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1. BEVEZETO

A redl opcidk a pénziigyi opcidkhoz hasonldan szarmaztatott termékek, kiilonbség a kettd
kozott a szarmaztatas alapja, ami azt jelenti, hogy mig a pénziigyi opciok alapjat a
kiilonboz6 pénzpiaci termékek (részvények, kotvények, stb.) jelentik, addig a real opciok
alapjat egy vallalat eszkozei képezik (Brealey - Myers, 2005). Mivel a redlopcios elmélet
szerint egy vallalat értékét nem csak a birtokaban levé eszkozok és azok pénzaram-
generald képessége adja, hanem a benniik rejld novekedési lehetdségek is, a vallalat

eszkozeire hatd beruhédzasi dontések a real opcidk segitsegével is értékelhetek.

A konvencionalis tOke-kdltségvetési elméletekhez képest a redlopcidés megkozelités egy
beruhdzéasi dontés meghozatalakor nem csak az adott beruhdzas cash flow-termel6
képességét veszi figyelembe, hanem a kdrnyezet bizonytalansdgabdl adodo halasztasi
vagy kiszallasi lehetéségeket, illetve a beruhdzas altal generdlt jovébeni novekedési
lehetségeket is bedrazza. Mivel a real opcidk bizonyos mértekben a pénzigyi opcidkhoz
hasonléan viselkednek, a beruhazési dontések értékelésekor azok az &razasi modellek

alkalmazhatdak, melyeket a pénzigyi opcidk értékének megallapitasara dolgoztak ki.

Ugyanakkor a szakirodalomban olyan értékelési keretrendszerek is megtalalhatoak,
melyek a redl opciok értékének meghatarozasakor a termék-életgorbét is figyelembe
veszik, tehat nem feltételeznek konstans novekedést a jovoben. Ezt a keretrendszert fogom
kombinélni a gyakorlatban a hagyomanyos real opcios értékelési modellekkel, jelen
esetben a binomialis dontési fak moddszerével. Ennek érdekében egy konkrét véllalat
esetén keresztil szeretném bizonyitani, hogy a vallalat azon dontései mogott, melyek — a
termék-életgorbe adott szakaszanak megfelel6en - egy U termék/szolgaltatas bevezetésére

irdnyultak a realopcios megkdzelités all.

Célom elérése érdekében tanulmanyoztam a redl opcidkra vonatkozo szakirodalmat es
dolgozatomban 6sszefoglalasra kertilnek mind a pénziigyi opciok, mind a reélopcios
elmélet, illetve ezen megkdzelités gyakorlati alkalmazasanak korlatai is. Ezen kivil
foglalkozni fogok a termékéletciklus-modellel és a szakirodalom altal megallapitott
sziikséges vallalati dontésekkel a termékélet-gorbe kiillonbozo szakaszaiban. Végiil pedig a
mar emlitett értékelesi keretrendszer gyakorlati felhasznalasan keresztiil bizonyitom a



redlopcidés elmélet alkalmazhatdésagat egy vallalat dontéseinek értékelésében a

termékéletciklus-modell mentén.

2. AZ OPCIOK

Ahogyan a bevezetében is szerepelt az opcidk olyan szarmaztatott termékek, melyekkel a
tdzsdén kereskednek és melyek alapjat a kiilonbozd pénzpiaci termékek képezik. A
t6zsdén kereskedé befektetok részvényekre, kotvényekre, devizara, stb. vonatkozd
opciokat vasarolhatnak elsdsorban annak érdekében, hogy az ezen értékpapirok arfolyam-
ingadozasabol szarmazo veszteségeiket korlatozni tudjak az opcios dij kifizetésével, vagy

épp ellenkezdleg elviseljék a veszteségeket az opcids dij fejében.

Brealey & Myers (2005) szerint a befektetokon kiviil a vallalati pénziigyi vezetoknek is
fontos ismernitk az opciok vilagat, mivel ezek segitségével a vallalatok csokkenthetik a
devizaarfolyamok, a tdmegaruk és a kamatlabak ingadozéasabdl szarmaz6 kockazatokat.
Ha példaul egy marhahds-feldolgozo vallalat meg akar szabni egy felsé korlatot a
marhahus beszerzési aranak, akkor vételi opcidt fog vasarolni az ¢é16 marhara, mert ez az
opcio jogot fog biztositani a szamara, hogy a marhahust egy fix aron vasarolja meg akkor
is, ha a marhahUs piaci ara ennél magasabb (ha pedig alacsonyabb, természetesen nem
fogja érvenyesiteni az opcids jogot). Ugyanigy ha egy vallalat fels hatart akar szabni a
hosszU lejaratd hitelei koltségének, akkor eladasi opcidkat fog vasarolni hosszu lejarati
kotvényekre, mivel ezek az opcidk jogot biztositanak neki, hogy a kotvényeket dragabban
adja el, mint azok piaci ara s igy tobb forrasra tud szert tenni.

Ezen kivil az opciok ismerete a beruhdzasi dontések meghozatalanal is fontos szerepet
jatszik, mivel szamos beruhdzas magaban hordozza a késébbi novekedés lehet6ségét. Ha
egy vallalat megvasarol egy Uj talalmanyt, melynek segitségével késobb 1) technologidkat
alkalmazhat, vagy 0j foldteriiletre tesz szert a késobbi terjeszkedés érdekében, valojaban
opciokat vasarol, azaz novekedési lehetdségeket szerez. Az ilyen opcidkat novekedési
opcidknak nevezik. Ugyanigy léteznek kiszallasi opcidk is, amelyek esetén egy vallalat él
azzal a lehetdségével, hogy kiszélljon egy olyan projektbdl, mely mar nem jovedelmezd s
ezzel kimentse a projektben levd értékeket (pl. eladja a gyartashoz hasznalt gépeket). A
fent emlitett opciokat nevezik real opcioknak, mivel létrejottik alapjat a vallalat eszkozei
képezik (Brealey - Myers, 2005).



Az opciok fogalméanak rovid tisztazasa utan attérek a pénziigyi opciok részletesebb
bemutatdsara, majd pedig a fontosabb real opcidk targyalasara.

2.1. PENzZUGYI OPCIOK

A penziigyi opciokkal vald kereskedés okardl és hasznarol mar emlitést tettem, az viszont
még nem keriilt tisztazasra, hogyan is miikodnek ezek a termékek és segitségukkel hogyan
lehet Kkorlatozni a veszteségeket. Az opcidk Iényege, hogy jogot biztositanak a
tulajdonosuknak arra, hogy valamilyen pénzpiaci terméket eldre meghatarozott
arfolyamon megvasaroljon vagy eladjon attol flggetlendl, hogy az adott terméknek
mekkora a piaci ara az opcios jog érvényesitésének pillanataban. Ezt az elére megszabott
arfolyamot hivjak kotési arfolyamnak. Ennek a jognak a birtokba vételéért a befektetd
opcios dijat fizet, melynek értéket a piac hatarozza meg. Az opcié megvasarloja altal
kifizetett opcios dijat az opcio eladdja fogja megkapni, mivel ¢ véllalja azt a veszteséget,
mely abbol szarmazik, hogy az opcid tulajdonosa az opcid lehivasakor, tehat a vasarlasi
vagy eladasi jog érvényesitésekor elére meghatarozott arfolyamon kereskedik a pénzpiaci
termékkel (Bodie et al., 2009).

Amint az mar az el6bbiekbdl is kidertilhetett, a pénzligyi opcidk esetén két tipusrdl
beszélhetiink annak fliggvényében, hogy ezen opcidk megvasarlasa vételi vagy eladasi
jogot biztosit a tulajdonosanak. Ez a két tipus tehat a vételi (LC — long call), illetve az
eladasi (LP — long put) opcid. Ezen kivil az opcidk a szerint is tipizalhatéak, hogy
lehivasuk, azaz a jog érvényesitése a lejaratig tartd barmelyik idOpillanatban megtorténhet,
vagy kizarolag a lejarat napjan keriilhet ra sor. Az elébbit amerikai tipusu, az utobbit pedig

eurdpai tipusu opcidnak hivjak (Bodie et al., 2009).

A kovetkezokben a vételi, azaz a call opciok keriilnek részletesebb bemutatasra, hiszen a
redl opcidk, a kiszallasi opciok kivételével mind call opciok, mivel olyan beruhazasokra
vonatkoznak, melyek valamilyen eszkoz, foldterllet, technoldgia, stb. megvasarlasat
jelentik (Brealey - Myers, 2005).

Az opciokba torténd befektetés alakulasat az adott értékpapir arfolyamanak fliggvényében
abrazolni is lehet az un. poziciddiagram segitsegével, melyet Louis Bachelier dolgozott ki
1900-ban.



Vételi jog Részvény
érteke értéke

Kotési

irfolyam Részvényarfolyam Részvényarfolyam
1. é&bra: Egy vételi opcid 2. &bra: Egy részvény megvasarlasanak
poziciédiagramja poziciodiagramja
Forréas: Brealey - Myers (2005) Forras: Brealey - Myers (2005)

Ahogy az 1. abran is lathato, a vételi opcidk értéktelenek abban az esetben, ha az
értékpapir (esetiinkben a részvény) arfolyama a kotési arfolyam alatt van, hiszen az opcio
lehivasa azt jelentené, hogy az opcid tulajdonosanak dragabban kellene megvésarolnia a
részvényt, mint annak piaci ara. Ha viszont a részvényarfolyam a kotési arfolyam folé
emelkedik, akkor az opcid tulajdonosa élni fog vételi jogaval, hiszen alacsonyabb aron
juthat a részvényhez, mint annak piaci értéke. Tehat a vételi opci6 megvasarlasaval a
befektet6 korlatozhatja veszteségét, mivel csak abban az esetben hivja le az opciot, ha a
korulmények az opcids jog érvényesitésenek kedveznek. Ezzel szemben az egyszerli
részvényvasarlas esetén a befektetés eredménye a részvényarfolyam valtozasatol flgg, és
a befektetonek nincs lehetdsége a részvényarfolyam csokkenésébdl adodo veszteség

kivédésére (Brealey - Myers, 2003).

Mivel az opciok altal biztositott jogért a befektetonek egy un. opcids dijat kell fizetnie, a
poziciddiagramok nem a valddi nyereséget/veszteséget mutatjak meg, csupan az opcidkba
torténd befektetés eredményét. Ezért az opcid tulajdonosdnak profitjat ugy lehet
meghatarozni, ha az opcié vasarlasabdl szarmazd eredményt (bevételt) csokkentjik az

opcids dijjal (koltség). Ennek abrazolésa lathato a 3. abran.



Vételi jog
értéke

Kotési
arfolyam

Opcids dij o Részvényarfolyam

3. &bra: Egy vételi opcio poziciddiagramja az opcids dijjal egyutt

Forréas: Brealey - Myers (2003)

Tehat az opciokba torténd befektetéssel nem semmisithetd meg a veszteség, csupan
korlatozhat6, mivel kedvez6tlen arfolyam-alakulas esetén az opcié tulajdonosa nem él
veételi jogaval s igy csupan az opcids dijat vesziti el, mig a részvény megvésarlasa esetén
az arfolyam csokkenésével vesztesége a részveny értékében bekdvetkezé csokkenés lenne
(Brealey - Myers, 2003).

A pénziigyi opciok mitkodésének megismerése 1ényeges annak érdekében, hogy a real
opciok szerepe a vallalatok életében és a stratégiai dontések meghozataldban érthetd
legyen. Ezért a pénzigyi opciok részletesebb bemutatdsa utan ratérek a reél opciokra,

szerepukre és tipusaikra.

2.2. REAL OPCIOK

A fejezet elején mar sz6 volt a real opciok fogalmardl és jelentdséglikrol a vallalati
stratégiai dontésekben, ezért a kovetkezOkben elsdsorban a real opciok alaptipusai és ezek
néhany, a szakirodalombol ismert kombinacioja fog targyalasra keriilni. A jobb megértes
érdekében ezeket a redl opcio tipusokat konkréet peldakon keresztiil fogom bemutatni.

Dixit és Pindyck (1995) ugy fogalmazza meg a real opciok szerepét, hogy a véllalatok

azért eszkozolnek tokebefektetéseket, mert 10j lehetOségeket akarnak teremteni a
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profitszerzésre, és ezek a lehetéségek az opciok — jogok, de nem kotelezettségek egy
jovobeni 1épés megtételére. Példa erre a kutatas — fejlesztésbe torténd befektetés, hiszen ez
Uj szabadalmakhoz, technoldgiakhoz vezet, melyek 1j lehetéségeket teremtenek a vallalat
szamara: az 0j technoldgiak felhasznaldsa Uj gyarak eépitésén keresztul ezeknek a
lehetéségeknek a jovébeni kihasznalasat jelenti (Dixit - Pindyck, 1995). Copeland és
Keenan (1998) az ilyen tipusu opcidkat a tanulési és 0sszetett opciok kombinacidjanak
tartja. Ertelmezésiikben a K+F-be torténé befektetés a tanulasi opcid, hiszen a
kisérletezéssel, teszteléssel 1) informéciok szerezhetoek, melyek segitségével
csokkenthet6 a bizonytalansag. Ugyanakkor ez a befektetés 0j beruhazasok lehetOségét
adja a mar emlitett modon — ett6l valik Osszetett opciova. Az ilyen tipusu opcidk értékét az
is noveli, hogy a vallalat a kutatas-fejlesztés barmelyik fazisdban ugy donthet, hogy
ledllitia a projektet, igy korlatozva veszteségeit (Copeland - Keenan, 1998). Ennek
értelmében egy nem jovedelmezd tevékenységbdl vald kiszallast is lehet opcidnak
tekinteni, hiszen a vallalat fizet azért, hogy kiszalljon a megkotott szerzodéseibol s ez a
befektetés a jovobeli veszteségek csokkentésén keresztul téril meg. Az ilyen tipusd

opcidkat nevezik kiszallasi opcioknak (Dixit - Pindyck, 1995).

Hasonl6an tipizalja az opciokat Brealey és Myers (2005) is, kiegészitve a sort a kivarasi
vagy halasztasi opciokkal és a véllalat termékeit, termelési modszereit megvaltoztatd
opciokkal. A halasztasi opciok nem feltételezik egy beruhazasrédl, hogy azt ,,most vagy
soha” kell megvalositani, hanem figyelembe veszik annak lehetdségét, hogy egy késdbbi
idépontban, amikor mar tobb informacié all rendelkezésre a kornyezetrél a beruhazas
tobbet érhet. Tehat a halasztasi opcio figyelembe vétele megnoveli egy beruhdzas értékét,
mivel a varakozassal Uj informéacidkra lehet szert tenni. Az ilyen tipusu opciokat idézitési
opcidknak is nevezik, mivel segitségukkel megéllapithatd egy beruhédzasi projekt
inditasanak optimalis id6pontja. A vallalat termékeit, termelési modszereit megvaltoztatd
opcidknak is egyre nagyobb szerep jut, hiszen egy gyorsan valtozé kdérnyezetben egyre
nagyobb szilkseg van olyan gyartdésorokra, melyek rugalmasak, azaz gyorsan és
konnyedén atallithatoak, igy segitségikkel a termékosszetétel is rovid idé alatt
megvaltoztathatd. Ugyanigy sziikség van a felhasznaland6 alapanyagok differencialasara
is annak érdekében, hogy ha az egyik alapanyag ara megemelkedik, at lehessen allni egy
helyettesitd alapanyaggal torténd gyartasra. Azzal, hogy egy vallalat befektet abba, hogy
gyartosorait rugalmassa tegye, vagy tobb tipust alapanyag-forrasra tegyen szert ,,olyan



opcid birtokaba kertilt, mely lehet6vé tette, hogy az egyik kockazatos eszkozt a masikra

cserélje” (Brealey - Myers, 2005).

Bar az opciok értékelésére hasznalhatd modellekrdl egy késébbi fejezetben lesz szo,
néhany egyszerii, konkrét példan keresztiil szeretném bemutatni a fent emlitett opcidk
milkodését és szerepét a beruhazasi dontések értékelésében a szakirodalomban bemutatott

példékat felhasznélva.

2.2.1. Osszetett és kiszallasi opciok

Amint arrél mar sz6 volt, egy vallalat szert tehet kiszallasi opciora abban az esetben, ha
fizet egy nem jovedelmezd projektbdl vald kiszallasért, hogy csokkentse a jovobeni
veszteségeit. Arrol sem szabad azonban megfeledkezni, hogy egy olyan 6sszetett opcio
esetén is, amelyet egy kutatas-fejlesztési projekttel lehet Iétrehozni, rendelkezik a véllalat
kiszallasi opcidval, mivel a projekt barmelyik fazisaban leéllithatja a fejlesztést, ha érdekei
ugy kivanjak (Copeland - Keenan, 1998).

Erre a megkdzelitésre hoz példat T.J. Anderson is egy gyogyszeripari vallalat esetén
keresztil. Ez a véllalat befektethet most 2 milli6 $-t egy fejlesztési projektbe, majd
tovabbi 6-ot egy év mulva a fejlesztés befejezésére. Varhatoan az 0j termékbdl szarmazo
bevétel 50%-os valosziniiséggel 12 millio $ lesz, 50%-os valosziniiséggel pedig csak 2
millié $.
A példabol az is lathatd, hogy ez egy 6sszetett opciot is tartalmaz, hiszen a vallalatnak
eldszor ki kell fizetnie 2 millio $-t azért, hogy egy mulva, ha a feltételek elénydsek,
befejezhesse a fejlesztést Gjabb 6 millié $-t befektetve és az Gj termékkel profitra tegyen
szert. Lassuk mekkora lesz a projekt érteke a konvenciondlis téke-koltsegvetési
értékeléssel, tehat a nettd jelenértékkel (NPV) és a real opcids értékeléssel, mely
figyelembe veszi a kiszallas lehetdségét. Mivel a projektnek két kiilonbozd kimenetele

van, érdemes a binomidlis dontési fat alkalmazni a befektetés abrazolasara és értékelésére.



Mo ] EZnl

12 millid $
(r=0.5)
Befektet Befektet
2 millié $-t 6 millio $-t
2 millio $
(p=05)

4. dabra: Beruhazasi dontés binomialis dontési faja kiszallasi opcio nélkul

Forras: T .J. Anderson (2000)

A halasztasi opcio figyelembe vétele nélkil és 10%-os diszkontrataval szamolva a ket

kiilonb6z6 kimenetel értéke az elso év végére:

11*2-6+12=38milli6 $
és
11*2-6+2=-6,2milli6 $
A két kimenetelt 6sszegezve a bekovetkezeési valoszinliségek figyelembevételével a

kovetkez6 Osszesitett netto értéket kapjuk:
0,5*3,8+0,5*(-6,2) = -1,2 milli6 $

Tehat lathatjuk, hogy a konvencionalis értékelési modszerrel olyan eredményt kaptunk,

mely alapjan a vallalat elutasitana a beruhazas megvalositasat.

Ha a realopcios megkdozelitéssel épitjik fel a binomialis dontési fat és figyelembe vessziik

a kiszallasi opciot, akkor a kovetkez6 eredményre jutunk:



( Kiadas Beveétel \
Befektet 6 millio $ 12 millié $
(p=05)
Befektet
2 millio $-t
Kiszall 0 millié $ 0 millio $
(p=0.5)

5. abra: Beruhazéasi dontés binomialis dontési faja kiszallasi opcioval

Forrés: T .J. Anderson (2000)

Az fent hasznalt szamitdsi modot alkalmazva most méar a Kkiszallasi opcid

figyelembevételével a két kimenetel értéke a kovetkezOképpen alakul:

1,1*2-6+12=3,8milli6 $
és
11*2-0+0=-22milli6 $

Lathato, hogy az elébbi eredményhez képest, ha a 6 millio $ befektetése elott kiszallunk a
projektbdl, mert tgy latjuk, hogy a kedvezdtlen kimenetel fog bekdvetkezni, akkor nem
6,2 millié $-t, hanem csak 2,2 millié $-t veszit a vallalat.

Ebben az esethen is 0Osszesiteni kell természetesen a két kimenetel értékét a

valosziniiségek figyelembevételével:
05*3,8+0,5*(-2,2) =0,8millio $

A Kkiszallasi opcio szamitasba vétele azt eredményezte, hogy egy olyan projekt, mely a
konvencionalis értékeléssel nem volt elfogadhaté a vallalat szdméara, most azza valt.
Mindez annak koszonhetd, hogy a kiszéllasi opcionak értéke van, mivel lehetdséget
biztosit a jovObeni nyereségek megszerzésére, de akarcsak egy pénzilgyi opcid
lekorlatozza az elszenvedett veszteségeket (Anderson, 2000).



2.2.2. Halasztéasi opcidk

A redl opciok egy masik alaptipusa a halasztasi opcid, mely jogot biztosit egy vallalat
vezetOi szamara, hogy egy adott beruhazast ne azonnal valdsitsanak meg, hanem toljak azt
el az idoében addig, amig tobb informacid all a rendelkezésiikre a kdrnyezetrdl és a varhatod
kimenetelrél. A halasztasi opcid elsdsorban a visszafordithatatlan beruhdzasok esetén
teremt értéket, mert bizonytalan kornyezetben az azonnali beruhdzasnak magas lesz az
alternativa koltsege, melyet a vallalatnak nem kell elszenvednie akkor, ha elhalasztja a
beruhazast (Dixit - Pindyck, 1995).

Erre a tipust reél opcidra is Anderson hoz egy gyakorlati példat, melyben egy vallalat
beruhazhat most 10 milli6 $-t és egy év mulva a bevétele 50-50%-o0s valosziniiséggel 18
milli6 $ vagy 6 milli6 $ lesz. Ha ezt a dontést az el6z6 példahoz hasonldéan a
konvencionalis téke-kOltségvetési ertékeléssel, tehat az NPV-vel értékeljuk, akkor a
beruhazas nettd jelenértéke 2,2 millié $ lesz. Lathatjuk, hogy az NPV-szabaly értelmében
érdemes megvalositani a beruhazast, viszont kockazatos, mivel 50% az esélye annak, hogy

8 millio $-t nyeriink, de ugyanennyi az esélye annak is, hogy 4 millié $-t veszitiink.

Ezért nézziik meg, hogy mekkora lesz a beruhazas értéke, ha realopcidos megkozelitésbol

értékeljiik, tehat figyelembe vessziik azt, hogy lehetdség van a beruhazas elhalasztasara.

t=0 t=1

( \
10 millié $ 18 millié $
(p=05)
Elhalasztja a
beruhazast
0 milié $ 0 millié $
(P=0,5)

6. abra: Beruhazasi dontés binomialis dontési faja halasztasi opcioval

Forras: T .J. Anderson (2000)
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Az elébbi példaban is hasznalt szamitasi modot alkalmazva most mar a halasztasi opcid

figyelembevételével a két kimenetel értéke a kdvetkezoképpen alakul:

-10+18=8millio $
és
0+0=0millic $

Lathato, hogy ha nem azonnal fektetiink be, hanem csak egy mulva azzal korlatozzuk a
veszteségeinket, hiszen tobbet tudunk a lehetséges kimenetelrdl, ha varunk. A redlopcios

megkozelitéssel értékelt projektérték tehat a kovetkezd lesz:
05*8+05*0=4millic $

Az igy kapott érték nagyobb, mint a konvencionalis értékeléssel kapott eredmény, ami azt
jelenti, hogy a halasztasi opcidnak van értéke, mégpedig az azonnali beruhézas alternativa

koltségének el nem vesztése (Anderson, 2000).

A real opciok targyalasa utan a kovetkezOkben ratérek a termékeéletciklus-modell és a real
opcidk kapcsolatara, mivel ennek megismerése szilkseges ahhoz, hogy majd a konkrét,

életciklus mentén hozott vallalati dontéseket értékelni tudjam.

3. A TERMEKELETCIKLUS-MODELL ES A REAL OPCIOK KAPCSOLATA

Bollen szerint az ismert realopcios értékelési modellek tal- vagy alulértékelhetnek
opcidkat abbol kifolyolag, hogy az opcio értékét egyetlen, véletlenszerlien mozgd
valtozotol teszik fiiggdvé. Véleménye szerint ez olyan egyszeriisitése a valosagnak, mely
torzithatja egy olyan projekt ertéket, mely redlopciés modellel van ertékelve. llyen
torzulas torténhet akkor, ha nem vesszik figyelembe a termék-életgorbét, és egy
beruhazas értékelésekor folyamatos jovobeni novekedést feltételeziink. Bollen, annak
érdekében, hogy ezt a torzulast kikiiszdbolje egy olyan keretrendszert dolgozott ki, mely a
real opciok értékelésénél figyelembe veszi annak a lehetdségét, hogy a projekt iddtartam
alatt barmikor bekdvetkezhet egy un. rendszervaltas. Ez azt jelenti, hogy a reél opcidkat
ugy kell értékelni, hogy nem szabad szem el6l téveszteni annak a lehet6ségét, hogy a
beruhdzési projekt altal generalt pénzaramok noévekvé iitemrdl, csokkendre valthatnak.

Ennek a keretrendszernek az alapjat egy 5 agu dontesi fa képezi, melynek segitsegével agy
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modellezhetdek a jovObeni kimenetelek, hogy a rendszervaltas valosziniisége is bele van
kalkulalva. Ezen kivil Bollen a dontesi fa kimeneteleit gy allapitja meg, hogy mogéjuk
nem a hagyomanyos sztochasztikus mozgast teszi, hanem a termék-életgorbét (Bollen,
1999).

Annak érdekében, hogy Bollen keretrendszere érthetd és valamilyen formaban
alkalmazhat6 is legyen, meg kell ismerkedni a termék-életgorbével és a dontési fak

mukodésével.

3.1. A TERMEKELETCIKLUS-MODELL

Kotler és Keller szerint a menedzseri dontéseket nagy mértékben befolyasolja az, hogy az
adott vallalat altal kinalt termék vagy szolgaltatas a termék-életgérbe mely szakaszaban
van, mivel a menedzserek mindegyik szakaszban méas-mas kihivasokkal szembesilnek és
azokra méas-méas megoldasokat kell kidolgozniuk, igy dontéseik is kiilonbozdek lesznek. A
termék-életgdrbe fogalmanak elfogadasa azt jelenti, hogy a menedzsereknek tisztaban kell
lenniiik azzal, hogy egy terméknek korlatozott az élete, a kiilonbdzd szakaszok kiilonbdzd
problémakat vetnek fel, kiillonb6zé mértékli profitot eredményeznek, és kiillonbozo

stratégiat kivannak meg a vallalat minden szintjén (Kotler - Keller, 2006).

Bar Bollen csak két szakaszra osztja a termék-életgorbét, a ndvekedés és a csokkenés
szakaszara (Bollen, 1999), érdemes tudni, hogy a termék-életgorbének 4 kiilonbozé
szakasza van s ezek mind mas eredményt hoznak egy vallalat szamara. A bevezetés
szakaszaban a termék még U] a piacon, kevésbé elfogadott, igy profit még nem varhat6. A
novekedés szakaszara gyors fellendiilés jellemz6, nagymértékii és gyorsan névekedd
profitra lehet szert tenni. Az érettség szakaszaban az eladasok csokkenni kezdenek, mert
a terméket mar mindenki ismeri és elfogadta, a profit stabilizalodik vagy csokkenésnek
indul a névekvé verseny eredményeképp. Végiil pedig a hanyatlés szakasza kovetkezik,
amikor a profit Gjra eltiinik és 01j termék bevezetésére és a régi kivezetésére van sziikség
(Kotler - Keller, 2006).

A termek-életgorbe megismerése utan ratérek a dontési fak targyalasara és kiemelten a
binomialis dontési fakkal fogok foglalkozni, mivel a gyakorlati példaban ilyen tipusu fakat

fogok alkalmazni.
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3.2. A BINOMIALIS DONTESI FAK

A binomiélis dontési fakrol mar tettem emlitést a dolgozatomban, mivel a real opcidkra

hozott példakban ezt a mddszert alkalmaztak a beruhazas értékének meghatarozasara.

Brandao et al. értelmezésében a binomidlis dontési fak valdszintségi fak, melyek egyik
aga az alaphelyzettol valo lefele torténd elmozdulast, masik aga pedig felfele torténd
elmozdulést jelképezi és ezek az agak jelentenek egy-egy jovobeli kimenetelt. Ezek a
jovobeli kimenetelek egy valtozo sztochasztikus mozgasatol fiiggenek, tehat a binomialis
dontési fak mdogott altalaban geometrikus browni mozgas van. Mivel ugyanahhoz a
kimenetelhez egy dontési fan belll tobb Gt is vezethet, a dontési fa replikéalja 6nmagat €es
lesznek ismétl6dé csomoépontok, ami a dontési pontok szaméanak csokkenését
eredményezi. A dontési fak minden dgadhoz bekovetkezési valosziniiséget kell rendelni,

mely a binomialis dontési fa esetén 50-50% (Brandao et al., 2005).

Bollen ennek a geometrikus browni mozgasnak a feltételezését kritizalja, mivel véleménye
szerint a dontési fak mogott levd valtozok mozgasa nem minden esetben sztochasztikus,

hanem a termék-életgdrbét kdveti (Bollen, 1999).

A binomidlis dontési fak alkalmazésat a gyakorlatban a dolgozatom kovetkezd részében

fogom bemutatni a mar emlitett konkrét vallalati szituacién keresztil.

4. A TERMEK-ELETGORBE JELENTOSEGE A BERUHAZASI
DONTESEKBEN - GYAKORLATI PELDA

Miutan megismerkedtiink a termékéletciklussal és a binomialis dontési fakkal, illetve
targyalasra kerilt ezek kapcsolata, egy konkrét vallalati példan keresztil szeretnem
szemleltetni, hogy milyen fontos szerepet jatszik a termekéletciklus figyelembe vétele a
beruhazasi dontéseknél, illetve hogyan modositja a real opciok figyelembe vétele egy

projekt nettd jelenértékeét.

Elsé lépésben bemutatdsra keriil az a vallalat, amelynek esetén keresztil a fent
emlitetteket targyalni fogom, majd részletesen ismertetni fogom azokat a dontési
szituaciokat, amelyekkel a vallalat vezetdinek szembesiilnilik kellett a miikodés soran,

végul pedig ezeket a dontéseket fogom értékelni a binomidlis fa segitségével figyelembe
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véve a termékéletciklust és a beruhdzasokban rejlé lehetséges opcidkat. Célom ezzel
bebizonyitani, hogy a véllalat vezetésének dontései mogott a real opcids gondolkodasmaod

all.

4.1. A VALOS VALLALATI SZITUACIO

A gyakorlati példam alapjat egy kolozsvari vallalat esete képezi, mely 1994 éta létezik és
PVC, illetve aluminium profili nyilaszarok, elsdsorban hészigetelésti (termopan) ablakok
gyartasaval és forgalmazéasaval foglalkozik. Ezen kivil bevételeinek egy részét épllet-
homlokzatok felszerelésébdl szerzi; elsdsorban irodaépiiletek, intézmények épiileteinek,

stb. iveghomlokzatat allitja fel.

A gyartas a vallalat sajat termeldegységében torténik, mely Kolozsvar peremén, Apahida
kozségben talalhaté és egy 1.440 m? alapteriiletii gyarépiiletben helyezkedik el. A vallalat
értékesitési tevékenységének tulnyomd része business-to-business (B2B) jellegili, mivel
épitdipari vallalatok alvallalkozdjaként mikodik a homlokzatok épitése esetén, de
értékesit maganszemélyeknek is nyilaszarokat. Olyan kolozsvari épuletek felépitésében
vett részt a vallalat, mint a Maestro Business Center, a Volkswagen kolozsvari bemutatd-

Uzlete, stb.

A véllalatrol szerzett informéciok nagy része a vallalat vezetdjétdl és egyben
tulajdonosatdl szarmazik, akinek elmondésa szerint a nyilaszarok piaca nagyon
kompetitiv, erds az arverseny, 6k viszont a mindség mellett tették le a voksukat és inkdbb
nyujtanak magasabb aron, jobb mindségli terméket kockaztatva ezzel szamos kiirt tender

elveszitését.

Kezdetekben a vallalat kizarélag PVC profilt ablakokat gyartott és forgalmazott, de 2000-
ben megsziiletett a vezetdi dontés az aluminium profila ablakok gyartasara valo attérésrol,
mely a vallalat tulajdonosanak elmondésa szerint ,,megérzésen” alapult é¢s a PVC profila
nyilaszarok piacanak lankadasat feltételezte. A dontés nyoman a véllalat 2002-t61 kezdett
el aluminium profil ablakokat is gyartani és forgalmazni. Ha megvizsgaljuk a vallalat
eredmény kimutatasat és értékesitett mennyiségeinek alakulasat a két terméktipusra (Id.
Mellékletek), akkor lathatjuk, hogy a dontés latszolag helyesnek bizonyult, mivel a PVC
profilt ablakok értékesitése csdkkenni, az aluminium profila termékeké pedig novekedni
kezdett.
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A minéség javitasa érdekében a vallalat tulajdonosa 2010-ben hozta meg a dontést egy Uj,
uvegmegmunkalassal foglalkozo gyar felépitésére, melynek tevékenysége elsdsorban
abban fog allni, hogy a vagott iiveget (mely késébb az ablakokhoz, lvegfalakhoz
felhasznalasra kerul) hékezelésnek vesse ala. Ez a hokezelés azt fogja eredményezni, hogy
a véllalat altal gyartott ablakok és homlokzatok meg fognak felelni a melegsokk-

vizsgalatnak, igy mindségiik javulni fog.

A fent emlitett két dontési szituaciot szeretném értékelni az elkdvetkezOkben, és azt
szeretném bebizonyitani, hogy a 2000-ben bekovetkezett, ,,megérzésen” alapuld
termékvaltas valojaban egyrészt a termékéletciklus-modellen alapult, masrészt pedig azon,
hogy a vallalat vezetdje mar 2000-ben figyelembe vette a tovabbi fejlédés lehetéségét -
azaz egy 1j technologia jovobeni bevezetését a termék mindségének javitasa érdekében -
az aluminium profilra val6 attérésben, tehat a dontés meghozatalakor a beruh4zéasban rejlé

real opciot is ertékelte.

4.2. A VALLALAT TERMEKEINEK ELETCIKLUS-MODELLJE

Elsd 1épésben historikus, értékesitési adatok alapjan felépitettem a PVC és aluminium
profilt ablakok termékéletciklus-modelljét 1994 és 2010 kozott, majd eldrejeleztem az
értékesitett mennyiségeket 2018-ig. Erre azért volt sziikségem, mert a késGbbiekben

felépitett binomialis fa alapjaul a termékéletciklus-modell értékei fognak szolgalni.

Az aluminium profild ablakok életciklusanak megalkotdsanal a kovetkezd
feltételezésekkel éltem a PVC profilu ablakok multbeli értékesitése és a vallalat vezetdje
altal elmondottak alapjan. A nyilaszarok piacan egy adott terméktipus életciklusanak
hossza kb. 16 év (ez a véllalat 1994-ben kezdte el gyartani és forgalmazni a PVVC profill
ablakokat és 2010-ben az értékesitett mennyiség zérora csokkent). A 2000-es dontéskor a
PVC profill ablakok értékesitése mar csokkenésnek indult és a 2002-es termékvaltasnal
mar 2 éve csokkend tendencidt mutatott, tehat feltételezhetd, hogy a multbdl tanulva az j
technologiardl valo dontés meg az egyszeri aluminium profilu ablakok értékesitésének
csokkenése elott megsziiletett, ami azt jelenti, hogy ez a termék valdsziniileg 2010-ben (a

dontés évében) érte el cstcspontjat.
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A PVC és aluminium profili ablakok értékesitett
mennyiségei 1994-2018
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7. &bra: A PVC és aluminium profila ablakok termék-életgorbéje

Forras: Sajat szerkesztés a véllalat adatai alapjan

A fenti abran is az lathatd, amit az eredmény kimutatasbdl is levonhattunk, mégpedig
hogy latszolag helyes volt a vallalat vezetdjének a dontése a termékvaltasrol, hiszen a
PVC profilu ablakok értékesitésenek csokkenését 2005-t61 kiegyensulyozza az aluminium
profila  termék értékesitett mennyiségében bekovetkezé novekedés. Ertékesitett
mennyiségben az aluminium profila termék nem ér el akkora csucsot, mint az eldbbi,
mivel egyrészt fokozodott a verseny a piacon, masrészt pedig az utobbi termék ara
magasabb. A dontés szamszerisithetd értékelésére a késébbiekben fog sor keriilni a

binomidlis fa segitségével.

Annak érdekében, hogy a vallalat tulajdonosanak dontésére vonatkozo feltételezéseimet
bizonyitani tudjam, a 2010-es dontést is értekelnem kell. Ezért az ) technoldgia
bevezetésének hatdsat is megvizsgaltam a két termék életcikluséara és tovabbi eldrejelzést
vegeztem 2028-ig, illetve ujabb feltételezésekkel éltem. Az Uj technoldgia esetén is 16
évben szabtam meg az Uj, javitott termék életciklusat és azt feltételeztem, hogy az
egyszerll aluminium profili termékhez hasonloan ez a termék is a bevezetésétdl szamitott
9 év mulva éri el csucsat, amikor majd Ujabb fejlesztésekre lesz sziikség. Ugyanakkor
abbdl kiindulva, hogy az els6 dontés megvalositisahoz is 2 évre volt sziikség, a
mindségileg fejlesztett termék bevezetését is eltoltam a dontéstdl szamitott 2 évvel. Tehat
az Uj technoldgiaval gyartott aluminium profilt ablak értékesitése 2012-ben indul, 2020-

ban éri el a csUcsat és az értékesitett mennyiség 2028-ban veszi fel a zérds értéket.
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A PVC, az aluminium ¢és a fejlesztett aluminium profili termék
értékesitési mennyiségei 1994-2028
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8. é&bra: A PVC, az aluminium és a fejlesztett aluminium profild termék-

életgorbéje
Forras: Sajat szerkesztés a véllalat adatai alapjan

Fontos itt megjegyezni, hogy a javitott termék életciklusdnak hosszara és csucspontjéra
vonatkozd feltételezések mellett, tovabbi feltevésekkel éltem a konkrét értékesitett
mennyiségek eldrejelzése esetén. A vallalat tulajdonosatol kapott informéciok szerint az (j
technologiaval gyartott termékek bevezetése varhatéan 15%-kal fogja megndvelni az
értékesitést 2012-ben a 2010-es értékhez képest. Ezeknek a varakozasoknak megfelelden
allapitottam meg a 2012-es értékesitett mennyiséget, majd a kovetkez6 éveknél azzal a
feltételezéssel eltem, hogy ugyanannak a terméknek egy javitott valtozatardl Iévén sz6 az
Uj technoldgianak koszonhetd értékesitési ndvekmény emelkedési iiteme az eredeti,
aluminium profild termék ndvekedési ilitemével lesz egyenld. Végiil ezeket az éves
ndvekményeket mindig hozzaadtam a 2010-es értékesitett mennyiséghez, mivel az abréan
is lathatd, hogy az 0j technoldgia bevezetése kitolja és megemeli az eredeti termék
életciklusat. Ez annak koszonhetd, hogy a javitott termék bevezetésével a régi termék

értekesitése megsziinik.

A kovetkezOkben az altalam felépitett binomialis fakat fogom bemutatni, majd

segitségiikkel értékelni fogom a vallalat vezetdje altal hozott dontéseket.
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4.3. SAJAT SZERKESZTESU BINOMIALIS FAK A TERMEKELETCIKLUS-MODELL

SEGITSEGEVEL

Mivel a vallalati példa kézéppontjaban Uj termékek bevezetésérdl szold dontés értékelése
all, a binomialis dontési fak modszerét fogom 6tvozni a Bollen-i szemléletméddal, mivel
az altalam felépitett dontési fak mogott nem sztochasztikus mozgas all, hanem a termék-
¢letgorbe mentén torténd varhatd elmozdulas alapjan fogom megallapitani a
kimeneteleket. Ugyanakkor ez azt is jelenti, hogy a Bollen altal kidolgozott keretrendszer
egy egyszerusitett valtozatdt fogom alkalmazni, mivel nem 5 4gu, hanem binomialis

eseményfakat fogok felépiteni.

Mindharom terméktipusra elkészitettem tehat egy-egy binomidlis eseményfat, melyekben
a felépités alapjat a termékéletciklus-modellek képezték. Ez azt jelenti, hogy minden
évben a kiilonbozd kimeneteleket egy olyan valdszinliségi valtozd adja meg, melynek
atlaga (1) az adott évben varhatod értékesitett mennyiség a termék-életciklus alapjan és
szorasa (c) 10%. Jelen esetben a szoras egy paraméter, amely most a 10%-0s értéket veszi
fel, de ennek valtoztatasaval érzékenységvizsgalat végezhetd, mely dolgozatomnak egy
tovabbfejlesztési lehetséget ad. A dolgozat jelenlegi fazisdban ezzel a 10%-o0s értékkel

fogom felépiteni a binomialis fakat.

Az alabbi tablazatokban a harom terméktipus értékesitési mennyiségei talalhatdak, melyek
alapjan a binomialis fakat elkészitettem. Ezek az értékek megegyeznek a fent abrazolt
életciklus-gorbékben talalhato értékekkel. Ezen kivil dbrézoltam a binomialis eseményfak
els6 harom lépését is, tehat feltiintettem a varhaté kimeneteleket a vizsgalt id6szak els6
harom évében. Mivel a vallalatvezet6 els6 dontése 2000-ben szilletett meg s én ezt a
multbeli dontést fogom értékelni, a 2000 utdn szamolt értékek varhatd értékek, hiszen a
dontés meghozatalakor a vallalatvezetd nem lathatta elére a jovot. Ezek a fak

természetesen tovabb agaznak a vizsgalt idészak utolso éveéig (Id. 1. Melleklet).

1. tablazat: A PVC profili termék varhaté értékesitési mennyiségei

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
m?
Vérhato érték 8,000 | 6,000 | 5,333 | 4,667 | 4,000 | 3,333 | 2,667 | 2,000 | 1,333 | 667 0

Forras: Sajat szerkesztés a vallalat adatai alapjan
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2000 2001 2002

6,518
6,600

8,000

5,400

9. abra: A PVC profild termék binomialis eseményfaja

Forrés: Sajat szerkesztés

2000-ben a 8,000 m?-es értékesitett mennyiség adott. A 2001-es, életciklushél értékesitett
mennyiségbdl lehet szdmolni a két kimenetelt, melyek 50-50%-0s valdszinliséggel

kovetkezhetnek be a kovetkezd dsszefliggés alapjan:
A=pn*(1+ o) (fels6 ag)
és
B=pn*(1-0)(also ag)

Az is megfigyelhetd, hogy 2002-ben a kozépsd érték Ujra megegyezik a véarhato
értékesitett mennyiséggel. Ebbdl lehet szdmolni a szorés segitségével a sz€lso értékeket is,
mivel minden két aghoz tartozo6 kozépsoé érték (1 + o) - szorosa a felsd, és (1 - ) - szorosa

az also érték. Igy lehet tovabb kiszamolni minden kimenetelt 2010-ig.

Az aluminium és a javitott aluminium profili termékek binomialis esemenyfainak

kimeneteleit is ugyanigy kell kiszamolni az alabbi értekesitett mennyisegek alapjan.
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2. tablazat: Az aluminium profila termék varhaté értékesitési mennyiségei

2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

2

m

Varhat6
érték 1,500 | 2,188 | 2,875 | 3,563 | 4,250 | 4,938 | 5,625 | 6,313 | 7,000 | 6,125 | 5,250 | 4,375 | 3,500 | 2,625 | 1,750 875 0

Forras: Sajat szerkesztés a véallalat adatai alapjan

3,514
2,406

1,500 2875
1,969

2352

10. &bra: Az aluminium profild termék binomialis eseményfaja
Forrés: Sajat szerkesztés
A javitott aluminium profild termék vérhato értékesitett mennyiségei az 3. tablazatban
talalhatéak.

3. tblazat: A javitott minéségii aluminium profila termék varhatd értékesitési

mennyiségei

2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ 2025 ‘ 2026 ‘ 2027 ‘ 2028

m2

Varhat6
érték 8,050 | 8,531 | 9,013 | 9,494 | 9,975 | 10,456 | 10,938 | 11,419 | 11,900 | 10,413 | 8,925 | 7,438 | 5,950 | 4,463 | 2,975 | 1,488 0

Forras: Sajat szerkesztés a vallalat adatai alapjan
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11,015

8,050 9,013

7,678

11. &bra: A javitott minéségii aluminium profilu termék binomialis eseményfaja

Forrés: Sajat szerkesztés

Mivel a fent abrazolt eseményfak az értékesitett mennyiségekre késziiltek, ezekbdl az
értekekbdl pénzaramokat kell szdmolni. Ezt egy multbeli adatokbdl szamolt
egyutthatokkal felépitett profitfiggvényt hasznaltam, melyben a fuggetlen valtozé az

értékesitett mennyiség:
;=P *y;— FC —vC * y;

Az egyitthatdkat, tehat a termék arat (P), a fix koltséget (FC) és az egységnyi valtozé
koltséget (vc) az 1999-2001-es pénziigyi kimutatasokbol szamoltam. Ezek a kdvetkez6
tablazatban talalhatéak.
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4. tdblazat: A termékar, a fix koltség és az egységnyi valtozo koltség szamitasai

1999 | 2000 | 2001
lej

Arbevétel 2.172.630 | 2.179.440 | 2.524.937
Ertékesitett menny. 10.000 8.000 6.000
Ar 217,26 272,43 | 420,82
Atlagar (1994-2001) 303,51
Osszktg. 1.768.281 | 2.077.171 | 2.442.745
FC - 10% 176.828 | 207.717 | 244.275
VC - 90% 1.591.453 | 1.869.454 | 2.198.471
VC/m? 159,15 233,68 366,41
Valtozo atl.ktg (1994-2001) 253,08
Fix atl. ktg (1994-2001) 209.607

Forras: Sajat szamitas a véallalat pénziigyi kimutatasaibdl a Pénziigyminisztérium
honlapjarél (www.mfinante.ro, 2011)

Ezekkel az adatokkal és a fenti profit-fliggvénnyel épitettem fel a profitra vonatkozo
binomidlis eseményfakat mindharom termékre. A terméktipusok arai és valtozd koltségei
kdzott kuldonbséget tettem, mivel az aluminium profilu termék magasabb aron adhatd el,
de eldallitasanak koltségei is magasabbak. A piaci jellemzdk és a vallalat vezetdjétdl
kapott informéacidk alapjan az aluminium és a javitott aluminium profila termék esetén
mind a termékérat, mind az egységnyi valtozd koltséget 10%-kal ndveltem meg. Tehat a

paraméterek, melyekkel szamoltam a kovetkezdek:

5. tdblazat: A termékar, a fix koltség és az egységnyi valtozo koltség terméktipusok

szerint
lej
PPVC 304
Pl 334
FC 209,607
VC/m? - PVC 253
VC/m? - Al 278

Forras: Sajat szamitas

A binomialis eseményfak a profitra vonatkozéan is hasonléan néznek ki, mint az
értékesitett mennyiségre felépitett esemeényfak. (A pénzéramok értékei a kulonb6zo

kimenetelekre a 1l. Mellékletben megtalalhatéak)
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Miutén felépitettem a hdrom terméktipus életciklus-gorbéit és a binomialis eseményfékat
mind az értékesitett mennyiségre, mind a profitra, meg fogom &llapitani azokat a
pénzaramokat, melyek varhatoak az eseményfakban kiszamolt kimenetelek alapjan. Ezen

pénzaramok segitségével értékelhetdek lesznek a vallalat tulajdonosanak dontései.

4.4, A DONTESEK ERTEKELESE

Ahhoz, hogy egyetlen jelenértékbe siiritsem a kiilonb6zé kimeneteleket a binomidlis
eseményfa agai mentén, minden évre ki kell szdmolnom a varhat6 pénzéramlast az adott
¢évi kimenetelekbdl. Mivel binomialis far6l van sz6 minden kimenetel a kdvetkezd évben
ketté 4gazik s a két agon levd értek bekdvetkezési valdszinilisége mindig 50-50%.
Ugyancsak a binomidlis fa tulajdonsagabdl adodik, hogy minden évben vannak olyan
kimenetelek, amelyek egybeesnek. Ez lathat6 az alabb abrazolt fan is: a harmadik évben a
kozépsd értek egyben az eldzd év felsd értékének also eldgazasa és az el6zd év alsod

értékének felso elagazasa.

2012 2013 2014
11,015

9,384
8,050 9,013
9,013

7,678
7,374

12. abra: A javitott mindségii aluminium profila termék binomialis eseményfaja

az azonos kimenetelek dsszevonasa nélkiil

Forrés: Sajat szerkesztés
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Ez a duplézodas folytatodik és sokszorozodik minden évben és az egyezd értékek szamat a
Pascal-haromszdg adja meg, mivel ebben a haromszogben taldlhatbak a binomiélis
egyutthatok. A Pascal-haromszoget Ugy kell felépiteni, hogy a nulladik sorba kell irni egy
1-t, a kovetkez0 sorba két 1-t, majd az ezt kdvetd sorokban kozépsd szamok ugy adodnak,
hogy Osszeadjuk a felettiik levé bal- és jobboldali szamot, a sz€lsé szamok pedig mindig

1-esek lesznek (mathworld.wolfram.com).

6. tAblazat: A Pascal-haromszog els6 17 sora

1 15 120

1 14 105 560

1 13 91 455 1820

1 12 78 364 1365 4368

1 11 66 286 1001 3003 8008

1 10 55 220 715 2002 5005 11440

1 9 45 165 495 1287 3003 6435 12870

1 8 36 120 330 792 1716 3432 6435 11440

1 7 28 84 210 462 924 1716 3003 5005 8008

1 6 21 56 126 252 462 792 1287 2002 3003 4368

1 5 15 35 70 126 210 330 495 715 1001 1365 1820

1 4 10 20 35 56 84 120 165 220 286 364 455 560

1 3 6 10 15 21 28 36 45 55 66 78 91 105 120

1 23 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

1 1 111 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Forras: Sajat szerkesztés a mathworld.wolfram.com honlapon (2011) lev6 informacidk
alapjan
A fent lathatd egyutthatdkkal szoroztam a binomialis mindegyik értékét és az igy kapott
eredmeényt atlagoltam, mivel a binomialis fakban az 50-50%-o0s valoszinliség egyenletes
osztodasa évrdl-évre biztositja a varhatd értéek és a kimenetelek szdmtani atlaganak
egybeesését. Az atlagolas soran a Pascal-haromszdg segitsegével kiszamolt 6sszegeket
osztottam a 2 annyiadik hatvanyaval, ahanyadik évre szamoltam a pénzaramot, mivel

ennyi kimenetel van az adott évben.

Miutan kiszamoltam a pénzaramokat minden évre, ezeket jelenértékre kellett hoznom,
hogy a 3 projekt értéke egy-egy szamban kifejezhet6 legyen. A diszkontfaktor a véllalat
stlyozott atlagos tékekoltsége lett (WACC), melyhez a sajat t6kétdl elvart megtériilést a

CAPM-modell segitségével szamoltam ki a kdvetkezd paraméterekkel:
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7. tdblazat: A diszkontfaktor szamitasa

CAPM WACC
re 7.19% re 12.2%
M-I 8.00% Iy 11%
B 0.63 DIV 61%
re 12.2% E/V 39%
ra 11.49%

Forras: Sajat szamitas a Damodaran altal meghatéarozott épitdipari beta és kockazati
prémium, a roman allamkotvények hozama és a vallalat pénzigyi kimutatasai alapjan

A CAPM-modellhez sziikséges kockézatmentes kamatldbként az 5 évre kibocsajtott
roman allamkdtvények hozamat hasznaltam, a piaci prémiumot és az iparagi betat a
Damodaran altal szamitott atlagos értékek alapjan allapitottam meg. A modell alkalmazésa
utan a sajat tokétol elvart megtériilést felhasznaltam a WACC kiszamitasahoz, melyhez a
tobbi paramétert (hitel koltsége, sajat tOke aranya, hitel ardnya) a vallalat pénziigyi

kimutatdsai és a vallalatvezet6tol kapott informacidk alapjan hataroztam meg.

A diszkontfaktor megallapitasa utan minden informacié a rendelkezésemre allt ahhoz,
hogy mindharom projekt értekét meghatarozzam. A binomiélis dontési fa segitségével
megallapitott varhato éves profitok diszkontalasaval a kovetkezd eredményekre jutottam
(részletesebben Id. 111. Melléklet):

8. tablazat: A vallalatvezetoi dontések értéke

Dontés PV

lej
PVC profilu termék értékesitése 2010-ig 139.556 (2002)
Aluminium profilt termékre valo valtas 2002-ben 51.590 (2002)
Javitott aluminium profilu termék bevezetése 2012-ben 805.884 (2012)

Forras: Sajat szamitas

Fontos itt megjegyezni, hogy a PVC profila termék értékesitésének jelenértékét 2000-re
szamoltam ki, de eldre kellett kamatoztatni 2002-ig, hogy az aluminium profild termék
bevezetésének értékével Osszehasonlithatd legyen. Ugyanakkor a javitott aluminium

profill termék bevezetésének értékébdl levontam a gyartashoz sziikséges beruhdzasi
koltségeket (Id. 1V. Melléklet).
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Lathatd, hogy 2002-ben meég tdbbet ért a PVC profild terméknek a forgalmazésa, a
vallalatvezet6 mégis ugy dontott, hogy bevezeti az aluminium profilu terméket. Ezt nem
tette volna meg, ha egyrészt nem szamit arra, hogy a PVC profili termék piaca sziikiilni
kezd, azaz nem veszi figyelembe a termékéletciklus-modellt, illetve ha az 0j termék
bevezetésekor nem szdmol azzal, hogy a jovOben a termék fejlesztése lehet6vé valik s a

fejlesztett termék megndveli majd a profitot s igy az Uj termék bevezetésének értékét.

Levonhat6 tehat az a kovetkeztetés, hogy amikor a vallalat tulajdonosa ,,megérzésbol” az
Uj termék bevezetése mellett dontott, akkor valojaban egy real opcidt ,,vasarolt”, azaz
megszerezte a jogot a jovObeni fejlesztési és novekedési lehetdségre. Ez azt jelenti, hogy
szamszerUsitett modon is bebizonyosodott a feltevésem, miszerint a vallalat

tulajdonosanak dontése mogott a realopcios gondolkodas all.

5. OSSZEFOGLALAS

Sok neves akademikus, mint Brealey és Myers (2005), Dixit és Pindyck (1995), Anderson
(2000), stb. munkéassaga igazolja, hogy a menedzseri dontések mdogott sok esetben
pénzigyi gondolkodasmad all. Erre a legjobb példa a realopcids szemlélet, mivel az amit a
menedzserek ,,megérzésnek” tartanak gyakran egy redl opcid €és emiatt sok olyan negativ
NPV-ji projekt is megvalosul, amelyrdl csak utdlag dertil ki, hogy jovébeni ndvekedési
lehetdségeket is tartalmazott €s ezért megeérte ket megvalositani. Erre a dolgozatom elsd

felében szdmos példat hoztam a mar emlitett akademikusok munkéassagabdl.

Egy példaval nekem is sikerilt ezt a feltevést bizonyitanom, azt viszont fontos kiemelni,
hogy ez csak egy lehetséges esete, egy lehetséges kimenetele volt annak, amit a
vallalatvezetd dontése eredményezett. Ezen kiviil tobb olyan feltevéssel is €ltem, melyet a
dolgozatom tovabbfejlesztése soran finomitani kell. A binomialis eseményfakat Ugy
épitettem fel, hogy azok mdogott mar egy megvaldsult termék-életgérbe pontjai alltak,
illetve az eseményfa mogott levé valtozd szordsat is én neveztem ki a multbeli adatok
alapjan. Ennek kovetkeztében egyrészt az altalam levont kovetkeztetésbol nem
kovetkezik, hogy az ilyen tipusi megkozelites az ismeretlen jovore is alkalmazhato,

masrészt pedig szikséges egy érzékenységvizsgalat elkészitése, melyben a széras a
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valtoztathatd paraméter, annak érdekében, hogy kiilonbozd lehetséges eredményeket is

0ssze lehessen vetni.

Bar a koOvetkeztetésem, miszerint a menedzseri dontések mdogott pénzigyi
gondolkodasmod hazodik meg, nem altalanosithaté minden esetre, de amint az a konkrét

példabol is kiderllt, vannak helyzetek, amikor teljesil a feltevésem.
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Melléklet

A PVC profilt termék varhatd értékesitési mennyiségei

7. MELLEKLETEK

Vizsgalt idtartam | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Vérhat6 érték 8,000 6,000 5,333 4,667 4,000 3,333 2,667 2,000 1,333 667 0
0

1636 0

2975 1338 0

4016 2434 1095 0

4868 3286 1991 896 0

5477 3983 2688 1629 733 0

5975 4481 3259 2200 1333 600 0

6274 4888 3666 2667 1800 1090 490 0

6518 5133 4000 3000 2181 1472 892 401 0

6600 5333 4200 3272 2454 1785 1204 730 328 0

8000 5400 4363 3436 2677 2008 1460 985 597 268 0




Az aluminium profila termék varhato értékesitési mennyiségei

Vizsgalt id6tartam | 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vérhatd érték 1500 2,188 2,875 3,563 4,250 4,938 5625 6,313 7,000 6,125 5250 4,375 3500 2,625 1,750 875 0
0

3921 0

7130 3208 0

9625 5834 2625 0

11667 7875 4773 2148 0

13126 9546 6444 3905 1757 0

14319 10739 7810 5272 3195 1438 0

15035 11715 8787 6390 4313 2614 1176 0

15621 12301 9585 7189 5228 3529 2139 963 0

12678 12781 10065 7843 5882 4278 2888 1750 788 0

10270 10373 10457 8235 6417 4813 3500 2363 1432 644 0

8113 8403 8487 8556 6738 5250 3938 2864 1933 1171 527 0

6349 6638 6875 6944 7000 5513 4295 3222 2343 1582 958 431 0

4790 5194 5431 5625 5681 5727 4510 3514 2636 1917 1294 784 353 0

3514 3919 4250 4444 4602 4648 4686 3690 2875 2157 1568 1059 642 289 0

2406 2875 3206 3477 3636 3765 3803 3834 3019 2353 1764 1283 866 525 236 0

1500 1969 2352 2623 2845 2975 3081 3112 3137 2470 1925 1444 1050 709 430 193 0




A javitott mindségli aluminium profila termék varhato értékesitési mennyiségei

i\gl('iztzgfe:n 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Vérhat6 érték | 8,050 8,531 9,013 9494 9975 10456 10,938 11,419 11900 10413 8,925 7,438 50950 4,463 2,975 1488 0
0

6667 0

12121 5454 0

16363 9917 4463 0

19834 13388 8114 3651 0

22314 16228 10954 6639 2987 0

24342 18257 13278 8962 5432 2444 0

25559 19916 14937 10863 7333 4444 2000 0

26555 20912 16295 12221 8883 6000 3636 1636 0

22933 21727 17110 13332 9999 7272 4909 2975 1339 0

19970 18763 17777 13999 10908 8181 5950 4016 2434 1095 0

17182 16339 15352 14544 11454 8925 6694 4868 3286 1992 896 0

14901 14058 13368 12561 11900 9371 7302 5477 3983 2689 1629 733 0

12764 12192 11502 10938 10277 9736 7667 5975 4481 3259 2200 1333 600 0

11015 10443 9975 9411 8949 8408 7966 6273 4888 3666 2666 1800 1091 491 0

9384 9013 8544 8161 7700 7322 6880 6518 5133 4000 3000 2182 1473 892 402 0

8050 7678 7374 6991 6677 6300 5991 5629 5333 4199 3272 2454 1785 1205 730 329 0




I1. Melléklet

A PVC profill termék varhato profitja

i\c/ilc'iztsa%?:l;l 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
0

-127088 0

-59572 -142091 0

-7060 -86851 -154367 0

35904 -43887  -109170 -164410 0

66593 -8734 -74018  -127431 -172628 0

91702 16375 -45256 -98670 -142372 -179351 0

106768 36919 -24712 -75138  -118840  -154597 -184852 0

119094 49245 -7904 -58330 -99587  -135343  -164599 -189353 0

123203 59330 2181 -44577 -85834  -119590 -148846 -172782 -193035 0

193799 62692 10433  -36326 -74582  -108338  -135957  -159893  -179477 -196048 0




Az aluminium profilu termék vérhaté profitja

Vizsgélt id6tartam 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0

7912 0

185882 -31637 0

324303 113975 -63995 0

437556 227228 55142 -90470 0

518452 319890 147804 7006 -112131 0

584639 386077 223618 82820 -32378 -129854 0

624351 440231 277771 144850 29652 -64602 -144354 0

656843 472722 322078 189157 80403 -13850 -90966 -156218 0

493610 499307 348663 225408 116655 27674 -49442 -112537 -165925 0

360056 365752 370413 247159 146315 57334 -15468 -78563 -130186 -173867 0

240427 256481 261142 264955 164111 81602 8800 -50766 -102389 -144626 -180365 0

142548 158602 171738 175551 178671 96162 28655 -30911 -79646 -121883 -156441 -185682 0

56063 78520 91655 102402 105522 108075 40568 -14665 -63401 -103275 -137833 -166107 -190032 0

-14697 7760 26134 36880 45673 48226 50315 -4918 -50109 -89984 -122608 -150883 -174016 -193591 0

-76136 -50135 -31761 -16728 -7935  -741 1348 3056 -42134 -79109 -111733 -138426 -161560 -180487 -196503 0

-126404 -100403 -79130 -64097 -51797 -44603 -38717 -37008 -35610 -72584 -102836 -129528 -151368 -170295 -185782 -198885 0




A javitott aluminium profilu termék varhatd profitja

Vizsgaltid6tartan| 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
0
126559 0
401603 65438 0
615526 290474 15430 0
790554 465502 199550 -25486 0
915574 608707 342755 125158 -58963 0
1017864 710996 459923 242326 64292 -86352 0
1079237 794687 543614 338190 160156 14492 -108762 O
1129452 844902 612088 406665 238591 92927 -26253 -127098 O
946808 885987 653173 462689 294615 157100 37921 -59590 -142099 0
797372 736551 686788 496304 340454 202939 90426 -7084 -86866 -154373 0
656798 614285 564522 523807 367957 240443 127930 35875 -43907 -109182 -164416 0
541783 499270 464487 423772 390459 262945 158616 66560 -8758 -74034 -127441 -172632 0
434018 405167 370383 341924 308612 281356 177027 91666 16348 -45276 -98683 -142380 -179355 0
345846 316995 293390 264931 241646 214390 192090 106730 36889 -24735 -75154 -118851 -154603 -184855 0
263607 244855 221249 201936 178651 159600 137300 119054 49214  -7928 -58348 -99600 -135352 -164604 -189355 0
196320 177568 162226 142912 127110 108059 92472 74226 59298 2156 -44597 -85849 -119601 -148853 -172786 -193037 0
I11. Melléklet
A PVC profila termék értékesitésének jelenértéke
Vérhato érték 193,7989 92,9475  62,047.0 28,0903  -3,8084 -38108.1 -71,022.0 -105668.1  -139,6143  -174,610.5 0.0
PVIF 11 1.2 14 15 17 19 2.1 2.4 2.7 3.0
PV 193,798.9 83,3719  49,921.1 20,2722  -2,4653  -22,127.2  -36,989.9  -49,364.7 -58,503.9 -65,630.6 0.0
NPV - 2000 112,282.5
NPV - 2002 139,556.0

Vi



Az aluminium profild termék értékesitésének jelenértéke

Varhato érték -126,404.2 -88,269.8 -48,524.5 -10,004.9 30,920.0 69,828.7 111,953.0 151,254.7 194,598.5 144,072.9 96,609.4 45,573.4 -3,400.5 -54,952.0 -105,462.1 -157,534.3 0.0
PVIF 11 12 14 15 17 19 21 24 2.7 3.0 33 3.7 41 4.6 51 5.7
PV -126,404.2 -79,176.0 -39,041.3 -7,220.3 20,015.5 40,545.5 58,307.8 70,661.3 81,544.4 54,152.5 32,571.5 13,782.0 -922.4 -13,370.5 -23,016.6 -30,839.1 0.0
NPV 51,589.8

A javitott aluminium profilu termék értékesitésenek jelenéertéke

Vérhatd 191.7 220,587.6 249,445.4 273,957.9 303,602.5 328,362.6 358,806.8 383,817.0 415,074.0 336,988.9 263,636.3 184,762.5 109,075.5 29,405.0 -48,656.0 -129,131.3 0.0
PVIF 11 12 1.4 15 17 19 2.1 24 2.7 3.0 33 3.7 4.1 4.6 5.1 5.7
PV 191.7 197,862.2 200,696.2 197,710.3 196,531.7 190,661.4 186,875.1 179,306.8 173,932.2 126,663.6 88,883.9 55,874.5 29,587.5 7,154.6 -10,619.0 -25,278.9 0.0
NPV 1,796,033.8 805,883.8

IV. Melléklet

Az (j technoldgiéba valo beruhézas koltsége

Uj gyar beruhazasi koltsége
Sajat koltség 35% 990,150
EU-s tamogatas 65% 1,838,850
Osszkoltség 2,829,000

VIl



