pénzaramot general, mint az az 0j
beruhazas nélkiil megvalosult volna. A vallalat beruhdzasi projekttel, valamint anélkiil
szamitott pénzaram kiilonbségét azonos periodusra feltételezve a projekt inkrementalis
pénzaramanak nevezik (Fabozzi — Drake, 2008). A vallalatérték valtozasanak két
megkozelités lehet az alapja, igy a projekt altal generalt hozamok ¢és a projekt koltségek
kiilonbségének vizsgalata, valamint a projekt pénzaramainak komponensekre bontisa

mentén a projektbdl szarmazo miikodési pénzaramok jelenértéke (mikodési pénzaram, CF

! A pénzaram- és a tOkekoltségbecslés targyalasara a teljesség igénye nélkiil keriil sor. A dolgozatnak

nem célja ezek részletes targyaldsa, minddssze a késébbi modell megalapozasat szolgalja.
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= QOperating Cash Flow), valamint a beruhazasi, kezd6 pénzaramok jelenértéke, amely a

projekt kezdeti kiadasait jeloli (Bélyacz, 2007) (2. dbra).

2. abra: A projektek teljes pénzaramanak elemei

Kivitelezési idé Uzemeltetési idé

Beruhazas egyszeri
raforditasa

_ Veéasd
pénzaram
Beruhazas teljes penzarama

Pénzbevétel Raforditas

Forrés: sajat szerkesztés

A tokekoltségvetési folyamat vizsgalatakor a becslés alapvetéen bizonytalan,
azonban a kovetkezOket adottnak lehet feltételezni, igy azt, hogy a pénzaramok becslése
novekményi alapon torténik, vagyis csak az a pénzaram tekinthetd relevansnak az elemzés
esetében, amely eltéré a beruhazas elfogaddsa vagy elvetése esetén. Emellett minden
inkrementdalis pénzaramot figyelembe kell venni a vizsgalatkor, amelyekre a tokeberuhdzas
hatassal van (példaul egy 1j termék bevezetése egy meglévd termék értékesitési
arbevételre), valamint a pénzdaramok vizsgalata adozds utani bazison torténik és az
amortizacio nem jar tényleges pénzkiaramldssal, igy a relevans pénzaramba nem kertl
beszamitasra, kivéve ha nem az adokra gyakorolt hatasat elemezziik (Bélyacz, 1999).

A kezdeti beruhadzasi kiadas meghatarozasanak kiindulasi pontja a beruhazasi eszk6z
bekeriilési értéke, majd ezt novelik a beruhazashoz tartozd tékésithetd kiadasok (vamok,
illetékek, szallitasi és szerelési koltség stb.), a meglévo, és felhasznalasra keriil6 eréforrasok
adozott alternativ  koltsége (meglévé ingatlan piaci ara vagy bérleti dija), a
forgotokesziikséglet valtozasa, valamint noveli vagy csokkenti a meglévo berendezés cseréje

esetén a régi eszkdzok likvidalasabol szarmazo addzott pénzaram.
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A miikodés sordn keletkezd pénzaramok a pénz kidramléssal jaré kezdeti beruhazasi
kiadassal szemben elsdsorban pozitivak, vagyis pénzbedramlés jellemzd, azonban
pénzkiaramlas egyarant jelentkezhet. A milkodési pénzaramok becslés segitségével
meghatarozhatok, teljes bizonyossaggal azonban nem eldrejelezheték. A beruhazasok
egyarant valtozast idézhetnek eld a bevételekben, a koltségekben, az adokban, valamint a
forgotdkében. A miikodési pénzaram szamitasakor figyelembe kell venniink a bevételekben
és a koltségekben bekovetkezd valtozasokat, az adovaltozdsok pénzaram hatdsat, az
amortizaci6é adoévédelmének pénzaram valtozasat, valamint a nettd forgotdke valtozasdnak
hatasat (Fabozzi — Drake, 2008).

Az eszk6z hasznos élettartama végén rendelkezik egy ugynevezett végso
pénzarammal, amely az eszk6z nettd értékét alapul véve novelve az eszkoz értékesitésébol
szarmaz6 addzas utani pénzbevétellel és korrigdlva az addhatassal és a felszabaduld
forgotokével kapjuk meg az értékét. E pénzaramok Osszegeként megkapjuk a beruhdzasi
alternativa teljes pénzaramat, mert alapul szolgal a statikus és dinamikus beruhazas-

gazdasagossagi szamitasok alkalmazasahoz (2. ébra).

2.1.2. Tokekoltség becslése

Mint a fentiekben is emlitettem, a pénzarambecslés mellett sziikség van a tokekdltség
becslésére is, a pénz idoértekét figyelembe vevd projektértékelési (vallalatértékelési)
eljarasok hasznalatdhoz. Mun (2006) szerint a kockazattal korrigalt tokekoltség megfeleld
meghatdrozasa nehézkes. A legtobb moddszer esetében a kockazat figyelembevételéhez a
kamatlabak becslésére hasznalt két leggyakrabban alkalmazott modell a tékepiaci arazés
modellje (Capital Asset Pricing Model — CAPM), valamint a téke sulyozott atlagkoltsége
(Weighted Average Cost of Capital, WACC) (Copeland — Antikarov, 2001). A beruhdzo
altal elvart megtériilési rata, hozam (tékekoltség) azt a megtériilési ratdt mutatja, amelyet a
vallalatnak el kell érnie 01j beruhazasaival, a vallalat értékének maximalizalasa érdekében. A
vallalat tokekdltsége szorosan kapcsolddik az 1) beruhdzasokkal kapcsolatos kockézat
fokdhoz, de a tOkestruktira kockazatdnak mérlegelésére egyarant felhasznalhatd. A nettd
jelenérték segitségével torténd projektértékelés esetében a befektetok altal feltételezett
nagyobb kockéazathoz, magasabb tokekdltség hozzarendelése sziikséges, vagyis jelen
modszer esetében ezzel a paraméterrel szemléltethetjiik a kockdzati kitettség szintjét.

A standard piaci elmélet mint példaul a tékepiaci drazés modellje feltételezi, hogy a

befektetok kockéazatkeriilok a piaci kockazattal szemben, abban az értelemben, hogy a
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részvénytulajdonosok a kevésbé szorddd megtériilési eloszlast eldnyben részesitik a
érték mellett (Sharpe, 1964; Lintner, 1965). Kovetkezésképpen a dontéshozo hajlamos lesz
azt gondolni, hogy a magasabb piaci volatilitdst mara vonatkoztatva kisebbnek kell arazni,
hogy prémium keletkezhessen, ami kompenzalja a piaci bizonytalansagot. Ezzel szemben a
vallalat-specifikus (vagy nem szisztematikus) részvénymegtériilési bizonytalansag nem

crer

kontextusban ez a megkozelités a DCF-alapu értékelésre is érvényes.

2.2 Beruhazas-gazdasagossagi szamitasok

Fontos megemlitenem annak érdekében, hogy teljes képet kapjunk a beruhdzas-
gazdasagossagi szamitasokrol, hogy a pénz idoértékén alapuld diszkontalt pénzaram
modszerek mellett 1éteznek a gyakorlatban eldszeretettel alkalmazott statikus modszerek. Az
angolszasz szakirodalomban hagyomanyosnak nevezett, azonban jelen dolgozatban statikus
beruhdzéas-gazdasagossagi szamitasként aposztrofalt értékelési eljardsok nem veszik
figyelembe a pénz idéértékét, azonban az egyszeri megtériilési 1d6 (MI), az atlagos
jovedelmezdség (ARR), valamint a megtériilés gyakorisaga (MGY') modszert elszeretettel
alkalmazzak. E modszerek toltik ki a rést a vallalati pénziigyi elméletben megfogalmazott
értékelési javaslatok és a gyakorlati értékelés kozott.

A modszerek elonye, hogy egyszeriiek és konnyen kiszdmithatok, azonban mar
emlitett hatranyuk, vagyis a pénz idéértékének figyelmen kiviil hagyasa mellett nem
szamolnak a projekt élettartam alatt jelenlévé bizonytalansdggal és kockézattal (Dibra,
2015).

Az ¢elézo kitekintést kovetden visszatérek a diszkontalt modszerekhez, melyek
kifinomultabb dinamikus (modern) megkozelités 1évén figyelembe veszik a diszkontratan
keresztiil a kockazatot és a bizonytalansagot (Boer, 2002) és mas beruhazas értékelési
eljarasokkal szemben konzisztens paramétereket alkalmaznak a beruhdzési projektek
értékelése soran, amely azonos eredményekre vezet a befektetok kockazati preferenciait
figyelmen kiviil hagyva, igy Pivoriené (2017) szerint gazdasagilag racionalis, preciz és
szamszeri eredményeket biztosit. Emellett kevésbé érzékeny, ahogy a szerzd fogalmaz, a
szamviteli formalitasokra és tekintettel van mind a pénz idéértékére, mind pedig bizonyos

szinten a kockézatra, azonban burkoltan feltételezi a gazdasagi kornyezet, a piac
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valtozatlansagat és nem szamol a vevli kereslet valtozasaval és 1) technologidk
megjelenésével.

A DCEF alapu projektértékelési eljarasok kozé sorolhato a netto jelenérték (NPV, net
present value), a jovedelmezdségi index (PI, Profitability Index), a belsé megtériilési rata
(IRR, Internal Rate of Return), valamint a diszkontalt megtériilési idé6 (DPP, Discounted
Payback Period). Az egyik leggyakrabban hasznalt eljaras, a nettd jelenérték (NPV)
meghatarozasa érdekében a dontéshoz6 azonositja a miikddés soran felmeriilt jovobeni (éves
(n)) nettd pénzaramokat (CF,), amelyek a projekt altal generalt bevétel- és raforditas
valtozasabol adodnak, valamint a kockdzattal korrigalt diszkontratat (r), mely segitségével a

kovetkezdképpen hatarozhatdé meg a pénzaramok jelenértéke:

o CF
NPV = Z—(1+r)"_CFO (1)
n=1

ahol CF, a projekt altal generalt n-edik periddus pénzarama; n a projekt futamideje; r a
tokekoltség, elvart hozam, a CF, pedig a beruhazas kezdeti kiadasa.

A nett6 jelenérték dontési szabalya alapjan, ha a projekt altal generalt pénzaramok
jelenértéke meghaladja a kezdeti kiadas jelenlegi értékét, akkor javasolt a projekt folytatasa
(Hungenberg et al., 2005), tekintet nélkiil a jovobeni eseményekre, egyéb esetben pedig
annak elvetését szorgalmazzak.

Masik lehetséges dinamikus vizsgélati modszer a belso megtériilési rata (IRR) alatt
egy olyan bels0 kamatlabat értiink, amely mellett a kezdeti beruhazasi kiadas éppen megtériil
a projekt altal generalt nettd miikddési pénzaramokbdl a hasznos élettartam alatt. A modszer
dontési szabalya alapjan a beruhazasi alternativa akkor elfogadhato, ha a belsd kamatlab
meghaladja a tokekoltséget, elvart hozamot, valamint a magasabb belsd megtériilési rata
kedvezobb a dontéshozd szamdra. A belsé megtériilési rata hasznalatanak is vannak
hatranyai, igy az Osszehasonlithatosdga nehéz mas projektek eredményeivel, valamint
egymast kdlcsondsen kizaro projektek esetében az NPV és az IRR nem minden esetben vezet
azonos eredményre, a nettd jelenérték segitségével kapott értékek iranyadok a dontés

szempontjabol IRR helyett, melynek részletes bemutatdsa nem képezi a dolgozat targyat.
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2.3. A Kklasszikus beruhazas-gazdasagossagi modszerek kritikaja

A tradicionalis DCF-modszert hosszu ideig kizardlagos eljarasként hasznaltdk az eszk6zok
minden valtozasanak értékeléséhez. Azonban felerésodott a kétség, hogy a DCF-moédszer
nem mond el mindent a projekt értékérdl, s6t akar az is felmeriilhet, hogy e modszer
alkalmazaséaval hibas tokekoltségvetési dontés hozhatd (Amram - Howe, 2002; Luehrman,
1998b; Trigeorgis, 1999). Az elsé kritikak mar az 1980-as években megjelentek a modszer
determinisztikus jellegével kapcsolatban. A DCF moddszerrel torténd szamitds Hubbard
(1994) szerint akkor ad korrekt eredményt, ha a beruhdzasi lehetdség ,,most vagy soha”
jellegli, vagy ha koltségek nélkiil a projekt teljességgel visszafordithato.

A DCF eljarast eredetileg olyan értékpapirok elemzésére fejlesztették ki, mint a
részvény ¢€s kotvény; ezek az értékpapirok passziv befektetésnek tekinthetok abban az
értelemben, hogy az értékpapir megvasarlasat kovetden a befektetoknek nincs hatasa a
keletkezd pénzaramok alakulésara. Ezzel szemben a redleszk6zok nem passziv befektetések,
azonban a beruhazasi analizis klasszikus megkozelitése figyelmen kiviil hagyja a
dontéshozok jovobeni miikddési kondiciokra vald reagalasi képességét (Trigeorgis, 1999),
vagyis a DCF-mddszer nem képes atdolgozni és folyamatosan feliilvizsgalni a vératlan piaci
feltételezése miatt, valamint azt vélelmezi, hogy a menedzserek passzivan elkotelez6dnek
egy statikus milkddési stratégia irant. Schwartz ¢és Trigeorgis (2001) szerint ez a
megkozelités a projekt értékének alulbecsléséhez, valamint az er6forrasok nem megfeleld
elosztasahoz vezet. A tradicionalis DCF-alapu beruhazas-értékelés moddozatai, amelyek
magukban foglaljak a megtériilést, a rezidualis jovedelmet és a diszkontalt pénzaramot —
éppen az utdbbiak miatt — a legélesebb kritikanak a stratégiai beruhazasi dontéshozatallal
kapcsolatban vannak kitéve.

A fobb kritikai megallapitasok a klasszikus értékelési eljarasokkal kapcsolatban
véleményem szerint 6t tényezd mentén értelmezhetok, melyek révén felszinre keriilnek a

stratégiai beruhazéasokat terhelé DCF hidnyossagok:

e Sziik dontési perspektiva, flexibilitas hianya: A beruhazasi javaslatok szemlélése
gyakran tulsdgosan sziik perspektivabol kiindulva torténik. Ha kizarélag a beruhdzas
mint funkcionalis teriilet néz6pontjabdl vizsgalodnak, akkor sem ismerhetok fel az e
tertileten tulmutat6 eldnyok (koltség, készlet, mindség, szervezettség stb.) Emellett

nem veszik szamitasba a stratégiai beruhdzasokat gyakran jellemz6, nem pénzbeli
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elényoket. A flexibilitas novekedése, vagy az informacid-szolgaltatas hatékonyabba
tétele nem illeszthetd be a tradiciondlis értékelési modellek pénziigyi szamitésaiba.
A tradicionalis DCF-analizis arra nem tér ki, hogy a projekt elfogadasat kovetden is
torténhetnek a pénzaramokat valtoztatni képes menedzseri 1épések ¢s nem tudja
megfeleléen megragadni a menedzseri flexibilitast, ha a dontéshozok atalakitani és
feliilvizsgalni szandékoznak késébbi dontéseket, valaszolva varatlan szabalyozasi,
technologiai, piaci fejleményekre.

Irreverzibilis, hosszu tavi projektek hattérbe szorulasa: E technikak alkalmazasa
soran tiirelmetlenség tapasztalhat6 a hosszu tavu projektekkel szemben, rovid tavra
fokuszalnak, s e projekteket, a szelekcid soran mar kezdeti fazisukban kiejtik. Ezaltal
a stratégiai jellegli, nagyvolumenii, valamint nagy elsiillyedt koltséggel biro
irreverzibilis projektek hattérbe szorulnak. Emellett a dontéshozatalra a ,,most vagy
soha” dontés jellemzo.

Exkluzivitas: Problémat jelent az a felvetés, hogy a vizsgélt beruhdzas a status quo
megorzését szolgalja. E feltételezés szerint a jelenlegi kompetitiv pozicio akkor is
valtozatlan maradna, ha a stratégiai beruhazast nem hajtjak végre. Ez a felvetés nem
feltétleniil 4llja meg a helyét; ez csak abban az esetben lenne igaz, ha a versenytarsak
koltség-, mindség-, rugalmassag- €s innovacios jellemzoi szintén véaltozatlanok
maradnak.

Inflaciokezelés inkonzisztenciaja: Egyik oldalrél engedményt épitenek be a
finanszirozasi és haszonaldozati koltségekbe; ez a tOke sziikséges visszatériilési
idejét roviditi, azaz a megtériilési kovetelményt szigoritja. Masik oldalrol ritkan épiil
be engedmény a pénzaram novekményeként. Az ilyen inkonzisztens kezelés az
inflaciot érintden alulbecsiili a projekt valoszinli megtériilését.

Diszkontfaktor: A DCF-mddszer alkalmazasdnal a szakemberek sok esetben
konstans diszkontfaktort alkalmaznak, amely a folyamatos bizonytalansag feloldasat
okozza és a valosagtol vald elrugaszkodashoz vezet (Jégle, 1999; Trigeorgis, 2000).
A bizonytalansdgot és a dontést egyetlen szcenariora egyszertisiti és a kockazat
szerinti korrekciot a diszkontrata-kockdzati prémiummal torténd — potlékolassal éri
el, igy a késébbi évek pénzaramaihoz kapcsolddd elonydk nagymértékben
csokkennek. E megkozelités problémdja abban rejlik, hogy az Gsszes jovobeni
lehetdséget egyetlen szcendrioba siiritve, a DCF mddszer nem veszi szdmitasba a

dontéshozoknak azt a képességét, hogy tudnak reagalni az 0j koriilményekre. Smith
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— McCardle (1999) azt is megjegyzi, hogy a tdkekoltség alapti diszkontalas
problémat okozhat abban az esetben, ha a projektre alkalmazott diszkontratak
szignifikansan eltérnek a vallalat egészére vonatkozotol. Emellett figyelembe kell
venni, hogy a kockdézattal korrigdlt diszkontrata projektenként eltérd lehet, igy

minden egyes projekt esetében az ahhoz kapcsolodo tokekoltséggel kell szamolni.

Osszességében elmondhatd a fentiek alapjan, hogy a tradicionalis beruhazas-értékelési
technikaknak szdmos nyilvanvald hidnyossaga van, ezek ellenére azonban relative konnyt
az alkalmazasa és e modszerekre a dontéshozok széles korben tamaszkodnak (Mun, 2006;
Regan et al., 2015). Ily modon végeredményben nemcsak félrevezetd dontések elott nyilik
lehetdség, hanem ugyanugy megvan az esély a felsdvezetok rendelkezéseinek eltorzulasara
is. A felsorolt, a szakirodalom altal felrott akadalyok koziil négy paramétert emelek ki a
tovabbiakban, igy a bizonytalansagot, a rugalmassagot, az irreverzibilitast, valamint az

exkluzivitast.

2.4. Kritikus paraméterek részletes vizsgalata

A diszkontalt pénzaram alapu eljarasok hianyossagai a realopcid elmélet kialakulasdhoz
vezettek, amely a negativ nett6 jelenértékkel bird projektek jovobeni megvalositasaban is lat
potencialt, az mellett, hogy a projektek megvaldsitdsanak megfeleld idézitésével tovabb
novelhetik a projektek értékét. A megfeleld értékelési eljaras kivalasztashoz mérlegelni kell
alkalmazasanak feltételeit, melyek a realopcid elmélet esetében a bizonytalansag,
rugalmassag, a visszafordithatsag, valamint az exkluzivitas vizsgalatabol fakad. E négy
paraméter gyokereihez visszanyulva kisérelek meg ravilagitani arra, hogy milyen mértékben
sziikséges ezeket a projektértékelésbe beépiteni azzal a céllal, hogy azonosithatova valjon
egy olyan modszer, amely képes e paraméterek megfeleld becslésével az adekvat

dontéstamogatasra.

2.4.1 A bizonytalansag

A diszkontalt pénzaram alapu eljarasok segitségével meghozott dontés megfeleldségének
ellendrzésére eszkdzként szolgalhat a bizonytalansag szintjének vizsgalata, amelyben arra

keressiik a valaszt, hogy mennyire tekintheto bizonytalannak az adott beruhdzasi projekt
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megvalositasa, valamint melyek a bizonytalansag forrdasai? Mint mar korabban is emlitettem
a hagyomanyos moddszerek a bizonytalansdg alacsony szintje esetén adnak megfeleld
elemzési keretet a beruhazasi alternativak vizsgalatara vagy akar vallalatok értékelésére.

A bizonytalansag fogalom meghatarozésa a kdzgazdasagtanban Knight (1921)
munkajahoz nyulik vissza, aki els6k kozott megkiilonbdztette a kockazat és a bizonytalansag
fogalmat. Knight (1921) szerint kockazatrdl akkor beszéliink, ha ismert vagy megismerhetd
valoszinliségi eloszlassal rendelkeznek a jovobeli események, mig a bizonytalansag olyan
eseményekre utal, amelyek esetében nem lehetséges a bekdvetkezési valoszinliségek
meghatarozasa, vagyis nem szamszerisithetd. Langlois — Cosgel (1993) szerint Knight
(1921) kockazat és bizonytalansdg fogalom meghatarozasa nem egyszerlien a mérhetd és
nem mérhetd kockéazatban rejlik, hanem gy vélik, hogy a bizonytalansdg az dllapotok
teljeskorii osztalyozasanak lehetetlenségebol fakad. Ebben az értelemben a bizonytalansag
strukturalis jellemzdvel bir (Langlois, 1986), valamint masik forméja a parametrikus
bizonytalansdg, mely szerint a dontéshozok ismerik a lehetséges kimenetek
bekovetkezésének valdszinliségi eloszlasat. A strukturalis bizonytalansag jellemzdje viszont
a jovobeli események struktirdjanak hianyos ismerte, valamint a bizonytalansag endogén
jellege, amely a gazdasagi rendszer és folyamatai bizonytalansdg generaldsat tiikrozi.
Langlois (1994) szerint az altala strukturdlisnak hivott bizonytalansdg mas forrasokban
részleges tudatlansagként, valamint radikalis bizonytalansagként is hivatkozott. A
parametrikus bizonytalansagon beliil megkiilonbozteti a szubjektiv €és az objektiv
valosziniiségeket, mely szerint az objektiv valdszinliség a klasszikus értelemben vett
statisztikai valdszinliséget, valamint a kockézatot jeloli, mig a szubjektiv valosziniiség
elmélet szintén a parametrikus bizonytalansagon beliil alkalmazhat6, azonban feltétele, hogy
minden lehetséges allapotot ismerjen.

Langlois (1986; 1994) megkozelitésén tul a szakirodalom a bizonytalansag
tipusainak feltérképezésével szamos esetben foglalkozott (1. tablazat) (Dosi — Egidi, 1991;
Kasanen et al., 1993; Gilboa — Schmeidler, 2001; Earl et al., 2005; Dequech, 2011), mely
munkak koziil a jelentésebbeket emelném ki a teljesség igénye nélkiil az azok kozti eltérések
kiemelése mellett. Dosi és Egidi (1991) kategorizalasa nem teljesen feleltethetd meg a
korabban bemutatott, széles korben elterjedt langlois-i csoportositasnak. Dosi és Egidi
(1991) a szubsztantiv (tényleges), valamint a proceduralis (eljarasi) bizonytalansagokat
kiilonboztették meg egymastol. Szubsztantiv bizonytalansag alatt minden olyan informacio
hianyat értették, amelyek sziikségesek lennének a dontéshozatalhoz biztos kimenetek esetén,

mig a proceduralis bizonytalansdg abbol fakad, hogy az aktorok a szamitasi és kognitiv
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képességek korlatai miatt nem érik el egyértelmlien céljukat a rendelkezésre allo
informaciok alapjan. A gyenge szubsztantiv bizonytalansag megfeleltethetd a parametrikus
bizonytalansagnak, a strukturdlis bizonytalansagnak pedig az erds szubsztantiv és a
proceduralis bizonytalansag (Csapi, 2011). Gilboa és Schmeidler (2001) munkéjaban a
Langlois altal megfogalmazott bizonytalansag csoportositastol részben eltérdé megkozelitést
kovetett, mivel a strukturalis tudatlansdgot azonositja egyfajta bizonytalansagként, amely
olyan dontési problémakra utal, amelyekben az allapotok nem természetszerlileg
szerepelnek a problémaban, valamint a dontéshozo nem tudja kénnyen felépiteni dket. Ez a
strukturélis tudatlansdg magaban foglalhatja a fundamentalis bizonytalansagot is, valamint
elmondhato, hogy a szerzdk a proceduralis bizonytalansaggal is foglalkoznak.

Dequech (2011) szintén egy Uj megkozelitést alkalmaz, melyben az erds
bizonytalansagot a gyengével szemben egyedi, additiv, valamint a teljesen megbizhat6
valosziniiségi eloszlasok hidnya jellemezi. Az erds bizonytalansag Dosi — Egidi (1991)
akkor két tovabbi csoportra oszthatdé az ambiguitisra, valamint a fundamentalis
bizonytalansagra. Ambiguitas alatt a valdsziniiséggel kapcsolatos bizonytalansagot érti,
amelyet a relevans és ismerhetd informacidok hianya okoz, viszont altaldban ismeri vagy
elére meghatarozott az Osszes lehetséges esemény. Ezzel szemben a fundamentalis
bizonytalansagot a kreativitds és az elére meg nem hatarozott strukturalis valtozasok

lehetdsége jellemzi (Dequech, 2011).

1. tablazat: A bizonytalansag csoportositasa a szakirodalomban

Szerzo Megkozelités

OGN ECPA0N  Bizonyossag — Kockazat Bizonytalansag
Dosi — Egidi

(1991) Szubsztantiv Proceduralis
Langlois . 1

(1994) Parametrikus Strukturalis

Gilboa — Strukturalis

Schmeidler Kockézat tudatlansag
(2001) (fundamentalis)
 OF: o o 1 Nem . .

(2005) Ismert ismert Adat Leiras
Erds Gyenge
eI Funda- Ambi- Proce-

(2011)

mentalis  guitas duralis
Forréas: Sajat szerkesztés Knight, 1921; Dosi — Egidi, 1991; Langlois, 1994; Gilboa —
Schmeidler, 2001; Dequech, 2011 alapjan
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A belsd bizonytalansagok koziil tobb ismert, valamint a vallalat altal befolyéasolhato,
azonban a kiils6 bizonytalansagok, a vallalaton kiviilrdl eredeztethetdk és gyakran nehezen
elorejelezhetdk, informacio birtokdban idével kezelhetdk. Az endogén bizonytalansag
Bréiutigam ¢és tarsai (2003) szerint vallalat-specifikusnak tekinthetd, amely portfolidépités
révén diverzifikalhat6, akar a vallalat oldalarol projekt vagy termék diverzifikacid, vagy akar
a befektetd oldalardl részvény portfoliok formajaban.

Az exogén bizonytalansdg az endogén bizonytalansaggal szemben nem
diverzifikalhato, és a projekt, a termék, valamint a vallalati szintet egyarant érinti (Boer,
2002). Ugyanakkor a legtobb bizonytalansdg nem teljesen endogén vagy exogén, inkabb azt
lehet elmondani, hogy a kettd egyikére utalnak (Brautigam et al., 2003).

A vallalatok altal azonosithatd bizonytalansagok forrasai csoportosithatok azaltal,
hogy milyen mértékben tekinthetok endogénnek vagy exogénnek, melyik jellemzobb adott
esetben. A bizonytalansdg forrdsa esetében megkiilonboztethetiink projekt (technikai),
pénziigyi, termék, technologiai, régiospecifikus (regiondlis), piaci, valamint természeti
bizonytalansagokat, melyek a projekt bizonytalansagtol haladva egyre inkabb exogénnek,

vagyis a vallalat altal kevésbé befolyasolhatonak tekinthetdk (3. abra).

3. abra: A bizonytalansag rétegei

EXOGEN :
Természeti

Régiospecifikus

Pénziigyi

ENDOGEN

Forras: sajat szerkesztés
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Tehat a leginkdbb endogén bizonytalansag a projekt bizonytalansdg, amely tovabbi
két nagyobb kategdridra bonthatd: az idére, valamint a komplexitasra vonatkozd
bizonytalansagra. Az id6tényezd befolyasolja a projekt litemezését, valamint az egyes
mérfoldkdveket, mig a komplexitas nd a projekt mérettel (Brautigam et al., 2003). A termék
projekt kapcsan felmerild technikai bizonytalansag mar a tervezési fazisban felmeriil,
azonban altalaban a folyamat végére fel is oldodik, azonban a meglévé otletek figyelemre
méltd bizonytalansaggal szembesiilnek. Egy termék kapcsan miikédd komponens, nem
biztos, hogy miikddik egy masikban, mert eltérd igény mutatkozik.

Jobbara endogénnek tekinthetd az emberi eroforras bizonytalansag (Miller, 1992) és
azon belill is a munkaerd termelékenysége, valamint a munkaerd fluktuacio keriil el6térbe,
valamint az immaterialis javakhoz kapcsoloddan jelenik meg példaul a tudas vagy a marka
bizonytalansag (Winston, 1999). A munkaerd képességei befolydsolhatjdk a munkaerd
termelékenységét (Miller, 1992), mig a munkaerd fluktuicidban rejld bizonytalansag
befolyassal lehet a projekt sikerességére, illetve el is lehetetlenitheti.

Masik nagyon fontos, a projekt miikodésével Osszefiiggésben 1évd, mégis annal
nehezebben befolydsolhatd bizonytalansag a pénziigyi bizonytalansag, amely tényleges
hatéassal lehet a projektben rejld lehetdségekre. A pénziigyi bizonytalansag kapcsan eldtérbe
keriil a koltség-, valamint a likviditds bizonytalansag, amely utobbi csak a projekt
elvetésével vagy a projekt kiszervezésével oldhato fel.

A termékbizonytalansagot fel lehet osztani mindségre, teljesitményre, szellemi
tulajdonjogokra ¢és standardokra vonatkoz6 bizonytalansdgra. Mig a mindség az anyag
mindségére, pl. a programhibak szdmara vagy pusztan az eladhat6 termék meglétére, addig
a teljesitmény a funkcionalitds mindségére utal, pl. arra a sebességre, amellyel a program
végrehajthat egy bizonyos feladatot. A szellemi tulajdonjogokra vonatkozo6 bizonytalansag
magaban foglalja a félreérthetdséget a szabadalmazhatdsagrol vagy a tulajdonjogi védelem
egyeb formairol, illetve ezen jogok versenytarsaktol vald védelmének megvalosithatdosagat
is (Brdutigam et al., 2003). A szellemi tulajdonjogokkal szorosan Osszefiigg az iparagi
standardok fogalma. A standardizalas fontos kérdés, kiilondsen a csucstechnoldgiai
(hightech) iparagakban. Egyfel6l arra a bizonytalansdgra utal, hogy melyik standardra
érdemes attérni, masfeldl a vallalatok azzal a bizonytalansaggal is szembesiilnek, hogy vajon
képesek lesznek-e a sajat eljarasrendjiiket ipardgi standardként elismertetni, ami igy
szabadalmakbol szarmazé hatalmas nyereséget eredményezhet (Lint — Pennings, 1998).

A piaci bizonytalansag 1ényegében exogén, de mivel maga a vallalat is a piac része,

¢s igy a piacot befolyasold tényezok egyike, a piaci bizonytalansag részben endogén lehet.
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Az értékesités oldali monopolium szélsdséges formajaban a vallalat ellendrzi legalabb a piac
felét, mig a fennmarado részt a keresleti oldal (Briautigam et al., 2003). Bizonytalansag
létezhet a meglévo ¢€s potencidlis versenyhelyzetbdl fakadoan, a mennyiséggel és az arral
kapcsolatban mind a kinalati, (Graham-Tomasi - Myers, 1990) mind a termék piacokon
(Miller, 1992).

A bizonytalansag tovabbi nagy kategoridja a régiospecifikus bizonytalansdag, mely
esetében a régio minden ipardgara vonatkozoan teljesen exogén, még a nagyvallalatok is alig
vagy egyaltalan nem tudjak befolyasolni ezeket a bizonytalansdgokat. Magéaban foglal
politikai kockazatokat (de Weck et al., 2007), mint példaul a lehetséges fegyveres
konfliktusok (haboru, zavargasok) €s a szabalyozasi (Teisberg, 1993), ad6zasi (Hassett -
Metcalf, 1999) és jogi kérdések, illetve természeti jelenségeket (klimavaltozas és természeti
veszélyforrasok) €s infrastrukturalis bizonytalansagokat (Datta - Mukherjee, 2001), valamint
tarsadalmi kockazatokat (példaul hagyomany, értékek és a vallas) (Miller, 1992). Gyakran
figyelmen kiviil hagyjdk a tarsadalmi bizonytalansagot, pedig a hatasa jelentds lehet. A
figyelembe vett tobbi tényezo hatasa nagymértékben fiigg az adott orszagtol €s az iparagtol.
Megjegyzendd, hogy a jogi kérdések nem csak a jogszabalyalkotds fejlodési allapotara,
valamint a vonatkozé alkalmazasi sivra, hanem a végrehajthatosagara is kiterjednek
(Bréutigam et al., 2003).

A természeti bizonytalansag a leginkabb exogén bizonytalansdg, mivel nem
lehetséges azok befolyasolasa, igy a klimavaltozas €s a természeti veszélyforrasok (iddjarasi,
geologiai) szabalyozasa.

A régiospecifikus bizonytalansag mint bizonytalansag forras Lessard — Miller (2001)
¢s de Weck et al. (2007) altal meghatarozott bizonytalansag csoportositdsban nem jelenik
meg, hanem kiilon-kiilon bizonytalansagként targyaljak az iparagi, a fiskalis, valamint a
természeti bizonytalansadgokat. E megkdzelitésben azonban a piaci bizonytalansagnal jobban
befolyasolhatoként jelenik meg az iparagi, valamint a fiskalis bizonytalansag. Véleményem
szerint a piaci bizonytalansag tilmutat az egyes régiok bizonytalansagain, igy az abran jelolt,
valamint a késObbiekben targyalt bizonytalansaggal kapcsolatos vizsgéalataimban e szerint
vizsgalodom.

A vallalatok képesek lehetnek a bizonytalansag feltarasaval a sajat kockazati
kitettségiiknek a csokkentésére, valamint az értékteremtésre. A fentiekben bemutatott
megkozelités endogén — exogén jellegbdl adodd bizonytalansag rétegek azonositasara tesz
kisérletet, azok egymasra gyakorolt hatdsa nem mutatkozik meg, nem célja azok egymashoz

vald viszonyanak vizsgalata, sokkal inkdbb a bizonytalansag forrasara helyezi a hangstlyt.
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Az alfejezetben felsorolt ¢és bemutatott bizonytalansdgok eltéré mértékben
befolyasolhatok endogén, illetve exogén jellegiikbdl adodoan, azonban a vallalatok, illetve
azok dontéshozoi lehetdségeikhez mérten e bizonytalansdgok feloldasara torekednek,

melynek egy lehetséges eszkoze a rugalmassag.

2.4.2 A rugalmassag

A rugalmassag felkésziti a projekteket a bizonytalansag hatasaira (Olsson — Magnussen,
2007). Volatilis kornyezetben, ahol nagy a piaci verseny, valamint potlolagos informaciok
varhatok olyan értékelési modszertan alkalmazasa célszerli, amely kezeli a rugalmassag
segitségével az ezekbdl fakadd bizonytalansdgokat irreverzibilis vagy részben
visszafordithatd beruhazasok esetében.

Szamos tudomdanyteriileten hasznaljdk a rugalmassag kifejezést, igy egy komplex,
multidimenzionalis fogalomma valt, amely kiilonb6z6 rugalmassag tipusok kialakulasdhoz
vezetett. A szervezeti teljesitményre hatast gyakorld jelentds, bizonytalan és gyors
kornyezeti valtozasokhoz valo alkalmazkodo képességet nevezziik rugalmassagnak (Aaker
¢s Mascarenhas, 1984; Gerwin, 1987; Gupta — Somers, 1992), valamint Lalic et al., (2012)
ehhez hasonloan a bizonytalansagra adott valasznak tekinti. A szakirodalomban azonban
nem taldlunk egységes rugalmassag tipologizalast vagy fogalmat, egyes esetekben azonos
rugalmassag tipusokat méasképp definialnak, nincs kovetkezetesség a hasznalataban (Upton,
1995), mely Zhang et al. (2003) véleménye alapjdn nehézséget okozott a megbizhaté mérési
modszerek kialakitasaban.

Minden egyes kordbban bemutatott bizonytalansdg tipushoz egy hozzaillo
rugalmassag tipust lehet illeszteni. Ennek sziikségességét Gerwin (1987) hangstlyozta
elsoként és kototte Ossze az egyes bizonytalansagokat a hozzajuk tartozo rugalmassaggal. A
bizonytalansag, amint a korabbiakban bemutatésra keriilt, fligghet a folyamattol, a termelési
funkciotél vagy akar a termeldegységtol is (Beach et al., 2000), valamint az ezekhez kapcsolt
rugalmassag hozzéjarulhat a vallalat eredményességéhez, amit Frazelle (1986) is alatimaszt
azzal, hogy a rugalmassag valtozé {lizleti kornyezetben sziikséges a versenyelony
fenntartdsahoz. Az tehat nem kétséges, hogy a bizonytalansag €s a rugalmassag kapcsolodik
egymashoz, a rugalmassag a bizonytalansag feloldasara szolgal, azonban tovabbra is nyitott
kérdés, hogy reaktivan vagy proaktivan sziikséges a képességeket rugalmasan kihasznalni

(Beach et al., 2000). Jelen kérdés részletes targyaldsa tulmutat a disszertacid keretein,
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azonban végsO soron a vallalati értékek és normék hatdrozhatjdk meg, valamint az, hogy
miként befolyasolja az iizleti stratégiat. Leslie — Michaels (1997) szerint a késdbb targyalt
értékdeterminansok kiaknazasa proaktiv rugalmassag segitségével torténhet a magasabb
értek elérése érdekében.

A rugalmassag tobb aspektusbol is megkozelithetd, taxondmidjat elsoként Browne et
al. (1984) foglalta 0ssze, amely a termelés rugalmassaganak mérésére szolgald kutatasok
alapjat is képezte (Singh — Skibniewski, 1991; De Toni — Tonchia, 1998), majd Sethi — Sethi
(1990), Parker — Wirth (1999) és ElMaraghy (2005) is részletezte a rugalmassag tipusait
miivében. A termelési rendszerben a rugalmassagnak Browne et al. (1984) és Sethi — Sethi
(1990) tobb mint tiz szintjét kiilonbdztette meg, igy a gépi, az anyagkezelési, a miikkddési, a
folyamat, a termék, az utvalasztasi, a volumen, a bdvitési, a program, valamint a piaci
rugalmassagot. A termelésen kiviili megkozelitésben a rugalmassag tipusai kozott
megjelenitik a projekt flexibilitast (Husby et al., 1999), valamint a menedzseri flexibilitast
(Miiller, 2000) egyarant. Dreyer — Grenhaug (2004) pedig volumen, munkaerdpiaci, termék,
valamint pénziigyi rugalmassagot kiilonboztetett meg. Browne et al. (1984) rugalmassag

crer

szervezeti strukturan ativelve, mely 4. abran lathato.

4. abra: A szervezeti struktiran ativel6 rugalmassagok kozotti kapcsolat

Alkotéelem vagy alap Rendszer Aggregalt
rugalmassagok rugalmassiagok rugalmassagok

Szervezeti struktira
Feldolgozas Program ‘
Gép Utvalaszté
Anyvaghasznalat Termeéek Termelés ‘
Miikddés Mennyiseg
Terjeszkedés Piac ‘

Forras: sajat szerkesztés Beach et al. (2000) €s Sethi — Sethi (1990) abraja alapjan

A rugalmassag tipusok ismertetésében Browne et al. (1984) termelési megkozelitése
képezi alapjat az altalam leirt keretrendszer miikodésének, azonban ezek koziil a késobbi

redlopcid elméleti megkozelités, valamint a kapcsolddo szakirodalmi forrasok alapjan azon
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rugalmassagokat emelem ki, amelyek megjelenése, jelenléte igazolhaté a 4. 4bra leirt
keretrendszer mentén, valamint ezt kiegészitem a kés6bbi elemzés szempontjabdl kiemelten
fontos menedzseri flexibilitas kérdéskorével.

Az els6 nagyobb csoportot képezik a komponens vagy alaprugalmassagok, melyek
koz¢ tartozik a mitkodési rugalmassag, mely azt a képességet foglalja magaban, mely szerint
a termékek eldallitasa kiilonb6z6 modokon megvaldsithatd, vagyis alternativ
folyamattervekkel allithatd eld, ahol a folyamatterv a termék eldallitasahoz sziikséges
miiveletsorozatot jelenti.

A masodik rugalmassagcsoport a rendszerrugalmassdag, amely esetében a kovetkezo
rugalmassagtipusok mar egyidejlileg a rugalmas termelési rendszer tobb elemét érintik
(Tempelmeier — Kuhn, 1993). A termelési folyamat rugalmassag a kiilonb6z6 termékek
atvaltasi rugalmassagat foglalja magéaban a termelés soran (Parker — Wirth, 1999), vagyis az
arra vonatkozo képességet, hogy adott terméktipusok eldallitasdhoz tobb lehetséges modon
kiilonb6z6é lehetséges anyagokat haszndljanak fel. Gerwin (1982) a kevert (mix)
rugalmassdg megfogalmazast hasznélja, mig Buzacott (1982) munkarugalmassagként
azonositja. Warnecke ¢és Steinhilper (1982) révid tavi rugalmassadgnak nevezi, mely
megegyezik Bengtsson (2001) megfogalmazasaval, aki miikddési rugalmassagként tekint ra.

A termelési folyamat rugalmassag véleményem szerint az alaprugalmassdgok
megléte esetén tud mikdédni, mivel a gépek, az anyagmozgatds, valamint a miikkodés
rugalmassaga nélkiil nem lehetséges a folyamatba beépiteni a rugalmassagot.

A rendszerszintli rugalmassag masik eleme a volumenrugalmassag, amely alatt az
arra valo képességet értjiikk, hogy a vallalat kiilonb6zd termelési mennyiség mellett is
profitabilisan tud mikédni (Parker — Wirth, 1999). A kereslet bizonytalansadga
inkrementalisan ndvelheti a vallalat kapacitasat (Dixit — Pindyck, 1994), azonban a
rugalmassag korlatja a méretgazdasagossagban jelenik meg. A volumenrugalmassag egy
opcidt foglal magéba, amely lehetévé teszi, hogy a véllalat alkalmazkodjon a termék
keresletét befolyasold kornyezeti paraméterekhez, valamint a nyersanyagérak valtozasahoz
¢és rendelkezésre allasdhoz (Dreyer — Grenhaug, 2004).

A szintén rendszerszintli termekrugalmassag szerint az egyes alkatrészek konnyen
helyettesithetok mas alkatrészekkel, vagyis az eldallitott alkatrészek sokasdga konnyen,
alacsony koltséggel és gyorsan modosithatd. Az uj alkatrészek hozzaadasa azonban tovabbi
beallitasokat igényel ¢és ez az, ami a termékrugalmassagot megkiilonbozteti a
folyamatrugalmassagtol (Rajapov et al., 2016). A termékrugalmassag méri, hogy milyen

gyorsan tud a vallalat reagalni a piaci valtozasokra (Barad, 2018).
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Az utolso6 rendszer szintli rugalmassagtipus a bovitési rugalmassag, amely a rendszer
kapacitasanak konnyii és modularis bovitésére vonatkozo képesség (Gupta — Goyal, 1989;
Beach et al., 2000). Rajapov és tarsai (2016) szerint a bovitési rugalmassag megkonnyiti a
gépek potlasat és beszerzését lehetdségek biztositdsa révén. A volumenrugalmassaggal
ellentétben a bovitési rugalmassag a kapacitdssal kapcsolatos, azaz maximalisan elérhetd
kimeneti szinttel foglalkozik.

A harmadik rugalmassagi szinten helyezkednek el az aggregalt flexibilitasok,
amelyek a termelési rendszer technoldgidinak kombinaciojat foglaljak magukban, azzal a
céllal, hogy megbirkdézzanak az exogén kornyezet sokféleségével, amely stratégiai
kovetelményeket is megfogalmaz a termelési rendszerrel kapcsolatban. E rugalmassag
csoport magaban foglalja a program, a termelési, valamint a piaci rugalmassagot (Barad,
2018). Ezek koziil a termelési rugalmassagot emelném ki, amelyet a szdmos szerzé a
termelési folyamat rugalmassaggal azonosit (Cox, 1989; Upton, 1994, Das, 2001). Cox
(1989) példaul termelési rugalmassag alatt azt érti, ha a gyarak gyorsan és konnyen képesek
valaszolni a piaci koriilményekben bekdvetkezd valtozasokra. Ennél atfogobb definicidt
fogalmaz meg Upton (1994), mivel egy olyan képességként irja le, amely kis idd, erdfeszités,
koltség vagy teljesitmény raforditassal valtoztat vagy reagal. A rugalmas termelési rendszer
nem tud addig a termelési flexibilitassal élni, amig mas rugalmassagokat nem ért el (Gupta
— Goyal, 1989). A termelési rugalmassagnak szoros kapcsolata van a termék, valamint a
folyamat rugalmassaggal (Bengtsson, 2001).

Az utols6 csoport a piaci rugalmassag, amely Bengtsson (2001) szerint a termeld
rendszer konnyii alkalmazkoddképességét jelenti a piaci valtozasokhoz. A piaci rugalmassag
0sszekoti a termék, a volumen, valamint a bévitési rugalmassagot, valamint sziikség van ra,
ha a kornyezet valtozik a gyors technoldgiai innovaciok hatdsara, rovid termék életciklus
esetén. Gerwin és Tarondeau (1988) a termék, a folyamat és a volumen rugalmassagot tekinti
piacorientalt rugalmassagnak. A piaci rugalmassag kiilondsen fontos, ha a vallalat piaci
stratégidja hangsulyozza a termékek személyre szabottsdgat és a gyakori termék
valtoztatasokat (Sethi — Sethi, 1990).

E termelési rugalmassag csoportositas mellett szamos egyéb megkozelités talalhatod
a szakirodalomban, igy példaul Gupta és Goyal (1989) a fent emlitett rugalmassagokat azok
iddtavja alapjan kiilonbozteti meg, igy a gép, a folyamat, az Gitvalasztd, a volumen, valamint
a mikodési rugalmassagokat rovid- és kozéptavanak, mig a termék, a termelés, valamint a
bovitést hosszu tava rugalmassagként értékeli. Az id6tav mellett a rugalmassag fokusza is

elétérbe keriilt a kutatdsokban, igy Upton (1994) belsé és kiils6 rugalmassagot
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kiilonboztetett meg. A belsé rugalmassag a vallalat azon képességeire koncentral, amelyek
segitségével egy terméket kiilonb6zé modon tud eldallitani, mig a kiilsé rugalmassag ezzel
szemben a fogyasztd altal észlelt rendszer kimenetekre fokuszal. Kiilsé rugalmassagot mutat
tehat az a vallalat, amely a kiilonb6z6 fogyasztoi igényeknek megfelelden tudja alakitani a

termékeit.
2. tablazat: A rugalmassag csoportositasi lehetoségei

Realopcio6 szakirodalmi
forrasok

Kulatilaka (1988)
Kulatilaka (1995)

Margrabe (1978)
McDonald — Siegel (1985)
Triantis — Hodder (1990)
Termelési folyamat Carr (1995)
Schwartz — Trigeorgis
(2001)
Henriques et al. (2014)
Bengtsson (1999)
Volumen De Giovanni — Massabo
Rendszer (2018)
Stulz (1982)
Termék Kulatilaka (1995)
Botterud et al. (2007)
Trigeorgis (1993)
Pindyck (1988)
B BB He — Pindyck (1992)
LA Kulatilaka (1995)
Karsak — Ozogul (2007)
Pellegrino (2010)

Brennan - Schwartz (1985)
Margrabe (1978)
Piac Myers — Majd (1990)
Kulatilaka (1995)
Carr (1995)

Rugalmassag 1détay Rugalmassag

fokusza e Rugalmassag tipusa

Alap Mikodési

Bels6 rugalmassag

Aggregalt

Id6zités Luehrman (1998)

L . Chu — Polzin (2000
Stratégiai Menedzseri  pikedés Sarkar (205)0) )

Chang - Chen (2011)
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Forrés: sajat szerkesztés

Sethi és Sethi (1990) szerint a termelési rugalmassag keretrendszere nem veszi
figyelembe a rugalmassag stratégiai szintjet, amely a realopcio elmélet esetében kiemelt

fontossagu, illetve, ha a termelés oldalarél nézziik, akkor dinamikus piaci kérnyezetben

s
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A 2. tablazat kiegészitésre kertilt a termelési rugalmassagon tilmutatd menedzseri
rugalmassdgokkal is, melyek koziil az els6 dontéshozatali rugalmassdag abbol indul ki, hogy
a projektek igazodo képessége dsszefiiggésben lehet a projektek megvaldsitasanak, illetve a
végtermék adaptalhatosdganak modjaval, vagyis véleményem szerint osszekapcsolhato a
dontési folyamatban rejlé rugalmassag a termékrugalmassaggal és ily modon kapcsolat
fedezheto fel a termelési, valamint a dontéshozatali rugalmassag kozott.

A dontéshozatali folyamat rugalmassdaga azon a megkdozelitésen alapul, amelyben a
projektekkel kapcsolatos dontések és kotelezettségek szekvencidlisan megvalositottak. A
dontési folyamatban rejlé flexibilitds haromféleképpen elérhetd (Olsson, 2006). Elséként a
Miller — Lessard (2000) altal meghatarozott a projekt ,,kés6i zaras” koncepcioja hasznalhato,
amely egy feltaro, iterativ kapcsold folyamatot jelol, és azt allitjak, hogy ez a siker
kulcskritériuma a nagy projektek szempontjabol. Ha a projektek zarolva vannak, akkor
hagyoméanyos mddon hajtjak Oket végre. Véleményem szerint ez a flexibilitds a projekt
1ddzitését, halasztasi lehetdségét foglalja magaban. A masodik stratégia a folyamatos
1épésrdl 1épésre torténd projektzarashoz kapcsolédik a projektek egymas melletti
elkotelezddése révén. Ez akkor valdsulhat meg, ha dontési kapu modelleket hasznalunk,
mint Eskerod és Ostergren (2000) vagy inkrementalis dontéshozatal révén, mint Genus
(2017) miivében is lathato. Jelen modszertanban a szakaszolas jelenik meg. A harmadik
stratégia pedig az intézkedési tervezés, ahol alapterveket hataroznak meg, de alternativ
tervek is bevethetok, ha sziikségesek. Chapman és Ward (1997) ramutat arra, hogy a
részletes intézkedési tervek fejlesztését sziikséges korladtozni a tervezési koltségek
csokkentése érdekében.

A projektmenedzsment szempontjabol jelentds kiilonbség van a dontési folyamatban,
valamint a termékben rejlé két rugalmassag kozott. A projekt flexibilitas menedzsment
stratégidkat az 5. abra foglalja 0ssze. Az alacsony termék, illetve dontési folyamat flexibilitas
stabil kornyezetet feltételez, azonban ez Onmagaban csak azt jelenti, hogy a projekt
iddtartama alatt a projekt menedzsmentjébe nincs betervezve a kiigazitasok lehetdsége. Ha
azonban magas a term¢k flexibilitas, viszont alacsony dontési folyamat flexibilitas all fenn,
azt feltételezziik, hogy a dontési folyamat kozvetleniil kapcsolodik a projekthez. E
stratégiaval szembeni ellenérv, hogy a termékben foglalt rugalmassag koltséges lehet,
valamint nehéz azonositani, hogy hol sziikséges a rugalmassag (Olsson, 2006).

A végsé dontés halaszthatd, ha alacsony termék flexibilitds ¢s magas folyamat
rugalmassag all fenn, annak érdekében, hogy minél tobb tudasra tegyenek szert. Ennek a

stratégianak a hatrdnya, hogy a projekt érintettjei kozott frusztraciot valthat ki az
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elkotelezettség hidnya az észlelt bizonytalansag mellett. Végiil, ha mindkét rugalmassag
magas szintje megjelenik, akkor az ,,aramlas” kifejezést haszndlhatd ennek jellemzésére,
amely szamos olyan szempontot tartalmaz, amely kapcsolddik a masik két stratégidhoz,

valamint rugalmassagot biztosit a dontési folyamatban vagy a termékben (Olsson, 2006).

5. abra: Rugalmassag a termék és a dontési folyamatban

Robosztus koncepcid Aramlas

o Keéso vagy
Stabil kornyezet folyamatos zaras,
intézkedési tervek

Termék flexibilitas
Alacsony  Magas

Alacsony Magas

Folyamat flexibilitas

Forras: Sajat szerkesztés Olsson (2006) 6. o. abraja alapjan

A rugalmassag kapcsolddhat a projektek modularitasanak fokahoz. A modularitas
arra a lehetdségre utal, amelyben a projektet tobbé kevésbé fliggetlen alegységekre lehet
bontani. Miller — Lessard (2000) szerint a modularitas lehetové teszi, hogy a projektek
megbirkdzzanak a bizonytalansaggal. A magas modularitasi fokkal rendelkezé projektek
koz¢ tartoznak az informatikai rendszerfejlesztési, valamint az utfejlesztési projektek.

A rugalmassagnak Miiller (2000) szerint két kiilonb6zo forrasa van, mely értéket ad
a beruhazasi projektekhez, igy megkiilonboztethetiink miikodési, valamint stratégiai
rugalmassagot. A miikodési rugalmassag egy adott projekten beliil értelmezhetd, igy
példaul, ha a vallalat vezetése elhalasztja a projekt megvaldsitasat addig, amig nem all
rendelkezésre tobb informacid a jovoére vonatkozoan. A stratégiai rugalmassag az a
rugalmassag, amely fliggetlen beruhdzasok sorozatan beliil értelmezhetd.

A dontési rugalmassaghoz kapcsolodik, mégis kiemelt figyelmet igényel a
menedzseri flexibilitas, amely a menedzsment azon képességébdl fakad, hogy adaptalni és
graformalni tudjak a stratégiat, ha a bizonytalansdg idével feloldodik. A menedzseri

rugalmassag értékes, az elvart jovobeli pénzaramok struktirdjaban aszimmetridhoz vezet.
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Amikor a vallalatokat, projekteket a standard DCF megkozelitéssel értékelik, nem
veszik figyelembe a menedzseri flexibilitas értékét, igy példaul a nettd jelenérték (NPV)
modszer determinisztikusnak veszi a varhatd pénzaramok alakulasat, valamint azt
feltételezi, hogy csak egyszer hozhaté dontés, amely feltételezi, hogy a menedzsment nem
rendelkezik miikddési flexibilitassal.

A menedzserek a gyakorlatban reagalnak a gazdasagi kdrnyezetben bekovetkezd
valtozasokra, korrigalva terveiket és stratégiajukat. Ez a flexibilitas bizonyos értéket
reprezental, &m a pénzaramokra vonatkozo egyértéki elorejelzés vagy a sokféle kimenetli
szcenarido nem képes meghatarozni ennek az értéknek a nagysagat. A vallalatot, projektet
atfogoan értékeld modellek ritkdn foglalnak magukban rugalmassagot. Ahhoz, hogy
pontosan elemezzék és modellezzék, a menedzseri dontéseket leirhatova kell tenni, amelyek
valaszként sziiletnek a jovébeni eseményekre, beleértve a dontések pénzaram vonzatait is.
Az eldrejelzd, proaktiv menedzsment elhalaszthatja a projekt megvalositasat addig, amig a
piaci kondiciok kedvezébbé nem valnak a magasabb hozam elérése érdekében.
Hasonloképpen sziiksége lehet a veszteség csokkentése érdekében a projekt életciklusa alatt
bekovetkezd kedvezdtlen események miatt annak elvetésére. A fenntarthatdé siker a
menedzsment folyamatos tanulasat, valamint a véltoz6 piaci dinamikéara valo reagéalast
koveteli meg.

Kremljak és Hocevar (2013) szerint a menedzsment szdmara rendelkezésre allo
flexibilitds Osszekapcsolja a projekt méretét, 1dozitését és a mar létrehozott projekt
miikddését. A rugalmassag vdllalat-specifikusnak tekinthetd, melynek forrdsa egy piaci
szerepld lehetdségeinek kiigazitdsaban és teljes kiaknazasdban mutatkozik meg (Dreyer -
Greonhaug, 2004). A rugalmassag egyfajta ,,mozgastérként” is meghatarozhat6 a kapacitas,
a mukodés, a termelés, valamint az 1d6ézités szintjén (Dixit - Pindyck, 1994; Dreyer -
Greonhaug, 2004). A rugalmassag bizonyos formai azonban lehetnek teriileti vagy ipardgi
Jjellegiiek, vagy akar nem annyira jelentések minden tizleti teriileten (Dreyer - Grenhaug,
2004). Az alacsony miikodési és a keresletben megmutatkozd bizonytalansdggal bird
iparagak esetében a rugalmassag kevésbé értékes (Kulatilaka - Trigeorgis, 2001).

A rugalmassdg harom tovabbi tipusat emelném még ki, amelyek stratégiai
jelentdségliek és a menedzseri rugalmassagok koz¢ sorolhatok, mivel a vallalatvezetd
dontési kompetenciai kozé tartoznak a kovetkezd rugalmassagokhoz kapcsolodo kérdések.
A projekt, a munkaerd, valamint a pénziligyi rugalmassag szintén fontos a termelési
rugalmassdgok mellett ¢és kiilonosen a késébbi elemzés szempontjabol. A

projektrugalmassag biztositja a dontéshozo szamdra a projekt halasztdsat vagy akar
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elvetését, valamint fejlesztések megvaldsitasat (Armstrong et al., 2004). A vallalatok az
eréforrasok rugalmassagat is igyekeznek novelni, amely megjelenik egyrészt a termelési
rugalmassagban, azonban nem szabad elfeledkezni a munkaeré rugalmassagarol sem. A
munkaerd képzése révén lehetdsége nyilik a vallalatnak, hogy tobb munkakoér betoltésére
képes munkaerdt foglalkoztasson, akik athelyezése koltségeket tud megtakaritani (Madhani,
2013). Az utolsé rugalmassag tipus a pénziigyi rugalmassag, amely tokestruktura
dontésekhez kothetd (Damodaran, 2005), valamint a projektfinanszirozas révén
ujraértékelhetd a beruhdzasi lehetdség a pénziigyi rugalmassag beépitése segitségével
(Trigeorgis, 1993).

A felsorolt rugalmassagok tehat valaszt adhatnak egy-egy vagy akar tobb
bizonytalansagra, segitségiikkel lehetoség nyilik a kezelésiikre. Egyik rugalmassag sem
tekinthetd jelentosebbnek vagy jobbnak a masiknal, méas-mas céllal birnak vagy éppen
kiegészitik egymast, valamint az egymasra épiilés is jellemzd. A fontos a felismerésiik,

valamint az alkalmazasukra vald torekvés.

2.4.3 Az irreverzibilitas

A visszafordithatatlansag (irreverzibilitas) fogalma azt a felismerést foglalja magéban, hogy
a dontések nehezen vagy egyaltalan nem visszafordithatok. Pindyck (1991) az
irreverzibilitast azokkal az elsiillyedt koltségekkel azonositja, amelyek nem
visszanyerhetdk. Ebbdl adéddan az irreverzibilis beruhazasok magas foku bizonytalansagot
rejtenek magukban a projekthez kapcsolddd jovébeni hasznokat illetden.

Henry (1974) mutatta be elsOként az irreverzibilitdsi hatast, ahol arra hivta fel a
figyelmet, hogy bizonytalansag esetén a dontések optimalis sorozata nem csak a
kifizetésektol fiigg, hanem a rugalmassagtol is, a jovoben elérhetd lehetoségek formajaban.
Jorgenson (1963) és Arrow (1966) uttord alkotasaira épitve egy kiterjedt szakirodalom
vizsgalja a visszafordithatatlan beruhdzas problémajat bizonytalansag esetén. Az egyik
fontos kérdés, hogy miként hatarozzak meg az irreverzibilis beruhazasok iddzitését a
kiilonb6z6 megkdzelitések.

Egyes beruhazasok esetében az irreverzibilitds harom tényezotdl fiigg Chi és tarsai
(2019) szerint, igy a beruhdzéas azon hanyadatol, amely nem visszafordithatd, a beruhdzas
teljes oOsszegétol, valamint a beruhazas oszthatosagatol (a beruhdzésok vizsgalata
természetesen az elsiillyedt koltségek mellett az eszkdzok kozotti atvaltasi koltséget is

magaban foglalja).
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A beruhazas oszthatosaga a beruhdzas kisebb részekre valo tagolasanak gazdasagi
megvalosithatdsagat jelenti, amivel a beruhdzas szakaszolhaté Ha az oszthatésag magas, a
beruhdzas szakaszokra bontasa csokkentheti a korai szakaszokban az irreverzibilitas
mértékét. Fontos az eldzdekben leirtakkal kapcsolatban megjegyezni, hogy az oszthatésag
exogén feltétel, ahol a beruhdzasok szakaszolasa menedzseri dontés fiiggvénye.

A projektértékelés oldalarél nézve a hagyomdanyos nettd jelenérték szabaly
feliilvizsgalata sziikséges a ,,most vagy soha” dontés miatt, mivel mint mar koradbban
bemutatasra keriilt, a beruhazasi dontéseket a jovobeni gazdasagi kornyezet
bizonytalansaga, a koltségek irreverzibilitasa részben vagy egészben a beruhazasi kiadashoz
kapcsolodoan, valamint a beruhazasok iddzitéséhez sziikséges rugalmassag foka
befolyasolja (Riedel — Su, 2006). Az opciodarazas a bizonytalan kifizetésekkel biro
irreverzibilis beruhazasi projektek esetére elegans megoldast kinal: a projekt megvaldsitasa
csak akkor kovetkezik be, ha a beruhazasbdl szarmazo varhaté diszkontalt kifizetések
meghaladjdk a bizonytalansdg szintjétdl fiiggd koltségeket, valamint, ha valdszinliségi
értékekhez képest kellden nagyobb a paraméter értéke. Ha az irreverzibilis projektet
elfogadjak, akkor a bizonytalansag feloldasara szolgald halasztasi opciot feladjak, azonban
még kockazatmentes esetben is a jovOben nagyobb bizonytalansdggal szembesiilhetnek
(Bertola, 1998). Bernake (1983) megjegyzi, hogy a vallalat altal érzékelt bizonytalansag
szintje ciklikusan valtozik és hangsulyozza, hogy az irreverzibilitds hatasa fontos az
aggregalt beruhazasok ciklikus viselkedésének megértéséhez.

Ha nem a beruhazési probléma, hanem az opcié elmélet oldalarol kozelitjiikk meg az
irreverzibilitas kérdését, akkor a redlopciok likviditasa eseteben korlatossagot figyelhetiink
meg, mely ellentétes a pénziigyi opcidk jellemzdivel, ami abbdl fakad, hogy a redlopciok
eszkoz vagy vallalat-specifikusak ezaltal szervezett piaci kériilmények kozott nem
kereskedhetok, igy részben irreverzibilisek. EbboOl a tulajdonsagbdl fakad, hogy a
dontéshozok az informdcios aszimmetria, az utfiiggdség, vagy a tékéletlen tulajdonviszonyok

problémajaval talalkoznak (Csapi, 2018).

2.4.4 Az exkluzivitas

Az exkluzivitas az opcid birtokosanak egyedi jogot biztosit. Az exkluzivitas forrasa lehet az
elsokeént mozdulo elonye (first-mover advantage), amely stratégiai elényhoz is vezethetnek,
valamint lehetové teszik a vallalatok szaméra, hogy megvédjék a jovobeli ndvekedési

lehetdségeiket szabadalmakon vagy mas exkluziv jogokon keresztiil (Folta — O’Brien, 2004;
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Smit — Trigeorgis, 2004). A vallalatok birtokolhatnak egyedi, valamint megosztott opcidkat,
amelyek kozott az a kiillonbség, hogy mig az eldbbi a ,,varni és szemlélodni” stratégiat
indukalja (Tong — Reuer, 2007), addig ez utdbbi kiakndzhat6 tobb piaci szerepld altal €s
altalanossagban noveli a korai elkotelezodés sebességét, magas fokl bizonytalansag

koriilményei kozott (Trigeorgis, 1996; Miller-Folta, 2002).

E négy fogalom (bizonytalansag, rugalmassag, irreverzibilitas, exkluzivitas) kiemelt
jelentoséggel bir a stratégiai beruhazasok esetében, hiszen e feltételek teljesiilése esetén a
hagyomanyos projektértékeleési eljarasokon tulmutato modszertan alkalmazasara nyilik
lehetoseg.

A tovabbiakban az elemzések sordn az exkluzivitas feltételétdl eltekintek a
redlopcids elemzés feltételeinek targyalasa sordn, adottnak feltételezem az egyes
lehetdségek egyediségét és a kordbban emlitett harom tényezd vizsgalatdt teszem

sziikségessé a realopcidk vizsgalatdhoz (6. abra).

6. abra: A realopcio elmélet alkalmazasanak feltételei

b, Irreverzibilitas Bizonytalansag

N

Realopcio elmélet

Forrés: sajat szerkesztés

A megfelelo értékelési eljaras kivalasztasa Copeland — Keenan (1998) szerint kiemelt
jelentoségii a legmagasabb projektérték elérése érdekében. Ennek meghatarozasat egy
haromdimenzios matrix segitségével dbrazolom (7. abra), a fentiekben leirt harom tényezo
szintje, ¢s ily modon a megfeleld értékelési eljaras kijelolése mellett az opcid érték

alakulasara vonatkozoan is rendelkezink informacioval.
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7. abra: A realopcio elmélet (ROA) és a DCF modszer alkalmazasa adott
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Forrés: sajat szerkesztés

Ha a bizonytalansag magas és a menedzserek rendelkeznek az erre valo valasz
lehetoségeével, a redlopciok jelentos értékkel birnak (Copeland — Antikarov, 2001). A
redlopcids érték a nettd jelenértékhez, vagyis a DCF analizis egyik modszeréhez viszonyitva
akkor tekinthetd nagynak, ha a nettd jelenérték kozel van nullahoz. Ha a netto jelenérték
magas, a legtobb opciot, amelyek rugalmassagot biztositananak, kisebb valdsziniiséggel
hivjak le, és relative alacsony értékkel birnak, mivel mar a hagyoméanyos mddszer a projekt
elfogadasara 6sztonzi a dontéshozot.

A matrixban szinekkel jeloltem az egyes opcids értékek szintjét, amelyben jol
lathatd, hogy a hdarom feltétel egyiittes teljesiilése esetén lehetséges a legmagasabb értek
elérése.

Fontosnak tartom megemliteni, hogy a DCF modszer segitségével végzett szamitasok
eredmeénye hibas dontéskent is értelmezheto a megfelelo értékelési eljaras kivalasztasanak
hianyaban, hiszen az értékelési eljaras hibasan elfogadhat vagy elvethet egy-egy beruhdzasi
projektet, amelynek kikiiszobolésére és feltardsara a redlopcio elmélet megfelelo keretet

biztosit.
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3. A STRATEGIAI BERUHAZASOK ERTEKELESE

Az el6zd alfejezetekben bemutatott négy projekt karakterisztika (irreverzibilitas,
bizonytalansag, flexibilitas és exkluzivitas) egyiittes fenndllasa esetén a stratégiai
beruhazasok értékelésére a redlopcios modszertannal jobb eredményre vezet, ahol a jobb
alatt altalaban az értékteremtés adekvat meértékének azonositasat értjiik. A redlopcid képes
iranyitani a stratégiai gondolkodast néhany kulcsfontossagli dinamikus folyamat felé éppen
ott, ahol a tradicionalis moddszerek hatastalanok. Egybevetve az wutobb leirtakat
megallapithato, hogy irreverzibilis beruhazasi lehetoségek bizonytalansag kozepette torténo
vizsgalata a DCF-analizis segitségével egyrészt nem veszi figyelembe a menedzseri,
valamint termelési opciokat, masrészt passziv tokecélu eszkozbirtoklasbol indul ki. A
realopcios megkdzelités segitséget nydjthat ezen menedzseri javak értékelésében, illetve
egyben védelmet nyujthat a dontési tévedésekkel szemben. Az elmélet komplex értékelési
eszkozrendszert biztosit, €¢s nem engedi, hogy a bizonytalansag-flexibilitas kapcsolatrendszer
altal teremtett atlathatatlansagot egyszerli intuicidval oldjak fel, ugyanakkor az elmélet
kvalitativ alkalmazasi vonulata sok esetben képes az intuici6 alapt dontéstdmogatésra (errdl

bdvebben 4. fejezetben).

3.1. A realopciok fogalma

A reédlopciok definidldsakor egyrészt annak a tisztdzasa fontos, hogy mit értiink benne
,»O0pci0”, masrészt, tartalmat tekintve mit értlink ,redlia” alatt. Az opcid ebben a
kontextusban tobbet jelent egyszerl alternativanal vagy lehetdségnél. 4 opcio egy jog, de
nem kételezettség, amely elore meghatarozott aron, egy elore meghatarozott idopontban egy
intézkedés végrehajtasat jelenti (Copeland — Antikarov, 2001).

A realopcio kifejezést Myers (1977) hasznalta eldszdr, a vallalat jovObeni beruhazési
stratégidjatol tette fiiggdve a vallalat értékét, és ehhez két eszkdzcsoportot kiillonboztetett
meg realeszkdzok ¢€s realopciok formajaban. Redleszkdznek nevezte a vallalat beruhdzasi
stratégiajatol fiiggetlen piaci értékeket, redlopcionak pedig azokat a lehetdségeket, amelyek
a realeszkozok megszerzését teszik lehetdveé kedvezd feltételek mellett. Kogut és Kulatilaka
(2001) szerint ,,a redlopcio fizikai eszkozokbe, human erdforrasokba és szervezeti

képességekbe torténo beruhdzas, amely reagalasi lehetoséget teremt a jovobeni
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lehetséges eseményekre.” (Kogut - Kulatilaka 2001, 3. 0.). A redlopcié fogalmanak ezen
értelmezése Osszetett, az opcidelmélet sajatossagait emeli ki, ugyanakkor az opciok
realeszkozokre valo értelmezését hangstlyozza. Ez egyben azt is sugallja, hogy az egyes
redlopciok  vallalatspecifikusak, mivel a humadan-eréforras, valamint az egyes
szervezetekben rejld képességek egyarant a vallalat egyediségét hozzak eldtérbe.

A redlopci6 elmélet alapvetd feltételezése, hogy a vallalati kockazat vagy a vallalati
megtériilés jovobeli bizonytalansadga befolyasolja a stratégiai eszkdzokbe torténd beruhazasi
dontéseket (Bhattacharya et al., 2014). A realopciok targyalasakor annak felismerésébdl kell
kiindulnunk, hogy a cselekvés centruméban dontési aszimmetria 6vezi a jovobeni beruhazasi
dontést, mivel az csak akkor torténik meg, ha az kedvezd kimenetli a dontéshozo szamara.
Az opcidban megtestesiild jog kiillonb6z6 mddokon hozhatd 1étre, igy példaul térténhet
szerzOdések révén, példaul szabadalmak esetében, vagy beruhazasi lehetdéségekhez torténd
preferencialis hozzaféréssel, példaul részvénytdke beruhazas révén. Ugyancsak
megteremthetdk jogok a vallalat altal birtokolt véllalat-specifikus tudasra alapozva, példaul
»learning by doing” vagy kutatas-fejlesztés utjan. A cselekvés jogat magéban foglalo, de
kotelezettséggel nem jard opcids dontési aszimmetria a vallalati kimenetekben is
megjelenik, bizonytalansag jelenlétében. Példaul a beruhdzas vételi opcidjanak tulajdonosa
hozzaférhet a felséoldali lehetoségekhez, érvényesitve a vételt a beruhdzdssal vagy
expanzioval (upside potential), ugyanakkor korlatozhatja az also oldali veszteségeket, nem
érvényesitve az opciot kedvezotlen események bekovetkeztekor (downside loss) (Trigeorgis -
Reuer, 2017).

A redlopcids vilagban a bizonytalansdgnak értéke van a vezeték azon képessége
miatt, amely lehetévé teszi szamukra a bizonytalan projektek aktiv menedzselését (Boyer et
al., 2003; Herder et al., 2011). A vallalati kockdzatot a vallalati jovedelemaram valtozasanak
volatilitasaként definialjak (Palmer — Wiseman, 1999). Az opcios gondolkodas a
bizonytalansag és az ido szerepére koncentral, vagyis megmutatja, hogy minél volatilisebb
a piac, anndl nagyobb az esélye a felsoagi potencial kihaszndlasanak. A nagyobb volatilitas
nem fordul at nagyobb veszteségbe, mivel a veszteség a kezdeti befektetésre, a lehetdség
megszerzéséért kiadott tokére korlatozott, illetve a nagyobb bizonytalansag hosszabb dontési
horizontot is biztosit (Amram et al., 1999). Az opcidés gondolkodas tehat a beruhazasi
dontésekben is megjelenik, azonban a redlopciok teljes meértékben mégsem feleltethetok meg

a pénziigyi opcioknak.
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3.2. A pénziigyi opciok és a realopciok kozti analogia

A redlopciok hasonlosagot mutatnak a pénziigyi opciokkal (Copeland — Antikarov, 2001),
mivel ugyanligy jogot, azonban nem kotelezettséget biztositanak az opcio6 tulajdonoséanak,
hogy vegyen (vételi (call) opcid) vagy eladjon (eladési (put) opcid) egy alapeszkozt fix aron
(kotési ar) egy adott jovobeni idopontban. A pénziigyi opcidkat lejaratuk alapjan tovabbi két
csoportra lehet osztani: amerikai opciokra, melyek a lejaratkor, illetve eldtte is barmikor
lehivhatok, valamint eurdpai opciokra, melyek csak a lejarat napjan hivhatok le.

A Black ¢és Scholes (1973) altal leirt pénziigyi opcid paraméterek megfeleltethetok a
redlopcid elmélet tényezdinek, melyet az elsdk kozott Luehrman (1998) foglalt 6ssze €s az
analogiat e két opcio elmélet kozott a 3. tablazat szemlélteti. Campbell (2002) ezt tovabb
vezetve hangsulyozta az egyes valtozok tulajdonsdgait és ily modon az eltéréseket,
els6sorban az optimalis 1d6zitést és annak fontossagat figyelembe véve. A lejarati idot
tekintve, mig a pénziigyi opciok esetében véges ¢és elére definialt lejarati 1doérol
beszélhetiink, addig a redlopciok beruhdzasi opcidjanak iddtartama bizonytalan, illetve
prolongalhaté a projekt modositasaval a feltételekhez vald illeszkedésnek megfelelden.
Emellett a realopciok esetében a kamatrata novekedése csokkenti a jovébeni pénzaramok
jelenértékét, de ugyanakkor noveli a beruhdzas halasztdsanak értékét is. A projektérték
kiszamitasdban betoltott szerepe miatt a beruhdzasi opciok értéke érzékenyebben

reagalhat a kamatldbak valtozasara, mint a pénziigyi opciok esetében.

3. tablazat: Pénziigyi opciok és realopciok kozti analdgia

Pénziigyi opcio Jelolés
A részvény jelenlegi arfolyama . e Jéw’jbeh PGS
jelenértéke
Kotési ar X Beruhazasi koltség jelenértéke
Lejarati id6 t Beruhézési lehetdség lejarati ideje
Részvényarfolyam bizonytalansaga c Projekt érték bizonytalansaga
Kockazatmentes rata r Kockézatmentes rata

Forras: Sajat szerkesztés Luehrman (1998) abréja alapjan

A penziigyi és a redlopciok kézotti masik kiilonbség az alapul szolgadlo eszkozt
befolydsolo bizonytalansag természetébol fakad. A pénziigyi opciok vildgaban a
bizonytalansag a jovébeli részvényarak bizonytalansdgaban rejlik. A bizonytalansag az érték
forrasa a kifizetés korlatozott alsdagi €s a korlatok nélkiili felséagi fluktuacioi miatt. Az

ingadozasok exogén valtozokhoz kapcsolodnak vagy az alapul szolgald pénziigyi eszkoz
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aranak volatilitdsdhoz (Boyer et al., 2003). Copeland — Antikarov (2001) szerint mind a
pénziigyi, mind a redlopciok azt feltételezik, hogy a kockdzat exogén, azonban a vallalat
tevékenysége befolyasolhatja a versenytarsak tevékenységét igy a bizonytalansag
természetét is. A két opcio legnagyobb kiilonbsége, hogy a pénziigyi opciok értékeléséhez
sziikséges informaciok sokkal konnyebben elérhetoek, mint a redlopciok esetében. A
pénziigyi opciok esetében a dontés alapulhat egy részvény aran, azonban a reédlopciok
esetében az alapeszkoz ara némely esetben nem megfigyelhetd, igy feltételezésekkel €lnek,
mely miatt tobbszor éri az opcids modelleket kritika a hasznalhatatlansagukkal kapcsolatban
(Kester, 1993; Mun, 2002; Copeland — Tufano, 2004).

Tovabbi kiilonbség a pénziigyi és a redlopciok kozott az opcios feltételek
tisztazasaban rejlik. A pénziigyi opcidk lehivasa egyértelmii, azonban a redlopcidk esetében
nem tisztazott, hogy mire képezik a jogot, valamint, hogy a jog meddig tart. Emellett sok
esetben a redlopciok nem alapeszkozzel fedezettek, hanem egy masik opcidval. A pénziigyi
opcid birtokosanak exkluziv joga van az opci6 lehivasara, ami viszont nem igaz a realopciok
esetében, mivel egyes esetekben tobben ¢lhetnek ugyanazzal a joggal (Copeland — Tufano,
2004). Tovabbi fontos kiillonbség, hogy a pénziigyi opcidk altalaban kevesebb mint 1 éves
lejaratiak, mig a realopcidk hosszu tava, tobb éves futamidejli, egyes esetekben lejarat
nélkiili opciok (Mun, 2002).

A paraméterek meghatdrozasanak legnehezebb lépése a projekt volatilitasanak
megallapitasa, amely haromféleképpen torténhet: egyrészt a vallalat projektjei historikus
variancidinak felhasznéaldsaval, masrészt forgatokonyvek készitése, valamint az egyes esetek
pénzaramai volatilitasanak feltérképezése révén (Monte Carlo szimuldcid), harmadrészt
pedig olyan vallalatok projektvarianciajanak (szorasanak) kiszamitasaval, amelyek azonos
iparagban tevékenykednek. Erre a 4. fejezetben részletesen kitérek.

A fentiek alapjan elmondhat6d, hogy a két opcidelmélet bar nem egy az egyben
megfeleltetheto, szamos eltérés megfigyelheto koztiik, azonban parhuzamba allithato az

ertékdetermindansokon keresztiil.

3.3. A realopcio tipusai

A reédlopciok esetében is a pénziigyi opciokhoz hasonldéan kiilonbozo tipusokat
kiilonboztethetiink meg, melyek szamos tipoldgia mentén jelentek meg a szakirodalomban

(Trigeorgis, 1996; Copeland — Keenan, 1998; Amram — Kulatilaka, 1999; Hommel — Pritsch,
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1998; De Neufville, 2004). E csoportositasok alapjaul az utébbi négy évtizedben kiilonb6z6
ismérvek, szempontok szolgaltak, melyek koziil néhdnyat a teljesesség igénye nélkiil a 4.
tablazatban 0sszegzek. A realopcid tipusok elemzési keretet biztositanak a redlopcio elmélet

szamara, segitik a readlopcios gondolkodas operacionalizalasat és dontéstamogatasat.

4. tablazat: A realopciok tipusainak megjelenése a szakirodalomban

Realopcio tipusa Tanulman

McDonald — Siegel (1986); Paddock et al. (1988); Ingersoll —
15 BB AR TSR G VAT BRI 9 (O Ross (1992); Folta — O’Brien (2004); Chan et al. (2012);
Adetunji — Owolabi (2016)

Myers (1977); Kester (1984, 1993); Kogut (1983, 1991);
Trigeorgis (1988); Pindyck (1988); Chung — Charoenwong
(1991); McGrath (1997); McGrath — Nerkar (2004); Miller —
Folta (2002); Adetunji — Owolabi (2016)

Myers — Majd (1990); Kemna (1993); Berger et al., 1996;
Huang — Chou (2006); Nishihara (2012)

McDonald — Siegel (1985); Brennan — Schwartz (1985);

Bavitési/sziikitési realopcio Trigeorgis — Mason (1987); Kemna (1993); Rambaud —

Sanchez — Pérez (2017)

oo ives sz . Margrabe (1978); Kulatilaka (1988; 1995); Aggarwal (1991);
Kamgrrad—(Ernst)(l995); Koglst— Kulatilal)<a (1g§94) ( )
Sahlman (1988); Willner (1995); Rodrigues — Armada

(2007); Hsu (2008); Enders et al. (2010);
McDonald — Siegel (1985); Brennan — Schwartz (1985); Hu —
Zhang (2015); Fleten et al. (2017)

Novekedési realopcio

Ujrainditasi/ leallitasi opcié

Forras: sajat szerkesztés

A lehetséges csoportositasok koziil a legtobbet hivatkozott Trigeorgis (1996) felosztasat
emelném ki, aki megkiilonboztetett halasztasi, elvetési, méretvaltoztatasra iranyuld (bovitési
vagy szukitési), szakaszos, ndvekedési, leallitasi/gjrainditasi opciokat ¢€s Osszetett
redlopcidkat.

A halasztasi opcio értéke abbol szarmazik, hogy biztositja a vallalat szdmara a
beruhazasi dontés idébeli eltolasanak Ilehetdségét annak érdekében, hogy ujabb
informaciohoz jusson, amely orvosolhatja vagy csokkentheti a fennallo bizonytalansagot.
Természeti erdforrdsok kiaknazéasa, biotechnoldgiai beruhdzasok esetében jellemzd az
alkalmazasuk, valamint olyan altalanos projektek esetében, amelyeknél a bizonytalansag
szintje magas, a beruhazasi horizont nagy, valamint a beruhazasi lehetdség szabadalom vagy
exkluziv jog révén védhetd (Rozsa, 2004a).

Az elvetési realopcio a projekt egészének vagy egy bizonyos részének feladasa, a

beruhazas végleges felszamolasa, ha a piaci helyzet kedvezdtlenebbre fordul. Huang — Chou
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(2006) szerint a beruhdzasi projekthez az elvetési redlopcio ugy ad értéket, hogy a jovobeli
miikddési veszteségek ellen védelmet nyujt.

A méretvaltoztatasra iranyulo opciok két opciot foglalnak magukban, igy a bovitési
¢és a sziikitési opcidkat, melyek a piaci feltételek tartos és jelentds javulasa vagy romlasa
esetén alkalmazhatok. A bovitési opcio jelentheti a projekt kapacitasanak bovitését vagy
kulcskompetencidk kiterjesztését 11j termékekre, szolgéltatasokra, elosztasi csatorndkra. A
szlikitési opcid esetében a rugalmassag abban rejlik, hogy csokkenthetd a kapacitas
kedvezdtlen piaci koriilmények esetében vagy sziikithetdé azok fokusza. A bovitési opcidk
olyan iparagakban lehetnek értékesek, ahol magas a piaci kereslet valtozékonyséaga.
Természeti eréforrasok, fogyasztasi cikkek, valamint facilitas tervezés esetén gyakoriak.

A szakaszos opcio esetében a projektmenedzserek a beruhazasi projekteket
szakaszokra bonthatjdk, majd a korabbi szakaszokbdl szarmazo tapasztalatokat tovabb
viszik a késobbi fazisokba, a projekt egyes szakaszai értékelésre kerlilnek, és a
vallalatvezetés dont a projekt folytatasarol vagy elvetésérdl (Scialdone, 2007).

A szakaszolas nagy beruhazasi projektek esetében biztositja a menedzsment szamara
a kovetkezd projektszakaszok kialakitasdnak jogat, attol fliggéen, hogy a
projektfejlesztésbdl szarmazd jovobeni bevételek és/vagy koltségek mennyire tekinthetok
bizonytalannak. A projekt szakaszokban keriil megvalositasra, igy kikiiszobdlve a technikai,
valamint projektben foglalt termékek vagy szolgaltatdsok keresletének bizonytalansagat
(Adetunji — Owolabi, 2016), illetve a szakaszok novekedési képességeket, valamint elvetési
lehetdségeket foglalnak magukban (Rozsa, 2004a). Az opcids ar vagy prémium az elsé fazis
fejlesztési koltségeinek formdjaban biztositja a jogot arra, hogy a kovetkezd szakaszban
fejlesztési koltségeket vallaljon. A kotési ar a kovetkezo fazisok fejlesztési koltsége, mig a
lejarati id6 az az idépont, amikor a szakaszos opcio beépitésre keriil a projektbe, valamint
megegyezik a szakaszos opci6 lehivasanak idépontjaval. A szakaszos opciok igen értékesek
az infrastrukturalis projektek esetében (kikotok, energiaiizemek, vizmiivek, tavkozlés stb.),
a kutatds ¢és fejlesztés intenziv ipardgakban, igy példaul a gyogyszeriparban, a
biotechnologiai, valamint a kockazati toke-befektetések értékelése kapcsan egyarant (Majd
— Pindyck, 1987; Trigeorgis, 1993; Rodrigues — Armada, 2007).

A novekedési opcio lehetévé teszi a korai fazist beruhdzdsok nyitva tartasat a
jovobeli novekedési lehetdségekre vonatkozoéan. A novekedési opcid hasonld a bovitési
opcidhoz, azonban a kettd kozotti kiilonbség a vallalati stratégian beliil elfoglalt helyiikben
rejlik. A novekedési opcidk projekten ativeld rugalmassagot biztositanak, mig a bovitési és

egyébként a szakaszos opcidk egyardnt projekten beliili opcidként jelennek meg. A
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novekedési opciok minden iparagban megtalalhatdk, altaldnossdgban az infrastruktira
alapl, magas megtériiléssel bird projektek esetén jellemzok, igy példaul a kutatas-fejlesztés
teriiletén vagy a stratégiai akviziciok esetében (Scialdone, 2007).

A ledllitasi és ujrainditdasi opciok biztositasi tipusu redlopcionak tekinthetdk,
amelyek révén kedvezdtlen piaci feltételek esetén a vallalatvezetés donthet a termelés
leallitasarol, azonban nem zarja ki az esetleges ujrainditéas lehetdségét (Csapi, 2018).

Az odsszetett redlopciok pedig az eldbbiekben bemutatott redlopcidkat és azok

A reédlopcios tipusok menedzselése hozzajarulhat a vallalati miikodésben rejld
redlopciok azonositasahoz, értékeléséhez, valamint altaluk a vallalati értékteremtéshez.

Miel6tt ratérnék e menedzselési folyamat ismertetésére, immaron ismerve a
hagyomanyos értékelési eljarasok, valamint a realopcid elmélet alapjait, fontosnak tartom
tisztazni a kérdést, hogy valoban van-e uj tartalom a reialopcié elméletben, vagy a
realopcio a hagyomanyos DCF-modszer ij formaban torténé megjelenitése. A vallalati
beruhazasi dontéshozatal felsd szintjén a DCF-modszer és a redlopcio analizis egyarant a
bizonytalansag kezelésére szolgal. A realopcidk esetében a hangsuly az opcion van, olyan
dontéseken, amelyeket a bizonytalansag feloldasa érdekében, a bizonytalansag feloldasat
kovetden hoznak meg. A redlopcios eljaras képes konceptualizalni és értékelni a menedzseri
flexibilitast, modositva az eredeti miitkédési stratégiat annak érdekében, hogy tokésitse a
kedvezo jovobeni lehetoségeket, illetve hogy minimalizalja a potencialis veszteségeket.

Van olyan vélekedés, amely szerint a DCF-modszertan védelme érdekében 1épéseket
kellene tenni (Ulbert, 2011) masrészt olyan vélelem is, hogy a redlopcids eszkdztar nem
jelent fenyegetést, hanem jol kiegésziti a tradicionalis eljarasokat (Van Putten — MacMillan,
2004). A realopcidkhoz fiiz6d6 lehetdség arra sarkallhatja a dontéshozdkat, hogy nagyobb
figyelmet forditsanak a dontési bizonytalansdgra. A menedzseri flexibilitas a
dontéshozatalban, a miikodési dllapotok felismerésekor, a DCF metodika dltal nem
ragadhato meg. A menedzseri belatdsnak van értéke, ami azonban nem ¢épiil be a DCF
analizisbe. A redlopcios metodologia tilmegy a DCF értékelés ,,naiv” felfogasan? és
szorosabban illeszkedik a vallalati miikodési modokhoz. Ez rugalmas beavatkozast enged

meg a vallalat szamara: elvetni, Osszehlizni, expanziot végrehajtani, a valtozasok

2 A DCF értékelésre a hagyomanyos mellett ,,naiv” felfogasként is hivatkozik szamos szakirodalmi

forras és ezen azt értik, hogy a modszer elveti az irreverzibilitas és az bizonytalansag szerepét.
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természetének feltdrulasat kovetden. A kompetitiv kornyezetben helytallni probalo
vallalkozasok nem tamaszkodhatnak kizarolag a DCF-mddszer alkalmazasara.

A redlopcio-elmélet képes felilemelkedni a tradicionalis DCF-moédszer
hidnyossagain azaltal, hogy megérteti a projektek kozotti interakciok, interdependenciak és
kompetitiv kolcsonhatasok jelentoségét. A redlopcios metodologia rendelkezik a DCF
legelonyosebb vonasaival, ugyanakkor nélkiilozi a hianyossadgait.

A realopcidknak — hasonldan a pénziigyi piaci megfeleldihez — redlis értéke van. Ez
az oka annak, hogy az olyan analitikus eszkdz, mint a DCF modszer, amelynek segitségével
nem azonosithatd az opcid értéke, emiatt szisztematikusan aldbecsiili a beruhazasi
lehetdségek értékét. Bizonyos esetekben ez nem is okoz gondot. 4 DCF-modszer
problémamentesen alkalmazhato olyan helyzetekben, ahol az elemzés nagy pozitiv netto
jelenértéket tar fel, a megvalositais egészen akaddlymentesnek latszik, valamint az
eredmények nem igényelnek tovabbi hitelesitést. Ugyszintén, amikor bizonyossdg veszi koriil
a beruhazast, a DCF-eljaras elfogadhaté megkozelitésnek tekinthetd. Mas helyzetekben
mindazonaltal a realopcids analizis akkor preferdlhatd, ha a beruhdzasi dontés jovobeni
események kimenetétdl fligg, vagy amikor elég nagy a bizonytalansag a beruhazasi dontés
halasztasaval kapcsolatban. A vallalatok akkor is alkalmazhatjdk a redlopcids analizist,
amikor a jovobeni névekedési lehetoségek jelentos forrdasa a beruhazas értékének, amikor a
tradicionalis DCF elemzés alacsony vagy enyhén negativ netto jelenértéket tar fel, s amikor
a beruhazashoz kapcsolodo opciok megvaltoztathatiak a menedzseri dontést az elvetésrol a
megvalositasra.

A reédlopcio elmélet idedlis modszer a gyors novekedésti vallalatok szamara, ahol
fokozott bizonytalansdggal kell szamolni, illetve a beruhdzdsok nagy volumeniiek ¢és
stratégiai jellegliek. A high-tech 4gazatok, a kockazati toke-befektetések, a gyogyszeripari
agazat, az olajkutatasi projektek egyarant érdekeltek a modszer alkalmazasaban és érdekes
modon mindegyik teriilet képviselteti magat a redlopcids analizis elsd alkalmazasai kozott.
Meg kell allapitani, hogy nem feltétleniil sziikséges mindig véalasztani egy megkozelitést a
masik mell6zésével €s a vallalatok kombinalhatjak is a kettot. Tulzds lenne azt allitani, hogy
a redlopcio analizis helyettesiti a DCF-analizist; a redlopciok annak lényeges kiegészitoi
lehetnek, s a projekt értékét egyiitt fogjak dt.

A redlopcid elmélet tilmegy az egyedi beruhazasi projekt értékelésén €s megcélozza
a beruhazasi projektek €és beruhdzasi portfoliok optimalizalasat. Az analizis legfontosabb
komponense a vallalati egységek beruhdzasi kezdeményezései kozotti kdlesonos fliggdség,

nemcsak azért, hogy kiszamithato legyen a portfolio teljes és valos értéke, hanem azért is,
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hogy a kezdeményezéseket fontossagi sorrendbe allithassak és azokat megvalosithatdsagi
rendbe soroljak, az érvényesiild technologiai és koltségvetési korlatok kozott. Ezen az uton
a vallalat dontéshoz6i szdmara a redlopcids analizis alkalmazasa lehetové teszi a kockazati
tokésként viselkedést, vizsgalva integralt portfoliok érdemességét, allokalva a forrasokat
mindegyik projektre, értékiiknek az atfogd portfolid értékéhez vald hozzajarulasa alapjan.
Egy épéssel tovabb gorditve ezt a koncepciot, amennyiben a vallalati dontéshoz6 meg akar
felelni a fokozottan bonyolult pénziigyi piacok kivanalmainak, akkor meggy6z6
bizonyitékokkal kell rendelkezni a realis érték képzésérdl — nem csupan a vallalaton beliili
mozzanatokrél, hanem az atfogd piaci torténésekrdl is. Ez a cél kell, hogy vezérelje
magatartdsukat az értéklanc legkordbbi fazisatol kezdve és ez uj gondolkoddasmodot is
igenyel. A tokemiikodtetok novekvé mértékben tdmaszkodnak a redlopcios analizisre,
amikor olyan projektekbe fektetnek be, amelyek valds piaci értéket teremtenek.

A realopcio hitelességet és tamogatdkat egyarant szerzett a novekedési lehetdségek
értékelésével. Bar a vallalatok tobbsége nem kész a DCF-analizis azonnali elvetésére, arra
sem mutatnak nagyobb hajlandosagot, hogy a redlopcios megkozelitést tobbnek tekintsék,
mint a DCF-eljarads egyszerii kiegészitojét. Tapasztalatok szerint azok a vallalatok, amelyek
kizarolag a diszkontdlt pénzdram analizisre tamaszkodnak, lemaradnak az igéretes
novekedési lehetdségek azonositasarol és értékelésérél, aminek egyrészt a projektek
alulértékelése lesz a kovetkezménye, masrészt az 10j projektek elszalasztasa miatti

alulberuhazas. Ugyanakkor a redlopciok hatékony menedzselése révén ez elkertilhetd.

3.4. A stratégiai realopcio-menedzsment

A stratégiai menedzsment teriiletén szdmos paradigma leirja kiillonb6z6 aspektusbdl a
vallalati értékteremtés, valamint a versenyelony forrasat. Egyes megkozelitések szerint az
értékteremtés kiilsd tényezok révén jon létre, ugymint a piaci szerkezet tokéletlenségei, a
termékpiaci kombinaciokbdl szarmazé szinergidk vagy a stratégia eredményeként. (Smit —
Trigeorgis, 2004). Ebbdl fakadéan Luehrman (1998) szerint pénziigyi értelemben az iizleti
stratégia sokkal inkabb opciok sorozata, mint statikus pénzaramok lancolata. A stratégia
altalanossagban véve fobb dontések vagy opcidk sorozatat foglalja magéaban.

A redlopcio elmélet stratégiai megkozelitése fontos a redlopciok hatékony kezelése
és menedzselése kapcsan, valamint a stratégiai gondolkodasra érdemes ugy tekinteni, mint

a realopciok vallalati portfoliojanak kezelésére (Kester, 1984).
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A reédlopciok azonositasat, 1étrehozéasat és menedzselését leird keretrendszereknek a
magyar szakirodalomban Roézsa (2008) és Csapi (2018) szentelt figyelmet, mig nemzetk6zi
viszonylatban Luehrman (1998a), Hommel — Pritsch (1998), Pritsch — Weber (2003), Smit
— Trigeorgis (2004), Trigeorgis — Reuer (2017) modelljei mutatjak be a hatékony realopcio
menedzselés folyamatat. Ezeket a modelleket nem tekinthetjiik 6rokérvénytlinek vagy széles
korben elfogadottnak, amelyek kovetése biztositja minden koriilmények kozott az
értekteremtést a vallalatok szdmara. Elméleti szinten ismertek ¢€s tobb koziililk sokat
hivatkozott, ugyanakkor a gyakorlati alkalmazasig nem, vagy csak ritkan jutnak el.

A stratégiai tervezés dontések sorozatat foglalja magaba, hogy miképp hasznositsa
a vallalat er6forrasait, mig a stratégiai tervezés pénziigyi oldala a téke allokalasat jelenti. A
pénziigyi elmélet nagy erdfeszitéseket tesz annak érdekében, hogy megértse, hogyan
miikddnek a tékepiacok €s hogyan értékeltek a kockazatos real- és pénziigyi eszkozok. A
mar ismertetett diszkontalt cash flow (DCF) eljards a legszélesebb korben hasznalt
modszertan, azonban egy rés fedezhetd fel a pénziigyi és a stratégiai tervezés kozott, ami
arra vezethetd vissza, hogy e két elmélet eltéré nyelvet beszél. A stratégiai menedzsment
elméletében az erdforrds alapu nézet (resource-based view, RBYV), valamint a
kulcskompetencidk vizsgalata mutatja be, hogy a vallalatoknak miért van sziikségiik a
realopcios elemzésre.

A realopcids szakirodalom nagy része az opcioértékelésre helyezi a hangsulyt,
melyet a 3.5 alfejezetben részletesen ismertetek, mikdzben sok esetben elveti a realopciok
stratégiai szempontjait. Az alapeszkdz, valamint az ismert jovébeli bizonytalansagot
feltételez6 hatékony piacok drazdsanak korlataiba nem illeszkednek az egyedi, stratégiai
szempontbol jelentds realberuhazasok (Miller — Park, 2002). Ezzel szemben Smit —
Trigeorgis (2004) szerint a beruhdzasi dontéseknek komoly stratégiai hatdsa van a vallalat
jovobeli terveire. A nagy technologiai valtozasok, valamint a megerdsodott verseny
sziikségessé teszi a projektek stratégiai novekedési potencialjanak elemzését, amely sokkal
dinamikusabb a pénzaramok eldrejelzésénél. A jovObeli beruhazasi lehetdségek
redlopcioként vald vizsgalata egy 1) szemléletet biztosit.

A redlopcio-elmélet két trade-off esetében is kapcsolodik alapvetd stratégiai
kérdésekhez, melyek gyakran megalapozzdk a stratégiai valasztasokat is. Az egyik a korai
elkotelezddeés és a flexibilitas kozotti (Ghemawat, 1991; Smit — Trigeorgis, 2004), a masik
pedig a verseny és a kooperacio kozotti atvaltas (Teece, 1992). A korai elkotelezodés-
flexibilitas trade-off tiikkrozi a szakaszolasi dontések fontossagat, amely az egyik kulcseleme

a stratégianak (Hambrick — Fredrickson, 2001), ilyenek az elsdként mozdulas (first mover)
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klasszikus eldnyei (példaul az eldvétel). A verseny és a kooperacido kozotti atvaltas a
kompetitiv stratégia, valamint a vallalat masokkal folytatott interakcidinak kozéppontjdban
helyezkedik el (Chen — Miller, 2015), tovabba kapcsolddik a vallalati korlatokra vonatkozo
stratégiai valasztdsokhoz, ugyanugy a technologiai fejlesztésekhez és a kommercializacios
tevékenységekhez is (Gans — Stern, 2003). A bizonytalansag kulcsfontossdgu elem a
realopcio stratégiai vonatkozasaban is, mivel kritikusan athatja a fenti fesziiltségeket.

Ami az elkotelez6dés - flexibilitas atvaltast illeti, példaul a szabadalmak é&s
tulajdonjogok megszerzése, korai elkdtelezodés révén, elsOként mozduld eldnyodket
biztosithat bizonyos 4gazatokban, viszont fontos megjegyezni, hogy nem az dsszes K+F
kapcsolodasu beruhdzasnak van eredménye bizonytalansag jelenlétekor. Példaul a
termékfejlesztésben idonként eldnydsebb lehet a folyamatokat rugalmasabban strukturalni
ahhoz, hogy csokkenteni lehessen a jovébeni termékvaltozasok koltségeit €s halasztani az
elkdtelezOdést bizonytalanabb helyzetekben. Az elkdtelezodés kiilonbozo elonyeit eltérden
befolydsolja a bizonytalansag eltéré meértéke. A fenti okokbdl a bizonytalansag beruhdzasra
gyakorolt hatdsa nem direkt jellegii (Folta - O’Brien, 2004). A bizonytalansag, az
aszimmetrikus informaci6, valamint a tanulasi hatasok ugyancsak interakcioban lehetnek és
kiilonbozéképpen befolyasolhatjak az atvaltast az elkotelezddés és a flexibilitas kozott (Smit
- Trigeorgis, 2004). Tobb realopcids elemzés ezen atvaltas vizsgalatara épiil, melyeknek
eseté¢ben minden opcid a rugalmassag egy adott formajat reprezentalja, amely lehivéasa
elkotelezddést jelent és visszaforditasa koltséges lehet. Az atvaltas magaban foglalhatja 1,
valamint fejlesztett rugalmassag iranti elkotelez6dés cseréjét (példaul novekedési vagy
atvaltasi opcid megszerzését) vagy a rugalmassag meglévd formajanak feladasat (halasztasi
opcid) az opcid lehivasaval jaré beruhdzasi kotelezettség hasznainak, igy 1)
pénzaramsorozat vagy stratégiai elovételi elonyok megszerzése érdekében (Chi et al., 2019).

Az elkdtelezddés €s a flexibilitas kozott 1évo atvaltasi kapcsolat tobb stratégiai
beruhazasbeli kontextusa mellett rendszerint atvaltadsi kapcsolat van a verseny és a
kooperacio kozott is. A vallalati teljesitményrdl régota azt feltételezték, hogy azt a vallalat
piaci ereje ¢€s kompetitiv viselkedése formalja (Peteraf, 1993), viszont a vallalatk6zi
kooperaciot altalaban alulbecsiilték a kompetitiv stratégiai irodalomban. A vallalatok kozotti
kooperativ kapcsolatok jelentdségének novekedését kdvetden, a stratégiai gondolkodok a
bizonytalansdg fényében elkezdték értékelni a kompetitiv stratégiarol a kooperativ
kapcsolatokra torténé elmozdulast (Kumar, 2005). A stratégiai irodalomban a kompetitiv
rivalizalas €s a kooperacié gyakran egymassal ellentétes, vagy egymast kolcsondsen kizaro

utként mutatkozik meg (Lado et al.,, 1997). Mindazonaltal a vallalatok egyre inkabb

46



egyszerre kotelezddnek el mind a verseny, mind a kooperacié mellett, vagy a kiilonb6zo
fejlédési fazisokban valtogatnak e két modell vagy eltérd piaci koriilmények kozott.

Mint méar emlitettem, a redlopciok stratégiai alkalmazasat jelen dolgozatban a
redlopcidk hatékony menedzseléséhez hivom segitségiil, melynek stratégiai szemlélete és
keretrendszerbe foglalasa segiti a redlopciok és azok alkalmazasi folyamatanak jobb
megértését ¢s atlathatosagat. Stratégiai oldalrdl kozelitette meg a beruhdzas idozités
probléemajat ¢és e szemléletben kozérthetden modellezte a realopciok menedzselését.

e rer

melyben részletesen leirja a koriilményeket és a kertben rejld lehetoségeket.

8. abra: Beruhazas megvaldsitasanak ido6zitése
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Luehrman szerint az opcios jog realizalasaval kapcsolatos dontés fiigg a redlopcid
bensd értékétdl (alaptermék értéke, illetve kotési ar), valamint az egyéb értékmozgatok
(futamidd, osztalék-kifizetés, bizonytalansag) hatasat dsszefoglald volatilitastol. A pozitiv
bensd értékkel rendelkezd redlopciokat alacsony volatilitdas esetében érdemes azonnal

lehivni, mig magas bizonytalansag esetében valdsziniileg késobb kifizetddobb a lehivasuk.

cre
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parosulva azonnal elvetend6k, magas bizonytalansag esetében azonban talan késobb
érdemessé valhatnak a lehivasra.

Luehrman (1998) modellje szerint a legtapasztaltabb kertészek képesek a kertjiikben
1év6 paradicsomokat barmely id6pontban mindsiteni, illetve a jo kertészek azt is megértik,
hogy a kert idével valtozik. A szezon elején egy paradicsom sem esik a ,,most” vagy a ,,soha”
kategoriaba. Az utols6 napra az 6sszes beleesik egyikbe vagy masikba, mert az id6 elfogyott,
lejart. De vajon mit tehet a kertész a nyar folyaman, a paradicsomérés alakuldsanak
befolyasolasa érdekében? A tisztan passziv kertész meglatogatja a kertet a szezon utolso
napjan, leszedi az érett paradicsomokat, és hazamegy. A hétvégi, hobby kertész gyakran
lemegy a kertbe, és leszedi az érett terményeket, miel6tt elfonnyadnak, elrohadnak, vagy a
(Luehrman altal modkusnak nevezett) kartevOk megszerzik azokat. Az aktiv kertészek
azonban nemcsak figyelik a kertet, hanem a latottak alapjan miuvelik is: Ontdznek,
tragyaznak és gyomlalnak, mindent megprobalnak, hogy azokbdl a kdztes paradicsomokbol
(,,taldn késébb”, ,,valdsziniileg késdbb”) minél tobb ndjon és érjen meg, mieldtt kifutnak az
1d6bol. Természetesen az i1ddjaras is befolyasolja a paradicsomok novekedését, fejlodését,
¢s nem minden paradicsom érik be. Ennek ellenére azt varnank, hogy az aktiv kertész
magasabb terméshozamot realizal, mint a passziv kertész. Az opcidarazas szamos modon
segithet, hogy hatékonyabba, aktiv kertészekké valjunk. Lehetdvé teszi, hogy megbecsiiljiik
a teljes évi termés értékét (vagy akar egyetlen paradicsom értékét) miel6tt egyaltalan vége
lenne az idénynek. Abban is segit, hogy felmérjiik minden egyes paradicsom kilatasait,
ahogy az idény halad eldre, és kozben eldrulja, hogy melyiket szedjiik le, és melyiket
hagyjuk a szaron. Végiil javasolhatja, hogy mit tehetiink azért, hogy azok a koztes
paradicsomok megérjenek a szezon vége eldtt. Opcios terminoldgiaval €lve, az aktiv
kertészek tobbet tesznek puszta gyakorlati dontéshozatalnal (leszedni vagy nem leszedni).
Megfigyelik az opciokat, és megkeresik, hogy miként befolydsolhatjak az opcio értékeét
meghatarozo értékgeneratorokat, kozvetve az értékteremtés mertéket.

A keretrendszerek koziil Luehrman utan Smit — Trigeorgis (2004) miivét emelném
ki. Mint az 9. abra is mutatja, a szerzok 0sszehangoljak a beruhdzasi stratégiat a vallalat
értékével oly modon, hogy beépitik az elemzésbe a vallalat altal 1étrehozhaté gazdasagi vagy

piaci érték kiilonbozd forrasait.
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9. abra: A vallalati stratégiai tervezés hatasa a vallalat piaci értékére
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Forréas: Smit — Trigeorgis, 2004

Az elsd, piaci érték oszlopban lathato, hogy a vallalat piaci értékét nem ragadjak meg
teljesen a targyi eszk6zok altal generalt vart pénzaramok, vagyis a hagyomanyos értékelési
eljarasok kozé tartozo nettd jelenérték nem tiikrozi vissza tokéletesen az adott projektben
rejlo stratégiai potencidlt. A beruhazasi lehetdségekbol szarmazo érték, amelyekkel a vallalat
a jovoben kedvezd koriilmények kozott johet 1étre (rugalmassag érték), valamint érzékeny a
versenytarsak lépéseire (stratégiai ért€k), az adaptiv képességre hivja fel a figyelmet. A
vallalat stratégiai opcios értéke nem csak a dolgozok dontéseitdl valhat sebezhetéve, hanem
teljesen 11j technologidval vératlanul piacra 1€pd versenytarsaktol is, akik modosithatjak a
kompetitiv kornyezetet, amelyben a vallalat miikodik.

E megkozelitésben mar a stratégiai pozicioé kap kiemelt szerepet. A piaci értékhez
kozvetleniil kothetd az értékelési eljardsok megvalasztasa, amelyek jelen esetben a
diszkontalt cash flow eljarasokon tilmutatdan a redlopcio- és a jatékelmélet alapjaira €piild
értékelési megkozelitések, megragadjak a hozzaadott rugalmassagot és stratégiai értéket,
amelyek nmagukban pénzaramlasokkal nem mérhetdk. E megkézelités szerint a novekedési
lehetoség aktivan menedzselt, a versenytarsak tevékenysége, valamint az uj technologiak
altal befolyasolt vallalati realopciok halmaza. Ha a véllalat beruhazasi dontései érzékenyek

a versenytarsak reakcioira, a jatékelmélet alkalmazdsa is hasznos lehet. Kompetitiv
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stratégidkat az opcidértékelés, valamint a jatékelmélet kombindcid segitségével lehet
elemezni® (Smit — Trigeorgis, 2004).

Smit ¢és Trigeorgis modellje jelen dolgozat megkdzelitése szempontjabdl a
diszkontalt cash flow eljarasokhoz hozzaadott értéket kindlo redlopcid elméletre hivja fel a
figyelmet, amely az adaptiv képességet kihaszndlva az opcidk stratégiai tervezése révén
hozzéadott értéket teremt rugalmassagi érték formajaban a nett6 jelenértéken tilmutatoan,

vagyis a

projekt érték = projekt érték flexibilitas nélkiil (NPV)+ flexibilitas értéke

melyet Smit — Trigeorgis (2004) tovabb bdvit a stratégiai (jatékelméleti) értékkel, vagyis
kiterjesztett (stratégiai) projekt érték = NPV + rugalmassagi (opcid) érték + stratégiai
(jatékelméleti) értékkel. Az elébbi rugalmassag jelen keretrendszerben a miikodeési, mig a
masodik a stratégiai rugalmassdagot foglalja magéaban.

E megkozelitésben mar benne foglaltatik a folyamatos feliilvizsgalat, valamint a
redlopciok menedzselésének sziiksége. Ezen tilmutat Pritsch (2000) harom fazisa modellje
(10. abra), amely integralja a redlopcio elméletet a stratégiai dontéshozatalba, vagyis egy
modellbe foglalt folyamatként irja le a menedzserek jovobeli eseményekre valod reagéalési

képességét.

10. abra: A realopciok a stratégiai dontéshozatalban

Stratégiai Stratégiaalkotas Stratégia
elemzés ¢s kivalasztas veégrehajtas

Redlopciok Redlopciok Redlopciok
meghatarozasa értékelése menedzselése

Forras: sajat szerkesztés Pritsch (2000) 202. oldal &bréja alapjan

3 Jelen dolgozatnak nem célja a versenytarsakkal valo interakciok elemzése, sokkal inkabb a realopcid
elmélet, illetve a rugalmassig értékteremtd szerepének megragadasa, a gyakorlati szakemberek
gondolkodasmodjanak befolyasolasa, a realopciok kvalitativ és kvantitativ alkalmazasanak terjesztése.
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A redlopciok meghatdrozasaval és sulyozdsdval indul a redlopciok menedzselési
folyamata, melynek soran a kdvetkezdk keriilnek meghatarozasra:

e relevans bizonytalansadgok ¢és jovébeni dontéshozatali lehetdségek,

e arealopciok kdlcsonos fiiggése,

e az azonositott redlopciok stlyozasa, fontossaguk figyelembe vétele mellett

Majd masodik 1épésként a megfelelo értékelési eljaras kivalasztasa torténik, illetve a
sziikséges kvantitativ inputok osszegyiijtése kovetkezik (Pritsch, 2000). A harmadik
fazisban az értékmozgatok azonositdsa valosul meg, amely azok leirdsa, valamint
rendszerbe soroldsa révén lehetséges. Ez elsdsorban a menedzsment adott teriiletre
vonatkoz6 befolyasolasi képességétdl fiigg, valamint maganak a redlopcid értékre
gyakorolt hatdsatol. Az értékteremtés maximalizalasdhoz ki kell véalasztani a megfeleld
1épéseket, eljarasokat, melyek a wvallalat miikodésének ¢és intézkedésének leginkabb
megfeleltethetok. Ez esetben a koltséghatékonysag, valamint a megvalosithatosdg mint
fontos tényezok keriilnek eldtérbe. A realopciok lehivasi idopontjanak meghatarozasa utolséd

Iépése a folyamatnak, az értékteremtés figyelembe vétele mellett (Hungenberg, 2001).

11. abra: A pénziigyi (vételi) és a realopciok értékdeterminansai és korrelacioja az

opcios értékkel

Id6periddus, amig a

e Részvényar beruhézasi lehetéség A varhat6
Lejarati mozgasok rendelkezésre all pénzaramok
id6 (t) bizonytalansiga (o) (Déntés halasztasi id§) ~ bizonytalansaga

Kotési Pénziigyi

i (X . - A varhat6
ar (X) Redlopcid pénz-

aramok

e Részvény-  Beruhazasi
(vételi) ar (S) koltség

opcio

Az opcid tartasa

Kockazatmentes Osztalék (D) Kockazatmentes I’nlé’ltt elvesztett
rata érték (elmaradt

rata (rr) nyereség)

Forrés: sajat szerkesztés Leslie — Michaels (1997); Luehrman (1998); Dimpfel et al. (2002);
Koller et al. (2010); Bélyacz (2011) alapjan
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A modell kapcsan ki kell térni az értékmozgatokra és azok szerepére, mivel a vallalati
stratégia a vallalati értékteremtéssel vald Osszekapcsolasahoz elséként a beruhazasi
lehetdség értékmozgatoit (value driver) kell meghatarozni. Ezek az értékmozgatok biztositjak
a kapcsolatot a kvantitativ projekt értékelési modszertan, valamint a kvalitativ stratégiai
gondolkodasi folyamat kozétt. Leslie — Michaels (1997) a pénziigyi opcidknak hat
paraméterét azonositotta a Black- Scholes modellben, melyeket értékmozgatoknak (value
driver) nevezett és amelyek atiiltethetok a realopcios dontéshozatalba (11. abra).

Leslie — Michaels (1997) hexagonok segitségével illusztralta a hasonlosdgokat a
pénziigyi és redlopcids paraméterek kozott, valamint Koller et al. (2010) mutatta be a
rugalmassagi érték alakulasat az azt befolyasold tényezdk hatdsanak ismertetése mellett.

Az értékmozgatok megmutatjak, hogy a flexibilitas mely esetekben hat leginkabb az
adott beruhazasi projekt értekelésére. Egyéb értékmozgatdkat allandonak tekintve, az
opciods érték csokken a magasabb beruhazasi koltséggel és az opcid birtoklasa soran elveszett
pénzarammal, valamint n6 az alapeszkdz pénzaramanak magasabb értékével, a nagyobb
bizonytalansaggal, a magasabb kamatratdval €s az opci6 hosszabb iddtartamaval. A
gyakorlatban a bizonytalansadg és a kamatratak valtozdsa nem csupan az opcids értéket
befolyasolja, hanem rendszerint megvaltoztatja az alapeszkoz értékét is. Eme értékmozgatok
hatasanak felmérésekor fel kell térképezni azok direkt és lehetséges indirekt hatasait is
(Copeland — Antikarov, 2001; Koller et al., 2010).

Hommel — Pritsch (1998) ¢és Pritsch (2000) szerint a redlopcié elmélet két szinten
értelmezhetd, amely megjelenik a redlopcid menedzselési modelljiikben is, hogy az opcids
jelleg kvalitativ értékelésenek eszkdzeként vagy értekelési eljardsként mutatkozik meg.
Triantis — Borison (2001) hasonl6 elképzelésen van, mivel szerintiik a redlopcidk hasznélata
harom csoportba sorolhatd, ugy mint gondolkoddasmod, analitikus eszkoz, valamint
szervezeti folyamat. Az elsé esetben elsddlegesen nyelvként tekintenek réd, amely
kvalitativan keretezi a dontési problémakat. A masodik esetben a reédlopcios értékelési
eljarasok kapnak szerepet, melyeket projektek értékelésére alkalmaznak, majd a harmadik
alkalmazasi lehetdsége a szervezeti folyamat, amelyben menedzsment eszkdzként jelenik
meg, amely egy szélesebb folyamat részeként meghatarozza és kiaknazza a stratégiai
opciokat. Trigeorgis — Reuer (2017) is hasonléan fogalmazza meg a realopciok
alkalmazéasanak szintjeit annyi kiilonbséggel, hogy a szervezeti folyamatot magatartési
perspektivaként értelmezi, amely a redlopciok szervezeten beliili végrehajtasara

fokuszalnak.
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Pritsch (2000) harom fazisti modelljén tilmenden Trigeorgis — Reuer (2017) négy
fazist kiilonboztetett meg, amely leirja a redlopciok menedzselését a bizonytalansag

koriilményei kozott (12. abra).

12. abra: A realopcié menedzsment négy fazisa

Megszerzés/ 3. Menedzselés 4. Ervényesités

1. Azonositas létrehozas

struktura) mod

strukturalas

Viselkedési
Reélopciok vagy )
- alkalmazasi Erték és
S8 ORSEEEE korlatok teljesitmény
________ realopciok : .
Szervezeti )
o S I
Bizony- realitasok Piaci E?llf‘P?S ]
- ruhdza agy kilépés jaci
talansagok Rejtett Beruhazas vagy xilep Piaci !
. méret €s - Szak értékelés |
(arnyek) (6szt6nzok, zakaszos I
: id6zités elérehaladas d
opciok kontroll, vagy ,
= Exogsn . : 4 : Teljesit- !
- Endogén informacio, valtogatasos J I
. Beruhazas Iranyitasi meny :
1
I
1

és iranyitasi Atvaltasos
termelés
vagy
beszallitok

mod

Felfedezés Feltaras/ Fejlesztés Kiaknazas

K akvizicio ) K )
|

Vallalkozoi készségek Menedzseri készségek

Forras: sajat szerkesztés Trigeorgis — Reuer (2017) alapjan

Minden egyes szakasz kihivasokkal €s lehetdségekkel tarkitott az érték megragadasa
érdekében. Az elsd 1épés a rejtett (arnyék) opciok* azonositdsa vagy felismerése, amely a
lehetdség felfedezéseként jelenik meg, majd ezt koveti az alapvetd vagy kiterjesztett
realopciok létrehozasa vagy feltarasa keresés, informaciogylijtés révén, vagy koltség

ellenében megszerezni a sziikséges erdforrasokat (feltaras vagy akvizicid). A harmadik fazis

4 Az arnyék vagy rejtett opciok fogalma Bowman — Hurry (1993) munkajéhoz kothetd, amelyek azt
sugalljak, hogy a vallalatnak fel kell tarnia és értékelnie kell a kapcsolatokat és lehetdségeket, amelyeket a cég

er6forras adottsagai és képességei hozhatnak 1étre a jovoben.
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a menedzselés, amely a kordbbiakban feltart realopciok menedzselését, fenntartasat és
megerdsitését jelenti (fejlesztés). A negyedik fazisban pedig a redlopcio érvenyesitésére,
lehivasara keriil sor (kiakndzas). E szakaszok nem sziikségképpen torténnek linearisan,
tovabba az Uj technologiai és piaci lehetdségek felfedezése és kihasznalasa nem
szlikségszerlien halad ilyen rendezett formdban. Ugyanakkor a fenti négy fazis
fundamentélisan kiilonbozé természete segit jellemezni az el6zd redlopcidk kutatisat a
stratégidban ¢és rések azonositdsaban.

Az els6 két szakasz a vallalkozoi jellegli tevékenységet foglalja magaban, mig az
utobbi kettd menedzseri készségeket €s szervezeti rendszereket igényel. A 12. dbra is lathato,
hogy a szerzOk kiegészitd szerepet szantak ezeknek a tevékenységeknek, igy példaul nem
csak az arnyékopciok teremtenek egyediil értéket a vallalat szamara, hanem a hatékony
menedzseri dontések révéen alkalmazhato és kiaknazhato a dontésben rejlo rugalmassag.
Ehhez megfeleld szervezeti rendszerek és iranyitds sziikséges. Véleményiik szerint
altalanossagban elmondhat6, hogy a szakirodalom nagy része a negyedik szakaszra, az
opcidk értékelésére és lehivasara koncentral, mig egyes tanulmanyok a masodik fazisra
helyezik a hangsulyt (opcid létrehozasa opcids prémium mellett vagy az opcids prémium
értékelése) (Trigeorgis — Reuer, 2017).

Azonban nem forditanak kell6 figyelmet a szakirodalmi forrdasok az elsé és a
harmadik fazisra, vagyis az opcios lehetoségek azonositasara a vallalkozoi tipusu
felfedezésen keresztiil, valamint a megorzés, megerdsités és a vallalati redlopcios portfolio
menedzselésére (Trigeorgis — Reuer, 2017). A négylépéses folyamat kimenete az opcid
lehivasat kovetden a folytatasi/kiterjesztési, szakadasi vagy valtozas stratégia révén a piaci
értékelés, valamint a teljesitmény meghatarozasa a felsdéagi potencial kihasznélasa és az
alsdagi kockazat csokkentése segitségével.

A korabban bemutatott, Hommel — Pritsch (1998), Pritsch -Weber (2003) és
Trigeorgis — Reuer (2017) stratégiai redlopcido-menedzsment modelljeit 6tvozte Csapi (2018)
munkdjaban, amelyet kiegészit a legfobb redlopcios tipusokkal, értékmozgatokkal,
értékelési eljarasokkal, valamint a realopciok megjelenésével a vallalati stratégiai

folyamatokban ¢és dontéshozatalban (5. tablazat).
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S. tablazat: A stratégiai realopcio-menedzsment folyamatabraja

1. 1épés Realopcidok 2. 1épés Realopciok 3. 1épés Realopciok 4. 1épés Lehivas
azonositisa értékelése hatékony menedzselése
STRATEGIAI F(S)&Agff;‘%s STRATEGIA STRATEGIAI
ELEMZES KIVALASZTAS ALKALMAZAS DONTES
Arnyékopcidk Az er’teke!es Redlopcidk kozotti Piacra Iépés, piac
S paramétereinek - ; :
azonositasa L kolcsonhatasok elhagyas
meghatarozasa
Alapvetd, 6nallo Ertékelési modellek .
z iy . . , Szakaszolas
realopciok azonositasa kivalasztasa
) Termelés
Osszetett re’alropc1ok Erickelés Valtoz’ta!‘,a’sa,
azonositasa beszallitok
valtoztatasa
Redlopeick 1d6zités stb.
priorizélasa
SZERVEZETI,
EGYENI KOMPETENCIAK VISELKEDESI INTUICIOK
KARAKTERISZTIKAK

Forrés: Csapi (2018) 36. o.

A redlopci6 menedzselési modellek ravilagitanak azok jelentOségére ¢és
sziikségességére az mellett, hogy végigkisérik a realopcid életutjat. Az utdbbi években
kialakitott modellek mar sokkal 6sszetettebben ¢és alaposan leirjak €s vizsgaljak a redlopcids
folyamatot, azonban tovabbra is fennall az igény a részletekbe mend, az értékelésre nagy

hangsulyt fekteto realopcios menedzselési modellek létrehozasara.

3.5. A realopciok értékelése

A stratégiai redlopcio-menedzsment egy kiemelt 1épése a redlopcios értékelés. A pénziigyi
opcidk értékének ma is alkalmazott szamitasi modszertana, kevéssel a redlopciok
megjelenése eldtt, Black — Scholes (1973) és Merton (1973) pénziigyi opciok arazasaval
foglalkoz6 munkéjaval kezdédott. E munkakat kovetden Cox-Ross-Rubinstein (1979)
binomialis megkdzelitése jelentdsen egyszerlsitette a diszkrét idejii opciok értékelését.
Margrabe (1978) az opciok értékelését az egyik kockazatos eszkozrél a masikra atvaltva
hajtotta végre, mig Stulz (1982) az opciokat két kockdzatos eszk6z maximuma (vagy
minimuma) alapjan elemezte. Johnson (1987) pedig az értékelést kiterjesztette tobb
kockézatos eszkozre. Ezek a kezdeti tanulményok megteremtették a keletkeztetett opcidk
elemzésének alapjait, ahol példaként az alternativ alkalmazasok kozti valasztas és valtogatas

szolgalt.
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A redlopciok drazasa azon a feltételezésen alapszik, hogy a redlopcios analogia
megfeleltetheto a pénziigyi opcioknak (Trigeorgis, 1996, Haahtela, 2012; Rigopoulos, 2015),
igy a pénziigyi opciok esetében alkalmazott és az eldzdekben felsorolt modszereket
megfelelonek tartjdk a redlopciok arazéasara. Boer (2002) szerint viszont a pénziigyi €és a
realopciok kozott 1évoé alapvetd kiilonbségek, melyet az el6zd fejezetben ismertettem
részletesen, az értékelési eljarasok alkalmazasat nehézkessé teszi:

e A redlopcid lehivasa nem sziikségszerlien azonnali.

e A reédlopciok altaldban nem rendelkeznek adott kotési arral, a lehivas koltségei sajat

sztochasztikus mintdzattal rendelkeznek.

e A redlopciok nem hivhatok le egy adott idépontban mint a pénziigyi opciok.

e A redlopcidk gyakran nagyon korlatozott likviditastak.

e A tranzakcios koltségek a redlopciok esetében magasabbak, mint a pénziigyi

opcioknal.

e Az alapul szolgald bizonytalansadg gyakran strukturalis, nem pedig parametrikus

természetu.

A beruhazasi dontéseink megalapozasahoz (igy reélopcids keretrendszerben a
dontési folyamatra vald tovabblépéshez) szamitasokat kell végezniink, amelyhez meg kell
talalnunk a leginkabb megfelelo értékelési eljarast. Minden egyes értékelési eljaras
rendelkezik elényokkel és hatranyokkal egyarant, igy fontos az adott projekt esetében
kivalasztani a dontéshozatalt leginkabb tAmogaté modszert.

A redlopcid értékelési eljarasok, mint a 13. abra is lathato, két nagyobb, analitikus és
a numerikus kategoriaba sorolhatok (Schulmerich, 2010).

Az analitikus eljdardsok kozé tartoznak a zart modellek, valamint a kozelito eljarasok.
A véges idOhorizontli beruhazasi problémakra alkalmazhatok a zart modellek, valamint két
kockazatos eszkoz értékelésére van lehetdség korlatozott opciokkal annak érdekében, hogy
lehivjak ket (Stulcz, 1982), illetve opciok értékelésére annak lehetdségével, hogy az alapul
szolgald eszkdz valtozik (Margrabe, 1978; Carr, 1988, 1995), illetve Osszetett opciok
értékelésére egyarant (Geske - Johnson, 1984). A zart modellek képletek segitségével
valdsitjadk meg az opcid értékelését, igy leegyszertisitik az eljarast (Adetunji — Owolabi,
2016), viszont az értékelési paraméterek kozti kapcsolat vizsgalatara sziikség van

(Hartmann, 2006).
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13. abra: A realopcio értékelési eljarasok kategorizalasa

Realopcio értékelési eljarasok

Analitikus (folyamatos) Numerikus (diszkrét)
eljarasok modszerek

Sztochasztikus Parcialis differencial
Zart modellek folyamatok kozelitd egyenletek kozelitd
eljarasai eljarasai
Kozelitd
eljarasok

Forrés: Sajat szerkesztés (Hommel — Lehmann, 2001; Baecker et al., 2003, Mun, 2006;

Schumerlich, 2010;) alapjan

A realopcio elmélettel Osszefiiggésben 1évé matematikai komplexitas abbdl ered,
hogy az altalanos probléma valdszinliségi megoldast igényel a vallalat optimalis beruhazasi
dontés politikdjahoz, nem csak a jelenben, hanem minden esetben az opcio lejaratakor is. A
dinamikus optimalizalas problémajanak megoldasa érdekében, a redleszkdz értékében az ido
mulasaval bekovetkezd bizonytalansag fejlodés elsdként sztochasztikus folyamatként
modellezett, majd a vallalat optimalis politikdjanak értéke egy parcidlis
differencidlegyenletként jelenik meg, amelyet a Bellman optimalitds elve altal
meghatarozott értékfiiggvény megoldasaként kapunk, ahol a peremfeltételek tiikrozik a
kezdeti feltételeket, valamint a végsd kifizetés jellemzdit. Ha zart formaji matematikai
megoldasok nem elérhetdek, az el6zéekben bemutatottak alapjan, a numerikus megoldasok,
valamint a diszkrét dinamikus programozas megoldast kinalhat (Brandao, et al., 2005).

Szamos olyan eset 1étezik, amely analitikusan nem megoldhato, igy példaul a véges
id6horizont feloldasa vagy a valtozok szaméanak novekedése, illetve a nem konstans valtozok

miatt. Itt kiemelném, hogy tobbek kozt a korlatozo feltételek vagy a véltozok szamanak
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korlatozasa nagyban befolydsolja a redlopcids modellek gyakorlatban valo
alkalmazhatosagat.

A numerikus eljardasok az alapul szolgald sztochasztikus folyamat vagy parcialis
differencialegyenletek révén vezetnek megoldashoz. A sztochasztikus folyamatok becslésére
gyakran alkalmazott modszer a Monte Carlo szimulacio, a binomidlis eljardsok, valamint a
dontési fak. A numerikus eljarasokat szamos tanulméanyban alkalmaztdk beruhazasi
projektek redlopcids értékeléséhez (Brennan — Schwartz, 1985; Paddock et al., 1988; Rose,
1998, Insley, 2002, Brandao et al., 2005, Samis — Davis, 2014).

A tovabbiakban az opcid értékelési eljarasok koziil a széles korben ismert és
alkalmazott eljarasokat ismertetem, igy az analitikus eljarasok koziil a Black-Scholes
modellt, a numerikus eljarasok koziil pedig a sztochasztikus folyamatok kozelitd
eljarasaként binomialis eljarast, a dontési fat, valamint a Monte Carlo szimulaciot emelem

ki a teljesség igénye nélkiil.

3.5.1 A Black — Scholes modell

Az analitikus eljarasok koz¢ tartozik a hires Fisher Black és Myron Scholes éltal 1973-ban
bemutatott Black - Scholes modell. A Black — Scholes - Merton modellt olyan opciok
értékelésére hoztak létre, amelyek csak a lejarati id0 végén hivhatoak le, valamint az
alapeszk6z nem fizet osztalékot. A modell attérés volt a kdzgazdasdgtudomanyban, mivel
az els6é olyan egyperiodust modell volt, amely az Ggynevezett eurdpai opciokat arazta.
Azonban nem tervezték bonyolult derivativak esetében hasznalni dket, igy dsszetett opciok
esetében sem (Copeland — Tufano, 2004). A Black - Scholes modell determinisztikus modell,
amely nem feltételezi a sztochasztikus elemek jelenlétét a volatilitas valtozasaban, vagyis a
megtériilések konstans volatilitasat feltételezi egy rovid idOperidodus alatt. A részvényarak
markov-i tulajdonsadggal rendelkeznek, valamint geometriai Brown-mozgast kovetnek
(Perilla - Oancea, 2003). A részvényarak markov-i tulajdonsagabol kovetkezik, hogy a
multbeli események figyelmen kiviil hagydsa mellett csak a jelen &llapotot veszik
figyelembe a jovObeni allapot prognosztizalasa érdekében.

Erdemes megvizsgalni az opcié értékelését, kiilonds tekintettel az id6tényezd
fontossagara, modellen beliili szerepére ¢és alkalmazasi moédjara. Ennek oka, hogy a
realberuhdzasok esetében az id6zités fontossaganak szem el6tt tartdsa mellett, a pénziigyi

opcidk értékelésének modszertandban lehetnek olyan Osszefiiggések, melyek a
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realberuhazasok esetében is értelmezhetdk, alkalmazhatok. A Black - Scholes modell
alkalmazasanak azonban vannak feltételei, amelyek a kdvetkezdképpen foglalhatok 6ssze:
e avételi opcio alapjat képezd eszkodz (részvény) utdn nem fizetnek osztalékot az opciod
fennallasi ideje alatt,
e tranzakcios koltségek nem meriilnek fel,
e a rovid lejarati kockazatmentes rata valtozatlan marad az opcid idétartama alatt,
illetve mértéke ismert,
e az értékpapir vevdinek lehetdségiik van arra, hogy rovid lejarata kdlesont vegyenek
fel a megadott kockazatmentes kamatrata mellett,
e afedezetlen elad4ds megengedett,
e avételi opcid (eurdpai opcid révén) csak a lejarat iddpontjaban lehivhato,

e arészvényarak a véletlen bolyongas palyajat kovetik (Bélyacz, 2011).

A feltételek teljesiilése esetén a modell segitségével egy europai vételi opcid értéke
irhat6 le. A Black - Scholes modell paraméterei koziil a legtobb kritika a volatilitas
meghatarozasat éri, melyre szamos megoldds ismert a szakirodalomban, melyeket a

késdbbiekben részletesen ismertetek.

c=S *N(d)) - X * e™ *N(d2) (2)
B ln(§)+(r+az/2)T 3)

dr = oIT
d>=d;-oNT 4)

, ahol ¢ a vételi opcid aktualis értéke, S a részvény (alaptermék) aktualis arfolyama,
N(di) annak a valoszinlisége, hogy egy normadlis eloszldsu szdmhalmazbdl véletleniil
kivalasztott szdm értéke kisebb, mint d; (a normalis eloszlas gorbéje alatt d; pontig szamolt
teriilet értéke), X az opcio kotési ara, r kockdzatmentes kamatlab, T az opcio lejarati ideje,
o’ a részvény (alaptermék) hozamédnak variancigja (Rozsa, 2007).

A modell olyan formuladn alapul, amellyel a kockézatos eszk6z varhatd megtériilése
sajat kockéazatanak fiiggvényében hatarozhat6 meg. Ezt a problémat annak felismerésével
oldottadk meg, hogy nincs sziikség semmilyen kockdzati prémium alkalmazésara az opcid
értékeléséhez. Ez nem azt jelenti, hogy a kockazati prémium eltiint, hanem azt, hogy mar

benne foglaltatik a részvényarban. Black €s Scholes egészen rendkiviili médon mutatta ki
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azt, hogy amennyit kell fizetni egy opcidért, az fiiggetlen attdl a nézetiinktdl, hogy a részvény
milyen jol teljesit vagy, hogy milyen a piaci teljesitmény.

A Black-Scholes formula sztochasztikus kalkulust alkalmaz, ami eléallitja a jovObeni
részvényértékek valdszintiségi eloszlasat (1. sz. melléklet). E gondolatnak az a 1ényege, hogy
nincs sziikség a jovébeni részvényarak ismeretére, csupan a folyd részvényarakat kell
ismerni, a paraméterek sztochasztikus mozgéasa viszi elére a részvénydrat: e folyamat
valoszinliségi torvények altal iranyitott események lancolatat irja le. Ha igy megismerhetd a
jovébeni részvényar, akkor viszonzasként kiiktathat6 a kockazat, ami megengedi az opcio
mai értékének meghatarozasat, diszkontrataként a kockazatmentes ratat alkalmazva. A
kockazat ellentétele nem a diszkontratdban jelenik meg, hanem a részvényérték
valoszinliségi eloszlasaban.

A Black - Scholes modell pénziigyi opcidk értékelésére keriilt kialakitasra, igy a
beruhazasok értékelésére (nem pénziigyi instrumentumokra) val6 alkalmazasa kérdéseket
vet fel (Kauffman et al, 1993) teljes mértékben nem iiltethetd 4t, hatékonysaga
megkérddjelezhetd attol fiiggetleniil, hogy az opcidk determinansai megfeleltethetok a
redlopcidk determinansainak, mint mar a korabbiakban levezettem. Thurner (2003) szerint
az alkalmazhat6sagi probléma arra vezethetd vissza, hogy a Black — Scholes modellben a

volatilitas konstans, azonban ez nem minden esetben igaz.

3.5.2 A binomialis eljaras

A mogottes sztochasztikus folyamat diszkrét kozelitése kialakithatd annak érdekében, hogy
egy atlathatd és szdmszerlien hatékony modellt biztositson az értékelési problémara. Ennek
a megkozelitésnek egyik példdja a binomalis eljaras (rdcsmodell).

Copeland — Antikarov (2001) altalanosabb megkozelitést javasol a redlopcidk
értékelésére, amely abban az esetben is alkalmazhato, ha az eszkdz piacon nem kereskedett.
Azt feltételezik, hogy az opcid nélkiili projekt érték a projekt piaci értékének legjobb
elfogulatlan becslése és ez szolgal alapeszkozként a replikalo portfolion beliil, amely azt
jelenti, hogy a piacok az opciokkal bévitett projektekkel teljesek (14. dbra). Amennyiben az
opcid nélkiili projektértékben bekdvetkezd valtozast feltételeziink az id6 fliggvényében egy
véletlenszerli sztochasztikus folyamat szerint, vagyis geometriai Brown-mozgést kdvetve,
akkor az opcidk hagyomanyos opcidarazasi modszerekkel értékelhetdk.

A kockazatmentes portfolio segitségével meghatarozva az opcios értéket, nem all

fenn az arbitrazs lehetdsége. Vegyiink egy az adott periodus alatt osztalékot nem fizetd
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részvényt, valamint egy arra vonatkoz6 eurdpai vételi opciot. Elséként tekintsiik a binomialis
fat egyperiodusos esetben. Jelolje a részvény jelenlegi (kezdeti) értékét S, az opcidét pedig
c. Ekkor a modell szerint a t-edik idépontbeli arfolyam Sy vagy Sq lesz, ahol 0 <d <1 <u, a

vételi opcid értéke pedig cu vagy cq érteket vesz fel (14. abra).

14. abra: Egy lépéses binomialis fa opcids értéke (vételi opcio)

Su Cu = max [Su'X; 0]

Sa ca = max [Sq-X; 0]

Alapeszkoz Opciods érték

Forras: Sajat szerkesztés

Az opcio értekelése a mogottes részvényen keresztiil torténik a bekdvetkezési
valdszintiségek pedig beépiiltek a részvényarfolyamba. Tekintsiik azt a portfoliot, amely A
db részvénybdl (long pozicid) és egy opciobol (short pozicio) all és a bizonytalansag
kisztirése ¢érdekében keressik a A azon értékét, amely biztositja a portfolio
kockéazatmentess€gét. Ha nincs arbitrazs lehetdség, akkor a portfolio hozama megegyezik a
kockéazatmentes kamatlabbal, amely segitségével meghatarozhato a portfolio, majd az opcio
értéke. Ha a részvényarfolyam emelkedik, akkor a portfolio értéke Su * A — ¢, lesz, mig, ha
csokken, akkor Sd * A — c;. Amennyiben a portfolié kockazatmentes, akkor a két esetnek
egyenértékiinek kell lennie, vagyis t-edig idépontban Su * A — ¢, = Sd * A — ¢, ,amelyet,
ha atrendeziink A-ra, a kovetkezd 0sszefiiggést kapjuk:

_ Su"Ca (5)
T

A korédbban a Black-Scholes modellnél emlitett A révén informacidohoz jutunk arra
vonatkozoan, hogy az opcido ardnak valtozasa hogyan aranylik az alapeszkoz
arfolyamvaltozasahoz, valamint jelen esetben hany részvényt sziikséges bevonnunk a
portfolioba annak érdekében, hogy kockazatmentes legyen.

A portfolio kockdzatmentességébdl kiindulva annak jelenértéke meghatarozhat6 az

(Sul — ¢y )e™ ™ Kkifejezés segitségével, ahol r a kockdzatmentes kamatlab a [0, T]
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intervallumban. A portfolio 1étrehozéasanak koltsége pedig SA — ¢, vagyis A darab részvény
vasarlasa ¢és egy vételi opcio kiirdsa. Arbitrazs lehetdség hidnyaban a portfolio értéke és
létrehozasanak koltsége egyenld egymassal, vagyis (Sul —c,)e ™" = SA — ¢, amibdl
kifejezve a vételi opcio értékét a kovetkezd Osszefiiggésre jutunk: ¢ =S * A(1 —u *

e "T) + ¢, * e""T. Ha behelyettesitjiik a A kapott dsszefiiggést a jelenleg vizsgaltba, akkor

rT
—d. .., o
. jelolést bevezetve az opcid értéke az

f=eT(p cy+(1—p)ca) (6)

’ r ’ e
az atrendezés utan, ap =

alakban irhaté (Hull, 2009).

A replikal6 portfolié koncepcioja alapot ad a felismeréshez, hogy a redlopciok csak
olyan beruhazasi projektekre alkalmazhatok, amelyekhez tarsithato egy forgalmazott
ertékpapir, amely pontosan illeszkedik a projekt kockdzatdahoz és bizonytalansagahoz.

Ha a befektetd kockazat-semleges lenne, akkor nem igényelne tobblet megtériilést a
kockéazat vallalasaért, igy az Osszes pénzaramot — filiggetleniil annak kockazatatol —
kockézatmentes ratdval diszkontalhatndnk. Cox — Rubinstein - Ross (1979) kockazat-
semleges megtériilés-felismerése nagy jelentdségii volt az opcidarazasban.

Ha beruhézasi projektek értékelését a kockazat-semleges keretrendszer segitségével
végezziik, akkor annak harom {6 eldnye van. Az elsd, hogy megengedi a projekt teljes
flexibilitdsanak (opcidjanak) megfeleld figyelembevételét. A masodik, hogy felhasznalja a
piaci arakban foglalt 6sszes informaciot, amennyiben ilyen arak Iéteznek. A harmadik, hogy
megengedi a fiiggd kovetelések analizisében kifejlesztett hatdsos analitikai eszk6zok
alkalmazéasat mind a beruhazasi projekt értékének meghatdrozasahoz, mind az optimalis
miikddési rend kialakitdsahoz (a projekt lehetséges redlopcidinak optimalis érvényesitése).

A modell alapjat dontési fak képezik és idedlisnak tekinthetok a redlopcidk
értékelésére. A binomialis modell egyszeriien felépithetdvé valik tablazatkezeld szoftverek
segitségével. A binomidlis modellek sokkal konnyebben reagalnak a volatilitas valtozasara,
a korabbi dontési pontokra, valamint a tobbszintli dontésekre. Emellett relativ transzparencia

¢és rugalmassag jellemzi (Copeland- Tufano, 2004).
3.5.3 Monte Carlo szimulacio
A szimulacié alapti modellezés modszerei koziil a Monte Carlo szimulacio a leggyakrabban

alkalmazott a tOkekoltségvetésben, valamint a pénzaram eldrejelzésben (Gamba, 2002; Mun,

2006). Els6ként Hertz (1964) készitett Monte Carlo szimulaciot 3600 iteracidéval, majd a
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késobbi  kutatdsok bebizonyitottdk, hogy magasabb szamu iterdcid0 magasabb
konfidenciaszintet eredményez (Savage, 2005). Eurdpai opcié arazdsa esetében Boyle
(1977) mutatta be az elsé Monte Carlo szimuléaciot, és meghatarozta a kapcsolatot a
jelenérték, valamint a jovobeli eldrejelzések kozott. A Monte Carlo szimuldcid mint
analitikus moddszer, a tablazatkezeld szimuldcidk egyik tipusa, amely id6rdl iddre
véletlenszerlien generalja a bizonytalan valtozok (kamatlab, részvényarak stb.) értékeit valos
modell szimulédldsa érdekében (Mun, 2002), és a végsd értékek egyetlen valdszinliségi
eloszlasat eredményezi (Thurner, 2003). A szimulaci6 folyamatként irhaté le, amelyben
véletlen szamokat generalnak valosziniiségek alapjan azon feltételezés mellett, hogy ezek
kapcsolodnak a bizonytalansdg forrdsdhoz. A kimenetek kapcsolatban vannak ezekkel a
véletlen rajzokkal, amelyek elemzés révén hatarozzadk meg a valdszini eredményeket és a
kapcsolddo kockézatot (Chance — Brooks, 2009). A szimulacio tobb ezer lehetséges utat hoz
létre (bizonytalan tényezdk adott vagy becsiilt bizonytalansagi eloszlasa esetén) a végsd
idépontig (Herder et al., 2011).

Tegyiik fel, hogy egy opci6 mogottes termékének arfolyama a dS = iSdt + aSdz
folyamatot koveti, ahol dz standard Wiener-folyamat, fI az eszkoz varhato kifizetése a
kockézat semleges vilagban, ¢ pedig az arfolyam volatilitasa, illetve tegyiik fel, hogy a
kamatlabak allandok az opcidé futamideje alatt. A szimulacio eldtt az opcio élettartamat N
darab At hosszusagu intervallumra osztjuk fel, igy a fenti folyamat kozelitheto lesz a

S(t + At) — S(b) = AS(t)At + aS(t)eVAt (7
rekurziv képlettel (t = 0), ahol S(t) a mogottes termék t-beli arfolyamat jeloli, € pedig
standard normalis eloszlasu valtozo (Hull, 2009).

A gyakorlatban a nagyobb pontossag érdekében altalaban — a véges differencia

eljarasokhoz hasonléan — S helyett In S Gtvonalait szimulaljak. Az It6-lemma alapjan azIn S

2
altal kovetett folyamatra d In S = (ﬁ - 07) dt + odz igy

InS(t + At) —InS(t) = (;2 — "72) At + oeVAt, (8)

amibol
1-"\at+o 9
S(t + A1) = S(p)elBF eVl 2

A logaritmikus valtozat el6nye, hogy ha i és o konstans, akkor InS(T) —InS(0) =

crer

hatarértékben teljesiil (Hull, 2009).
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A szimulacio altalaban ugyanazt eredményezi, mint a Black - Scholes modell,
valamint a binomialis opcié arazasi modell. Az opcids érték szimulacidja magaban foglal
tobb tizezer lehetséges véletlen arfolyam generalast, majd az opcidhoz kapcsolodo lehivasi
értéket (kifizetés) minden egyes utvonal esetében kiszdmoljuk, atlagoljuk, valamint végiil

kockazatmentes rata mellett diszkontaljuk (Chance — Brooks, 2009).

3.5.4 Dontési fa elemzés

A DCF-modszer egyik valtozataként sajatosan koztes helyet foglal el a tradicionalis eljaras
¢s a redlopcios metodika kozott a dontési fa modszer (Decision Tree Analysis — DTA). A
dontési fa analizis a menedzseri dontési probléma strukturdlasanak eszkoze, az elérhetd
dontési alternativak abrazoléasaval, alapozva a jovobeni varhatd eseményekre.

Mellette szol, hogy inspirdlja a menedzsereket a hasznalhato miikodési stratégia
felismerésére, valamint az induld ¢és koveté dontések kozotti interdependencidk
azonositasara. Ellene szol, hogy a dontési fa 4gainak szama mértani haladvany szerint né. A
diszkontrata megvalasztasaval kapcsolatban gondot okoz, hogy a projekt kockdzata idében
valtozhat. A dontési fa modszer megkisérli becsiilni azt az értéket, amit a dontéshozok ily
moédon hoznak 1étre, &m ezt annak feltételezésével teszi, hogy az eredményiil kapott
pénzaram eloszlas kockazata ugyanolyan, mint a projekté flexibilitas nélkiil, ami azonban
altalaban nem 4ll fenn.

A dontési fa analizis nagy részletezettséget nyujt a pénzaram modellekben, s a
bizonytalansadg kezelésében, ellenben nagyon csekély hozzdjaruldsa van a dinamikus
dontéshozatali modban; mas szoval a ,,részletes komplexitasban™. Az ilyen tényezok nagy
szaméaval kapcsolatban sziiletnek dontések diszkrét idopontokban. Ugyanugy, mint a DCF
elemzés esetében a megfeleld kockéazattal korrigalt kamatrata pontosan meghatdrozhatatlan.
(Mig van lehetdség a kockazattal korrigalt diszkontrata kozelitd becslésére, addig a benne
foglalt bizonyossagi egyenértékes vagy kockazat-semleges valoszinliségek szamitasa még
nehezebb).

A dontési fa elemzés bizonytalan jovobeli pénzaramok esetén alkalmazando, a
projektet egy fa strukturajaban leirva, amely biztositja a kiilonb6zé utakat a projekt
¢lettartama alatt. A dontéshozatalra a kvadratikus haloként jeldlt fa keretein beliil kertil sor.
Trigeorgis — Mason (2001) a DCF moédszer vagy az NPV tovabbfejlesztett valtozataként irja
le, amely helyesen kiszamitja a feltétel nélkiili elvart pénzdramokat az egyes allapotok

feltételes valoszinliségének figyelembevételével. A moddszer diszkrét idében valtozod
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folyamatot hasznal, minden periddusban az alapeszkoz értékének egy felsdagi és egy alsdagi
mozgésara kertiil sor.

A dontési fa elemzés jol arazza a szekvencialis beruhazasi dontéseket, amelyek
esetében a menedzseri dontésekre diszkrét pontokban keriil sor, valamint a bizonytalansag

ezekben a diszkrét pontokban feloldodik.

A reédlopcios értékelési eljarasok a pénziigyi opcids értékelési eljarasok
modszertanara alapozva értékelik a realeszkozoket, mely kapcsan érték kritikak az
eljarasokat, azonban az elméleti kutatadsokban a dontési fa elemzés, a binomialis eljaras és a
Black — Scholes modell széleskorii alkalmazasra talalt. A gyakorlatban is lathatunk példakat

a hasznalatukra, melyet a kovetkez0 fejezetben részletesen ismertetek.

3.6. A realopcio elmélet szerepe a beruhazasok idézitésében

A beruhézas 1d0zités problematikaja szamos kérdést vet fel, tobbek kozt azt,
hogy mikor van az az idépont, amikor célszerii a beruhazas megvalositisa mellett
donteni? A redlopcios kutatdsok fontos teriileteként tekintenek az optimalis lehivasi
1d6pont meghatarozasara. A mennyiben halasztjuk példdul a projektet annak érdekében,
hogy minél tobb informdacidt szerezziink a projekt megtériilésérdl és jovedelmezdségérol,
akkor adodik a dilemma, hogy mikor jutunk a beruhdzasi dontés szempontjabol elegendo
mennyiségii és relevans informdciohoz és ezaltal a projekt megvalositasahoz?

A beruhdzasok idozitése a koltség-haszon analizis azon egyszerii szabalyan
alapszik, hogy a projekt netto jelenértéke megegyezik a nettd nyereségek jelenértékének a
tokekoltségek jelenértékével csokkentett értékével. Az elemzésnek az a célja, hogy a
beruhazas netto jelenértéke maximalizdlasra keriiljon. Az optimalis 1ddzités akkor
kovetkezik be, ha a beruhazasi célt sikeriil az adott vallalatnak megvaldsitania, amely
maximalis, pozitiv netto jelenérték elérésén keresztiil jon 1étre az adott beruhdzas esetében
a bizonytalansagot figyelembe véve.

A netto jelenérték maximalizaladsara irdnyuld 1doézités vizsgalatdval foglalkozott
munkaiban tobbek kézt McDonald és Siegel (1986), Dixit és Pindyck (1994), Chu -
Polzin (2000), Sarkar (2000), Chang és Chen (2011). A netto jelenérték maximalizalasa
hasznosithato az idézitési szabalyok levezetéséhez. Az optimalis iddzités akkor kdvetkezik

be, ha a beruhazasi célt sikeriill az adott vallalatnak megvaldsitania, amely a
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bizonytalansagot figyelembe vevd, maximalis, pozitiv nettd jelenérték elérésén keresztiil
jon 1étre (Damodaran, 2002). A statikus méddszertant kutatok egyike Chu és Polzin (2000),
akik az 1ddzitési szabalyok harom tipusat kiillonboztetik meg. Keét tényezo, a beruhazas
netto jelenértékének maximalizalasa, illetve a beruhdzdas éves netto miikodési
pénzaramainak bizonytalansaga befolydsolja az idozitési szabalyok kivalasztasat. A
hagyomanyos szabaly akkor alkalmazhatd, ha a célunk csupan az értékteremtés, vagyis a
pozitiv netto jelenérték elérése. A bizonyossagi szabaly esetén a beruhdzas pénzaramait
befolyasolo tényezok jovobeli értéke ismert, és a célunk a netto jelenérték maximalizalasa.
A bizonytalansagi szabaly alkalmazasa esetén pedig a beruhdzas pénzaramait befolyasold
tényezOk bizonytalanok, és a célként a varhato netto jelenérték maximalizalasa jelenik meg.
Mindegyik 1ddzitési szabaly harom tényezot vesz figyelembe, melyek koziil az elsd a
projekt érték, valamint a beruhazas megvaldsitasi koltségének aranya (V/X), a masodik az
éves nettd miikodési pénzaram (B), a harmadik pedig a projekt idétartama (t). Az iddzitési

szabalyokat, valamint a felsorolt tényezdket és az azok kozti Osszefiiggéseket a 6. tablazat

szemlélteti.

6. tablazat: Statikus id6zitési szabalyok

Szabaly tipusok Szabalyok és szabalytényezok

Projekt érték és a Eves miikodési  Projekt beruhazasi
beruhazasi koltség pénzaram (B) idopont
aranya (V/X) (t)

V/X>Cr B>Br t>Tr
V/X > Cc B > Bc t>Tc
V/X > Cy B > By t>Ty

Forrés: sajat szerkesztés Chu - Polzin (2000) alapjan

ahol Ct, Cc, Cu, Br, Bc, BuTr, Tc, Tu — hagyomanyos (T), bizonyossag (C) és a
bizonytalansag (U) esetének az alabbiakban definialt kritikus értékei.

A statikus 1d6zitési szabalyok tehat a harom tényezd kritikus értékekhez viszonyitott
relacigja alapjan nyujtanak informacidt az optimalis beruhdzasi idOpontrél. A kritikus
értékeket a kovetkezoképpen hatarozhatjuk meg bizonyossag, bizonytalansag, valamint a

tradicionalis, pozitiv nett6 jelenérték elérésére koncentralo esetekben:

Cr=1 (10)
Ce=— (11)
r-m
__B 12
Cu 51 (12)
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p=05-0+ |(G-os)| +2: 5 (13)

0-2

Br=(r—-m)-X (14)
Be=r-X (15)
Bu=Cy(r—m)-X (16)
— X 17
Tr=lIn Cr 7o)l /m (17)
= . 18
Tc=In _CC 7o)l /m (18)
- . 19
Tu=In|Cy - 55| /m (19)

Forras: Chu — Polzin (2000)

ahol C — a projekt érték és a beruhazasi koltség arany kritikus értéke bizonyossag (Cc),
bizonytalansag (Cu), valamint a tradiciondlis (Ct) esetben; B — a nettd6 miikddési pénzaram
kritikus értéke bizonyossag (Bc), bizonytalansag (Bu), valamint a tradicionalis (Br) esetben;
T- projekt id6tartam kritikus értéke bizonyossag (Tc), bizonytalansag (Tu), valamint a

tradiciondlis (Tt) esetben; r - diszkontrata m - éves novekedési rata; o>

- projekt érték
variancia; V — projekt érték; X — beruhazasi koltség

A szabalyok alkalmazhatosaga érdekében feltételezziik, hogy a vizsgalt beruhazas
legalabb részben irreverzibilis, a projekt halaszthaté a piaci koriilményekrdl megjelend
tovabbi informaciokig; az éves nettd miikodési pénzaramok iddvel valtoznak, jelenértékiik
ismert, de jovobeli értékeik lognormalis eloszlast kovetnek o varianciaval és m éves
novekedési rataval, ahol m>0 (mind o, mind m eldre régzitett, ismert paraméterek).
Matematikailag mindez azt jelenti, hogy az éves mitkddési pénzaramok geometriai Brown-
mozgast kdvetnek, ahol a bizonytalansag e formaju kozelitésének elénye a varhatod nettd
jelenérték maximalizalas zart megoldasa. A beruhdzasi koltségek eldre ismertek, és
rogzitettek.

Attol fliggben, hogy a dontéshozod milyen célt tiizott ki maga elé a beruhazas
megvaldsitdsaval kapcsolatosan (pozitiv nettd jelenérték; maximalis nettd jelenérték
bizonyossag esetén; vagy varhato nettd jelenérték maximalizalds bizonytalansag mellett),
képesek vagyunk egy optimalis beruhazasi idépontot meghatdrozni a szabalyok
alkalmazéasaval. Az id6pontok azonositasat elsé lépésben a nettd jelenértékkel (NPV)

kozelitjiik:
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NPV(t)=(V(t) —X) -e "t (20)

ahol r a diszkontrata, V(?) a t-dik id6pontban megvaldsitott projektérték. Dixit és
Pindyck (1994) alapjan a ¢-dik idépontbeli projektérték, valamint a 7-dik id6pontbeli éves
nettdé miikodési pénzaramok (B(?)) kozotti Osszefliggés a kovetkezOképpen irhatod fel, n

hasznos projekt élettartam feltételezés mellett:

V() = E fooB(n)e‘r("‘t)dn _ % (21)
t

Annak érdekében, hogy a probléma tovabb vizsgalhat6 legyen, tegyiik fel, hogy r>m,
ellenkez0 esetben a varakozas minden koriilmények kozott kifizetddobb.

Tradicionalis befektetdi koriilmények kozott a dontéshozd akkor valdsitja meg a
projektet bizonytalansagtdl fliggetleniil, amikor a nettd jelenérték pozitivva valik
(NPV(t)>0), vagy masképpen V(t)>X. Az azonnali beruhdzast fogja valasztani, amennyiben
V (0)>X, és a varakozast, amennyiben V(0)<X. Utdbbi esetben a varakozas értékkel bir,
hiszen V(t) végs6 soron idével meghaladja a beruhéazasi koltségeket.

Bizonyossag esetében, amikor az éves nettd mikodési pénzadramok biztos

pénzaramok, azok volatilitdsa z¢rd, a t-edik idépontbeli értékiik:

B(t) = B(0)e™t (22)
Vagyis az éves nettd milkddési pénzaramok konstans, éves m %-o0s novekedését

feltételezziik. Amennyiben a (23)-as egyenletet behelyettesitjilk a (22)-es egyenletbe, a
jovobeli, t-dik idopontbeli projektértékre az alabbi dsszefliggést kapjuk:

V(t) = V(0)e™ (23)

Ez alapjan a projekt netto jelenértéke idovel pozitivva valik, még abban az esetben
is, ha a jelenben V(0)<X. A tradiciondlis értékteremtés keresés, valamint a bizonyossag
esetében alkalmazott dontési szabaly kozotti alapvetd kiilonbség, hogy az utobbi esetben a
dontéshozo szamadra a varakozas kifizetddobb, még akkor is, ha a jelenben V(0)>X. A projekt

maximalis nettd jelenértéke (NPV;) V(0)-X, ha

rX
v(0) > (24)
r—m
ellenkez0 esetben

T

mX [(r—m)V(0)]m
NPV; = [( L )l (25)

r—m rX
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A bizonyossagi idozitési szabalyokat a (20)-as nettd jelenérték képlet (23)-as
képletben definialt jovdbeli projektértékkel valo maximalizalasaval vezethetd le (a levezetés
elsérendii feltétele —[(r — m)V(t) — rX]e™™ = 0). Mindaddig, amig a projekt jelenértéke
V(0) nem sokkal haladja meg a beruhdzas megvalositasi koltségét (X), optimalis a
varakozas.

Bizonytalansag esetén a 6. tablazatban lathatdo dontési szabalyok értelmezése
érdekében a sztochasztikus kereteket kell bevonni a vizsgalatba, feltételezve, hogy az éves
nettd mitkddési pénzaramok sztochasztikus eloszlast kdvetnek. Ebben az esetben nem
lehetséges a nett6 jelenérték maximalizalashoz hasonld mddon optimalis jovObeli beruhazasi
idépontot javasolni a dontéshozok szdmara. Sokkal inkabb célszerli bizonytalansag esetén
egy kritikus projektértéket azonositani, mely elérésekor optimalis a beruhazas
megvaldsitdsa. A dinamikus programozas, valamint a feltételes kovetelés értékelés
hasznalataval Dixit és Pindyck (1994) bebizonyitottak, hogy abban az esetben optimalis a
beruhazasi projektbe belevagni, amennyiben annak értéke meghaladja a kdvetkez6 kritikus
értéket:

. % X 26)

ahol Dixit és Pindyck (1994) a V(0)=0; V(S* t*)=S*-X és Vs(S*)=1 korlatozd

feltételek mellett a folytonos sztochasztikus folyamatot koveté dS Bellman-egyenlet

megoldasakor azonositottak a béta tényezot:

m m Tr
ﬁ=0,5—§+\/|§—0,5|+2? (27)

Ahol ebbdl kovetkezik, hogy a bizonytalansag esetén a projektérték és a beruhazasi

koltség aranyara (V/K) vonatkozo id6zitési szabaly abban az esetben lesz érvényes, ha % >

£ A bizonytalansadg esetén az éves milkkddés pénzaramra (B) vonatkozd szabily az

B-1

elézéekben leirt szabalybdol vezethetd le az éves nettdé miikddési pénzaramok és a
projektérték kozotti, (21)-es képletben levezetett kapcsolat felhasznalasaval. A bizonyossag
melletti dontéstdmogatassal ellentétben, ahol a kritikus érték az optimalis beruhazési
idépontot azonositja, a bizonytalansag feltétele melletti projekt iddtartamra (t) vonatkozo
szabalyban azonositott kritikus értékhez tartozd beruhdzasi idopont csupdn a varhatd
optimalis beruhazasi idépont lesz. Ahogyan arra Martzoukos és Templitz-Sembitzky (1992)

ravilagitottak, a varhatd optimalis projekt megvaldsitasi idépont:
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1 B X

T, =—In|—— 7+ —— 28
v g =1 v (28)
A projekt maximalis varhato nettd jelenértéke:
2O
NPV, = (V* = X) [ é*) (29)

Gyakorlati alkalmazasat tekintve amennyiben kiindulunk az opci6 benso értékébdl,
az 1d6zités kapcsan arra keresstik a valaszt, hogy mikor érdemes egy amerikai tipusu opciot

toreksziink, mely akkor kovetkezik be, ha a T (optimalis lehivasi idopont) maximalizélja a

Ex [(S‘r - X)e—rr] (30)

opcids bensd értéket. A kifejezés arra keresi a valaszt, hogy mikor optimalis a projekt
megvalositas, melynek értéke S allapotvaltozo altal, valamint egy X nagysagu kezdo toke
altal determinalt, ahol » a diszkontrata, T pedig az optimalis lehivasi idépont (a tovabbiakban
az opcios jelolésrendszernek megfeleloen az alaptermék, tehdat a beruhdzasi projekt t-dik
idépontban értelmezett értekét S jeloli, ahol St az optimalis lehivasi idoponthoz tartozo
alaptermék érték). Amennyiben abbdl indulunk ki, hogy a projekt értéke (S) geometriai
Brown-mozgast kovet, a modell eredményei szerint a befektetd vagy azonnal megvalositja
a projektet, vagy minél tovabb var (matematikailag akéar a végtelenségig), a lehetség értéke
annal nagyobb.

Vagyis varjunk a végtelenségig. Nyilvanvalo, hogy a stratégiai menedzsment
értékteremtés orientdlt vilagaban mindez csak elméletben eredményezheti a legnagyobb
projektértéket. Ugyanakkor a masik véglet, melynek hasonléan hatalmas irodalma
keletkezett mara, az Un. elséként piacra 1épok elényeinek elmélete (first mover advantage
theory) szintén tobb szempontbdl tamadhat6. Az els6ség szdmos kontextusban létrejohet:
startup vallalkozasok révén, 0j termék bevezetéssel, M&A iigyletek eredményeként. Az
elmélet klasszikusanak szamitd Lieberman — Montgomery (1988) tanulméanyban az elény
forrdsa lehet a technologiai vezetd szerep, eszkdzok megszerzése masok elétt, valamint a
fogyasztok attérési koltsége, illetve ennek bizonytalansaga. Ugyanakkor az elsdéség nem
mindig eredményez elényoket. Ugyanezen szerzok a free-rider hatast, a technologiai
bizonytalansadgot soroljak, és szamos egyéb forras egyarant (Suarez — Lanzolla, 2007;
Conner, 1988. Shankar et. al., 1998; Carow et. al, 2004) osztja a véleményliket, mely szerint

az elsdéség értéke (amely mérdszam megvalasztasanak kérdésével e dolgozat keretében nem
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foglalkozom) nem egyértelmii. Amennyiben kiindulunk abbol, hogy a vallalati értékteremtés
alapja az elérhetd legnagyobb értéket teremtd projektek kivalasztasa, akkor egyértelmil,
hogy ha elséként, ha kdvetdként, de a vallalatnak Iépnie kell, vagyis projektek megvaldsitasa
mellett kell elkdteleznie magat. Mindez szinkronban van azzal a gyakorlatban tapasztalhato
menedzseri magatartassal, mely szerint azok egyfajta belsé 0szton altal vezérelten a
projektérték egy kiiszobszintjét elérve cselekednek.

Ezen a ponton kanyarodunk vissza az elsodleges kérdésfelvetéshez: Pontosan mikor
valosithato meg a beruhdzas? Legyen sz6 termék bevezetésrdl, foldrajzi terjeszkedésrol,
felvasarlasi tigyletrdl, és még sorolhatnank, a tovabbiakban ezeket a projekteket vételi tipust
realopcioként vizsgaljuk. Vagyis a kérdés immaron igy tehetd fel: Mikor érdemes egy
amerikai tipusu vételi realopciot lehivni? Barone-Adesi és Whaley (1987) egy kozelitéses
megoldast javasoltak amerikai tipust pénziigyi opcidk esetében. A kozelitéses modszer
véleményiink szerint teljesen Uj vetiiletet ad a redlopciok alkalmazasanak azzal, hogy a valo
¢lethez kozeli feltételezéseivel tamogatja a stratégiai dontéshozatalt. Ugyanakkor fontos
kiemelni, hogy mikor valositsuk meg a projektet, vagyis az optimalis id6zités ezen modszer
esetében is csupan a kozelités egy melléktermékeként adodik.

Feltételezziik, hogy a projekt értéke S, mig annak lehivaskor felmeriild megvalositasi
koltsége X. A végtelen futamiddtdl immaron elvonatkoztatva, egy idokorlatot feltételeziink,
mely szerint a befektetd szamara 7 id6épontig nyitott az X nagysagu toke kiadasanak, és ezzel
az opcio lehivasanak (1) lehetdsége. T minden esetben <T, vagyis a befektetd vallalat donthet
a projekt azonnali megvaldsitasa, vagy halasztasa mellett annak érdekében, hogy tovabbi
informaciot szerezzen be S alakuldsarol. Legyen a lehivasra, illetve halasztasra vonatkozé
dontés kontrollvaltozé u, mely csupan két értéket (1 és 0) vehet fel, attol fiiggden, hogy
lehivjuk, vagy nem hivjuk le az opciot. V'ta jovében, egy adott idépontban beruhazas, lehivas

cselekedetének érteke. A beruhazas értéke az iddzitési flexibilitassal:
V(S,0) = maxy {S(0) — X; Eo [(S; —X)e™ "]} (31)
ahol (S;—X) nem mas, mint V(S,t), vagyis a képlet a kovetkez6képpen
egyszerisithetd:
V(S,0) = max,{S(0) — X; Eo[V(S,D)e "]} (32)
Jelenben, a projekt megvalositas értéke a t-dik idépontban térténd beruhazas r-rel

diszkontalt jelenértékének varhatd értéke, valamint az azonnali megvaldsitas (1=0) értéke

koziil a nagyobb. Ezt a maximalizalast a kontrollvaltozd (u), vagyis a vallalat dontése
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iranyitja. A (34) szdmu képletbdl egyértelmiien latszik, hogy a projektérték (7) mindig
nagyobb, vagy egyenld, mint nulla, ugyanakkor az idézitési problémank kapcsan hozzaadott
értékkel nem szolgal, hiszen az idének egyetlen pontjat sem specifikalja. Ahhoz, hogy
kozelebb keriiljiink a vagyott inditasi (trigger)-idéponthoz, célszeri a (32) szamu képletet
dinamikus programozasi problémaként, az optimalitds alapfeltételeként Bellman-
egyenletként felirni (Simonovits, 2003), vagyis a lehivas allapotanak, a kontrollvaltozo u=1
értékének hasznossagat a lehivas allapotadban tartozkodas jutalmanak, valamint a kdvetkezo

allapot hasznossaganak 6sszegeként:
V(S,7) = max,{S(x) — X; E.[V(S + AS, 7 + Ar)e ™[} (33)

Ezt a dinamikus programozasi problémat a beruhdzds megvalositasahoz elérhetd
végso iddpontbdl (7) kiindulva egy visszafelé haladd megoldassal kozelithetjiik. Vagyis egy
maximalizalasi problémaval allunk szemben u kontrollvaltozéra. A problémat egészen addig
nem tudjuk megoldani, amig nem rendelkeziink informacidval a projektértekrol (S).
Ahogyan azt a korabbiakban mar leszogeztiikk, a pénzaramok, és ezzel a projektérték
geometriai Brown-mozgasat feltételezziik, vagyis ha a projektérték (S) valtozasa egységnyi

1d6 alatt (drift) m, a variancia pedig o, akkor
dS = mSdt + dSdz (34)

ahol dz egy Wiener-folyamat. A (33) szdmu egyenletet ezzel folytonos iddben
felirva:

V(S, 1) = max,{S(t) — X; E.[V(S + dS, T + dr)e "]} (35)

Mivel a vizsgalt probléma kapcséan kijelenthetjiik, hogy mind a projektérték %-os
valtozasa egységnyi id0 alatt (m), mind a volatilitas (o) id6 és allapotfiiggd, a (35) szamu

képlet az Ito-lemma > (a) behelyettesitésével a kdvetkezSképpen irhatd at:

1
(1 —=rdo)[V(S,1)] + V,(S,t)dt + V5(S, T)mSdt + EVssazSsz (36)

Ezt az Osszefliggést a (35) szamu egyenletbe behelyettesitve, a maximalizalasi

feltételeket megfogalmazva arra jutunk, hogy

5 Amennyiben a V projektérték S és t fiiggvénye, az Itd-lemma szerint V-nek a kdvetkezd folyamatot

kell kovetnie:

_ (v vV 1 2629%V v
dV_(asmS+ar+zaS asz)dr+asanz} (a)
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1
EVSS(S, 1)025% + Vg(S,T)mS + V,(S,7) —rV(S,7) =0 (37)

ahol a feltételek V(0)=0; V(S* t*)=S*-X és Vs(S*)=1. Vagyis a jové egy adott
pillanatdban Iétezhet az az idépont, ahol optimalis lehet az opcio lehivasa, vagyis a projekt
megvaldsitasarol dontés, vagyis fennallhat az u=1 allapot. Ezeket a feltételeket mar Dixit és
Pindyck (1994), valamint Merton (1973) is megfogalmaztdk. Az eldbbiek az értékillesztés
feltételét, mig utdbbiak a ,,high contact” feltételt, mely a lehivasi id6 optimalizalas egyik
elsérendli feltétele. Amennyiben létezik egy optimalis S* érték, az fiiggetlen kell, hogy
legyen a projekt jelenértékétdl. Amennyiben az S jelenlegi projektérték eléri S*-ot, a
jelenlegi megvalositas értéke, valamint a varakozas értéke megegyezik, vagyis nincs tovabbi
elénye a varakozasnak.

Ahhoz, hogy ratalaljunk arra a (id6)pontra 7 elétt, melyben érdemes az opcid
lehivasa, a projekt megvaldsitasa, a korlatozo feltételek megvaltoztatasara van sziikség. Elsé

1épésben feltételezziik, hogy a projekt nem valdsithaté meg 7" idépont el6tt, vagyis:
V(S,T) = max(S(t) — X;0) (38)

Ez lesz az (37) szamu egyenlet 0j korlatozo feltétele. Ingersoll (1987) a varakozas
transzformalas és S, mint megoldas (34) szamu differencialegyenletbe helyettesitését

kovetden a kovetkezo egyenletet kapta:

V(S,17) = emMT-DgN(d,) — Xe "T-DN(d,) (39)
ahol
IN3+(m+0,50)(T—7)
_ % ’ 40
dl - oVT—-T ( )
és
dzzdl_O-VT_T (41)

A kovetkez6 1épés az m ndvekedési rata, valamint az r diszkontrata kozotti kapesolat
feltérképezése. A pénziigyi opcio-elmélet ezt a problémat a ndvekedési rata megfeleld
kockézati szinthez igazitdsaval, majd a kockazatmentes rataval torténd diszkontalassal oldja
fel. Mindezt Merton (1973) az arbitrazsmentesség feltételezésével, mig Black és Scholes
(1973) egyenstlyi modellel vezeti le.

Vagyis az (39) szamu egyenletre abban az esetben, ha a redlopci6 barmikor lehivhaté
ezzel a korlatozo feltétellel, nem taldlunk megoldast, ugyanakkor nyilvanvalo, hogy a

gyakorlat erre igényt tart. Barone-Adesi és Whaley (1987) egy kozelitéses megoldast
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javasoltak amerikai tipusti pénziigyi opcidk esetében. A pénziigyi és realopciok kozotti
értékelési analdgiabdl kiindulva a kovetkezdket lehet alkalmazni a varakozas értékének

_2m

meghatarozasdhoz. A kozelitéshez sziikséges kiegészito feltételek. Legyen M = 2—; s N=—
g g

és t=T-7,a lehivasig hatralévé id6. Ezen feltételek mellett a (37) egyenlet kozelitd

megoldasa:
s\4qz2 ..
V(S, T) — {'U(S, ’l') + AZ (;) haS<S§ H (42)
S—X ha$§ > §*
S*
A, = [1 — e(m‘r)TN(dl(S*))q—] (43)
2

q;=05|-(N—-1)+ /(N - 1)2%‘4 (44)

S* a kovetkez6 egyenlet implicit megoldasa:

{1-eM™mN[d,(S)]}S"

S*—X=v(S"1)+ (45)
az
ahol v(S,1)

v(S,7) = e MTSN(d,) — eTIXN(d,) (46)

ahol d; és d> paraméterek a kovetkezok:
ln%+(m+0,50)r (47)

dl = 0'—\/?
és

dz = dl - O-\/; (48)

Ezen egyenletek segitségével meghatarozhatdo az S* trigger érték, vagyis az az
optimalis projektérték, amely mellett a projekt optimalis iddzitése megvalodsithatd, igy a
realopcio futamideje, vagyis a megvaldsitas valasztott idopontja, amely tehat kdzvetlen
kapcsolatban van a projekt optimalis értékével.

Csapi — Posza (2019) villamosenergia termelési technoldgidkon végzett empirikus
kutatasa szerint a volatilitas becslésének, valamint a futamido valtoztatasanak hatasa ceteris
paribus azt mutatja, hogy a lehivasi korlat valtoztatasa nagyobb hatassal van a projektértékre,
mint a volatilitas valtoztatasanak hatdsa, vagyis az idokorldt szerepe fontosabb lehet, mint a

volatilitas hatasa.
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Annak ellenére tehat, hogy a legtobb menedzseri dontés fokuszaban a
bizonytalansag all, az eredmények alapjan a dontéshez, a dontés alapjan megvalosulo
cselekményekre rendelkezésre allé idé hasonléan fontos tényezd, és kiemelt szerepe van
a projekt optimalis megvalositasa szempontjabol.

Fontosnak tartottam a redlopcids dontési keretrendszerbe beépitett mechanizmus
hattér 0sszefliggéseinek tisztazasat, ugyanakkor ezen elméleti megfontolasok 0sszegzésekor
csak tovabbi megerdsitést nyertek a redlopcio-elmélet gyakorlati alkalmazasanak
bonyolultsdgaval szembeni vadak. Hangsulyoznam, hogy a realopcios dontési keretrendszert
tdmogatd MS Excel munkatabla beépitett makrok segitségével azonositja a trigger értéket,
¢és végzik el ez alapjan az optimalis lehivasi idopontok kalkuldsat, a kapott eredmények
alapjan a hagyomanyos moédszerekkel megvalosithatd, jellemzden pozitiv nettod jelenértékii
projektek a bizonytalansag eloszlasaval csokkend mérték értékteremtést mutatnak vagyis
bar ceteris paribus nagyobb értékteremtés kothetd a halasztashoz, a projekt elérehaladdsaval

a bizonytalansag is csokken.

3.7. A realopciok gyakorlati alkalmazasanak jelenlegi allasa

Helytallonak bizonyult mara Hommel — Pritsch (1998) és Pritsch (2000) azon véleménye,
melyben megcafoljak Copeland — Keenan (1998) elképzelését, mely szerint a redlopciok
2010-es évekre standard értékelési eljarassa valnak. Az értékelési eljarasok gyakorlati
alkalmazasanak vizsgalatdval szamos szerzo foglalkozott, melyekben a realopcio elmélet
hasznalatara is rakérdeztek. Busby ¢€s Pitts (1997) a beruhazasi dontések menedzseri
flexibilitasat, valamint a realopciok ismeretét vizsgalta az Egyesiilt Kiralysagban vallalati
dontéshozok korében egy kérddiv formajaban. Az FTSE 100 vallalat pénziigyi vezetdit
kereste meg, akiktdl 44 valasz érkezett, és arra kovetkeztetésre jutottak a kérdoéiv alapjan,
hogy a realopcio elmélet jelen van a vizsgalt vallalatoknal. Brabazon (1999) USA-ban
miikddd vallalatok esetében vizsgalta a redlopcids gondolkodds hasznalatat a beruhazasok
értékelésében, és arra az eredményre jutott, hogy a vizsgalt vallalatok 9,8%-a alkalmazza
aktivan a redlopcios metodologiat a beruhazasok értékelésében. Emellett kiemelte, hogy a
cégek 24,6%-a tervezi 3 éven belill alkalmazni a redlopcids technikat. Az ausztraliai cégek
tobb mint 50%-kal kisebb aranyban hasznalndk a redlopcios gondolkodast, mint amerikai
tarsaik. Egy Matolcsy et al. (2002) altal készitett ausztraliai felmérés szerint a megkérdezett

vallalatok kevesebb, mint 5%-a haszndlja a realopciés gondolkodéast a beruhazasok
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értékelésében. Collan és Langstorm (2002) Finnorszagban készitett egy kutatast a redlopcios
megkozelités alkalmazasarol, mig Vollrath (2003) németorszagi vallalatok kdrében végzett
empirikus kutatast a beruhédzasi projektek kapcsan alkalmazott menedzseri flexibilitast
illetéen. Collan és Langstorm (2002) kutatdsanak fokusza Busby és Pitts (1997) munkéjat
tikrozi, mivel ugyanigy a rugalmassag vizsgéalata, valamint a realopcio elmélet
hasznalatanak vizsgalata jelenik meg.

Block (2007) szerint az id6 elérehaladtaval névekedni fog a technika hasznalata,
azonban relative alacsony mértekli (279 valaszad6 14,3%-a hasznilja az elemzési
modszertant). Baker et al. (2011) hasonlé eredményre jutott kanadai vallalatok esetében,
ahol 214 valaszado 16,8%-a alkalmazta a redlopcids elemzési keretrendszert. Ezzel szemben
Brounen et al. (2004) kiilonb6zd eurdpai orszagokban végzett kutatasa szerint 29% és 53%
kozott mozgott a hasznalata.

A reédlopci6d elmélet vallalati dontéshozatalban vald alkalmazdsdnak vizsgalatat
végezte az USA-ban miikodd vallalatok korében Triantis €s Borison (2001), akik hadrom
osztalyba soroltak a redlopcios technikédkat, valamint folyamatokat. Megkdzelitésiik szerint
a realopciok olyan keretrendszert biztositanak, amely kit6lti a stratégia, valamint a pénziigy
kozott htizodo rést. Graham — Harvey (2001) 392 USA-ban miikodd vallalat pénziigyi
vezetdjét kérdezte a realopciok alkalmazasardl. Kovetkeztetéseik kozott szerepelt, hogy a
kozszféra (szabdlyozott) vallalatai kisebb valosziniiséggel alkalmazzak a redlopciokat, mint
a nem szabdlyozott tarsaik. Ezt arra vezetik vissza, hogy ezen vallalatoknal kisebb a dontési
rugalmassag, igy a redlopciok kisebb hozzaadott értéket képviselnek.

Scialdone (2007) az elézdéekben bemutatott kutatasokhoz hasonléan Svajcban
mikodo 83 vallalatot vizsgalt a beruhazasi projektértékelési folyamatban 1évé menedzseri
rugalmassagot illetéen. A kutatasban direkt modon rakérdeztek a realopcido elmélet
hasznalatira, valamint a visszaérkezett valaszok szama alapjan a legnagyobb realopcio
koézpontu kutatasnak tartjak vizsgélatukat. Azzal a kérdéssel kapcsolatban, hogy miért nem
alkalmazzédk a redlopcio elméletet az rajzoldodik ki leginkdbb, hogy a redlopcios értéknek
nagyon bonyolult a kommunikacidja, valamint talzottan nagy eréfeszitéseket igényel.

Horn et al. (2015) az 1500 legnagyobb norvég, dan és svéd vallalat pénziigyi
vezetdjét kérdezte arrol, hogy miként értékelik a beruhdzasi projekteket fokuszban a
realopcio elmélettel. A valaszadok 6%-a alkalmazza a redlopciokat, a netto jelenérték, amely
74%-uk altal hasznalt. A redlopcidk gyakrabban hasznaltak az energia, valamint a
biotechnologia szektorokban, vagyis olyan nagyvallalatok esetében, amelyek magas tokével,

valamint K+F kiadasokkal rendelkeznek. A valaszadok 70%-a nem jaratos a redlopciod
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elméletben, mint értékelési technikaban. Erdekesség, hogy a relopcids értékelési eljarast
nem valasztok 8%-a gondolkodasmodként viszont alkalmazza.

A késobbi tanulmanyok elsdsorban a hagyomanyos modszerek vizsgalatara
helyezték a hangstlyt és egy-egy orszdg vallalatainak tokekoltségvetési modszereit
analizaltak. Alleyne és tarsai (2018) szintén vizsgaltdk a tokekoltségvetési gyakorlatot
barbadosi vallalatok esetében. A legnépszeriibb eljaras megfigyeléseik alapjan a megtériilési
1d6 elsésorban egyszeriisége miatt, ugyanakkor a szakértok nettdé jelenértéket is
alkalmaznak. Puwanenthiren és Puwanenthiren (2018) ausztral vallalatok korében folytattak
vizsgélatot, mely a netto jelenérték €s a belsd megtériilési rata gyakori hasznalatat hozta ki
eredményiil, melyet a megtériilési id6 kovet, valamint a kockazatelemzési technikakra
vonatkozoan is folytattak vizsgalatot, mely a szcenaridelemzés népszeri hasznalatara
vilagitott ra, melyet az érzékenységvizsgalat kovet. A hosszu tava beruhdzéasokkal
kapcsolatos dontéshozatal kapcsan a redlopcios elemzés keriilt az elsé helyre, mint gyakran
hasznalt modszertan, mivel a résztvevo 150 vallalat 73%-a dontott mellette.

Gul ¢és tarsai (2018) 90 pakisztani vallalatot vizsgaltak ugyanebben a témakorben,
mely a kordbbiakhoz hasonldéan a nettd jelenérték (90%) hasznalatat tdmasztotta ala,
redlopciok vizsgalatara nem terjedt ki a kutatds. Ma’aji — Barnett (2019) 53 kambodzsai
vallalatot vont be az elemzésébe, ahol a megtériilési id6t hoztdk ki a legnépszeriibbnek
(34%), majd ezt kovetette a nettd jelenérték (18,9%) és ugyanezt a rangsort hozta ki
eredményiil Chadha és Sharma (2019) is az indiai vallalatok korében végzett kutatdsa soran.

A fent emlitett kutatdsok 4ltaldnos kérdéseket foglaltak magukban a
tokekoltségvetési folyamatokat illetden és érintdlegesen vizsgaltdk a realopcio elmélet
gyakorlatban vald hasznalatat. A kutatasokbol az lathatd, hogy a realopcié elmélet
alkalmazasa nem talalt az elmult évtizedekben széleskorben alkalmazasra. Ennek

lehetséges okait a kovetkezdkben vizsgalom.

3.8. A realopciok alkalmazasi nehézségei

A 2000-es évek elejére arra szamitottak a kutatok, hogy a hagyomanyos modszereket
hasznalatuk gyakorisagdban megeldzhetik a redlopciok (Teach, 2003), azonban mint az
el6zo alfejezetben bemutatott redlopciok alkalmazasara vonatkozo6 kutatasokbol is lathato,
nem valtotta be a gyakorlatban a hozza fiizott reményeket. Igy e kapcsan felmeriil a kérdés,

hogy mire vezethetd vissza a realopciok gyakorlati alkalmazasanak csekély mértéke.
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A szakirodalomban nem csak a redlopcid elmélet elényeinek hangsulyozésara,
hanem nehézségeinek targyalasara is figyelmet forditottak a kutatok (pl. Luehrman, 2001;
Teach, 2003; Adner — Levinthal, 2004), aminek segitségével megoldasi javaslatok
kinalkoznak a probléma feloldédsara, a gyakorlatban valé hasznalat eldsegitésére.

Luehrman a reédlopciok stratégiai menedzsmentben betdltott szerepének kdzérthetd
ismertetése mellett kritikai értékelését is leirta egyik munkdjdban (Luehrman, 2001).
Véleménye szerint a redlopcio elméletnek szamos akadalyt kell lekiizdenie a széleskort
elfogadtatds rogos utjan, amely harom nagyobb kategoéridba sorolhatd: a marketing, az
elemzés és a befolyds problémakorére. A szerzé altal marketing probléménak nevezett
csoport a realopcio elmélet tanulasi folyamatat irja le, elemzési misszidjanak és erdsségeinek
megértése, valamint kozvetitése ¢s megfeleld alkalmazasa mellett (Luehrman, 2001). Myers
(1984) fogalmazott meg elsok kozott kritikat a DCF modszerrel szemben, azonban
Luehrman (2001) szerint azt is elismerte, hogy a DCF mddszer alkalmazasanak elonye abbol
fakad, hogy nem csak egy bevalt modszertanrdl van sz6 (Block, 2007; Cotter et al., 2003),
hanem a DCF médszer mar az értékelés nyelve lett. A kockazat ¢és megtériilés, a
pénzaramok, valamint a diszkontratak fogalma sokak altal ismert és alkalmazott, és ezek
jelentésének ismeretét feltételezik. A kulcs a korabbi megjelenés mellett a diszkontalt cash
flow alapt eljarasok kommunikéciojaban, elényeinek hangstulyozasaban rejlik.

A legtobb modell, amelyben a realopcido elméletet alkalmaznak elméleti ¢€s
tudoményos kutatasokra korlatozédnak, €és a redlopcidkat a gyakorlatban nehezen
értelmezhetdnek tekintik, valamint gyakran egyszerlien figyelmen kiviil hagyjak a vallalati
projektek értékelésekor (Guj, 2011). Block (2007) és Cotter et al. (2003) szerint a redlopciok
alkalmazaséaval kapcsolatos szkepticizmus is nehézséget okoz, ugyanakkor kismértéki
hasznalatat kockazatossagara vezetik vissza, mig Baker et al. (2011) a hozzaértés és
tapasztalat hianyat emeli ki. A fentiek rdmutatnak a realopcidokhoz kapcsolodd ismeret
hidnyara, valamint az ebbdl fakado6 félelmek jelentds szerepére.

A masodik, analizis problémakor a megfeleld keretezéséhez sziikséges technikai
ismeretekre és tapasztalatokra, az adatok beszerzésére, a megoldasi algoritmusokra,
valamint az eredmények interpretalasara épiil (Luehrman, 2001). Itt mar nem csak
gondolkodasmodbeli  hidnyossdgok, hanem sokkal inkébb értékelési, modszertani
nehézségek keriilnek el6térbe, amelyet Block (2007) alatdmaszt, azzal, hogy a redlopcio
elmélet elfogadasanak lassu iliteme a gyakorlatban komplex szamitasi modszertanara
vezethetd vissza. A realopcio elmélet alkalmazasabdl szarmazd analitikus €s numerikus

eredmények ritkan talalhatok meg a gyakorlatban, amely a parcidlis differencidlegyenletek
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megoldasabol fakad, amelyek szamos feltételtol és paramétertdl fiiggenek (Haque et al.,
2014). Ezek a problémak megkérddjelezik a modszer érvényességét, gyakorlatban vald
alkalmazhat6sagat.

Néhany esetben ezek az input tényezok eldallithatok a mualtbéli adatok
felhasznalasaval vagy kiilsé szervezetek altal Osszegylijtott adatbazisokbdl. Ugyanakkor
ezek az adatok legtobbszor szubjektivek, melyek intuitiv sejtéseken és tapasztalatokon
alapulnak. Fernandez (2001) szerint hibas az a felvetés, hogy magasabb kamatlab mellett nd
az opcio értéke. Egyesek szerint a kamatlab novelésével n6 az opcids érték, annak ellenére,
hogy negativ hatassal van a nett6 jelenértékre. Ezt arra alapozzék, hogy magasabb kamatlab
mellett alacsonyabb a kotési ar jelenértéke. Ez a feltevés azonban hibds, mivel a kamatlab
novekedésének negativ hatdsa mindig nagyobb, mint a kotési ar jelenértékének
csOokkenésébol eredd hozadék. A volatilitas becslése is nehéz, valamint a kockazatmentes
rata, a kotési ar, a lejarat, valamint az osztalék esetében is becsléseket kell végezni.

Samis et al. (2005), Blais et al. (2007) azt emeli ki, hogy a mddszer hasznalatanak
legnagyobb gyengesége, hogy egyetlen valtozo alapjan, zomében az ar fiiggvényében
hatarozzak meg a bizonytalansag forrasat az értékelés soran (ami a pénziigyi opciokkal vald
hasonléséag igazolasa). A vallalat miikodésének megértését sok esetben hatraltatja ezeknek a
valtozoknak a leegyszeriisitése, magas fokt bizonytalansag és rugalmassag esetén (Cortazar,
1998). Cortazar és Casassus (1998) szerint a bizonytalansag realisztikus, valamint az
értékelendé realeszkoz gondos modellezése és felhasznalobarat szamitogépes
programok fejlesztése segitheti a gyakorlatban valé alkalmazasanak terjedését. Teach
(2003) ezt kiegésziti azzal, hogy a realopcio értékeléshez alkalmazott binomialis modell is
elemezhetd egy Microsoft Excel-ben makrok segitségével, igy mar Osszetett opciok
elemzését is lehetdvé teszi. A hangsuly a redlopcios elemzés megfelel6 kommunikaciojan
van, mint az el6z6 problémanal is lathato volt.

A harmadik tényezd pedig a dontések helyes eldkészitésére, valamint a nyomon
kovetési tevékenységre koncentrdl. Mindhdrom koziil ez a legnehezebben feloldhato,
képzéssel nem javithato, sokkal inkabb a szervezeti viselkedésre €s fejlesztésre €piil, nem a
pénziigyi elemzésre (Luehrman, 2001). Block (2007) és Cotter et al. (2003) szerint a
menedzsment sok esetben nem fogadja el a redlopcids eljardsok hasznalatat, azonban a
redlopciok a menedzseri flexibilitasra épitenek. Teach (2003) azt mondja, hogy elméleti
jelentosége okozza a problémat, mert bar szamos iparagban és teriileten alkalmazzak, igy
kiilonosen azokban érdemes, ahol magas a befektetett toke aranya, ugyanakkor magas a

bizonytalansag és a flexibilitas szintje.
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Ezek utan felmeriil a kérdés, hogy miként valhatna a redlopcio elmélet szintén egy
ko6zos nyelvvé. Luehrman (2001) a kommunikaciét emeli ki ennek kulcsaként az elfogadas-
alkalmazas-befolyas folyamat részeként. Emellett az is felmeriil, hogy a redlopcio elméletre
nem a DCF mddszer helyettesitojeként, hanem sokkal inkabb kiegészitojeként kellene
tekinteni, ezzel egy hidat képezve e kettd kozott (Luehrman, 2001; Botin et al., 2012).
Tovabbi segitséget nyujthat a realopcio elmélet elterjedésében az alkalmazdsabol eredd
elonyok kozértheto megfogalmazdsa, részletes leirasa, jobb eredmények dokumentalésa,
valamint a vallalatvezetok kordabbi sajat tapasztalatainak tovabbaddsa. Emellett minden
vallalatnak ki kell fejlesztenie a sajat readlopcids értékelését, és feliil kell biralnia a
szervezeti kulturdjat és lehetdségeit, amelyek tdmogathatjdk a moddszertan elterjedését
(Luehrman, 2001). A médszertani ismeretek hidnyat egy olyan szamitégépes program alapu
tamogatassal lehetne kikiiszobolni, amely input adatok segitségével a hagyomanyos
ravilagit arra, hogy mely eljarast célszerli alkalmazni és miért. Ezt segiti el6 a dolgozatban

megfogalmazott redlopcios dontési keretrendszer (RODK).
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4. REALOPCIOS DONTESI KERETRENDSZER (RODK)

A dolgozat eddigi fejezeteiben bemutatasra keriilt a beruhazasi dontéshozatal, kiemelve
annak a dolgozat szempontjabol kritikus 1épését az értékelést, ravilagitva az értékelési
modszerek kivalasztasat befolyasold kritikus paraméterekre. Elemeztem mind a kutatasban,
mind a gyakorlatban leggyakrabban alkalmazott értékelési eljaras csoportot, a diszkontalt
pénzaram alaptl modszereket, és azok stratégiai beruhdzasokra alkalmazédsanak korlatait. A
realopcidos modszertant mind a szakirodalom, mind a gyakorlé elemzdk a stratégiai
beruhdzasok bizonytalansaganak, ¢és az azokban rejld, azokat Ovezd rugalmassagok
megragadasara képes modszertanként azonositjak. A redlopciok immaron tobb mint
negyven éves alkalmazasa azonban nem eredményezte a modszer mainstream stratégiai
beruhazas értékelési eljarassa valasat. Az eldzo alfejezetben 0sszegylijtottem és definidltam
a redlopcid elméletnek azokat a tulajdonsagait, illetve az alkalmazoktdl érkezd azon
visszajelzéseket, melyek ennek hatterében allhatnak. Ez alapjan doktori kutatasomat annak
sgzenteltem, hogy mindezen vdltoztassak, és ravilagitsak azokra a beruhdzdsi
karakterisztikakra, melyek egyiittalldsa esetén a redlopcios modszertan - legyen sz76 annak
kvalitativ vagy kvantitativ alkalmazdsarol - adekvatabb dontéstamogato eszkoznek
bizonyul, azaz nem eredményezi értékrombolo projektek elfogadasat és értékteremto
projektek elutasitdasat. Tudoméanyos kutatdsom tehat egyértelmiien gyakorlati cél elérését
szolgalja.

Az éltalam megalkotott dontési keretrendszer egy olyan dontéstamogatd eszkoz,
mely a hagyomdnyos diszkontalt pénzaram modszerek eredményeire €pitve végzi el a
projektet befolyasold bizonytalansag szamszerlsitését, és koti azt Ossze annak upside
¢s/vagy downside jellegéhez igazodva a rugalmassag megfeleld tipusaival. A
keretrendszerbe épitett ezen automatikus bizonytalansag, rugalmassag kapcsolodas
redlopcids tipusokat azonosit, €s egyben értékel. A dontési keretrendszer tehat egy adott
stratégiai beruhdzas, stratégiai dontési szitudcid rugalmassaggal kiegészitett értékét
azonositja, amely egyarant lehet a hagyomanyos értékelés altal azonositott szint kozeli, de
azt akar joval meghalado is attdl fliggéen, hogy az adott projekt mennyire alkalmas
volatilitasabol és az azt jellemzd rugalmassagbdl adédoan az opcids logika alkalmazasara.
Elobbi esetben a keretrendszer jelzi, hogy az értékelési dontési szituacidé bizonytalansag,
rugalmassag, irreverzibilitas (és exkluzivitas) karakterisztikaja alapjan az opcids elemzés a

hagyoményos modszertannal azonos javaslatra jut, mig az utobbi esetben a bizonytalansag,
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rugalmassadg kapcsolat eredményeképpen létrejové opcios érték akar képes lehet
megvaltoztatni a hagyomanyos médszertanra épiilé dontési javaslatot. A dontési
keretrendszer nem all meg a dontési javaslat megfogalmazasanak szintjén, hanem a
rugalmassag két leggyakrabban értelmezett dimenzidjanak mentén idébeli és Kiterjedésbeli
optimalizéciot hajt végre.

A redlopcios dontési keretrendszer (RODK) két megkozelités alapjan dont a projekt
megvaldsitasarol, vagyis kvantitativ €s kvalitativ elemzésre is lehetdséget nyajt. Mig a
kvantitativ megkozelités kiindulési alapja a DCF moédszertan alkalmazésa, addig a kvalitativ
megkozelités a redlopcios logikara alapozza a dontéshozatalt. E két eltérd szemlélet
parhuzamos vizsgélatara azért van sziikség, mert akar iparagak, akar tudoméanyagak esetén
adddhatnak olyan teriiletek, ahol nem alkalmazhato a kvantitativ modszertan. A vizsgalt két
megkozelités ebbdl adodoan eltérd szemléletet alkalmaz, mivel még a kvantitativ elemzés
egy lentrol felfelé (bottom-up) nézetet, addig a kvalitativ ellenkezoképpen, fentrol lefelé
(top-down) épitkezést kovet (7. tablazat).

A redlopcids dontési keretrendszer (RODK) kvantitativ elemzésének négy fazisa
tehat, melyet a 7. tablazat szemléltet, a DCF eljarasbol kiindulva a bizonytalansag
vizsgélataba kezd, a Monte Carlo szimulécio, és/vagy az elemzd dontésétdl fiiggden iparagi
adatok segitségével bevonja az elemzésbe a projektvolatilitdst, majd a rugalmassag
illesztésén at vezet a redlopcids elemzés fazisaba, amely kedvezd kimenet esetén
optimalizaciot is megvalosit a dinamikus programozas segitségével.

A DCEF eljarés révén egy, a dinamikus eljarasok alapjan felallitott projektrangsor
segitségével jutunk eredményre, melyben a projektérték kapcsan dontési javaslatot
fogalmazhatunk meg a megvalositast illetéen. Azonban fontos kiemelni, hogy jelen
modellben a hagyoményos eljarasok altal nem tamogatott beruhazasi projekteknek is
lehet l1étjogosultsaga, melyet a bizonytalansag szemszogébdl a masodik fazis vizsgal tobbek
kozt a mar emlitett szimulacio segitségével, melynek eredményeként informacidhoz jutunk
a projektérték volatilitasaval kapcsolatban. A bizonytalansag azonositasat kovetden ennek
feloldasara a kovetkezO, harmadik fazisban a bizonytalansaghoz illesztett rugalmassagok
értékének meghatarozasara keriil sor, mely révén a realopciok azonositasa segitségével
eljutunk az utolso, a redlopcid elemzési fazishoz, ahol a rugalmassagértékekkel kiegészitett
projektérték alapti dontési javaslatot fogalmazhatjuk meg.

E teljes folyamat leirja a realopciés dontési keretrendszert kvantitativ
nézopontbol és ezaltal egy tjszerii dontési folyamatot is, mely a hagyomanyos

eljarasokbol kiindulva eljut a realopciok vizsgalataig azzal a céllal, hogy az adott
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projekt kapcsan leginkabb alkalmas modszertan hasznalatara, a bizonytalansag
részletesebb vizsgalatara, esetlg torekedjen.

A kvalitativ eljaras az el6z6ekben bemutatott kvantitativ médszertannal ellentétben
nem a DCF értékelési eljarasbol indul ki, hanem a dontéshozd felismeri a redlopcids
logikaban rejld lehetdségeket (bizonytalansag és rugalmassag értékteremtd szerepe) és a
novekedési, 1d6zitési (halasztas és elvetés) és méretezési (szlikités és bovités) lehetdségeket,
vagyis realopciokat azonosit. E realopcidhoz illeszti hozza a kapcsolodd rugalmassag
tipusokat, majd a felsdagi potencial kiaknazasa érdekében a bizonytalansagokat, igy
végeredményként egy, a menedzseri intuicidra alapozott dontés sziiletik a rugalmassag

figyelembevételével (a folyamat részletes ismertetésére az 5. fejezetben keriil sor).

7. tablazat: A RODK modell kvantitativ és kvalitativ elemzési folyamata

Alkalmazott modszertan
Kvantitativ elemzés Kvalitativ elemzés -

Dontés a realopcids modszertan,
metodika alapjan

Realopcios logika
4. fazis Realopcids modszertan 1. fazis

Halasztasi  Elvetési  Szlikitési  Bdvitési , o
. iy . iy . . . .. Redlopcios tipusok
redlopcid6  redlopcid  redlopcid  realopcid

3.fazis Rugalmassag illesztés 2.fazis

Felsdagi potencial Alsoagi kockazat

2. fazis Fels6agi potencial JRISEVAH

Forditott Monte Carlo szimulacio

Menedzseri
1. fazis DCF modszer intuicidra alapozott R FV/ T
dontés

Forras: sajat szerkesztés

A modell kvantitativ szenléltetéséhez a Microsoft Excelben fel- és kiépitett
kvantitativ modell ismertetése kovetkezik. Minden fejezetrészt modszertanilag a
dontéshozatali folyamathoz vald hozzéjaruldsa szempontjabol mutatok be, majd leirom
ennek megjelenését az altalam megalkotott modellben feltiintetve az elemzésbe bevont input
paramétereket és az elemzés modszerét (alkalmazott fiiggvényeket, 1étrehozott makrokat).

A kovetkezOkben a négy fazis részletes ismertetése kovetkezik, kiemelve az adott

eredményeit. A RODK holisztikus megkozelitését irja le a 15. abra.
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15. abra: Realopciés Dontési Keretrendszer (RODK) folyamata

Pénzarambecslés

Elfogadas

Projekt

1. fazis: Input
hagyomanyos adatok Brdalis Dontss meg-

valositas

értékelés definialasa

Tokekoltségbecslés

Monte Carlo : : 2. fazis:
S - Bt Bizonytalansag 2 . . p
szimulacio, Szamszertsit AneSor Erzékenységvizsgalatok Bizonytalansag
&8 vizsgalat

iparagi adatok

Magas foku 3. fazis:

Realopcio
tipusok

Kockazat és
lehet6ség Bizonytalansag rugalmassag
azonositas

elemzés

Alacsony foku

Elfogad . 4. fazis: .

08 Dontési éé]f(()mcbié Reélopcio

folyamat pC kivalasztas
elemzés

Megvalositas Optimalizécid

Elvet

Forrés: sajat szerkesztés

84



A keretrendszer gyakorlati hasznalhatdsaga szempontjabol fontos kiemelnem, hogy
a lépések hatterében 1évé modell algoritmusok az adott szakasz input adatai alapjan
automatikusan hajtjak végre az értékelést és tesznek optimalizalt dontési javaslatot, tehat
kvazi az input adatok betaplalsat kovetoen gomb-nyomasra elkésziil a dontési javaslat.

Ezzel az értékelési szituacio a gyakorlati szakemberek, a keretrendszer felhasznaloi
szempontjabol leegyszertisodik a projekt kvantitativ adatai és néhany kvalitativ ismérv
azonositasara, ezzel szolgdlva a redlopciés modszertan alapu dontések gyakorlati

elterjedését.

4.1. 1. fazis: hagyomanyos értékelési eljarasok kivalasztasa

A realopcios dontési keretrendszer az elsd fazisaban a hagyomanyos, diszkontalt cash flow

alapu eljarasok modszertanat mutatja be a relevans input paraméterekre épiilve (16. abra).

16. abra: A RODK els6, hagyomanyos értékelés fazisa

Projekt

Ertékelés Déntés meg-
valositas

Input
adatok
definialasa

1. fazis:
hagyomanyos
értékelés

Tokekoltségtbecslés

2. fazis:
Bizonytalansag
vizsgalat

Forras: sajat szerkesztés

Az input paraméterek meghatarozasa mellett a RODK a késdébbi értékelés megvaldsitashoz
informaciokat gytijt (17. abra), mely magaban foglalja elsdként az értékelés tipusanak
kivalasztasat. A RODK alkalmas projekt-, valamint vallalatértékelés megvalositasara is,
melyek mindegyikének a diszkontdlt pénzadram alapu eljarasok képezik alapjat. A
kovetkezOkben a projektértékelésre fokuszal a keretrendszer bemutatasa, a vallalatértékelési
lehetéség bemutatasa tilmutat a dolgozat keretein, annak miikddésének elemzése jovobeli
kutatasi irdnyként szolgalhat.

Fontos informéaciokat szolgaltat a piaci kockdzati prémium szdmszeriisitésében az
adott orszag kivalasztasa, amelyben a vallalat miikodik, vagy a projekt megvaldsitasra kertil.

Emellett az iparag megadasa is sziikséges a késobbi szamitdsok megalapozasahoz, igy az
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elvart megtériilés kiszamitasahoz, valamint a vizsgalt projekt piaci kockazatanak
meghatdrozasahoz. A béta paraméter, illetve a piaci kockazati prémium szamitasok
nemzetkdzi adatbazisok adatait hasznaljak fel®. Ezen a ponton jegyzem meg, hogy az iparagi
egyéb modszerekkel azonositott egyedi és piaci kockazati adatok, a piaci kockazati prémium
esetében mennyire ,torzitja” az adatokat szintén jOovObeli kutatdsi irdny lehet. A
keretrendszer jelen verzidja a projekt egyedi kockazata esetében felajanlja a felhasznalo
szamara a valasztasi lehetOséget az iparagi, ¢s a forgatokonyv alapu volatilitds hasznalata
kapcsan.

A rendelkezésre allo, értékeléshez felhasznalhatd informéciok korét befolyésolja,
hogy a vizsgalt vallalatok tézsdén jegyzett vallalatok-e vagy sem. Tdézsdén jegyzett
vallalatok esetében a projekt volatilitds szadmszerlisitése nemzetkozi adatbézis
véllalatértékek szoras értékei’ alapjan torténik, egyéb esetben a kovetkez6 fazisban keriil sor
a projekt bizonytalansag szamszerisitésére.

Fontos kiemelni, hogy az értékelés megvaldsitasat, a keretrendszer hasznalatat nem
befolydsolja negativan a vallalat tézsdei jelenlétének hianya, az értékelési rendszer
¢letciklustol és mérettdl fliggetleniil kinal vallalatok, gyakorlati szakemberek szamara
értekelés tamogatast, az addiciondlis informéciok minddssze bdovitik az elérhetd
informaciok, az elemzések, vizsgalatok lehetéségének korét.

Az elemzés pontossagat segitik a rendelkezésre all6 forgatokonyvek, melyek szintén
beépiilnek a RODK rendszerébe azok bekdvetkezési valoszinliségének felhasznald altali
definidlasasanak lehetdsége mellett, vagyis a rendelkezésre allo6 adatok alapjan egyedi
értékek megadasara is van lehetdség (a keretrendszer jelen verzidja a felhasznalotol kéri a
forgatokonyvek szamossaganak definialasat, majd felajanlja ezt kovetéen az azonositott
forgatokonyvek szama altal definialt linearis valosziniiségeket, valamint az egyedi értékek
megadasanak lehetdségét a valoszinliségekre vonatkozodan). A felhasznalo altal definidlando
informéciok korébe tartozik tovabba az értékelés iddhorizontja, vagyis a projekt
¢lettartaménak, a varhato bovités, potlas idopontjdnak meghatarozasa.

A keretrendszer altal azonositott elsd adat a megkdvetelt megtériilési rata, melyet a

keretrendszer a tOkepiaci drazas modeljére épiilve azonosit. Az elsdsorban a vallalat

¢ Aswath Damodaran, a New York University professzora, a véllalati pénziigy és a vallalatértékelés
neves kutatdja, tudomanyos és oktatasi tevékenysége mellett honlapjan évente frissiilé iparagi atlagokat,
mutatdkat bocsat rendelkezésre a vallalati pénziigy és a vallalatértékelés teriiletén, valamint kockazati prémium
és tokekoltség becsléseket egyarant. A kovetkezd linken érhetd el: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

" http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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tevékenységi korére fokuszald informaciok gyiijtését kovetden, a hagyomanyos értékelés
megvalositdsdhoz sziikséges kezdé és miilkddési pénzaramok meghatarozasahoz
elengedhetetlen adatok kovetkeznek. A RODK lehetévé teszi mind a pénzadramok, mind
azok determinansainak felhaszndlo altali rogzitését egyarant. Jelen modell a dinamikus
modszertanra koncentrdl, nem veszi figyelembe a statikus beruhdzas-gazdasagossagi

szamitasokat.

17. abra: A RODK miikodéséhez sziikséges paraméterek beallitasa

Az értékelés alapbeallitasai

Ertékelés tipusa Projektértékelés b
Iparag Autdipar S
Orszdg Magyarorszdg hd
Béta 0.7169
Piaci kockézati prémium % 9.02%
Kockazatmentes kamatlab % 3.91%
Ertékelés targya, értékeld Tozsdén nem jegyzett -
Jévobeni forgatokdnyvek azonosithatoalk? Igen i
Forgatoksnyvek szama b 3 et
Forgatokanyvek valdszintisége Linedris e
Ertékelés idéhorizontja (projekt élettartam,

finanszirozasi cilkdus stb.) sy 5
Ertékelés pénzneme HUF v
Tarsasagi ado, egyeéb adokules 9% 9.00%
Elvart megtériilés [ 5.10%,
Projekt volatilitas % 27.32%

Forras: sajat szerkesztés

A keretrendszerbe dgyazott modell célja, hogy a hagyomanyos projektértékelési eljardasok
dltal azonositott értékteremtéshez képest ravilagitson a flexibilitasban rejlo értékteremtési
potencidlra, az addiciondlis érték adtlagos nagysagara, illetve a hagyomdanyos
projektjavaslattol eltéréen megfogalmazott javaslatok szamossdagdara. A modell kezdeti
fazisaban a DCF alapu eljarasok segitségével keriil sor a pénzaramok és elvart hozam révén
a kiindulasi érték megallapitasara. Ebben a 1épésben a modell a nett6 jelenérték (NPV), a
bels6 megtériilési rata (IRR), valamint a jovedelmezoségi index (PI) szamitasi metodusat
alkalmazza, és vizsgalja a kapott eredményeket, (igen-nem) dontéselokészito javaslatot téve

a vonatkozd dontési szabalyok alkalmazasaval.
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A hagyoményos modszer ez alapjan megvaldsit vagy elvet. Jelen keretrendszer a

projekt bizonytalansagelemzése mentén folytatja a vizsgalodast.

8. tablazat: A RODK elso fazis fobb fobb paraméterei

Input paraméterek Pénzarambecslés

e A beruhazas szamla szerinti értéke
(IV),

e A beruhazashoz kapcsolodo
Gkbsithets kiadasok (CO), CFp = IV +CC +OC+

e erbforrasok alternativ koltsége ANWC =L
(00),
Forgotoke-sziikséglet (NWC),

e A beruhazas hasznos élettartama
végi értéke (L),

e Ertékesitett mennyiség (Q), _

e Termék/szolgaltatas atlagos Miikodesi pénzaram
egységara (P), CF = (AR — AE — AD)(1-T)

e Arbevétel (R), +AD — ANWC

e Kiadasok (E)

e Fix koltségek (FC),

[ ]

[ ]

Kezdd pénzaram

IGEN

1. fazis

NPV, P, IRR,

Egységnyi valtozo koltség (vc),
Ertékcsokkenési leiras (D),

NEM

Tokekoltségbecslés

e Kockazatmentes rata (7y), E(r) = 15+ Bi(E(ry) — 1)

o Iparagi béta (5;), . _

e Piaci kockézati prémium (E (1) — Nemzetkozi adatbazisok
) iparagi adatai

Forras: sajat szerkesztés

A modell fent ismertetett miikodését a kovetkezokben hat eseten keresztiil mutatom
be. Az esetek egy adott beruhdzasi projekt megvaldsitasat vizsgaljak hat eltérd dgazatban
tevékenykedd magyarorszagi vallalkozas esetében. Az egyes esetek azonos beruhdzasi
kiadéssal és miikddési pénzdrammal jellemezhetéek, az Gsszehasonlithatdsdg, valamint a
bizonytalansag és rugalmassag projektértékre kifejtett hatdsdnak szemléltetése érdekében az
eltérések az iparagi sajatossagokban, az elvart megtériilési rataban, valamint a projekt
volatilitas értékében csapodnak le. A beruhazasi projektrdl (vallalati informdacios rendszer,
VIR bevezetése) feltételezhetd annak végrehajthatésaga mind a hat vallalkozas esetében,

iparagspecifikus tényezok nem befolyasoljak a fenti paramétereken kiviil a projektértéket
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meghatdroz6 adatok nagysagat (pl.: futamidd, kivitelezési id6, egyéb pénzaramokat

befolyésolo tényezd).
A modell értékelési 1épései, az input adatok megadasa:
1. 1épés: értékelés tipusanak kivalasztasa:

A vizsgalt esetek mindegyikében projekt szinti elemzésre keriil sor, igy az Ertékelés

tipusanal a ,,projektértékelés” kertilt kivalasztasra.

Ertékelés tipusa Projektértékelés v

2. lépés: Iparag, agazat megadasa:

1. eset: Kiskereskedelem
eset: Telekommunikacio
eset: Autdipar

eset: Epit6ipar

eset: Pénziigyi szolgaltatasok (nem bank és biztositas)

S

eset: Informatika (szoftverfejlesztési tevékenység)

A RODK els6 fazisaban az eddig a pontig régzitett input paraméterek alapjan
azonositasra kerilil az elvart megtériilés, ugyanakkor a felhaszndlo élhet az ettdl eltérd
megtériilési elvards input adatként megadasdnak lehetdségével, igy az iparagi atlagnal
kockézatosabb projekt esetében magasabb, kisebb kockazati kitettség esetében alacsonyabb
megtériilési rata, vagy akar egyedi, a dontéselokészitd elemzést végrehajtd vallalkozéasra
jellemz0 adatok rogzitésével.

A disszertdciom soran a modell egyszerli hasznalhatosagat szolgalo céllal, a
redlopcids elemzési eszkozoktdl eltérd, adatbazisadatokra épiild iparagi értékekkel szamol.

A kovetkezd beallitds az elemzd vallalkozds tdzsdei statuszara vonatkozo

informacidk kozlését kéri.

Ertékelés targya, értékeld T6zsdén nem jegyzett N

Az adohatas figyelembe vétele érdekében ezen a ponton az aktudlis tarsasagi add

rogzitése torténik meg.

Tarsasagi add, egyéb adékules 9,00%
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A beruhazas értékelése soran a pénzaramok becslése lehet input adatként megadott,
illetve forgatokonyv alapi becslés egyardnt. Jelen esetek harom forgatokdnyvet
feltételeznek, azonos bekovetkezési valdszintiséggel, ami a modell jelen verzidjanak
alapbedllitasa.

A miikodési pénzaramok realizalédasara vonatkozoan, valamint az értékcsokkenés
hatasanak adekvat figyelembe vétele érdekében a projekt hasznos élettartamanak, a varhato

potlas, csere idopontjanak megadasa kovetkezik.

Ertékelés idéhorizontja (projekt élettartam,
finanszirozasi ciklus stb.) b

A kezdd pénzaramra vonatkoz6 input paraméterek megadasat kvetden a beruhazasi
projekt megvaldsitéasi koltsége 20 500 000 forintot mutat. A redlopcids dontési keretrendszer
az input paraméterek alapjan képes azonositani ezt a kezdd pénzdramot, ugyanakkor a
felhasznal6 manuadlisan is rogzithet a beruhdzas megvalositasi koltségére vonatkozo adatot
(18. abra).

18. abra: A RODK kezdé pénzaram szamitasa

Kezd6 pénzaramra/Kotési arra vonatkozé adatok

A beruhizas szamla szerinti netto értéke -

(thrgyi eszkoz, immateridls joszag) il 20500000
Kapcsolodd tokeésithetd kiadasok (vamolk, 2,

Hletékek) HUF -
Alternativ kiltségek (meglévd erdforrasok .

felhaszndlasaleor) HUF =
A beruhazas kezdeti forgotike szikséglete HUF -
A beruhazas hasznos élettartam végi érteke y

(végértéke) HUF .
KEZDO PENZARAM/KOTESI AR HUF 20 500 000

Forras: sajat szerkesztés
A mikodési pénzaramra vonatkozoan ugyanezen megallapitasokat tudjuk tenni.

Vagy a RODK azonositja a varhatd pénz-bedramlasokat és pénz-kidramlasokat determinélo

paraméterek megadasaval, vagy manudlisan keriil rogzitésre (19. abra).
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19. abra: A RODK miikodési pénzaram szamitasi feliilete

Miikodési pénzaramokra/projektértékre vonatkozo adatok

Igen Bt I

Projektertekelés penzaram alapu?

Ertékesités volumene dbiév

Termék szolgdltatas atlagos egységara HUF/db

Egységnyi valtozo kéltség HUF/db

Fix koltségek HUF/év

Forgatoke szintje év végén HUF

Miikadési pénzaram HUF/év 4774 000
Miikidési pénzaramok jelenértékisszege HUF 20611119

Projektérték, dsszes jivobeni pénziram
jelenértékisszege HUF

Forras: sajat szerkesztés

Az eltérd iparagakban tevékenykedd illusztrativ esetek hatdsa az elemzésre elsdként ezen a
ponton mutatkozik meg a projektbdl szarmazd jovobeni miikodési pénzaramok
jelenértékdsszegében, hiszen az eltérd diszkontratak eltéro eredményre vezetnek. Az esetek
tehat a miikddési pénzaramban bekovetkezd valtozas, és ezaltal az egyes projektértékelési
eljarasok altal tett beruhdzédsi dontés javaslat alakuldsat, valamint a késdbbi fazisokra
kifejtett hatasat hivatottak bemutatni. A kovetkezd tablazat a dontési keretrendszer ezen

pontjan esetenként 1étrejovo outputokat 6sszegzi.

9. tablazat: A RODK miikodését bemutato esetek kezdo- és mitkodési pénzaramai,

valamint beruhazas-gazdasagossagi szamitasok

1. eset 2. eset 3. eset 4. eset 5. eset 6. eset
keresllilestielem komtzlﬁifii(écié Autbipar Epit6ipar sch’lzla}j;%zslok ?e??ef;;:é
20 500 000 20500000 20500000 20500000 20 500 000 20 500 000
4774 000 4774 000 4774000 4774000 4774 000 4774 000
5 5 5 5 5 5
6,62% 5,33% 4,40% 5,07% 2,79% 8,4%

19 772 863 20481960 21015744 20630197 21997725 18 859 654
-727137 -18 040 515 744 130 197 1497 725 -1 640 346
“ 0,96 0,99 1,03 1,01 1,07 0,92
“ 5,30% 5,30% 5,30% 5,30% 5,30% 5,30%

Forrés: sajat szerkesztés
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A 9. tablazat tartalmazza a kezdd pénzaram mellett az évenkénti mikddési
pénzaramokat, a diszkontalashoz hasznélt elvart megtériilést, majd az adodo pénzaramok
jelenértékosszegét. A beruhdzas-gazdasagossagi szamitasok koziil a nettd jelenértéket, a
jovedelmezdségi indexet, valamint a belsd megtériilési ratat vizsgalva az lathat6, hogy az
egyes modszerek értékeik alapjan, egymasnak ellentmondo, eltérd javaslatokat fogalmaznak
meg.

Ha a hagyomanyos projektértékelési eljarasok segitségével hoznank meg a dontést,
akkor a hiivelykujj szabdly alapjan arra a kovetkeztetésre jutndnk, hogy a negativ nettd
jelenértékkel bird 1., a 2. €s a 6. eset megvalositdsa nem javasolt, a tobbi esetben viszont
z0ld ut adhat6 a projekteknek. Vajon jo dontést hoz a dontéshozo, ha csak és kizarolag
ezen hagyomanyos projektértékelési modszertanra alapozott javaslatok alapjan dont?
Az egyes esetek ezen a ponton csupan a diszkontrataként alkalmazott elvart hozamban
térnek el, mely egyértelmiien jelzi a helyes diszkontrata megvalasztasanak hatasat,
ugyanakkor a hibasan elfogadott és hibasan elvetett projektek 1étét szintén valdszintsiti.

A RODK tovabbi szamitasokat végez, nem dall meg a hagyomanyos értékelési
eljarasok alapjan torténo dontéshozatalnal, mivel e tazisban a dontéshozatalnak nem képezi
alapjat a miikodési pénzaramok és projekt értékével kapcesolatos bizonytalansag vizsgalata
érdemes tovabbi elemzéseket folytatni annak érdekében, hogy igazoljuk vagy cafoljuk, hogy
a dontéshozod hibds dontést hoz-e az adott beruhdzési alternativa elvetésével vagy

elfogadasaval.

4.2. 2. fazis: A bizonytalansag vizsgalata

A bizonytalansag szintjének vizsgalataval eljutunk a reédlopcios keretrendszer (RODK)
masodik szintjéhez, melyben olyan kiegészito eljarasok kerlilnek bemutatasra, ¢&s
vizsgélatra, amelyek kikiiszobolik a hagyomanyos mddszerek hidnyossagait oly modon,
hogy a bizonytalansagot ¢és annak elemzését, projektértékre kifejtett hatasat helyezik a
kozéppontba. Bizonytalansaggal minden dinamikus kornyezetben miikoddé vallalatnak
szembesiilnie kell, legyen sz6 a teljesen vagy részben irreverzibilis projektek vizsgalatarol.

A bizonytalansag elemzésének célja, hogy ravilagitson az egyes beruhdzasi projektek
bizonytalansdganak szintjére, kockdzati kitettségére, mely befolyassal lehet az egyes
beruhazasi projektek értékére, és egyfajta dontési kritériumként is szolgal a megfeleld

értékelési eljarasok kivalasztasaban. Ez a megkdzelités 6sszhangban van Hommel — Pritsch
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(1998), Hommel — Lehmann (2001), Miiller (2001) és Damish (2002) elgondolasaval az

értékelési eljarasok kivalasztasat illetéen.

20. abra: A RODK masodik fazisa

2. fazis:
Bizonytalansag
vizsgalat

Monte Carlo
szimulacid

Bizonytalansag
rangsor

Frzékenységvizsgilatok Széamszer(sit

Magas foki

3. fézis:' . . Kockazat és
rugalmassag Bizonytalansag lehet8ség

azonositas

elemzés

Alacsony foku

1. fézis:

hagyomanyos
értékelés

Forras: sajat szerkesztés

Mint a 20. abra is lathat6, az el6z6 fazisban bemutatott hagyoméanyos modszerek
kiegészitéseként a masodik fazisban a bizonytalansag vizsgalatahoz a RODK
érzékenységvizsgalatot, illetve automatikus forgatokonyv-elemzést végez, majd
rangsorolja a befolyasolo tényezoket.

Az érzékenységvizsgalat kiegésziti €s javitja a bizonytalansag elemzését azon
informaciokkal, hogy miképp oszlik meg a bizonytalansdg az egyes bizonytalansagi
tényezOk kozott (Borgonovo — Pecatti, 2006). A kritikus input tényezék azonositdsara
szolgal, és megvizsgalja, hogy ezek a valtozasok miként befolyasoljak a beruhazasi projekt
viselkedését (Jovanovic, 1999; Maric — Grozdic, 2016). E modszernél a projekt nettd
jelenértékére hatd paramétervaltozasok elemzése torténik, melyben egy paraméter
lehetséges értékeit vizsgaljak minden mas valtozé valtozatlansaganak feltételezése mellett.
Az érzékenységvizsgalat elsd 1épése, hogy meghatarozzuk azoknak a kvantitativ
tényezoknek a halmazat, amely alapul szolgél a beruhazas értékeléshez (a RODK esetében
ez mar az elsd lépésben meghatdrozasra keriilt), majd azokat a tényezdket kiemeljiik,
amelyek befolyasat vizsgaljuk, igy példaul a kezdeti befektetést, a diszkontratat stb. Ezutan
keriil meghatarozasra az a tartomany, amelyen beliil ezek az értékek mozoghatnak. Majd a
minimum ¢€s maximum értékek definidlasa kovetkezik, amely mellett a beruhazasi projekt
még profitabilisnak tekinthetd. Végiil pedig elemezziik és értelmezziik az eredményeket, és
meghatarozzuk azokat az intézkedéseket, amelyek segithetnek a megelézésben vagy a karos

hatasok kikiisz6bolésében, valamint bizonyos javitasok elvégzésében (Jovanovic, 1999).
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Az érzékenységvizsgalat egy szintén a gordiilékeny hasznalatot szolgald verzidja a
nyereségkiiszob elemzés, amely az egyik legegyszerlibb és elemi mddszere a beruhazasi
projektek kockazati elemzésének. A nyereségkiiszob elemzés segitségével ralatast kapunk
arra, hogy a hagyoméanyos modszerek esetében az egyes paraméterekben bekdvetkezd
valtozas milyen mértékben veszélyezteti a projekt megvalositasat, igy arra is fény dertil,
hogy melyek azok a kritikus paraméterek, amelyek pontosabb becslést igényelnek. A RODK
beépitett nyereségkiiszob elemzést készit, €s azonositja a paraméterek kockazati rangsorat.

A bizonytalansdg szdmszeriisités soran a keretrendszer a szcenaridelemzésre ¢pit,
amennyiben a jovébeni forgatokdnyvek beazonosithatok (amennyiben nem, a keretrendszer
jelen verzidja a manualisan megadott, vagy az iparagi volatilitds hasznalatat javasolja a
tovabbi fazisok soran). A szcendridelemzés egyszerre vizsgalja a (kevés szamu) valtozok
lehetséges értékeit. A szcendrid elemzés egyszeri kockazat elemzési technika, amely
meghataroz egy alapesetet, egy legjobb esetet, valamint egy legrosszabb forgatokonyvet az
adott projekt kapcsan (Maric — Grozdic, 2016). A projektet ugy értékeli, hogy minden
forgatokonyvnek meghatarozza a netto jelenértékét, majd azokat vonja be a vizsgalatba az

allapotok feltételezett valdszintiségei mellett.

10. tablazat: A RODK masodik fazisa

Kockazat
és
lehetoség-
elemzés

Erzékeny- Monte Bizony-
talansag

szintje

Input és Szamitott
adatok

ségvizs- Carlo
galatok szimulacio

Kezd6 pénzaram (CF,)

Miikodési pénzaram (CF)

Projekt futamideje (n)

Tokekoltség (r)

Forgatokonyvek

bekovetkezési Projektértek
valoszintisége (p%), Bizony-  bizony- oo o
o Pénzéramok alakulasaa  talansagi tala?lsag ertékelés
forgatokonyvekben (A%),  Tangsor Szam-

Projektérték, szerusitese

Szoras (o),

Variacios egyiitthatd (CV)

Projektvolatilitas

Iparagi volatilitas

Alacsony

fazis
e o o o o

P

Magas

Forrés: sajat szerkesztés
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A keretrendszer az input adatok megadasat (10. tablazat) kovetden a jovobeni
forgatokonyvek elemzését is lehetové teszi és amennyiben szcenaridok azonosithatdak
akkor azok darabszaméanak, valamint azok bekovetkezési  valdsziniiségének
meghatarozasara nyilik lehetéség. A bekodvetkezési valoszinliségekre vonatkozo adatok
megaddsa mellett a RODK a pénzaramok szcendridkon beliili alakuldsardl is kér
informaciot. A mar azonositott miikodési pénzaramot atlagos forgatokonyvkeént értelmezve
kedvezobb (atlag feletti és/vagy optimista) valamint kedvezdtlenebb (atlag alatti és/vagy
pesszimista) eset(ek) pénzaramait az atlagtol valo feltételezett szdzalékos eltérés forméjaban

rogziti (mindez szintén manualisan régzitendd a felhasznalo altal).

21. abra: A RODK masodik fazisanak bizonytalansag vizsgalata

Bizonytalansig vizsgalat

Nryerezegkiizzib elemzes

Az epves tenvezok eradati becslasenslk %o-aban kifejezatt alteras Rangzor
Eerzdo pénziram %o 7,200 3
Mikidési pinziram o _6,30% 1
Futamids % -7.26% :
Kamatlib % 89.96% 4
Forgatokinyvekre vonatkozo adatok o %

Optimista 33,33%
Ablagos 33,33%

Pessmimista 33,33%
Penzaramok alakuliza az egyves forgatokinyvekben

Optimista D% 25 .00%
Atlagos D% 0.00%
Pesszimista D% -23.00%
Optimista HUF/&v 6 536 250
_jl.tlzg{}; HUF/&v 5229000
Pesszimista HUFév 3921 750
Mukideszi penzaramok jelenértekizszege

Optimista HUF 27 156 953

_—'.Ltlagﬂa HUF 21 725 562

Pesgmimista HUF 16294172

Projektertak 21 725 562
Szoraz 4 434 712
WVaridcids egvitthatd 0,2041
Projektvolatilitis 28.57%

Iparasi velatilitds 22.97%%

Forras: sajat szerkesztés

Ezen rogzitett input paraméterek alapjan a keretrendszer egy 1épésben azonositja az
egyes forgatokonyvek pénzaramait, majd a mikodési pénzaramok jelenértékdsszegét, a

varhato projektértéket ¢és annak szorasat, a varidcios egylitthatot, végiil a projektvolatilitast,
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mely azonnal Osszevethetd az iparagi adatok alapjan azonositott projektvolatilitdssal (21.
abra).

A korabbi moddszereken tulmutatban a Monte Carlo szimulacié az input
paraméterek (kritikus tényezOk) valdszinliségi eloszlasat vizsgalja és ennek alapjan
hatdrozza meg az output véltozokat, és azok el6forduldsdnak valdszintiségét (Maric —
Grozdic, 2016). A kockazat mérése egy valtozotol, a volatilitastol fiigg a realopcids
modellekben, mely az alapeszkoz megtériilésének volatilitasat jelenti (Copeland —
Antikarov, 2001). Mun (2002) szerint a volatilitas mérése az egyik legfontosabb ¢s a
leginkabb vitatott paraméter a redlopciok értékelésében. A szimulacidos megkdzelitésben a
projekt historikus adatai szolgdlnak a bemeneti paraméterek eloszldsdnak becslésére. Az
egyes valtozokra az eloszlasuknak megfelelden nagyszamu véletlen értékeket generalunk a
kimenet kozelitése érdekében. Copeland — Antikarov (2001), Mun (2006), valamint Cobb —
Charnes (2004) szintén a Monte Carlo szimuladcioét hasznaltdk redlopcios elemzésben a
volatilitds becslésére. A kockazat egy paraméterbe foglalasa tulzott egyszerlsitésnek is
tlinhet, valamint a DCF modellekkel szemben megfogalmazott kritika is el6térbe kertilhet,
azonban a mérés modszere feloldja a problémat azzal, hogy még a DCF modszerek
negativan tekintettek a kockazatra a diszkontfaktoron keresztiil, addig a redlopcios
modellben a kockazat a lehetdséget is magdban hordozza. A redlopcids szakirodalomban is
szamos példat lathatunk a volatilitas becslésére, igy az alapeszkéz (Kemna, 1993; Moel —
Tufano, 2002), kompatibilis eszk6zok (Benaroch — Kauffman, 1999), kereskedett eszkdzok
(Herath — Park, 1999; Miller — Park, 2004), valamint ipardgi index (Teisberg, 1994)
historikus volatilitdsanak becslésére. A projekt egyedi karakterisztikdja hatdrozza meg, hogy
melyik modszert érdemes alkalmazni (ezekrdl részletesen lasd 2. sz. melléklet).

A modszerek elméleti attekintését ¢és gyakorlati tesztelését kovetden arra a
kovetkeztetésre jutottam, hogy annak vizsgalatdra, hogy mely paramétereket érinti a
bizonytalansag, illetve az ebbdl fakadd kockazat szadmszerlsitésére a Monte Carlo
szimulaciot és a sztochasztikus folyamatokat 6tvz6 forditott Monte Carlo szimuléacié ad
lehetdséget. Ahol a projektvolatilitas az opcids prémium az opciods €lettartam végi projekt

érték alapjan keriil kiszamitasra (o):

941
VOZleT) (49)

T
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A bizonytalansag azonositott mértéke irdnymutatast ad a tovabbi elemzési 1épésekre
vonatkozoan: magas foku bizonytalansag esetén annak feloldasa érdekében a rugalmassag
azonositasa torténik, alacsony szintje esetén pedig a hagyomanyos értékelési eljarasok altal
megfogalmazott dontési javaslat elfogadasa. Fontos azonban ezen a ponton kiemelnem,
hogy az utdbbi, a hagyomanyos modszerek alapjan hozott dontés csupan abban az esetben
indokolt, ha az alacsony bizonytalansag szint nem jar egylitt a rugalmassag semmilyen szintl
jelenlétével. Abban az esetben, ha a rugalmassag csekély mértéke fennall, akkor a RODK
tovabbi elemzéseket végez az érték kutatasa érdekében. A projektben foglalt, a projektet
Ovez0 bizonytalansag elemzésének révén felszinre keriilnek a kritikus paraméterek, valamint
a bizonytalansag szamszertisitésével a kockéazattal kapcsolatban is kovetkeztetéseket lehet
levonni.

Az elméleti kereteket kovetoen térjiink vissza a hat eset vizsgalatara.

Els6ként érzékenységvizsgalatot végeztem a kordbban bemutatott 6 esetben. A 3.
szamu mellékletben taldlhaté eredményekbdl az lathato, hogy a projektek eredményessége
(NPV) alapjan az esetek fokozottan érzékenyek a kezdo, valamint a miikédési pénzaram
valtozasara, azonban ez eltéré mértékben jelenik meg az egyes vizsgalt tevékenységek,
agazatok esetében. A masodik az alacsony projektvolatilitdssal rendelkezd esetben
(telekommunikacid) a kezdd pénzaram 0,09%-os csokkenése mar képes lenne a beruhdzasi
dontés megvaltoztatasara és ugyanez mondhato el a mikddési pénzaram ndvekedésével
kapcsolatban. A hatodik (szoftverfejlesztés), az els6 fazis alapjan a 2. esethez hasonléan
elvetésre javasolt projektnél, a kezdd pénzaram 7,99%-os csokkenése gyakorolna kedvezd
hatast a nett6 jelenérték alakuldsara, valamint kdzvetve a tobbi projekthez képest magas
tokekoltségre, vagyis a bizonytalansag magas szintjére vezethetd vissza. Emellett a futamido
valtozasara is ez az eset bizonyult a legkevésbé érzékenynek, mig a kamatlab tekintetében
ugyanez mondhato el az 5. esetrdl (pénziigyi szolgéltatasok), vagyis a kamatlab 89,96%-os
novekedése idézné eld a projektérték kedvezdtlenné forduldsat, amely a nettd jelenérték
pozitiv, a vizsgalt esetekhez viszonyitva magas értékének tudhaté be.

Az érzékenységvizsgalat ramutatott, hogy az egyes esetek az értékrombolas
kiilonbozé mértékével jellemezhetdek az ipardgi volatilitasukbol addédoan, mely a
nyereségkiiszob elemzés értékeit is befolyasolta, és felismerhetdek az egyes paraméterek
valtoztathatosagat vizsgalva eltérések.

A szcendrioelemzés soran harom forgatokonyv Iétezését feltételeztem ¢és a
gordiilékeny  gyakorlati implementacio érdekében azok azonos bekdvetkezési

valoszintiségét (33,33%). A masodik fazis rogzitendd input paramétereként az egyes

97



forgatokonyvek (optimista, atlagos és pesszimista) az atlagos forgatokonyvhoz viszonyitva
25-25%-0s novekedést, illetve csokkenést feltételeznek. Ezzel a rogzitéssel a modell
eredményiil adja az egyes allapotok miikodési pénzaramait, azok jelenértékosszegét, majd
ezek segitsegével a projektérték, a szoras és a varidacios egyiitthato (relativ szoras)
nagysagat (11. tablazat). A projektértékek az egyes forgatokonyvek miikddési pénzaram
jelenértékosszegeinek bekovetkezési valoszintiséggel vald sulyozasa révén allnak eld. A
variacios egyiitthato alapjan a Monte Carlo szimulécio futtatdsahoz sziikséges projektérték
volatilitas keriil meghatarozasra, ugyanakkor ezen a ponton a modell felkinalja az adatbézis
alapt ipardgi volatilitds hasznalatat. Ez a felhasznalé dontése, mindenképpen javasolt
jelentds eltérés esetén a volatilitas becslés feliilvizsgalata.

A modell ezt kovetden normalis eloszlast feltételezve 1000 elemii forditott Monte
Carlo szimulacio segitségével becsli a projektérték nagysagat annak varhat6d értékét és az
indirekt moddon azonositott volatilitdst alapul véve. A legnagyobb értékteremtés
bekovetkezési  valoszinliségeket VEL fiiggvény segitségével generdlja, vagyis a
valoszinliségekre egyenletes eloszlast €s véletlenszerli valdés szamot kapunk eredményiil,
amely nem kisebb 0-nal és kisebb 1-nél. A fiiggvény segitségével az MS Excel a munkalap
minden ujraszamolasakor 0 véletlenszeri valds szamot general. Ez lehetdséget biztosit arra,
hogy pontosabb értéket adjon a projektérték eredményiil, illetve megfeleld alapot szolgaltat

a 4. fazis redlopcids értékelésének megvaldsitasdhoz.

11. tablazat: Projektérték és beruhazas-gazdasagossagi szamitasok
bizonytalansag esetén

1. eset 2. eset 3. eset 4. eset 5. eset 6. eset
DO Oad 19772863 20481960 21015744 20630197 21997725 18859 654
4036119 4180863 4289821 4211121 4490267 3849 711

Variacios

F1acios 0,2041 0,2041 0,2041 0,2041 0,2041 0,2041
egyiitthato
L pevie vl 21,58% 26.17% 20.23% 24,74% 14,86% 53.16%
volatilitas
Projektérték
T 18334958 20217734 21451784 20615060 22042791 10286 486

eloszlas
. o |[EoNes04N EoRa066NN os1784 115060 1542791 [ENOBISSIAN
0 hosommEogemss o5 101 108 NOSEEN

NPV<0 524 462 482 311 553
NPV>0 424

Forrés: sajat szerkesztés



A tovabbiakban a RODK az 1000 elemili szimuldcid eredményeként kapott
projektértékek atlagaval szamol tovabb. A 11. tablazatban lathato a vizsgalt 6 eset az egyes
beruhazas-gazdasagossagi szamitasokhoz kapcsolddoan. Az eld6zd fazisban bemutatott
szamitasoknal az elvart megtériilést vette figyelembe a modell, azonban a hagyomanyos
projektértékelési eljarasoknal mar a forgatokonyvek segitségével meghatarozott projektérték
¢s projektvolatilitas képezi a szamitasok alapjat. A 11. tablazatban talalhaté eredményekbdl
lathato, hogy a 3., a 4. és az 5. esetben javasolja a modell a beruhazas megvalositasat, a
tovabbi harom esetben (1., 2. és 6.) azonban az elvetést. A RODK a projekt megvalositasat
nem tamogato esetekben sem javasol dontést/elvetést, az elemzést tovabb folytatja.

Ezt kovetden a RODK a szimuldlt projektértékek segitségével nettd jelenértéket
szamit, melynek felhasznalasaval vizsgalja, hogy hany olyan eset létezik, amikor a netto
jelenérték alapjan a projekt elfogadasa vagy elvetése mellett kell donteni. A 11. tablazat
utols6 két sora mutatja az eredményeket, mely alapjan az 5. esetet leszamitva megkozelitden
fele-fele aranyban vannak (kisebb eltérésekkel) azok a projektek, amelyek megvalositasa épp
szimulacio eredményeként a netto jelenérték alapjan az esetek 31,1%-aban a projekt elvetése
mellett kellett volna donteni, mivel a beruhdzasi kiadas ezen esetekben meghaladta a

projektértéket, mig 68,9%-ban javasolt a projektet elfogadni.

22. abra: A hat vizsgalt eset a jovedelmez6ségi index és a bizonytalansag

dimenzidjaban
Jovedelmezdségi index
0,0 1,0
§\ L. eset: Kiskereskedelem »Soha” 5. eset: Pénziigyi szolgaltatasok »Most”
S o =21,58% PL,=0,89 o =14,86% PL = 1,08
QO
S
~
~
50 6. eset: Szoftverfejlesztés 3. eset: Autéipar
“% 5 =53,16% 5 =2023%
= PL=0,5 PL,=1,05
S
A
S
,» Valosziniil ha”
§ , Valoszinuleg soha _Taldn most”
Q 2.eset: Telekommunikacié 4.eset: Epitéipar
c=26,17% c =24,74%
” PL=0,99 PL=1,01
S
&
S ,»Taldn késébb”
E ,» Valosziniileg késébb”

Forras: sajat szerkesztés
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Mivel egyik esetben sem tdmasztotta ald az 1000 elemii vizsgalat minden eleme a
megvaldsitas vagy az elvetés sziikségességét, valamint két olyan esetet azonosithatunk, ahol
a hagyomanyos értéekelési eljarasok alapjan ,,most vagy soha” jellegii dontés hozhato (5. és
1. eset)) mint a 22. abran is lathato. Azonban még ez esetekben is érdemes az
értékteremtoképességiiket, valamint az egyes esetek hibas elvetésének kérdését vizsgalni.

A bizonytalansag szintje €s a jovedelmezdségi index (PI) alakulasa alapjan a 22. abra
mutatja azon eseteket, amelyek tovabbi vizsgalodasokat tesznek sziikségessé.

A bizonytalansag vizsgalatat kovetéen a RODK rugalmassag azonositasaba kezd.

4.3. 3. fazis: A rugalmassag azonositasa

A projekt dontés bizonytalansdga egy résként irhatd le az aktudlis kimenettel teljesen
konzisztens dontéshozatalhoz sziikséges informacié és a dontéshozatalhoz jelenleg
rendelkezésre allo dontés kozott. Erre ad megoldast a rugalmassag, amely Olsson —
Magnussen (2007) szerint az eszkéze annak, hogy az irreverzibilis dontéseket
visszafordithatobba tegyiik, vagy elhalasszuk, mindaddig amig tobb informacid elérhetévé
nem valik. A bizonytalansagra tehat valaszt keresiink a rugalmassag altal. A
rugalmassdg hozzajarulhat ahhoz, hogy a projekt értékesebbé valjon, valamint
megnovelje a rugalmassag hatdsara a projekt megvaldsitasanak valdszintiségét.

A RODK-ban a bizonytalansagra adott valaszként jelenik meg a rugalmassag, mely
a bizonytalansdg magas szintje esetén annak feloldasara tesz kisérletet. A rugalmassag,
illetve annak tipusai megfeleltethetok egy-egy reédlopcids tipusnak, melyek szintén a
rugalmassagot testesitik meg, melyek kvantitativ vizsgalata mar a RODK utolsé, negyedik

fazisaban valosul meg (23. abra).

23. abra: A RODK harmadik fazisanak folyamata

3. fazis: o o 4. fazis:
rugalmasss, Redlopeio Redlopeié realopcid
& 7 ’g tipusok kivalasztas P .
azonositas elemzés

Forrés: sajat szerkesztés

A harmadik fazisban leirt folyamat (23. 4abra) input adataihoz a kordbbi fazisban

meghatarozott bizonytalansag forrasok, tipusok, illetve azok szintje szolgaltat informaciot,
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melyekhez tehat egy-egy rugalmassag tipus csatlakozik, amelyek a 2.4.2. alfejezetben
keriiltek ismertetésre és amelyekhez redlopcios tipusok kapcsolodnak (12. tadblazat). Jelen
fazis kvalitativ elemzésre biztosit lehetdséget, célja, hogy hidat képezzen az el6z6 és a

kovetkezo6 fazis kvantitativ elemzése kozott.

12. tablazat: A harmadik, rugalmassagi fazis ismérvei

: o Realopcio
Input adatok Realopcios tipusok ¢ Ol?c,l 0
@ azonositasa
5 . :
= Bizonvtalansie tiousai Halasztasi redlopciod
g onytalansag tipusa Elvetési redlopcid

¢s a bizonytalansag

7. Sztikitési realopciod
szintje

Bdvitési redlopcid

Forrés: sajat szerkesztés

Az el6z0 két fazisban targyalt példa kapcsan a RODK gyakorlati alkalmazasa soran
a rugalmassag azonositasat kéri a dontéshozotol oly modon, hogy jeldlje, hogy a projekt
halaszthato, elvethetd, 6sszehuzhato, bovithetd-e. A modell miikodésének illusztralasara
életre keltett 6 eset a flexibilitasok létezésére vonatkozoan igen valaszt feltételez, igy
minden rugalmassag/realopcios tipus vizsgalatra keriil.

A RODK a rugalmassag minden lehetséges esetében vizsgalja az értékteremtés
mértékét. A rugalmassag feltételezése mellett nem varja el a dontéshozotol, hogy azonositsa
az egyes rugalmassag tipusokat, hanem biztositja szdmara a korabban bemutatott dsszes
rugalmassag tipus vizsgalatat, a lehivashoz kapcsolodo értékteremtés nagysagat mindossze

néhany potlolagos informacidé megadasa mellett.
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13. tablazat: Kapcsolat a bizonytalansag, a rugalmassag és a realopcio kozott

Redlopcié tipusok Rugalmassag

Bizonytalansag

Halasztasi Elvetési Bavitési Sziikitési Szakaszos Atvaltasi
1d6 ° ° ° °
Projekt o, Projekt
- Komplexitas ° ° ° ° °
Munkaerd termelékenység ° ° Munkaeré
Munkaer6 fluktuacio o
e Koltség . . . . o )
Likviditas . . pénziigyi rugalmassag
Termék mindség ° ° °
Termék jellemzok ° °
Teljesitmény ° ° ° °
Termék tulajdonjogok ° ° )
Termelési - Termelési
Termelési folyamat ° ° ° ° °
Ellatasi lanc ° ° ° ° ° °
Ellenérzés ° °
Standardok ° °
° . ° Termelési és menedzseri
Kereslet ° . ° ° Termelési és menedzseri
o Menl}yiség o . o o Termelési és menfedzseri
Ar ° ° ° ° Menedzseri
Verseny ° ° ° ° ° ° Menedzseri
Haborus konfliktusok ° °
Szabalyozasi ° °
Adozasi ° °
Regionalis Jogi ° °

Természeti jelenségek
Infrastruktira

Téarsadalmi

Forrés: sajat szerkesztés
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4.4. 4. fazis: A realopcio elemzés

A RODK negyedik fazisdban eljutunk a bizonytalansag-rugalmassag kombinaciok
segitségével meghatarozott realopcios tipusok elemzéséhez, majd az eredmények értékelését
kovetden dontiink az adott projekt elfogaddsa vagy elvetése mellett. Azt vizsgaljuk, hogy a
redlopcids elemzés révén mekkora az dtlagos értékteremtés nagysaga, ez a hagyomanyos
projektértékelés altal javasolthoz képest atlagosan mekkora novekményt jelent, és a
szimulalt esetek koziil hany esetben érdemes a projektet elfogadni, illetve elvetni. Utdbbi
Osszevetve a modell korabbi fazisaban azonositott projekt dontési javaslatok szamossagéaval
szemlélteti a modszer gyakorlati dontéselOkészitési relevancidjat.

A RODK a rugalmassag kvantitativ vizsgalata segitségével megadja a flexibilitassal
novelt projektérték mellett azt, hogy érdemes-e az adott lehetéségeért fizetnie a
dontéshozonak, valamint a redalopciok teremtenek-e akkora értéket, hogy kompenzalja annak
koltséget. Ha a projekt elfogadasra kertil, akkor a projekt végrehajtasanak optimalis idézitése
¢s mérete keriil el6térbe, mely dinamikus optimalizaci6 segitségével ravilagit a beruhazasi
projektek megfelelé idében és méretben torténd megvalositasara, ily moédon tamogatva a
dontési folyamatot és maximalizalva a projektértékét.

Ha azonban a realopcios elemzés nem biztositana értéket a flexibilitas segitségével a
hagyomanyosnak mondhato értékelési eljarasokhoz képest, akkor a projekt elvetésére
keriilne sor, valamint ekkor a hagyomanyos technikdk adjak a megfeleld keretet a

beruhazassal kapcsolatos dontéshozatalnak (24. abra).

24. abra: A realopcios keretrendszer negyedik fazisa

A Elfogad

Dontési
folyamat

realopcio
elemzés

Optimalizacié

1. fazis:
Hagyoméanyos
értekelés

Forrés: sajat szerkesztés
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rogzitése sziikséges.

14. tablazat: A realopcio negyedik fazisanak ismérvei

Bovités mértéke

A negyedik fazis folyamatanak futtatasdhoz a 14. tablazatban sorolt inputok manuélis

Realopcios
o Realopcié érték Don-
Input értékek ¢ opcrlos e . ?
elemzés meghata- tés
rozasa
Projektérték, _
Projektérték volatilitas, Halaszta§1 Optimalis
1d8beli flexibilitas vagy (call) opci6 idézités
likvidalhatosag, ertéke lgen  meghatd-
0sszehuzas, bovités rozasa
lehetdsége
Vole}t,lhtas szamltailsok’ e ()
alapjanak meghatarozasa, g
i i opcio érteke
2 Halasztas esetén a
P beruhazasi koltség Reélopcids
< novekedés évente értékelés
Halasztas idGtartama Black-
Elvetés esetén a varhato Scholes Sziikitési -
éves likvidacios érték modell ZuKitest Optimalis
csokkenés %-ban (pqt) ,015)010 méret
Elvetési idépont ertcke Nem megh’até-
Osszehuzas esetén a rozasa
varhat6 éves
0sszehtizodas mértéke %- _
ban Bovitési
Osszehuzis idépontja (call) opcid
értéke

Bovités 1ddzitése

Forras: sajat szerkesztés

E fazis célja az el6z0, rugalmassagi fazis kvalitativ elemzésének aldtdmasztisa
kvantitativ médszertan segitségével, vagyis a redlopcios projektérték meghatarozasa, melyet
a Black-Scholes modell segitségével valosit meg a modell. Az eurdpai opcid értékélésére
valo fokusza mellett azért erre az értékelési eljarasra esett a valasztadsom, mivel a kockazati
korrekcié megjelenik az analizisben, igy nincs sziikség tovabbi kockazat elemzésre, koltség-
haszon elemzés lefuttatasara.

A 3. fazisban 6sszekapcsolt bizonytalansag-rugalmassag-realopcié tipus adja meg a
redlopcid elemzés alapjat, mely sordn azon redlopcidk keriilnek értékelésre, amelyek a
rugalmassag vizsgalata sordn azonositdsra keriiltek. A halasztasi (idozitési), elvetési,

szlkitési és bovitési redlopciok értékének kiszamitasat biztositja a RODK. A halasztasi és a
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bovitési redlopcid esetében a Black-Scholes modell vételi (call) opcidjanak megfeleldéen
keriil meghatarozasra az opcio értéke, az elvetési és a sziikitési redlopcio esetében pedig egy-
egy eladasi (put) redlopcid értékének meghatarozasa a cél. E put opcio értékek a Black —
Scholes modell révén meghatarozott vételi (call) opcid értékekbdl a put - call paritas
segitségével kerlilnek meghatarozdsa. Ezen értékek segitségével mar 6sszehasonlithatok a
realopcios elemzés és a DCF modszertan révén kapott projektértékek.

A halasztasi realopcio, az 1d6zitési rugalmassag vizsgalatakor a RODK elsdként azt
elemzi, hogy a projekt kapcsan rendelkezésre all-e az 1d6zités lehetésége (3. tazis kvalitativ
mérlegelése), amennyiben erre a valasz igen volt, akkor a projektvolatilitds szdmitas alapja

forgatokonyv alapu vagy iparagi volatilitdson nyugszik.

25. abra: Az idébeli flexibilitas értékének meghatarozasa a RODK segitségével

Flexibilitas vizsgalat

Idozités

Idobeli flexibilitas rendelkezésre all? A projekt ! o - ‘
halaszthato? : = -

[
Volatitas s ok b | Forgatékonyy alapi v |

Halasztas esetén a beruhazasi kdltseg
nivekedés évente o
Halasztas esetén a projektérték novekedés

&vente, ha van (]

Halasztas idotartama 1 v

Halasztas esetén a hagvomanyos
projektertelnél nagyobb ertélteremtést 58
eredménvezd szimulaciok szama

Atlagos értéktibblet halasztas esetén 4 971 209
Az ertéktibblet a beruharas %o-ban 24.25%

Maximilis projektértéket eredményezd 0.5!av

beruhazasi idopont (optimalis beruhazas)

Forras: sajat szerkesztés

Emellett a RODK manualisan rogzithetd paramétere a halasztas esetében kialakuld
éves szintli beruhéazasi koltség novekedes, €s feltételezett projektérték novekedes, valamint
kivalaszthato a halasztas feltételezett idGtartama (25. abra).

A modell a hattérben a korabbi fazisok eredményei koziil a kovetkezd paramétereket
hasznalja az opcios érték megallapitdsdhoz: A projekt jovobeli pénzaramainak jelenértéke
(S) amodellben azt a varhat6 projektértéket jelenti, amely a forditott Monte Carlo szimulacid
segitségével 1000 elemt iteraciot kovetden adodott. A beruhazasi koltség jelenértéke (X) a
projekt ¢ évnyi késleltetése esetén a beruhazasi koltségnovekménnyel novelt kezdeti kiadasa

(kezdd pénzarama), ahol a ,,t” a beruhazasi lehetéség (az opcid) futamideje. A projektérték
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bizonytalansagat (o) indirekt megkozelitéssel forditott Monte Carlo szimulacié segitségével
1000 elemt iteracid eredményeként hatdrozza meg a modell, a (56) -os szdmu képlet
segitségével szamszertisit. A RODK tehat ezen a ponton dupla szimulaciot hajt végre, mind
a projektértékek, mind a volatilitds azonos idejii szimulacidja megtérténik. Az opciok
futamideje kapcsan a modell 10 esetet feltételez, 0,5-t6l 5 évig. Vagyis Osszességégben
10*1000 szimulaciot végez a redlopcid értékére vonatkozdan. Az opcidarazashoz sziikséges
kockézatmentes rata (r) a korabbiakban ismertetettek szerint az elvart hozambol keriil
levezetésre, vagy a felhasznalo valasztasaként az adott opcid futamideje altal determinalt
kibocsatasu fix kamatozasu allampapir éves hozama. A modell automatikusa azonositja a
fenti paramétereket, és futtatja a Black-Scholes modell harom egyenletét a vételi opcio
értékének megallapitasa érdekében.

A halasztési redlopcid elemzés eredményeként kapott vételi opcio érték dsszevethetd
a hagyoméanyos DCF modszer eredményével, a nettd jelenérték szadmitds sordn kapott
projektértékkel. Ha a vételi opcid értéke nagyobb, mint a vizsgalt projekt nettd jelenértéke,
akkor a redlopci6 elemzés tovabbi értékkomponenst azonositott.

Az elemzés egyik kritikus tényezdje az iddparaméter. Erdemes megvizsgalni,
hogyan valtoztatjia meg az opcios érték alakulasat az idoparaméter.

A RODK ezen informaciok megadasat kovetden a masodik fazisban meghatdrozott
hagyomanyos projektnél nagyobb értékteremtést eredményez6 szimulacidk szamat mutatja,
vagyis halasztas révén hany projekt esetében valosult meg nagyobb értékteremtés a
hagyoméanyos moddszer eredményeihez képest. Ennek alapjat a halasztdsi opcio értéke,
illetve annak 1000 elemti iteracidja képezi Monte Carlo szimulacio segitségével, melyet T=5
éves futamidd és At = 0,5 évenkénti bontasban végez. A hagyomadnyos projektértéknél
nagyobb értékteremtést eredményezo szimulaciok szama emelkedik a korabbi fazisban
meghatarozotthoz képest, ha a vételi opcid értéke meghaladja a 2. fazisban kiszamitott netto
jelenértéket. Az atlagos értéktobblet halasztas esetén pedig a halasztasi (vételi) opcid értéke
¢s a nettd jelenérték kiilonbségének atlagabol fakad, vagyis azt mutatja meg, hogy adott
halasztasi idétartam alatt a halasztas mekkora atlagos értéktobbletet biztosit a vallalat és a
dontéshozok szamara. Emellett kifejezésre keriil ez az értéktobblet a beruhazas
szazalékaban, melyet a modell mutatéjanak, RODK mutatonak nevezhetiink. Végil a
halasztas kapcsan a RODK optimalis beruhdazasi idopont megallapitasara tesz kisérletet,
vagyis meghatarozza azt a beruhdzadsi idopontot, amely a maximalis projektértéket
eredményezi a szimulacio révén keletkezett halasztasi opcios értékek maximuma alapjan,

ennek modszertani 1épéseit a 3.6 fejezet szemlélteti.
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Elvetési realopcio, a masodik flexibilitds a projekt elvetési lehetdségének elemzése.
Ha az el6z0 fazisban megfogalmazottak alapjan a projekt elvethetd, akkor az elvetési
redlopcid értékének meghatarozasahoz meg kell adni a keretrendszer szamara szazalékos
formaban, hogy mekkora a varhato likvidacios érték csékkenés éves szinten, valamint milyen

lehetséges elvetési idéponttal szamol a felhasznald az adott beruhazasi projekt kapcsan.

26. abra: A projekt likvidalhatosaganak vizsgalata a RODK alapjan

Elvetés
A projekt likvidalhata? Igen :‘
Likvidalds esetén a varhatd éves likkvidacios
érték csokkenés %-ban o 15.00%|
Elvetésiidépont e&v  |] lf ‘
Elvetés esetén a hagyomanyos
projektertéknel nagvobb értekteremtest 1000
eredmeényezd szrimulaciok szama
Atlagos értéktibblet elvetés esetén 11 403 722
Az érteltobblet a bernhazas %-ban 55.63%

Maximalis projektértéket eredményezo
elvetési idépont (optimailis =\ &y
projektélettartam)

Forras: sajat szerkesztés

Az elvetés esetén a halasztashoz hasonloan a RODK vizsgélja a hagyomdnyos
projektértéknél nagyobb értékteremtést eredményezé szimulaciok szamdt azzal a
kiilonbséggel, hogy jelen esetben az elvetési opcio értékét viszonyitja a 2. fazisban szamolt
nett6 jelenértékhez. A keretrendszer elvetés esetén is szamol dtlagos értéktobblettel, amely
elvetési opcid €s a 2. fazisban meghatarozott nett6 jelenérték kiilonbségének atlagos értéke,
majd az értéktobbletet a beruhazas szdzalékaban is kifejezi (RODK mutato). Az optimalis
elvetési idopont meghatdrozasaval zarul a flexibilitas vizsgalata, ahol a maximalis
projektértéket eredményezd elvetési idépont meghatarozasa a cél €s ezt az elvetési (eladasi)
opcio 5 éves iddtavot figyelembe vevd szimuldcidjanak maximalis értéke azonositja (26.
abra).

Az 6sszehtizédasi realopcio esetén a felhasznalo rogziti a varhato éves dsszehuzodas
meértéket szazalékos formaban, majd az 6sszehlizas varhatd idopontjat (év). Az elézéekhez
hasonléoan megvizsgalja sziikités esetén a hagyomanyos projektértéknél nagyobb
eértékteremtést eredmeényezé szimulaciok szamat, valamint az atlagos eértéktobbletet
osszehuzodas esetén és az értéktobbletet a beruhazas szazalékaban kifejezve. Az
0sszehuzodasi opcid esetében azt is érdemes vizsgalni, hogy hany olyan eset jelent meg a

szimulacioban, amely a halasztott projektnél nagyobb értékteremtést indukal. Emellett az
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optimalis projektélettartamot is megmutatja a RODK, vagyis a maximalis projektértéket

eredményezd 6sszehtizodési idopontot (27. abra).

27. abra: A rugalmassag értékelése osszehuzodasi realopcio esetében

Osszehizoédas . -
A projekt dsszehazhato? | lgen : ‘
Osszehnizas esetén az Gsszehtizddas mértéke Yo-
b P 20.00%
Osszehuzas idépontja  év 1 » |
Osszelmizddas esetén a hagyomanyos
projektertéknél nagyvobb eértekieremtest 460
eredmeényezd szimuldcidk szdma
Halasztott projektnél nagyvobb
értékteremtést eredmeénvezd szrimulaciok 0
szama
Atlagos értéktibblet 6sszehizodas esetén 1091 302
Az értekisbblet a beruhazas %o-ban 532%
Maximalis projektértéket eredményvezo
dsszehizadasi idopont (optimalis 0.5 &v
projektélettartam)

Forras: sajat szerkesztés

Ha a projekt bdvithetéségének lehetdsége fennall, akkora bovitési realopcio is
értékelhetd a Redlopcids Dontési Keretrendszer révén. Ennek meghatarozasahoz sziikséges
adat a bovites mértékének meghatarozdsa, valamint annak tervezett idopontja (28. dbra). A
RODK pedig ezen informaciok és a korabbiakban rogzitett adatok segitségével az el6z6
redlopcid tipusok értékeléséhez hasonldan vizsgalja kedvezd piaci és jovedelmezdségi
helyzet esetében egy tovabbi beruhazas, egy ujabb megvalositas értékteremto képességét. A
hagyomanyos projektértéknel nagyobb értékteremtést eredményezé szimulaciok szamat,

valamint a biztositott atlagos értéktobbletet és ugyanezt a beruhazas szazalékaban is

szemlélteti.
28. abra: Bovitési realopcio értékelése a RODK segitségével
Bovités
A projekt bovitheto? [Igen hd |
Bavités mértékee % 100%
Bovités idozitése  év |1 ﬂ
Bévités esetén a hagvomanyos
projekieriéknél nagyobb értékieremtest 207
eredmenyezd szimulaciok szama
Atlagos értéktibblet bovités esetén 1148 702
Az értektobblet a beruhazas %-ban 6%

Forras: sajat szerkesztés

A negyedik fazis gyakorlati implikaciojanak szemléltetésére az el6z6 fazisokban

ismertetett 6 eset flexibilitas vizsgalatara keriil sor, elsoként a halasztasi opcio
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elemzésével. A RODK koltség €s projektérték ndvekedéssel jelen példak esetében nem
szamol, illetve minden egyes lehetséges halasztasi idOpontban vizsgélja a flexibilitassal
novelt projektértéket. Jelen esetek az iparagi sajatossagok, eltérések vizsgalatara helyezik a
hangsulyt, igy iparagi volatilitast hasznal a modell az opcids érték meghatarozasahoz.

A RODK a halasztasi opcid esetében azt hozta ki eredményiil az 1., a 2. és a 6.
esetben - vagyis azon példakban, ahol a hagyomanyos moddszerek vizsgdlata alapjan a
projekt elvetése mellett érdemes donteni - a projekt halasztdsaval a hagyomanyos
projektértéknél az Osszes, vagyis mind 1000 szimulacid esetében nagyobb értékteremtés
valésul meg. A masik harom példaban (3., 4. és 5 eset) a hagyomanyos projektértékelési
eljarasok alapjan az elfogadhato tartoméanyba estek a projektek, azonban ezek iddbeli
eltolasanak értékteremtése szintén kimutathato.

A 3. esetben a hagyomanyos projektértékelés szerint az 1000 elemii szimulaciobol
53,8%-a volt érdemes az elfogadédsa, mig a szimulaciok 46,2%-anal célszeri az elvetés. Ha
megvizsgaljuk a halasztas soran keletkezett értékeket, akkor igy példaul a projekt 0,5 éves
iddbeli eltolasa esetén az esetek 73,8%-aban valosul meg a hagyomanyos projektértéknél
nagyobb értékteremtés, vagyis 200 db szimulacid esetében (20%-ban) hibds dontést hozott
volna a felhasznalo a projekt hagyomanyos értékelésre alapozott azonnali elvetésével (4. sz.
melléklet).

A 4. esetben hasonld eredmények keletkeztek, vagyis mig a hagyomanyos
projektértékelési eljaras alapjan a szimulaciok 51,8%-a javasolja a projekt elfogadasat, addig
0,5 éves halasztas esetén 99,2%-a az eseteknek magasabb értékteremtést biztosit.

A 5. esetben szintén az lathato, hogy a mésodik, a bizonytalansag vizsgalatat célzo
fazisban kalkulalt nett6 jelenérték szimulaciok 68,9%-ban tdmogattak a beruhazasi projekt
megvaldsitasat, a megvalositas 0,5 éves halasztasa ugyan a korabbi példakhoz képest csekély
mértékll hibas dontést jelezve a szimulaciok 69,4%-aban azonosit extra értékteremtést. A
kisebb értékteremtés azzal magyarazhato, hogy ahogyan az korabban bemutatasra kertilt, az
5. eset nettod jelenértéke dnmagaban jelentds, az azonnali megvalositasra 6sztonzo, a tobbi
iparag eredményeihez képest is magasabb, igy a projekthalasztas kisebb értékteremtést
azonositott.

A halasztasi opcié eredményeit illusztralja a 29. abra, amely a vizsgélt 6 eset atlagos
értéktobbletét, a hagyomanyos értékelés soran szamitott nettd jelenérték abszolut értékét,
valamint a RODK mutatét szemlélteti az opcio lejarati ideje fliggvényében. Az abszolut

érték alkalmazasara a negativ értéket eredményezd esetekben van sziikség, szemléltetve az
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atlagos értékteremtés valds nagysagat. A halasztasi opcié futtatdsdnak eredményeit az 1.

esetben példaként az 5. szdmu melléklet szemlélteti.

29. abra: Halasztasi opcio értékteremtése a vizsgalt hat esetben

1. eset
20 000 000 100%
15 000 000 80%
60%
10 000 000
40%

0 0%

0,51152253354455
Futamidd (év)

mmmm Atlagos értéktobblet (Ft) — | NPV | (Ft)
e RODK mutat6 (%)
3. eset
20 000 000 100%
15 000 000 80%
60%
10 000 000
40%
5000 000

I:m 20%
0 0%
051 1,52253354455

Futamidé (év)

mmmm Atlagos értékidbblet (Ft) ~ — | NPV (F)
e RODK mutat6 (%)
5. eset
20 000 000 100%
15 000 000 80%
60%
10 000 000
40%
5000 000

FFFI I I 20%

0 0%

0,51152253354455
Futamido (év)

mmm Atlagos értéktobblet (Ft)
e RODK mutat6 (%)

— NPV | (Ft)

Forrés: sajat szerkesztés

2. eset
20 000 000 100%
15 000 000 80%
60%
10 000 000
40%
5000 000

0 0%
0511,52253354455
Futamidé (év)

mmmm Atlagos értéktobblet (Fty — | NPV[(FO)
e RODK mutat6 (%)
4. eset
20 000 000 100%
15 000 000 80%
60%
10 000 000
40%
5000 000

20%

, T

051152253354455
Futamidé (év)

mmmm Atlagos értéktobblet (Ft)

INPV | (Ft)
e RODK mutat6 (%)
6. eset
20 000 000 100%
15 000 000 80%
60%
10 000 000
40%
5000 000 0%
0 0%

0511,52253354455
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mmm Atlagos értéktobblet (Ft)
e RODK mutato (%)
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Mint az 29. dbra is lathaté az opcid lejarati idejének novekedése mind a 6 esetben
novekedést mutat az atlagos értéktobbletben, azonban eltéré mértékben. Az 1. és 2. szamu
negativ netto jelenértékkel biro projekt halasztasa értéket teremt, ugyanakkor az dtlagos
ertéktobblet névekedése a futamidé emelkedésével nem szamottevo mértékii, igy az
alacsonyabb futamidejii halasztas is kompenzalja a projekt negativ értékeét, a projekt
kesleltetése nem biztosit tovabbi jelentos tobblet érteket. Az éatlagos értéktobblet a 3. és a 4.
esetben (autoipar és épitdipar) a legalacsonyabb, amely a hagyomanyos projektértékelés
altal meghatarozott pozitiv nettd jelenértékre vezethetd vissza és a projektérték a
flexibilitassal ndvelt pontos értéket képes azonositani. Az atlagos értéktdbblet ebben a két
esetben csekély mértékben novekszik az opcio lejarati idejének emelkedésével, nem éri el
az 5 millio forintot, addig a szintén pozitiv netto jelenértékkel bird 5. eset, vagyis a pénziigyi
szolgaltatast nyajtdé vallalat beruhazasi projektjéhez kapcsolodd atlagos értékndvekmény
magasabb. Ennek oka az alacsony iparagi volatilitasban (14,86%) keresendd. A negativ netto
jelenértékkel biro projektek esetében az opcios értéktobblet képes megvaltoztatni a
beruhazasi dontést. A legnagyobb atlagos értéktobblet novekedés a 6. esetben
(szoftverfejlesztés) rajzoldodik ki, amely visszavezethetd a projekt negativ nettd
jelenértékére, valamint az iparagat jellemz6 magas (53,16%) volatilitdsra egyarant. Ebbdl
adddodan a 6. esetben érdemes lehet halasztani, mivel a magas volatilitas varhatoan képes
kompenzalni a negativ netto jelenértéket, ugyanakkor szem elott kell tartani az elmaradt
nyereséget, valamint annak lehetoséget, hogy a halasztas piacvesztéssel jarhat.

A RODK mutato, vagyis a beruhazas szazalékaban kifejezett atlagos értéktobblet
megmutatja a dontéshoz6 szamara a kezdeti kiadasra juté atlagos hozamot, mely jelen példak
esetében 8-26% kozott alakul, azonban a 6. esetben (szoftverfejlesztés) kiemelkedden
magas, s 5 éves halasztds esetében meghaladja a 80%-ot. Ez az 4tlagos értéktobblet
értékének koszonhetd, melynek okat kordbban targyaltam. Hasonldéan meredeken né a
futamidé emelkedésével az 5. eset RODK mutatojanak értéke, évrél évre nodvekvo
értékteremtést biztosit az ujabb egységnyi halasztdsa, ezaltal iddbeli eltolas lehetdségét
sugallja a a legalacsonyabb volatilitassal rendelkezé 5. esetnél is, mivel 5 éves halasztassal
elérheto az a flexibilitas révén biztositott, a RODK indexszel azonositott beruhazasra vetitett
értéktobblet, amelyet az 1. és a 2. projekt magasabb volatilitds mellett biztosit.

Ha az atlagos értéktobblet alapjan dontenének, akkor az lathato, hogy a hosszabb

varakozasi ido értékes lehet.
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30. abra: A futamidé és a volatilitas valtozasanak hatasa a halasztasi (vételi) opcio értékére

1. eset 2. eset 3. eset 4. eset 5. eset 6. eset

. . g o e, - E Pénziigyi . ,
Tevékenység Kiskereskedelem Telekommunikacio Autoipar Epitdipar e Szoftverfejlesztés
Luchrma-i ,Soha” Talén késébb” ,Talén most” VLSS Most” »Valosziniileg soha"

dimenzi késGbb
Iparagi 21,58% 26,17% 20,23% 24,74% 14,86% 53,16%
volatilitas
-2 165042 - 282 266 951 784 115 060 1542791 -10213 514

P | 0,89 0,99 1,05 1,01 1,08 0,5

1. eset

2. eset
@ 20 000 000 @ 20 000 000
g 2
<€ 15000 000 £ 15000 000
) o
£ 10000000 € 10000 000
<9 <9
=3
© 5000000 & 5000000
0 0,9 0 0,9
0,7 5
5 45 4 05 45 4 0,7
3,5 3 ’ 3’5 3 0,5 .
25 , 0,3 Volatilitas Futamidé (év) 25, 0.3 Volatilitas
Futamidé (év
(év) 1,5 1 0,1 1,5 1 0.1
0,5 0,5
=0-5 000 000 =5 000 000-10 000 000 = 10 000 000-15 000 000 = 15 000 000-20 000 000 m0-5000000 =5000000-10 000000 =10 000 000-15 000 000 = 15000 000-20 000 000
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3. eset

4. eset

- =

€ 20000000 s 20 000 000

22 € 1

£ 15000000 £ 15000000

) 4

210000000 i 10 000 000

2 5000000 8 5000 000

© 0,9

0 0,9 0 07
0,7 5,0, ’
245, 05 4.0, 05
3,5 ’ > Volatilitas
> 3 caa Vs 0,3
25, 0.3 volatilitas Futamid§ (év) 2.0
Futamid (év) 15 0.1 B30 ol
05 0,5
=0-5 000 000 m 5 000 000-10 000 000 = 10 000 000-15 000 000 = 15 000 000-20 000 000 =0-5000 000 =5 000 000-10 000 000 =10 000 000-15 000 000 = 15 000 000-20 000 000
5. eset 6. eset
&£20 000 000 % 20 000 000
=4 Q
£ 15000 000 £ 15000 000
) w
& 10000000 2 10000 000
<9 2
& 5000000 S 5000000
¢ 0 0,6
5 ,
45 4 0,4 S45 0.4
3 4 b
’5 3 395 3
25, 0.2 Futamidé &v) 25 » 0.2
e 3z (1 u 1 'V > eyse s
Futamidé (év) 15 Volatilitds 15 Volatilitas
’ 1 0 ’ 1 0
0,5 0,5
=0-5000 000 =5 000 000-10 000 000 =10 000 000-15 000 000 = 15 000 000-20 000 000

0-5000 000 =5 000 000-10 000 000 =10 000 000-15 000 000 = 15 000 000-20 000 000
Forrés: sajat szerkesztés
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Ezt szemléltetik az 30. dbralathat6 feliiletdiagramok is, melyek az opcio lejarati ideje
(futamideje) és a volatilitas fliiggvényében dbrazoljak a halasztasi opcid értékének alakulasat
a vizsgalt 6 esetben. Az eredmények a halasztasi opcid esetében azt mutatjak, hogy a lehivasi
korlat valtozasanak hatdsa nagyobb a projektértékre, mint a volatilitasvaltoztas hatasa. Az 1.
¢s a 2. esetben, vagyis a hagyomanyos projektértékelésnél elvetésre javasolt beruhazasi
projekteknél kirajzolodik, hogy a lejarati id6 emelkedése pozitiv hatast gyakorol a halasztasi
opcid értékére. Az elsd esetben az 5 éves iddbeli eltolassal érhetd el a maximalis opcids
érték. A hagyomanyos projektértékelés altal is értékteremtonek azonositott 3. €s a 4. esetben,
a RODK csekélymértékii értéktobbletet mutat a halasztasbol addddan, igy optimalis
javaslatnak a feltételezett legrovidebb 0,5 éves idépontot adja eredményiil.

Az 5. eset az elézdekhez hasonldoan a volatilitds alacsonyabb hatast gyakorol az
opcids érték valtozasara, azonban azt is sziikséges kiemelni, hogy a szimulacidban szerepld
indirekt modszerrel szamolt volatilitds legmagasabb értéke e példanal 52,78% volt (a
korabbi esetekben megkozelitette a 100%-ot), ami visszavezethetd a projektérték szorasanak
alacsonyabb értékére. Az eldzoekkel ellentétben e projekt esetében jelenhet meg a tobb éves
halasztas sziikségessége az opcios értékek alapjan, mivel a korabbi évek rugalmassagi
értékéhez képest magasabb értéket general.

A 6. esetnél, mely a legnagyobb atlagos értéktobblettel bir a vizsgalt esetek kozott,
az 5. esethez hasonloan alacsonyabb a volatilitas maximuma. A magas értéktobblet
hozzajarul ahhoz, hogy a hagyomanyos értékelési eljarasok altal elvetésre javasolt projekt a
halasztas révén értékteremtd beruhazasi lehetéséggé valjon. A 6. esetben a futamidé valtozas

mellett a volatilitds emelkedése is értékteremetést eredményez.

Osszességében elmondhaté a halasztasi opci6 alakulasarél, hogy vannak olyan
esetek, ahol az alacsonyabb meredekségii RODK index gorbe azt jelzi, hogy rovid idon
beliill elegend6é az értékteremtés az értékrombolas kompenzalasahoz, rovid tava
halasztas annyi informaciot hoz a felszinre a projekt volatilitasrol, ami elegendé a
helyes dontéshozatalhoz, addig mindez igaz a meredekebb RODK index gorbével
rendelkez6 esetekben is, ugyanakkor itt a tovabbi késleltetés még kedvezobb
projektérték alakulast mutat.

Az optimalis iddpont kapcsan moddszertanilag kijelenthetd, hogy minél tovabb
érdemes halasztani, ugyanakkor tudjuk, hogy kiilondsen a bizonytalan ipardgak kovetelik

meg a cégektdl a gyors reagalast, tehat a halasztas rovid tavon érdemes. Amint rendelkezik

crer

114



értekteremtd projektek azonositdsaba, vizsgalataba kell kezdeni, ujabb realopciokat kell
azonositani, kiépiteni, ahogyan azt a stratégiai redlopcio-menedzsment fejezetrészben (3.4.
fejezet) kifejtettem. A RODK modell tehat értékes informaciot nyidjt az atlagos
értéktobblet, valamint a RODK index idoparaméter novelésére valdo reagalasanak

nyomonkdovethetdségén keresztiil.

A masodik RODK altal vizsgalt opcios tipus az elvetési opcid, mely a beruhazési
projekt elvetésének lehetdségét elemzi. A RODK 2. fazisaban vizsgalt 1000 elemi
szimulécio révén meghatarozasra keriilt az elvetésre vagy megvalositasra javasolt projektek
szama, melyek a halasztasi opcidhoz hasonloan az elvetési opcional is azonosithatok (4. sz.
melléklet). A hagyomanyos értékelés segitségével meghatarozott projektértéknél magasabb
értékteremtést eredményezd szimulaciok szamdnak értékelése esetén az elvetési opcid
esetében (hasonloan a halasztasi opcidhoz) két csoportra bonthatok a kapott eredmények. A
negativ nettd jelenértékkel bird projektek (1., 2 és 6. eset) elvetés esetén az 1000 elemi
szimulacid 0Osszes elemében magasabb értékteremtést biztosit, mint a hagyomanyos
értékelés. Ezzel szemben a pozitiv nettd jelenértékkel rendelkezd projektek (3., 4., és 5. eset)
szimulécioi szinesebb képet mutatnak, mivel 1,5 évig torténd elvetés értékteremtoként
jelenik meg mindhdrom esetben, majd kiilonbségeket lehet felfedezni. A 3. esetben a 2,5
éves elvetés, mig a 4. esetben a 2,5 és a 3 éves elvetés lehetdsége a hagyomanyos
értekeléshez viszonyitva nagyobb értéket teremt, ugyanakkor a 3. esetben példaul 68,2%-
ban mindsiilne értékteremtdnek a projekt a kordbbiakban meghatarozott 53,8%-os arannyal
szemben, vagyis 14,4%-kal pontosabb dontéstdmogatast biztosit a RODK. Az 5. esetben,
mely a legmagasabb netto jelenértékkel birt, alacsonyabb lenne azoknak az eseteknek a
szdmossaga a hagyomanyos értékeléshez képest, amelyek hozzaadott értéket biztositananak
a projekt elvetéséhez.

Az értékteremtd szimulaciok szamossaga mellett az elvetés opcid arazésa kapcsan a
modell az 31. abran lathatd atlagos értéktobbletet azonositja. A vizsgalt projektesetek a
beruhdzasi koltség 15%-os csokkenéssel szdmol likvidalas esetén (a felhasznalod altal
rogzithetd input adat), vagyis azt feltételezi, hogy a teljes kezdd pénzaram 85%-a
realizalhato 0,5 év mulva torténd elvetés, 70%-a 1 év mulva valé elvetés stb. esetén.

Az elvetési opcid vizsgalatanal az 1. és a 2. negativ nettd jelenértékkel biro esetben
az Osszes szimuldci6 a hagyomdnyos projektértéknél nagyobb értékteremtést talalt,
csokkend atlagos értéktobblet mellett (31. abra). A 3., 4. és az 5. esetben, melyek pozitiv

nettod jelenértékkel birtak, mar 1,5 évet kovetden csokken azon szimulacidoknak a szama,
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amelyek magasabb értékteremtést kotnek az elvetési opcidval kiegészitett projekthez. A
RODK mutat6 értéke szintén 2,5, illetve 3 év mulva nullava valik, vagyis nem mutathat6 ki
ezt kovetden mar értéktobblet a beruhazas szdzalékaban. Az, hogy az elvetési opcio esetében
a hagyomanyos modszerekhez képest csokken az elfogadasra keriilo projektek szama az ido
elorehaladtaval, azzal magyarazhatd, hogy ugyanezen id6 a projekt likvidalasaval
realizalhato értékre kedvezotleniil, mig a bizonytalansagra kedvezden hat.

A 6. projekt (informatika, szoftverfejlesztés) esetében az elvetési opcional még az 5.
évben is azonosithato atlagos értéktdbblet, vagyis az elvetési opcid értéke meghaladja a
masodik fazisban meghatarozott nett6 jelenértéket, valamint a magas volatilitasbol fakaddéan

késobb is érdemes elvetni, mivel a RODK mutat6 értéke csak 60% ala csokken.

rer

31. abra: Az elvetés atlagos értéktobblete a 6 eset példajan keresztiil

1. eset 2. eset
20 000 000 100% 20000 000 100%
15 000 000 80% 15 000 000 80%
60° 60%
10 000 000 & 10 000 000 )
40% 40%
5000 000 .
5000 000 20% 20%
0 0%
0 0% 051 1,52253354455
051152253354455 o
Lo Futamidd (év)
Futamidé (év)
mmm Atlagos értéktobblet (Ft) — |[NPV](Ft mmmm Atlagos értéktobblet (Ft) — |NPV[(FD)
e RODK. mutaté (%) ===RODK mutat6 (%)
3.eset 4. eset
20 000 000 100% = 20 000 000 100%
15000 000 80% 15000 000 80%
60% 60%
10 000 000 10 000 000
40% 40%
5000 000 20% 5000 000 0%
0 0% 0 0%
05 1152253354455 051152253354455
Futamidé (év) Futamidd (év)
mmm Atlagos értéktobblet (Ft) — NPV][(Ft mmm Atlagos értéktobblet (Ft) NPV | (Ft

e RODK mutat6 (%)

e RODK mutat6 (%)
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5. eset 6. eset

20 000 000 100% 140%

25000 000 120%

80% ’

15 000 000 20 000 000 100%
60% 80%
10 000 000 15000 000 0
60%

40% 10000 000

40%
5000 000
20% 5000 000

20%
0 0% 0 0%
051152253354455 05 1152253354455
mmmm Atlagos értéktobblet (Fty — LNPVI(Ft mmmm Atlagos értéktobblet (Fty — —— NPV (Ft
== RODK mutat6 (%) === RODK mutat6 (%)

Forrés: sajat szerkesztés

Az elvetési redlopcional az atlagos értéktdbblet alakuldsat bemutatdo 31. dbra az
lathato, hogy az elvetési opcio atlagos értéktébblete kisebb lesz az ido elorehaladtaval, s
minden példa esetében a 0,5 éves elvetés biztositand a megfeleld dontést a dontéshozo
szdmara. A pozitiv nettd jelenértékkel rendelkezd projekteknél latszik, hogy az egyes
projektek esetében 2,5 — 3,5 év kozott mar nem jon létre az elvetés révén keletkezd
értéktobblet, ami arra is visszavezethetd, hogy ezen példakban nem kell, hogy kompenzalja
a késobbi elvetés lehetdsége a projekt értékét. Az elvetés lehivasa kapcsan jutunk
informécidhoz az elézdéek alapjan, vagyis 2,5 — 3 év kozotti atlagos elvetés értéket tud
teremteni a dontéshozo6 szaméra. Az eredmények alapjan emellett azt a kovetkeztetést lehet

levonni, hogy mindegyik projektet érdemes elvetési flexibilitassal otvozni.
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32. abra: Az elvetési opcio értéke a futamidoé és a volatilitas valtozasanak fiiggvényében

1. eset 2. eset 3. eset 4. eset 5. eset 6. eset
. . ] o . t Pénziigyi . g
Kiskereskedelem Telekommunikacié Autoipar Epitdipar e il Szoftverfejlesztés
,»Soha” ,,Talan kés6bb” ,,Talan most” ”Viléoss,dzéggleg ,,Most” ,»Valosziniileg soha"
Iparagi 21,58% 26,17% 20,23% 24,74% 14,86% 53,16%
volatilitas
NPV -2165 042 - 282 266 951 784 115 060 1542 791 -10213 514

| p1 | 0,89 0,99 1,05 1,01 1,08 0,5

1 .eset

2. eset
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w3 >3 Volatilita
25 , 0.3 Volatilits 25 5 03 olatifitas
Futamidé (év) 1,5 1 0,1 Futamidé (év) 1,5 1 0,1

0,5
m0-5 000000 =5 000000-10 000000 =10 000 000-15 000 000 = 15000 000-20 000 000

0,5
m(-5000000 =5 000000-10000000 =10 000 000-15000000 = 15000 000-20 000000
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3. eset

£ 20000000
;f: 15 000 000
2 10000000
3
j="
E 5000 000

0

0,3
25 ,
Futamidé (év) L5 0,1

0,5
1 0-5000000 =5000000-10000000 =10000000-15000 000

5. eset

20 000 000
15 000 000
10 000 000

5000 000
0

Opcios érték (Ft)

Futamidé (év) 1,5
0,5

=0-5000000 =5 000000-10000000 =10 000 000-15000 000

Forrés: sajat szerkesztés

Volatilitas

15 000 000-20 000 000

0,2

Volatilitas

15 000 000-20 000 000

Opcios érték (Ft)

m(0-5000000 m=5000000-10000000 = 10000 000-15000000

Opcios érték (Ft)

m(0-5000000 m=5000000-10000000 =10 000 000-15000 000
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4. eset

20 000 000
15 000 000
10 000 000

5000 000

0

0,3
25, Volatilitas
Futamidé (év) L5 0,1

15 000 000-20 000 000

6. eset

20 000 000
15 000 000
10 000 000

5000 000

0

5 0,6
5 0,4
2 " Volatilitis
Futamidé (év) 15 0
0,5

15 000 000-20 000 000



Az elvetési opcid 32. dbran megjelend feliiletdiagramjai hasonlosdagot mutatnak, az
egyes esetek kozott kisebb kiillonbség lathatd. Az elvetési opcid esetében, a korabbiakban
vizsgalt halasztasi opcioval szemben, a volatilitds értékteremto szerepe kirajzolodik, mivel
a volatilitas emelkedésével magasabb opcios érték azonosithatd. Az elvetési opcio értéke
erzékenyebb a volatilitas alakuldsara, mint a korabbiakban vizsgalt halasztasi opcio.

A legnagyobb negativ nett6 jelenértékkel bird 2. esetnél valosulhat meg a legnagyobb
értéktobblet a beruhazas szdzalékaban, mig a kotési arat kisebb mértékben meghaladd
projektértékkel rendelkezd 3. esetben valosul meg a masodik esethez viszonyitva kisebb
értékteremtés.

Magas volatilitas esetén az elvetési rugalmassag értékes lehet, valamint a futamido
kapcsan lathato az atlagos értéktobbletnél megfogalmazott elvetés altali értékteremtés,

alacsony volatilitas esetén nem érdemes hosszu tavu elvetési rugalmassagot kiépiteni.

A RODK annak lehetdségét is vizsgalja, hogy érdemes-e a méretezési redlopciokat
alkalmazni, azon belill is elsdként projekt osszehuzasat elemezni, vagyis a projekt
méretének, korlatozasnak lehetdségét mérlegeli. Ennek mértéke jelen esetekben 20%-ban
azonositott (a felhasznalo altal rogzithetd input paraméter, a rugalmassag kiépithetoségére
adott igen/nem valaszt kdvetden). A projekt dsszehtzasanak vizsgalatakor a RODK nem
csak a hagyomanyos projektértékéhez viszonyitja annak értékét, hanem a halasztott
projektnél nagyobb értékteremtést eredményezd szimulacidk szamat is elemzi.

A hagyomanyos projektértéknél nagyobb értékteremtést eredményezd szimulaciok
kapcsan az 0sszehtizodasi (szilikitési) opcid esetén is a halasztasi €s az elvetési opcidhoz
hasonldéan két csoportra bonthatjuk a vizsgalt projekteket. A negativ nettd jelenértékkel
rendelkezd projekteknél (1., 2., és 6. eset) minden periodusban magasabb értékteremtés
azonosithaté a projekt Osszehuzasaval kapcsolatban, mig a 2. fazisban pozitiv nettd
jelenértékkel bird projektek (3., 4. és 5. eset) Osszehuzésat 0,5 év, valamint 1,5 év mulvai
idépont igazolja, valamint az dsszes tobbi idépontban is a hagyomanyos értéknél magasabb
értékteremtést azonosithatunk (4. sz. melléklet). Mint mar emlitésre keriilt, a RODK a
szlikitési opcid esetében a halasztasnal magasabb értékteremtést is vizsgalja, mely az 6sszes
esetben 0,5, valamint 1,5 év mellett jelenik meg, vagyis ez az érték is ezen idopontokbeli
osszehuzast tartja indokoltnak. Az idépontok kozotti valasztas vizsgalatara a projektek

atlagos értéktobbletének alakulasat is elemeztem (33. 4bra).
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33. abra:Az osszehuzodasi opcio atlagos értéktobblete és a RODK mutaté alakulasa a

vizsgalt hat esetben

1. eset
20 000 000 100%
15 000 000 80%
60%
10 000 000
40%
5000 000 20%
0 0%
051152253354455
Futamido (év)
mmmm Atlagos értéktobblet (Ft) — |[NPV|(Ft
e RODK mutat6 (%)
3. eset
20 000 000 100%
15 000 000 80%
60%
10 000 000
40%
5000 000 20%
0 0%
051152253354455
Futamidd (év)
mmmm Atlagos értéktobblet (Ft) — NPV |(Ft)
e RODK mutat6 (%)
5. eset
20 000 000 100%
15 000 000 80%
60%
10 000 000
40%
5000 000 20%
0 0%
051152253354455
Futamido (év)
| Atlagos értéktobblet (Ft) NPV (Ft)

e RODK mutat6 (%)

Forrés: sajat szerkesztés

2. eset
20 000 000 100,00%
15 000 000 80,00%
60,00%
10 000 000
40,00%
5000 000 20,00%
0 0,00%
0511,52253354455
Futamid$ (év)
mmm Atlagos értéktobblet (Ft) — [NPV](Ft
=== RODK mutat6 (%)
4. eset
20 000 000 100%
15 000 000 80%
60%
10 000 000
40%
5000 000 20%
0 0%

0,51,01,52,02,53,03,54,04,55,0
Futamidé (év)

_— Atlagos értéktobblet (Ft) — |NPV | (Ft)
e RODK mutat6 (%)
6. eset
20 000 000 100%
15 000 000 80%
60%
10 000 000
40%
5000 000 20%
0 0%

05 1152253354455
Futamidd (év)

mmmm Atlagos értéktobblet (Ft) —
e RODK mutat6 (%)

NPV | (Ft)
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Az atlagos értéktobblet a sziikitési opcid esetében ndvekvd tendenciat mutat,
valamint két kiugrod érték azonosithatdo a 6 esetben. Az els§ magasabb sziikitési opcid
értéktobblete 0,5 évnél, a masodik, az el6z6nél magasabb 1,5 évnél jelentkezik, amely arra
is visszavezethetd, hogy a halasztott projektértéknél ezen idOpontokban nagyobb
értékteremtést eredményez a szimulacio. Ez azt tdimasztja ald, hogy 1,5 év utdn érdemes a
projekt dsszehtzasa. A legmagasabb értéktdbblet a sziikitési opcid esetében is a 6. esetben
(szoftverfejlesztés) jelenik meg, ami a magas fokt volatilitassal magyarazhat6. A RODK
mutato is mutatja az atlagos értéktdbblet kiugro értékét 1,5 évnél, valamint az 1., a 2. és az
5. esetben 20% koriili, mig a 3. és 4. esetben 20% alatti értéktdbblet azonosit. A szilikitési
opcidnal is a 6. esetben taldlkozunk a legmagasabb RODK mutato értékkel, a 1,5 éves
szlikitési idOpontban érteke eléri a 100%-ot, vagyis a projekt altal generalt értéktobblet
fedezi a projekt kezdeti kiadasat.

A sztikitési opcio feliiletdiagramjait vizsgalva az lathato (34. abra), hogy a korabban
az atlagos értéktobblet elemzésekor bemutatott kiugrd értékek az 5. esetet leszamitva
mindegyik példdban megjelennek, vagyis ezekben az idépontokban magasabb opcids érték
azonosithatd. Ugyanakkor mivel jelen vizsgalatban mar a volatilitas hatasa is kimutathato,
az elsd 4 esetben az opcids érték vonatkozasaban az atlagos értéktdbbletnél kimutatott 1,5
¢év helyett (mely szintén értéket teremt, ugyanakkor nem olyan nagy mértékében) 3,5 év
mulva torténd Osszehuizas eredményezi a legmagasabb opcios érték, amely véleményem
szerint az iparagi volatilitas atlagos szintjére vezethetd vissza. A szilikités 1,5, illetve 3,5 év
kozott javasolt, mivel ezt kovetden az Gsszehuizas ezekben az esetekben mar nem teremt
értéket. Az emlitettek koziil a 2. esetben lathatd 15 000 000 Ft feletti opcids érték (a 3. eset
azonosit még efeletti értéket, azonban csekély mértékben), vagyis abban az esetben, ahol a
nettd jelenérték nagysadga a masik két példahoz viszonyitva alacsonyabb 0Osszegli netto
jelenértéket eredményezett (- 282 266 Ft).

Az alacsonyabb iparagi volatilitdssal és a legmagasabb nettd jelenértékkel
rendelkezd 5. projektvaltozatnal alacsony volatilitds szint mellett 5. évben éri el a
legmagasabb opcids értéket. A legmagasabb iparagi volatilitassal és a hagyomdnyos
ertékelési eljardasok alapjan a legalacsonyabb netto jelenértékkel rendelkezo 6. esetnél
rajzolodik ki a sziikités legmagasabb értékteremtése, amely a flexibilitas segitségével torténd
negativ érték kompenzalasabol ¢és az ezen feliili értékteremtésbdl fakad. Ebben az esetben
mar az opcids €rt€k volatilitasra valo érzékenysége is jol lathat6. A legmagasabb opcids
értéket az 5. évben éri el, ugyanakkor ez a volatilitds nagyon alacsony szintje mellett

lehetséges, mivel mar 10% kortili volatilitas esetén alacsonyabb opcids érték azonosithato.
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34. abra: A futamido és a volatilitas valtozas hatasa az dsszehuzodasi opcio értékére a vizsgalt 6 esetben

1. eset 2. eset

Tevékenység Kiskereskedelem Telekommunikacio

Luehrman-i T
”SOha” ”Talan keSObb”

dimenzi
Iparagi
paragl 21,58% 26,17%
volatilitas
-2165 042 - 282 266
P 0,89 0,99
1. eset
& 15000000
=
)
R 10 000 000
w
2
2 5000 000
©
0 0,9
0,7
5 £l
4,54 0,5
3,5
3 25 0,3
e, 2 ’ Volatilitas
Futamidé (év) 1,5
] 0,1
0,5
m0-5 000 000 m5 000 000-10 000 000 m 10 000 000-15 000 000

3. eset 4. eset 5. eset 6. eset
. t Pénziigyi . g
Autoipar Epitdipar e il Szoftverfejlesztés
: " ,»Valoszintileg o e "
,,Talan most Késdbb” ,,Most ,»Valoszinileg soha
20,23% 24.74% 14,86% 53,16%
951 784 115 060 1542 791 -10213 514
1,05 1,01 1,08 0,5
2. eset
£ 20000000
=%
£ 15 000 000
2 10 000 000
5 5000 000
0 0,9
0,7
2454 0.5
3,53
25, 03 Volatilita
Futamidé (év) 15, ol olatilitas
05
=0-5000 000 =5 000 000-10 000 000 =10 000 000-15 000 000 =15 000 000-20 000 000
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3. eset

o 20000000
=
~ 15000000
%
et
210000 000
=]
2 5000 000
S
0
> 454
35 3
25,
Futamidé (év) 15
S| 0,1
0,5
®0-5000000 =5 000 000-10 000 000 =10 000 000-15 000 000
5. eset
o 20000000
=
% 15000000
b 10 000 000
£ 5000000
2
S 0
5
45 4
35 4
2,5
)
Futamidé (év) 1,5
1 0
0,5
®0-5000000 ®5000000-10 000 000 =10 000 000-15 000 000

0,9
0,7
0,5

Volatilitas

15 000 000-20 000 000

0,4
0,2
Volatilitas

15 000 000-20 000 000

4. eset

g 15 000 000

st

£ 10000000

b

5]

g 5000000

S

0 0,9
0,7
5 .
454 0,5
35 4
25 , 0.3 Volatilitas
Futamidé (év)
( LS 0,1
0,5
=0-5 000 000 =5 000 000-10 000 000 =10 000 000-15 000 000
6. eset
20000 000
=
< 15000000
&
£ 10000000
&
g 5000 000
<)
0 0,6
5 X
45 4 0,4
35 5
2,5 ) 0,2
Futamidé (év) 1,5 . Volatilitas
0
0,5

=0-5 000000 ®5 000 000-10 000 000 =10 000 000-15 000 000
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A negyedik opcios tipus, amit a RODK vizsgal a bévitési opcio, ahol jelen példaban
a projekt bovitésének lehetdsége feltételezett, ahol a bovités mérteke 100%, ami egy tjboli
megvaldsitast jelent, inflacios rataval novelt beruhdzasi koltségen az 1d6 fiiggvényében. Az
ujramegvalositas lehetdsége esetében az lathatod, hogy minden egyes esetben megjelenik a
bovités értékteremtd hatasa, mely a futamidd eldrehaladtaval novekszik, vagyis egyik
esetben sem elhanyagolhat6 az iddparaméter fontossaga.
ujramegvalositas esetén értékteremtd szimulaciok szamat, azt lathatjuk, hogy a korabbi
opciokhoz hasonléan a negativ nettd jelenértékkel bird projektek (1., 2., és 6. eset)
mindegyike 1000 esetben magasabb értékteremtést tudna azonositani a projektek
bovitésével, ugyanakkor a 2. fazisban pozitiv nettd jelenértékkel rendelkezd projektek (3.,
4. és 5. eset) 0,5 év torténd bovitése az esetek 69-74%-4ban biztositana magasabb
értékteremtést €s 5 év mulva torténd bovitése mar 92-100%-o0s aranyt eredményezne (4. sz.
melléklet). A 4. esetben azonosithatdo a legkisebb valtozas az értékteremtd szimuldciok
szamaban, melyet a kovetkezdkben targyalt atlagos értéktobblet is alatimaszt.

A 6 vizsgalt esetben eltérd mértéki és liteml ndvekedést lathatunk az atlagos
értektobblet esetében (35. 4bra), mely a halasztdsi opcio atlagos értéktobbletéhez
hasonlithat6. A legnagyobb értékteremtés minden beruhdzasi projekt esetében az 5. évben
valosul meg, azonban az 5. eset 5. évben torténd bovitése eredményezi ugyanazt az érték
novekedést alacsonyabb kockazat mellett mint, amelyet az 1. és a 2. eset mutat. A
legmagasabb volatilitdssal bird 6. esetnél a nagy volatilitas a bovités esetében is képes

kompenzalni a negativ nett6 jelenértéket és bovitésre javasolja a projektet.

35. abra: Bovitési opcio atlagos értéktobblete a futamidé és a volatilitas
valtozasanak fiiggvényében

1. eset 2. eset
20 000 000 100% 20 000 000 100%
15 000 000 80% ' 15000 000 80%
60% 60%
10 000 000 10 000 000
40% 40%

5000 000

5000 000 20% | I I I I I I I I 20%
- 0%

0 0%
051 152253354455 05 1152253354455
Futamid6 (év)

Futamidd (év)
mmmm Atlagos értéktobblet (Ft) — [NPVI(F mmmm Atlagos értéktobblet (Ft) — NPV (Ft

RODK mutat6 (%) RODK mutaté (%)
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3. eset 4. eset

20 000 000 100% 20000000 100%
80%
15 000 000 80% 15000 000
60%
60%
10 000 000 10 000 000 ,
40% 40%
5000 000 oo 5000 000 20%
il |, , IIITTIIIII
051 152253354455 051152253354455
Futamid§ (év) Futamido (év)
mmmm Atlagos értéktdbblet (Ft) — NPV ]|(FD mmm Atlagos értéktobblet (Ft) " INPV|(Ft)
==—RODK mutat6 (%) e==RODK mutat6 (%)
5. eset 6. eset
20 000 000 100% 20 000 000 100%
15000 000 80% " 15000 000 80%
60% 60%
10 000 000 10 000 000
40% 40%
5 000 000 D:Ij:‘l 20% 5000000 20%
0 0% 0 0%
05 1152253354455 051152253354455
Futamid§ (év) Futamidd (év)
mmmm Atlagos értéktobblet (Ft) — NPV (Ft) mmmm Atlagos értéktobblet (Ft) — NPV (Ft)
== RODK mutat6 (%) == RODK mutat6 (%)

Forras: sajat szerkesztés

A bovitési opcid értékét szintén vizsgaltam a futamidd és a volatilitds valtozasanak
fliggvényében (36. abra). Az els6 negativ nettd jelenértékkel bird esetben a legmagasabb
opcids értek is a korabbi opcids tipusok esetében kapott értékekhez képest alacsony, a
volatilitas értékteremtd hatdsa azonban kirajzolodik az elsé harom évben.

A 2. eset magasabb bovitési opciod értékeket azonosit, azonban a volatilitdsra nem
érzékeny a bdvitési opcid értéke (36. abra), sokkal inkabb a futamidd hatasa érvényesiil,
ugyanakkor fél év mulva javasolja a modell a beruhazas ujboli megvaldsitasat. Ez az atlagos
értéktobblettel kapcsolatos vizsgalodasokat is figyelembe véve azt mutatja, hogy a bovités
késObbi megvaldsitasa nem biztosit akkora értéktobbletet, amely érdemessé tenné a projekt
késObbi ujramegvalositasat. A 3. és a 4. eset hasonlosadgot mutat, a legmagasabb opcids érték
1 éves bovités esetén lathato és a projektérték nem érzékeny a volatilitasra. Az 5. esetben
alacsony volatilitas szint mellett az 5. évben lenne érdemes a projektet tjramegvaldsitani,
mig a 6. esetben a kordbbiak opcidkhoz hasonldan a volatilitas, valamint az id6 értékteremtd

szerepe egyarant megjelenik.
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36. abra: A bovitési opcio értékének alakulasa a futamidé és a volatilitas fiiggvényében

1. eset 2. eset 3. eset 4. eset 5. eset

6. eset
Kiskereskedelem Telekommunikacié Autoipar Epitéipar SZ(I))legI:iT;%gslok Szoftverfejlesztés
Luehrman-i ” e LA D . " ,»,Valosziniileg ’ o "
,,Soha ,,Talan kés6bb ,,Taldn most Késdbb” ,,Most ,»Valoszinileg soha
Iparagi 21,58% 26,17% 20,23% 24,74% 14,86% 53,16%
volatilitas
-2165 042 - 282 266 951 784 115 060 1542791 -10213 514

| p1 | 0,89 0,99 1,05 1,01 1,08 0,5

1. eset 2. eset
& 10000000 = 20000000
= =
< & 15000000
5 e
2 5000 000 S 10000 000
2 ]
o 2 5000 000
0 0,9 =}
y 0,7 0 0,9
, 0,7
35 0,5 S4s ) 4
2,5 0,3 35 4 ’
Futamidé (év) L5 0,1 Volatilitas Futamidé (6 25, 03 Volatilitds
0.5 utamido (év) 1,5 | 0.1
0,5
=0-5 000 000 =5 000 000-10 000 000

m0-5000000 =5 000 000-10 000000 =10 000 000-15 000 000 15 000 000-20 000 000
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3. eset

15000 000
=
£ 10000000
£
)
B 5000 000
1]
(=7
°© 0 0,9
5 0,7
45 4 0.5
3.5 4
0,3 _
2,5 2 > Volatilitas
Futamidé (év) L5 0,1
0,5
=0-5 000 000 =5 000 000-10 000 000 =10 000 000-15 000 000
5. eset
20000000
& 15000 000
=
£ 10000000
€ 5000000
9
& 0 ;
45 4 0,4
¥ 0,2
2,5 ,
. ” r ’ 2
Futamidé (év) L5 ) Volatilitis
1
0,5
®0-5000000 =5 000000-10 000 000 = 10 000 000-15 000 000

15 000 000-20 000 000

4. eset

~ 15000000
=
£ 10000000
3
£ 5000000
2
© 0
5
45,
3.5 4
25,
Futamidé (év)
1,5 1 0,1
0,5
=0-5 000 000 =5 000 000-10 000 000
6. eset
20000 000
=)
= 15000 000
)
~§ 10 000 000
li 5000 000
= 0
5
45 4 .
35 4
28 o
Futamidé (év) L5
S f
0.5

m0-5000000 =5 000000-10000000 =10 000000-15000 000
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0,7
0,5

Volatilitas

=10 000 000-15 000 000

0.6
0.4

0,2
Volatilitas

15 000 000-20 000 000



15. tablazat: Az idébeli rugalmassag és a volatilitas hatasa az opcios értékek

Esetek (c és NPV)

1. eset

6 =21,58%;
NPV =-2 165 042 Ft

2. eset

6 =26,17%;
NPV = - 282 266 Ft

3. eset

o =20,23%;
NPV =951 784 Ft

4. eset

6 =24,74%;
NPV =115 060 Ft

5. eset

c = 14,86%;
NPV =1 542 791 Ft

6. eset

o =153,16%;
NPV =-10213 514Ft

alakulasara

Idébeli rugalmassag

Volatilitas
értékteremtd szerepe

Idobeli rugalmassag

Volatilitas
értékteremto szerepe

Idobeli rugalmassag

Volatilitas
értékteremto szerepe

Idobeli rugalmassag

Volatilitas
értékteremto szerepe

Idobeli rugalmassag

Volatilitas
értékteremto szerepe

Idobeli rugalmassag

Volatilitas
értékteremto szerepe

Forras: sajat szerkesztés

Halasztasi

opcio

Elvetési

opcio

Sziikitési

opcio

Bovitési

opcio

Osszességében a vizsgalt 6 eset példajan az lithat6 a RODK alapjan, hogy az
idobeli rugalmassagnak és a volatilitasnak eltéré hatasa van az egyes opcios értékek
alakulasara, melyet 15. tablazat szemléltet.

A halasztasi opcié esetében az értékteremtd szimulaciok szdmossaga, valamint az
atlagos értéktobblet alapjan a halasztas értéket teremt, ugyanakor eltéré mértékben a vizsgalt
6 eset kapcsan, a legnagyobb volatilitdssal rendelkezd eset (6. eset) azonosithatok a
legmagasabb értékek. Az optimalis idézitésre vonatkozdan azonban nem kapunk egyértelmu
valaszt a RODK eredményei alapjan, ugyanakkor értékes informaciot nytjt az értéktdbblet,
illetve RODK index alakulasanak vizsgalata a késleltetés eredményeként. A RODK mutato,
az opcios érték vizsgalata rdmutat arra, hogy a lehivasi korlat valtozadsanak novekedése

nagyobb, mint a volatilitas értékteremtd hatasa.
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Az elvetési opcié a negativ nettd jelenértékkel rendelkezd projektek esetében az
azonnali elvetést javasolja, mig a pozitiv nettd jelenértékkel rendelkezd esetekben (3., 4. és
5. eset) a RODK mutatd és az atlagos értéktobblet kiugrd értékei jelzik a kiépitendd
flexibilitds javasolt futamidejét. Az elvetési opcid feliiletdiagramjai alapjan a volatilitas
értekteremtd szerepe megjelenik és magasabb opcids érték azonosithatd. Az elvetési opcid
értéke érzékenyebb a volatilitas valtozasara, mint a halasztasi opcio.

Az dsszehtizédasi opcio kapcsan a negativ nett6 jelenértékkel bird projektek (1., 2.
¢€s 6. eset) magasabb értékteremtést azonositanak minden peridéusban, mig a pozitiv nettd
jelenértékkel (3., 4 és 6. eset) bird projekteknél 0,5 év mulva, valamint 1,5 év mulva a
legmagasabb az dsszehuzas értéke az atlagos értéktobbletek alapjan. A magas volatilitassal
rendelkez0 projektnél (6. eset) a legnagyobb a RODK mutato értéke 1,5 évnél eléri a projekt
kezdeti kiadasanak a fedezetét. A szlkitési opcid értéke alapjan a volatilitas értékteremtd
szerepe is azonosithatd, igy 1,5-3,5 év kozotti 6sszehuzast tanacsol a modell.

A bovitési opcié esetében hasonld eredményeket lathatunk, mint a halasztési
opcidnal. A volatilitas értékteremtd szerepe a 6. esetben jelenik meg, a tobbi projektnél nem
azonosithat6, valamint az els6 esetben a 3. évig megfigyelhetd.

fgy miidodik tehat a Redlopciés Dontési Keretrendszer (RODK). A hagyomanyos
projektértékeléshez amugy is azonositand6 inputadatok megadasat kovetden eldontendd
kérdések formdjaban nyilatkoztatja a felhasznalot a flexibilitds elérhetdségérol,
kiépithetoségérdl, majd elvégzi adott flexibilitasi futamidd mellett annak &arazédsat. Az
el6zéekben bemutatott esetekkel a célom nem kizarolag az eltérd volatilitas értékteremtésre
kifejtett hatdsanak vizsgalata volt, de ra kivantam vilagitani a dontéshozatal pontossaganak
valtozasara, a flexibilitassal létrejovo atlagos értéktobblet nagysdagara, valamint ennek
beruhazasi koltségekhez viszonyitott aranydra. Utobbiak véleményem szerint az ido
fliggvényében vizsgalva értékes tobblet informdcioval szolgalnak a projektek kiépitendo
flexibilitasanak optimalis futamidejére vonatkozoan. A modell miikkddése és eredményei
tokéletesen szemléltetik a redlopcids arazds hagyomanyos értékelésre épiilését, és kvazi
fedezetleniil kinaljak fel a flexibilitds drazasat, hogy az értékteremtés mértéke alapjan a
felhasznal6 donthessen arrdl, hogy érdemes-e a flexibilitds megszerzésére, fel-, illetve
kiépitésére tokét aldoznia. A volatilitas és ido befolyasolo tényezok elemzése szintén
addicionalis informdciokat nyujt az adott flexibilitdasi tipus megszerzésekor, fel- illetve

kiépitésekor annak végso karakterisztikajara vonatkozoan.
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5. DONTESI KERETRENDSZER ALKALMAZASA A
VALLALKOZOI DISZCIPLINA TERULETEN

A fent emlitett dontési keretrendszer biztositja a dontéshozok szamara a megfeleld értékelési
eljaras kivalasztasanak lehetdségét, valamint a legmagasabb stratégiai érték elérését. A
keretrendszer célja, hogy egyes ipardgakon, valamint diszciplindkon beliil valé elemzési
lehetdségét is feltarja, lathatova tegye.

A realopcidk vallalati gyakorlati alkalmazasanak vizsgélatara nagyszamu kutatas
késziilt az elmult évtizedekben, amelyek alatimasztottak, hogy a realopcio elmélet, illetve a
realopcios logika alkalmazasa és értelmezése kapcsan elkiilonithetd egy ipardg, valamint
diszciplinaspecifikus irany. Szdmos tanulmdny jelent meg a redlopcidé dontéshozatali
eszkozként alkalmazasdnak témajaban, amely a vallalati stratégiai, valamint szervezeti
megkozelitésben vizsgalja hasznalatdnak lehetdségét (Bowman — Hurry, 1993; Barnett,
2005; Lee et al., 2007; Tong — Reuer, 2007). Olyan vita alakult ki, amely az tizleti
stratégidban, a teljesitményben, illetve a szervezeti menedzsmentben vald dontéshozatal
érvényesseégét értékeli (Adner — Levinthal, 2004; McGrath et al., 2004). Ezzel a felvetéssel
tobben egyetértettek (Luehrman, 1998; McGrath et al., 1999), azonban voltak olyan szerzok,
akik kiemelték a realopciok dontéshozatalban valé alkalmazasanak veszélyeit (Coff —
Laverty, 2001; Carr, 2002).

Lander és Pinches (1998) 16 olyan ,teriiletet” azonositott, ahol alkalmazzak a
redlopcidkat (természeti erdforras beruhdzasok értékelése, verseny és iizleti stratégiai
dontéshozatal, termelésmenedzsment és dontéshozatal, ingatlanberuhazasok, kutatds és
fejlesztés, allami beruhdzasok, Osszeolvadas és felvasarlas (M&A), dontéshozatal a
vallalatiranyitasban, kamatlab elemzés, készletértékelés, foglalkoztatasi dontések, kockazati
toke befektetések, reklamelemzés, jogi elemzés, kornyezetfejlesztés €s -védelem), az ezeket
a leird tanulmanyok koziil a legtobbszor targyalt témakorokhoz kapesolodo a leggyakrabban
hivatkozott munkdkat a teljesség igénye nélkiil 16. tabldzatban mutatom be, kiilonos
tekintettel az elérhetd magyar nyelvii forrasokat.

Lathato, hogy a redlopciok hasznalata iparagakra koncentralhato, valamint olyan
diszciplindkra, ahol a redlopcid elmélet vizsgalata kiemelt szerepet kap. 2016-ban a jelenlegi
kutatasi fokusz melletti elkotelez0dés kezdetén egy szisztematikus irodalomkutatést

végeztem, amelyben a Google Scholar adatbazisa segitségével vizsgaltam a realopciod

131



elmélet megjelenését a szakirodalomban Myers 1977-ben a redlopciokat elsdként emlitd
cikkétdl kezdve 2016-ig bezardlag. A mintadba ezer legtobbet hivatkozott taldlat, vagyis
tanulmany ¢és konyv keriilt be, amelyek a redlopcidé elmélettel foglalkoztak az elmult
évtizedekben. A mintat megtisztitottam a nem angol nyelvli tanulmanyoktol, valamint
konyvektdl, illetve csak azokat a szakcikkeket vettem figyelembe, amelynek legalabb az
absztraktja vagy a teljes tanulmany elérhetd volt. A minta elemszama végeredményben 926

darab tanulmany lett (Posza, 2016).

16. tablazat: A realopciok alkalmazasi teriiletei
Alkalmazasi teriilet Tanulmanyok (Forrasok)

Brennan — Schwartz (1985); Paddock et al. (1988); Trigeorgis
(1990); Kemna (1993); Kulatilaka (1993); Trigeorgis (1996);
NSy a e e Tufano (1998); Smith — McCardle (1999); Slade (2001); Lazo et
beruhazasok al. (2003); Tsekrekos et al. (2003); Dias et al. (2004); Armstrong
et al. (2004); Trigeorgis (2005); Chorn — Shokhor (2006); Abadie
— Chamorro (2008); Csapi (2013); Csapi (2014)
Pennings — Lint (1997); Grenadier — Weiss (1997); Lint — Pennings
QRPN (9] EVATEE (1998); Perlitz — Peske (1999); McGrath — Nerkar (2004); Herath
(K+F) — Bremser (2005); Hartmann — Hassan (2006), Lo Nigro et al.
(2013); Metelski et al. (2014);
Kester, (1984), Kulatilaka — Marks (1988); Bowman — Hurry
(1993); Luehrman (1998a); Luehrman (1998b); Kulatilaka —
Verseny- és iizleti Perotti (1998); Arnold — Shockley (2001); Bernardo — Chowdrhy
stratégia (2002); Adner — Levinthal (2004); Smit — Trigeorgis (2004);
Copeland — Tufano (2004); Barnett (2005); Smit — Trigeorgis
(2006)

Infrastrukturalis Panayi — Trigeorgis (1998); Benaroch - Kauffman (1999); Chu -
beruhazasok Polzin (2000); Kulatilaka — Venkateraman (2001);
. . Titman (1985); Capozza — Li (1994); Grenadier (1996); Wang —
Ingatlanfejlesztés Zhou (2006)
g0y Ny E S Kulatilaka (1988); Triantis — Hodder (1990); Kogut — Kulatilaka
menedzsment) (1994); Rozsa (2004b), Csapi (2011)
. oAl 1x Chung — Charoenwong, 1991; Kellogg — Charnes, 2000; Schwartz
Mt - Moon, 2000; Rézsa — Talas (2016)

Vallalkozas ) . )
finanszirozas Wang — Tang (2010); Ceccagnoli et al, (2015); Fazekas (2016)

Forrés: sajat szerkesztés

A minta 0sszetétele alatdmasztja Borison (2005) megfigyelését a realopcid elmélet
elterjedésére vonatkozdan. A 80-as években még csekély, a 90-es években pedig mérsékelt
érdeklddés mutatkozott a kutatok részérdl a realopeid elmélet alkalmazasa irant, majd ez mar
a 2000-es években megfordult. Az eredeti kutatds mintdjaba 19 csoportba soroltam a
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tanulméanyokat azok fokusza alapjan, igy a redlopcidé elmélet és kritikai értékelése, a
realopciok értékelése, a beruhazas optimalizalas, a verseny- és vallalati stratégiai
dontéshozatal, a termelésmenedzsment, a kutatas €s fejlesztés elemzése, az informdacios
technoldgiai beruhazasok, a természeti erdforras beruhdzasok, az ingatlanberuhdzasok, a
fuziok ¢és felvasarlasok (M&A), a kockazatelemzés- és menedzselés, a pénziigyi projektek,
a kornyezetvédelem és -fejlesztés, a kockazati toke befektetések, az adllami beruhdzéasok, a
vallalkoz6i diszciplina (entrepreneurship) és vallalkozasfinanszirozéas, az egészségiigyi
beruhazasok, az infrastrukturalis beruhdzasok, valamint a mezdgazdasagi projektek
Hteriletére” (Posza, 2016).

A kutatds eredményeinek ismertetésekor jelen esetben az iparagi és tudomanyagon
beliili alkalmazasra fektetném a hangsulyt Lander — Pinches (1998) csoportositasanak
megfelelden, eltekintve a redlopcid elmélet teriileteinek elmult évtizedekben vald vizsgalati
gyakorisadgatol, vagyis nem emelném ki a kutatdsban megjelend realopcid értékelésre,
kritikdra vonatkozo, valamint az optimalizaciot targyalé tanulmanyok megjelenési
gyakorisagat. Ehhez a vizsgalathoz 527 darab tanulmanyt emeltem ki a korabban elemzett

926 elemili mintabol, vagyis 56,91%-a képezte alapjat.
37. abra: A realopcio elméletet targyalé tanulmanyok témakorok szerint

Természeti eréforrasok GGG 25.24%
K+F e 14,61%
Verseny- és lizleti stratégia S 11,39%
IT s 10,63%
Infrastrukturalis beruhazasok GGG 3.54%
Ingatlan beruhdzasok IEEEEG—_G—G—_ 5.69%
Termelésmenedzsment I 4,93%
Vallalkozas és vallalkozasfinanszirozas s 3.61%
Kockazatelemzés- ¢s kezelés i 3,04%
M&A W 2,85%
Pénziigy Wl 2,85%
Kornyezetfejlesztés és -védelem wm 2,09%
Kozjavak wm 1,71%
Egészségiigy Wl 1,52%
Mezbgazdasag W 1,33%

0,00%  5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00%

Forras: sajat szerkesztés Posza (2016) alapjan

A 37. abra lathato, hogy a legnagyobb aranyban a természeti eréforras beruhazasok
elemzése képezi a kutatasok targyat (25,24%), majd ezt kovetik a kutatds és fejlesztésre
(K+F) iranyuld kutatdsok (14,61%). Az informacidstechnologiai (IT) beruhdzasok

(10,63%), az infrastrukturalis beruhazasok (8,54%), illetve az ingatlanberuhazéasok (5,69%)
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szintén tobb mint 6t szazalékban kapnak helyet szakirodalmi elemzésekben, majd ezt koveti
a termelés (4,93%), valamint a vallalkozds ¢és a vallalkozasfinanszirozas (3,61%)
témakorének vizsgalata. A minta alapjan legkisebb aranyban a mezdgazdasagi projektek
értekelése kapcesan keriiltek a redlopciok bevetésre (1,33%). Az els6 olyan teriilet, amely
keveset elemzett, azonban mégis a kutatdsok alapjan van relevancidja, a vallalkozasok
terlilete, amelyen beliil is, ha részletesen megnézziik a szakirodalmi forrasokat, kiemelkedik
a vallalkozésfinanszirozas és azon beliil is a kockéazati toke-befektetések.

A vallalkozéasok vizsgalati relevanciajanak alatamasztasara az emlitett adatbazist egy
mas szempontl tovabbi kutatashoz is felhasznaltam, melyet kiegészitettem a kutatas lezarasa
Ota megjelent Ujabb tanulmanyokkal 2018-ig bezarolag. Ugyanigy a Google Scholar
adatbazisa segitségével épitettem fel a mintat, és azonos sziird feltételeket alkalmaztam. Az
adatbazist szovegbanyaszattal, valamint bibliometrikus tudoménytérképpel elemeztem.
Elébbit az Orange nevi, link, open source adat és szovegbanyaszati szoftverrel hajtottam
végre, az utobbit a VOSviewer elnevezésli szamitogépes programmal vizsgaltam, amely van
Eck — Waltman (2011) szerint bibliometrikus halozatadatok elemzésére alkalmas, igy
példaul tanulmanyok ¢és folyoiratok kozti 1dézési kapcsolatok, kutatok kozti
egyiittmiikddések, valamint tudoményos kifejezések, fogalmak kozti eléfordulési
kapcsolatok vizsgalatara is hasznalhato.

A VOSviewer sajat klaszterezési technikaval rendelkezik (Waltman et al., 2010),
mely a klasztereket aggregalt szinten vizsgalja vizualizacids technikdk segitségével. Egyik
lehetséges modszere a fogalomtérkép, mely az egyes fogalomklasztereket szemlélteti,
valamint a koztiikk 1évé kapcsolatot a 38. dbran 1évd tavolsagok révén. Minél kozelebb
helyezkednek el egymashoz a klaszterek, annal erdsebb a kapcsolat koztiik.

Minden egyes publikacié esetében a tanulmany cimében €s absztraktjaban megjelend
kifejezést azonositottam. A kifejezések kivalasztasanak modszere, hogy azok eléforduljanak
legalabb 15 publikacioban. Az elemzés eredményeként 275 kifejezés keriilt kigytijtésre,
melyek mindegyikéhez a szoftver egy relevancia pontszdmot rendel, amely a relevans
kifejezések kivalasztasara szolgal. A program a kifejezések 60%-nak kivalasztasat javasolja,
igy 165 kifejezés kertilt algoritmikusan kivalasztasra, majd ezek tovabbi manudlis szlirését
kovetden 115 kifejezésre szlikiilt a realopcids ,.terminologia”. A manuadlis elemzés soran
olyan kifejezések keriiltek kiszlirésre, melyek torzitottdk volna az egyes klaszterek
kialakulasat (tobbek kozott theory, term, exploitation, country names stb.). Ezeket a

kifejezéseket szemlélteti a 38. abra megjelend fogalomtérkép.
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38. abra: A realopcio elmélet fogalomtérképe
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Forras: sajat szerkesztés a VOSviewer program segitségével
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Minden kifejezést egy-egy kor jelol, néhany kifejezést cimke is jelez (a program
kertili az atfed6 cimkéket, ezért a cimkék csak bizonyos kifejezéseknél lathatok). A fogalom
mérete tiikrozi a publikacidk szamat, amelyben megjelent, valamint a két fogalom kozti
tavolsag megkozelitleg jelzi a kifejezések kozotti kapcsolatot. Ezt a kapcsolatot k6zos
események hatdrozzak meg, vagyis minél nagyobb a tanulmanyok szama, amelyben a két
kifejezés megjelenik, annal erdsebb a kapcsolat a terminusok kozott. A szinek a
kifejezéscsoportok kozti relative erds kapcsolatot reprezentdljak. A legerdsebb
kapcsolatokat gorbék jelolik.

A 115 kifejezést 9 klaszterbe soroltam be, a referenciapontok, valamint a kapcsolat

jellege alapjan, majd ezen klaszterek elnevezeését hajtottam végre a 17. tablazatban.

17. tablazat: Realopcios klaszterek bibliometrikus elemzés alapjan

Klaszter Klaszter neve Jelentosebb fogalmak
Osszetett opcio, pénziigy, pénziigyi innovacio,
kamatlab, beruhazasi projekt, menedzser, piaci
Kvantitativ RO elemzés érték, uj megkdzelités, opcidarazas és -modell,
gyakorlat, projektértékelés, PPP, K+F projekt,
sztochasztikus volatilitas
Aszimmetrikus informaciok, tokestruktura,
vallalati beruhazasok, empirikus kutatés,
irreverzibilitas, menedzseri rugalmassag, piaci

gt Gl bizonytalansag, optimalis iddzités, opcios
jatékok, arbizonytalansag, opcios érték,
realopcios értékelés, stratégiai beruhazasok
vallalkozasok, kinalati bizonytalansag, becslés,
Vallalkozas FDI, opcios érték, K+F, redlopcios
(Entrepreneurship) keretrendszer, realopcios modell, kilépés (exit),

belépés (entry)

Gazdasag, villamosenergia piac, energia
beruhazasok, olaj, kockézatelemzés
VersenyelOny, realopcios megkozelités €s
szemlélet, politika, stratégiai rugalmassag, tudas
Toke, fuzzy redlopciok, tokéletlen piacok,
Jatékelmélet stratégiai opciok, 1ddzités, redlopcids arazas €s
modszer, Monte Carlo szimulacio
M&A, belépés- és kilépési dontések, novekedés,
novekedési opciod, kapesolt vallalkozas
Informacids technologia, optimalis beruhazas,
jovedelmezdség, ingatlanberuhdzasok, adozas
szén, Osszetett realopcio, Uj technologia, erémd,
szén megkotés és tarolas

Tradicionalis energetika

Stratégia

Vallalatértékelés
Infrastruktira

Innovativ energetika

KN
N
N
KN

Forrés: sajat szerkesztés
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A klaszterek alapjan az latszik, hogy a redlopcid elmélet egyes kutatdsi teriiletei
megjelennek a kifejezés alapti csoportositasban, igy megjelenik a kvantitativ reélopcio
elemzés, az optimalizacio, a vallalkozés (entrepreneurship), a hagyomanyos energetika, a
stratégia, a jatékelmélet, a vallalatértékelés, az infrastruktira, valamint az innovativ
energetika témakdre. Ugyanakkor felszinre keriil egy eddig hattérbe szoruld, kevésbé
elemzett teriilet, a vallalkozas (entrepreneurship), mely a magyar kutatéi és szakmai
berkekben kevésbé beszédes elnevezésii, talan mogottes (vélt) tartalmat tekintve mar-mar
félrevezetd vallalkozastan. Vagyis ezen a ponton igazolasra keriilt a teriilet realopcios
elemzésre érdemessége, a realopcios logika bevethetdségének vizsgalata, a realopcios
értékelési modszertan sziikséges alkalmazasi eseteinek vizsgalata.

Kevés szakirodalmi forrést talalunk, amely a vallalkozdsokat a redlopcid elmélet
oldalardl vizsgalja, azonban példaul Foss — Mahnke (2000), McGrath et al. (1999), Hackett
— Dilts (2004a,b) erre torekszik tanulmanyaban. A vallalkozésok és a redlopcid elmélet
egyiittes vizsgalata magyarazatot ad a vallalati heterogenitasra, valamint eréforrasgytijtésre
¢és képességfejlesztésére. Redlopcidk létrehozdsa a vallalkozasi folyamatban invencidzus
Otletek profitabilis innovaciova vald formalasat jelenti, és a lehetdség ismerete teszi lehetové
azok kihasznalasat, és ez adja a redlopciok gyokerét a vallalkozdsokban. Bowman — Hurry
(1993) szerint, ha a lehetdség kiaknazhatdva valik, a vallalat redlopciot vagy realopciokat
birtokol. A vallalkozo6i dontéshozatalt O’Brien és tarsai (2003) szerint harom tényezdcsoport
befolyasolja, igy a kornyezeti tényezok - amelyek a vallalat elvart megtériilését
befolyasoljak -, az eréforrdsokhoz vald hozzaférés, valamint az 0 vallalkozas alapitasaval
Osszefiiggésben 1évd bizonytalansag foka. Utdbbi bizonytalansagi tényezok felséagon
eroforras kihasznalasi lehetdségeket (termelési rugalmassag), alséagon kockazatkezelési
(menedzseri rugalmassag) szituaciokat teremtenek, melyek egy-egy, korabban bemutatott

redlopcids tipus mentén értelmezhetdk.

Dolgozatomban a RODK moédszertan alkalmazasat a vallalkozoi tevékenységet
leiro teriileten keresztiil szemléltetem. Ennek vizsgalata amellett, hogy bemutatja a
keretrendszer alkalmazhatosagat, ravilagit arra, hogy a realopcios elemzési
modszertannak, nem csak iparagi szinten, hanem az alkalmazott tudomanyagakon
beliil a bizonytalansag mellett hozott rugalmas dontési szituaciokban is van

relevanciaja.
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A RODK modell vallalkozasok teriiletére valo atiiltetéséhez, vizsgalatahoz sziikség
van a teriilet fogalmi keretének rovid attekintésére®. Ennek érdekében a kovetkezd
alfejezetekben a teljesség igénye nélkiil bemutatom a vallalkozasok (entrepreneurship)
teriiletét, szakirodalmi hatterét a redlopcio-elmélet kulcstényezdire, annak alkalmazasi
feltételeire (rugalmassag, bizonytalansag, irreverzibilitds, exkluzivitds) koncentralva,
valamint kvalitativan ¢és kvantitativan egyarant elemzem a RODK haszndlatanak

lehetdségét.

5.1. RODK kvalitativ alkalmazasa a vallalkozasi folyamatban

A redlopcids keretrendszer alkalmazdsat a vallalkozasok és azon beliil is a vallalkozasi
folyamaton keresztiill mutatom be, mely fokuszaban az innovativ, nagy ndvekedési
potenciallal bir6é startup vallalkozasok allnak. A keretrendszer adott teriileten beliili
alkalmazaséanak kvalitativ elemzése mellett, melynek részét képezi egy startup vallalkozas
vallalkozdsi folyamatat leiré esettanulméany, melynek célja, a redlopcios dontési
keretrendszer kvalitativ tesztelése. Kiilon kiemelendd, hogy a valasztas egy olyan teriiletre
esett, mely alapvetéen nem ezt a moddszertant tekinti f6 dontéstamogatd eszkozének,
ugyanakkor projektjeiben, értékelési szituacidiban rejld bizonytalansdgok, valamint az
azokat Ovezd rugalmassdg egyértelmiien alkalmassa teszi az opcids moddszertan
alkalmazdsara. Célom annak illusztralasa, hogy a redlopcidos logika pontosabb
dontéstamogatd eszkdznek bizonyulhat mind kvalitativ, mind kvantitativ szinten. Ahol a
pontossagot az elfogadasra javasolt esetek szamanak alakulasaval teszem mérhetévé. A
kovetkezokben a RODK mind kvalitativ, mind kvantitativ miitkodésének bemutatasara

alkalmas vallalkozasi folyamat jellemzdit ismertetem.

5.1.1. A vallalkozas és a vallalkozasi folyamat

A vallalkozaskutatds az elmult évtizedekben a tarsadalomtudoményok egyik relevans,

legdinamikusabban fejlodod kutatasi teriiletévé valt (Wiklund et al., 2011). A vallalkozéasra

8 Dolgozatnak nem célja a vallalkozisok, vallalkozastan teriiletének részletes, annak minden elemére
kitér6 vizsgalata, hanem a redlopcid elmélet szempontjabol torténd elemzésére fokuszalva emeli ki annak egyes

részeit.
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gyakran gy hivatkoznak, mint egy orszag tdrsadalmi és gazdasagi fejlodési lehetdségeinek
fontos alapkdvére (Schumpeter, 1934; Baumol, 1968; Drucker, 1985; Landes, 1998), a
gazdasagi novekedés és a munkahelyteremtés motorjara (Wong et al., 2005; Van Praag -
Versloot, 2007); termék ¢és folyamat innovacios folyamatok mozgatérugdjara (Shane —
Venkataraman, 2000), a fokozott globalizacidra, a bizonytalan és egyben komplex
kornyezetre adott valaszra (Gibb, 2002). Altalanos megfogalmazas, hogy a vallalkozas egy
dinamikus folyamat a vallalkozo6 és az 10j érték teremtése kozott (Bruyat — Julien, 2001),
amelyen keresztlil U gazdasagi tevékenységek és szervezetek jonnek létre (Gartner, 1988;
Davidsson, 2003; McMullen — Dimov, 2013; Shane — Venkataraman, 2000; Wiklund et al.,
2011). Venkataraman (1997) értelmezése szolgaltatja a szamunkra legkézzelfoghatobb
definicidt, aki szerint a vallalkozas felfedezés, értékelés, valamint jovobeli termékek és
szolgaltatdsok hasznositasa, mely entitas segitségiinkre lehet abban, hogy a technologiat
termékekké és szolgaltatasokka konvertaljuk.

A viallalkozas tehat egy Osszetett fogalom, amely a szakirodalomban is
visszatiikrozddik, és Szerb (2006) szerint kiilon problémat jelent, hogy a vallalat (entreprise)
¢s a vallalkozéas (entrepreneurship) kifejezéseket szinonimaként hasznaljdk a magyar
nyelvben, viszont a vdllalkozas cselekvésként, magatartaskent azonosithato, amelyre az
innovacio, a gyors novekedés, a versenyképesség, a kiugro nyereségesség, illetve a
kockazatvallalas jellemzo.

A vallalkozok® személyes kockazatot vallalnak azaltal, hogy valtozast indukéalnak, és
ezért cserébe jutalmat varnak el (Harold, 1994). A kdzgazdasagi elméletekben a vallalkozot
mint masoknal magasabb kockéazatvallalasi hajlandosaggal rendelkezének értékelik
(Kirzner, 1973), mig a vallalkozok az iizleti kockézatra ugy tekintenek, mint arra, ami
bizonytalan kdrnyezetben elérheto.

Kuratko — Morris (2018) szerint a vallalkozasok folyamatos ,,4jradefinalasa” zajlik,
amelyet Onmagaban pozitivnak értékelnek amellett, hogy a kutatok tovébbra is vitat
folytatnak a véllalkozas elmélet alapvetései kapcsan, igy tobbek kozt a vallalkozo
természete, a vallalkozasok fogalma, elmélete all a vizsgalataik kozéppontjaban (MacMillan
—Katz, 1992; Amit et al., 1993; Phan et al., 2005).

A vallalkozasok kutatasi teriilete altalaban kétoldalt, mivel mig egyrészt az

egyéneket tanulméanyozza, masrészt pedig a gazdasagi rendszer, és annak vallalkozoi

° A vallalkoz6 sz6 a francia “entreprendre” szobol szdrmazik, amely ,,tenni valamit” jelent, s eredetileg

a kdzépkorban hasznaltak azokra a személyekre, akik valamint véghez vittek (Hoselitz, 1951).
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tevékenysége keriil a kozéppontba. A rendszer szint a vallalkozas fogalmat szélesebb
perspektivabol vizsgalja, az egyéni szint pedig az egyének lehetdségkovetd tevékenységére

fokuszal, valamint azt elemzi, hogy egyesek miért hasznaljak ki a lehetéségeket, masok

miért nem.

39. abra: A vallalkozasok kutatasanak szintjei

*Gazdasagi kornyezet
. *Gazdasagi fejlodés és a
Makro szint vallalkozésok
* Vallalkozoi oktatas
*Vallalkozoi kultara

«Csaladi vallalkozasok
*Finanszirozasi forrasok

Vallalati szint - Tarsadalmi vallalkozasok

*Belso vallalkozasok

*Lehetdség felismerés

Egyéni szint Személyiségjegyck
* Vallalkoz6i gondolkodas

Forras: sajat szerkesztés

McKelvie — Wiklund (2010) megkiilonbdzteti a véallalati szintet (miért vannak
kisvallalatok vagy miért vannak sokkal innovativabb vallalatok vagy intenzivebb
novekedésliek) majd halad az egyéni szintig, ahol arra keresik a valaszt, hogy miért kezdenek
uj vallalkozas inditdsdba vagy miként fedezik fel az egyének a lehetdségeket (Mitchell —
Sheperd, 2010). E szerint a vallalkozaselmélet teriiletei harom szint mentén értelmezhetdk,
igy makro, vallalati, valamint egyéni szinten. A vallalkozéi gondolkodads azon elemei,
amelyek olyan tényezoket, kiilsé folyamatokat foglalnak magukban, amelyek az adott
vallalkozas sikerét vagy sikertelenségét befolydsolhatjdk, kiviil eshetnek az
egyén/vallalkozo befolyasan. Ebbe a csoportba sorolhatok a jol ismert STEEPLE analizis
vizsgalati tényezoi: a gazdasagi kornyezet, tarsadalmi tényezok, politikai, jogi tényezok,
technolodgiai jellemzdk, kornyezeti feltételek, valamint az oktatasi kornyezet.

Ma 4atalakulni latszik a vallalkozas elmélet kiilonb6z6é multidiszciplinaris hatasok
eredményeként, igy példaul Shane — Venkataraman (2000) szerint ,,a lehetdségek
forrasanak, a felfedezés, az értékelés, valamint a lehetdéségek kiakndzdsanak folyamatava,
valamint azon egyének Osszességévé valt, akik felfedezik, értékelik és kiakndzzak Oket”

(Shane — Venkataraman, 2000 p. 218). A vallalkozds elmélet multidiszciplinaris
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paradigmava valo kutatassal tamogatott fejlesztése az egyetemi, a pénziigyi és a gyakorlati
tertilet elemzéséhez vezetett, igy ezekhez kapcsolodoan alteriiletek fejlodtek ki (Welsch —
Maltarich, 2004). A tudomany teriiletén Iétrejottek oktatds modszerek (kurzusok,
esettanulmanyok, tavoktatds), viszonossagon alapuldé programok (kézosségi részvétel,
inkubdtorok), oktatas szintek (egyetemi, MBA), a vallalkozéi pénziigy, mely magaban
foglalja a hitelezést (informalis forrasok, bankok), befektetéseket (kockazati tokések, tlizleti
angyalok), illetve belsé finanszirozast (arbevételgeneralds, bootstrap finanszirozas),
valamint a vallalkozasok gyakorlata, amelyben helyet kapnak a hightech vallalatok, a
halézati marketing, a tdrsadalmi vallalkozasok, a ,,sorozat vallalkozasok”, a franchise, az
etnikai vallalkozasok, illetve a nok a vallalkozasokban teriiletek.

Az elézoekben felsorolt kutatési teriiletek mellett azonban azt lehet mondani, hogy a
szakirodalomban nem talalhaté egységes csoportositas, ennek ellenére kiilonb6z6
szemponti elemzések és kutatdsok adnak irdnymutatast a lehetséges kategorizalasra
vonatkozoan. A fenti 6sszefliggések €s a vallalkozasok fontossaganak felismerése az elmult
harminc évben tiikrozte a kutatdsokban, valamint az oktatési fejlesztésekben bekovetkezo
fontos valtozasokat, amelyek kovették a vallalkozok és az 1) vallalkozéasok létrehozasdnak
fobb témait (Kuratko et al.,, 2015). Kuratko et al. (2018) gyljtotte Gssze a legfobb
dimenziokat, melyeket a fenti csoportositasban leirtakkal egyiitt megkiséreltem a véallalkozas
elmélet szintjeibe besorolni (39. abra):

e Lechetdségek ¢s a vallalkozési folyamat

o Villalkozas finanszirozas

e Vallalkoz6i gondolkodas

o (Gazdasagi fejlodés és a vallalkozas

e (Csaladi vallalkozasok

e Belsd vallalkozasok (corporate entreprenuership)
e Tarsadalmi vallalkozasok és fenntarthatdsag

e N0k és kisebbségek a vallalkozasokban

e (Globalis vallalkozas mozgasok

e Vallalkozo6i kutatés, oktatas, pedagogia
Mint a 39. 4bran is lathato a vallalkozas egy komplex jelenség, amely az iizleti

tevékenység valamennyi aspektusat érintd dontéshozatalt igényel olyan helyzetben,

amelyekben magas a bizonytalansag szintje globalis és dinamikus tarsadalomtechnikai
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kornyezetben (Timmons et al., 2011). Jelen dolgozatban, illetve a redlopcids dontési
keretrendszer segitségével a fentiek koziil a vallalkozasi folyamatot, illetve a
vallalkozasfinanszirozast, azon beliil is a kockazati tOke-befektetéseket elemzem, kiemelve
ezzel a terlilet redlopcids karakterisztikaval bird kvalitativ és kvantitativ elemzésre

lehetdséget nyujté teriileteit.

A vallalkozasi folyamat

A korabbiakban is lathattuk, hogy a vallalkozas egy multidimenzionalis folyamat, amely egy
olyan modellbe foglalhat6, amely egyarant fokuszal a vallalkoz6 jellemzdire, valamint az j
érték teremtésére. A tipikusnak mondhato6 vallalkozasi folyamat modell altalaban magéaban
foglalja a lehet6ség meghatarozasat, az eldnyok és hatranyok értékelését, majd terv
készitését az adott lehetéség megvalositasara (Hitt et al., 2001; Shane — Venkataraman,
2000; Zahra — Dess, 2001). A vallalkozasi folyamat folyamatok sokasdgaként, valamint
dontések sorozataként irhato le, amelyek feloldjak a bizonytalansagot egy elégséges szintig
a startup vallalkozasoktél kezdve (Reynolds — White, 1997) egészen a siker learatdsaig
(Petty, 1997). A legtobb vallalkozasi folyamat modell a kezdeti, korai fazisokra koncentral
(Detienne, 2010), igy Korunka és tarsai (2003) harom lépcsds vallalkozéasi folyamatot
kiilonboztettek meg, amely a kezdd vallalkozoval indul és az 0j vallalkozas alapitasaval
zérul. Mas szakirodalmi forrdsok szerint azonban ez a folyamat tobbet jelent az Uj
vallalkozasok alapitasanal (Cardon et al., 2005). Gruber (2003) az alapitdst megel6zd
(Iehetéség meghatarozas és értékelés), az alapitas (lizleti terv, erOforras-beszerzés, piacra
1épés), valamint a korai fejlesztési fazis (vallalatépités, piaci terjeszkedés) szakaszokra
bontotta a folyamatot, mig Hisrich — Peters (2002) a személyes jellemzdk (értékek,
tapasztalat, kockazatvallalas), valamint a kdrnyezet befolyasara is kitér. Ahmadi (2003) a
vallalkozésalapitds mellett a novekedésre is hangsulyt fektet a véllalkozési folyamat
modelljében, illetve Detienne (2010) kiemeli, hogy a vallalkozéi kilépés (exit) ugyanugy
része ¢és ez zarja le a folyamatot. A kiilonbozo vallalkozasi folyamatot bemutato modellek
szintetizaldsa révén sziiletett meg a 40. abran lathato vallalkozasi folyamatmodell, mely
tehat a befolyasolo tényezok hatasanak figyelembevétele mellett a lehetoség felismeréstol
kezdodoen egészen a kilépés (exit) fazisaig irja le a folyamatot. A valasztisom azért erre a

folyamatra esett, mert a redlopcios logika ennek értelmezését teszi lehetove.
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Fontos kiemelni, hogy a kilépés bekdvetkezhet mar a folyamat masodik fazisatol
kezdddden vagy onkéntes kilépés okan, melynek részleteit késdbb targyalok vagy egy adott

okra visszavezethetden (pl. otlet életképessége, finanszirozasi forrasok stb.)

40. abra: A vallalkozasi folyamat modell

Kilépés (exit)

Novekedés

Start-up
vallalkozasok
Uzleti inkubécio
Lehet6ségformalas, Kilépés (exit)
fejlesztés

Lehet8ség Kilépés (exit)

felismerés Kilépés (exit)
Kilépés (exit)
Vallalkozoi éberség Személyisé Vi Eréforrasok Kapcsolatok

Kornyezeti tényezok (gazdasagi, tarsadalmi, technoldgiai, jogi, politikai, oktatasi)

Befolyasold
tényez6k

Forras: sajat szerkesztés

Bizonytalan kornyezetben a folyamatos dontéshozatalt nehéz tanulméanyozni, mivel
minden szakasz egyedi lehet, mig a statikus dontések gyakran masolhatok, vagy
szimulalhatok (Packard et al., 2017). A folyamatossagrol valo szisztematikus gondolkodas
kritikus a vallalkozasok esetében, mivel egy dinamikus ¢és fejlédési folyamatrol
beszélhetiink (Dimov, 2011; Austin et al., 2012), valamint ez a dinamizmus relevans ¢€s
elkeriilhetetlen szerepet jatszik a vallalkozo61i dontéshozatalban.

A vallalkozasi folyamat egyes elemei kiemelt szerepet toltenek be a vallalkozasokat
kozéppontba allitd diszciplina teriiletén és szamos tanulmany és elemzés targyat képezték
az elmult évtizedekben. A folyamat egyes 1épéseit mind kdrnyezeti, mind egyéni tényezdk,
jellemzok egyarant befolyasoljak. A vallalkozoi éberség, valamint a vallalkozoi
személyiségjegyek meghatirozzak a lehetdség felismerési képességet, és a lehetdség
formalasat és fejlesztését, majd a rendelkezésre allo eréforrasok, kapcsolatok, valamint az
informacio befolyasoljak az eldbbiek mellett a vallalkozas létrejottének és novekedésének
egyes fazisait. Az egyén kockézatvallalasi hajlanddsaga, proaktivitasa, illetve az

innovativitas egyarant befolyassal van a vallalkozasi folyamat megvalosuldsara.
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18. tablazat: A vallalkozasi folyamathoz tartozoé bizonytalansag, rugalmassag

és realopcios tipusok

Vallalkozasi z oz
folyamat Bizonytalansa Rugalmassag Irrevers Realopcio
yamat y g g g zibilitas tipusok
szakaszai
Technologiai Halasztasi,
s B Régiospecifikus  Termelési és S
felismerés és Piaci menedzseri + bovitési,
fejlesztés 1aci sziikitési,
Természeti atvaltasi
Projekt il H:lljestzé[:im,
Uzleti Pénziigyi pénziigyi, P
inkubacio T 5k termelési * Bl
erme drsert sziikitési,
Technologiai menedzsert atvaltasi
Pénziigyi Halasz’té'si,
Startu Piaci és STl
P Régiospecifikus . + bovitési,
alapitas menedzseri e
o sziikitési,
i atvaltasi
Projekt — Hallastz,té‘si,
. . rojekt, elvetési,
Vallalkozas BB G 2 J.. . TRt
o Pénziigyi pénziigyi, + bovitési,
finanszirozas : .
o menedzseri sztikitési,
Piaci atvaltasi
Projekt . Halasztasi,
e Projekt, b
Pénziigyi nziiovi elvetési,
Novekedés Termék P gyl, + bovitési,
—— termelési és o s
Technologiai ! sziikitési,
- : menedzseri e i1er s
Régidspecifikus atvaltasi
Projekt . Halasztasi,
e Projekt, L.
Pénziigyi oy elvetési,
Kilépés (exit) Termék penzugyl, + bovitési,
—— termelési és g s
Technologiai - szikitési,
— - menedzseri TR
Régidspecifikus atvaltasi

Forras: Sajat szerkesztés

E jellemzdék mind szerepet jatszanak a RODK folyamataban, els6sorban a kvalitativ
értékelésben, illetve lehetdvé teszik a vallalkozasi folyamat egyes szakaszaihoz tarsithatéd
bizonytalansagok azonositasat annak kezelésére szolgald rugalmassagok, valamint a
kapcsolddo redlopcios tipusok mellett, melyet a 18. tablazat szemléltet.

A realopcios dontési keretrendszer (RODK) a teljes véallalkozasi folyamat egyes
szakaszain végigvezethetd, vagyis értékelési keretet biztosit és mint a 41. dbra is lathatod

kvalitativ és kvantitativ moddszertanként egyarant megjelenik. Kvalitativ értékelésre a
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vallalkozési folyamat minden egyes szakaszdban lehetdség nyilik, mig a kvantitativ

értékelés modszertana az tizleti inkubacids folyamat fazisat kovetden kap szerepet.

41. abra: A RODK megjelenése a vallalkozasi folyamatban

Kvantitativ értékelés

Kvalitativ értékelés

Kilépés (exit)
Novekedés

Start-up
vallalkozasok

Uzleti inkubécio

Lehetdségformalas, Kilépés (exit)
fejlesztés

Lehetdség Kilépés (exit)

felismerés Kilépés (exit)
Kilépés (exit)
Villalkozoi éberség Személyiségjegyek Eréforrasok Kapcsolatok Informacio

Forrés: sajat szerkesztés

Befolyasold
tényezék

5.1.1.1. A lehetoség felismerés és fejlesztés folyamata
A RODK elemzésére a vallalkozési folyamat elsd, vagyis lehetdségfelismerés szakaszaban
kvalitativ elemzésre nyilik lehetéség, mely folyamata a korabbiakban megfogalmazottaknak
megfeleléen fentrdl lefelé (top-down) szemléletben valosulhat meg, vagyis a redlopcids
gondolkodas mentén elemezhetd és a novekedési lehetdségek azonositasan és a felsdagi
potencial kiakndzasan keresztiil jutunk el a menedzseri intuicion keresztiili dontéshozatalhoz
(19. tablazat).

Az els szakaszt jelentd lehetoség felismerés integralt része a vallalkozasi
folyamatnak (Shane — Venkataraman, 2000; Keh et al., 2002; Krueger, 2003; Sarason et al.,
2006; Mitchell et al., 2004). A vallalkozasi folyamat a lehetoségek 1étezésébdl eredeztethetd,
mely tdgabb értelemben véve esély arra, hogy a piaci igény (érdeklddés vagy sziikséglet)
talalkozzon az er6forrasok kreativ kombinéacidjan keresztiil kimagaslo érték szolgaltatasa

érdekében (Schumpeter, 1934; Kirzner, 1973; Casson, 1982).
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19. tablazat: Kvalitativ elemzés a RODK segitségével a vallalkozasi folyamat

lehetoségfelismerés és -fejlesztés szakaszaiban

Vallalkozasi folyamat

I.— I1. szakasz: lehetoségfelismerés és

. , Kvalitativ elemzés
fejlesztés

. . e, - Reélopcids
A dinamikus piaci koriilményekben rejld ) b
- - . i s ogika
bizonytalansagra a véllalkozo értékteremtoként
tekinthet és novekedési lehetdséget azonosithat. Realopcids tipusok
A vallalkoz6 képességei, tudasa, valamint L , o
. > .. " Rugalmassag illesztés 2.fazis
kapcsolatai révén formalja a piaci lehetdséget.
A lehetdségben rejlo lehetdség, piaci rés el patensidl 3 fazis

kiaknazasa
A lehetdség fejlesztése, az dtlet megvaldsitasira  Menedzseri intuiciora

L e . . 4. fazi
valo torekvés alapozott dontés as

Forras: sajat szerkesztés

A vallalkozas elsésorban a lehetoség észlelése altal vezérelt (Stevenson et al., 1985),
vagyis ebben a felfogasban a vallalkozas a lehetdség 1étez€sébdl eredeztethetd, amely foként
a piacon jelen 1évo zavard tényezOkbdl szarmazik. A lehetdségek a dinamikus kdrnyezet
eredményei, amelyek folyamatosan nyitnak és zarnak teriileteket az iizleti tevékenységben.
A vdllalkozoi lehetoségen tehat olyan helyzeteket értlink, amelyekben 1j termékek,
nyersanyagok, piacok vagy szervezeti modszerek vezethetok be 1) mddszerek, kimenetek
vagy modszer-kimenet kapcsolatokon keresztiill (Shane et al., 2003). A vallalkozoi
lehetdségek keresésére vald hajlandosag fiigg a lehetdség koltségétdl (Amit et al., 1995), a
pénziigyi toke allomanytdl (Evans — Leighton, 1989), a karrier tapasztalatokt6l (Carroll -
Mosakowski, 1987), valamint a motivacios kiillonbségektél (Shane et al., 2003). Néhany
tanulmany azonban mind az egyéni, mind a kdrnyezeti tényezoket figyelembe veszi (Lee -
Venkataraman, 2006; Wang, et. al., 2013).

E tényezok is ravilagitanak, hogy a lehetdségfelismerés mar onmagéaban egy magas
foki  bizonytalansdgot hordozé folyamat, mivel az egyes bizonytalansdgok
ellehetetlenithetik az észlelt lehetoségek felismerését, majd fejlesztését, értékelését és
kiaknazasat. A lehetdségfelismerésben, illetve a lehetdség fejlesztésben elsdsorban exogén
bizonytalansagok érvényesiilnek, azon belil is a régiospecifikus, illetve a piaci,
bizonytalansagok. A regiondlis bizonytalansag kapcsan Tomy — Pardede (2018) kiemeli,

hogy a vallalkozasok lehetdség kiértékelése a helyi sajatossagok figyelembevételével
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régionként eltérd lehet. A dontéshozok f6 motivacidja a bizonytalansag csokkentése, amely
megvalosulhat az elégséges informaciokkal bird bizonytalansagi tényezok redukalasa révén
(Kuechle et al., 2016), és a helyi sajatossagok figyelembevételével (politikai, gazdasagi, jogi
kornyezet stb.)

Ebben a szakaszban a piaci bizonytalansag a potencialis versenyhelyzetbdl fakad,
amely a lehetdség kiaknazasa kapcsan meriil fel. A versenytarsak szama, relativ mérete,
valamint diverzitdsa egyarant hatassal van a piaci lehetdségre, szamos bizonytalansag meriil
fel a gyorsan valtozo kornyezetben, €s hiperversenyben. A piaci stabilitds foka forditottan
aranyos a piaci bizonytalansaggal ¢és ezek a bizonytalansagok novelik Tomy és Pardede
(2018) szerint a kudarc valdszintiségét. A technologia valtozasa és a fejlesztések egyarant
befolyasolhatjak az 6tlet kiaknazasanak lehetdségét (technoldgiai bizonytalansag). Azokban
az iparagakban, ahol a technologiaknak nagy szerepe van a lehetdségek megragaddsaban, ez
a fenyegetések elkertilésével is egylitt jar (Lanza — Passarelli, 2014).

Az inkdbb exogénnek mondhatd  bizonytalansdgok mellett endogén
bizonytalansagként eldtérbe keriil a munkaerd bizonytalansaga, amely tulajdonképpen a
(jovobeli) vallalkozo személyében jelenik meg. Bizonytalansdgot rejt magaban, hogy
rendelkezik-e azokkal a képességekkel, eldzetes tudassal, tapasztalattal, képzettséggel,
kapcsolatokkal, amelyek révén felismerheti, majd késébb ki is akndzhatja az adott
lehetdségben rejloé potencialt. Hoskisson — Busenitz (2002) szerint, ha a vallalkoz6 képes a
kornyezetet értékelni, valamint felmérni az egyes lehetséges valtozasokat, akkor komoly
es¢lye van arra, hogy életképes lehetdségeket ismerjen fel.

A vallalkozoi lehetdség felismerés folyamatara azonban régota ,,fekete dobozként”
tekintenek (Adcroft et al., 2004; Corbett, 2007; Vaghely - Pierre-Andre, 2010). Az egyik
legfontosabb kérdés a vallalkozas teriiletén, €s amely elemzések targyat képezi, hogy ,,Miért,
mikor €s hogyan fedeznek fel és hasznaljak ki a lehetdségeket?” (Shane — Venkataraman,
2000 p. 218).

A lehetdségek magas bizonytalansag mellett 1éteznek/keletkeznek, a vallalkozo
dontése, hogy cselekszik-e vagy sem, azonban ehhez értékelnie kell a lehetoséget koriilvevd
bizonytalansagot, amiben az el6bb emlitett egyén (vallalkozd) személye jatszik szerepet. Az
egyén elézetes ismerete csokkentheti a bizonytalansagot, valamint motivacidja a
bizonytalansag elviselése iranti hajlandésagot jelez, igy a vdllalkozo személye
megfeleltetheto a menedzser személyének, aki a dontési rugalmassagot gyakorolja. A
lehetdségfelismerés kapcsan tehat a menedzseri rugalmassag érvényesiil, mely a vallalkozé

személyén keresztiil valosul meg, aki akar igy példaul a piaci bizonytalansagbol fakadéan
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ismer fel egy lizleti lehetdséget, amelyet rugalmassdga révén ki is haszndlhat, majd a
lehetéségformalés, fejlesztés révén a késObbiekben tovabb formalhat és ezzel egyiitt
csokkentheti a bizonytalansdg szintjét, mely tehat a vallalkoz6 feladata. A rugalmassag
nagyban fligg a vallalkoz6 éberségétdl és lehetdség észlelésének képességtdl vagy akar a
kapcsolataitol is, amelyek segitségével ki tudja hasznalni a bizonytalansagokat.

Dutta et al. (2013) ¢és Brundin — Gustafsson (2013) is megerdsiti, hogy fontos annak
vizsgalata, hogy a bizonytalansagok ¢és a vallalkoz6i torekvések hogyan kapcsolddnak
egymashoz. A bizonytalansag megértése, valamint a kockazatok értékelése ugyantigy, mint
a lehetségek felismerése, elengedhetetlen a vallalkozasok késébbi Iétrehozasanak
tdmogatasahoz.

A lehetoségfelfedezés legatfogdbb kezelése a vallalkozoi viselkedésben Kirzner
(1973,1979) nevéhez kothetd. Kirzner elméletének kiinduldpontja az eréforras hasznositas
perspektivaja, vagyis véleménye szerint a véllalkozé akkor dont egy 10 vallalkozas
létrehozasarol, vagy egy 0j termékpiaci bévitésrdl, ha lehetdsége van arra, hogy atrendezze
eroforrasait a jelenlegi, szuboptimalis konfiguraciobol igéretesebb lehetdségekbe (McGrath
— Venkatarman, 1994). Ez a dinamikus folyamat elsddlegesen az éberségtol fiigg, vagyis a
keresés nélkiili, eddig figyelembe vett lehetoség észlelésének képességétol (Kirzner, 1973).

Az egyének alapétleteinek formalasa révén alakulnak ki a teljeskorii iizleti tervek,
melyek a lehetoségfejlesztés folyamata sordn jonnek létre, mely azonban nem
Osszekeverendd a lehetdségfelismeréssel vagy azonositassal. Ezek a folyamatok tehat
¢észlelnek, felfedeznek, alkotnak, nem csak egyszertien felismernek (Christensen et al., 1989;
Conway - McGuinness, 1986; Singh et al., 1999). Ez az elképzelés atvezet a vallalkozasi
folyamat masodik szakaszaba, ahol a lehetdségformalés, fejlesztés és értékelés torténik.
Ardichvilli és tarsai (2003) modelljében a vallalkozoi éberség, az informacios aszimmetria
¢és elozetes tudas, a kapcsolatok, a személyiségjegyek (McClelland, 1967), valamint a
lehetdségek tipusa befolyasolja a lehetdségfelismerés ¢és -fejlesztés fofolyamatat, mely
vallalkozas alapitashoz vezet. Granovetter (1973) azzal érvel, hogy a gyenge kapcsolatok
hidat képeznek az informacio forrasokhoz, amelyek nem sziikségképpen jelennek meg az
egyén erds kapcsolati halojdban. A vallalkozok kapcsolati haléi azonban kiemeltek a
lehetdség felismerésében (Hills et al., 1997).

A lehetoségfelismeres és fejlesztés kapesan szamos modell sziiletett (Bhave, 1994;
Singh et al., 1999; De Koning - Muzyka, 1999; Sigrist, 1999). Ezek a kisérletek nagyban
hozzajarultak a lehetéségmeghatarozas megértéséhez, azonban nem elegenddk a folyamat

atfogo attekintéséhez (Ardichvili et al., 2003).
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A lehetdségfelismerés ¢és fejlesztés mellett kiemelt szerepe van a lehetoség
ertékelésének és értelemszerlien a kiakndzasanak., amely szintén a masodik fazis részét
képezi. A lehetoségértékelés olyan hosszu tava folyamatot foglal magaban, amely a kiilsé
kornyezet kivizsgalasaval és értékelésével foglalkozik annak érdekében, hogy megértsék a
vallalkozassal kapcsolatban felmeriilé kockdzatokat (Sebestova et al., 2007). A lehetdség
kiaknazasanak 6 akadalya a bizonytalansag vagy a kockazat, amelyek hasznosithatok Tomy
¢s Pardede (2018) szerint a lehetdségek értékelésére a sikerre, valamint késobb a
vallalkozasok novekedésére vald befolyasa miatt. Az életképes oOtlet kiaknazésa fiigg a
vallalkoz6 személyiségjegyeitdl, képességeitdl, valamint a rendelkezésre all6 lehetdségektol
egyarant, igy az lzleti inkubatorok/akceleratorok hozzéjarulhatnak az otletek sikeres
megvaldsitasdhoz, vallalkozasok 1étrejottéhez, mely mar a vallalkozési folyamat harmadik
1épését képezi.

Osszességében elmondhatd, hogy a lehetéség észlelését, majd felismerését kovetden
a dinamikus piaci koriilmények miatt magas foka bizonytalansag érvényesiil, amelyre a
vallalkoz6 értékteremtOként is tekinthet és kihasznalhatja a lehetdségben rejldé potencialt
megfeleld képességek, tudas és kapcsolatok révén, valamint novekedési lehetdséget
(novekedési redlopcidt) azonosithat az Gtlet fejlesztése kapesan, amelyet tAmogathat egy

inkubacids programban val6 részvétel (19. tablazat).

5.1.1.2. Az iizleti inkubdcio és folyamata

Az tizleti inkubacios folyamatba becsatornazott dtletek, az elsé két szakaszhoz hasonloan,
elsésorban kvalitativ értékelés utjan vizsgalhatok, mivel az iizleti inkubacios folyamatba
valo bekeriilésben jelentds szerepe van az iizleti koncepcionak, az iizleti tervnek ¢€s a
jovobeni vallalkozo szakmai és menedzseri képességeinek. Itt elsdsorban egy az iizleti
inkubator altal kialakitott scoring metddus alapjan dontenek az iizleti 6tlet kivalasztasarol,
mivel Lumpkon — Ireland (1988) szerint az inkubatorok kivalasztasanak célja a leendd
tigyfél képességeinek az értékelése a jovobeni vallalkozas sikerre vitele érdekében.

Felmeriil a kérdés, hogy miért van sziikség iizleti inkubatorokra az iizleti otletek
fejlesztésében, mivel jarulhatnak hozza az otlet sikerre viteléhez. A RODK képes
megragadni az iizleti inkubatorok eldnyeit a redlopcids szemlélet alkalmazasa révén (20.

tablazat).
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20. tablazat: Kvalitativ elemzés a RODK segitségével a vallalkozasi folyamat

uzleti inkubacio szakaszaban

Vallalkozasi folyamat RODK
III. szakasz: iizleti inkubacio Kvalitativ elemzés _

Az iizleti inkubator a magas foku bizonytalansaggal Realopcios
ovezett iizleti otletek vagy korai fazisban 1évo logika 1. fizis
vallalkozésok kivalasztasanal figyelembe veszi
azok novekedési lehetdségeit Redlopcios tipusok
Menedzseri rugalmassag segitségével torténik a ,
i - i e 1 e Rugalmassag -
nagy novekedési potenciallal bird tizleti 6tletek Tlesztés 2. fazis
kivalasztasa
Az lizleti inkubdcids folyamat mint szekvencialis
folyamat magéaban foglalja a projektek s
P o N oz . .y Felsoagi
¢letképességének novekedését, valamint az iizleti otencial
inkubatorok értékteremtd képességének P
novekedését.
., oo , . L, Menedzseri
Ertékteremt6 projektek bevonasa az inkubacids R -
, e, intuicidra alapozott 4. fazis
folyamatba és azok feliilvizsgélata a program alatt dbntés

Forras: sajat szerkesztés

Szamos szakirodalmi forras szerint az iizleti inkubétorok segithetnek csdkkenteni a
sikertelen vallalkozasok szamat és novelni a tGlélési ardnyokat (Ryan - Wright, 2009;
Klostermann — Kraus, 2010, Moreira et al. 2012, Ayatse et al., 2017). Az {izleti inkubatorok
uzleti tanacsadast, fizikai infrastruktarat biztositanak a vallalkozasok szamara, valamint
inkubacids programok keretében lehetdséget teremtenek az inkubécios folyamat szakmai
tdmogatasara (Munkongsujarit, 2016), illetve felkészitik a résztvevoket a vallalkozas
inditasara, valamint fejlesztéseik és sikeriik akceleralasara (Al-Mubaraki — Busler, 2013).

Az lzleti inkubatorok is rendelkeznek egy projektportfélioval, amelynek
beruhazasait magas fokt bizonytalansag dvezi, amely a véallalati €letciklus els6 szakaszdban
a legjelentdsebb, ugyanakkor lehetdség nyilik az értékteremtésre a vallalat szamara (Kuratko
& LaFollette 1987) a redlopcios logika alkalmazésa révén.

Az inkubatorokat Bajmoczy (2004) szerint tagan és szliken is értelmezhetjiik. A
tagabb értelmezés szerint az adott intézmény olyan specialis kornyezetet biztosit a
kisvallalkozasok szdmara, amely eldsegiti a gyorsabb fejlddésiiket. Eszerint inkubatoroknak
tekinthetdk az ipari parkok, technologiai kozpontok, valamint minden olyan specialis

szervezddés is, amely a kisvallalkozasokat tamogatja. Szlikebb értelemben egy intézmény
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akkor tekinthetd inkubatornak, ha az inkubacids tér (irodahdz vagy akar virtualis tér) mellett
az inkubdtor kiegészitd szolgaltatasokat is kinal.

Az lizleti inkubatorok {6 célja a vallalkozasok 1étrehozéasanak elésegitése (Bruneel et
al, 2012), maganszemélyek, valamint kisvallalkozdsok tamogatasa 1j vallalkozasok,
munkahelyek teremtésében (Mian, 1996, Colombo — Delmastro, 2002; Aerts el al., 2007;
McAdam — McAdam, 2008; Salem, 2014).

Sok esetben talalkozunk startup sikertorténetekkel, azonban a legtébb indulo
vallalkozas nem tudja kihasznalni a teljes potencidljat. Az alapitok gyakran nem
rendelkeznek vezetdi képességekkel vagy az innovacidjukat életképessé tevo eréforrasokkal
(Bollingtoft - Ulhei, 2005). Ezt a rést toltik ki az iizleti inkubatorok azzal, hogy biztositjak
a tamogatd kornyezetet az ujonnan alakul6 vallalkozasok szamara. Az inkubécios folyamat
elsé 1épése a jelentkezok kivalasztasa, majd végig mennek a kiilonbozo fejlesztési fazisokon
(Moreira et al., 2012; Ayatse, et al., 2017). A pénziigyi segitségen tul az inkubatorok olyan
tovabbi szolgaltatasokkal is segitik a vallalkozast, mint fizikai haldzatépités és vallalkozoi
tamogatas, amely megkiilonbozteti az inkubator koncepciot az egyszertii startup befektet6tol
(Carayannis - Von Zedtwitz, 2005). Aernoudt (2004) szerint az lizleti inkubacio f6 célja
sikeres vallalatok létrehozasa, amelyek ¢életképesen €s a sajat labukon allva ésszerti hataridén
beliil hagyjak el az inkubatort. Az inkubator célja, hogy megfogalmazza az inkubaltak altal
elvart kimeneti kdvetelményt. Az iizleti inkubator feleldssége, hogy olyan egyiittmiikodést
alakitson ki, amely tdmogatja az inkubdltakat az informéciok elérésében, ezaltal hozzajarul
a kompetencidk fejlddéséhez is a tanulasi folyamat révén. Az inkubdacios folyamat végsé
célja pedig, hogy kibontakoztassa az inkubaltak taléloképességét, és az lizleti Gtletet sikeres
vallalkozassa alakitsa (Bergek — Norrman, 2008).

Az tizleti inkubacion beliil kiemelt szerepe van az iizleti inkubécids folyamatnak,
melynek leirdsara a 1980-as évektdl kezdddden szamos modell sziiletett (Campbell 1985,
Smilor 1987, Nowak & Grantham 2000, Lalkaka 2000, Wiggins - Gibson, 2003, Bergek -
Norrman 2008). Az els6 inkubdaciés folyamatot leir6 modellt Campbell et al. (1985) alkotta
meg, amelyben olyan tevékenységeket irt le, amelyek az oOtletek vallalattda formalasat
tamogatjak. Ide sorolandd az igényfelmérés, a vallalatot tadmogatd tevékenységek
kivalasztasa és az ellendrzés, a finanszirozas biztositasa, valamint a hozzaférés az inkubator
halézatahoz.

A 42. abra lathat6 inkubacids modell az iizleti inkubécié folyamatat mutatja be. Az
inkubaciot megel6z6 fazis, a preinkubacio fazisa Fogarassy (2016) szerint a tanulast €s

fejlesztés szakaszat jelenti a projektek szamara, ahol tdmogatast kaphatnak sajat iizleti
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otletiik fejlesztéséhez. A preinkubacids programok keretében azon projekteket tamogatjak
tizleti pozicidjuk erdsitésében, amelyek nem allnak készen még az inkubacids programra. A
preinkubacios fazis végén a projektnek lehetdsége van formalis vagy otlet- vagy lizleti terv
versenyek révén bekeriilni az inkubatorokba. Emellett a preinkubaciés programok szliroként
is szolgalnak az inkubatorok kivalasztdsi folyamata soran, valamint segitik abban a
vallalkozokat, hogy csokkentsék a kockazatot, illetve egy informacioval alatamasztott,
megfeleld dontést hozzanak az 0j vallalkozas inditasakor és megel6zzék a késdbbi esetleges

sikertelenséget (CIE 2014). A projektek kivalasztasat, szlirését az inkubatorok kiilonb6zo,

altaluk meghatarozott értékelési szempontok mentén végzik.

42. abra: Az iizleti inkubacié folyamat modellje

Pre-inkubacio Poszt-inkubacio

;
S
o
o~
=
O
=

Kivalasztas

Csapat

Motivacio

Termék vagy szolgéltatas
versenyképessége

Uzleti modell

Inkubéciods igény
Forrassziikséglet stb.

Inkubacio

Infrastrukttra
Mentoralas
Coaching
Tanacsadas

Uzleti modellépités

Kimeneti
kovetelmények
teljesitése /vallalati
novekedés

Profit

Gazdasagi fejlodés
Munkahelyteremtés
Sikeres termék stb.

Forrés: sajat szerkesztés

Colombo ¢és Delmastro (2002) ramutatott arra, hogy az {izleti inkubatorok
kivalasztasi folyamata befolyasolja a jelentkezok mindségeét. A sikeres kivalasztast kovetden
az ujonnan belépd projektek tigynevezett inkubacids tervet készitenek, amely meghatarozza
a célokat, mérfoldkoveket, a testre szabott szolgéltatasokat és litemezést, a pénziigyi tervet,
valamint a tokebefektetés feltételeit.

Az iizleti inkubdcios szakasz végén az adott inkubator kimeneti kovetelményeinek

megfelelden értékelik a projektek elért eredményeit, az adott 6tlet piacra bocsatasanak
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sikerességét. Egyes szakirodalmi forrasok szerint a posztinkubacids szakasz vizsgélati
tényez0i, kimeneti kovetelményei kozé tartoznak tobbek kozt a jovedelmezdség; a gazdasagi
fejlodés, hozzajarulas a régio fejlodéséhez; a munkahelyteremtés; a sikeres termékek; a
lathato, €letképes vallalkozas; az iparagi versenyképesség; a globalis haldzatok, valamint a
termék/folyamat fejlesztés (Wiggins - Gibson, 2003; Stephens - Onoftrei, 2012). Fontos
kiemelni tehat, hogy mint a 42. abra is lathatdé a posztinkubacids fazis nem az iizleti
inkubaci6 egyik 1épése, hanem az inkubator egy olyan szolgaltatasat is jelentheti, amelyben
monitoringot, a tomegtermelés hozzaférhetdségét, a menedzseri kapacitasbovitést, valamint
a halézatfejlesztés lehetdségét biztositja (Kusuma et al., 2015).

A folyamat attekintése ravilagit Moreira et al. (2012) gondolatéra, akik szerint két
kérdés mertil fel, amelyre a redlopcid elmélet valaszt ad, igy arra, hogy mely tényezdket kell
figyelembe venni a lehetséges inkubaltak kivalasztasanal, illetve arra, hogy az eldre
meghatdrozott kritériumok hozzajarulnak-e az inkubécié gazdasagi eredményeihez. Hackett
& Dilts (2004b) szerint az inkubator teljesitménye az inkubator opcidalkotési képességén
mulik, és a kivalasztasi teljesitmény az inkubator kapacitasat jelenti. A fent leirtakbol latszik,
magas bizonytalansdgbol fakaddan, hiszen a nagy novekedési potenciallal rendelkezd
vallalatok kivalasztdsa mar 6nmagaban egy bizonytalan folyamat (Dee, 2011), és kelld
menedzseri rugalmassagot igényel. A redlopciok azonositasa, alkalmazasa az inkubatorok
szamara is nagy potenciallal birhat.

A realopcios logika érvényesiil tehat az {izleti inkubaciés folyamatban, melyhez
rugalmassagokat rendelhetiink, valamint érdemes a bizonytalansagokat is feltérképezni (20.
tablazat). Az lzleti inkubacios folyamatban véleményem szerint elsésorban az endogén
bizonytalansagok vannak jelen a projekt-, a pénziigyi-, valamint a termékbizonytalansag
formajaban. Természetesen az iizleti inkubatort mint szolgaltatast nyujtot ugyanugy €rintik
az inkabb exogénnek mindsiild bizonytalansdgok, igy a régiospecifikus és a piaci
bizonytalansdg. A projektbizonytalansag megjelenhet az iizleti inkubacids folyamatba
bekeriild projektek ilitemezése kapcsan, de ugyanugy a komplexitas is jelen lehet az tizleti
Otlet mérete, Osszetettsége fiiggvényében. E ponton a technikai bizonytalansagot is meg kell
emliteni, amely projekt/dtlet kapcsan a tervezési fazisban felmeriilhet. Az inkubacios
fazisban 1évo oOtletek esetében a pénziigyi bizonytalansag is jellemzd, mivel kétséges, hogy
a jovobeni vallalkozas rendelkezik-e a csalad és baratok anyagi tamogatasadval vagy
megfeleld érettségi szakaszban van-e ahhoz, ahogy példaul kockazati toke finanszirozasban

részesiiljon, meglatjdk-e az Gtletben a potencialt. A termék bizonytalansag ez elébbihez
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szorosan kapcsolddik, mivel hasonldéan fontos a jovobeni termék karakterisztikaja,
mindsége, jovobeli keresletének alakulasa a pénziigyi bizonytalansag kapcsan is.

A kiforrott 6tletekkel a vallalkozo palyazhat egy iizleti inkubacios programban vald
részvételre, ahol a projekttel kapcsolatos bizonytalansdgokat menedzseri rugalmassaggal
kezelheti, a projektek szdmara sziikséges megfeleld id6zités vagy akar az lizleti 6tletben 1évo
kevés potencial esetén annak elvetésére, Ujragondoldsara is sor keriilhet. A projektek
¢letképessége kapcsan felmeriill a pénziigyi bizonytalansdg is, mely a koltségek
bizonytalansagat, valamint a megfeleld finanszirozasi forrasok rendelkezésre allasat foglalja
magaban. Erre egyrészt a pénziigyi rugalmassag ad valaszt, amely tobb forras, akéar addig
nem ismert lehetdségek bevonasat teszi lehetévé, masrészt pedig a menedzseri rugalmassag
biztositja ennek megvaldsulasat. A termék kialakitasdban ¢és mindségében foglalt
bizonytalansagokra szintén a menedzseri rugalmassag valaszol a piaci igényeknek megfeleld
termék specifikaciok kialakitasaval. Az exogén bizonytalansagokra is, melyek a projekteket,
illetve az tizleti inkubatort koriil veszik, szintén a menedzsment révén juthatnak megoldasra,
amennyiben befolyasolni tudjak (endogén jelleget mutatéan) az adott tényezok alakulasat.

Az 1zleti inkubaciés folyamat modellek segitik a folyamat megértését,
atlathatdsagat, valamint segitenek azonositani azokat a tevékenységeket, amelyek mind az
inkubator, mind a projektek szdmara kiemelt hasznossadggal birnak. A modellek azonban
nem biztositjak a dontési rugalmassag beépitését, amely az egyes kiegészitd szolgaltatasok
igénybevétele, és azok idozitése esetében fontos. Erre kindl megoldast az imént mar emlitett
realopcio elmélet. Az inkubacios folyamat redlopcios szemlélete az inkubatort iigy hatarozza
meg, mint egy vallalkozast, amely az inkubatorba vald belépéshez realopcidkat hoz létre 1j,
fiatal vallalkozasok szisztematikus kivalasztasan keresztiil, majd lehivja ezeket a
redlopcidkat az inkubaltak ellendrzése és mentoralasa révén a kiilonbozé fejlodési
szakaszokban, mikdzben er6forrasokat biztosit szamukra. Minden egyes dontési csomdpont
az inkubacios folyamatban moddositja az inkubdltak talélésének valosziniiségét annak
fliggvényében, hogy az opcidt miképp hivtak le (Hackett, 2004b). Az inkubécios folyamat
ilyen iranyt szemlélete a szekvencialis folyamatokat idézi, amely a gyogyszeripari
beruhdzasokban, valamint kockazati tOke-befektetésekben gyakori. Az inkubacids
folyamaton beliil is fazisokat kell meghatirozni az egyes dontési csomodpontok
meghatdrozasa érdekében. Az elsé dontési csomdpont a potencidlis inkubéltak kozotti
valasztasnal alakul ki. Redlopcid keletkezik arra nézve, hogy bevonja az inkubacids
folyamatba az adott projektet, vagy sem. A dontésben az inkubatort a korabban

meghatdrozott valtozok, értékelési szempontok segitik, amelyek segitségével vizsgalhato a
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projekt érettsége. Az inkubator élhet egy id6zitési (halasztasi) opcidval is, amely a projekt
tovabbi fejlesztését foglalja magédban, az iizleti inkubdciét megel6zd, preinkubécio
keretében.

Miutéan bekertilt a vallalat az iizleti inkubacids folyamatba, ujabb fazisokon halad at
az oOtlet, vagy vallalkozéas. Az egyes dontési csomoOpontok egy-egy, kordbban bemutatott
kiegészitd szolgaltatast foglalnak magukba, amelyen ijabb szolgaltatas igénybevételét vagy
elvetését biztositjak (szakaszos realopcio). Jelen szemlélet esetében az inkubalt dontése,
hogy ¢l-e az opcids jogaval, és az adott szolgaltatas igénybevétele mellett dont, illetve az
inkubator szdmara adott a lehetdség, hogy biztositsa az adott projekt szdmara a szolgaltatast,
vagy sem, illetve a projekt folytatasat vagy elvetését valasztja. A projekt inkubaciods
folyamaton val6 haladdsa mentén lehetségessé valik karakterisztikdinak megfelelden annak
bdvitése vagy sziikitése (bdvitési/sziikitési redlopcio).

A projekt inkubéciés programba vald bekeriilése mellett fontos mérfoldké a
tokebefektetés megszerzése, amely az inkubator altal meghatarozott kritériumok teljesitése
esetén lehetséges. Ennek megvaldsitaséhoz a projektnek az ehhez tartozd feltételeket
teljesitenie kell (szakaszos redlopcid), majd ezt kdvetden nyilik lehetdsége a tokebefektetés
megszerzésére, melynek idozitése kiemelt fontossagu (idézitési redlopcid). Az egyes dontési
pontoknak Osszefliggésben kell lennie a kimeneti kdvetelményekkel, igy az utolsé dontési
fazis a vallalkozas piacra bocsatasa, vagy elutasitasa. Majd a posztinkubacios fazisban a
projekt utdn kovetésére, illetve a projekt tovabbi novekedésére van lehetdség (ndvekedési
realopcio).

Az iizleti inkubacios fazis madr a top-down szemléletbol datkot a bottom-up
megkozelitésre, vagyis a menedzseri intuicio mellett megjelenik a kvantitativ szemlélet is,
mivel a lehetdség a ndvekedési potencial tovabbra is nagy, hiszen a mérfoldkovek teljesitése,
az lizleti dtlet formalasa, az lizleti modell kialakitasa, valamint a termék prototipusanak
elkészitése jovobe mutatd tevékenységet jelent, természetesen magaban hordozva az elvetés
lehetdségét, azonban eljuthat a projekt egy olyan fazisba, ahol mar értékelhetévé valik,
példaul az elébb emlitett finanszirozasi forrasok megszerzését megelézden.

Ebben a vallalkozasi folyamat szakaszban mar a 15. abra bemutatott realopcios
dontési keretrendszer teljes folyamata megvalosithatd a hagyomanyos értékelési eljarastol
kezdve egészen a realopcids elemzésig, ha a vallalkozéassal kapcsolatban rendelkezésre

allnak a korabban bemutatott, kvantitativ ért¢keléshez sziikséges paraméterértékek.
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5.1.1.3. Startup vdllalkozdasok
A startup vallalkozasok jelennek meg a vallalkozasi folyamat azon elsd szakaszaként, ahol
a RODK kvantitativ megkozelitése teljeskoriien, feltételek nélkiil alkalmazhatd, kvantitativ
értékelésre alapozott dontés hozhat6. Emellett az ehhez kapcsolodd kvalitativ értékelése

elvégezhetd, mint a 21. tdblazatban is 1athato.

21. tablazat: Kvalitativ elemzés a RODK segitségével a vallalkozasi folyamat

startup vallalkozas szakasziaban

Villalkozasi folyamat RODK

IV. szakasz: startup vallalkozas Kvalitativ elemzés
Innovativ, nagy névekedési potenciallal Reélqpciés
bir6 vallalkozéasok alapitdsa bizonytalan logika

folyamat, amely az értékelésben is

Realopcios tipusok

megjelenik
Megfelelo értékelési eljaras kivalasztasa ~ Rugalmassag illesztés 2.fazis
Pontosabb vallalatérték meghatarozasa Felsoagl 3.fazis
potencial
Redlopcids értékelési modszertan Menedzseri intuiciora ..
. . 4. fazis
alkalmazasa alapozott dontés

Forrés: sajat szerkesztés

A startup vallalkozasokat mar 6nmagaban magas fokl bizonytalansag veszi koriil
tulajdonsagaikbdl, igy a nagy novekedési potencialbdl és innovativitasbol kiindulva. Azok
értékelése is magas volatilitdst €s bizonytalansagot rejt magéban (21. tablazat), igy a
hagyomanyos moédszerek, DCF alapu eljarasok nem birnak kell6 rugalmassaggal, viszont
nincs egy altalanosan elfogadott gyakorlat a véllalati pénziigy elméletében a startup
vallalkozasok értékelésére Gupta — Chevalier (2002) szerint altalanos megegyezés, hogy a
hagyomanyos értékelési modszerek nem alkalmazhatok ezekre a vallalatokra, mivel ezek a
modellek nem tudjék a dinamikus gazdasagi kornyezet jellemzoéit leképezni.

Damodaran (2009) szerint kiigazitasok révén lehetdség nyilik a startup vallalkozasok
értekelésére a DCF modszertan segitségével. Ehhez kombindlni kell a fentrdl lefelé és a
lentrdl felfelé megkdzelitéseket, mivel igy egy konzisztens iizleti tervet tudunk felépiteni a
startup vallalkozdsok szadmadara, valamint lehetdség van az ideiglenes pénzaramok

kiszamitasara.
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Berkery (2008) azonban nem javasolja a hagyomanyos technikak alkalmazasat,
mivel nagyon sok feltételezéssel kell élni, ami értelmetlenné teszi a vizsgalatot. A startup
vallalkozasok értékeléséhez tehat a téma kutatdoi nem javasoljdk a diszkontalt pénzaram
alapti  eljarasok alkalmazéasat, ¢érdemes megvizsgalni ennek aldtamasztidsira a
bizonytalansagok jelenlétét a startup vallalkozasokban.

A startup vallalkozasok Timmons — Spinelli (2008) szerint olyan ritka véallalatok,
amelyek innovativ iizleti 6tleten alapulnak ¢s magas novekedésti vallalatokka fejlodnek,
amely Spiegel et al. (2015) alapjan a fejlédés kezdeti vagy korai fazisdban 1évo vallalatként
irhatok le. A nagy ndvekedési potencial mellett skalazhatosdggal rendelkeznek, és nagy
jelentéséget tulajdonitanak nekik a gazdasdgi stabilitds, ndvekedés, valamint a
munkahelyteremtés megvaldsitasdban (Sulayman et al., 2014). Giardino et al. (2014)
kiemeli, hogy magas foku technoldgiai és piaci bizonytalansaggal taldlkoznak ezek a
vallalatok. Santisteban — Mauricio (2017) szerint kevés tanulmény foglalkozik a startup
vallalkozasok kilépési (exit) fazisdval, amely meghatarozza az adott iizlet eladasat. Pugliese
et al. (2016) fontosnak tartja a startup fejlesztés kiilonb6zo szintjeinek komplex megértését,
valamint az egyes fazisok menedzselését, melyek a sikert biztositjak a vallalat szdmara.

A kornyezet egyarant tartogat lehetdségeket, de ugyanugy fenyegetéseket is az 1j
vallalkozésok alapitasanal (Dollinger, 2005), igy kiemelten a nagy ndvekedési potenciallal
bir6 startup vallalkozasoknal. Az 0j vallalkozas alapitasat pénziigyi, régidspecifikus €s piaci
bizonytalansag egyarant koriil veszi. A pénziigyi bizonytalansag felmertl a rendelkezésre
all6 finanszirozasi forrasok kapcsan, valamint a startup vallalkozasok esetében azok
értékelésének bonyolultsdga a jovobeli bevételek és koltségek bizonytalansagdbol ered.
Emellett ugyantigy bizonytalansagot foglalnak magukban a jogi, infrastrukturalis, valamint
a tarsadalmi kornyezet és a tevékenységhez kapcsolodd szabalyozasok, amelyeknek a
vallalatnak meg kell felelni (régidspecifikus bizonytalansagok). A piaci bizonytalansagot
pedig a versenytarsak megjelenése, a versenytarsak piaci pozicidja egyarant rejt magaban.

Az innovativ, nagy novekedési potenciallal biro vallalkozasok alapitasa bizonytalan
folyamat, azonban jellegiikb6l addoddan rugalmassagot is magukban foglalnak, amely
megjelenhet a piaci feltételekhez valo alkalmazkodasukban piaci és menedzseri rugalmassag
révén.

A redlopcids értékelésben megengedett rugalmassag sziikséges a magas foku
bizonytalansaggal koriilvett startup vallalkozasok esetében. A redlopcid elmélet megragadja
a startup két alapvetd dimenzidjat: az idot és a rugalmassagot. Ez azért is kiemelten fontos,

mert egy startup létrehozasénak folyamata tapasztalatok és tévedések révén torténik (trial
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and errors process), amelyben a vallalkoz6 folyamatosan alakitja a projektet az elért
eredmények tiikrében annak érdekében, hogy jobban megértse a piacot. A realopcids
megkozelités lehetdvé teszi tobbletérték megszerzését a projekthez kapcsolt rugalmassag

révén, amely tehat kulcseleme a startup vallalkozasoknak.

A kovetkezd alfejezetekben a vallalkozoi életciklus kapcsan a finanszirozasat,
novekedését, valamint kilépések okat és lehetdségét vizsgdlom, melyek mindegyike a startup

vallalkozasok példajan értelmezhetd.

5.1.1.4. Vallalati novekedeés és finanszirozds

A vallalkozasok novekedéséhez, miikodéséhez fontos a sziikséges pénziigyi forrasok
megléte, amelyek a vallalkozasok ¢letciklusdnak barmely szakaszaban segitséget
nyUjthatnak. A vallalkozasi folyamatban kiemelt szerepet jatszik a finanszirozas kérdése,
mely mar az lizleti modell formalas kapcsan kérdéseket vet fel, majd az inkubaciés folyamat
soran a piaci validaciot kovetden ujra eldtérbe keriil, az uj vallalkozas alapitasa, novekedése
esetén pedig kiemelt, elvalaszthatatlan szerepet tolt be.

A vallalkozasok novekedése biztositja a vallalkozasok terjeszkedését akar 11j piacok
iranyaba, akar a termékcsoportok bdvitése vagy termeldkapacitds révén, melyhez a
redlopcids logika megfeleld keretet kinal (22. tablazat). A ndvekedéshez szorosan

kapcsolddik a finanszirozas kérdése, melyet a tovabbiakban elemzek.

22. tablazat: Kvalitativ elemzés a RODK segitségével a vallalkozasi folyamat

novekedési szakaszaban

Villalkozasi folyamat RODK

V. szakasz: vallalkozas novekedése Kvalitativ elemzés

A vallalkozasok a novekedési lehetdségeket is Redlopcios logika
kihasznalhatjak, melynek iddzitése a

vallalkozas életciklusaban kiemelt fontossagu;

finanszirozasi forrasok kivalasztasa és idézitése Realopcios tipusok

1.fazis

Iddbeli és kiterjedésbeli rugalmassag Rugalmassag illesztés 2.fazis
A piaci lehetéségekben rejlé potencial Felsoagi

S . . w12 bt 3. fazis
kiaknazasa, a vallalatméret ndvelése potencial

Vallalkozas novekedése enedaserl 1nfu1(210ra 4. fazis
alapozott dontés

Forras: sajat szerkesztés
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A vallalkozasok finanszirozéasat, valamint a véallalkozasok pénziigyeit a vallalkozoi
pénziigy (entrepreneurial finance) teriilete foglalja 0ssze, amely a pénziigyi kozgazdasagtan
egy Uj és gyorsan fejlodo kutatasi teriiletéve valt (Denis, 2004; Smith et al., 2011). Ez az
interdiszciplinaris teriilet egyarant lefedi a pénziigy ¢és a vallalkozasok teriiletét (Cumming
— Groh, 2018). A vallalkozdi pénziigyek a pénziigy és a kozgazdasagtan fogalomrendszerére
¢s modszertanara épit, kiilondsen nagy hangsulyt fektetve a pénziigyek, a befektetések, az
értékelés alapjaira az 0j vallalkozasok kontextusdban. A vallalkozo6i pénziigyek azonban
nem korlatozodnak kizardlag az uj vallalkozasok inditasara, kis vagy magantulajdonban 1évo
vallalkozdsokra, mivel a vallalkozoi tevékenység ugyanugy jellemzd a vallalatokra,
tarsadalmi vallalkozasokra, valamint az egyetemi dolgozok munkéjara (Smith et al., 2011).
Bellavitis et al. (2017) szerint a vallalkozasok szamara olyan finanszirozasi forrasoknak is
van létjogosultsaga, amelyeket korabban eleve kizartnak tartottak szdmukra, igy ez az 0j
iranyvonal a vallalkoz6i pénziigyek megértésének jelentds ujraszervezését jelenti. Ezenkiviil
a kutatdsok azt mutatjdk, hogy az uj vallalkozdsok erdsen tdmaszkodnak olyan
hagyomanyosnak mondhato kiilsé adossagforrasokra, mint a banki finanszirozas (Robb —
Robinson, 2014). Mésok szerint az elengedhetetlennek tartott kiilsé finanszirozas nélkiil is
van lehet6ség arra, hogy virdgzé vallalkozasok létrehozasara (Baker — Nelson, 2005,
Winborg — Landstrdm, 2001). A pénziigyi piacok globalizalodasdnak eredményeként a
vallalkozasok szamadra biztositottak mas orszagokbodl szarmazo finanszirozasi forrasok is
(Devigne et al., 2013).

Olyan finanszirozasi forrdsok, mint a bootstraping, a bricolage, a kozosségi
finanszirozéas, gyakran alkalmazottak uj vallalkozdsok alapitasakor. Az akceleratorok,
valamint az iizleti inkubatorok nagy szerepet jatszanak abban, hogy a vallalkozok
tallépjenek a startup indulas kezdeti szakaszain beleértve az eldzetes (pre-seed)
finanszirozas biztositasat is (Miller — Bound, 2011). Ezek a finanszirozasi forrasok segitik a
startup vallalkozasok inditasat a hagyomanyos forrasoknal kisebb 0sszegii finanszirozas
révén (Fraser et al., 2015).

A vallalkozasok fejlédési szakaszait jellegzetes finanszirozasi forrasokkal lehet
jellemezni, melyet Szerb (2006) a vallalkozasok életciklus-modelljével szemléltet. A
vallalkozasok életciklusuk alatt kiilonbozo fejlodési szakaszokon mennek végig, melyek
eltérd feladatokat, mérfoldkoveket tartalmaznak. Az idébeli novekedés egy ,,S” alaku
gorbével irhato le, melybdl az egyik a 43. abran az arbevételt, mig a masik a nyereséget
reprezentalja az eltelt id6 fliggvényében. A vallalkozasok kezdeti fazisa a magvetd, valamint

a startup szakaszokra bonthatd. Mig a magvetd fazisban az iizleti 6tlet formalodik, valamint
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tervezés, piackutatas folyik, addig a startup fazisban mar a véllalkozds miikodoképes és
terméke legalabb prototipus formajaban létezik. A magvetd fazisban nagy a bizonytalansag
¢és kockazat, a tokeigény alacsony, a startup fazisban mar viszont névekvo finanszirozasi
igény figyelhetd meg (Szerb, 2006). A magvetd toke megszerzéséhez a vallalkozok altalaban
a kozeli hozzatartozoikhoz (csalad, baratok) fordulnak, fejlesztenek egy prototipust,
megkeresik az elsd {ligyfeleket, majd bevételt generdlnak. Miutan ezeket a kezdeti
mérfoldkoveket teljesitették, elkezdik bdviteni a vallalkozok a finanszirozok korét iizleti
angyalokkal. Ebben a fazisban a vallalkozasnak Iényegesen novekednie kell ahhoz, hogy
vonzova valjon egy intézményi befektetd, igy egy kockazati tdke befektetd szamara. Sok
vallalkozo6 szamara a kockazati t6ke finanszirozas megszerzése mar egy jelentds eredmény,
a mindség ¢s a siker zaloga (Bellavitis et al., 2016).

A kezdeti nehézségeket kdvetden a novekedési fazisba érnek a vallalkozasok, ahol
mar megnd a finanszirozasi igény, sziikség van kiilsé finanszirozasi forras bevonésara. Az
abran lathato ,,halal volgye” kifejezés a magas foku kockazatot jelképezi, amely megnoveli
a csdd valdszintiségét. A késoi novekedesi szakaszban mar nagy mennyiségben értékesiti a
vallalkozas a terméket/szolgaltatast. Jelen esetben mar kockazati tOke-befektetések

igénybevételére is lehetdség nyilik a modell szerint (Szerb, 2006).

43. abra: Finanszirozasi formak az életciklus modellben

Nyilvanos
Bevételek/ Tézsdei Piacok
5 bevezetés 5
nyereseég At Kockazatl toke bevételek
csalad Stratégiai befektetok
baratok
angyalok
IMagveté  Start-up _soral_ .Késm, rettség nyereség
novekedés noveked
, g ezzani
3. fazis|

2. fazis
1.fazis |

A halal vélgye idé

Forras: Szerb (2006) 1. dbra

A fenti modell jol szemlélti az egyes finanszirozasi mdodozatokat, azonban nem

vilagit ra a finanszirozasi korlatra, egyensulytalansagi pozicidkra (Szerb, 2006).
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Mint a 43. dbréan is lathatd, egy finanszirozasi ciklus a baratokkal, csaladdal és
,bolondokkal” (Friends, Family, ,,Fools”, FFF) kezdddik, amelyet az iizleti angyalok, a
kockézati tOkések €s a tokepiac kdvetnek. A kockazati tOkéseket a legitimacid egy értékes
jelének véltek (Stuart, et al.,, 1999), valamint a tanacsadas ¢és a kapcsolatok egyik
legértékesebb forrasanak (Bellavitis, et al., 2014; Cumming, et al., 2005, Sapienza et al.,
1996). A kockazati tOke finanszirozds és kapcsolatok hazai és nemzetkdzi szinten erds
novekedést generaltak. Miutan egy startup kockézati téke finanszirozasban részesiilt, a
vallalkoz6 és a befektetd kozosen tiizték ki célként a tézsdei bevezetést vagy a vallalat
eladéasat egy nagyvallalat szamara (kilépés(exit)). Ezt a ciklust tekintették altalanosnak, és a
sikeres vallalatok tobbsége hasonld finanszirozasi ciklust kovetett (Berger — Udell, 1998).
Napjainkban mar a finanszirozasi ciklus atalakult. Tudomanyos és technoldgiai startup
vallalatok szamara szamos finanszirozasi forras 4all rendelkezésre akceleratorok,
inkubatorok, koncepcidterv validalé kozpontok (Proof-of concept (PoC)), egyetemi magvetd
alapok, k6zosségi finanszirozasi platformok, illetve IP alapu pénziigyi termékek formajaban
(Bellavitis et al., 2016). Ezeknek a finanszirozasi formdknak megvannak az elényei és
hatranyai egyarant, illetve a vallalat életciklusanak kiilonbozé szintjein elérhetdk, és sok
esetben felcserélhetok. Ez a fajta ) dinamika stratégiai kihivast jelent a vallalkozok szamara,
illetve emellett érdekes elméleti kutatasi lehetdségeket kinal. Becsky - Nagy és Fazekas
(2015) szerint a kockazati toke a vallalkozasok életpalydjanak elején jelenik meg magveto,
illetve kezdeti id0szakban, mely szakaszokat jelentds iizleti kockéazat jellemez, valamint
Fazekas (2016) szerint a klasszikus kockazati tOke-befektetések fokuszaban elsdsorban a
startup vallalkozasok allnak.

A vallalkozok altaldban a fent emlitett hagyomanyosnak mondhat6 finanszirozasi
ciklust kovetik, azonban ma mar a vallalkozasra szabhatjak a forrasgytjtést a vallalkozas
kiilonbozo ¢€letszakaszaiban. Donthet a vallalkozd amellett, hogy nagyon korai fazisban
belép egy inkubatorba annak érdekében, hogy értékes kapcsolati hdlora és mentorra tegyen
szert, vagy mas vallalkozé preferdlhatja a fogyasztd kozvetlen elérését kozosségi
finanszirozasi kampanyok segitségével a kiilonboz6 kozosségi finanszirozasi platformokon
keresztiil (Bellavitis et al., 2016). Gyakran azt feltételezik, hogy a vallalkozasoknak az
alapitashoz sziiksége van kiils6 finanszirozasi forrasra, illetve a késdbbi novekedéshez is
belsd finanszirozasi forrasok hidnyaban (Carpenter — Petersen, 2002a). Ugyanakkor az is
elotérbe keriil, hogy a kedvezoétlen kivalasztas és az erkolcesi kockéazati problémak a stabil
pénzaram ¢és magas szinvonalu biztositékok hianyaval egyiitt rendkiviili kihivast jelentenek

a fiatal vallalkozasoknak ahhoz, hogy vonzok legyenek egy kiilsd hitel vagy egy
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hagyomanyos banki hitel igénybevételekor (Berger — Udell, 1998). Amennyiben a bankhitel
elérhetdvé is valik szamukra, gyakran nem latszik megfelelének a vallalkozasok szamara
(Carpenter — Petersen, 2002b). A vallalkozasok finanszirozasanak szakért6i altalaban azt
feltételezik, hogy a hitelfinanszirozas elérhetévé valik, amint a vallalatok sikereket érnek el,
valamint fedezetet gylijtenek (Berger — Udell, 1998).

A kockazati toke a magantoke finanszirozas egyik alkategoridja (Landstrom, 2007;
Metrick — Yasuda, 2011), mely elsddlegesen high-tech, j vagy fiatal kis- és kozepes
vallalkozasok szdmara nyujt forrast (Chotigeat et al., 1997; Gompers and Lerner, 1999),
valamint szignifikdns finanszirozasi forrasa az innovativ beruhdzasokat megvaldsito,
valamint magas kockazatu, fejlédd startup vallalkozasok szdmara (Cassar, 2004; Ko et al.,
2011). A kockéazati toke fiatal, magantulajdonban 1év0, a t6zsdén nem jegyzett vallalatokba
torténd részvény vagy részvényhez kotédd beruhdzast jelent, ahol a befekteté egy nem
pénziigyi vallalat pénziigyi kozvetitéjeként jelenik meg (Maula, 2007). Lorenz (1989) a
kockézati tokét, mint hosszu tavu részvény-alapu kockazat finanszirozast definialta, ahol a
befektetd szamara elérhetd elsédleges jutalom a tékenyereség. Mindezek a meghatarozasok
a kockazati tOke befektetok altal valasztott befektetés tipusokra és az azokbol nyerhetd
jutalmakra koncentralnak. Gompers €s Lerner (1999) az ellen a téves vélekedés ellen érvelt,
miszerint a kockézati tOke befektetok a pénzen kiviil csekély tovabbi hozzaadott értéket
tudnak nyujtani a fiatal cégek szamara, vagy konnyen helyettesithetok egy olyan
intézménnyel, amelynek alapvetd erdsségei nagyon kiilonbozoek. Szerintiik ezek a
tévképzetek gyakran nem csak oda vezettek, hogy vonzo befektetési lehetdségeket
szalasztottak el, hanem jelentds értékvesztéssel is jartak.

Annak meghatarozasa, hogy miképp hozhatd sikeres dontés egy kockazati toke
beruhazasi projektben, komplex beruhazasi problémaként foghaté fel, mely a finanszirozott
vallalatok jellemzdibdl is fakad (Miltersen — Schwartz, 2004). A kockazati téke projektek
szekvencialis beruhadzasi dontéseket jelentenek, melynek dontési csomopontjaiban a
kockazati téke befektetonek kell dontést hozni a projektbe torténd tovabbi befektetésrdl vagy
annak elvetésérdl (Gompers, 1995; Gompers — Lerner, 1999). A szekvencialis beruhazasok
csokkentik az erkodlcesi kockazatot szdmos szakirodalmi forras szerint, azonban Dahiya és
Ray (2010) a kivalasztas eszkozének tekinti, mivel a kockazati tokés a tovabbi finanszirozas
vagy a kilépés mellett donthet a szakaszos finanszirozas mellett is és ily modon lehetdsége
van magasabb megtériilést elérni.

A kockazati tOke finanszirozds folyamatat tObbszordsen befolyasoljadk az

idioszinkratikus bizonytalansagok (Davis et al., 2004; Li, 2008; Pennings — Lint, 1997,
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Wang - Zhou, 2004). Amennyiben a kockazati tokés fenntarthat6 és jovedelmezd vallalatba
fektet be, akkor a befektetése értéket teremt a befektetok, a vallalkozok és a tarsadalom
szamara (Rosenbusch et al., 2013). Lee és tarsai (2013) azzal érvelt, hogy a tarsadalomnak
kellene 6sztondzni a kockézatvallalast, illetve elomozditani a vallalkozasokat a felsdagi
nyereségek maximalizalasa, a vallalkoz6 kezdeményezések veszteségek minimalizalasa
mellett. A magas ndvekedési potencidllal és a vallalkozasok magas variancia potencialja a
gazdasagi novekedés mozgatojaként jelenhet meg, mivel alapvetd érték teremtoként
eldmozditja és fenntartja a gazdasagi novekedést és megujulast, valamint 0j ipari fejlesztés
katalizatoraként jelenik meg (Bygrave - Timmons, 1992).

A szakaszos finanszirozasrol szo6lo jelenlegi szakirodalom kizarolag az
aszimmetrikus informacidkra épiild iigyndkmodelleken beliil 1étezik. A mérfoldkonek
szamitd Neher (1999) cikke szerint a vallalkozok a kockézati toke-befektetéseket a
beruhazasok elhalasztasaval akadalyozzak, igy a kockazati téke befektetok szakaszoljak a
osztasa hatékonysagromlast eredményez, de sziikséges az elkdtelezettségi probléma
lekiizdéséhez. Landier (2002) szerint a szakaszolas az egyik modja annak, hogy megvédje a
befektetdt a kockazattol, amikor a vallalkozok magas kilépési opcioval rendelkeznek.
Bergemann ¢és Hege (2005) megmutatjdk, hogy a finanszirozas iddtartama, de nem
feltétleniil mértéke novekszik a késdbbi szakaszokban. Wang és Zhou (2004) szerint vannak
olyan esetek, amikor az el6finanszirozas jobb lehet a szakaszoldsnal; a szakaszos
finanszirozas sordn a kockazati téke befektetok hajlamosak a gyengébb projekteket
alulfinanszirozni, ezéltal potencidlisan kudarcra itélni ket.

A kockazati toke-befektetések egyik legfontosabb jellemzdje, hogy a befektetok egy
meghatarozott id0szakra szereznek tulajdonrészt egy adott vallalkozasban abban bizva, hogy
a vallalkozas felértékelodik és a kilépéskor jelentds arfolyamnyereséget tudnak realizalni.
Ennek okan a kockazatitOke-befektetok dontéseire nagy mértékben hatdssal vannak a
kilépési kilatasok, vagyis annak a hozamnak a mértéke, amelyeket a jovében kiszallaskor
vagy eladaskor tudnak realizalni, vagyis a hozam maximalizalas mellett a kilépés esélyének
maximalizalasara is torekednek. A  befektetési 1iddszakban fennallo jelentds
bizonytalansdgok miatt nem lehet elére 1atni a varhaté hozamot, a kiszallas pontos menetét
¢s idépontjat (Becskyné Nagy, 2006).

A vaéllalati novekedés fazisdban az Osszes korabban bemutatott bizonytalansaggal
szembesiilhet a vallalat, mivel a novekedés megvalosulhat projektek révén, amelyek

iddzitése fontos lehet a vallalkozas jovobeni mitkddése szempontjabdl ugyaniigy mint a
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projekt mérettel egylitt jard bizonytalansagok. A pénziigyi bizonytalansag ehhez szorosan
kapcsolodik koltség és likviditasi bizonytalansag formdjaban. A termékek gyartasa kapcsan
kapacitasi problémakban is kicsucsosodhat, melyhez technologiai bizonytalansag is tarsul.
A regionalis bizonytalansagok pedig exogén bizonytalansagként befolyasolhatjadk a
novekedési lehetdségeket, akar gazdasagi, jogi bizonytalansag is felmeriilhet. Black (2003)
bemutatta, hogy a vallalati ndvekedésben megjelenhet az informaciés aszimmetria a
vallalatalapit6 és a befektetd kozott, amely szintén bizonytalansagot rejt magaban, mivel a
befektetd olyan informdaciot keres, amely biztositja szamara, hogy a legkevesebbet fizesse a
potencialis részesedésért, mig a tulajdonosok arra torekednek, hogy a meggy6zzék a
befektetét a magas novekedési kilatasokrol a lehetd legkisebb tulajdonrész biztositdsa
mellett.

A vallalkozas finanszirozas esetében, kihegyezve a kockazati toke-befektetésekre, a
projekt, a pénziigyi, valamint a piaci bizonytalansag keriil el6térbe. A kockézat és
bizonytalansag megneheziti a kockéazati tokések szdmara, hogy fenntarthaté és jovedelmezo
beruhazasi lehetéségeket azonositsanak innovativ startupok esetében (Gerasymenko —
Arthurs, 2014). A vallalkozo6i, a piaci és a gazdasagi bizonytalansag befolyasolhatja a
kockézati tékést, hogy az innovativ startup vallalkozasok iranyaba kockéazatkeriilé legyen
(Smith — Cordina, 2014), mivel az nagy ndvekedési potenciallal rendelkezd startupok
teljesitmény bizonytalansdga miatt a kockazati tOkésnek problémat jelent meghatdrozni
azokat a startupokat, amelyek fenntarthat6 gazdasagi novekedéshez vezetnek (Lukas et al.,
2016). Az értékelés kozponti probléméja a kockazati toke-befektetések megvalositasanak. A
megfeleld értékelési eljaras kivalasztasa segitheti a bizonytalansag csokkentését és az opcios
szemlélet hozzajarulhat az értékteremtd befektetési lehetdségek azonositasahoz.

A kockéazat toke-befektetések értékelésére szamos eljarast alkalmaznak a
szakirodalomban, igy a hagyoméanyosnak mondhat6 diszkontalt pénzaram alapt eljarasokat
(DCF), valamint a kockézati toke modszert (Venture Capital Method), valamint az opcids
értékelést is hasznaljadk a korai fazisu befektetések értékelésére. A DCF modszer a
korabbiakban leirtaknak megfelelden becsli a projekthez kapcsolodd pénzaramokat,
valamint a startup vallalkozdsok sajatossagainak megfelelden kockazattal korrigélt
diszkontratat alkalmaz. A kockazati toke modszer a diszkontélt cash flow alapt eljarasokhoz
hasonléan a jovébeli pénzaramok becslésére helyezi a hangsulyt, valamint szintén
kockézattal korrigalt diszkontratat hasznal, amely minél kdzelebb keriilnek a tézsdére 1épés

idépontjahoz annal alacsonyabb a mértéke, de ez esetben is meghaladja a vallalat 4tlagos
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tokekoltségének nagysagat. Sok esetben a diszkontrata meghatdrozasdhoz befektetési
szorzOt hivnak segitségiil, amely azt mutatja, hogy hanyszoros megtériilést varnak a
kockézati toke-befektetok a befektetett 0sszegért a tervezett befektetési idOszak alatt. A
diszkontalt pénzaram alapu eljarasokat segitségiil hivva a netto jelenértéknek a kockazati
tokés értékelésben ,befektetés elotti értéknek™ (pre-money vagy pre-funding value),
valamint a projekt nettd6 miikodési pénzaramainak 0sszességét ,,befektetés utani értéknek”
(post-money value) nevezi. Ebbdl addéddan hasonlésag fedezhetd fel a nettd jelenérték,
valamint a kockazati toke modszer kozott. A befekteté sem dont a projekt folytatas mellett,
ha az nem teljesit az elvardsainak megfeleléen, azonban itt mar az opcids szemlélet
érvényesiil (Keeley et al., 1996). Az opcios értékelés alkalmazasat teszi sziikségessé a
hagyomanyos eljarasok kiegészitéseként, amelyre a korabbiakban bemutatott RODK

megoldast kinal.

5.1.1.5. A vallalkozoi kilépés (exit)

A RODK alkalmazasanak utolso 1épése a vallalkozasi folyamatban a vallalkozoi kilépés, bar
kisebb szerepet kap a kutatasokban, s6t némely vallalkozasi folyamat modellnek részét sem
képezi, mindezek ellenére DeTienne (2010) szerint kritikus komponense a vallalkozasi
folyamatnak. A vallalkozoi kilépés alatt azt a folyamatot értik, amelyet a magéntulajdonban
1évo vallalkozasok alapitoi elhagyjak a céget, ezaltal valtozd mértékben eltavolitjak magukat
az elsddleges tulajdonlastol. Decker — Mellewigt (2007) a kilépés tobb formajat azonositja,
igy megkiilonbozteti a piaci kilépés (stratégiai ilizleti kilépés, vallalat atszervezés), a
technologiai kilépést, valamint a vallalati kilépést (a teljes vallalat felszamoldsa). E
csoportositasbol adodoan a vallalkozoi kilépés lehet dnkéntes, valamint nem a vallalkozé
dontésébdl fakadod, vagyis nem akaratlagos dontés eredménye.

A kilépés elemzésének szintje elsdsorban a vallalati vagy az iparagi szint (Bowman
— Singh, 1993), azonban egyes tanulmanyok a vallalkozo6 vagy az alapité oldalarol vizsgaljak
a folyamatot (DeTienne, 2010). Jelen attekintésben a vallalkozdsok Onkéntes
megsziintetésére fokuszalok, melynek okait a kovetkezdkben roviden ismertetem.

Amennyiben a kilépésre mint a vallalkozé 6nkéntes dontésére tekintiink a vallalkozas
folytatasat illetden, olyan erre vezetd tényezoket sziikséges azonositanunk, mint egy jobb
tizleti lehetoség felismerése (McGrath — MacMillan, 2000; Shane - Venkataraman, 2000),
pozitiv foglalkoztatasi kilatdsok alkalmazottként (Van Praag, 2003), er6forrasok elosztasa
kedvezObb piacokon (McGrath et al., 1999), vagy akéar egy masik vallalkozds révén

vallalkozova valas vagy masik vallalat megszerzése a piacon (Westhead — Wright, 1998).

165



Tovabba a vallalkoz6 onkéntes kilépése megvalosulhat a vallalat megsziintetésével vagy
értékesitésével, ha egy masik tulajdonos folytatja tovabb a vallalkozds miikddtetését
(Holmes — Schmitz, 1995), ennek egy specialis formdja az utddlas (Csizmadia — Bogdany,

2013) (23. tablazat).

23. tablazat: Kvalitativ elemzés a RODK segitségével a vallalkozasi folyamat

kilépés (exit) szakaszaban

Vallalkozasi folyamat RODK

VI. szakasz: kilépés (exit) Kvalitativ elemzés

Realopcios

Az iizleti 6tlet vagy a vallalkozas értékrombolasa logika

esetén az elvetés lehetdsége )
Redlopciods tipusok

Lehet6ségek feltérképezése a menedzseri

B e A (oS 8 TR Rugalmassag illesztés 2.fazis
rugalmassag révén, kilépés idozitése

Onkéntes kilépés esetén (ijabb lehetdségek Felsoagi
feltérképezese, vallalkozas alapitasa potencial

Menedzseri intuiciora

alapozott dontés olitl

Vallalkozas folytatasa vagy kilépés a vallalkozasbol

Forras: sajat szerkesztés

A vallalkoz6 szaméra ebben az esetben a kilépés csak egy lehetség, donthet a
tovabbi ndvekedés vagy kilépés halasztasa mellett. Kilépés esetén a vallalkozé kidolgozza
kilépés) a vallalkozas teljes ¢€letciklusa alatt megtorténhet, nem csak a vallalkozasi folyamat
végéhez kothetd. Minden egyes vallalati é€letciklus szakaszbeli kilépés elemezhetd a
realopcios keretrendszer segitségével. A masodik szakaszban (lehetdségfejlesztés) csak
kvalitativ elemzésre nyilik lehetdség, azonban a realopcios logika segithet ennek
elvégzésében. Itt az a kérdés keriil a kozéppontba, hogy mikor érdemes a vallalkozénak
kilépnie? Mikor érdemes elvetnie a projektet? Ebbdl adddodan itt is egy id6zitési kérdéssel
allunk szemben. Itt a gazdasadgossagi szempontok mellett szerepe van a vallalkozd hosszl
tava terveinek és lehetdségeinek, ugyanakkor a redlopcios logika ebben a szakaszban is

érvényesiil.
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5.1.2. Esettanulmany — Egy vallalkozas utja az otletfejlesztéstol a kockazati

toke-befektetésig

A realopcids dontési keretrendszer vallalkozasi folyamaton beliili alkalmazasanak kvalitativ
elemzésének szemléltetésére az eldzdekben leirtak mellett egy altalam készitett
esettanulmanyt mutatok be, mely egy lizleti tlet megvalosulasat, vallalkozés alapitasat,
valamint ndvekedését irja le valds startup vallalkozas példajan keresztiil. Az esettanulmany
2017 tavaszatol késziil, amikor a vallalkozo otletgazda a Pécsi Tudomanyegyetem (PTE)
Inkubécios Programjaba felvételt nyert. Az esettanulmany forrasai a 2017 tavaszatol 2019
Oszéig bezardlag készitett interjuk az Otletgazda vallalkozoval, a vallalkozo6 kockézati toke
igényléséhez kidolgozott iizleti terve, a kockazati toke tarsasag adatbazisanak publikus
adatai, valamint a PTE inkubacios folyamat mérfoldkovei.

Mint a 44. abran is lathat6 a vizsgalt startup vallalkozas végighalad a vallalkozasi
folyamaton ¢és jelenleg a novekedés fazisaban van, valamint tovabbi ndvekedési lehetdségek

kiaknazasara torekszik.

44. abra: A Moment App vallalkozasi folyamata

Kvantitativ értékelés

Kvalitativ értékelés

Vallalkozasi folyamat
Novekedés:

Felhasznaloi kor bovités,
Vallalkozas munkavallalok korének bovitése,
o ] alapitas: markaerdsités, sajat hirdetési rendszer
Uzleti inkubécio: 2018.02.02
Kockazati toke finanszirozas
SimonyiInkubacics W= g 57 atilske , , .
program: {izleti P Tovabbi novekedési tervek: piac
modell fejlesztés bovités
A lehetbség iizleti Fejlesztd csapat,
tletté formalasa, mentor

Lehetdség fejlesztése

felismerés:
Piaci rés
felismerése az
ismerkedésben

Humaner6forras
Finanszirozasi fc
rendelkezésre allo
technologia

Vallalkozoi éberség Kapcsolatok Informacio

Befolyasolo
tényez6k

Forrés: sajat szerkesztés
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A vizsgalt startup a Moment App, amely egy olyan mobilapplikdcio, amely
lehetdséget biztosit a felhasznalok szamdra, hogy kapcsolatokat alakitsanak ki olyan — a
legtobb esetben ismeretlen — személyekkel (felhasznalokkal), akik a felhasznald kozvetlen
kozelében elérheték vagy aznap kordbban egy helyen tartozkodtak, viszont nem volt arra
lehetdséglik, hogy megismerkedjenek vagy beszéljenek egymassal.

Lehetéség felismerés Az oOtletgazda, sajat negativ tapasztalatdnak koszonhetden
figyelt fel egy olyan piaci résre az ismerkedésben, tarskeresésben, amelyet véleménye szerint
a mai rohan6 vilagban ¢és technologiai kdrnyezetben egy applikacié segitségével be lehet
tolteni. Az alkalmazas célja, hogy tdmogassa az ismerkedést és a személyes kapcsolatok
kialakitasat, valamint a személyesen elszalasztott ismerkedési lehetdségre ad egy mésodik
esélyt. A Moment applikacioban azonnali interakcidra van lehetdség, szabadon irhatnak
egymasnak egy geolokdcios technologianak koszonhetdéen az egymas kozelében 1€vo
felhasznalok.

Lehetdség iizleti otletté fejlesztése Az Gtletgazda a probléma és egyben a lehetdség
¢észlelését kovetden felismerte a benne rejlod iizleti potencidlt és a koncepcid atgondolasat
kovetden jelentkezett, az akkor még mas néven futd, Moment App iizleti Gtletével 2017
februarban a Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasagtudoméanyi Kar Simonyi Uzlet- és
Gazdasagfejlesztési Kozpontja (Simonyi BEDC) altal hirdetett ,,SLET OUTLET”
Otletversenyre. Az oOtlet pozitiv fogadtatasra talalt, amely tovabbi ndvekedési, fejlesztési
lehetéségek megvalositasat indukalta, vagyis az Otletben rejld lehetdség kiakndzéasara
torekedett, nyitva tartva a novekedési opciojat. A Moment App Otletben rejlé lehetdségek,
annak skalazhatosaga, valamint az 6tletgazda személye és elhivatottsaga meggy6zte a zstirit
az oOtlet ¢életképességérol és tovabbjuttattak a Simonyi Inkubacids Programba (SIP), ahol a
14 hetes pre-inkubacids program soran hallgatéi csapat €s mentorok segitségével fejlesztette
az Otletet és az tlizleti modellt.

Uzleti inkubaci6 Ebben a fazisban a ndvekedési lehetdségek vezették az tletgazdat
az Otlet alakitdsa utjan, amellett, hogy felszinre keriiltek a projekt kapcsan felmeriild
bizonytalansagok (technolégiai, piaci, régidspecifikus). A mentoralds és tanacsadas soran
valaszokat kerestek a bizonytalansdgok feloldasara, melyhez kornyezet, piac ¢és
iparagelemzést végzett az oOtletgazda a hallgatéi csapatokkal. A csapatnak (ebben benne
foglaltatnak a hallgatoi tagok €s a mentor) nagy szerepe volt az inkubacids folyamat soran
az Otletformalodéasaban, elérehaladasaban. Az inkubécids programban az Otletgazda a fent
emlitett fejlodés, novekedés elérése érdekében i1dot, energiat ¢és magantokét kellett

befektetnie ahhoz, hogy az 6tlet fejlddhessen. A vallalkozés alapitas felé vezetd tton szamos
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kihivas jelentkezett, az Otlet alapjat képezd geolokéacios rendszer megtervezése és a
megfeleld kompetencidval rendelkezd személyek bevondasatdl a versenytarsaktdl valod
megkiilonboztetés kérdésén at az otletet értékeld szakmai zstiri meggydzéséig az oOtlet
piacképességét illetden. Ebben a fazisban még az otletgazda hajlandé volt kockazatot
vallalni a novekedésért, fejléddésért, azonban a fejlesztés ravilagitott, hogy a sajat forrasokon
(csalad, baratok) kiviil kiilsé finanszirozasi forrasra lenne sziikség az otlet alapjat képezd
applikéacid prototipusanak fejlesztéséhez. Vagyis lizleti inkubacids fazis végére mar az
Otletgazda egyre inkabb a bizonytalansag minimalizalasara tett torekvéseket, €s a novekedési
lehetéségek mellett a finanszirozasi perspektiva is el6térbe kertilt. A finanszirozasi forras
eléréséhez az otletnek el kellett jutnia egy olyan fazisba, amely a tOkejuttatokat is meggydzze
arrdl, hogy az otlet ¢életképes €s igéretes jovo elé néz. A Moment App Otletben rejld piaci
potencial a Simonyi Inkubacids Program végére validalasra kertilt, egyrészt a piaci szereplok
érdeklédése, masrészt pedig 2018-ban a Simonyi BEDC ¢és tovabbi 14 kiilfoldi egyetem
szervezésében megvalosuld International Video Pitch (IVP) nemzetkozi 6tletverseny helyi
forduldjaban az 6tlet masodik helyezést ért el, majd a Program zaroeseményén megrendezett
Final Pitch versenyen a Simonyi Kreativitas dijjal lett gazdagabb. A fejlesztéshez vilagossa
valt, hogy toke bevonasara van sziikség, pénziigyi és projekt bizonytalansdggal szembesiilt
az Otlet, azonban az Otletgazda lehetdségkeresésének koszonhetéen az inkubacios
programon keresztiil sikeriilt megoldast talalnia.

Vallalkozas alapitais A Simonyi BEDC ¢és egy allami tulajdonu kockazati
toketarsasag egyiittmiikodésének, valamint az IVP-s szereplésének koszonhetden a tarsasag
felfigyelt a Moment Gtletre és az Otletgazda jelentkezett a kockazati toke tarsasag tizleti
inkubacios programjaba, ahol az 6tlet fejlodéséhez kiils6 forras bevonasara volt sziikség,
amelyet a projekt ¢letképességének vizsgalatat kovetden biztositottak az otlet szamara.
Ehhez az 6tletgazdanak vallalkozast kellett alapitania, melyre 2018. februar 2-an keriilt sor
Moment App Kft. néven. Azota ezen vallalkozas keretében dolgoznak az otlet fejlesztésén
a kockazati téke finanszirozasnak is koszonhetden. Az inkubécios befektetés konstrukcid
keretében 9 millio Ft tokét biztositott a tarsasdg a Moment App szdmara 9%-os tulajdonrész
fejében (100 millio befektetés utani (post-money) értéket feltételezve, amely segitségével
lefejlesztették az applikaciot és 2018 szeptember elején tették mindenki szdmara elérhetdveé
az alkalmazast, igy lehetdvé valt az alkalmazas tesztelése, viszont a hivatalos induldsra 2018.
december 3-an kertilt sor Pécsre mint célpiacra fokuszalva.

Novekedés A vallalkozas alapitasat kovetden €s az inkubécids program révén az

egyre inkabb kiforrottabb Otlet a piacra lépés utan fontolgatni kezdte a ndvekedés

169



megvalositasat. Az el6z6 kockazati toke finanszirozasi fazist sikeresnek értékelték, sikerilt
a két f6 platformra az applikéciot fejleszteniiik, amelyhez egy elsd kords piaci validacio is
megvaldsult. Azonositottdk azokat a csatornakat, amelyeken keresztiil elérik a potencialis
felhasznalokat és tovabbi felhasznalok vonzasat tiizték ki célul. Ehhez a ndvekedéshez ujabb
kiilsé finanszirozas bevonasara volt sziikség, amelyhez a startup vallalkozas 30 millio
forintra palydzott a kockazati toke tarsasagnal. A novekedést ugy képzelték el, hogy a
kockézati toke tarsasag altal nyujtott tagi kolcson segitségével bovitik a munkavallalok
korét, erdsitik a markat, sajat hirdetési rendszert fejlesztenek, majd a 10 honapos id6szak
végére egy orszagos marketing kampanyba kezdenek és piackutatast fontolgatnak a
nemzetk6zi piacra 1épéssel kapcsolatban. Ezen tervek mindegyike jelentds
bizonytalansaggal Gvezett, és magaban hordozza a halasztds, a szikités, valamint a
szakaszolas lehetdségét, vagyis kelld menedzseri rugalmassaggal lehetdségiik nyilik a tervek
megvalositasara. Itt mar eldtérbe keriil a kockazati toke-befektetés értékelésének lehetdsége
(kapcsolddva az inkubécios programhoz), ahol tehdt mint korabban a RODK fézisaiban
leirdsa keriilt a redlopcid elemzés biztosithatja a megfeleld elemzési keretet. Ennek
aldtdmasztasara a kvantitativ moddszer hivatott, melyet a vizsgalt példan keresztiil a
kovetkezo alfejezetben szemléltetek.

A vallalkozasi folyamat utols6 lehetséges szakasza Moment App kapcsan még nem
meriilt fel, vagyis az Otletgazda még nem szamolt a kilépés lehetdségével, azonban a
késobbiekben (pontosan nem definidlja), ha sikeriilt elérni a kritikus és az altaluk vart
jelentds és novekvo felhasznaloi bazist egy lehetséges kilépés lehetdségétdl nem zarkdznak
el. Egyik versenytarsuknak terveznék eladni a vallalkozast, azonban egyeldre tovabbra is a
kornyezd orszagokban vald terjeszkedést fontolgatjdk. Az wutdobbi bar szamos
bizonytalansagot és kockazatot rejt magaban, igy akar ki lehetne indulni a régiospecifikus
vagy a piaci bizonytalansagbol, azonban reagélva ezekre a kihivasokra a vallalkozas tovabb
menetelhet az értékteremtés Utjdn a minél magasabb vallalatérték felé. A kilépéssel
fenntartja az elvetés lehetdségét, ugyanakkor jelenleg a ndvekedés lehetdséget fontolgatja.

Osszességében elmondhato, hogy a Moment App 6tlet halad a vallalkozasi folyamat
egyes fazisain és igéretes jovObeni ndvekedés palya elé néz, a RODK kvalitativ €s
kvantitativ elemzése révén azonosithatéva valtak a bizonytalansadg-rugalmassag-realopcio

kapcsolat, valamint a vallalati értékteremtés megvaldsitasa a redlopciods logika révén.
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5.2. Kockazati toke-befektetések kvantitativ értékelése a RODK
segitségével

Az esettanulmany ravilagitott a kvalitativ elemzés fontossagéra, valamint a modszertan
hasznalatanak népszeriisitésének jelentdségére a gyakorlati szakemberek kdrében. A RODK
gyakorlati alkalmazasanak szemléltetéséhez az el6zekben bemutatott esettanulmany mellett,
melyet jelen alfejezetben egy kvantitativ elemzéssel folytatok, tovabbi vizsgalatokat
végeztem, amelyek szintén a keretrendszer dontéstdmogatd eszkdzkénti mindsitését,
feltételezett gyakorlati relevanciajat hivatott szemléltetni.

A RODK villalkozasi teriileten beliili kvantitativ = ismertetés¢hez a
vallalkozasfinanszirozas ¢és azon beliill is a kockazati tOke-befektetések értékelését
valasztottam. A kockazati toke-befektetések esetében a kvalitativ elemzés igazolta, hogy a
Realopcios Dontési Keretrendszer (RODK) alkalmazaséanak feltételei fennallnak.

A RODK-nak egy-egy iparagra vagy diszciplindra vald alkalmazasa soran az elsé
1épés azoknak a paramétereknek, input adatoknak az azonositasa, amelyek lehetévé teszik a
négy fazist elemzést. A kockdzat toke-befektetések paraméterei nem azonosak teljes
mértékben a korabbiakban bemutatott RODK input adataival, igy azok megfeleltetése
sziikséges a kockazati tOke-befektetések jellemzdivel, sajatossagaival. A kdvetkezokben arra
mutatok rd, hogy még egy ilyen specidlis értékelési helyzet kapcsan is megfeleltethetdek az
input paraméterek az értékelendd befektetés egyedi paramétereivel. Ez alatdmasztja, hogy a
RODK barmely (bizonytalan, rugalmassaggal tarkitott €s irreverzibilis projektekkel
jellemezhetd) iparagban, barmely (bizonytalan, rugalmassaggal jellemzett) dontési
szituaciora a megfeleld paraméterek azonositasa mellett hasznalhato.

A kockazati toke-befektetések elemzése elényds abbdl a szempontbdl, hogy cseppet
sem mondhatok szokvanyosnak, valamint a modellben kozvetleniil beilleszthetonek, igy jo
példat biztosit a RODK iparagi ¢és teriileti szintii alakithatdésaganak szemléltetésére. A
kockézati tOke-befektetések RODK-kal vald elemzésekor els6ként a modell paramétereit
sziikséges azonositani.

A RODK kockazati tOke-értékelés alapbeallitasai megegyeznek a korabbiakban
bemutatott folyamat elso Iépéseivel. Ezek részletesebb ismertetésétol eltekintek, hiszen ezen
paraméterbedllitasok egyedi értékelési karakterisztikdval nem jellemezhetdk, a
korabbiakban megismerteknek megfelelden azonositandok és betaplalandok a modellbe.

A RODK elsé fazisa a hagyomanyos értékelési eljarasok kivalasztasa ¢€s

alkalmazasa. Az input paraméterek meghatarozdsa, melyek a késobbi értékelési fazisok
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szamdra is informaciot gyiijtenek, képezik alapjat az els6, hagyomanyos értékelés fazis
futtatisanak. Az els6 eleme a RODK alapbedllitdsainak az értékelés tipusanak
kivalasztasa. Jelen esetben is projektértékelési szemléletben torténik a modell futtatasa,
vagyis a kockazati toke-befektetéseket, mint a kockazati toke tarsasagok befektetéseit,
azon iparagak beallitasat foglalja magéaba, amelyben az a vallalkozés végzi tevékenységét,
amelynek kockazati toke tarsasag a befektetés 0sszegét folyodsitja.

Az empirikus kutatas soran vizsgalt mintaba fiatal, nagy novekedési potenciallal
rendelkezd startup vallalkozasok kockazati tOke-befektetései keriiltek a 2017-2019
kozotti periodusbol mintavételezve. Az empirikus kutatds soran sajat adatgyiijtés
eredményeként egy magyarorszagi kockazati tOke tarsasag kockazati tOke-befektetései
keriiltek a kozéppontba, melyek koziil 6sszesen 105 darab startup vallalkozas, koztiik a
kvalitativ esettanulmany alanya a Moment App, ¢és azokhoz kapcsoléddan 108 darab
kockézati tOke-befektetését vizsgaltam. A minta alapjaul egy allami kockazati toke
befektetd tarsasag kozzétételi kotelezettsége miatt nyilvanosan elérhetd kockazati toke-
befektetései szolgaltak.

A kutatasba bevont adatok a kovetkezok:
e acéltarsasag neve (a dolgozatban nem keriil feltiintetésre, koddal jel61om),
e az Europai Unio altal biztositott forrasok okan a kapcsolodo tékealap megnevezése,
e aszerzOdéskotés datuma,
e amegitélt és folydsitott befektetési dsszeg, valamint
e amegvaldsitas helyszine,

e a befektetési terilet.

A kutatast, a fenti forrdsok mellett az alabbi adatokkal egészitettem ki szekunder
adatgylijtés soran:
e TEAOR kod, fétevékenység

e A kockazati toke tarsasag vallalkozasban szerzett részesedésének mértéke

Az elemzés adatbazisanak épitése sordn a kockazati toke-programba bevont egyes
vallalkozasok tevékenységi korét, fotevékenységét az Igazsagiigyi Minisztérium
Céginformacios ¢és az Elektronikus Cégeljarasban Kozremiitkodé Szolgélat ingyenes
céginformacids szolgaltatdsanak honlapjardl gyujtottem, a kockézati téke tarsasag
részesedéseinek meghatarozasdhoz az Céginformacios és az Elektronikus Cégeljarasban

Kozremiikodd Szolgalat honlapjan a vizsgalt kedvezményezett vallalkozasok nyilvanosan
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elérhetd éves vagy egyszerlsitett éves beszamoldit hasznaltam fel és azon beliil is az
informacio alapjaul a kiegészité melléklet, illetve emellett az adozott eredményrdl szolo
hatarozatok segitettek.

Az elemzés kozéppontjaban a nyilvanosan elérhetd adatokbol fakadoan azok a
kockazati toke-befektetések allnak, amelyek vallalati életciklusuk alapjan az inkubacios
(pre-seed) vagy magvetd (seed) szakaszban vannak. A mintaba 96 darab pre-seed és 12
darab magvetd (seed) kockazati toke-befektetés keriilt. E vizsgéalt mintdba tartozé
véllalkozasok fétevékenységének TEAOR kodja alapjan a szakagazatok szerinti besorolésa
a 45. abra lathato.

A legtobb kockazati téke-befektetés az informacios-technologiai szolgaltatas
agazatba aramlik, majd ezt koveti az informéacids szolgaltatas. Az egyébbel jelzett 4gazatok
esetében egy-egy kockazati tOke befektetés tortént a kutatas altal lefedett idéintervallumban
(pl. fémfeldolgozasi termékgyartasa; fémmegmunkalas; jatékgyartas; lako- és nem lakod
épiilet épitése; haztartasi villamos készililék gyartdsa; mezOgazdasagi, erdészeti gépek

gyartasa; papir, papirtermék gyartasa; sportszergyartas; vegyiaru nagykereskedelem,).

45. abra: A vizsgalt kockazati toke-befektetések agazatok szerinti megoszlasa
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Informécio-technoldgiai szolgaltatas
Informécios szolgaltatas
Tudomanyos kutatas, fejlesztés
Kiaddi tevékenység
Szamitogép, elektronikai, optikai termék gyartasa
Egyéb feldolgozodipari tevékenység
Divat-, formatervezés
Gép, gépi berendezés gyartasa
Nagykereskedelem
Egyéb jarmi gyartasa
Elelmiszergyartas

Mérndki és épitészmérnoki tevékenység;..

Villamos berendezés gyartasa

Egyéb
B A mintaba bevont vallalkozasok szdma az adott 4gazatban (db)

Forrés: sajat szerkesztés

A vizsgalt minta a pre-seed €s seed fazisu kockazati tOke-befektetések vizsgalatara

koncentral, a korai fazisti vallalkozasokba iranyulod befektetésekben rejlé lehetdségekre,
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valamint pre-seed fazisu kockazati toke-befektetéseket kovetd tijabb befektetési lehetdségek

azonositasara és igazoldsdra. Az elemzés egyéb, a kovetkezd életciklusokban 1évo

vallalkozasok szamara biztositott kockazati toke-befektetéseket nem vizsgalja. A részesedés

mértéke mellett tovabbi ismérvként jelent meg a minta §sszeallitasa soran, hogy a magveto

(seed) fazisban 1évo befektetések esetében rendelkezésre alljon az utolso iizleti évrodl késziilt

szamviteli beszamold.

A minta alapjan a RODK értékelési paraméterei koziil

a kivalasztott orszag Magyarorszag, amely hatassal van a paraméterek, igy a piaci
kockazati prémium értékének meghatarozasara. A piaci kockazati prémium 9,02% a
vizsgalt mintdban nemzetkdzi irdnyado adatok alapjan.

A kockazatmentes kamatlab a vizsgalt korai fazisu vallalkozasok életciklusanak
megfeleld kockazati téke-befektetések atlagos élettartama (2-7 év)!° alapjan
determinalt futamidejli fix kamatozasu allampapirok éves hozaménak atlaga, vagyis
1,5%, azonban gyakorlati alkalmazas mellett a korabbiakban bemutatottaknak
megfelelden is azonosithato.

A vizsgalt mintaban szereplé vallalatok egyike sem t6ézsdén jegyzett, a vallalati
¢letciklus elején jarnak.

A RODK a kockazati toke-befektetések vizsgalatakor forgatékonyveket nem tud
azonositani, az az értékelés targyatol idegen feltételezés lenne, igy egy adott eset
vizsgalatara helyezi a hangsulyt.

Az értékelés idohorizontjanak tekintetében a befektetés idotartamat veszem alapul,
melynek alapjat a kedvezményezett vallalkozas életszakasza képezi, a vizsgalt
mintaba tartoz6 befektetések inkubacids (pre-seed) és magvetd (seed) fazisabol
adododan 2 év.

Az elvart megtériilés a RODK ismertetésekor emlitett nemzetkdzi adatbazisok altal
szolgaltatott iparagi adatai mellett kockazati korrekcidt alkalmaz, melyet
tdmaszkodva a korai fazisu vallalkozasoknak nyujtott kockéazati téke esetében a
gyakorlatban alkalmazott 25%-os értékhez, ennek értékét +25%-ban hatiroztam

meg!!.

10 A kockazati tbke tarsasig eldszerzddése (term sheet) alapjan

! Manigart — Desbriéres (2002) szerint korai fazisu befektetések esetében az elvart megtériilés 36-

45% kozott mozog, Elango et al. (1995) ugyanezen befektetésekre 42%-os elvart hozamot figyelt meg.

Konecsny (2018) magyarorszagi kockazati toke-befektetd tarsasagoknal eltéré megkozelitést tapasztalt a
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A RODK a kezdé pénzaram/kotési ar a kockazati toke-befektetés és a likvidacios
preferencia szorzataként adja meg. Likvidacios preferencia alatt jelen példaban a korai fazisu
vallalkozasokba iranyul6 befektetések miatt a egyszeres likvidacios preferencia értéket ért a
keretrendszer, ezaltal megegyezik a kezdeti kiadas a kockazati toke-befektetés dsszegével.
A befektetd szemszogeébdl a likvidacios elsObbségi jog a veszteségminimalizalas eszkoze, a
befektetés megtériilését biztositja szamara.

Mi is az a likvidacios preferencia és miért pont ezen paraméterek valtozasanak
hatasat célszerti vizsgalni? Mivel a befektetd nagyobb pénziigyi kockazatot vallal, igy
tobbletjogot biztositd elsébbségi jogokkal igyekszik azt kompenzalni, amely osztalék
elsObbség, szavazat elsObbség, jegyzési elsObbség, illetve likvidacids elsdbbség vagy
hozamelsdség formajaban jelenhet meg (HVCA, 2017). A likvidéacios elsObbségi jog (vagy
masnéven megtérilési preferencia) befolydssal bir a vallalkozas befektetdiként
(részvényesek ¢és hitelezOk egyarant) megjelend szereplok koveteléseinek kielégitési
sorrendjére, ha likvidacios esemény kovetkezne be (pl. a vallalkozas értékesitése,
Osszeolvadasa masik vallalattal) (Konecsny, 2018). A befektetd elvart megtériilésének
teljesiilését kovetden megmaradt vagyon felosztdsara kétféle megallapodasi lehetdséget
kiilonbdztetnek meg, igy a ,,participating” és a ,,non-participating” mechanizmusokat. Az
elsd esetben a fennmaradd vagyonbdl a tulajdoni hanyad aranyaban a befektetd is részesiil,
mig a masodik esetben csak a tobbi tulajdonos osztozik a tulajdoni hanyada alapjan (HVCA,
2017).

Az alapeszkoz értéke, vagyis a RODK miikddési pénzaramanak jelenlegi értéke a
kockézati toke-befektetések elemzése soran a befektetéstdl vart jovobeli pénzaramok
jelenérték Osszege, vagyis a logika megegyezik a hagyomanyos diszkontalt pénzaram
logikéval. A kockazati toke befektetések tradiciondlis modszere, az Un. kockézati toke
modszer (Venture Capital Method) a korai fazisti (pre-seed) arbevétellel még nem
rendelkezd vallalatok értékelésekor a kockézati toke-befektetések un. post-money
értekeként definialja mindezt.

A RODK els6 fazisanak alapjat képezd tradicionalis projektértéket e befektetés utani
projektérték valamint a befektetett toke kiilonbségeként azonositja (kvazi nettd jelenérték)

mint a befektetés el6tti (pre-money) projektértéket.

projektt]l elvart megtériilési rata alapjan, fontosnak tartjak az iparagra jellemzdé atlagos hozamszintek
megfigyelését. A magvetd szakaszra vonatkozéan egy hibrid tokealapkezelé esetében 22%-os

hozamvarakozast azonositott.
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A RODK dontéshozatali mechanizmusa mind a megvalositasra javasolt, mind az
elvetendd projektek esetében a bizonytalansag tovabbi elemzését hajtja végre. A
bizonytalansag jelen esetben a befektetés utani értékhez kothetd, mivel e dontés alapjat a
kockézati toke-befektetd elsdsorban nem szamszertsithetd adatok (csapat, kompetenciak,
tizleti oOtlet, lizleti terv adott részei), valamint az iizleti tlet/vallalkozéds pénziigyi terve
alapjan hatdrozza meg.

A masodik fazisban a projektérték szimulalasat végzi el a RODK a forditott Monte
Carlo szimulacid segitségével, ezéltal tudja vizsgalni azt, hogy a befektetés utani érték
valtozasa milyen kimeneteket eredményezhet a jovébeni projektérték alakulasdban,
valamint szemlélteti a hagyomanyos kockazati téke modszer eredményeire gyakorolt hatést.
Itt mar nem csak egy hagyomanyos pre-money értékelést vesz alapul, hanem korrigalt
iparagi volatilitds segitségével hatarozza meg a projekt értékét. A kockazati toke-
befektetések esetében tovabbi korrekciot alkalmaz, mivel a korai fazisbol, valamint a nagy
novekedési potencialbol adoddéan magasabb bizonytalansag és kockazat jellemzi Oket. A
korrigélt iparagi volatilitas mértéke a vizsgalt példakban az ipardgi adatok 75%-kal novelt
értéke'>. A RODK megmutatja, hogy ezen paraméterek figyelembe vétele mellett a
volatilitds, valamint a projektérték szimulacidja révén varhatéan hiny esetben mindsiil
értékteremtonek a kockazati toke-befektetés (a szimulalt 108 darab esetbol).

A kvalitativ elemzés igazolta a bizonytalansag jelenlétét, amelynek feloldasara a
RODK a flexibilitas segitségével ad valaszt, torekszik annak kihasznalasara, illetve a beldle
fakado kitettség szintjének csokkentésére. A rugalmassagok azonositasara a kvalitativ
elemzések kapcsan mar sor keriilt a kockéazati toke-befektetések esetében, a menedzseri
(kockazati toke befektetd) rugalmassagokhoz realopcid tipusok kapcsolhatok. A kockazati
toke-befektetések elsOsorban idobeli rugalmassdagra épitenek, vagyis az adott befektetés
optimalis iddzitésére helyezik a hangstlyt, igy halasztasi és elvetési redlopciokat lehet
azonositani, valamint szakaszos redlopciok biztositjdk az egyes befektetési korokkel
kapcsolatos dontéshozatalt.

A RODK negyedik féazisa, vagyis a realopciés elemzés az optimalis idozités

meghatarozasara torekszik, halasztasi és elvetési opciokat vizsgal a Black-Scholes modell

12 AICPA (2016) historikus volatilitissal szamol a kockazati t6ke-befektetések értékelésénél, melyet
75%-kal korrigal a vallalatok méretére és innovativ tevékenységére hivatkozva. Cochrane (2005) a kockazati

toke-befektetéseket extrém volatiliseknek tekinti akar 100% feletti szorassal.
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segitségével, melyek paraméterei a RODK folyamata soran meghatarozasra keriiltek,

valamint a 24. tablazatban lathatok.

24. tablazat: A Black-Scholes modell paraméterei a kockazati téke-befektetések

esetében

Realopcio Kockazati toke-befektetések

Az elvart jovobeli pénzaramok Befektetés utani (Post-money)
jelenértéke projektérték
Likvidacios preferencia * (befektetés
utani projektérték * a kockazati toke
tarsasag részesedésének szazalékos
mértéke)

Beruhazasi lehetoség lejarati ideje Kockazati téke-befektetés iddtartama
Kockzatmentes rita
Korrigalt iparagi bizonytalansag

Forrés: sajat szerkesztés

Beruhazasi koltség jelenértéke

A RODK a halasztéasi, valamint az elvetési opcid értékmeghatarozasa mellett az
atlagos értéktobblet, valamint a RODK mutat6 azonositasara is torekszik. Ezek vizsgéalatara
az egyes fazisokban aggregaltan kertil sor azzal a céllal, hogy kimutassa a redlopcids elemzés
értékteremtd szerepét, valamint elOnyeit a kockézati toke befektetd vallalat befektetési
portfolidja kapcsan. A RODK a kockazati toke-befektetésekre vonatkozo specifikaciol miatt
ezeken tilmutatéan a likvidacios elsébbségi jog!® (liquidation preference right), hatdsat
szamszerUsiti. A likvidacios elsdbbség a kotési ar valtozasara vonatkozé input paraméterrel
feleltethetd meg, ennek megfelelden kertil be a modellbe.

A Moment App kapcsan az alabbi input adat megfeleltetések torténtek:
e a befektetés utani (post-money) projekt érteket 100 000 000 forintban hatarozta meg

a tokejuttato, amely a redlopcios keretrendszerben megfeleltethetd az elvart jovobeni

pénzaramok jelenértékének, mig

e a beruhazasi koltség/kezdeti kiadds paraméter, vagyis a kockazati tOke-befektetés
érteke 9 000 000 Ft.

e akockazati tOke-befektetés idotartama 2 év,

e akockazatmentes rata 1,5%.

e A vizsgalt kockazati tOke befektetd tarsasag egyszeres likvidacios elsObbséget

alkalmaz.

13 Fontos kiemelni, hogy nem azonos a keynes-i befekteti viselkedését bemutaté likvidacios

preferencia elmélettel.
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A RODK elsé fazisa a kockazati toke-befektetések és az inkubacids (pre-seed)
befektetések sajatossagaibol kiindulva a kockazati tdke modszer (venture capital method)
segitségével hatarozza meg a projekt értékét. E modszer alapjan a projekt értéke a befektetés
utani projektérték, valamint a kockazati téke-befektetés kiilonbségébdl adodik, vagyis jelen
példaban 100 000 000 Ft—9 000 000 Ft =91 000 000 Ft 6sszeget ad eredményiil. A projekt
értéke a megvaldsitast tdmogatja, amelynél 9%-os tulajdoni részesedésre tesz szert a
kockézati tOke-tarsasag a 9 000 000 Ft befektetés révén. A befektetett tokéhez viszonyitottan
is jelentds értékteremtési potencial opciods szempontbdl egy jelentdsen in-the-money tipust
esetre utal, ahol a projekt megvaldsitas az opcids logika bevonasa nélkiil is bizton
feltételezhetd, s6t raciondlisan elvart. Ugyanakkor fontos kiemelnem, hogy a nagyfoku
bizonytalansag, amelyet az elso fazis egyaltalan nem vesz figyelembe, tovabbi elemzést tesz
indokolttd. Az elemzés eredményeként az értékteremtési potencial akkuratusabb
azonositasa, ugyanakkor a bizonytalansag als6agi hatasai egyarant felszinre keriilhetnek.

A RODK masodik fazisaban, vagyis a bizonytalansag vizsgalatakor a projektérték
1000 elemt forditott Monte Carlo szimulacidja segitségével megvizsgalja a projektérték
alakulasat. A RODK kockazati toke-befektetések implikacidja alapjan a korrigélt iparagi
bizonytalansag 122,04%, mig a szimulacio eredményeként kapott projektérték (post-money)
116 498 529 Ft, a pre-money érték pedig a kockézati toke-befektetés kivonasat kovetden
107 498 529 Ft, amely meghaladja a hagyomanyos modszertan segitségével eldallitott, az
el6z0 tazisban bemutatott értéket. A RODK alkalmas arra, hogy az 1000 elemii szimulacié
pre-money értékei alapjan megvizsgalja az értékteremtd esetek szamossagat. A szimulacio
az esetek 77,4% elfogadast, 22,6%-a elvetést javasol. Mindez egyértelmii tobblet
informaciot nytjt a dontéshozd szamara a projektet 6vezd bizonytalansagrol.

A harmadik, fazis a menedzseri rugalmassag-bizonytalansag parositas révén kezeli
a projekt kapcsan felmeriilé bizonytalansagokat, melynek eredményeként az idozitési
realopciok koziil a halasztasi és elvetési realopcid keriilt azonositésra.

A RODK negyedik fazisa a bizonytalansag ¢és annak kezelésére szolgélo
rugalmassag a projekt idObeni eltoldsanak, valamint elvetésének lehetoségét vizsgalja,
amely halasztasi és elvetési redlopcid értékének meghatiarozasa, valamint a hagyomanyos
érteknél magasabb értékteremtést eredményezd szimulaciok szdma, az ezekhez kapcsolodo
értéktobblet ¢s RODK mutatd kiszamitdsaval torténik. A hagyomanyos értékelés
eredményé¢hez viszonyitva a pre-money értékek alapjan a szimulacié a projektek 82,4%-at
javasolja elfogadasra halasztasi opcid esetén, amely magasabb értékteremtést biztosit. Az

atlagos értéktobblet alakuldsat mutatja a halasztasi opcid esetében a 46. abra, mely altal

178



azonosithatd a flexibilitdsbol eredd értékteremtés, valamint az idézités fontossaga is
kirajzolodni latszik. A vizsgalt kockazati toke-befektetés iddbeli eltolasa értéktdbbletet
eredményez, mely a lejarati 1d6 emelkedésével tovabb novelhetd. A RODK mutat6 alapjan
a halasztasi opci6 lehivasaval realizalhato flexibilitas érték azonnali megvalositas esetén is
fedezi a projekt kezdeti kiadasat, vagyis a kockazati t6ke-befektetést, a befektetés révén

majdnem hatszoros megtériilés realizalhat6 az atlagos értéktobblet alapjan.

46. abra: A halasztasi opcio atlagos értéktobbletének alakuliasa a Moment App

esetében
54 100 000 602%
54 000 000 601%
53900 000 600%
599%
53 800 000
598%
53700 000 970
53 600 000 506%
53 500 000 595%

05 1,0 1,5 20 25 30 3,5 40 45 50
Futamidd (év)

mmmm Atlagos értéktobblet (Ft) (bal oldali tengely)
=== RODK mutat6 (%) (jobb oldali tengely)

Forras: sajat szerkesztés

Az 1d6zités kérdését vizsgalva a RODK index értékeit érdemes vizsgalnunk. A befektetés
értekére vetitett atlagos értektobblet mar a fél éves halasztas esetében eléri az 598%-ot és 5
éves esetben is csak 601%-ra kuszik fel, vagyis a halasztas értékteremtd potencialja az idével
nem, sokkal inkabb a volatilitdssal mutat exponencialis kapcsolatot (46. abra). Ebben az
esetben mindenképpen érdemes az elmaradt nyereség!* vizsgalata. A jelentds novekedési
potenciallal rendelkezd projektekre, ahol az elsének 1épés elénye dominal, a halasztas
eredményeként az elmaradt nyereség olyan mértékii lehet, hogy a halasztas karokat okozhat
a vallalkozas szdmara. Jelen esetben azt érdemes vizsgalni, hogy a projekt altal generalt

értéktobblet akkora hozzaadott értéket biztosit-e a befektetd szamara, amely a halasztas

14 Elmaradt nyereség olyan profit vagy pénzaram, amelyet a vallalat elveszit, akkor ha vér a beruhdzés
megvalositasaval. Az elmaradt nyereségek a varakozast koltségessé tehetik, nem minden esetben tekinthetd a

varakozas a legjobb altenativanak.
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melletti dontést igazolja. Az értéktobblet mellett a redlopcid értékének alakulasat is célszerl

vizsgélni.

47. abra: A futamidé és a volatilitas valtozasanak hatasa a halasztasi opcio értékére a

Moment App esetében

£ 600000000
]
£ 400000 000
-
£ 200000 000 W 1.3
& 1,1
0 0.9
0,7
45 L 0,5
s 03 Volatilitas
Futamidé (év) 1.5 0.1
0,5
= 0-200 000 000 200 000 000-400 000 000 400 000 000-600 000 000

Forras: sajat szerkesztés

Mint az 47. abra bemutatott halasztasi opcio értéke alapjan is lathato, a futamidd
értékteremtd, mivel az opcid értéke azonnal bedll egy magas szintre, ugyanakkor a volatilitas
novekedése egy bizonyos ponton tul nem eredményez jelentds értékteremtést.

Az idébeli eltolas értékteremtd szerepe kirajzolodik a kockézati toke-befektetés
kapcsan, ugyanakkor mind a projekt altal generalt értéktobblet, mind pedig a flexibilitasi
értéket magaban foglald halasztasi opcid érték nem mutat olyan mértékli ndvekedést, amely
a projekt tobb éves halasztasat sziikségessé tenné.

Elvetés esetén a RODK 15%-0s varhat6 éves likvidacios érték csokkenéssel szamol
a beruhazas szazalé¢kéaban ¢s a RODK futtatdsdnak eredményeként azt mutatja, hogy elvetés
esetén nincs a hagyomanyos projektnél nagyobb értékteremtést eredményezd szimulacio. Az
elvetési opcio nem rendelkezik atlagos értektobblettel a vizsgalt startup vallalkozés esetében,
vagyis nem haladja meg a elvetési opcido 1000 elemii szimulédcidja soran keletkezett opcids
érték a hagyomanyos értékelés altal azonosithato projektértéket. A RODK mutaté értéke az
atlagos értéktobblet hidnya miatt nem szamszertsithetd. Az eredmény varhato volt, hiszen a
magas, hagyomanyos projektértékelés soran azonositott értékteremtési potencidal nem
indokolja a projekt elvetési rugalmassaganak beépitését. Az elvetési opcio értéke
ugyanakkor a volatilitds emelkedésével novekedést mutat (48. dbra), viszont a lejarati 1d6

ndvekedésének hatasa kevésbé azonosithato.
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48. abra: A futamido és a volatilitas valtozasanak hatasa az elvetési opcio értékére a

Moment App esetében
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Forrés: sajat szerkesztés

Jelentés bizonytalansagu, ugyanakkor értékteremtd projektrdl 1€vén sz6 az elvetés
idopontja kvazi exit idopontta valik, mely alapvetoen a végso pénzaram altal determinalt. A
48. abra lathat6 adatok alapjan 1,5 év mulva indokolt a kockazati toke befektetd szamara a
projektbdl valo kiszallas, ez teremti szdmara a legnagyobb értéket.

Osszességében elmondhatdé a Moment App RODK elemzésének eredményei alapjan,
hogy a RODK képes a kockazati toke befektetés értékteremtési potencialjdnak
azonositadsara, mindez az esetek 82,4%-ban meghaladta a hagyomanyos projektértékelés
eredményeként kapott értéket, ugyanakkor ez a halasztas idépontjanak ndvekedésével nem
valtozik. Az ido fiiggvényében vizsgalva az értékteremteést, latszik, hogy a tokeadagolas
késleltetése kevesbé kifizetodo, a gyors novekedési palyajuk révén a vallalkozasok hamar
képesek elérni az értékteremto exit idopontjat, ugyanakkor a volatilitas alakuldsan sok

mulik, annak idobeli valtozasa a projektértéket jelentosen befolyasolhatja.

A kovetkezOkben ratérek az altalam a korabbiakban bemutatott forrasok alapjan
épitett kockazati toke adatbazis aggregalt elemzésére, és a kockazati tOke befektetésekre
egyenként végrehajtott RODK futtatasok 6sszevont eredményeinek ismertetésére.

Elséként a halasztasi opcid vizsgalataba fogtam, melynek paraméterei megegyeznek
a kordbban bemutatott esettanulmany Black-Scholes modellbe taplalt adataival az
inkubécios (pre-seed) befektetések esetében, mivel a befektetési program soran ugyanakkora

részesedést (9%) szereztek meg, amelyhez minden esetben azonos projektértéket tarsitanak.
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Ebbdl adoddan a vizsgalat fokusza a megvalositas és a kiszallds (exit) optimalis idopontjara,
valamint a bizonytalansag értékteremto szerepének elemzésére terelodik.

A vizsgalt mintdba bevont befektetésekre, mint a kockazati toke tarsasag kockazati
korrigalt ipardgi adatokat felhaszndlva hatdroztam meg a portfolio értékét. Az eltérd
tevékenységikorrel rendelkezd vallalkozasokba eszkozolt befektetések lehetévé teszik a
kockéazati toke portfolié diverzitikalasat és ezzel egyidoben a kockazat porlasztasat.

Nemzetkozi adatbazisok iparagi adatainak és a 45. abra bemutatott dgazatok
Osszekapcsolasara tettem  kisérletet a finanszirozott projekt rovid leirdsanak
felhasznaldsaval, majd az egyes korrigalt iparagi volatilitisok mellett szemléltettem a
hagyomanyos, valamint az opcios értékek alakulasat. Az egyes agazatok, illetve a hozzajuk
kapcsolddoan meghatarozott korrigalt volatilitas értékeket a 6. szamu melléklet tartalmazza.

A RODK elsé fazisaban hagyomanyos értékelést végez, amelyben az Osszes
befektetett toke értéke 864 000 000 forint, amelyhez kapcsoléddan a hagyomanyos (teljes)
projektértéket vizsgaljuk, amelyben ha nincs beépitve a rugalmassag (hagyomanyos
értékelés, pre-money érték), akkor 8 736 000 000 forint e projektportfolio értéke. A masodik
fazisban RODK az eldzéekben emlitett korrigdlt bizonytalansdgokat alapul véve a
projektérték 96 darab kockazati toke-befektetés egyenként 1000 elemii szimulacidja
segitségével vizsgalja a hagyomanyos moddszerek segitségével a projektérték alakulasat. A
teljes portfolio pre-money projektértéke 10 087 125 515,8 Ft, amely meghaladja az 1.
fazisban azonositott értékét. A RODK emellett vizsgélja, hogy az esettanulmanyban
leirtakhoz hasonloan az értékteremtd projektek szamossagat, mely jelen esetben a 96 000
(96*1000) esetbdl 78,78% elfogadasat, mig 21,22%-at elvetésre javasolja, ezzel
informacidhoz jutnak a befektetok az inkubacios kockazati toke-befektetéseket ovezd
bizonytalansagrol. A kezdd pénzaram valtozhat a kockézati toke-befektetések kapcsan a
befektetdk eldzetes dontésének megfelelden, melyet a likvidacids elsébbségi jog azonosit €s
amelynek egyszeres, masfélszeres és kétszeres likvidacios elsObbség értékeit vizsgalom. A
kezdé pénzaram sulyozéasa a likvidacios preferencia mértékével adja meg a befektetd
szamara a veszteségminimalizasdnak eszkozét €s mértékét. A 2. fazisban a likvidacios
els6bbség novekedése csokkenti az elfogadasra javasolt projektek aranyat a kezdd pénzaram

novekedésébdl adoddan (masfélszeres likvidacios preferencia esetén 77,13%-ra).
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A bizonytalansagokhoz kapcsolodd rugalmassdgok révén azonosithatjuk a
harmadik fazisban a redlopcidkat, melyek koziil a RODK kockazati tdke-befektetések
esetében az esettanulmanyhoz hasonldan halasztési €s elvetési redlopciot vizsgal.

A RODK negyedik fazisaban, a realopcios elemzésben a kockazati tdke-
inkubécios kockazati toke-befektetés révén realizalhat6 atlagos értéktobblet aggregaltan
vizsgalja, melynek értékét az 49. dbra mutatja. A kockazati toke-befektetések portfolio
szemléletben torténd értékelésekor az értékadditivitds érvényesiil, de az egyes kockazati
toke-befektetések kozott nincs kapcsolat, igy nem képezi vizsgalatnak alapjat.

A 49. abra a kumulalt atlagos értéktobbletek alakuldsa mellett a futamidd valtozasanak
hatdsat, valamint a RODK mutat6 alakulasat is szemlélteti. Az atlagos értéktdbblet a bal

oldali tengelyen, mig a RODK mutato6 a jobb oldali tengelyen kap helyet.

értéktobbletének és RODK mutatojanak alakulasa a futamido valtozasanak
fiiggvényében
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Forrés: sajat szerkesztés

A halasztasi opcio esetében az atlagos értéktobblet csekély novekedést mutat a
futamidd valtozasanak hatasara, valamint emellett a likvidacios els6bbség novekedése
egyarant noveli az atlagos értéktobblet nagysagat. A RODK mutat6 értéke, amely a projekt
portfolié 4ltal generdlt atlagos értéktobblet, valamint az Gsszes befektetett toke

hanyadosaként adodik, azt mutatja, hogy kétszeres likvidacios preferencia esetén
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azonosithatd a legmagasabb érték. Ugyanakkor a likvidacios preferencia az optimalis
1d0Ozitésre nincs hatassal, mivel minden futamidé mellett kozel azonos az értéke.

Ha megvizsgéljuk a halasztasi opcio esetében az atlagos értéktobblet alakulasa
mellett az opcids értéket kiilonb6zd idépontokban, akkor az lathatd, hogy a futamido
novekedése a halasztasi opcio értékének novekedesét idézi elo, azonban olyan csekély
mértékben, hogy ha a RODK miikddését az el6zd fejezetben bemutatd 6 esethez hasonldan
a hagyomanyos értékelés révén kapott projektértéket is szemléltetjiik, akkor alig lathatd
eltérés a halasztasi opcids értékének alakulasaban (50. &bra).

Ha a RODK redlopcios elemzése segitségével vizsgaljuk a projektportfolio értékét
(50. abra) (egyszeres likvidacids elsObbség esetén), akkor akéar 38 043 382 575 Ft is
realizdlhatd 5 éves halasztas esetén, melybdl 29 307 382 575 Ft a rugalmassag értéke
(hagyoméanyos értékelés esetén 8 736 000 000 forint e projektportfoliéo pre-money értéke),
vagyis a RODK reélopcids elemzése értékteremtést azonositott az inkubacids kockazati
toke-befektetések esetében, ugyanakkor a tobb éves halasztads nem teremt magas hozzaadott
értéket, vagyis az értékteremtés érdekében téke minél elébb torténd kihelyezését javasolja.

A Moment Appnal tapasztaltak itt is visszakdszonnek, az értékteremtés aggregalt
mértéke a futamidé ndvekedtével csokkend mértékli novekedést mutat, vagyis az
értékteremtés és az elmaradt nyereség vizsgalata kiemelten fontos a kockazati toke-

befektetések idozitésekor.

50. abra: Az inkubacids kockazati toke-befektetések halasztasi opcios értékének
alakulasa eltéro likvidacios els6bbség és futamidé mellett
42000 000 000
41000 000 000

40 000 000 000
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Forras: sajat szerkesztés
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A halasztasi opcio értékét megvizsgalhatjuk eltéré mértékli likvidacios elsébbségi

jogok mellett a kockazati toke-befektetések portfolidja esetében annak érdekében, hogy
megvizsgaljuk azt, hogy képes-e az idézitéssel kapcsolatban informaciét szolgéltatni (50.
abra). A likvidaciés els6bbség novekedésének hatasdra a kockazati toke-befektetések
vagyis minél magasabb a likvidacios els6bbség, anndl jobban biztositva van a kilépéskor
(exit) a kockazati tOke befektetd, azonban nem képes az optimalis idozitésre megolddast
szolgaltatni, kiillonbdzo futamidd mellett linearis lefutast mutat.
Osszességében az id6zitési opciorol elmondhaté a vizsgalt inkubacids befektetések esetében,
hogy mind a futamidd, mind pedig a likvidacids elsdbbségi jog mértékének valtozasa hatast
gyakorol kockézati tOke befektetés értékére, ugyanakkor az optimalis idozitéssel
kapcsolatban aggregalt szinten nem olvashato ki egyértelmii javaslat, a keletkezett
értéktobblet évrol évre valtozasa a futamidd ndvelésének araval dsszevetendd.

Az optimdlis kilépési (exit) id6pontra vonatkozéan a RODK segitségével
megallapitott elvetési opcids érték informaciot ad arrdl, hogy a kockdzati téke befektetd
meddig tartsa vagyonat a cégben. Az elvetési opcid értékét is vizsgaltam az elemzett
inkubacids kockazati tOke-befektetések esetében. A vizsgélt mintan az esettanulmanyban
megallapitotthoz hasonloan dtlagos értéktobblet nem azonosithato egyik véllalkozas elvetési
opcidjanal sem, vagyis az elvetési opcio egyik projekt esetében sem ér el magasabb értéket,
mint a hagyomanyos projekt (pre-money) érték, ami vérhat6 volt annak jelentds
értékteremtési potencidlja kdvetkeztében. Az elvetési opcid értékére ugyanakkor kapunk
értékeket, amely tovabbi elemzésre biztosit lehetéséget. Ha megvizsgéaljuk a futamidod,
illetve a likvidacios elsObbség valtozasanak hatasat az elvetési opcio értékére, akkor mint az
51. abra is mutatja a futamidé névekedésével csokken az elvetési opcio értéke, ugyanakkor a
likvidacios elsobbség esetében az figyelheto meg, hogy masfélszeres likvidacios elsébbség
esetén eri el a legmagasabb értéket az elvetési opcio. Jelen esetben, mint az esettanulmany
elvetési opcidjanal is lathatd volt, az elvetési opcid optimalis id6zitése a kockazat toke

befektetd kilépési (exit) iddpontjat mutatja.

185



51. abra: Az inkubacios kockazati toke-befektetés portfolio elvetési értékének

alakulasa eltéro likvidacios els6bbség és futamidé mellett
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Forrés: sajat szerkesztés

Osszességében az inkubacios (pre-seed) kockazati toke-befektetésekrdl elmondhato,
hogy a redlopcidés megkozelités, ezaltal a rugalmassag értékteremtd szerepe megjelenik,

amelyet a RODK azonositani és szamszerisiteni képes.

Az inkubacids kockazati toke-befektetések mellett magveté (seed) fazisba tartozo
befektetéseket is vizsgaltam. Az rendelkezésre allo, 6sszesen 12 db vallalkozas kockézati
toke-befektetéseit vontam be az elemzésbe. Ebben a fazisban mar eltérd 6sszegli kockazati
toke-befektetéseket azonosithatunk, melyekhez eltéré mértéki, altalaban kisebbségi
részesedés kapcsolddik (7. sz. melléklet). Jelen befektetések vizsgalodasanak alapjat is
kockézati toke modszer segits€gével meghatarozott befektetés eldtti (pre-money) és utani
(post-money) projektérték képezi.

Az inkubécios kockazati toke-befektetésektol eltéréen az el6zdekben emlitett pre- €s
post-money érték a vizsgalt vallalatok esetében nem azonos, hanem egyedileg meghatarozott
a befektetett toke és a megszerzett részesedés segitségével az inkubacids befektetésnél
emlitett moddszertannak megfeleléen (7 sz. melléklet). A magvetd kockazati toke-
befektetések esetében is portfolio szemléletben torténik a befektetések értékelése.

A RODK az 1. fazis hagyomanyos értékelését kovetden, melynek értékei a 7. szamu
mellékletben megtalalhatok, a 2. fazisaban a bizonytalansag szerepét az 1000 elemii forditott

Monte Carlo szimuldcio értékteremtd projektjeinek azonositdsan keresztiil vizsgalta. A
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befektetés utani (post-money), valamint a befektetés eldtti (pre-money) projektértékeket,

valamint az elfogadasra és elvetésre javasolt szimulacid szamat a tablazat szemlélteti.

25. tablazat: A RODK magveto kockazati toke-befektetések 2. fazisu

futtatasanak eredményei egyszeres likvidacios preferencia esetén

Kod

Post-money

projektérték (Ft)

Pre-money

projektérték (Ft)

Szimulaciék
szama (db)

Szimulaciék
szama (db)

(értékteremtd) (értékrombold)

495 830 681,00 345 830 680,88
762 271 753,92 622 271 753,92 236 764
374 090 667,72 254 090 667,72 301 699
504 335 711,85 364 335 711,85 280 720
513 149 688,56 386 938 688,56 268 732
516 970 860,00 376 970 860,00 299 701
463 591 905,58 343 591 905,58 285 715
211 353 549,67 61 353 549,67 452 548
571 004 188,89 461 004 188,89 205 795
445 890 650,54 295 890 650,54 273 727
367 123 818,25 280 123 818,25 273 727
M12 538 752382,62 417752 382,62 267 733
5764 365858,60 4210 154 858,48 3427 8573

Forras: sajat szerkesztés

Az eredmények alapjan elmondhat6, hogy 71,4%-ban megvalositasra javasolt
projekteket adott eredményiil a RODK 12 000 elemii (12 db kockézati toke-befektetés 1000
elemu futtatdsa) szimulacidja, valamint a magvetd kockdzati toke-befektetések esetében a
bizonytalansag figyelembe vételével a hagyomanyos értékeléshez képest 580 767 773
forinttal magasabb (pre-money) projektértéket azonositott portfolio szinten.

Ha kiilonboz6 likvidacids elsObbségi jog szintek esetén vizsgaljuk, akkor a
likvidacids elsobbség mértékének novekedésével csokken a projektértek ¢és kétszeres
likvidacios elsObbség mellett mar csak a 12 000 elemii szimuldcid 60,73%-a lesz
értekteremtd (8. sz. melléklet).

A korabban azonositott rugalmassagok révén az inkubdacids kockazati tdke-
befektetésekhez hasonléan a RODK a 4. fazisaban realopcids elemzést készit, melyben
halasztasi és elvetési redlopciokat vizsgal.

Ehhez kapcsoldddan azonositja a 12 darab kockazati toke-befektetés egyenként 1000
elemii szimuldcidja esetében a hagyomanyos projektértékeléshez viszonyitva az

értékteremtd és értékrombold projektek szdmossagat a vizsgalt idészak alatt a halasztasi
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opcié esetében ¢és ezek alakulasat a 26. tablazat szemléleti. A halasztas révén az egyes
halasztasi idOpontokban atlagban 60% azon projekteknek az ardnya, amelyek értéket
teremtenek a kockazati toke befektetd szdmara, vagyis 11,4%-kal lecsokken az értekteremtd
projektek ardnya a hagyomanyos, &m a bizonytalansagot figyelembe vevd 2. fazis
eredményei alapjan, igy ez az azonnali megvalositas felé tereli a dontéshozot. Emellett, ha
ezt még tovabb vizsgaljuk kiillonboz6 likvidacids preferencia mértékek mellett, akkor az
lathato, hogy a likvidacios preferencia emelkedésével novekszik az értékteremtd projektek
szamossaga, amely visszavezethetd a likvidacios elsObbségi jog veszteségminimalizald

szerepere.

26. tablazat: Az 1000 elemii forditott Monte Carlo szimulacio értékteremto

projektjeinek darabszama halasztasi opcio esetén kiilonboz6 idépontok mellett

Halasztas idopontja (év)

0,5 1 1.5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5

198 198 198 198 198 198 198 198 198 198
496 496 497 499 499 501 501 501 503 504
849 849 850 851 852 852 852 852 852 852
561 561 562 563 563 563 564 564 565 566
632 632 632 634 637 637 637 638 638 638
649 651 653 653 655 655 656 657 658 659
704 704 704 704 705 706 707 708 708 708
920 920 920 921 921 921 921 921 921 922
201 201 202 202 202 202 202 202 202 202
M10 749 750 750 751 752 754 754 754 754 757
Mi11 685 686 686 688 688 690 692 692 693 693
M12 551 553 553 554 555 555 557 557 557 558

7195 7201 7207 7218 7227 7234 7241 7244 7249 7257
Forrés: sajat szerkesztés

R
R Q| R|=

HE S

Az értékteremtd projektek szamossaga azonnali megvalositasra enged kovetkeztetni
a magvetd kockazati toke-befektetések esetében, ugyanakkor az atlagos értéktobblet, a

RODK mutat6, valamint a halasztasi opci6 értéke tovabbi vizsgalddasokat tesz lehetove.
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52. abra: A magveto kockazati toke-befektetések atlagos értéktobbletének és RODK

mutatdjanak alakulasa a likvidacios elsobbség fiiggvényében
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e RODK mutat6 (%) (1,5x LE) e=====RODK mutat6 (%) (2x LE)

Forrés: sajat szerkesztés

Mint az 53. 4bra is mutatja a vizsgalt mintdban taldlhaté magvetd befektetések
esetében az egyszeres €és a masfélszeres likvidacios elsObbség esetén kozel azonos a
halasztasi opci6 atlagos értéktobbletének értéke, azonban a kétszeres likvidacids
elsébbségnél ennek értéke kiemelkedik, amelyet a RODK mutat6 is alatamaszt. A RODK
mutatd megmutatja, hogy mindegyik likvidacios preferencia esetén a halasztasi opcio
atlagos értéktobblete fedezi a kockéazat tOke-befektetés nagysagat. Az optimalis id6zitéssel
kapcsolatban azonban az inkubécios befektetésekhez hasonldan jelen esetben sem kapunk
informaciot.

Amennyiben megvizsgaljuk a halasztasi opcios értékek alakulasat a futamido és a
likvidaciés preferencia valtozasadnak fiiggvényében, akkor az lathatd, hogy a futamidd
emelkedésének hatdsara emelkedik a halasztasi (vételi) opcio értéke, viszont a likvidacios
preferencia emelkedése csokkenést idéz el6 a halasztasi opcio értékének alakulasdban, mint
az 53. abran is lathat6. A likvidacids elsébbség emelkedésének hatdsa egyrészt arra
vezethetd vissza, hogy a kotési ar valtozasat idézi eld, amely a halasztasi opcid értékére
negativ hatast gyakorol, masrészt a magvetd befektetések portfolidjanak - az inkubaciods
befektetések képest — alacsonyabb elemszdma okédn, nem képesek a portfolioban talalhato
befektetések a novekvo kotési ar hatasat ellensulyozni. Az inkubacios befektetések 96 elemi

portfoliojaban is talalhatok olyan befektetések, amelyek esetében a halasztasi opcid értéke
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csokken a likvidacids preferencia ndvekedésével, ugyanakkor portf6lié szinten ez a hatés

nem kimutathato.

53. abra: A magveto kockazati toke-befektetések halasztasi opcié értékének alakulasa

a futamido és a likvidacios preferencia fiiggvényében
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Forrés: sajat szerkesztés

A vizsgalt magvetd befektetéseket tartalmazd minta halasztasi opcidja esetében
Osszességében elmondhato, hogy a futamidd emelkedése értéket teremt a hagyomanyos
értékelés eredményeihez képest (a 2. fazis aggregalt pre-money értéke 4 210 154 858,48 Ft,
mig a redlopcids elemzés ramutat, hogy 0,5 éves halasztas esetén 25 057 898 418 Ft a
portfolid értéke), azonban a likvidacios preferencia novekedése a halasztasi opcio esetében

csokkenést 1déz elo.

A halasztasi opcidhoz hasonléan a RODK elvetési opcio értékeit is elemezhetjiik. Az
elvetési opcid esetében is vizsgalhatjuk a hagyomdnyos értékeléshez viszonyitva az
értékteremtd projektek szamat, melyek koziil egy, a 12 elemli mintdban szerepld
masfélszeres és kétszeres likvidacios elsobbség mellett negativ projektértékkel rendelkezd
projektnél eredményez az elvetés értéktobbletet (az 1000 esetbdl 809, majd 806 esetben),
vagyis a projektek magas értékteremtési potencidlja miatt nem javasolt ezek elvetése.

Erdemes megvizsgalnunk az ugyanezen vizsgalt mintan az elvetési opcio atlagos
értéktobbletét is, melynél azt tapasztalhatjuk, hogy csak kétszeres likvidacids preferencia
esetében van értéke (54. abra), ezaltal a RODK mutat6 csak ezen likvidacios preferencia

mellett értelmezheto.
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54. abra: Az elvetési opcio atlagos értéktobbletének alakulasa eltéré futamidé

és likvidacios preferencia esetében
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Forras: sajat szerkesztés

Az elvetési opcio atlagos értéktobblete a futamidd emelkedésével csokken, az el6zd
fejezet 6 esetének elvetési opcidjdhoz hasonldan, valamint azon beliill is a magas
volatilitassal rendelkezd projekttel mutat hasonlosagot.

Ha az atlagos értéktobblet mellett az elvetési opcio értékét vizsgaljuk, akkor az
lathato, hogy masfélszeres likvidacids preferencia esetén jutunk a legmagasabb elvetési
opcid értékhez, valamint a futamidé novekedésével az elvetési opcio értéke csokkend

tendenciat mutat (55. abra).

55. abra: Az elvetési opcio értékének alakulisa a futamidé és a likvidacios
preferencia fiiggvényében
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Forrés: sajat szerkesztés
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A masfélszeres, valamint a kétszeres likvidacios preferencia esetén csekély a
kiilonbség az elvetési opciods értékek kozott, viszont az egyszeres likvidacids preferencia
opciods értékéhez jelentds flexibilitasi érték nem tarsult. Atlagos értéktobbletet ugyanakkor
csak a kétszeres likvidacios preferencia esetén azonositott a keretrendszer, vagyis a
hagyomanyos értékeléshez viszonyitva ebben az esetben azonosithato értékteremtés, ezaltal
a kétszeres likvidacios preferencia biztositana a legmagasabb rugalmassagi értéket.

A kockazati toke tarsasag egyszeres likvidacids preferenciat alkalmaz, vagyis a
magvetd fazisu befektetéseknél magasabb likvidacids elsObbség esetén magasabb elvetési

opciods érték realizalasara nyilna lehetdsége.

A magveté befektetések esetében Gsszességében elmondhato, hogy az optimalis
idozitésre jelen kockazati toke-befektetések esetében sem kapunk valaszt. A halasztasi
opcio atlagos értéktobblete esetében a likvidacios els6bbség emelkedése értékteremto,
ugyanakkor a halasztasi opcié értéke esetében a likvidacios elsobbség mértéknek
novekedésének hatasara csokken az opcio értéke. Az elvetési opcié atlagos
értéktobbletet nem general minden likvidacios preferencia mellett, csak a kétszeres
likvidacios els6bbség mellett azonosithato. Az elvetési opcio értéke csokkeno tendenciat
mutat a futamido emelkedésének, valamint a likvidacios elsobbség novekedésének

hatasara.

Az esettanulmany, valamint a két kiilonboz6 tazisa (pre-seed és seed) kockazati toke-
befektetés RODK segitségével torténd elemzése egyarant alatdmasztotta az opcids értékelés
fontossagat és értékteremtésbol fakadd hasznossagat. A RODK igazolta a kockazati tOke-
befektetések megvalositasanak sziikségességét, valamint azonositotta a rugalmassagbol
fakado értéktobbleteket, ¢és javaslatot tett az azonnali megvaldsitisra. A RODK

alkalmazhatosaga igazolasra Keriilt a kockazati toke-befektetések esetében.
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6. OSSZEFOGLALAS

Disszertaciomban a beruhazasi dontéshozatalt, annak egyik fontos 1épését, az értékelést
kiemelve, ravilagitva az ¢értékelési modszerek kivalasztasat befolyasold kritikus
paraméterekre, elemeztem a legnagyobb, és mind a kutatdsban, mind a gyakorlatban
leggyakrabban alkalmazott értékelési eljaras csoportot, a diszkontdlt pénzaram alapt
modszereket és azok stratégiai beruhazasokra alkalmazéasanak korlatait.

A redlopcios modszertant mind a szakirodalom, mind a gyakorlé elemzok a stratégiai
beruhazasok bizonytalansdganak, és az azokban rejld, azokat Ovezd rugalmassdgok
megragaddsdra képes modszertant azonositjdk. A redlopciok immaéron negyven éves
alkalmazasa azonban nem eredményezte a modszer mainstream stratégiai beruhazas
értékelési eljarassa valasat. Ez alapjan doktori kutatdsomat annak szenteltem, hogy ezt a
kialakult nézetet modositsam ¢€s ravilagitsak azokra a beruhazasi karakterisztikakra, melyek
egyiittallasa esetén a redlopcids modszertan — legyen sz6 annak kvalitativ vagy kvantitativ
alkalmazésarol — adekvatabb dontéstdmogatd eszkdznek bizonyul, azaz nem eredményezi
értékrombolo projektek elfogadésat és értékteremtd projektek elutasitasat.

Tudomanyos kutatdsom tehat egyértelmiien gyakorlati cél elérését szolgalta. Az
altalam megalkotott redlopcios dontési keretrendszer (RODK), egy olyan dontéstamogato
eszkoz, mely a DCF moddszerek eredményeire épitve végzi el a projektet befolydsolo
bizonytalansag szamszerlsitését, €s koti azt ssze annak upside és/vagy downside jellegéhez
igazodva a rugalmassag megfeleld tipusaival.

A keretrendszerbe épitett ezen automatikus bizonytalansag-rugalmassag kapcsolodas
redlopciods tipusokat azonosit és egyben értékel. A dontési keretrendszer tehat egy adott
stratégiai beruhdzas, stratégiai dontési szitudcid rugalmassaggal kiegészitett értékét
azonositja, amely egyarant lehet a hagyomanyos értékelés altal azonositott szint kozeli, de
azt akar joval meghaladd. El6bbi esetben a keretrendszer jelzi, hogy az értékelési dontési
szituacio bizonytalansag, rugalmassag, irreverzibilitas karakterisztikaja alapjan az opcios
elemzés a hagyomanyos modszertannal azonos javaslatra jut, mig az utdbbi esetben a
bizonytalansag, rugalmassag kapcsolat eredményeképpen 1étrejovo opcios értek képes lehet
megforditani az értékelést és erdsiteni a hagyomanyos moddszertan javaslatit. A dontési
keretrendszer nem all meg a dontési javaslat megfogalmazisanak szintjén, de a
rugalmassagnak két leggyakrabban értelmezett dimenzidjdnak mentén iddébeli és

kiterjedésbeli optimalizaciot hajt végre.
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A keretrendszer input paraméterek megadasat kovetden azonnal futtatast végez a
hagyomanyos értékelési eljardsokbdl kiindulva a bizonytalansag vizsgalatan, a rugalmassag
azonositasan at a realopciok értékeléséig. A RODK javaslatot tesz a projekt azonnali
megvaldsitasara, halasztasara, elvetésére, sziikitésére, valamint bdvitésére vonatkozodan,
amelyek segitségével olyan lehetdségeket is azonosithat a dontéshozo6, amelyek kordbban
nem keriiltek el6térbe.

A disszertaciot két nagyobb szerkezeti egységre bontottam, melyek koziil az egyik a
beruhazas értékelésbol kiindulva vilagit ra a beruhazas értékelés sziikségességére, majd a
hagyomanyos értékelési eljarasokat elemzi alkalmazasuk eldnyeinek és hatranyainak
bemutatdsa mellett. Ezt kovetden azokat a kritikus paramétereket targyaltam, amelyek
meghatarozzak az értékelési eljaras kivalasztasat, igy a bizonytalansagot, a rugalmassagot,
az irreverzibilitast, valamint az exkluzivitast elemzik, majd ezek vizsgalata atvezetett a
realopcio elmélet targyalasaba, mint a hagyomanyos értékelési eljarasok kiegészitd, annak
hianyossagait kikiiszobol6 eljaras bemutatisara. E vizsgalt témakorok alapoztdk meg a
dolgozat f6 mondanival6jat és egyben masik nagyobb szerkezeti egységét a realopcios
dontési keretrendszer 1étrehozasat, mely kvantitativ és kvalitativ eljarasként tdmogatja a
beruhazasi dontéshozatalt.

A RODK tesztelésére egy olyan teriiletet valasztottam, amely bar keretet biztosit a
redlopcid elemzésre, mégis kevés esetben vizsgalt, igy egy teriilet, diszciplina mentén
torténd elemzésre torekedtem, mely a véllalkozési folyamatot foglalta magaban. A
vallalkozéasok elméleti hatterét bemutato rovid és 1ényegre tord szakirodalmi attekintésben
arra tettem kisérletet, hogy azonositsam a vallalkozasi folyamatban azokat a paramétereket,
amelyek alkalmassa teszik a redlopcids elemzés hasznalatara, és ravilagitsak mely értékelési

eljaras adekvat a vallalkozasi folyamat egyes fazisban.

A tovdabbiakban az értekezésem kutatdasi céljanak elérése kapcsin megfogalmazott

hipotéziseket vizsgalom.

Az els6 hipotézisem a diszkontalt pénzaram alapt eljarasok (DCF) és a realopcio elmélet
viszonyan alapult. A szakirodalomban szamos esetben taldlkozunk azzal a vélekedéssel,
hogy a realopcio elmélet a hagyoméanyos eljarasok helyét kivanja atvenni és egy altalanos
érvényll értékelési eljarasként jelenne meg. A dolgozat szakirodalmi attekintése ravilagitott,
hogy a hagyomanyosnak tekintett diszkontalt pénzaram (DCF) alapt eljarasok

hianyossadgokkal birnak (2.3 fejezet), illetve a redlopcid elmélet alkalmazéasanak is
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megvannak az ismert nehézségei (3.8 fejezet), ugyanakkor bizonyos feltételek
(bizonytalansag, rugalmassag, irreverzibilitas, exkluzivitas) fennallasa esetén érdemes a két
eljarast hasznalni (2.4 fejezet) és ezekre a dolgozat konkrét javaslatot tesz szakirodalmi
forrasok alapjan (7. &bra). Az eldzéekben felsoroltak, valamint az altalam kidolgozott
redlopcios dontési keretrendszer (RODK), mint dinamikus dontési modell felépitése (15.
abra) és miikodési mechanizmusa (4. fejezet), vagyis a hagyomanyos, DCF eljarasokon
alapuld kvantitativ értékelési rendszere egyarant igazolta, hogy a redlopcié elmélet nem
helyettesitdje, hanem annak 1ényeges kiegészitdje lehet és a projekt értekét e két modszer
alkalmazdsa egylittesen fogja at. Ezek alapjan igazoltnak tekintem az elsé a hipotézisem,
mely szerint a redlopcio elmélet a hagyomdnyos diszkontdlt cash flow eljardasok nem
helyettesito, hanem kiegészito eljardsa.

1. tézis: A realopcio elmélet a hagyomanyos diszkontalt cash flow (DCF) alapu

eljarasok kiegészito eljarasa.
Az 1. tézis azért is fontos, mert a szakirodalmi attekintés redlopcidok gyakorlati
alkalmazasanak jelenlegi allasat targyald fejezete (3.7 fejezet) bemutatta csekély
népszertiségét, ugyanakkor nem a DCF-moddszer helyettesitésére torekszik az altalam
kidolgozott keretrendszer, hanem a hagyomdanyos eljarasok kiegészitésére, valamint
eredményességének novelésére, altalanos megoldasként a redlopciok révén.

A jovébeni novekedési lehetdségek jelentds forrasaként jelennek meg a beruhazas
értékének, ha a tradicionalis DCF elemzés alacsony vagy enyhén negativ nett6 jelenértéket
tar fel, igy a beruhdzashoz kapcsolodo opciok megvaltoztathatjdk a menedzseri dontést az
elutasitasrol az elfogadasra. A szakirodalmi attekintés ravilagitott a realopciok
hasznalatanak feltételeire (2.4 alfejezet), valamint bemutatta a teljesség igénye nélkiil azon
értékelési eljarasokat, melyek lehetdveé teszik a redlopciok értékének meghatarozasat (3.5
alfejezet). A redlopcidk feltételeinek, igy bizonytalansag (2.4.1 fejezet) és a rugalmassag
(2.4.2 fejezet) teljesiilése esetén (legalabb részleges irreverzibilitas mellett) a realopcios
elemzés biztositja a projektek megfeleld értékelését. Ezek, illetve a RODK miitkddése
alapjan (4. fejezet) fogalmaztam meg a masodik hipotézisemet, mely szerint a realopcios
értékelési eljaras a bizonytalan és beagyazott rugalmassaggal jellemezheto projektek
diszkontalt pénzaram modszereknél pontosabb dontéstamogato eszkoze. A pontossag
mérése az azonositott értékteremtdo esetek szama, valamint a hagyomanyos
értékteremtéshez képest keletkezett atlagos értéktobblet nagysaga alapjan torténik.

Ennek igazolasara a luehrman-i bizonytalansag ¢és jovedelmezdségi dimenzidknak

(,,most vagy soha” és ezek koztes allapotai) megfelelden hat esetet kiillonboztettem meg,
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melyeket a RODK segitségével vizsgaltam. Az elemzett hat eset azonos beruhazasi kiadassal
¢s miikddési pénzarammal jellemzett, az 6sszehasonlithatosag, valamint a bizonytalansag és
rugalmassag projektértékre kifejtett hatdsanak szemléltetése érdekében az eltérések az
iparagi sajatossdgokban, az elvart megtériilési ratdban, valamint a projektvolatilitas
értékében csapodnak le. Az esetek tehat a miikodési pénzaramban bekdvetkezd valtozas, és
ezaltal az egyes projektértékelési eljarasok altal tett beruhdzasi dontés javaslat alakulasat,
valamint a késébbi fazisokra kifejtett hatasat hivatottak bemutatni.

A RODK a beruhazas-gazdasagossagi szamitasok koziil a nettd jelenértéket, a
jovedelmezdségi indexet, valamint a belsd megtériilési ratat vizsgalva az lathatd, hogy az
egyes modszerek értékei alapjan egymasnak ellentmondo, eltérd javaslatokat fogalmaznak
meg. Az egyes esetek ezen a ponton csupan a diszkontrataként alkalmazott elvart hozamban
térnek el, mely egyértelmiien jelzi a helyes diszkontrata megvalasztasanak hatésat,
ugyanakkor a hibasan elfogadott és hibasan elvetett projektek 1étét szintén valdszintsiti.

A dontés ebben az esetben a hiivelykujj szabalynak feleltetheté meg, igy a negativ
netto jelenértékkel bird projektalternativak megvalositasa nem javasolt. A RODK azonban
ezen a ponton nem allt meg, a masodik fazisban tovabbi elemzéseket folytatott, mivel a
fentiekbdl kovetkezden a dontéshozatalnak nem képezi alapjat a miikodési pénzaramok és
projekt értékével kapcsolatos bizonytalansag vizsgalata, és érdemes tovabbi elemzéseket
folytatni annak érdekében, hogy igazoljuk vagy cafoljuk, hogy a dontéshozé hibas dontést
hoz-e az adott beruhédzasi alternativa elvetésével vagy elfogadasaval.

A kockazat szamszerlsitésére a forditott Monte Carlo szimulacidé adott lehetdséget.
A RODK modell forditott Monte Carlo szimulacid segitségével becsiilte a projektérték
nagysagat annak varhato értékét és az indirekt médon azonositotta a volatilitast.

A masodik fazis DCF-modszerek segitségével valo értékelése az els6é fazishoz
hasonlé eredményeket produkalt, a szimulalt projektértékek segitségével nettd jelenértéket
szamitott, melynek felhasznalasaval vizsgalta, hogy hany olyan eset van, amikor a nettd
jelenérték alapjan a projekt elfogadéasa vagy elvetése mellett kell donteni. A legalacsonyabb
projektvolatilitassal rendelkezd €s azonnal megvalositasra (,,most’) javasolt esetet (5. eset)
leszamitva kozel fele-fele aranyban voltak kisebb eltérésekkel azok a projektek, melyek az
elfogadasi vagy elvetési tartomanyba estek. Egyik esetben sem tdmasztotta ala az 1000
eleml vizsgalat minden eleme a megvalositas vagy az elvetés sziikségességét, igy ez tovabbi
elemzést tett sziikségessé.

A RODK harmadik fazisaban a bizonytalansagra adott valaszként jelenik meg a

rugalmassag és annak feloldasara tett kisérletet. A RODK a rugalmassagot, illetve annak
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tipusait megfeleltette egy-egy realopcids tipusnak, majd a negyedik fazisban ezeket
kvantitativan elemezte. A RODK a rugalmassag minden lehetséges esetében vizsgalta az
értékteremtés mértékét. A rugalmassag feltételezése mellett nem varta el a dontéshozotol,
hogy azonositsa az egyes rugalmassag tipusokat, hanem minddssze néhany potlolagos
informacio megadasa mellett biztositotta szamara a korabban bemutatott 6sszes rugalmassag
tipus vizsgalatat, a lehivashoz kapcsolodo értékteremtés nagysagat.

A RODK a negyedik fazisban a bizonytalansag-rugalmassdg kombinaciok
segitségével meghatarozott redlopcios tipusok elemzését hajtotta végre. Azt vizsgalta, hogy
a realopcids elemzés révén mekkora az atlagos értékteremtés nagysaga, ez a hagyomanyos
projektértékelés altal javasolthoz képest atlagosan mekkora ndvekményt jelent, és a
szimulalt esetek koziil hany esetben érdemes a projektet elfogadni, illetve elvetni. Utobbi
Osszevetve a modell korabbi fazisdban azonositott projekt dontési javaslatok szamossagaval
szemlélteti a modszer gyakorlati dontéseldokészitési relevancidjat.

A RODK a rugalmassag kvantitativ vizsgalata segitségével azonositja a
flexibilitassal novelt projektérték mellett azt, hogy érdemes-e az adott lehetdségért fizetnie
a dontéshozonak, valamint a redlopcidk teremtenek-e akkora értéket, hogy az kompenzalja
annak koltségét. Ha a projekt elfogadasra kertil, akkor a projekt végrehajtasanak optimalis
1ddzitése és mérete keriil el6térbe, mely dinamikus optimalizacio segitségével ravilagit a
beruhazasi projektek megfeleld idoben és méretben torténd megvalositasara, ily modon
tamogatva a dontési folyamatot és maximalizalva a projektértékét.

A RODK miitkddését bemutatd hat eset kapcsan abban a harom esetben, amelyet a
DCF-moddszer elvetésre javasolt, a halasztdasi opcioval a rugalmassdgba éagyazott
értékteremtés  eredményez0 szimulacidk alapjan  érdemes varni a  beruhdzas
megvaldsitasaval, késobbi dontés javasolt. Az elfogadasra javasolt esetben is azonosithato
volt a readlopciok révén a magasabb értékteremtés, valamint a hibas dontések elkeriilése az
értékteremtd szimulacidk szamossaga alapjan.

Az atlagos értéktobblet vizsgalata is segiti, hogy pontosabb képet kapjunk a
halasztasi opcid alkalmazasanak lehetdségérdl. A modell altal szamitott atlagos értéktobblet
alapjan elmondhato, hogy a korabbi értékektdl fliggetleniil mindegyik esetben né az értéke,
azonban eltérd mértékben. A magas volatilitassal (6. eset, ,,valosziniileg soha”) és a tobbi
esethez viszonyitva alacsony volatilitassal rendelkezd (5. eset, ,,most”) projekteket
leszamitva mindegyik csekély, a futamidd emelkedésével nem szamottevé mértékii atlagos
értéktobblet ndvekedést lehet azonositani, ami felveti a projekt tobb éves eltolasanak

sziikségességének kérdését. A magas volatilitdssal rendelkezd esetben, mely a legnagyobb
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negativ nettd jelenértékkel is bir és magas atlagos értéktobbletet produkdl az idébeli
eltolassal, ebbdl adoddan érdemes lehet halasztani, mivel a magas volatilitds varhatoan képes
kompenzalni a negativ nettdé jelenértéket, kikertilhet a ,,valosziniileg soha” fazisbol,
ugyanakkor szem el6tt kell tartani az elmaradt nyereséget, valamint annak lehetdségét, hogy
a halasztas piac vesztéssel jarhat. Mérlegelni kell tehat olyan tényezdket a projekttel
kapcsolatos dontéshozatalnal, amelyek kvalitativan értelmezhetdk, ugyanakkor a redlopcios
logikét is érdemes szem eldtt tartani.

A RODK a fentiek mellett a futamidd és a volatilitds valtozasanak hatdsat is
vizsgélta a halasztasi opcid értékére, az eredményekbdl az latszik, hogy a lehivasi korlat
valtozasanak hatdsa nagyobb a projektértékre, mint a volatilitasvaltoztas hatsa. A futamidd
valtozasanak hatasa a hagyoméanyos moédszerekkel elvetésre javasolt projekteknél jelenik
meg, a volatilitds hatdsa csak a magas volatilitdsu esetben értékelhetd, a tobbi esetben
alacsony hozzaadott értéket biztosit.

Osszességében elmondhaté a halasztasi opcid alakuldsarol, hogy vannak olyan
esetek, ahol az alacsonyabb meredekségli RODK index gorbe azt jelzi, hogy rovid idon beliil
elegendd az értékteremtés az értékrombolas kompenzalasdhoz, rovid tdva halasztas annyi
informaciot hoz a felszinre a projekt volatilitasrol, ami elegendd a helyes dontéshozatalhoz,
addig mindez igaz a meredekebb RODK index gorbével rendelkezd esetekben is,
ugyanakkor itt a tovabbi késleltetés még kedvezobb projektérték alakulast mutat.

Az optimdlis idOpont kapcsan modszertanilag kijelenthetd, hogy minél tovabb
érdemes halasztani, ugyanakkor a volatilis iparagak megkovetelik a cégektdl a gyors
reagalast, tehat a halasztas rovid tdvon érdemes. Amint rendelkezik az értékrombolas
projektek azonositdsaba, vizsgalataba kell kezdeni, Gjabb realopciokat kell azonositani,
kiépiteni.

A RODK az elvetési opcio esetében a DCF-modszer eredményeihez képest
magasabb értékteremtést mutatd szimuldciok szdméaban a halasztadsi opcidval azonos
eredményre jutott, vagyis ha a dontéshozo nem ¢l a halasztas lehetéségével, akkor a
korabban elvetésre javasolt projekteket elvetni érdemes. A tobbi eset arnyaltabb képet mutat,
mivel a RODK 1,5 éven beliili elvetést javasol, valamint szintén magasabb értéket teremt a
2,5-3 ¢év kozti elvetés lehetdsége, ami arra is visszavezethetd, hogy ezen példakban nem kell,
hogy kompenzalja a késobbi elvetés a projekt értékét. Minél magasabb netto jelenértékkel
rendelkezik a projekt, annal alacsonyabb az elvetés révén értékteremtd projektek aranya,

ugyanakkor az atlagos értéktobblet vizsgalata is igazolja az elvetési opcid értékteremtd
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képességét csokkend atlagos értéktobblet mellett. Az eredmények alapjan mindegyik
projektet érdemes elvetési flexibilitdssal 6tvozni, valamint az elvetési opcid esetében a
volatilitas valtozasa értéket teremt, a futamidd szerepe korlatozott ideig érvényesiil (addig,
amig a késobbi elvetés kompenzalja a projekt értékét).

Az dsszehuzdsi opcio az elvetésre javasolt projektek méretének csokkentését
javasolja az értékteremtést eredményezd szimulaciok szdma alapjan, mig az elfogadasra
javasoltaknal leginkabb 1,5 év mulva ajanlja, valamint a halasztasnal magasabb
értékteremtés is ezekben az idSpontokban jelenik meg. Osszehasonlitva az atlagos
értéktobbleteket, az 0sszehuzasi opcid magasabb atlagos értéktdbbletet biztosit, a magas
volatilitasu projekt esetében is, vagyis a RODK képes értékelni a ket opcio kozti valasztast
is. A sziikitési opcid értékeit vizsgalva lathatd, hogy a futamidd szerepe korlatozottan, de
érvényesiil (az alacsony volatilitasut kivéve), mig a volatilitas értékteremtd szerepe
megjelenik.

A bovitési opcio a halasztasi opcidhoz hasonld eredményeket kapunk, az
értékteremtd szimulaciok szdma nd a futamidé novekedésével, valamint az atlagos
értéktobblet is emelkedik, azonban eltérd mértékben a halasztdsi opcidhoz hasonldéan. A
magas volatilitassal rendelkezd esetben, mely a legnagyobb negativ nettd jelenértékkel is bir
¢s magas atlagos értéktobbletet produkal a bdvités iddbeli eltolasaval, igy érdemes minél
késobb bdviteni a halasztasi opcional emlitett feltételek mellett.

A RODK hat eseten keresztiili tesztelése azt igazolta, hogy eltérd bizonytalansaggal
¢s a hagyomanyos értékelési eljarasok segitségével mért megtériiléssel rendelkezd projektek
értekelhetok a RODK  segitségével ¢és a redlopciok révén képes az értékteremtés
azonositasara. A fentiek alapjan elfogadom a masodik hipotézisemet azzal a
kiegészitéssel, hogy a modell gyakorlati tesztelése ravilagitott, hogy a negyedik, redlopcids
elemzés fazisaba beépitett értékteremtd szimulaciok szama, az atlagos értéktobblet alakulasa
egylittesen értelmezendd €s vizsgalandd, mivel az elso kettd kiilon-kiilon értelmezése hibas
dontésekhez vezethet.

2. tezis: Aredalopcios értékelési eljaras a bizonytalan és beagyazott rugalmassaggal
jellemezheté  projektek diszkontalt pénzaram modszereknél — pontosabb
dontéstamogato eszkoze. A pontossag mérése az azonositott értékteremto esetek
szama, valamint a hagyomanyos értékteremtéshez képest keletkezett atlagos
ertektobblet nagysaga alapjan torténik.

A harmadik hipotézisem elfogadasat vagy elvetését harom alhipotézis eredményéhez

kotom, amely alapjan a kovetkezOképpen fogalmaztam meg: A Realopcios Dontési
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Keretrendszer (RODK) hatékony dontéstamogaté eszkoz mind a kvalitativ, mind a
kvantitativ rugalmassag kozelitése esetén, amennyiben az alabbi hipotézisek
teljesiilnek. A hipotézis tesztelésének eredményére a harom alhipotézis targyaldsa utana
térek vissza. Ezen a hipotézisen beliil az els6 III./a hipotézisem szerint a RODK képes
azonositani a hagyomanyos értékelési modszerek altal hibasan elvetett projekteket. Az
elfogadott, I1. hipotézisemben megfogalmazottak alapjan az azonositott értékteremt6 esetek
szama tobbek kozt tamogatja a minél pontosabb értékelés €s ez altal az értékteremtd esetek
azonositasat. A RODK miukddését szemléltetd hat esetben a RODK masodik, illetve
negyedik fazisdban meghatdrozott, 1000 elemi Monte Carlo szimulacio segitségével
meghatdrozott a nettd jelenértékhez viszonyitott rugalmassagba agyazott értékteremtést
eredményezd szimuldciok szama mindegyik vizsgalt opcid (halasztasi, elvetési,
Osszehuzodasi €és bovitési) esetében megmutatta a hagyoményos értékeléshez képest
magasabb értéket azonositd szimulaciok szamat (4. sz. melléklet) Ahogy az is eltérbe keriilt
a luehrman-i dimenziokban elhelyezett projektalternativak kapcsan, hogy a redlopcid
elemzés alkalmazésa minden esetnél magasabb értékteremtést indukal, kiegésziti és ezzel
pontosabb dontésre 6sztonzi a dontéshozot, ugyanakkor az iparagi karakterisztikak, valamint
a projekt hagyomdnyos értékelés alapjan meghatarozott értéke miatt ezt eltérd mértékben
elfogadom a IIl/a. hipotézist.

3./a tézis: A RODK képes azonositani a hagyomanyos modszerek daltal hibasan

elvetett projekteket.
A TII/b hipotézisem tovabb vizsgalja a RODK alkalmazéasdnak lehetdségeit és azt
fogalmazza meg, a RODK azonositja a menedzseri flexibilitas lehivasanak optimalis
idopontjat. A RODK mikodésének bemutatasat szolgald hat eset, valamint a gyakorlati
implikaciot szolgalo kockazati toke-befektetések értekelésének eredményei alatamasztjak az
opcids értékelés értékteremtd szerepét, valamint az értékteremtés mértékét, ugyanakkor a
modell nem tud pontos informéciot adni az optimdlis megvaldsitdas iddpontjaval
kapcsolatban. Ez alapjan elvetem a I1I/b hipotézisemet, mely szerint a RODK azonositja
a menedzseri flexibilitas lehivasanak optimalis id6pontjat.

3/b. tézis: A RODK nem azonositia a menedzseri flexibilitas lehivasanak optimalis

idopontjat.

A TII. hipotézisen beliil meghatarozott harmadik alhipotézisem a IIl/c. hipotézis azt
fogalmazza meg, hogy minden egyéb tényezét valtozatlannak feltételezve a RODK

eredményei jelentds kiilonbséget mutatnak a Kkiilonboz6 iparagi karakterisztikaja
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projektek esetében. Ennek igazolasara szolgalt tobbek kozt a kordbban targyalt hat eset,
melyek alapjan azonos beruhdzasi kiadassal és miikodési pénzarammal rendelkeznek, az
Osszehasonlithatosag, valamint a bizonytalansag €s rugalmassag projektértékre kifejtett
hatdsanak szemléltetése érdekében, azonban az eltérések lathatok az iparagi
sajatossagokban, az elvart megtériilési rataban, valamint a projektvolatilitas értékében. Ezen
elsésorban nemzetkdzi adatbazisokra, valamint iparagi adatokra vonatkozd eltérést mutatd
adatok hozzdjarultak ahhoz, hogy az elemzés soran kidomborodjanak az iparagi
sajatossagok alapjan az egyes kiilonbségek a vizsgalt esetek kozott. Mar a hagyomanyos
értekelés is megmutatta, hogy az eltérd elvart megtériilés €s iparagi volatilitas eltérd
eredményre vezetett, némely esetben a kiillonbség a projektet elfogadasara vagy elvetésére
vonatkoz6 dontést eredményezett. Az iparagi sajatossagokbdl fakadd kiilonbségek a
redlopcids elemzés, az atlagos értéktobblet, valamint a redlopcidk értékében is
megmutatkoztak, a iparagi jellemzok alapjan eltéré mértékben. Az elézdekben leirtak
mellett egyfajta iparagi példaként mutathaté be a redlopcios elemzés gyakorlati alkalmazasat
szemléltetd esettanulmany.

Egy magyar startup vallalkozéasba irdnyuld kockazati toke-befektetést vizsgaltam
kvalitativ megkozelitésben egy esettanulmany formdjaban (5.1.2. fejezet), amely rdmutatott
a vallalkozasfejlesztésének ¢és fejlodésének Iépéseire, szakaszaira, valamint azokra a
bizonytalansag-rugalmassag karakterisztikdkra, amelyek alkalmassa teszik a redlopcids
elemzésre. A dolgozatban szakirodalmi forrasok, illetve az azokban foglalt hidnyossagok
alapjan megalkottam a vallalkozasi folyamatot (40. abra), amelyben azonositottam a RODK
kvalitativ és kvantitativ elemzésének lehetdségeit abbol addddan, hogy a vallalkozési
folyamatnak vannak olyan szakaszai, amelyek nem teszik lehetdvé a kvantitativ elemzést,
ezért fentrdl lefelé (top-down) szemléletben vizsgaltam a redlopcios logika alkalmazasat (7.
tablazat), ugyanakkor a rugalmassag jelen van ¢s felismerhetd, és a projektrél hozott dontést
befolyasold, valamint e révén a fels6agi potencidl kihasznéalasara alapozott menedzseri
intuiciora alapulé dontéshozatalt. A vallalkozasi folyamat egyes szakaszaiban jellemeztem
¢s elemeztem a redlopcios értékelés feltételeinek jelenlétét, majd a kvalitativ elemzés
tamogatasa érdekében azonositottam az adott szakaszban rejld, realopcids gondolkodés
alapjan rejlo lehetdségeket (5.1. fejezet). Az itt kapott eredmények részben, a realopcids
logika ¢és kvalitativ értékelés oldalarol alatamasztottik a IV. hipotézisemet (A RODK
dontési folyamatan keresztiil, iparagtol fiiggetleniil, alkalmas a realopciés logika
(kvalitativ) és realopcios eszkoztar (kvantitativ) érvényesitésére.), mivel a vallalkozasi

folyamat, valamint emellett a kockéazati t6ke-befektetések alkalmasak a realopcios logika
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hasznalatara a bizonytalansadg magas szintje, valamint a menedzseri rugalmassag aktiv
jelenléte okan. Az analitikus eszkoztarként vald funkciondldsat a kvantitativ elemzés, a
kockéazati toke befektetések vizsgalata hivatott szemléltetni.

A kvalitativ értékelés mellett a vallalkozasba iranyul6 kockézati toke-befektetést is
értekeltem a RODK kvantitiv dga segitségével (15. dbra). A kockazati toke-befektetések
paraméterei nem feleltethetok meg teljes mértékben a RODK input adataival, azonban jelen
specialis értékelési helyzetben is megfeleltethetok az input paraméterek az értékelendd
befektetés egyedi paramétereivel. A RODK a redlopcios paraméterek kockdzati tdke-
befektetéseknek valdo megfeleltetése mellett (24. tablazat) hagyomanyos értékelési
eljarasként a kockazati toke befektetdk altal gyakran alkalmazott kockazati t6ke mddszert
(venture capital method) alkalmaztam, valamint vizsgéaltam a likvidacids elsobbségi jog
mértékének hatadsat a realopcids értékek alakulasara. A RODK kvantitativ elemzése,
valamint a kockazati toke-befektetések kapcsan a likvidacids elsdbbségi jogot azonositottam
olyan paraméterként, amely hatassal van a kotési ar és ezaltal az opciods érték alakuldsara,
mivel a kockazati toke-befektetés 0sszegének likvidacids preferencia mértékével sulyozott
értéke adja eredményiil a kotési arat, mivel a befektetd legalabb a befektetett toke értékére
igényt tart likvidacidos esemény bekovetkezésekor A kotési arban megjelend szerepe
indokolja a RODK-ba vald beépitésének sziikségességét. A likvidacids elsdbbségi jog
befolyassal bir likvidacidos esemény esetén a szereplok koveteléseinek sorrendjére és
emellett a veszteségminimalizalas eszkozének is tekinthetd.

Ez alatdmasztja, hogy a RODK a megfeleld paraméterek azonositasat kdvetden
barmely (bizonytalan, rugalmassaggal tarkitott és irreverzibilis projektekkel jellemezhetd)
iparagban, barmely (bizonytalan, rugalmassaggal jellemzett) dontési szitudciora
alkalmazhat6. A vizsgalt 6 eset eredményei, valamint a RODK kockazat téke-
befektetésekre valo alkalmazasa alapjan elfogadhaté a korabban bemutatott I1l/c.
hipotézis mely szerint a RODK eredményei jelentds kiilonbséget mutatnak a kiilonb6zd
iparagi karakterisztikaju projektek esetében.

3/c. tezis: Minden egyéb tényezot valtozatlannak feltételezve a RODK eredményei

jelentos kiilonbséget mutatnak a kiilonbozo iparagi karakterisztikaju projektek

esetében.
Ezen a ponton megemliteném az alhipotéziseket osszefoglalo III. hipotézisemet,
melyben azt fogalmaztam meg, hogy a Redlopciés Dontési Keretrendszer (RODK)
hatékony dontéstamogato eszkoz mind a kvalitativ, mind a kvantitativ rugalmassag

kozelitése esetén, amennyiben a IIl/a,b,c alhipotézisek teljesiilnek. A IIl/a, illetve a
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I1I/c. hipotézist elfogadtam, mig a III/b hipotézist elvetettem, vagyis a keretrendszer
igazolta, hogy képes a hagyomanyos modszerek altal hibasan elvetett modszereket
azonositani, illetve iparagi karakterisztikik is azonosithatok a segitségével,
ugyanakkor a RODK az optimalis id6zitésre nem ad valaszt, ez altal teljeskoriien nem
elfogadhato a III. hipotézisem, csak azzal a Kkitétellel, hogy a RODK kvalitativ és
kvantitativ rugalmassag szempontjabol egyarant hatékony dontéstamogato eszkoz,
ugyanakkor nem azonositja az optimalis beruhazasi idopontot.

Az esettanulmanyban elemzett vallalkozasba is befektetd allami kockazati
toketarsasag 105 startup vallalkozasba befektetett 108 darab kockazati t6ke-befektetését
vizsgéltam, melyek koziil 96 darab inkubécios (pre-seed), valamint 12 darab magveto (seed)
kockézati toke-befektetés. A bizonytalansag-rugalmassag parok, valamint az ezekhez
kapcsolddo redlopciok azt mutattak, hogy az idézités mentén érdemes vizsgalni a kockézati
toke-befektetéseket, ezaltal a halasztasi és elvetési opcidk vizsgdlatara keriil sor. A
kiilonb6z6 iparagba tartozo startup vallalkozasok kockdzati tOke-befektetéseit aggregaltan,
a kockazati toketarsasag portfoliojaként elemeztem a RODK segitségével annak modellbe
épitett sajatossagainak figyelembevételével.

Az inkubécios kockézati tOke-befektetések értékelésekor a modell input paraméterei
(post-money és pre-money érték) azonosak voltak a befektetett 6sszeg, illetve a kockazati
toke tarsasag megszerzett részesedésbdl addddan, minddssze a  befektetések
kockéazatossaganak figyelembevételével korrigalt projektvolatilitds alapjan keriiltek
differencidlasra. Az esettanulmanyban vizsgalt kockézati toke-befektetést kiemelve lathato,
hogy a hagyomanyos értékelés egy olyan magas projektértéket eredményezett, amely
azonnali megvaldsitast indokolja. A masodik fazisban az 1000 elemii forditott Monte Carlo
szimulécioja kimutatta az értékteremtd projektek aranyat, vagyis magas projektvolatilitas és
emellett magas projektérték mellett is képes a RODK a dontéshozatal pontossagat javitani a
nagyobb értéket teremtd projektek szamossdganak azonositdsa, valamint az elvetett
projektek szamossaga alapjan.

Az inkubécids kockazati toke befektetések aggregalt vizsgalata alapjan a halasztdsi
opcio esetében lathatd, hogy az atlagos értéktobblet csekély novekedést mutat a futamidd
valtozasanak hatdsara, valamint emellett a likvidacids elsdbbség novekedése egyarant ndveli
az atlagos értéktobblet nagysagat. A RODK mutaté legmagasabb értéke kétszeres
likvidaciés preferencia esetén azonosithatd. A likvidacios elsdbbség ndvekedésének

crcr

varakozasoknak megfelelden alakult, vagyis minél magasabb a likvidacios elsébbség, annal
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jobban biztositva van a kilépéskor (exit) a kockdzati tOke befektetd. Az értékteremtés
aggregalt értéke a futamidd novekedtével csokkend mértékli ndvekedést mutat, vagyis az
értékteremtés és az elmaradt nyereség vizsgdlata kiemelten fontos a kockézati toke-
értékelésekor nem a projekt elvetésére, hanem kilépési iddpontra tekint, vagyis arr6l ad
informaciot, hogy meddig tartsa a kockazati toke-befektetd a vagyonat a vallalkozasban. Az
elvetési opcid esetében az esettanulmanyhoz hasonléan atlagos értéktobblet nem
azonosithatd ¢€s a futamidé novekedésével csokken az elvetési opcio értéke, illetve
masfélszeres likviddcios elsobbség esetén éri el a legmagasabb értékét az elvetési opcio. A
RODK nem ad egyértelmii valaszt, hogy mely idépontban lenne optimalis kilépni, csak az
lathato, hogy masfélszeres likvidacidos preferencidval érdemes bebiztositania magat a
befektetének a RODK alapjan.

A magvetd fazisba tartoz6 kockazati tOke-befektetések mar a korabbiaktol eltérd
befektetett tokével, valamint attol eltérd kisebbségi részesedéssel rendelkeznek ¢és ebben az
esetben is a kockazati toke modszer képezte a vizsgalddasok alapjat. A magvetd kockazati
toke-befektetések esetében is portfolio szemléletben torténik a befektetések értékelése.

Ezek kapcsan 0Osszességében elmondhatd, hogy a magvetd kockazati tdke-
befektetésekben rejlé potencidlt tdmasztja ald, hogy az értékteremtd projektek aranya
csokken, igy ez az azonnali megvalositas felé tereli a dontéshozot. Emellett, ha ezt még
tovabb vizsgaljuk kiilonb6zo likvidacios preferencia mértékek mellett, akkor az lathato,
hogy a negyedik, redlopcids fazisban a masodik fazissal ellentétben a likvidacios preferencia
emelkedésével novekszik az értékteremtd projektek szamossaga, amely visszavezethetd a
likvidacids elsdbbségi jog veszteségminimalizald szerepére, valamint arra, hogy a kotési ar
valtozasat idézi eld, amely a halasztasi opcid értékére negativ hatast gyakorol, masrészt a
elemszama okéan, nem képesek a portfolioban taldlhatd befektetések a novekvd kotési ar
hatasat ellensulyozni.

Az optimalis 1dozitésre jelen kockazati toke-befektetések esetében sem kapunk
valaszt. A halasztasi opcid atlagos értéktobblete esetében a likvidacios elsébbség
emelkedése értékteremtd. A likvidacios preferencia az halasztasi redlopcio értékére is noveld
hatassal van, vagyis minél magasabb az ért¢ke, anndl magasabb értéktobblet és halasztési
opcids értek realizdlhatd. Ugyanakkor a halasztasi opcid értéke esetében a likvidacios
elsébbség mértéknek novekedésének hatasara csokken az opcid értéke. Ez azt mutatja, hogy

az atlagos értéktdbblet, valamint az opciods érték mellett az értékteremtd szimulaciok szdma
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is informacidt szolgéltat a likvidacids elsdbbség idealis mértékérdl, igy alatdmasztja azt,
hogy az ¢értékteremté szimulacidk azonositasanak szerepe van a befektetési
dontéshozatalkor.

Az elvetési opcio esetében a hagyomanyos értékeléshez viszonyitva az értékteremtd

projektek szdmat tekintve egy, a 12 elemli mintaban szereplé masfélszeres és kétszeres
likvidacios els6bbség mellett negativ projektértékkel rendelkezd projektnél eredményez az
elvetés értékteremtést, vagyis a projektek magas értékteremtési potencialja miatt nem
javasolt ezek elvetése. Az elvetési opcid atlagos értéktobbletet nem general minden
likvidacios preferencia mellett, csak a kétszeres likvidacios elsdbbség mellett azonosithato.
A kockdzati toke tarsasag egyszeres likvidacios preferenciat alkalmaz, vagyis a magvetd
fazisu befektetéseknél magasabb likvidacios els6bbség esetén magasabb elvetési opcios
érték realizalasara nyilna lehetdsége. Az elvetési opcio értéke csdkkend tendenciat mutat a
futamid6 emelkedésének, valamint a likvidacios elsdbbség novekedésének hatasara.
A kockazati toke-befektetések realopcios keretrendszer segitségével torténo vizsgalata
és annak eredményei igazoljak a IV. hipotézisemet kvantitativ oldalrél is, ezaltal
elfogadom a hipotézisemet, mely szerint a RODK dontési folyamatan Kkeresztiil,
iparagtol fiiggetleniil, alkalmas a realopcios logika (kvalitativ) és realopcios eszkoztar
(kvantitativ) érvényesitésére.

4. tezis: A RODK dontési folyamatan keresztiil, iparagtol fiiggetleniil, alkalmas a

realopcios logika (kvalitativ) és redlopcios eszkoztar (kvantitativ) érvényesitésere.
Az inkubadcios, illetve a magvetd kockazati toke-befektetések elemzése alapjan elfogadom
az V. hipotézisemet is, mely szerint a RODK képes a kockazati toke-befektetésekben
rejléo novekedési potencial arazasara, mivel a redlopcios logika alkalmazasa mellett, képes
azonositani a kockézati toke-befektetésekben rejlé ndvekedési potencialt.

5. tézis: A RODK képes a kockazati toke-befektetésekben rejlé novekedési potencial

arazasara.

Az értekezés 1j, Gjszerl eredményeit az alabbiakban foglalom 6ssze:

e Az 4ltalam megalkotott redlopcios dontési keretrendszer (RODK) modellbe
foglalja az értékelési eljarasok kozotti valasztds modszertanat €s folyamatat,
valamint irdnymutatést ny(jt a redlgazdasagi beruhazasok értékelésében.

e A RODK azonositani képes az értékteremtd beruhazasi alternativakat.

e A RODK pontositja a beruhazasi dontéshozatalt.
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e A RODK mutat6 alakuldsa az id0 fiiggvényében értékes tobbletinforméciot
szolgaltat a kiépitendd flexibilitas futamidejére vonatkozoan.
e A redlopcios dontési keretrendszer kvalitativ tesztelése a vallalkozasi teriileten.

e A kockazati tOke-befektetések elemzése realopciok segitségével.

A dolgozat tovabbi, jovobeni kutatdsi lehetdségeket és iranyokat rejt magaban. A
dolgozatban a RODK projektértékelési laba kapott szerepet, melyet a vallalatértékelésre vald
alkalmazasaval lehet kiegésziteni. A RODK tesztelését érdemes tovabbi iparagakra,
diszciplinakra Kkiterjeszteni, bizonyitva annak generalista jellegét. Erdemes lehet az
inputparaméterek valtoztatdsanak hatasat tovabb vizsgalni, a Monte-Carlo szimulacidba az
érzékenységvizsgalat altal eldre sorolt paramétereket bevonni. Egy kiilon iranyként a modell
gyakorlati bevethetdségét, a visszajelzések elemzését latom.

A disszertacidmban a redlopciok altalanos megkdzelitését €s azonositasat azzal akartam
elérni, hogy az 4ltalam kialakitott altalanos ¢és széleskorben alkalmazhatdo dontési
keretrendszer a dontéshozd helyett elvégzi a bizonytalansdg-rugalmassadg parositast,
valamint ravilagit olyan rugalmassagok potencidlis kiépithetdségére, amelyekre a
dontéshozo korabban nem gondolt, nem azonositott. A modellel a beruhazasi projektek
értékteremtését vizsgaltam tobbek kozt a beruhazés fiiggvényében, amelynek eszkozeként
megalkottam a redlopcios dontési keretrendszer sajat mutatdjat, a RODK mutatot, hogy
potlolagos informdcidt biztositson és segitse a dontéshozot a rugalmassagrol, a projektrol
hozott megfelelé dontés meghozataldban. A Redlopcios Dontési Keretrendszer ugy
gondolom, hogy egy olyan utat jarhat be, amely kdzelebb hozza az elméletet, a tudoményt a
gyakorlathoz és ezaltal olyan értékteremtésre képes értéktelési eljaras és gondolkodasmod
keriilhet a dontéshozd gyakorlati szakemberek elérhetd kozelségébe, amely hozzéjarul a

vallalati, kozvetve az aggregalt értékteremtéshez.
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8. MELLEKLETEK

1. szamu melléklet: A Black-Scholes modell elméleti kiegészitései

A derivativ eszk6zok esetében, mint amilyenek az opcidk is — a fentiekkel
Osszhangban — az arazas tehat a kockézatmentes rataval torténik. Jeldlje a szdrmaztatott
termék lejarati idejét T, €s tekintsiik a derivativa értékét tetszéleges t < T idépontban, ekkor
a lejaratig hatralévé idot T — t jeloli. Mint az korabban szerepelt, a részvény arfolyama
altalanositott Wiener-folyamatot kovet, azaz dS = uSdt + 0Sdz. Legyen [ egy a
részvényre vonatkozo6 derivativa értéke, ekkor mivel a derivativa az arfolyam ¢és az idd

fiiggvénye, az Itd-lemma alapjan felirhat6, hogy

— (% o L 1.9%F 2¢2 of (50)
df—(as,uS+at+2 55205 )dt+asanz.

Hal egy Z—’; darab részvénybdl és 1 darab derivativa kiirasabol allo portfolid értékét

jeloli, akkor a definicidk alapjan I[1 = —f + Z—’; S. A fenti Osszefiiggések diszkrét megfeleldit

felhasznalva belathato, hogy a portfolio értékének valtozasa At id6 alatt
d 1 9% 51
AH=<——f——-—fazSz>At GL

lesz, mely egyenlet viszont nem tartalmazza Az-t, azaz a portfolié a célnak megfelelden
valoban kockazatmentes At-n. A modell feltételei alapjan a portfolio a rovid lejaratt
kockéazatmentes értékpapirok hozamanak megfeleld hozamot biztosit, ellenkezd esetben
ugyanis arbitrazs lehetdsége allna fent, amibdl AIl = rI1At kovetkezik.

A pénziigyi opciok Black-Scholes (1973) arazasi modellje a jovobeni megtériilési
értékek lognormalis eloszléasat feltételezi, folytonos idobeni keretben. A diffuzios folyamat
az informacidk folyamatos €s kisimitott beérkezésére utal, ami folytonos arvaltozasokat
okoz, vagy konstans vagy valtozo varianciaval. Ezek az arvaltozasok vagy normalis vagy
lognormalis eloszlasuak.

A pontos fogalom meghatarozas szerint, ha (€, A, P) egy valdsziniiségi mezdt,
(X, F) pedig egy mérhetd teret jelol, akkor az X;:Q - X (t € T) véletlen (A —F
mérhet6) fiiggvényekbdl allo X = {X;:t € T} rendszer sztochasztikus folyamat, ahol T a
folyamat indexhalmaza (ami lényegében tekintheté az idének), X pedig a folyamat

allapottere (mely elemei a folyamat egyes allapotai). Az X folyamat a ¢ € T idépontban az
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x € X allapotban van, ha X;(w) = x a realizalt w € Q kimenetel mellett. Megjegyzendd,
hogy mind az indexhalmaz, mind pedig az allapottér esetében megkiilonboztethetiink
folytonos ¢és diszkrét esetet (Pap - Sziics, 2013). Egy egyszeriibb megfogalmazasban a
sztochasztikus folyamatok olyan kétvaltozos véletlen fiiggvények, melyek a T X Q
halmazon értelmezettek és masodik valtozojukban mérhetéek, ahol T 1ényegében egy
id6halmazt reprezental (Medvegyev, 2004). Egy sztochasztikus folyamat esetiinkben
nagyon leegyszerisitve egy véletlen valtoz6 az idoben valo szabadon eresztésének modellje.
Ha az id6 diszkrét, a folyamat egy véletlen valtoz6 sorozatnak is tekinthetd. Minden w € ()
mellett definialhat6 a folyamat egy X,(w) trajektoridja, ami lényegében a folyamat w
kimenetelhez tartozo6 realizacigjat jelenti (Medvegyev, 2004). Ha a fentieket a pénziigyi
nem fizetd részvény és a részvény arfolyama egy véletlen valtozoként jelenik meg. A
folyamat trajektoriai az arfolyam altal a vizsgalt iddintervallumban bejart titvonalak.

Ha a jelenlegi részvényarfolyamra ugy tekintiink, mint olyanra, amely minden
informacioval bir a multjarol, vagyis azzal nem foglalkozunk, hogy miképp jutott el idaig,
akkor a kovetkezd iddpillanatbeli arfolyam a multtol csak az arfolyam jelenlegi értékén
keresztiil fligg. Eszerint az arfolyam teljesiti az igynevezett markov-i tulajdonsagot, amely
kiemelten fontos a modell felépitésekor (Hull, 2009; Kevei, 2019). A tulajdonsag feltevése
azonban nem nyilvanval6 példaul egyes egzotikus opcidk esetében.

A sztochasztikus folyamatok koziil a Wiener-folyamat jatszik a Black-Scholes
modellben kiemelt szerepet, amely egy z véletlen fliggvény esetében akkor teljesiilhet, ha z
a t = 0-ban majdnem biztosan nulla, z értékének valtozasa egy rovid At id6 alatt ev/At-vel
egyenld, ahol ¢ standard normalis eloszlasu véletlen valtozo, ezek az egyes rovid At
intervallumokbeli Az ndvekmények fliggetlenek és a folyamat trajektoriai 1-valoszintiséggel
folytonosak. Ekkor maga Az is normalis eloszlasu 0 varhato értékkel és At varianciaval, azaz
VAt szérassal. Az emlitett fiiggetlenség miatt abban az esetben, ha T-t At hosszu kicsi
intervallumok 6sszegeként kezeljiik, z(T) — z(0) egy 0 varhato értékii és T varianciaju
normalis eloszlast valtoz6 lesz, melynek varhatdé ndvekedési aranya, azaz tigynevezett
driftje nulla, az idegység alatti varianciaja pedig T, azaz a szérasa VT (Hull, 2009; Kevei,
2019). A standard Wiener-folyamat altal igazza tett sztochasztikus differencidlegyenlet a
dz = eVdt alakban irhato.

Egy x véletlen valtozo altalanositott Wiener-folyamatot kovet, ha dx = adt + bdz,

ahol, a ¢és b konstansok, dz pedig standard Wiener-folyamat. Az adt tag azt mutatja meg,
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hogy egységnyi 1d6 alatt a valtozd varhatoan hanyszorosara (a-szorosara) névekszik, bdz
pedig egyfajta valtozékonysag, zaj jelenlétét jeloli. (Az altaldnositott Wiener-folyamat
driftje a, id6egység alatti varianciaja b?.)

Amennyiben ezt tovabb éltalénositjuk, azaz a, b-t az érfolyamt(')l ¢s az 1d6tol ﬁigg(’i
folyamatot kdvet, ha Végtelenﬁl rovid idé alatti valtozasa dx = a(x,t)dt + b(x, t)dz
alakban irhatd. Az [t6-lemma szerint pedig, ha egy x valtozo Ité-folyamatot kovet, akkor
egy tetszoleges G (x, t) — azaz magatol a valtozotol és az id6tol fiiggd — fiiggvényre

dG = (66 a+ 06 1 62—sz> dt + a—dez (>2)
0 at 2 0x?

laG

e — b?, idBegység alatti

azaz dG Itd-folyamat, melynek driftje a—a + +

D . (G L
variancidja pedig (—) b?, szérasa —b.
ox dx
Ezek az Osszefiiggések azért fontosak, mert a részvény arfolyama altalanositott
Wiener folyamatot, mig a részvényre vonatkoz6 opcido — mivel az opcioérték az idd és a

részvényarfolyam fliggvénye — Ito-folyamatot kovet (Hull, 2009).
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2. szamu melléklet: A volatilitas elorejelzésének modszerei

A volatilitds eldrejelzésére a legegyszertibb modszer az tigynevezett historikus
volatilitas szamitdsa, mely multbeli adatokbol szamitott volatilitasra vonatkozoan azt
feltételezi, hogy a jovOben is jellemzd lesz, annak valtozasaval nem kell szamolni. Szamitasa
kapcsan azt az alapelvet javasoljdk kovetni, hogy a felhasznalt multbeli adatok idétavja
egyezzen meg azzal az id6tavval, amire felhasznéljak. A multbeli adatok felhasznalasa adja
alkalmazéasanak hatranyat és ezaltal az ezzel kapcsolatos kritikak alapjat.

Masik széleskdrben alkalmazott volatilitds becslésére szolgdldé modszertan a
természetes logaritmus alapu pénzaram médszer, amely kozvetleniil a kovetkezd évi és
az el6z6 évi pénzaramok logaritmusa segitségével szamitja ki a volatilitdst a részvény

megtériilés szamitasi modszerekhez hasonloan.

, 1 X (SR o 2 (53)
R Z ( " (CFt_l) N CFn—l)
t=1
ahol CF. a t-edik €év pénzarama, R¢p, _, : az In (CiFt ) (n-1) id6tartamra vonatkozo
t—1

egyedi értékeinek atlagértéke. A természetes alapt logaritmus pénzaram modszer esetében
nem sziikkséges Monte Carlo szimulaciot futtatni, ezért alkalmazéisa ajanlott iddsori
adatokkal rendelkezd folyd pénziigyi eszkozok volatilitdsdnak mérésére. A beruhdzasi
projektek esetében azonban a rendelkezésre all6 adatok szamossaga, valamint a pénzaramok
negativ értéke bonyolultta teszi a gyakorlati alkalmazasat (Sung - Park, 2017).

Pritsch (2000) az alapeszkoz volatilitasanak becslésére direkt, valamint indirekt
megkozelitést alkalmaz. A direkt megkozelités a projekt megtériilését vizsgalta egyes
szcenariok esetében, mig az indirekt megkozelités a szcenariokhoz hozzarendelhetd
projektérték alapjan azonosit varhatd projektértéket, azok szorasat és a kettd alapjan
variacios egylitthatot. Ezt kdvetden mar a vizsgalt rugalmassag rendelkezésre allasanak,

fennallasanak figyelembevételével kiszamithato a projekt megtériilésének variancigja:

_In(CV? + 1) (54)
-

0.2
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ahol CV, a relativ szoras, t a rugalmassag futamideje. Damish (2002) szerint az igy
kiszamitott projektérték volatilitdis a projektérték Monte Carlo szimuldcidjanak
paramétereként szolgalhat. A Monte Carlo szimuldcid lehetdvé teszi a volatilitas
kiszamitasat a pénzaramok jelenlegi értékének bazisévi 6sszege (PVo) és a pénzaramok elsd

évi jelenlegi értékének 0sszege (PV1) segitségével, amely a kdvetkezdképpen fejezhetd ki:

CF,

n
PV, t=1m
In (P_Vz) =In N CFt (55)
=01 +r)t

Ha az 6sszes pénzaram rendelkezésre 4ll a gyakorlatban, akkor lehetdség van egyedi
pénzaram értékek generalasra egyenletes eloszlast feltételezve a Monte Carlo szimulécio

minden egyes iteracidja soran, ahol az alsé ¢és felsé korlatot a min(CF;) és a max(CF;)

, . . e , . PV.
hatdrozzdk meg és a Monte Carlo szimulacid iteracidinak szama szerint az In (P—Vl)
2

varianciajabol szarmaztatva becslik a volatilitast.

A felsorolt modszerek koziil a Monte Carlo szimulacio becsiili a legpontosabban a
projekt volatilitdsat, melynek a beruhazasi lehetéségek kockazatossdganak megfeleld
kozelitésére alkalmas megkozelitése Han (2007) nevéhez kdthetd. Ez az in. forditott Monte
Carlo szimulaci6 6tvozi a Monte Carlo szimulaciot €s a sztochasztikus folyamatokat, mely
ily médon a kockazatos projektek volatilitas becslését tamogatja.

Dixit és Pindyck (1994) vizsgélta az alapeszkoz volatilitasa () és a projekt jovObeni
kimeneteinek volatilitdsa (oT) kdzotti kapcesolatot a normalis és a lognormalis eloszlas
tanulmanyozasa szempontjabol. Han (2007) szerint az Ito lemmat és az altalanos kapcsolatot
a lognormalis és normalis paraméterek kozott kovetve az alabbi egyenletek révén hajthato
végre a becslés:

U = VO * erT (56)

O.TZ — VOZ x 21T « (eozT _ 1) (57)

ahol urésor a jovébeli pénzaram eloszlds paraméterei, V, a projekt jelenértéke, r
tokekoltség, T az opcid élettartama (év), o a volatilitas.
Az 1j volatilitas becslési modszer a Monte Carlo szimulacidval torténd kifejlesztése

érdekében az opcid értékelés alapjait alkalmazza, ahol az opcidés prémium az opcids
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¢lettartam végi projekt érték alapjan keriil kiszamitasra. A fenti paraméterek meghatarozasa

révén szamszerisithetd a projekt volatilitasa (o):

In [(v )+ 1 (58)
T

A reédlopcid elmélet biztositja a dontéshozatal halasztdsanak lehetOségét az
irreverzibilis beruhdzéasok esetében. A realopcids prémium a halasztas lehetdségének az ara.
Altalanossagban a realopcios értékelésben a projekt jelenértéke determinisztikus, valamint
az éves volatilitas fliggvényében vagy novekszik, vagy csokken. A végsd opcids prémium,
mint mar emlitettem, az opci6d lehivasi idépontjadban (opcids élettartam végén) becsiilt
projektérték segitségével kiszamithat6. Ha lehetséges a végso projektérték becslése, akkor
megvalosithatd az éves volatilitas szamszertlsitése a forditott Monte Carlo szimulacio
segitségével. Vegylink egy Vo jelenértékkel bird beruhdzasi projektet. Tételezziik fel, hogy
a projekt éves megtériilése (r) normalis eloszlast kovet, ismert a p varhato értéke és o® a
varianciaja, valamint a termelés a kezdeti befektetést kovetd par éven beliil megkezdddik. A
projekt értéke (V) minden év végén kifejezhetd a projekt jelenértékének és a projekt éves
megtériilésének segitségével. A szimulacids technika révén a projekt megtériilés a kezdeti

¢s a meghatarozott id6 alatt a kovetkezéképp irhato le:

%
In (Vo ) In(V) — In(Vy) (59)

Ha behelyettesitjiik u és o értékét a fenti egyenletbe, akkor a projekt éves volatilitasa (o) az

alabbiak szerint alakul az n-edik év végén:

0= = (60)

A megtériilés eloszlasanak variancidja a kezdeti és a végs6é iddperiddusban (55) egyenlet

szerint:
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o, = |( or’ +1) = 1n(0—T2+ 1 61)
n VOZleT Up?

A (56) szamu egyenlet forditott Monte Carlo szimulaciébdl szarmazik, amivel a (59)
egyenlet is megegyezik. Ezen a ponton belathato, hogy a forditott Monte Carlo szimuléacids

modell alkalmazhat6 a projekt volatilitadsanak becslésére T futamidejii opcid esetén.
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3. szamu melléklet: A vizsgalt hat eset érzékenységvizsgalatanak

eredményei
Az egyes
Zér6 NPV tényezok eredeti
Tényezok Eredeti becslés mértéket becslésének | Sorrend
eloidézo érték %-aban
kifejezett eltérés
1. eset (Kiskereskedelem) (NPV =-727 163,23)
Kezd6 pénzaram 20 500 000 Ft | 19 772 836,77 Ft -3,55% 1
Miikodési pénzéram 4 774 000 Ft 4 949 567,99 Ft 3,68% 2
Futamidd 5¢év 5,22 év 4,40% 3
Kamatlab 6,62% 5,30% -19,99% 4
2. eset (Telekommunikacié) (NPV =-18 040)
Kezd6 pénzaram 20 500 000 Ft | 20481 726,84 Ft -0,0891% 1
Miik6dési pénzéram 4 774 000 Ft 4778 259,22 Ft 0,0892% 2
Futamidd 5¢év 5,01 év 0,10% 3
Kamatlab 5,33% 5,30% -0,56% 4
3. eset (Autoipar) (NPV =515 744 F1)
Kezd6 pénzaram 20500 000 Ft | 2101627941 Ft 2,52% 2
Miikodési pénzéram 4774 000 Ft 4 656 723,40 Ft -2,46% 1
Futamidd 5¢év 4,86 év -2,74% 3
Kamatlab 4,40% 5,30% 20,45% 4
4. eset (Epitéipar) (NPV = 130 197 Ft)
Kezd6 pénzaram 20 500 000 Ft | 20 628 988,09 Ft 0,629% 2
Miik6dési pénzéram 4774 000 Ft 4 744 149,33 Ft -0,625% 1
Futamidd 5¢év 4,97 év -0,70% 3
Kamatlab 5,07% 5,30% 4,54% 4
5. eset (Pénziigyi szolgaltatasok) (NPV =1 497 725 Ft)
Kezd6 pénzaram 20 500 000 Ft | 21995 236,17 Ft 7,29% 3
Miik6dési pénzéram 4774 000 Ft 4 449 463,48 Ft -6,80% 1
Futamidd 5¢év 4,64 év -7,26% 2
Kamatlab 2,79% 5,30% 89,96% 4
6. eset (Szoftverfejlesztés) (NPV =- 1 640 346 Ft)
Kezd6 pénzaram 20 500 000 Ft | 18 861 923,91 Ft -7,99% 1
Miikodési pénzéram 4774 000 Ft 5188 601,15 Ft 8,68% 2
Futamidd 5¢év 5,55 év 10,94% 3
Kamatlab 8,40% 5,30% -36,90% 4

Forras: sajat szerkesztés
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4. szamu melléklet: A vizsgalt hat eset értékteremté szimulacioinak
szama az egyes realopcios tipusok és T idopont esetében

Halasztasi opcio

Esetek | NPV (+/-) Lejarati id6 (év)

0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5
1. eset - 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
2. eset - 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
3. eset + 738 | 776 | 812 | 838 | 853 | 873 | 891 | 903 | 916 | 929
4. eset + 992 1 994 | 997 | 999 | 999 | 999 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
5. eset + 694 | 751 | 798 | 836 | 866 | 894 | 918 | 937 | 944 | 956
6. eset - 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000

Elvetési opcio

Esetek | NPV (+/-) Lejarati idé (év)

0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5
1. eset - 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
2. eset - 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
3. eset + 1000 | 1000 | 1000 | 1 682 | 193 | 39 9 4 1
4. eset + 1000 | 1000 | 1000 | 5 984 | 736 | 331 | 119 | 35 5
5. eset + 1000 | 1000 | 1000 | 0 | 254 | 18 1 0 0 0
6. eset - 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000

Sziikitési opcié

Esetek | NPV (+/-) Lejarati idé (év)

0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5
1. eset - 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
2. eset - 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
3. eset + 1000 | 778 | 1000 | 929 | 854 | 873 | 891 | 903 | 916 | 929
4. eset + 1000 | 994 | 1000 | 1000 | 999 | 999 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
5. eset + 1000 | 751 | 1000 | 956 | 866 | 894 | 918 | 937 | 944 | 956
6. eset - 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000

Sziikitési opcio (A halasztasi opciondl magasabb értékteremtés)

Esetek | NPV (+/-) Lejarati idé (év)

0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5
1. eset - 1000 O |1000| O 0 0 0 0 0 0
2. eset - 1000 O |1000| O 0 0 0 0 0 0
3. eset + 1000 0 [1000| O 0 0 0 0 0 0
4. eset + 1000 O |1000| O 0 0 0 0 0 0
5. eset + 1000 O |1000| O 0 0 0 0 0 0
6. eset - 1000 O |1000| O 0 0 0 0 0 0

Bévitési opcio

Esetek| NPV Lejarati id6 (év)

0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5
1. eset - 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
2. eset - 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
3. eset + 738 | 776 | 812 | 929 | 853 | 873 | 891 | 903 | 916 | 929
4. eset + 992 | 994 | 997 | 1000 | 999 | 999 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
5. eset + 694 | 751 | 798 | 956 | 866 | 894 | 918 | 937 | 944 | 956
6. eset - 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000

Forras: sajat szerkesztés
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5. szamu melléklet: Az 1. eset halasztasi opcidjanak értéke T év esetén

Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5

1 2129555 2256866 2387893 2522493 2660512 2801785 2946137 3093384 3243336 3395797
2 412937 442322 473279 505853 540085 576015 613683 653123 694370 737455
3 6896046 7125396 7353586 7580430 7805767 8029453 8251364 8471395 8689455 8905470
4 3224782 3394932 3568031 3743804 3921974 4102263 4284396 4468103 4653116 4839177
5 326227 351504 378282 406614 436547 468130 501410 536430 573233 611860
6 3653731 3835500 4019712 4206075 4394295 4584085 4775165 4967263 5160116 5353472
7 5544580 5760152 5975920 6191621 6407005 6621845 6835930 7049070 7261090 7471835
8 2977692 3140210 3305943 3474633 3646020 3819837 3995820 4173703 4353224 4534125
9 8712678 8950647 9186293 9419556 9650387 9878753 10104630 10328002 10548865 10767218
10 3116954 3281877 3449848 3620615 3793917 3969495 4147087 4326434 4507281 4689377
11 2442566 2580806 2722566 2867673 3015947 3167196 3321225 3477828 3636800 3797930
12 2369030 2504616 2643767 2786316 2932090 3080905 3232568 3386883 3543646 3702651
13 393750 423059 454012 486659 521046 557218 595219 635087 676861 720576
14 2603866 2750550 2900720 3054174 3210701 3370081 3532090 3696498 3863075 4031588
15 870438 932637 997808 1065980 1137171 1211392 1288645 1368923 1452213 1538489
16 6575793 6803240 7029756 7255137 7479201 7701785 7922747 8141963 8359330 8574755
17 5193992 5405145 5616875 5828897 6040949 6252782 6464166 6674890 6884759 7093598
18 398293 427866 459094 492023 526702 563174 601482 641666 683763 727808
19 2482436 2625959 2773092 2923638 3077389 3234129 3393635 3555681 3720033 3886461
20 1690239 1795865 1905138 2017981 2134306 2254014 2376995 2503130 2632286 2764328
21 2233150 2364429 2499374 2637830 2779631 2924603 3072561 3223313 3376661 3532403
22 6890435 7120016 7348416 7575451 7800959 8024799 8246846 8466997 8685163 8901270
23 992484 1062172 1135041 1211103 1290364 1372817 1458447 1547231 1639134 1734113
24 803966 861756 922371 985843 1052199 1121458 1193631 1268721 1346724 1427626
25 2947098 3108100 3272340 3439567 3609527 3781958 3956599 4133189 4311470 4491185
26 3656460 3836847 4019685 4204687 4391571 4580055 4769868 4960741 5152417 5344650
27 585558 627897 672435 719218 768288 819683 873436 929575 988125 1049103
28 1599472 1698771 1801575 1907826 2017455 2130384 2246523 2365774 2488027 2613165
29 2909100 3070512 3235225 3402979 3573511 3746553 3921836 4099091 4278053 4458458
30 378165 406781 437036 468980 502660 538124 575415 614577 655648 698664
31 2078533 2206171 2337647 2472812 2611504 2753550 2898767 3046962 3197935 3351482
32 3209610 3378025 3549398 3723464 3899953 4078597 4259128 4441281 4624796 4809418
33 108680 113615 118734 124044 129549 135253 141164 147285 153621 160179
34 4236519 4431971 4629135 4827705 5027383 5227885 5428936 5630278 5831666 6032869
35 1439122 1532989 1630443 1731441 1835926 1943831 2055079 2169579 2287233 2407931
36 10355108 | 10594987 | 10832194 | 11066724 | 11298578 | 11527764 11754295 11978186 12199458 12418130
37 1378100 1466909 1559141 1654763 1753734 1856003 1961506 2070172 2181918 2296654
38 1051143 1123444 1198940 1277639 1359538 1444625 1532880 1624271 1718759 1816293
39 8410992 8648535 8883832 9116810 9347410 9575589 9801316 10024570 10245338 10463617
40 6505069 6731224 6956573 7180903 7404027 7625774 7845996 8064562 8281358 8496287
41 5699772 5918110 6136425 6354458 6571969 6788738 7004565 7219269 7432688 7644679
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Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5

42 2889377 3045559 3204988 3367435 3532668 3700447 3870530 4042676 4216640 4392184
43 306372 328976 352869 378095 404696 432712 462185 493154 525655 559726
44 431693 462642 495251 529564 565625 603475 643153 684695 728135 773503
45 3688720 3868347 4050395 4234588 4420649 4608308 4797296 4987353 5178230 5369682
46 7672793 7906483 8138468 8368614 8596808 8822954 9046973 9268799 9488382 9705681
47 701183 753531 808594 866417 927035 990480 1056775 1125934 1197966 1272872
48 3674851 3854115 4035816 4219678 4405426 4592787 4781495 4971291 5161922 5353146
49 661517 710347 761712 815655 872218 931432 993326 1057920 1125230 1195263
50 2056766 2182557 2312155 2445417 2582190 2722308 2865597 3011871 3160939 3312602
51 2526017 2666264 2809949 2956897 3106924 3259838 3415442 3573532 3733900 3896338
52 6214327 6438163 6661444 6883940 7105445 7325769 7544747 7762230 7978088 8192209
53 3607910 3786177 3966955 4149965 4334931 4521577 4709634 4898839 5088937 5279682
54 309501 331570 354857 379400 405238 432410 460952 490900 522288 555150
55 129529 138083 147100 156600 166600 177117 188172 199782 211966 224743
56 3959324 4148864 4340464 4533820 4728632 4924612 5121479 5318966 5516815 5714785
57 2259839 2392263 2528343 2667922 2810830 2956890 3105913 3257705 34120064 3568788
58 7585263 7819210 8051431 8281794 8510183 8736504 8960679 9182643 9402345 9619748
59 2117822 2244710 2375321 2509513 2647133 2788017 2931990 3078871 3228469 3380589
60 835961 895010 956879 1021597 1089188 1159667 1233042 1309313 1388473 1470506
61 6245256 6468717 6691642 6913804 7134997 7355033 7573746 7790988 8006627 8220552
62 3541841 3721481 3903696 4088192 4274675 4462856 4652450 4843181 5034783 5226998
63 318995 342542 367429 393698 421393 450555 481227 513447 547252 582679
64 192504 204954 218052 231819 246278 261451 277362 294031 311482 329736
65 584913 626907 671070 717445 766074 816995 870240 925838 983813 1044182
66 302479 323901 346500 370313 395378 421732 449411 478450 508883 540742
67 228261 243954 260502 277937 296287 315582 335853 357127 379435 402803
68 187948 201156 215111 229839 245370 261731 278950 297056 316077 336040
69 6906730 7136066 7364241 7591071 7816393 8040065 8261963 8481981 8700030 8916034
70 2340008 2475054 2613698 2755777 2901115 3049529 3200825 3354806 3511267 3670001
71 2411549 2553368 2698875 2847875 3000162 3155522 3313731 3474562 3637783 3803160
72 520648 559498 600462 643588 688923 736512 786393 838602 893167 950115
73 152464 161885 171779 182165 193058 204476 216435 228952 242044 255729
74 190019 203178 217068 231716 247151 263399 280488 298445 317295 337068
75 1459971 1551862 1647157 1745817 1847793 1953026 2061447 2172977 2287528 2405004
76 541733 581412 623199 667143 713289 761678 812346 865326 920645 978327
77 1432983 1525519 1621573 1721103 1824059 1930378 2039986 2152801 2268727 2387663
78 1141822 1219443 1300383 1384637 1472192 1563022 1657094 1754362 1854773 1958262
79 711056 760658 812678 867153 924115 983593 1045609 1110180 1177315 1247019
80 7418908 7651704 7882921 8112411 8340047 8565722 8789345 9010840 9230147 9447218
81 559800 601304 645028 691021 739329 789992 843048 898527 956455 1016855
82 442360 475750 511013 548202 587365 628549 671798 717150 764644 814310
83 1144169 1222481 1304158 1389194 1477573 1569269 1664245 1762455 1863842 1968339
84 1170942 1252648 1337891 1426658 1518927 1614663 1713817 1816332 1922139 2031158
85 1264075 1345114 1429358 1516794 1607398 1701138 1797974 1897854 2000719 2106503
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Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5
86 1086234 1160189 1237357 1317741 1401333 1488120 1578075 1671163 1767342 1866557
87 13986093 | 14226806 | 14464661 | 14699693 | 14931932 | 15161414 15388169 15612229 15833628 16052395
88 1098131 1175097 1255473 1339259 1426443 1517001 1610900 1708097 1808536 1912151
89 2930389 3091763 3256405 3424059 3594466 3767360 3942476 4119548 4298312 4478511
90 336230 359885 384820 411072 438680 467683 498116 530015 563413 598342
91 436449 468903 503155 539255 577251 617187 659106 703047 749045 797132
92 4254522 4449315 4645821 4843741 5042781 5242662 5443112 5643878 5844715 6045397
93 5200019 5411829 5624180 5836790 6049390 6261735 6473592 6684752 6895022 7104225
94 865680 927947 993210 1061498 1132829 1207215 1284657 1365151 1448679 1535219
95 8875904 9114154 9350034 9583488 9814476 10042969 10268948 10492404 10713332 10931737
96 247093 264704 283303 302927 323609 345383 368284 392345 417599 444077
97 3280554 3449300 3620916 3795145 3971724 4150392 4330888 4512953 4696336 4880789
98 685184 733459 784122 837214 892769 950818 1011385 1074489 1140144 1208357
99 961357 1027440 1096509 1168583 1243671 1321774 1402886 1486991 1574065 1664076
100 389993 418916 449457 481666 515588 551268 588748 628069 669267 712378
101 5272537 5483627 5695259 5907158 6119066 6330740 6541955 6752505 6962199 7170864
102 760346 813787 869817 928472 989782 1053771 1120455 1189845 1261946 1336754
103 7913601 8148003 8380594 8611255 8839885 9066396 9290721 9512801 9732594 9950066
104 3938604 4123366 4310272 4499042 4689400 4881077 5073809 5267342 5461433 5655847
105 1650373 1755245 1863819 1976022 2091765 2210950 2333467 2459194 2588002 2719749
106 154428 164083 174229 184884 196066 207791 220078 232944 246407 260485
107 1626883 1731334 1839523 1951376 2066807 2185717 2307995 2433520 2562160 2693774
108 871859 934304 999738 1068189 1139676 1214208 1291787 1372407 1456052 1542698
109 3950987 4136550 4324237 4513764 4704854 4897233 5090637 5284811 5479508 5674495
110 5434068 5648560 5863353 6078175 6292773 6506911 6720372 6932961 7144495 7354816
111 2019363 2143743 2271949 2403844 2539278 2678088 2820104 2965142 3113014 3263524
112 671722 720147 771025 824400 880308 938782 999848 1063526 1129830 1198768
113 1914139 2031658 2152918 2277807 2406201 2537964 2672948 2810998 2951947 3095623
114 468306 501683 536824 573772 612571 653262 695881 740464 787042 835643
115 3287400 3456092 3627646 3801805 3978308 4156895 4337305 4519282 4702574 4886936
116 2597345 2743531 2893202 3046157 3202187 3361075 3522597 3686528 3852637 4020695
117 5477684 5694230 5910943 6127552 6343802 6559461 6774314 6988168 7200850 7412202
118 1338538 1427173 1519331 1614980 1714079 1816576 1922406 2031494 2143756 2259096
119 3616880 3794783 3975189 4157822 4342409 4528677 4716360 4905198 5094937 5285334
120 180240 191609 203557 216103 229268 243072 257534 272675 288515 305073
121 372642 399605 428049 458019 489558 522707 557507 593995 632207 672176
122 5384521 5599864 5815482 6031097 6246450 6461302 6675434 6888647 7100760 7311611
123 185940 198152 211009 224535 238752 253684 269353 285783 302996 321015
124 384686 412367 441556 472298 504635 538608 574257 611619 650729 691620
125 4147405 4341140 4536697 4733767 4932054 5131269 5331136 5531392 5731789 5932091
126 546142 585161 626206 669321 714548 761927 811491 863272 917297 973587
127 108064 113960 120123 126561 133284 140300 147617 155247 163197 171476
128 3460248 3633230 3808889 3986960 4167180 4349284 4533011 4718105 4904315 5091398
129 560300 600084 641915 685836 731887 780108 830531 883187 938100 995293
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Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5
130 570502 609783 651022 694260 739537 786885 836338 887922 941662 997579
131 1098836 1176956 1258577 1343695 1432295 1524353 1619832 1718681 1820842 1926244
132 1219809 1300472 1384442 1471705 1562241 1656018 1752994 1853118 1956329 2062557
133 166683 177797 189511 201848 214830 228479 242817 257868 273654 290196
134 250899 268861 287835 307856 328960 351182 374556 399117 424896 451928
135 439885 470747 503227 537369 573212 610796 650157 691331 734349 779240
136 828772 886197 946324 1009182 1074796 1143182 1214349 1288302 1365035 1444537
137 575279 617099 661109 707353 755876 806716 859907 915479 973456 1033857
138 2264707 2401857 2542825 2687428 2835470 2986745 3141038 3298126 3457783 3619777
139 4730367 4936617 5143902 5351915 5560366 5768979 5977497 6185682 6393313 6600187
140 749363 802646 858545 917096 978331 1042274 1108943 1178351 1250501 1325391
141 260688 279071 298472 318926 340466 363128 386945 411949 438174 465651
142 809014 867855 929597 994273 1061910 1132525 1206128 1282720 1362295 1444837
143 298538 320432 343571 367996 393749 420870 449398 479372 510827 543801
144 800646 856287 914571 975530 1039191 1105572 1174687 1246542 1321137 1398464
145 1712862 1818703 1928148 2041120 2157532 2277285 2400272 2526371 2655457 2787391
146 824780 882103 942132 1004898 1070426 1138731 1209825 1283711 1360384 1439834
147 816110 874116 934921 998557 1065048 1134412 1206660 1281794 1359809 1440691
148 500504 536361 574107 613786 655441 699113 744839 792652 842583 894658
149 1884991 2002960 2124758 2250272 2379371 2511913 2647745 2786706 2928622 3073314
150 123002 130064 137461 145203 153301 161768 170615 179854 189497 199555
151 373431 400800 429690 460148 492219 525945 561367 598525 637455 678192
152 1062997 1135314 1210790 1289430 1371231 1456182 1544262 1635439 1729674 1826920
153 1140322 1216712 1296332 1379180 1465242 1554498 1646917 1742458 1841071 1942699
154 2585306 2730828 2879837 3032135 3187516 3345765 3506661 3669979 3835493 4002973
155 3359142 3531953 3707557 3885679 4066043 4248375 4432401 4617855 4804475 4992008
156 2659832 2806862 2957296 3110936 3267573 3426993 3588978 3753304 3919746 4088077
157 3447096 3619998 3795592 3973612 4153793 4335869 4519579 4704665 4890876 5077966
158 2020294 2141664 2266724 2395350 2527407 2662751 2801227 2942669 3086906 3233760
159 382381 410963 441160 473022 506595 541925 579054 618024 658873 701636
160 8660652 8898401 9133861 9366968 9597669 9825928 10051716 10275016 10495820 10714125
161 1480347 1575854 1674941 1777561 1883652 1993143 2105954 2221989 2341148 2463316
162 3970086 4160208 4352370 4546266 4741596 4938068 5135403 5333329 5531591 5729947
163 3616736 3797593 3980939 4166480 4353926 4542989 4733388 4924852 5117115 5309927
164 4239945 4432026 4625888 4821245 5017817 5215330 5413524 5612149 5810968 6009754
165 7531985 7765843 7997992 8228295 8456637 8682919 8907063 9129002 9348686 9566074
166 1275318 1360463 1449072 1541124 1636585 1735411 1837549 1942934 2051490 2163133
167 293008 313428 334956 357626 381475 406537 432847 460437 489340 519587
168 3315257 3486685 3660954 3837794 4016930 4198091 4381005 4565407 4751036 4937638
169 812156 870070 930788 994344 1060763 1130063 1202253 1277338 1355312 1436162
170 674106 722622 773591 827057 883055 941617 1002770 1066533 1132921 1201940
171 1468111 1564143 1663823 1767099 1873911 1984184 2097832 2214759 2334859 2458013
172 1829348 1945436 2065394 2189109 2316457 2447300 2581489 2718864 2859256 3002488
173 693755 742787 794246 848174 904603 963564 1025081 1089171 1155847 1225115
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Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5
174 842494 902723 965853 1031914 1100928 1172908 1247862 1325787 1406673 1490502
175 2900617 3058148 3218932 3382734 3549315 3718428 3889826 4063261 4238484 4415251
176 1634004 1736674 1842961 1952796 2066101 2182786 2302748 2425876 2552048 2681136
177 7131113 7360351 7588399 7815083 8040247 8263755 8485489 8705347 8923242 9139102
178 222845 238276 254555 271713 289781 308787 328763 349736 371736 394792
179 2767176 2918272 3072698 3230243 3390688 3553810 3719380 3887165 4056935 4228455
180 515899 554077 594318 636670 681181 727893 776845 828071 881602 937464
181 376822 404557 433840 464716 497232 531429 567351 605036 644521 685842
182 1735102 1845621 1959946 2077985 2199631 2324767 2453262 2584975 2719756 2857445
183 1098928 1173232 1250735 1331439 1415337 1502412 1592639 1685982 1782396 1881827
184 1541115 1641839 1746304 1854448 1966195 2081455 2200127 2322101 2447252 2575449
185 9461085 9700067 9936545 | 10170488 | 10401871 10630682 10856915 11080572 11301660 11520191
186 185615 198982 213123 228068 243846 260487 278023 296482 315894 336290
187 4916450 5124125 5332671 5541794 5751216 5960674 6169923 6378735 6586901 6794229
188 1276364 1363113 1453438 1547312 1644700 1745552 1849809 1957398 2068237 2182234
189 935941 999188 1065271 1134211 1206020 1280703 1358261 1438683 1521952 1608043
190 1812655 1923253 2037475 2155233 2276425 2400941 2528657 2659441 2793154 2929646
191 1419924 1512289 1608196 1707606 1810466 1916715 2026278 2139072 2255002 2373965
192 112491 119100 126031 133295 140903 148866 157197 165906 175007 184512
193 1478080 1576773 1679256 1785471 1895346 2008797 2125727 2246028 2369579 2496250
194 475408 509279 544935 582422 621782 663055 706278 751487 798712 847981
195 2451771 2594275 2740414 2889994 3042809 3198645 3357282 3518494 3682050 3847718
196 1909042 2024472 2143554 2266184 2392246 2521615 2654153 2789715 2928147 3069287
197 1027970 1099142 1173496 1251040 1331776 1415694 1502776 1592994 1686310 1782679
198 3742897 3924578 4108614 4294722 4482620 4672033 4862690 5054329 5246697 5439550
199 495621 534436 575472 618785 664429 712452 762900 815810 871218 929151
200 341427 366519 393023 420982 450442 481444 514030 548238 584106 621669
201 115050 120697 126572 132683 139036 145638 152495 159615 167005 174671
202 7658972 7893379 8126000 8356707 8585392 8811966 9036355 9258499 9478354 9695883
203 5378766 5592918 5807412 6021973 6236344 6450286 6663579 6876024 7087437 7297655
204 8401823 8638863 8873728 9106336 9336625 9564541 9790049 10013121 10233739 10451895
205 771710 825876 882657 942086 1004192 1068999 1136522 1206770 1279747 1355447
206 805872 862552 921950 984097 1049019 1116735 1187257 1260590 1336732 1415672
207 1037533 1107176 1179847 1255555 1334302 1416082 1500879 1588670 1679424 1773099
208 4311510 4506168 4702500 4900211 5099017 5298643 5498824 5699310 5899864 6100262
209 5370424 5584219 5798379 6012629 6226711 6440386 6653435 6865657 7076868 7286902
210 1163967 1246633 1332932 1422853 1516368 1613439 1714016 1818035 1925423 2036093
211 3033922 3196195 3361602 3529892 3700813 3874110 4049526 4226803 4405689 4585933
212 2717502 2868061 3022016 3179154 3339252 3502085 3667420 3835021 4004652 4176078
213 673018 722267 774045 828394 885355 944957 1007229 1072189 1139851 1210222
214 3234444 3405196 3578888 3755241 3933977 4114815 4297479 4481695 4667197 4853723
215 381224 409703 439790 471536 504986 540187 577180 616008 656707 699314
216 4377254 4573808 4771942 4971358 5171771 5372904 5574493 5776288 5978054 6179570
217 1922044 2041112 2163979 2290525 2420620 2554119 2690869 2830705 2973453 3118935
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Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5
218 639979 686169 734721 785679 839083 894966 953358 1014283 1077757 1143794
219 3177954 3344571 3514173 3686502 3861296 4038294 4217232 4397851 4579894 4763111
220 485848 520787 557578 596269 636902 679518 724155 770849 819629 870524
221 2116311 2244510 2376489 2512101 2651184 2793566 2939066 3087494 3238652 3392338
222 3784426 3967318 4152516 4339733 4528686 4719097 4910697 5103221 5296417 5490043
223 2997172 3157647 3321281 3487833 3657058 3828704 4002521 4178256 4355659 4534485
224 1610295 1712490 1818334 1927760 2040690 2157032 2276686 2399541 2525473 2654353
225 3313341 3483281 3656059 3831411 4009075 4188784 4370277 4553293 4737578 4922885
226 1115558 1190666 1268982 1350508 1435234 1523141 1614201 1708378 1805625 1905886
227 3646665 3827859 4011510 4197324 4385012 4574289 4764876 4956503 5148908 5341841
228 3026716 3193066 3362602 3535050 3710129 3887558 4067056 4248344 4431147 4615197
229 1048281 1120895 1196739 1275821 1358136 1443674 1532412 1624318 1719352 1817461
230 1271086 1353594 1439391 1528461 1620777 1716303 1814994 1916794 2021640 2129458
231 6265908 6489734 6712992 6935457 7156922 7377202 7596133 7813568 8029379 8243454
232 189607 202489 216074 230388 245457 261305 277960 295447 313790 333016
233 2029206 2149244 2272892 2400034 2530542 2664280 2801100 2940845 3083353 3228453
234 4250786 4447382 4645650 4845279 5045970 5247433 5449393 5651589 5853775 6055722
235 9870361 | 10109837 | 10346719 | 10580989 | 10812636 | 11041659 11268061 11491852 11713045 11931657
236 662443 709473 758860 810644 864863 921549 980728 1042423 1106647 1173412
237 619006 664526 712427 762754 815550 870851 928690 989090 1052074 1117654
238 1195872 1280460 1368722 1460639 1556181 1655302 1757948 1864048 1973523 2086282
239 9141088 9379804 9616068 9849838 | 10081084 | 10309786 10535934 10759525 10980561 11199051
240 380075 407254 435907 466077 497806 531135 566103 602745 641097 681192
241 789461 846636 906633 969489 1035230 1103877 1175443 1249932 1327342 1407661
242 8357510 8594755 8829799 9062564 9292986 9521017 9746621 9969774 10190460 10408672
243 148005 157671 167853 178569 189838 201680 214114 227161 240840 255170
244 3228965 3398899 3571775 3747321 3925261 4105319 4287223 4470702 4655492 4841335
245 320103 344460 370243 397498 426274 456614 488564 522166 557461 594486
246 4256551 4454424 4653931 4854755 5056591 5259144 5462137 5665305 5868401 6071196
247 1119988 1198092 1279622 1364575 1452937 1544681 1639772 1738161 1839791 1944594
248 664481 710439 758646 809140 861956 917125 974673 1034621 1096984 1161775
249 2323168 2461114 2602791 2748016 2896595 3048327 3202999 3360394 3520288 3682455
250 576179 617398 660743 706258 753985 803961 856219 910789 967695 1026955
251 1800388 1914018 2031460 2152612 2277358 2405571 2537111 2671830 2809567 2950155
252 2560470 2705697 2854446 3006518 3161704 3319788 3480549 3643760 3809190 3976611
253 256833 275139 294470 314862 336350 358969 382753 407737 433953 461434
254 201160 215359 230360 246191 262884 280468 298972 318427 338861 360303
255 1305273 1391613 1481412 1574645 1671278 1771264 1874545 1981054 2090714 2203436
256 1723346 1833451 1947370 2065009 2186266 2311021 2439146 2570501 2704936 2842292
257 3217554 3385609 3556609 3730292 3906393 4084645 4264785 4446549 4629681 4813928
258 2963241 3124128 3288228 3455294 3625072 3797305 3971735 4148103 4326154 4505634
259 1589956 1692048 1797834 1907248 2020211 2136632 2256408 2379425 2505560 2634680
260 8018972 8254599 8488262 8719853 8949284 9176484 9401396 9623974 9844187 10062010
261 1198254 1281384 1368069 1458295 1552034 1649246 1749882 1853878 1961161 2071649

260




Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5
262 465213 498744 534067 571226 610268 651232 694158 739082 786035 835046
263 241369 258511 276615 295714 315841 337031 359317 382732 407306 433073
264 3289963 3463531 3639977 3819013 4000350 4183698 4368773 4555294 4742990 4931596
265 2608563 2752375 2899590 3050022 3203476 3359751 3518637 3679923 3843394 4008833
266 1090809 1164124 1240586 1320199 1402959 1488850 1577849 1669923 1765031 1863123
267 3597792 3779319 3963350 4149585 4337727 4527484 4718568 4910703 5103620 5297063
268 1595604 1698884 1805915 1916626 2030934 2148742 2269943 2394418 2522037 2652662
269 427109 458220 491026 525575 561911 600077 640113 682057 725944 771806
270 7307776 7539707 7770163 7998989 8226048 8451224 8674417 8895545 9114540 9331346
271 445088 477349 511352 547143 584767 624266 665679 709044 754394 801760
272 627475 674497 724014 776074 830721 887991 947915 1010519 1075821 1143832
273 1379686 1471584 1567108 1666218 1768864 1874982 1984499 2097329 2213376 2332533
274 784435 840431 899161 960660 1024955 1092068 1162012 1234794 1310414 1388864
275 218583 234741 251847 269938 289049 309216 330474 352858 376404 401143
276 1661062 1761213 1864769 1971673 2081855 2195238 2311731 2431238 2553654 2678863
277 2466578 2606621 2750197 2897129 3047225 3200290 3356118 3514500 3675222 3838066
278 4450400 4650177 4851393 5053743 5256934 5460684 5664728 5868814 6072707 6276189
279 8181715 8418715 8653558 8886159 9116448 9344372 9569892 9792977 10013610 10231780
280 690637 741568 795120 851337 910255 971905 1036312 1103493 1173459 1246214
281 3289347 3459127 3631773 3807021 3984604 4164256 4345711 4528708 4712989 4898306
282 1682197 1792502 1906737 2024808 2146606 2272008 2400878 2533072 2668431 2806788
283 1551549 1651744 1755620 1863116 1974159 2088662 2206529 2327650 2451908 2579174
284 5081879 5292128 5503049 5714354 5925770 6137044 6347939 6558236 6767735 6976256
285 4461831 4660325 4860286 5061419 5263436 54660061 5669033 5872105 6075044 6277632
286 3165010 3331144 3500275 3672148 3846501 4023074 4201605 4381835 4563509 4746376
287 1378992 1468380 1561225 1657497 1757150 1860133 1966379 2075815 2188356 2303908
288 1326845 1417530 1511914 1609962 1711626 1816846 1925548 2037647 2153047 2271641
289 2150316 2277225 2407790 2541874 2679326 2819984 2963680 3110234 3259463 3411174
290 1365852 1454295 1546169 1641444 1740079 1842024 1947215 2055583 2167045 2281510
291 507764 544499 583183 623861 666578 711374 758287 807352 858598 912051
292 1807965 1920277 2036314 2155980 2279166 2405751 2535605 2668586 2804542 2943317
293 2662280 2811267 2963701 3119373 3278065 3439551 3603601 3769981 3938456 4108790
294 1956605 2074908 2196896 2322455 2451461 2583778 2719260 2857751 2999087 3143098
295 12251206 | 12491808 | 12729582 | 12964554 | 13196751 13426201 13652934 13876979 14098366 14317125
296 857322 920558 986910 1056406 1129066 1204901 1283911 1366089 1451416 1539865
297 1007763 1076807 1148928 1224137 1302438 1383827 1468290 1555805 1646340 1739855
298 675324 723228 773522 826248 881442 939134 999350 1062111 1127430 1195315
299 5811196 6029960 6248638 6466975 6684739 6901717 7117715 7332557 7546086 7758162
300 968840 1038410 1111234 1187328 1266697 1349337 1435233 1524362 1616687 1712166
301 242349 258740 276008 294181 313290 333363 354430 376519 399658 423874
302 464572 497952 533109 570091 608941 649699 692405 737093 783797 832544
303 268189 286446 305677 325916 347192 369538 392985 417563 443301 470228
304 1238095 1323397 1412289 1504750 1600747 1700233 1803153 1909438 2019009 2131775
305 381700 408517 436764 466482 497711 530489 564854 600840 638482 677810
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Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5
306 1080203 1155700 1234552 1316760 1402316 1491200 1583382 1678824 1777474 1879273
307 2644815 2793728 2946117 3101768 3260463 3421974 3586069 3752511 3921065 4091491
308 447734 479748 513466 548935 586197 625294 666263 709140 753957 800746
309 2582896 2728525 2877648 3030067 3185574 3343952 3504981 3668435 3834085 4001702
310 205424 219910 235213 251362 268387 286318 305186 325019 345848 367702
311 918789 981513 1047087 1115531 1186861 1261085 1338200 1418201 1501069 1586783
312 1456117 1552247 1652063 1755516 1862543 1973067 2087004 2204254 2324708 2448248
313 2100463 2226017 2355273 2488096 2624338 2763839 2906430 3051935 3200170 3350943
314 5651454 5869195 6086968 6304510 6521578 6737950 6953423 7167812 7380952 7592698
315 1297198 1382098 1470379 1562022 1656993 1755250 1856741 1961404 2069166 2179947
316 903153 965281 1030261 1098115 1168861 1242507 1319053 1398493 1480813 1565990
317 2010299 2130060 2253458 2380377 2510689 2644257 2780932 2920559 3062971 3207999
318 1313020 1401770 1494127 1590059 1689524 1792468 1898824 2008516 2121455 2237543
319 2404748 2541629 2682053 2825851 2972845 3122849 3275668 3431102 3588945 3748989
320 1046138 1116778 1190497 1267304 1347198 1430173 1516209 1605282 1697357 1792389
321 4811787 5016900 5223044 5429926 5637267 5844801 6052280 6259471 6466160 6672148
322 2766252 2921686 3080541 3242578 3407553 3575215 3745311 3917584 4091780 4267644
323 550310 592383 636775 683540 732728 784380 838538 895233 954494 1016341
324 1650842 1760829 1874812 1992696 2114372 2239715 2368588 2500842 2636316 2774842
325 9253042 9491818 9728130 9961936 | 10193211 10421935 10648100 10871703 11092748 11311245
326 684977 733957 785394 839328 895795 954825 1016444 1080671 1147517 1216990
327 783243 840947 901548 965081 1031575 1101050 1173521 1248990 1327453 1408899
328 2181250 2310445 2443327 2579748 2719549 2862561 3008603 3157489 3309026 3463015
329 3474432 3648637 3825504 4004764 4186146 4369382 4554206 4740358 4927584 5115639
330 7774821 8010391 8244023 8475603 8705038 8932251 9157182 9379784 9600021 9817870
331 125697 129484 133364 137338 141407 145572 149836 154200 158665 163233
332 4605877 4807942 5011271 5215565 5420534 5625906 5831422 6036838 6241929 6446484
333 595486 638946 684676 732724 783132 835937 891173 948867 1009042 1071715
334 1902003 2017923 2137534 2260729 2387392 2517393 2650591 2786838 2925975 3067837
335 2291467 2425286 2562750 2703700 2847960 2995348 3145673 3298737 3454335 3612259
336 2238004 2368620 2502867 2640594 2781640 2925834 3072996 3222937 3375466 3530383
337 665144 712862 762993 815577 870653 928252 988402 1051124 1116432 1184335
338 747782 801612 858114 917326 979280 1044000 1111505 1181805 1254905 1330802
339 1794187 1910670 2031130 2155451 2283503 2415141 2550211 2688545 2829965 2974287
340 1255331 1337752 1423501 1512563 1604911 1700510 1799313 1901264 2006300 2114344
341 6767634 6996386 7224056 7450451 7675400 7898754 8120382 8340173 8558030 8773875
342 432007 464745 499333 535821 574260 614697 657176 701736 748417 797250
343 1374375 1464918 1559010 1656616 1757688 1862170 1969991 2081072 2195323 2312642
344 258622 276144 294601 314022 334438 355880 378378 401961 426658 452497
345 6222219 6447140 6671420 6894832 7117168 7338246 7557901 7775989 7992385 8206982
346 2388060 2523216 2661888 2803913 2949122 3097335 3248366 3402021 3558102 3716408
347 830414 891630 955882 1023202 1093613 1167129 1243756 1323491 1406320 1492222
348 336885 361293 387058 414222 442827 472914 504521 537688 572449 608840
349 5739803 5960775 6181538 6401833 6621422 6840088 7057637 7273896 7488711 7701947
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Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5
350 3328342 3500515 3675516 3853070 4032902 4214736 4398300 4583325 4769549 4956717
351 3458619 3635644 3815348 3997440 4181632 4367637 4555176 4743973 4933761 5124283
352 1935320 2053880 2176184 2302117 2431550 2564345 2700350 2839408 2981348 3125997
353 2620940 2772866 2928378 3087244 3249220 3414057 3581503 3751299 3923189 4096915
354 3195951 3361302 3529604 3700610 3874066 4049720 4227320 4406612 4587350 4769289
355 3832279 4014931 4199845 4386741 4575343 4765380 4956588 5148708 5341494 5534709
356 376352 404711 434687 466331 499690 534811 571737 610509 651168 693748
357 3091248 3253113 3418029 3585755 3756049 3928664 4103352 4279866 4457963 4637400
358 806109 863701 924093 987315 1053395 1122351 1194194 1268927 1346548 1427042
359 2149907 2280124 2414134 2551780 2692893 2837295 2984797 3135200 3288302 3443891
360 342386 367454 393926 421848 451262 482210 514734 548871 584659 622133
361 924983 992545 1063350 1137418 1214760 1295376 1379259 1466387 1556732 1650253
362 1044330 1115188 1189148 1266218 1346400 1429684 1516053 1605479 1697927 1793353
363 3028515 3188357 3351307 3517130 3685588 3856439 4029437 4204339 4380902 4558885
364 583222 626719 672542 720740 771356 824432 880002 938096 998738 1061946
365 1118153 1195003 1275189 1358707 1445546 1535684 1629088 1725715 1825511 1928415
366 4687674 4889627 5092795 5296889 5501627 5706745 5911991 6117127 6321932 6526202
367 2817974 2971016 3127351 3286762 3449026 3613914 3781191 3950624 4121975 4295011
368 1543854 1643609 1747039 1854083 1964670 2078715 2196122 2316785 2440585 2567397
369 95826 99856 104028 108343 112806 117420 122189 127117 132207 137464
370 2863505 3019048 3177865 3339728 3504405 3671656 3841242 4012918 4186442 4361574
371 4550191 4748743 4948702 5149779 5351695 5554184 5756990 5959873 6162606 6364979
372 782587 840081 900454 963743 1029976 1099173 1171348 1246506 1324643 1405746
373 839863 898953 960852 1025590 1093190 1163665 1237025 1313269 1392390 1474371
374 1953159 2070147 2190766 2314907 2442452 2573270 2707222 2844159 2983924 3126354
375 142598 151126 160070 169446 179267 189549 200306 211553 223304 235574
376 729901 783282 839362 898182 959775 1024168 1091380 1161426 1234309 1310027
377 763703 818836 876702 937338 1000773 1067031 1136129 1208074 1282868 1360505
378 200383 213628 227575 242247 257670 273868 290866 308687 327357 346899
379 4083960 4273453 4464898 4658008 4852497 5048089 5244516 5441524 5638867 5836314
380 434781 467962 503028 540032 579024 620052 663161 708392 755782 805366
381 9016269 9254710 9490747 9724329 9955421 10183998 10410044 10633553 10854524 11072962
382 558951 601494 646369 693626 743316 795479 850155 907376 967167 1029551
383 990495 1061497 1135795 1213404 1294325 1378551 1466064 1556835 1650825 1747987
384 3705729 3888863 4074377 4261974 4451362 4642252 4834363 5027424 5221173 5415359
385 348165 373213 399639 427486 456796 487607 519961 553893 589439 626633
386 2088266 2214042 2343556 2476669 2613231 2753081 2896046 3041948 3190597 3341802
387 926413 991888 1060419 1132028 1206727 1284519 1365400 1449355 1536362 1626389
388 358807 384460 411513 440008 469985 501485 534546 569204 605496 643453
389 1981814 2105854 2233788 2365480 2500775 2639510 2781511 2926591 3074557 3225210
390 1888118 2004031 2123667 2246917 2373664 2503776 2637113 2773522 2912845 3054914
391 3665157 3844082 4025456 4209004 4394450 4581523 4769958 4959494 5149881 5340875
392 336553 361032 386876 414129 442833 473029 504757 538055 572959 609504
393 5252780 5464072 5675904 5888002 6100103 6311964 6523359 6734079 6943934 7152750
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Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5
394 542128 582242 624509 668977 715692 764695 816024 869712 925787 984271
395 525673 564285 604962 647755 692707 739862 789256 840923 894893 951191
396 4973906 5180587 5388149 5596307 5804790 6013343 6221727 6429717 6637109 6843711
397 3487694 3663291 3841535 4022150 4204858 4389386 4575463 4762824 4951210 5140373
398 488644 525952 565349 606890 650623 696596 744852 795428 848359 903672
399 3350684 3522714 3697545 3874906 4054524 4236129 4419450 4604224 4790190 4977098
400 2904319 3062375 3223688 3388019 3555127 3724762 3896674 4070613 4246329 4423573
401 1046720 1115754 1187739 1262685 1340592 1421457 1505264 1591993 1681612 1774085
402 1865190 1980903 2100382 2223518 2350191 2480270 2613612 2750063 2889462 3031640
403 2659921 2805908 2955272 3107821 3263353 3421660 3582529 3745741 3911077 4078315
404 890861 951272 1014430 1080360 1149078 1220597 1294920 1372042 1451955 1534639
405 244756 261768 279714 298625 318533 339471 361469 384559 408771 434135
406 928653 994907 1064275 1136780 1212432 1291235 1373181 1458255 1546432 1637676
407 2445494 2586303 2730707 2878520 3029547 3183582 3340415 3499828 3661600 3825507
408 2108156 2233895 2363328 2496320 2632722 2772374 2915108 3060747 3209106 3359995
409 2644832 2793192 2945014 3100089 3258200 3419124 3582631 3748489 3916463 4086319
410 696791 746602 798902 853733 911129 971120 1033729 1098974 1166866 1237410
411 363557 389584 417031 445939 476352 508308 541846 577004 613816 652316
412 7910655 8146576 8380503 8612330 8841971 9069354 9294425 9517141 9737471 9955395
413 402448 432305 463829 497067 532066 568872 607526 648069 690537 734964
414 650087 696951 746203 797886 852039 908696 967885 1029628 1093942 1160837
415 1220540 1302089 1387005 1475278 1566881 1661782 1759936 1861288 1965775 2073322
416 386797 415080 444927 476385 509497 544306 580854 619179 659317 701303
417 1020718 1088365 1158934 1232437 1308880 1388258 1470561 1555770 1643859 1734793
418 674661 722749 773247 826198 881637 939595 1000099 1063168 1128816 1197052
419 1916565 2035286 2157801 2283993 2413731 2546874 2683267 2822748 2965146 3110281
420 1040934 1112503 1187243 1265162 1346259 1430523 1517937 1608469 1702084 1798733
421 214167 227917 242372 257555 273489 290199 307707 326037 345211 365253
422 2287213 2426763 2570168 2717234 2867753 3021507 3178269 3337805 3499877 3664244
423 2083866 2211036 2342013 2476650 2614789 2756260 2900884 3048471 3198825 3351744
424 259173 277486 296815 317195 338661 361246 384986 409912 436058 463455
425 2015977 2138401 2264571 2394359 2527624 2664216 2803973 2946723 3092289 3240486
426 1724609 1833290 1945702 2061760 2181365 2304407 2430764 2560303 2692884 2828356
427 803284 859337 918060 979486 1043640 1110542 1180205 1252633 1327826 1405775
428 4284807 4480436 4677736 4876405 5076151 5276691 5477758 5679094 5880460 6081628
429 2322563 2455756 2592514 2732682 2876092 3022569 3171929 3323981 3478529 3635372
430 966173 1029704 1095999 1165073 1236939 1311601 1389054 1469290 1552291 1638033
431 3594055 3769360 3947197 4127303 4309417 4493278 4678627 4865214 5052792 5241125
432 109717 116276 123161 130381 137950 145880 154181 162868 171951 181444
433 1278095 1364469 1454385 1547821 1644739 1745093 1848823 1955860 2066124 2179523
434 4491230 4690865 4891915 5094080 5297072 5500614 5704443 5908313 6111991 6315262
435 209985 225263 241425 258507 276542 295562 315601 336692 358867 382158
436 499982 534039 569806 607324 646631 687763 730754 775633 822429 871166
437 997783 1068195 1141830 1218699 1298807 1382145 1468697 1558437 1651328 1747325
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Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5
438 3889426 4075739 4264221 4454580 4646525 4839775 5034054 5229099 5424655 5620483
439 5527306 5744374 5961559 6178593 6395223 6611221 6826374 7040494 7253409 7464966
440 2642080 2788616 2938573 3091752 3247946 3406943 3568524 3732465 3898541 4066527
441 9175373 9413407 9649091 9882371 10113205 | 10341563 10567427 10790783 11011627 11229961
442 5283280 5493260 5703829 5914714 6125662 6336433 6546803 6756567 6965533 7173528
443 700787 751738 805272 861430 920247 981754 1045973 1112922 1182610 1255040
444 490198 525179 562000 600706 641339 683940 728546 775191 823906 874716
445 3281719 3449952 3621052 3794762 3970826 4148982 4328975 4510547 4693449 4877436
446 611432 654419 699569 746923 796521 848397 902581 959098 1017971 1079214
447 161145 172124 183711 195927 208797 222343 236589 251560 267277 283764
448 1298230 1384234 1473693 1566586 1662877 1762520 1865458 1971626 2080947 2193333
449 157111 167531 178514 190078 202247 215041 228481 242589 257386 272893
450 2822064 2976289 3133825 3294449 3457929 3624030 3792513 3963137 4135659 4309841
451 230098 245931 262627 280218 298732 318200 338652 360117 382623 406200
452 296858 318296 340935 364815 389975 416455 444292 473522 504181 536303
453 1390240 1480267 1573764 1670696 1771018 1874676 1981603 2091722 2204947 2321183
454 683078 734872 789404 846719 906856 969847 1035719 1104488 1176164 1250748
455 318147 340188 363409 387847 413537 440515 468816 498473 529518 561982
456 8337055 8573644 8808123 9040403 9270412 9498095 9723407 9946316 10166799 10384844
457 1405840 1500451 1598794 1700822 1806476 1915684 2028362 2144414 2263732 2386199
458 293578 314233 336018 358969 383124 408518 435185 463161 492478 523168
459 7400377 7633572 7865148 8094957 8322876 8548799 8772637 8994320 9213789 9430998
460 3069489 3230942 3395468 3562829 3732782 3905078 4079471 4255713 4433559 4612766
461 1398958 1492471 1589661 1690486 1794890 1902806 2014153 2128839 2246764 2367813
462 1269832 1354013 1441604 1532587 1626932 1724597 1825531 1929674 2036953 2147288
463 3616155 3795787 3977915 4162254 4348520 4536431 4725712 4916097 5107325 5299148
464 4245055 4438468 4633631 4830251 5028043 5226728 5426042 5625731 5825555 6025288
465 592223 634757 679484 726447 775689 827246 881150 937430 996108 1057203
466 5268402 5482052 5696119 5910320 6124389 6338082 6551172 6763452 6974734 7184849
467 3323603 3490127 3659456 3831349 4005561 4181848 4359966 4539672 4720727 4902898
468 5421418 5637460 5853721 6069926 6285817 6501158 6715732 6929341 7141809 7352976
469 1239606 1324071 1412061 1503555 1598522 1696919 1798694 1903782 2012106 2123582
470 3643136 3820187 3999717 4181458 4365143 4550507 4737292 4925243 5114113 5303663
471 1780571 1891847 2006858 2125512 2247701 2373310 2502207 2634255 2769304 2907198
472 2836207 2988317 3143675 3302070 3463287 3627103 3793293 3961630 4131883 4303825
473 1028377 1100860 1176630 1255695 1338055 1423697 1512599 1604731 1700048 1798501
474 1483207 1582492 1685590 1792441 1902972 2017097 2134714 2255715 2379975 2507363
475 1991002 2110953 2234591 2361798 2492444 2626388 2763479 2903556 3046452 3191991
476 308715 331943 356519 382490 409900 438793 469212 501198 534790 570025
477 358554 385532 414054 444170 475926 509368 544539 581481 620233 660833
478 1217937 1298331 1382017 1468984 1559210 1652665 1749308 1849088 1951945 2057812
479 8064724 8300495 8534279 8765973 8995491 9222763 9447735 9670363 9890616 10108473
480 1288542 1377211 1469557 1565547 1665141 1768283 1874906 1984930 2098266 2214811
481 690783 739326 790263 843632 899468 957801 1018654 1082046 1147991 1216494
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Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5
482 624798 667925 713179 760599 810222 862082 916206 972619 1031340 1092385
483 1010289 1080720 1154332 1231137 1311135 1394321 1480677 1570178 1662787 1758460
484 3170340 3336183 3505015 3676581 3850623 4026882 4205100 4385018 4566384 4748950
485 3792629 3972962 4155611 4340305 4526778 4714764 4904004 5094247 5285249 5476775
486 4304007 4497741 4693175 4890018 5087989 5286817 5486239 5686006 5885883 6085647
487 2029769 2154317 2282675 2414707 2550262 2689180 2831287 2976403 3124339 3274900
488 733995 784810 838071 893813 952068 1012861 1076213 1142138 1210644 1281733
489 415786 446240 478367 512215 547829 585252 624525 665687 708774 753817
490 1915517 2035689 2159728 2287509 2418894 2553734 2691866 2833119 2977313 3124259
491 1986194 2105632 2228744 2355413 2485511 2618901 2755432 2894947 3037280 3182258
492 488967 523238 559281 597140 636856 678468 722011 767518 815019 864540
493 1971759 2091724 2215419 2342723 2473506 2607624 2744924 2885243 3028411 3174249
494 1592097 1694715 1801053 1911043 2024605 2141644 2262055 2385724 2512522 2642316
495 410417 441892 475174 510318 547375 586391 627414 670486 715645 762928
496 993303 1061931 1133650 1208472 1286404 1367441 1451571 1538772 1629015 1722259
497 905184 968542 1034850 1104132 1176401 1251667 1329927 1411173 1495388 1582544
498 1371640 1462165 1556246 1653847 1754922 1859413 1967250 2078353 2192631 2309985
499 7315805 7549440 7781415 8011585 8239827 8466036 8690126 8912029 9131688 9349061
500 1745353 1856603 1971674 2090469 2212882 2338790 2468061 2600551 2736108 2874569
501 2308908 2441860 2578394 2718354 2861574 3007877 3157079 3308990 3463411 3620142
502 1007300 1076542 1148877 1224318 1302869 1384525 1469271 1557084 1647934 1741778
503 1206180 1289997 1377395 1468358 1562856 1660849 1762283 1867093 1975205 2086532
504 827854 887648 950359 1016018 1084649 1156267 1230879 1308486 1389077 1472636
505 4791992 5002016 5212875 5424254 5635854 5847398 6058629 6269310 6479224 6688177
506 3621952 3800936 3982413 4166103 4351725 4539002 4727664 4917446 5108092 5299355
507 3213051 3380960 3551818 3725364 3901334 4079461 4259480 4441131 4624155 4808301
508 755308 809956 867323 927448 990361 1056087 1124642 1196036 1270272 1347344
509 2739958 2892653 3048754 3208039 3370275 3535226 3702650 3872304 4043942 4217321
510 1537964 1634764 1735073 1838839 1946002 2056487 2170211 2287081 2406994 2529838
511 10180120 | 10420154 | 10657488 | 10892122 | 11124061 11353316 11579901 11803835 12025140 12243840
512 3511014 3689945 3871489 4055351 4241239 4428862 4617935 4808184 4999338 5191141
513 802156 858510 917565 979354 1043903 1111231 1181351 1254268 1329981 1408480
514 1508512 1604975 1705002 1808543 1915537 2025909 2139577 2256444 2376406 2499350
515 221990 237795 254493 272118 290701 310275 330873 352525 375263 399118
516 1297540 1380733 1467188 1556887 1649802 1745896 1845122 1947423 2052736 2160986
517 3906697 4095423 4286270 4478930 4673105 4868502 5064838 5261842 5459257 5656837
518 1174974 1256462 1341458 1429949 1521912 1617313 1716106 1818234 1923628 2032210
519 946097 1013067 1083151 1156369 1232729 1312233 1394872 1480629 1569477 1661378
520 421246 452070 484583 518833 554865 592723 632447 674076 717644 763184
521 520731 558022 597266 638507 681789 727151 774630 824258 876064 930073
522 3120761 3286527 3455345 3626955 3801096 3977500 4155904 4336044 4517661 4700501
523 2870864 3029193 3190833 3355540 3523065 3693154 3865550 4039997 4216239 4394023
524 406951 435715 466012 497883 531370 566513 603349 641915 682242 724362
525 1824319 1939444 2058401 2181082 2307367 2437123 2570205 2706458 2845719 2987814
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Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5

526 1381197 1473846 1570167 1670119 1773648 1880689 1991166 2104987 2222055 2342258
527 3930569 4120714 4312934 4506917 4702360 4898966 5096449 5294536 5492968 5691498
528 1177493 1256569 1338961 1424663 1513656 1605913 1701395 1800055 1901835 2006668
529 1444816 1538700 1636158 1737144 1841603 1949468 2060662 2175095 2292668 2413273
530 305856 327556 350448 374571 399963 426662 454702 484121 514951 547226
531 1318001 1405711 1496939 1591657 1689825 1791394 1896302 2004475 2115833 2230281
532 206198 220152 234860 250350 266649 283782 301777 320661 340459 361197
533 2336707 2471607 2610107 2752043 2897240 3045514 3196675 3350523 3506855 3665463
534 608353 652082 698057 746324 796921 849886 905249 963038 1023274 1085972
535 2019078 2142064 2268813 2399197 2533071 2670283 2810667 2954051 3100253 3249084
536 1096079 1171603 1250430 1332562 1417989 1506691 1598641 1693798 1792112 1893526
537 1168760 1250594 1335983 1424913 1517362 1613292 1712658 1815400 1921447 2030719
538 1055668 1128078 1203676 1282471 1364459 1449628 1537957 1629414 1723961 1821546
539 2423734 2562087 2703995 2849287 2997776 3149270 3303570 3460468 3619754 3781214
540 5825646 6044043 6262370 6480377 6697831 6914520 7130249 7344845 7558148 7770020
541 1321687 1407580 1496854 1589485 1685439 1784672 1887128 1992742 2101441 2213142
542 3060239 3223349 3389565 3558637 3730311 3904328 4080431 4258363 4437868 4618698
543 2227468 2362684 2501723 2644411 2790558 2939965 3092423 3247718 3405626 3565922
544 659943 706404 755177 806303 859818 915755 974138 1034992 1098330 1164165
545 1943397 2065114 2190707 2320045 2452986 2589373 2729039 2871809 3017497 3165910
546 1688586 1794945 1904994 2018656 2135840 2256444 2380352 2507441 2637578 2770620
547 1234429 1314410 1397605 1484003 1573583 1666316 1762162 1861073 1962993 2067856
548 4188643 4380667 4574513 4769890 4966513 5164104 5362398 5561139 5760087 5959014
549 1149717 1227683 1308969 1393569 1481470 1572645 1667059 1764667 1865415 1969236
550 1110096 1187088 1267453 1351189 1438284 1528714 1622447 1719439 1819635 1922972
551 501848 539667 579572 621614 665841 712300 761029 812067 865445 921190
552 2571046 2719350 2871237 3026493 3184892 3346200 3510178 3676583 3845171 4015696
553 5499000 5713758 5928776 6143787 6358540 6572807 6786372 6999043 7210642 7421012
554 611540 655820 702388 751289 802564 856249 912376 970971 1032055 1095643
555 463603 496139 530371 566342 604094 643665 685092 728408 773645 820830
556 2116821 2241590 2369996 2501907 2637180 2775662 2917191 3061596 3208699 3358318
557 4479883 4678897 4879353 5080952 5283406 5486440 5689794 5893218 6096483 6299370
558 657389 704307 753590 805280 859415 916028 975145 1036788 1100973 1167711
559 1958152 2078437 2202497 2330209 2461440 2596043 2733861 2874728 3018469 3164904
560 3346257 3518041 3692630 3869755 4049144 4230526 4413633 4598201 4783971 4970691
561 310637 332305 355142 379187 404475 431042 458923 488152 518761 550782
562 2473259 2615086 2760491 2909282 3061263 3216226 3373958 3534239 3696845 3861553
563 4347296 4544397 4743085 4943058 5144024 5345700 5547820 5750128 5952388 6154374
564 714744 767699 823373 881808 943039 1007096 1074000 1143764 1216396 1291894
565 3655905 3836979 4020500 4206179 4393726 4582859 4773300 4964781 5157041 5349831
566 4509017 4706370 4905190 5105190 5306092 5507629 5709547 5911605 6113575 6315244
567 1683536 1792222 1904745 2021014 2140930 2264378 2391232 2521355 2654598 2790806
568 3955518 4142181 4330949 4521535 4713654 4907030 5101393 5296486 5492059 5687875
569 136641 144326 152366 160772 169555 178727 188300 198286 208697 219544
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Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5
570 1125463 1204256 1286511 1372223 1461377 1553945 1649887 1749155 1851688 1957415
571 661411 710366 761868 815963 872688 932080 994164 1058962 1126488 1196750
572 3722856 3904202 4087925 4273742 4461372 4650536 4840965 5032395 5224573 5417254
573 693050 740446 790122 842114 896454 953173 1012291 1073830 1137800 1204212
574 539534 578663 619854 663155 708608 756255 806130 858268 912694 969433
575 132316 141210 150596 160491 170915 181887 193428 205558 218296 231662
576 1825544 1941410 2061142 2184631 2311752 2442369 2576332 2713482 2853653 2996665
571 3098701 3263688 3431751 3602630 3776065 3951792 4129548 4309071 4490102 4672388
578 3858545 4043898 4231461 4420942 4612053 4804513 4998049 5192396 5387301 5582522
579 5121938 5331868 5542466 5753447 5964543 6175503 6386095 6596101 6805325 7013586
580 5210360 5422485 5635130 5848012 6060866 6273444 6485515 6696870 6907316 7116680
581 2273593 2406455 2542963 2682958 2826271 2972721 3122121 3274274 3428981 3586036
582 1260788 1345237 1433143 1524487 1619237 1717352 1818780 1923456 2031309 2142254
583 144012 153583 163674 174305 185494 197263 209632 222620 236249 250539
584 2021426 2142886 2268036 2396753 2528903 2664340 2802909 2944445 3088775 3235720
585 1878244 1995769 2117120 2242180 2370823 2502907 2638283 2776789 2918254 3062500
586 395976 425210 456072 488608 522864 558886 596714 636388 677945 721419
587 306958 328574 351369 375381 400647 427203 455086 484329 514967 547031
588 2665249 2814431 2967061 3122928 3281813 3443490 3607727 3774290 3942944 4113451
589 1213579 1293324 1376328 1462578 1552057 1644733 1740570 1839517 1941518 2046506
590 446843 479300 513513 549526 587387 627137 668815 712459 758103 805776
591 1724211 1836000 1951693 2071190 2194379 2321135 2451318 2584780 2721361 2860891
592 2134332 2266934 2403458 2543731 2687569 2834777 2985149 3138470 3294519 3453071
593 364595 390644 418111 447038 477466 509435 542985 578150 614967 653469
594 784463 841906 902216 965429 1031574 1100670 1172732 1247763 1325760 1406711
595 1340934 1432084 1526924 1625416 1727510 1833147 1942250 2054734 2170503 2289449
596 404068 433238 463993 496380 530441 566219 603753 643080 684236 727252
597 779039 833006 889544 948685 1010458 1074883 1141977 1211749 1284201 1359330
598 357871 383591 410721 439305 469383 500996 534184 568983 605428 643554
599 4070150 4258457 4448747 4640735 4834143 5028697 5224134 5420200 5616652 5813260
600 1526571 1627136 1731474 1839521 1951200 2066422 2185086 2307079 2432277 2560547
601 1443510 1534336 1628541 1726088 1826931 1931014 2038271 2148627 2261995 2378284
602 2411230 2552316 2697069 2845296 2996797 3151362 3308771 3468802 3631227 3795814
603 4081893 4274676 4469353 4665617 4863165 5061708 5260965 5460671 5660572 5860431
604 2033770 2158811 2287675 2420223 2556304 2695752 2838395 2984048 3132520 3283614
605 435180 468601 503931 541225 580533 621905 665384 711014 758831 808870
606 2319107 2454207 2592946 2735158 2880666 3029283 3180814 3335056 3491803 3650843
607 990903 1059020 1130192 1204434 1281753 1362146 1445600 1532096 1621605 1714090
608 904222 969647 1038205 1109919 1184803 1262863 1344093 1428481 1516002 1606623
609 6959799 7189936 7418828 7646296 7872182 8096351 8318684 8539081 8757458 8973744
610 130332 137219 144405 151899 159710 167848 176323 185143 194318 203857
611 1224510 1309632 1398373 1490714 1586622 1686052 1788946 1895237 2004844 2117676
612 3125142 3287534 3452938 3621115 3791822 3964814 4139846 4316671 4495047 4674734
613 801910 858354 917508 979405 1044071 1111525 1181781 1254842 1330708 1409368
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Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5
614 4573509 4774835 4977471 5181115 5385481 5590293 5795293 6000235 6204892 6409052
615 308451 330421 353602 378034 403754 430800 459210 489019 520260 552968
616 2235679 2366980 2501942 2640411 2782221 2927199 3075159 3225909 3379253 3534988
617 4760350 4964375 5169503 5375437 5581899 5788622 5995356 6201866 6407933 6613357
618 4084657 4274231 4465757 4658944 4853508 5049172 5245670 5442743 5640148 5837653
619 1330881 1420551 1513838 1610709 1711118 1815010 1922314 2032952 2146833 2263856
620 451734 483794 517547 553039 590311 629404 670355 713200 757970 804694
621 324609 348815 374408 401434 429937 459962 491550 524740 559573 596085
622 1561444 1662995 1768284 1877245 1989799 2105856 2225313 2348056 2473960 2602892
623 1495229 1589632 1687507 1788807 1893477 2001451 2112652 2226994 2344380 2464706
624 5095810 5306735 5518294 5730197 5942171 6153963 6365335 6576071 6785971 6994855
625 4172747 4364713 4558515 4753861 4950463 5148043 5346334 5545080 5744038 5942979
626 7592155 7825600 8057375 8287343 8515386 8741405 8965318 9187056 9406566 9623805
627 2187678 2315200 2446331 2580930 2718848 2859924 3003990 3150870 3300378 3452328
628 507974 546516 587192 630056 675157 722540 772246 824311 878768 935643
629 3059592 3219678 3382833 3548826 3717418 3888371 4061442 4236390 4412974 4590957
630 915930 981557 1050293 1122158 1197165 1275319 1356615 1441037 1528563 1619160
631 568635 609816 653148 698678 746448 796498 848861 903568 960644 1020108
632 3113922 3279095 3447325 3618354 3791921 3967765 4145622 4325232 4506336 4688684
633 852638 914287 978925 1046583 1117280 1191030 1267836 1347694 1430589 1516499
634 866190 927123 990934 1057649 1127289 1199864 1275380 1353832 1435209 1519491
635 3565346 3743585 3924379 4107447 4292505 4479274 4667480 4856856 5047141 5238085
636 411455 441106 472363 505272 539876 576216 614332 654261 696039 739695
637 2666829 2816059 2968736 3124648 3283577 3445295 3609572 3776173 3944863 4115404
638 994853 1065143 1138656 1215404 1295391 1378609 1465043 1554666 1647443 1743327
639 2243829 2374559 2508913 2646740 2787879 2932159 3079399 3229413 3382007 3536983
640 3430220 3601031 3774546 3950512 4128672 4308771 4490556 4673776 4858185 5043547
641 247584 266122 285752 306513 328447 351591 375985 401667 428675 457043
642 4280907 4476721 4674204 4873052 5072973 5273684 5474914 5676408 5877922 6079231
643 2281392 2418422 2559233 2703643 2851460 3002481 3156493 3313279 3472613 3634268
644 2745128 2897856 3053984 3213288 3375537 3540494 3707919 3877569 4049198 4222564
645 922572 987447 1055340 1126274 1200261 1277305 1357404 1440544 1526704 1615854
646 177843 189946 202713 216170 230340 245249 260922 277383 294657 312769
647 4381383 4578171 4776528 4976160 5176777 5378103 5579875 5781841 5983767 6185431
648 3563484 3739910 3918899 4100179 4283476 4468523 4655051 4842802 5031523 5220968
649 211805 227028 243122 260119 278054 296957 316861 337798 359799 382895
650 722858 775536 830874 888912 949685 1013221 1079539 1148655 1220574 1295295
651 1757582 1869127 1984478 2103540 2226203 2352346 2481835 2614529 2750272 2888904
652 1298131 1386117 1477699 1572850 1671529 1773684 1879252 1988156 2100312 2215622
653 3567060 3745497 3926488 4109749 4294996 4481948 4670331 4859876 5050324 5241424
654 7050355 7280431 7509252 7736644 7962453 8186544 8408802 8629127 8847435 9063659
655 2741431 2895327 3052652 3213176 3376660 3542859 3711525 3882409 4055258 4229823
656 4855208 5059724 5265268 5471554 5678308 5885270 6092197 6298859 6505044 6710556
657 375004 401688 429814 459425 490562 523264 557571 593518 631140 670468
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Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5
658 294397 315447 337666 361094 385768 411725 439002 467635 497659 529106
659 2435759 2576181 2720203 2867642 3018302 3171979 3328464 3487540 3648986 3812580
660 586975 629557 674357 721420 770789 822502 876593 933089 992014 1053387
661 3840723 4026159 4213820 4403412 4594645 4787236 4980908 5175395 5370442 5565805
662 4190280 4382039 4575626 4770749 4967124 5164476 5362540 5561061 5759800 5958528
663 580111 623050 668270 715819 765744 818082 872868 930133 989901 1052190
664 4593708 4794875 4997342 5200813 5405002 5609639 5814464 6019235 6223727 6427728
665 913296 979098 1048032 1120120 1195376 1273804 1355398 1440144 1528016 1618982
666 4270982 4467226 4665136 4864405 5064737 5265847 5467461 5669322 5871186 6072825
667 438549 470297 503758 538982 576010 614887 655650 698338 742984 789619
668 680741 730862 783566 838896 896889 957579 1020989 1087140 1156042 1227701
669 6255429 6478298 6700672 6922324 7143047 7362653 7580975 7797864 8013186 8226827
670 118087 123627 129382 135356 141557 147990 154661 161576 168741 176163
671 728643 781463 836934 895095 955981 1019618 1086027 1155220 1227203 1301976
672 4441544 4639033 4838032 5038246 5239390 5441191 5643389 5845737 6048001 6249964
673 214007 230091 247136 265180 284258 304409 325669 348074 371659 396461
674 1519796 1621702 1727484 1837072 1950385 2067326 2187788 2311648 2438776 2569028
675 2575071 2714151 2856554 3002115 3150661 3302012 3455982 3612380 3771010 3931675
676 3677461 3858532 4042028 4227661 4415146 4604203 4794557 4985941 5178096 5370777
677 364362 390045 417107 445591 475535 506978 539958 574509 610666 648461
678 4142323 4333468 4526489 4721094 4916998 5113922 5311599 5509774 5708202 5906653
679 1193444 1273893 1357711 1444890 1535407 1629231 1726321 1826624 1930079 2036614
680 1853233 1969406 2089394 2213089 2340366 2471090 2605115 2742282 2882427 3025375
681 3958709 4147616 4338594 4531342 4725564 4920974 5117294 5314258 5511611 5709114
682 1287053 1371653 1459645 1551006 1645705 1743701 1844942 1949367 2056902 2167468
683 2991582 3153542 3318689 3486772 3657535 3830719 4006061 4183303 4362187 4542458
684 3150046 3315861 3484689 3656276 3830360 4006681 4184976 4364987 4546458 4729137
685 4077931 4266554 4457149 4649431 4843118 5037939 5233628 5429932 5626608 5823424
686 1140885 1217061 1296450 1379047 1464843 1553815 1645934 1741159 1839443 1940726
687 4837307 5045734 5255044 5464931 5675108 5885304 6095267 6304763 6513579 6721519
688 | 12563825 | 12804432 | 13042209 | 13277183 | 13509381 13738832 13965565 14189610 14410997 14629757
689 1228209 1307754 1390499 1476434 1565540 1657788 1753140 1851549 1952959 2057306
690 231841 248174 265419 283608 302773 322946 344159 366444 389831 414351
691 1194385 1274378 1357704 1444354 1534307 1627534 1723994 1823637 1926403 2032222
692 2518490 2660087 2805175 2953571 3105082 3259509 3416645 3576278 3738193 3902173
693 4734552 4938100 5142781 5348302 5554382 5760753 5967164 6173379 6379179 6584361
694 667205 717126 769665 824867 882773 943417 1006825 1073017 1142007 1213800
695 4434979 4630329 4827247 5025448 5224657 5424606 5625042 5825721 6026415 6226907
696 1289350 1375656 1465466 1558756 1655491 1755623 1859094 1965836 2075770 2188807
697 473826 506515 540876 576951 614780 654399 695844 739147 784337 831441
698 905383 969396 1036415 1106463 1179554 1255696 1334886 1417114 1502361 1590599
699 3200681 3366979 3536230 3708181 3882576 4059156 4237663 4417842 4599441 4782214
700 2097413 2222263 2350792 2482867 2618343 2757065 2898867 3043577 3191012 3340988
701 906133 968145 1032989 1100687 1171256 1244704 1321032 1400234 1482295 1567195
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Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5
702 8985916 9224502 9460663 9694349 9925529 10154179 10380286 10603845 10824856 11043327
703 2255419 2389262 2526822 2667934 2812421 2960094 3110758 3264209 3420238 3578631
704 6479820 6706189 6931739 7156259 7379559 7601468 7821838 8040537 8257453 8472491
705 1533436 1631752 1733681 1839169 1948148 2060538 2176249 2295181 2417221 2542251
706 3985281 4172213 4361220 4552017 4744322 4937859 5132361 5327572 5523244 5719145
707 136342 145042 154197 163824 173939 184561 195705 207390 219633 232451
708 3376259 3550729 3727973 3907709 4089653 4273524 4459041 4645932 4833931 5022781
709 1143488 1222334 1304589 1390245 1479285 1571682 1667398 1766384 1868581 1973920
710 115184 121984 129115 136590 144421 152618 161195 170163 179536 189324
711 159202 169946 181277 193220 205796 219028 232938 247550 262886 278968
712 1710776 1820111 1933248 2050097 2170558 2294514 2421840 2552397 2686039 2822610
713 3712502 3893629 4077146 4262768 4450214 4639207 4829477 5020759 5212799 5405354
714 2211037 2341967 2476593 2614761 2756304 2901046 3048803 3199381 3352581 3508200
715 9165143 9403745 9639913 9873602 | 10104779 | 10333425 10559526 10783078 11004082 11222547
716 1261328 1343615 1429204 1518078 1610212 1705569 1804106 1905768 2010489 2118197
717 1088301 1161400 1237638 1317018 1399536 1485178 1573921 1665733 1760572 1858390
718 215674 230593 246334 262926 280399 298782 318104 338394 359680 381991
719 357827 383345 410251 438588 468396 499716 532585 567040 603115 640844
720 404161 434157 465827 499219 534381 571357 610189 650917 693578 738207
721 7105317 7336982 7567228 7795889 8022821 8247901 8471024 8692101 8911061 9127845
722 6900173 7131154 7360816 7588982 7815497 8040227 8263058 8483893 8702653 8919274
723 1250226 1332902 1418940 1508324 1601026 1697010 1796229 1898626 2004135 2112679
724 2669677 2815396 2964470 3116708 3271912 3429877 3590390 3753239 3918204 4085068
725 7660920 7894619 8126614 8356769 8584972 8811127 9035153 9256987 9476576 9693881
726 3498454 3677406 3858984 4042893 4228837 4416526 4605672 4795998 4987235 5179122
727 933846 1000032 1069309 1141698 1217209 1295844 1377599 1462455 1550389 1641367
728 853465 913564 976512 1042337 1111062 1182698 1257254 1334725 1415102 1498368
729 8033732 8269885 8504004 8735991 8965762 9193252 9418409 9641195 9861581 10079549
730 5793043 6012219 6231289 6449996 6668108 6885410 7101707 7316824 7530605 7742910
731 3892191 4080666 4271277 4463720 4657693 4852904 5049071 5245920 5443194 5640646
732 3222154 3387678 3556121 3727238 3900778 4076492 4254127 4433435 4614169 4796089
733 645266 691965 741054 792579 846577 903084 962127 1023730 1087910 1154679
734 5317018 5532195 5747685 5963205 6178490 6393298 6607404 6820607 7032721 7243584
735 466447 498824 532869 568626 606133 645430 686551 729530 774397 821178
736 3785348 3970583 4158098 4347593 4538775 4731352 4925044 5119580 5314700 5510154
737 8978512 9216666 9452459 9685838 9916760 10145196 10371127 10594541 10815435 11033811
738 5546057 5762181 5978471 6194660 6410499 6625761 6840234 7053728 7266072 7477111
739 250750 268819 287912 308066 329317 351700 375250 400002 425990 453246
740 1787931 1900018 2015866 2135378 2258446 2384948 2514751 2647714 2783684 2922501
741 754314 806221 860601 917488 976911 1038895 1103457 1170610 1240360 1312707
742 533001 572221 613539 657004 702662 750553 800716 853184 907985 965143
743 2842037 2996752 3154757 3315828 3479734 3646238 3815102 3986084 4158942 4333438
744 3896183 4086892 4279697 4474279 4670327 4867537 5065618 5264291 5463292 5662371
745 2767605 2919912 3075575 3234375 3396087 3560479 3727315 3896359 4067370 4240111
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Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5
746 189110 200909 213301 226305 239942 254230 269192 284845 301211 318308
747 308022 331449 356250 382473 410165 439369 470129 502489 536487 572163
748 265013 283427 302844 323299 344825 367454 391220 416154 442287 469650
749 489078 524628 562080 601482 642878 686311 731818 779436 829195 881124
750 609905 656850 706359 758483 813268 870754 930976 993959 1059724 1128284
751 582829 624943 669244 715779 764589 815713 869183 925029 983274 1043937
752 6289922 6514511 6738468 6961569 7183611 7404411 7623808 7841658 8057836 8272235
753 249770 266891 284936 303938 323928 344935 366992 390128 414372 439754
754 235688 252913 271133 290384 310702 332124 354684 378419 403361 429545
755 722958 774582 828767 885552 944969 1007046 1071805 1139259 1209417 1282279
756 337102 361406 387054 414090 442552 472483 503921 536902 571463 607638
757 697706 747064 798866 853151 909954 969304 1031224 1095732 1162840 1232553
758 4489455 4687784 4887568 5088512 5290332 5492757 5695528 5898399 6101140 6303537
759 1868877 1984937 2104770 2228269 2355311 2485763 2619482 2756311 2896090 3038646
760 245992 264491 284084 304812 326715 349833 374205 399870 426864 455226
761 1078830 1153256 1230956 1311932 1396179 1483678 1574405 1668322 1765384 1865533
762 1104391 1180837 1260632 1343774 1430253 1520048 1613126 1709445 1808954 1911589
763 1192479 1271333 1353443 1438800 1527386 1619174 1714128 1812200 1913336 2017471
764 5055883 5266078 5476960 5688239 5899641 6110910 6321808 6532114 6741627 6950165
765 1457461 1553820 1653876 1757580 1864866 1975660 2089873 2207407 2328151 2451985
766 241940 259327 2771701 297096 317548 339090 361757 385584 410603 436847
767 1371078 1463662 1559943 1659881 1763423 1870501 1981039 2094947 2212124 2332459
768 768486 821744 877545 935924 996910 1060525 1126786 1195703 1267280 1341515
769 1018210 1088795 1162546 1239474 1319581 1402860 1489292 1578852 1671504 1767202
770 3264491 3435023 3608456 3784516 3962931 4143426 4325729 4509570 4694689 4880828
771 8958846 9197245 9433247 9666802 9897873 10126433 10352466 10575965 10796928 11015361
772 164225 174981 186308 198228 210760 223926 237748 252246 267442 283356
773 3187591 3352846 3521063 3691992 3865381 4040976 4218525 4397773 4578474 4760383
774 221416 237160 253793 271347 289855 309349 329862 351423 374066 397819
775 2014091 2136495 2262648 2392422 2525676 2662260 2802011 2944759 3090325 3238524
776 297644 319279 342133 366248 391663 418417 446550 476099 507099 539585
771 2152741 2286768 2424731 2566453 2711744 2860401 3012212 3166958 3324410 3484337
7178 3552665 3727515 3904941 4084679 4266465 4450035 4635129 4821494 5008881 5197050
779 269043 288972 310055 332332 355845 380632 406733 434186 463027 493293
780 3903172 4088432 4275861 4465173 4656088 4848327 5041624 5235719 5430362 5625316
781 3090760 3253375 3419049 3587539 3758597 3931972 4107413 4284668 4463490 4643634
782 3409691 3583507 3760058 3939070 4120266 4303373 4488120 4674239 4861472 5049567
783 4459761 4658491 4858685 5060043 5262277 5465111 5668283 5871543 6074659 6277414
784 2629607 2779334 2932581 3089129 3248752 3411215 3576280 3743703 3913241 4084649
785 488658 523454 560076 598571 638979 681342 725697 772077 820513 871031
786 4362953 4560878 4760357 4961085 5162766 5365120 5567876 5770780 5973593 6176092
787 8854288 9092110 9327625 9560771 9791501 10019779 10245579 10468888 10689696 10908003
788 367132 392624 419464 447693 477349 508469 541088 575241 610962 648279
789 526814 567325 610095 655180 702628 752487 804797 859593 916907 976762
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Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5
790 3726940 3908797 4093023 4279333 4467443 4657073 4847950 5039811 5232399 5425471
791 1568776 1668317 1771454 1878129 1988271 2101799 2218618 2338627 2461712 2587751
792 3701981 3883812 4068038 4254369 4442519 4632206 4823156 5015099 5207780 5400951
793 837511 896748 958816 1023744 1091556 1162267 1235883 1312406 1391827 1474130
794 502832 537910 574787 613509 654113 696639 741121 787592 836080 886610
795 8184060 8419683 8653328 8884894 9114295 9341462 9566340 9788886 10009068 10226863
796 369069 396312 425083 455427 487390 521016 556347 593421 632277 672950
797 730389 782141 836438 893318 952813 1014949 1079747 1147221 1217378 1290218
798 3042728 3201554 3363453 3528200 3695562 3865306 4037193 4210987 4386451 4563352
799 4848168 5056492 5265696 5475478 5685551 5895645 6105510 6314912 6523639 6731496
800 6452410 6679245 6905227 7130146 7353811 7576052 7796722 8015690 8232847 8448096
801 897813 961256 1027681 1097113 1169569 1245055 1323571 1405109 1489649 1577165
802 2015145 2139671 2268039 2400111 2535735 2674749 2816977 2962239 3110341 3261088
803 3127715 3292686 3460692 3631479 3804792 3980368 4157950 4337279 4518100 4700163
804 6213900 6437217 6660017 6882071 7103170 7323127 7541772 7758956 7974548 8188432
805 3474097 3647261 3823086 4001310 4181667 4363896 4547734 4732928 4919227 5106388
806 1953570 2074322 2198880 2327121 2458907 2594090 2732508 2873992 3018365 3165441
807 4986748 5195671 5405374 5615565 5825967 6036322 6246388 6455941 6664774 6872702
808 1957982 2080037 2205950 2335591 2468815 2605467 2745380 2888378 3034275 3182879
809 4099509 4290046 4482506 4676594 4872024 5068515 5265799 5463618 5661725 5859888
810 1213085 1298340 1387263 1479832 1576015 1675766 1779027 1885727 1995785 2109108
811 3852075 4036431 4223014 4411538 4601718 4793278 4985948 5179466 5373582 5568055
812 351644 377042 403841 432084 461814 493071 525895 560323 596392 634134
813 403879 433140 463998 496498 530684 566598 604280 643768 685097 728300
814 732005 785019 840689 899056 960151 1024002 1090628 1160042 1232250 1307251
815 653372 699879 748727 799959 853611 909717 968303 1029393 1093003 1159143
816 967923 1033179 1101332 1172400 1246391 1323310 1403148 1485894 1571525 1660012
817 1676821 1781731 1890280 2002394 2117986 2236961 2359210 2484614 2613047 2744372
818 4811175 5016170 5222201 5428975 5636214 5843651 6051040 6258147 6464757 6670673
819 1866424 1982590 2102541 2226167 2353346 2483945 2617818 2754809 2894755 3037484
820 2218991 2349118 2482895 2620170 2760785 2904568 3051339 3200912 3353093 3507683
821 800982 857546 916835 978882 1043712 1111345 1181794 1255063 1331151 1410047
822 2318052 2454722 2595088 2738975 2886198 3036558 3189853 3345871 3504395 3665206
823 742159 797582 855851 917005 981079 1048096 1118076 1191027 1266951 1345841
824 1292061 1378067 1467547 1560479 1656827 1756545 1859578 1965857 2075305 2187835
825 581216 623925 668889 716153 765763 817757 872170 929030 988362 1050185
826 154646 164730 175349 186523 198271 210615 223572 237165 251412 266335
827 614406 659539 707034 756935 809286 864123 921479 981378 1043842 1108886
828 612403 655695 701174 748885 798866 851151 905772 962753 1022116 1083877
829 5807566 6027613 6247490 6466946 6685745 6903675 7120543 7336176 7550420 7763140
830 357042 382366 409062 437170 466732 497786 530369 564518 600267 637648
831 3799489 3983500 4169792 4358072 4548055 4739459 4932009 5125440 5319497 5513937
832 6820809 7049374 7276862 7503085 7727873 7951077 8172567 8392232 8609975 8825718
833 2088226 2214416 2344361 2477922 2614945 2755266 2898712 3045101 3194242 3345939
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Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5
834 4681940 4885062 5089364 5294549 5500333 5706446 5912632 6118653 6324287 6529327
835 543723 582434 623149 665913 710767 757750 806897 858238 911801 967608
836 2970971 3127263 3286686 3449022 3614047 3781529 3951238 4122940 4296402 4471394
837 554486 594457 636515 680706 727072 775654 826485 879597 935016 992764
838 3829576 4013018 4198716 4386388 4575752 4766532 4958462 5151280 5344735 5538589
839 2515876 2660351 2808404 2959836 3114437 3271990 3432272 3595054 3760104 3927189
840 365059 390921 418179 446874 477048 508738 541983 576819 613279 651396
841 2531374 2676085 2824353 2975980 3130756 3288466 3448885 3611787 3776941 3944115
842 1747966 1858004 1971789 2089233 2210232 2334671 2462425 2593356 2727320 2864160
843 2173058 2306076 2442948 2583504 2727564 2874933 3025409 3178782 3334833 3493340
844 236179 252642 270013 288323 307605 327889 349208 371591 395069 419672
845 266524 285103 304698 325343 347071 369915 393909 419085 445475 473108
846 1022614 1094235 1169092 1247194 1328543 1413128 1500929 1591917 1686053 1783288
847 2035862 2156488 2280737 2408490 2539617 2673980 2811428 2951804 3094940 3240666
848 3019164 3177864 3339667 3504347 3671669 3841395 4013288 4187107 4362614 4539572
849 2616954 2764676 2915889 3070387 3227952 3388361 3551386 3716792 3884346 4053812
850 1766872 1878863 1994661 2114170 2237277 2363862 2493790 2626915 2763084 2902133
851 1548022 1647155 1749914 1856241 1966065 2079306 2195870 2315654 2438545 2564421
852 1128701 1207334 1289407 1374915 1463841 1556158 1651828 1750803 1853023 1958418
853 7299484 7532062 7763099 7992442 8219958 8445536 8669082 8890515 9109774 9326807
854 982441 1050586 1121817 1196151 1273593 1354141 1437784 1524500 1614261 1707028
855 1606882 1710118 1817073 1927676 2041845 2159485 2280489 2404739 2532109 2662460
856 | 10582686 | 10822793 | 11060183 | 11294858 | 11526827 | 11756104 11982706 12206652 12427966 12646671
857 2736406 2889852 3046726 3206799 3369836 3535594 3703826 3874283 4046717 4220881
858 6074294 6297711 6520642 6742849 6964117 7184249 7403073 7620434 7836198 8050247
859 171703 182849 194580 206917 219882 233494 247777 262750 278435 294853
860 4764691 4969511 5175400 5382062 5589214 5796589 6003934 6211014 6417612 6623525
861 9303493 9542543 9779083 | 10013080 | 10244510 | 10473362 10699630 10923316 11144429 11362979
862 1827783 1945686 2067555 2193270 2322695 2455684 2592076 2731701 2874379 3019920
863 789236 845158 903789 965163 1029308 1096244 1165986 1238539 1313902 1392069
864 798730 853728 911319 971535 1034401 1099938 1168159 1239071 1312674 1388963
865 799849 858507 920085 984617 1052131 1122644 1196168 1272704 1352246 1434779
866 1856403 1972584 2092573 2216261 2343525 2474230 2608228 2745365 2885473 3028380
867 9950460 | 10190125 | 10427162 | 10661557 | 10893306 | 11122410 11348877 11572720 11793953 12012597
868 5128778 5336808 5545583 5754828 5964281 6173695 6382839 6591498 6799475 7006587
869 1585948 1688096 1793953 1903451 2016512 2133043 2252941 2376092 2502371 2631644
870 1396365 1486624 1580350 1677511 1778059 1881939 1989084 2099418 2212853 2329293
871 1513275 1609819 1709921 1813529 1920581 2031005 2144715 2261617 2381608 2504572
872 1587352 1690587 1797592 1908296 2022616 2140454 2261703 2386243 2513943 2644664
873 1561381 1663072 1768510 1877628 1990348 2106577 2226212 2349139 2475232 2604357
874 2352055 2485989 2623461 2764312 2908376 3055476 3205427 3358039 3513115 3670454
875 968865 1037160 1108602 1183206 1260980 1341920 1426017 1513248 1603584 1696984
876 1492526 1592506 1696317 1803898 1915171 2030048 2148427 2270195 2395226 2523385
877 4216476 4411658 4608573 4806916 5006387 5206701 5407583 5608773 5810024 6011106
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Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5

878 1070722 1146119 1224895 1307052 1392582 1481465 1573674 1669166 1767894 1869794
879 491673 528666 567700 608829 652099 697558 745244 795197 847449 902028
880 785622 843038 903314 966485 1032581 1101621 1173618 1248578 1326496 1407360
881 7723531 7956907 8188607 8418496 8646461 8872404 9096243 9317913 9537360 9754542
882 1238623 1321800 1408410 1498435 1591848 1688611 1788674 1891978 1998453 2108020
883 2089715 2213541 2341019 2472020 2606402 2744016 2884700 3028286 3174598 3323453
884 1368993 1459020 1552578 1649631 1750134 1854031 1961255 2071726 2185358 2302050
885 557851 598255 640776 685461 732352 781489 832907 886636 942703 1001129
886 534574 574044 615632 659386 705352 753572 804084 856921 912111 969679
887 3492960 3668252 3846184 4026484 4208877 4393092 4578858 4765914 4954004 5142879
888 936070 1002978 1073031 1146249 1222642 1302212 1384950 1470839 1559851 1651951
889 411367 442472 475339 510021 546566 585021 625430 667835 712274 758780
890 829435 889389 952268 1018103 1086918 1158728 1233541 1311355 1392160 1475940
891 1029427 1101146 1176086 1254256 1335656 1420275 1508094 1599084 1693204 1790406
892 3551978 3728650 3907898 4089445 4273017 4458341 4645148 4833176 5022171 5211885
893 997404 1067315 1140408 1216697 1296183 1378862 1464719 1553727 1645853 1741052
894 4024368 4215639 4408884 4603794 4800071 4997423 5195571 5394248 5593199 5792184
895 6104455 6326403 6547963 6768898 6988993 7208052 7425900 7642378 7857348 8070688
896 492192 528551 566883 607237 649661 694197 740885 789762 840858 894203
897 560544 599703 640845 684014 729248 776584 826056 877691 931515 987550
898 4412364 4609065 4807317 5006827 5207309 5408491 5610111 5811923 6013693 6215202
899 335162 359866 385966 413506 442531 473084 505204 538932 574305 611359
900 1579041 1680372 1785382 1894005 2006165 2121772 2240727 2362920 2488227 2616521
901 199802 211786 224346 237500 251269 265669 280720 296439 312845 329956
902 5627544 5844841 6062205 6279372 6496099 6712161 6927354 7141492 7354409 7565955
903 1780448 1892318 2007957 2127267 2250140 2376455 2506081 2638873 2774682 2913346
904 3678039 3859260 4042903 4228682 4416310 4605505 4795993 4987505 5179784 5372582
905 1914026 2030361 2150381 2273978 2401033 2531417 2664987 2801595 2941082 3083282
906 1144773 1224077 1306819 1392993 1482581 1575554 1671872 1771485 1874333 1980343
907 656518 704528 755011 808013 863573 921724 982493 1045904 1111971 1180703
908 2733462 2886034 3042020 3201197 3363333 3528192 3695531 3865106 4036673 4209988
909 4326471 4523808 4722741 4922964 5124182 5326110 5528478 5731030 5933524 6135736
910 1269820 1353315 1440173 1530374 1623891 1720686 1820708 1923899 2030191 2139507
911 2053812 2180032 2310083 2443821 2581090 2721722 2865539 3012352 3161966 3314181
912 663728 712078 762908 816259 872171 930676 991802 1055570 1121993 1191081
913 573623 614955 658433 704104 752009 802186 854670 909490 966670 1026230
914 3798834 3982421 4168293 4356161 4545741 4736753 4928925 5121992 5315702 5509810
915 127117 134987 143257 151942 161057 170617 180636 191131 202116 213606
916 902755 964715 1029514 1097175 1167715 1241141 1317456 1396653 1478717 1563628
917 1570628 1671340 1775715 1883691 1995191 2110129 2228408 2349919 2474543 2602151
918 4248172 4440103 4633812 4829015 5025430 5222790 5420832 5619309 5817984 6016632
919 1319140 1408622 1501742 1598469 1698757 1802551 1909782 2020370 2134222 2251239
920 2784194 2936698 3092537 3251491 3413338 3577845 3744780 3913904 4084981 4257773
921 404529 433407 463838 495867 529535 564884 601951 640774 681386 723819
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Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5
922 845127 902820 963183 1026243 1092021 1160534 1231790 1305790 1382531 1462000
923 887318 949607 1014816 1082970 1154088 1228177 1305240 1385271 1468253 1554163
924 358749 386130 415100 445709 478007 512040 547854 585491 624993 666396
925 7527881 7761670 7993758 8224008 8452303 8678546 8902655 9124565 9344223 9561590
926 1157031 1236676 1319746 1406232 1496117 1589370 1685952 1785811 1888885 1995104
927 1554427 1653963 1757132 1863876 1974123 2087791 2204785 2325001 2448323 2574629
928 2487338 2629158 2774530 2923266 3075170 3230035 3387651 3547799 3710259 3874808
929 6138026 6359361 6580339 6800728 7020313 7238899 7456311 7672391 7886999 8100011
930 8533283 8770472 9005459 9238166 9468534 9696514 9922072 10145183 10365833 10584012
931 1188668 1270732 1356302 1445365 1537897 1633861 1733210 1835886 1941819 2050930
932 1467054 1562669 1661906 1764719 1871045 1980812 2093937 2210325 2329870 2452460
933 501538 536160 572542 610725 650750 692653 736468 782228 829959 879688
934 2500264 2645990 2795356 2948154 3104165 3263163 3424914 3589179 3755718 3924288
935 6340804 6565815 6790150 7013587 7235925 7456986 7676611 7894660 8111011 8325559
936 5518038 5736424 5954851 6173045 6390754 6607746 6823814 7038766 7252436 7464672
937 330495 354613 380082 406948 435250 465031 496331 529188 563639 599719
938 445173 476746 509988 544945 581658 620167 660511 702723 746837 792882
939 526528 564999 605518 648133 692889 739828 788986 840397 894090 950090
940 2915617 3072464 3232530 3395588 3561402 3729733 3900340 4072979 4247407 4423385
941 874251 938277 1005425 1075722 1149184 1225821 1305632 1388606 1474723 1563954
942 383409 410570 439190 469311 500974 534218 569082 605601 643809 683739
943 2529326 2673203 2820617 2971375 3125272 3282096 3441629 3603648 3767927 3934237
944 1209671 1290053 1373750 1460752 1551038 1644577 1741327 1841238 1944250 2050292
945 2651101 2800523 2953422 3109583 3268785 3430798 3595388 3762317 3931345 4102233
946 1885762 2000701 2119319 2241514 2367171 2496162 2628353 2763597 2901739 3042617
947 2913457 3068888 3227517 3389124 3553483 3720361 3889525 4060739 4233766 4408374
948 2285135 2417785 2554051 2693776 2836794 2982926 3131987 3283785 3438122 3594794
949 1983950 2101998 2223659 2348823 2477370 2609167 2744072 2881934 3022595 3165890
950 8835363 9073637 9309538 9543012 9774017 10002525 10228517 10451984 10672922 10891334
951 1591076 1692558 1797695 1906423 2018666 2134333 2253327 2375536 2500840 2629110
952 2618654 2767107 2919068 3074324 3232655 3393833 3557625 3723794 3892102 4062308
953 6807106 7033853 7259681 7484396 7707822 7929803 8150202 8368899 8585788 8800781
954 1909879 2025549 2144880 2267768 2394096 2523737 2656554 2792399 2931117 3072545
955 1256544 1340166 1427199 1517624 1611413 1708527 1808914 1912517 2019263 2129074
956 | 13034304 | 13275001 | 13512846 | 13747870 | 13980104 | 14209582 14436334 14660394 14881791 15100557
957 1612827 1715748 1822354 1932576 2046332 2163530 2284065 2407821 2534674 2664489
958 334471 358788 384463 411537 440053 470052 501573 534655 569334 605645
959 7645971 7880480 8113192 8343980 8572737 8799373 9023816 9246007 9465901 9683465
960 1559668 1658007 1759894 1865273 1974077 2086228 2201639 2320211 2441835 2566395
961 969447 1037316 1108295 1182398 1259633 1339999 1423485 1510071 1599729 1692419
962 4207293 4400696 4595879 4792545 4990404 5189174 5388587 5588387 5788329 5988186
963 3395267 3565639 3738753 3914356 4092188 4271993 4453515 4636503 4820709 5005892
964 2108665 2234185 2363390 2496144 2632299 2771698 2914174 3059550 3207643 3358265
965 1624520 1731497 1842366 1957043 2075432 2197421 2322886 2451692 2583692 2718732
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Az 1. eset halasztasi redlopciéjanak értéke T év esetén

It. T=0,5 T=1 T=1,5 T=2 T=2,5 T=3 T=3,5 T=4 T=4,5 T=5
966 1655286 1763340 1875268 1990981 2110381 2233353 2359772 2489499 2622388 2758280
967 9350718 9589519 9825849 | 10059669 | 10290952 | 10519683 10745851 10969457 11190504 11409001
968 1147296 1224199 1304349 1387741 1474365 1564195 1657202 1753342 1852564 1954808
969 1516565 1614584 1716244 1821489 1930252 2042454 2158005 2276803 2398738 2523688
970 1049445 1121532 1196804 1275267 1356919 1441749 1529737 1620852 1715055 1812297
971 2215023 2347396 2483512 2623209 2766315 2912644 3062004 3214195 3369009 3526235
972 3607139 3786036 3967442 4151075 4336654 4523901 4712543 4902315 5092958 5284226
973 8530274 8767441 9002409 9235100 9465454 9693423 9918971 10142075 10362717 10580892
974 684817 732670 782872 835465 890482 947953 1007903 1070350 1135309 1202787
975 165867 176325 187317 198862 210980 223689 237007 250955 265552 280815
976 630886 676241 723913 773945 826377 881243 938575 998395 1060722 1125571
977 516310 554007 593715 635482 679353 725370 773570 823987 876651 931587
978 4051118 4239745 4430367 4622695 4816446 5011344 5207121 5403522 5600302 5797226
979 275348 295285 316350 338581 362016 386692 412648 439919 468540 498545
980 1429581 1522449 1618866 1718791 1822169 1928939 2039024 2152339 2268788 2388267
981 160453 171610 183397 195838 208958 222781 237332 252636 268718 285602
982 2062370 2185147 2311587 2441564 2574939 2711565 2851284 2993928 3139325 3287293
983 4454143 4653094 4853506 5055078 5257520 5460555 5663920 5867364 6070655 6273575
984 301251 322823 345593 369600 394882 421477 449424 478756 509511 541719
985 883798 947511 1014281 1084135 1157089 1233152 1312322 1394591 1479940 1568340
986 1743201 1854573 1969778 2088720 2211289 2337363 2466809 2599483 2735230 2873886
987 491486 528177 566880 607644 650518 695546 742768 792221 843938 897947
988 152578 162026 171951 182370 193298 204754 216754 229316 242456 256191
989 604714 648103 693720 741608 791808 844357 899285 956620 1016384 1078592
990 1437287 1532460 1631310 1733791 1839841 1949389 2062350 2178628 2298119 2420705
991 595043 638606 684452 732628 783176 836134 891537 949411 1009779 1072659
992 1027520 1097988 1171582 1248313 1328180 1411178 1497288 1586485 1678734 1773991
993 6367587 6593409 6818482 7042589 7265532 7487136 7707244 7925722 8142451 8357331
994 3134786 3300060 3468363 3639441 3813034 3988883 4166726 4346306 4527367 4709659
995 358756 384226 411076 439348 469081 500316 533089 567438 603396 640995
996 6908451 7138803 7367896 7595553 7821613 8045941 8268418 8488945 8707437 8923825
997 1580521 1681756 1786659 1895166 2007201 2122675 2241489 2363533 2488686 2616819
998 1170533 1250170 1333187 1419578 1509322 1602390 1698742 1798329 1901090 2006954
999 1999925 2121095 2245990 2374484 2506445 2641724 2780165 2921603 3065864 3212767
1000 590592 632627 676812 723191 771804 822687 875873 931389 989259 1049499

Forras: sajat szerkesztés
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6. szamu melléklet: Egyes agazatok iparagi volatilitas és Kkorrigalt

iparagi volatilitas értékei

Iparagak (nemzetkozi adatbazis)

Iparagi volatilitas

(nemzetkozi adatbazis)

Korrigalt iparagi volatilitas

Egészségiigyi informacio és technologia 49,17% 124,17%
Egészségligyi timogato szolgaltatdsok 30,74% 105,74%
Egészségiigyi termékek gyartasa 44,12% 119,12%
Elektronikai ipar 34,95% 109,95%
Epitoipar 23,41% 98,41%
Gépgyartas 30,10% 105,10%
Kiskereskedelem 21,58% 96,58%
Mez6gazdasag 27,32% 102,32%
Papir- és Faipar 24,60% 99,60%
Szallitmanyozas 22.97% 97.97%
Szamitogépek, perifériak gyartasa 33,31% 108,31%
Szoftverfejlesztés (internet) 41,87% 116,87%
Szoftverfejlesztés (rendszer €s applikacio) 47,04% 122,04%
Szérakoztatoipar 41,83% 116,83%
Telekommunikécio6 (vezeték nélkiili) 22,81% 97,81%
Vegyipar 30,62% 105,62%
Vendéglatas 26,61% 101,61%
Z051d- és megujuld energia 25,44% 100,44%

Forras: sajat szerkesztés Damodaran adatbazisa alapjan

(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)
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7. szamu melléklet: Magveto kockazati toke-befektetések megitélt

osszege és a kockazati toke tarsasag részesedésének mértéke

Befektetés utani
Kéd Megitélt befektetés Részesedés Befektetés elott (pre- (post-money)
osszege (Ft) mértéke (%) money) érték (Ft) érték (FY)

M1 150 000 000 32,18% 316 128 030 466 128030
M2 140 000 000 20% 560 000 000 700 000 000
M3 120 000 000 34% 352941176 232941176
M4 140 000 000 30% 466 666 667 326 666 667
M5 126 211 000 26% 485 426 923 359215923
M6 140 000 000 30% 466 666 667 326 666 667
M7 120 000 000 30% 400 000 000 280 000 000
M8 150 000 000 86,67% 173 070 267 23 070 267
M9 110 000 000 20% 550 000 000 110 000 000
M10 150 000 000 37,5% 400 000 000 250 000 000
Mi11 87 000 000 26% 334 615 385 247 615 385
Mi12 121 000 000 25% 484 000 000 363 000 000

Y 1554211 000 4989 515115 3685304115

Forras: sajat szerkesztés
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8. szamu melléklet: Magvetoé kockazati toke-befektetések halasztasi
opcidojanak értékteremté szimulacidinak szama T idépontban és
eltéro likvidacios preferencia esetén

1x likvidacios preferencia

Kéd Halasztas idépontja (év)
0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5

Ml 198 | 198 | 198 | 198 | 198 | 198 | 198 | 198 | 198 | 198
M2 496 | 496 | 497 | 499 | 499 | 501 | 501 | 501 | 503 | 504
M3 849 | 849 | 850 | 851 | 852 | 852 | 852 | 852 | 852 | 852
M4 561 | 561 | 562 | 563 | 563 | 563 | 564 | 564 | 565 | 566
MS 632 | 632 | 632 | 634 | 637 | 637 | 637 | 638 | 638 | 638
Mé6 649 | 651 | 653 | 653 | 655 | 655 | 656 | 657 | 658 | 659
M7 704 | 704 | 704 | 704 | 705 | 706 | 707 | 708 | 708 | 708
M8 920 | 920 | 920 | 921 | 921 | 921 | 921 | 921 | 921 | 922
M9 201 | 201 | 202 | 202 | 202 | 202 | 202 | 202 | 202 | 202

M10 749 | 750 | 750 | 751 | 752 | 754 | 754 | 754 | 754 | 757
Mi11 685 | 686 | 686 | 688 | 688 | 690 | 692 | 692 | 693 | 693
Mi12 551 | 553 | 553 | 554 | 555 | 555 | 557 | 557 | 557 | 558
Osszesen | 7195 | 7201 | 7207 | 7218 | 7227 | 7234 | 7241 | 7244 | 7249 | 7257
1,5x likvidécids preferencia
Halasztas idépontja (év)
0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5

Ml 747 | 748 | 749 | 749 | 749 | 749 | 750 | 750 | 750 | 752
M2 526 | 527 | 527 | 527 | 527 | 527 | 530 | 532 | 532 | 533
M3 531 | 532 | 532 | 534 | 535 | 536 | 537 | 541 | 542 | 543
M4 699 | 700 | 702 | 703 | 705 | 705 | 705 | 705 | 705 | 705
M5 633 | 634 | 637 | 639 | 641 | 642 | 644 | 645 | 649 | 650
M6 674 | 677 | 680 | 680 | 680 | 680 | 681 | 681 | 682 | 683
M7 500 | 502 | 503 | 505 | 506 | 508 | 508 | 508 | 508 | 509
M8 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
M9 636 | 636 | 636 | 638 | 638 | 639 | 640 | 640 | 642 | 643

M10 748 | 749 | 749 | 750 | 750 | 752 | 755 | 755 | 757 | 757
Mi11 633 | 634 | 638 | 638 | 639 | 640 | 641 | 641 | 643 | 643
M12 560 | 562 | 562 | 565 | 566 | 566 | 568 | 568 | 570 | 572
Osszesen | 7887 | 7901 | 7915 | 7928 | 7936 | 7944 | 7959 | 7966 | 7980 | 7990
2x likvidacioés preferencia
Halasztas idépontja (év)
0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5

M1 803 | 803 | 803 | 803 | 803 | 804 | 804 | 805 | 805 | 807
M2 731 | 731 | 731 | 731 | 731 | 733 | 733 | 734 | 734 | 734
M3 786 | 788 | 792 | 792 | 792 | 793 | 793 | 794 | 795 | 796
M4 769 | 770 | 770 | 771 | 772 | 773 | 773 | 775 | 776 | 776
MS5 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
M6 805 | 807 | 807 | 808 | 809 | 809 | 809 | 810 | 810 | 811
M7 395 | 395 | 395 | 396 | 397 | 398 | 398 | 398 | 398 | 398
MS8 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000
M9 703 | 704 | 705 | 706 | 706 | 706 | 706 | 708 | 708 | 708

M10 830 | 830 | 831 | 832 | 833 | 834 | 835 | 835 | 835 | 838
Mi11 715 | 775 | 776 | 777 | 778 | 779 | 782 | 783 | 784 | 785
M12 739 | 739 | 741 | 741 | 742 | 743 | 746 | 748 | 748 | 748
Osszesen | 9336 | 9342 | 9351 | 9357 | 9363 | 9372 | 9379 | 9390 | 9393 | 9401
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