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Bevezetés

Gyakran fogalmazddnak meg kérdések a vezetés é€saégy az egyes stratégiai dontések
alatdmasztasara, a bizonytalansagok kezelésérenfuyos modszereket kell hasznalni.
Ennek segitségével leldseg nyilik kapcsolatot teremteni a dontések ésraédék varhato
kovetkezményei kozott. A vallalatok életében a pmudximalizalas szempontjabol fontos
szerepet kapnak a kockazatelemzési szempontok] emigecon verseny figyelh&imeg. a
versenynek koszonhitn nagyobb hangsulyt kapnak a tevékenységhez kéiél
bizonytalansagok, ezek feltdrasa, hatasaik szahdsttese, mindezek alapjan létrejov
eredmények, elemzések alapjan a kockazatcsdkkaktiok végrehajtasa. A beruhazasi
dontések soran szamos téntefigyelembe kell venni. Ezen szempontok figyelerdielével
igyekszem a sport gazdasagtananak, azon belil ssadionépitést befolyasold negativ
tényedk meghatarozasa, kockazatainak feltarasa, és @zeldlopcios értékeléssel torten
dontések meghozatala. A realopcios elemzéssel sz@hyan pozitiv irdnyd elmozdulast
tudunk elérni, amellyel igazolni tudjuk, hogy hakesiil a dontésekhez kapcsol6dd

kockazatokat minimalizalni, akkor érdemes az apiatjektbe belefogni.



1. SPORTGAZDASAGTAN

A sport kulénleges, tarsadalmi befolyasa Ahlerivieyer szerint §képp az egészség pozitiv
hatdsdban rejlik. A gazdasagi és tarsadalmi vatkzéredményeként a szabddides
szorakozasi terlletek jeléisege ndvekedett, amelyhez a sport jélemészére volt szikség.
A novekw szabadid jegyében (Id. Dicckert, 1974) a sport egyre nepidde lehet a nép
szamara, mivel a sportlelbsegek szorakoztatnak, illetve aktivétdlitest és izgalmas
szorakozasi format jelentenek. Sokfajta sportd&mtiség alakult ki kdszonh&tn az egyéni
élményeknek, a ndvekwszabadid miatt egyre tobb ajanlat jelent meg; ami 6hatatlanaga
utan vonzza a sportformakat (,fitness”), amelyekidnilj szervezeti format hoztak magukkal
mind pedig 0j élményeket (,nincs kockazat, nincskaip Egyik kdvetkezménye az volt,
hogy egyre tobb és tdbb ember tobbé-kevésbé gwdkorl médon sportolt, amelyek
belesztvdtek a mindennapi életbe. Egy masik kdvetkezmémehé ezeket az igényeket és
érdekeket, amiben szamos sport-szolgaltatasrackdenyilt. Ha megnézzik a sportolast a
21. szazad elején szamos embernél, akkor ezt as#algy lehetne kordlirni: ,Mindent
minden idben?” (Id. Eberling & Heckel, 2002).

Kilondsen a modern tarsadalom aldbbi koruliraséneah feltételezhét egy torténelmi
sorozat, ugyanakkor hangsulyt fektetnek az egyési iétézményi sport iranti

elkotelezetteknek. Sport csoportositasa a kuléhbasadalmi formakban:

= Sport a munka vilagaban

= Sport a szabadig tarsadalomban

= Sport a tapasztalati tarsadalomban

= Sport a kockazati tarsadalomban

= Sport a szolgéltaté gazdasagban

= Sport egy tobblehésédi non-stop tarsadalomban

= Sport a fenntarthato6 tarsadalomban

Egy dolgozo tarsadalom tipus alatt allanddéan magaskatehert kevesebbdkl és pénzzel

kell érteni, melyben magasabb ritmus és kevesebbasiids tevékenység volt ugyanolyan
megbecsiléssel, mint a sportolas. Egyik kovetkeymérolt, hogy sportegyesuiletek egy
bizonyos sajatos helyzetben ezeket az igényekattidf —6k voltak a kdlcséndsen tAmogato

csoportok.



A feltorekws szabadifls tarsadalomban egyre tobb 6tid és pénzt alkalmaztak
sporttevékenységekre; a mozgas szukségessége édzmuhkatarsadalomban ndvekedett,
mint a mirbségi sportszolgaltatasok, igy egyre kifinomultakdnnyiségek jelentek meg mind
szélességben mind mélységben, 6sszehasonlitashanséayben. Nem csak mennyiségileg
novekedett a szabadidA tapasztalati tarsadalom is a sport fejleszgésgutathatd ki. A
moka és egészsegugyi motivumok nyilvanvaloak vafslegyre tobb ember keresett a sajat

sportiizésehez egyeéni sporttapasztalatokat (Schulze, 2005)

A sporttapasztalatok ndvekedése sok helyen éslsk&fipen a kockazatok ndvekedéséhez is
vezettek. Altalanos tapasztalatok szamos sportklémér nem volt elegeidd hozza kellett,
hogy j6jjon extrém tapasztalat és ultra élmény. Z&nsos sporttevékenységek nodvekedés
illetve a keresletndvekedés kovetkezménye kozllval, hogy egyre tdbb szolgaltatas
meghozatala kihivast jelent, hogy képesek legyirengellemsknek és tapasztalatoknak
megfelelni. Legalabb kébb Iétre lehet hozni egy fuggetlen fithesz ipaigybhakkor szamos

specidlis kinalonak azéta megvan a piaca.

Sporttevékenységek egy multi opcids non stop tateatban nem jelentik a ,sportfejlesztés
véget”’, hanem szamos sportigény es sportésdékl rendelkezésre allasat és elédwét,
amelyek a 21. szazad elején jelen vannak. Tarsadé&nminden bizonnyal masképp is
jellemezhet és szamos szdrzkilonbdz terlleteket hangsulyoz, de a sportolds ebben
szerepel: érték és termék, tapasztalat és eredmédgia és divat, il €s hely. Roviden:

fizikai, szocialis és pénzugyi illetve egyéni és&aalmi dke!

Ezeket a szempontokat hasznaljak, hogy konkrétamgatmnak az emberek, akik

sporttevékenységeket gyakorolnak és azok, akiktepékenységet néznek.

Heinemann szerint ,A sport gazdasag” objektum hakiimcselekménnyel jellemezlietA
gazdasagi dontések és intézkedések egyike a hainosdlekménynek. Pénz beszerzése és
felhasznaldsa fogyasztasra és beruhdzasra, vagypkarms szabadiddébeosztasa ezekhez a
dontésekhez tartoznak. Egy tovabbi jelléjez az intézményi rendszerek, amelybe a
gazdasagi tevekenységek és dontések bevonasradierés egymassal ell@izve lesznek.

Az utols6 pont foglalkozik a tényszetargyi feltételekkel és ezen gazdasagi tevékemkseg

kovetkezményeivel. Ez a terllet magaba foglaljandastruktirat, a hozzaadott értéket, a



sport jellegét és alkalmazési korét a kulortbézektorokban és a gazdasagi tevékenységek
nem kivant mellékhatasait a sportban. Ennek md¢triea sport gazdasaga Heinemann
szerint atfogja a kulénbdzgazdasagi dontések megertesét kereslet és kindtatelés,
sporttal kapcsolatos aruk és szolgaltatasok elss#a fogyasztasa teréen.

Ezzel 6sszefliggésben ad idibrehaladtaval szamos figyelemre mélté elem jeleng, nigy
Bich egy megfelél definicidval rendelkezik a sportgazdasagtanhoart§pzdasag — ez a
sport keresletének és kinalatanak tanitasa, ésdejifgig a sport terllet racionalis
keresletének és szervezésének alkalmazasi tantas@ortgazdasagnak tartalmaznia kell a
piacok nyilatkozatat, amelyben a sportgazdasagt &si szolgaltatdsait cserélni kell. A
sportgazdasag alapvetleme az dnérdekre orientalt, és a sportban teykkeik racionalis
intézkedései. Mindig arrdl kell szélnia, hogy a gE@ajatossagai részt vegyenek, mert ebben
rejlenek a sportgazdasag kulonlegességei.

Ezen okokbdl kifoly6lag megkdvetelltetezeket a funkciokat szélesebb kdrben elemezni és
ezt a kutatas témat elmagyarazni. igy példaul alagigi elméletben a vizsgalando terilet
harom kutatasi szegmensre illetve analitikus skmetémikrookondmia, makrookondémia és
mezookonomia) oszthato.

Hickel azt feltételezi, hogy a mikrodkondémiai iréutgdgl sportgazdasag a funkcionalis
terlletekre koncentralnak, amelyek altalaban aaladll vezetési tanitdshoz szikségesek (pl.
altalanos menedzsment, emberiéferrds menedzsment, marketing, kontrolling és
koltségszamvitel). A mikrookonomianak kilénodsentaianaznia kell a sport kinalatait,
amelyek gazdaséagilag 06sszhangban vannak, mint tséfek vagy mas nonprofit
intézmeények.

A mezodkondmia szintjén a sportgazdasag kulondseto$ regiondlis gazdasagi projekteket
vizsgaljak. Ennek a vizsgalatnak a kozéppontjabaakélési eszkdzok allnak, amelyek
figyelembe veszik a sportgazdasag allami elveithésasait (pl. koltség-haszon elemzeés,
illetve image tanulmanyok).

A sportgazdasdg a makrookonomia szintjén szorosgutsklodik a regionalis gazdasagi
szinttel. Ebben a részben vizsgaljak az dsszgagdatdpelveket és hatasokat (korforgasi
kapcsolatokat, novekedési folyamatokat és multbkokat). Strukturalis elemzések
segitségével fejleszteni lehet a keresletet a spant a munkahelyen torténalapved
valtozasok és a fogyasztok preferenciainak maggtaval.



A sport gazdasagi kilatasai gyorsan novekedtekiejiéttek dinamikusan fejté sport-
piacok.” Ezek a kovetkék: megszerzerid gazdasagi sportszolgaltatok, szolgaltatd
lehetségek informalis, azaz nem szervezetek altal hagport, sporteszk6zok kinaloi,
sportruhazat, sportfelszerelések, stb., sportesgrkém médiaban, kereskedelmi szervezetek
és sport versenyek kizsakmanyoldsa valamint spoogjatasok és sportreklamok
(Heinemann, 1995, 18). Ennek alapjan, ha nemé§jestfelvasarlasban vagy rendelésben, de

tovabb kell fejleszteni a megfontolasokat.

1. dbra: A sport kdzgazdasagtananak targya és probmaja
A sport gazdasagiGazdasagi dontésekntézményi Gazdasagi
jelenségei és cselekmények integraciok eléfeltételek €S

kovetkezmeények
Elemzési szinte
Mikro6kondmiai A sport Uzleti gazdaséagi tanitasa
sport A haztartasok vagy fogyasztok
vagy egyesluletek sportgazdasagtana
A sport politikai gazdasagtana
Mesoodkonomiai A sport intézmeényi valasztasanak elmélete

sport A piacok sportgazdasagtana

A sport halézat elmélete

A sporttechnoldgia gazdasagtana
Makrodkonomai A sport makrobkonomiaja
sport Az infrastruktira sportgazdasagtana
Sport és externaliak

Forras: Heinemann, 1998, 270o0.

Osszességében elmondhatd, hogy a sport gazdassghvih@ifeszitések és a meglgv
kutatasi hidnyossagok csokkenése ellenére f{adenhianyok figyelhdtk meg a
tanulmanyokban. Ennek ellenére Heinemann-nak agleménye, hogy a sport gazdasagi
fejlettségi szintje és a sport kapcsolata a gagtazaalapveéten ahhoz vezet, hogy a sport
ezen gazdaségat egy 6néllé tudomanyagga szentelje.

Ezen okbdl szikséges a sportokondmia kuldnlegegsdégmelni. Célja annak bemutatasa,
hogy a sportgazdasag melyik teridktrszarmazik, é€s milyen problémaéakat tartalmaz.
Kiindulasként a bemutatott sportgazdasagi allapepjakéent ebben a fejezetben az aruk és
szolgéltatasok sportterileteit irjak le, hogy O0gszeék a sport lehetséges intézményét
(szbvetségek) és ezek gazdasagbdigsét le tudjak irni.



1.1 A sportgazdaséag kulonlegességei

Sportgazdasag név alatt sok kdzgazdasagi és galetiasagi irok diynek osszeOk abban
érdekeltek, hogy vizsgaljak a sportvallalatokat iacpn és ezek verseny- és kooperativ
viselkedéseit. A sportgazdasag egy fiatal résztudshgnegyrészt a sporttudomany masrészt a
gazdasagi tudomanyok terén. Valasztd vonalkénhtieé® a két gazdasagi terilet kozott és
Albach és Frick szerint egy izgalmas kutatasi tdrilEzen elemzés alapjan egyesilnek a
neoklasszikus elméletek, informacios gazdasagokrzsiéses elméletek és tranzakcios
elméletek, valamint még a viselkedési elméleteljdéskelméletek egy problémamegoldd

modszer-mixszeé. Ezek alapjan a sportgazdasagnek amallo elmélete.

1.2 Sportgazdasagtan gyakorlat €s elmélet keretében

Kovessuk dlszor is Heinemann-t (1995, 12.0): ,A sport gazdasdfrgya, a sport
kozgazdasagtandnak, mint tudomanynak” ... ,Mint eikpg tudomany a sport
kozgazdasagtana a kdvetkgroblémakra tgyeljen:

1. ,... leiras...”, a sport gazdasagarol egy valos kégetmi.

2. ,... OGsszehasonlitas...”, alternativakrdl valé gondd&e és elképzeléseinket és
attitidjeinket jogosultta tenni.

3. ,... fejlédés és valtozas...”, a formak megvaldsithatosagé@aedasagi dontéseinek
végrehajthatésagat és az intézményi szabalyok a#&stonak korlatjat redlisan
megbecsiini.

4. ... kérdések... egyfajta elmélet...slz6r is amikor tényeket kell magyaradznunk, és
tudjuk, miért alakultak egy bizonyos formaba ilketwiért fognak alakulni, egy
alappal rendelkeziink ezek tervezéséhez.

5. ,... nem kivant hatasok és kodvetkezmények...” a nenarkdios kovetkezmények
érzékenységét, amelyek koltségként, vagy egy doek#s/eként szamitasba kell

venni, meg kell novelni (Heinemann, 1995, 14ff.).

A kovetked feldolgozas elssorban empirikus szempontbdl vizsgalja a sport gsagtanat,
mivel szamos sportgazdasagi tevékenfistaylilet idaig alig volt megvilagitva és ezaltal
szamos kapcsolatot ritkan vitatnak. Ezzel a medkéssel egy rendszer keril bemutatasra,



amely hasznos lehet a sport gazdasagtanara, mimmgtiv tudomany” (Id. Heinemann,
1995. 15ff.).

A sporttudomany ,gazdasagi tavolsagarol” mar néhangnysag lett téve; mindig jellemezte
mind a tudomanyos munkatarsakat, mind pedig aztasitaés kutatasi tevékenyseéget.
Sporttudomanyi képzettségliplomasok tobbnyire tanarok (Heinemann, 1995,)1Af széles
kori sportolasi gyakorlat ,gazdasagi tavolsaga” spalikkhoz és sportegyesiletekhez,
hozzatehetjuk, egy szolidaritds gazdasagi filozt#reozott valamint ezen oktatasi személyek
végrehajtasat viselte, hogy évtizedekig, mint téatdgfelebs atvette a szervezetet és a

gyakorlatot.

Abban a kérdésben, hogy mi a sportegyesiulet, kdzinlmagyarazatok is kinalkoznak. Mig
itt szervezeti tipusoknak mint cselekvési-, szegkezes ellefirzési kapcsolatoknak lehet
mondani, addig a gyakorlat odaig vezetett, hogyaategyesuleti, mint klubrol beszélnek.

Madl (1994, 148.0.) a ,sportegyesiletet, mint Jatlat” jellemezte, mivel ,minden vallalat,
valamint minden egyén a javakigpsségének hatranyaval kell gazdalkodnia ... (é$a €él
vallalatok érintett személyeinek a lefiédgnagyobb éinyt biztositani. Mikddé gazdasagi és
ideologiai célok kozott eddig nincsenek jetenkilonbségek, mivel mindkétegy megléd
hiany kielégités céljabdl egyedi igénnyel fog rdkeeni. Az egyesuleteknél van egy
ellenérték a tagja szamara (tagsagi dij, jarulélegjéni jarulékok) illetve a nem tagoknal
nem pénzben, hanem egy pénzéttiEjesitményben



2. abra: Javak tipusai a sportegyesuletnél

Javak tipusai a sportegyesUIetnFl

Magan java Erdemi javak Kdzjavak

Passziv szorakozas L Tarsadalmi sport Hatékony képviselet

Jogok és licencek
hasznosita:

Aktiv lehetségek
(tarsadalmi sport nélkil)

Egyéb szolgaltataso

\

Forras: sajat szerkesztés

Madl (1994, 188.0) az 6sszefoglalo targyalasabspoategyesuiletek joszag tipusairol (magan
javak, érdemi javak és kodzjavak) el akarja ismehnoigy ,bizonyos koérulmeények kozott...
mint tarsadalmi sportként jelelolt teljesitménykatdk nélkilbzhetetlendl pozitiv hatést
képes gyakorolni a vallalkozasra. Ugyanez vonalkezbizonyos korlatokon belil — a sport
képviseleti hatasaira. Ezek a korlatozasok véglioaha nyilatkozathoz vezetnek, hogy
egyréeszt: ,Ennek kdvetkeztében... nem egy&zera sport nyeresegessdgdreszélnek” és
masrészt hogy ,sportegyesileteket savként, mintgaltaté vallalatként kell tekinteni”
(Madl, 1994, 198.0.).

A vita, hogy a sportegyesileteket, mint vallalatkéletve cégként tartjak nyilvan,
Woratschek (1998) folytatta. Itt csak roviden eggfiyus dbrazolast lehet megtekinteni. De a
2. abra egyértelften mutatja az utalast a sportcégekre illetve a tspugéltatokra, a

sportegyestuletekre és sportszovetségekre, hogyeetpresk a fentiekkel.



3. abra: A sportgazdaséagi aspektusainak csoportosga

Beruhazasi javak
termebi

= Sportszer
gyartok

=  Sport-
létesitmények

= Sportszer
gyartok

» Sporttaplalék-
gyartok

SportgazdasagoX
Sportszer gyartok Sportszolgéltatasok
. Aktiv sportfogyasztas Passziv sportfogyasztas
Fogyasztasi | | g;q|g4ltatoi szolgaltatoi
cikkek gyartoi

Profit szektor

Non-profit szektor

= Sportszakiuzletek

= Sportturizmus

= Sport ki- és
tovabbképzés

= Sportszovetsegek
= Sportegyesuletek
=  Mikddési sport

Forras: sajat szerkesztés Woratschek, 1998, 3d8aja alapjan

1.3 A sport kdzgazdaséagtan kihivasai

Sport szabaditk vallalatok
(sportesemények
szervezése)
Sportkommunikaciés
véllalatok (média)

A sport reklamozaséanak és a
sport szponzoralasanak
ugynokseégei

Uzleti tanacsadas a sport
terlletén

Sportgazdasagi kérdéseket vizsgalunk kulob&zempontok alapjan. Részben ezek a

megkozelitések vezettek a valaszokhoz, amelyekaalamegalapozottak a sportismeretek.

Nem ritkan lesznek benne tervezések bemutatva,yaknelzt sugalljak, hogy a — jobb —

sportrendszerek megfedeln viselkedjenek a piacon. Erre a célra @l@n interdiszciplinaris

irAnyultsagu projekteket kell létrehozni sport- ggzdasagtudomanyi szempontbdl. Ezek

szocialis-gazdasagi szempontoknal is szerepehgitisamelyek kritikusan kérdésesek a sport



piaci teljesitményeket és mechanizmusokatodiet A tke szamos vizsgalat sorén targyalt
mar- a megfelé trsadalmidke révén a sportolas tekintetében eddig alig.

Végul ebben az 6sszefliggésben két tovabbi megjegyaéad. Elszor is szeretnék leirni egy
jové viziojat Opaschowski szerint: A 'sportvilag 2010paschowski (2000b, 172. 0.) alapjan
igy néz ki: ,A sportol6 a jo§ben néha rajongd (Fan), nébadilt (Freak), néha sokoldalu
(Allrounder) vagy kultéri (Outdoorer), nagyon digat és divat-tudatos és mindig jo
értelemben szérakoztatd és kalandozo, izgatotid&smv ... Az id jelei jelenleg inkabb az
ellenke® tendenciarol beszélnek. Olimpia a 21. szazadbafekntheti: Sok szoérakozas a
programban! Es: A profi sportol6 egy popsztar.”

Ezekkel a kilatasokkal teljesen elérkeztink azokhoeriletekhez, amelyek a szorakozas
szempontjabol tobb lehitéget biztositanak. Hackforth (1999) és tobb mészszaz évek
alatt ramutatott arra, hogy személyre szabasi, betasi folyamatok vilagossag teszik, hogy
egy Uj mirbség a sport minden megjelenési formajaban és samgksag szamara eléhet
Ezzel elérkeztink a masodik, modern megjelenéshezezetesen ahhoz, hogy latszdlag
mindent a nyilvanossag kényszerit illetve oda ér lelzva. Ezen a ponton kell ezt Ujrairni
egy kontraszttal egyrészt ,maganélet” (Rossler,12@s masrészt ,privatizacio” (Yering &
Stanislaw, 1999) szempontjabdl. Ez a tény onmagaiem befolyasolja a tarsadalmi
folyamatokat, hanem az egyéni és az intézményitadat. A leirt szempontok mellett a
.dramatizalas” alapjan nyilvanvaléan a fogyasztogyélmét szeretnék elérni, akik — a

sportversenyeken messzeréien — sport-specifikus divatok és trend.

Dolgozatomban a 3. abranak csak egy részével,rdépeitményekkel szeretnék foglalkozni.
Szamos kockazattal és bizonytalansaggal kell szeézipé amennyiben egy ilyen
beruhdzasba szeretnénk belefogni. Ezen beruhazigsizeri nagy osszédgoke lekdtéset
igénylik, igy még az sem biztos, hogy meg fognakilté igy sziikségiink van annak
elemzésére, hogy megvizsgaljuk, milyen értékel§arasok vannak, amelyekkel szamolni
lehet.

Mint minden mas terlleten, a sport tertletén isrdmekell nézni kockazattal. Legyen ez akar
egy sporttevekenység, sport eszkozoket értékesithazlanc, vagy akar sporthelyiségek,
stadionok létrehozdsa. Mindenhol szamos olyan ékilsfolydsol6 tényey létezik, ami
szamunkra kedvédenill hat. En a sportnak egy bizonyos részéregadisnok épitésének

kockazatara helyezem a hangsulyt.
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El6szor is nézzik, hogy milyen kockézattal is kell skenéznie egy adott orszagnak,

amennyiben stadiont akar létrehozni, akar olimpigar egyéb mas sport tevékenységek

lebonyolitasara.

A kovetkedkben felsorolom, csoportositom és néhany gondblateanezni fogom, hogy

véleményem szerint mely ténydzlehetnek nagy befolyassal egy ilyen stadion figésgben:

Pénzlgyi kockazat:

Keresletvaltozas a stadion felépitése soran fontos annak megtzdtsaohogy milyen
igényre, keresletre lehet szamitani a stadion figlée utan, azaz hanyan fogjak
kihasznalni a stadion altal adott lefsdgeket annak érdekében, hogy szabadidejiket
eltbltsék, valamint a kébbiekben alkalmas lehet-e még sportrendezvények
lebonyolitasara

Fizetési kockazat eléfordulhat, hogy a vallalkozas nem lesz képes alkdkzoit
kifizetni. Akkor is létrejohet, ha a vék nem fizetnek idben. Amennyiben nem
készitnink pontos, minden részletre kitetjederddeést akkor is ndvelhetjik a
kockéazatot.

Arvéltozés: a stadion épitéséhez szilkséges eszkozok aragtamye eltérhet attol,
amit a kordbbiakban mar meghataroztunk, emiatt kedgfontolnunk, hogy Kil
szerezzik be, és hogy ez még megfelel-e az altalwakt mirbségnek.

Piaci valsag a kivitelezéshez nehezebben, illetve keményehétééek mellett lehet
csak hitelhez jutni, amennyiben nem elederdjat forrassal rendelkeziink. Masrészt
valsag hatdsara az emberek a pénziket nem szerelki@keni, hanem ink&bb
megtakaritjak, és ez szintén képes a stadion éphiésolyasolni.

Inflacié: az arszinvonal tartosan emelkedik, ennek kdvétken a vasarloér

csokken. A beruhazashoz sziikséges megtakaritaso&giscsokken, mig a
hitelallomany névekedésnek indulhat.

Kamatrata fluktuicidja: amennyiben a kamatratan ingadozik, az jéksam
befolyasolhatja az Aaltalunk felveliethitel allomanyat, amennyiben alacsony a
kamatrata, ugy kevesebbet kell fizetniink kotelsggiinkért, valamint kdveteléseink
kamatbevétele is csokken, és forditva is igaz. Ehaassal is lehet a beruhazas
megtértlésében.

Rezidualis kockazat megkotott szekmések érvényesitésével kapcsolatos kockazat,

szerddés hianyossagaira visszavezeth&bckazat, kiuls jogi kornyezet hirtelen
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megvaltozasaval jar6 kockazat, jogszabaly tobhfédelon vald értelmezésévagy
egyszeiien félreértelmezésébadddod kockazat.

Arfolyamkockazat: amennyiben a stadion épitését kilfoldi vallallogaamara adjuk
ki, hogy egy meghatarozottdd belll épitse fel, akkor szembe kell néznink, hagy
egyes devizak arfolyamai valtozhatnak, és enneketké&ztében, ha rossz iranyba
megy el az arfolyamvaltozas hatasa, akkor egyébrdfist kell elszamolnunk,
ellenked esetben egyéb bevételt, feltéve, ha mindez &désben rogzitettnek

tekintiink.

Politikai-szervezeti/kormanyzati kockazat:

Kormany beavatkozasa sok esetben a kormany is szeretne beavatkozaioatzk
létrehozasaba, azonban ennek olyan kockazatai kammayy a kormanynak és a
stadion felépittéjének mas elképzelései vannak a stadion kinédetér
elhelyezkedésél, sth. és ennek kdvetkeztében elképzélhebgy az eredeti tersitel
kell térni, mivel masképp nem hajlandé a kormangeelelyezni az épitést. Emiatt
Ujratervezésre van szikség, mert nagy valdszjnaz eredeti elképzelések kudarcba
fulladtak.

Allamositas, kisajatositas allamositas esetén senkinek nem lenne beleszakésaa
kivitelezés tekintetében, akar az arak, kereslgjhatgrozasaban, és emiatt fesziltség
keletkezhet a felek kdzaott.

Jogszabalyvaltozas elképzelhet, hogy az altalunk élranyzott terveket a kormany
az ebz6é évben elfogadta, azonban néhany hénap eltelt¢uéiniényt alkotott meg,
emiatt felllvizsgalatra van szikség, és ez kockaz&tltételezhet szamunkra,
amennyiben kedvéden iranyba tér el az Uj jogszabaly. Ebben azbeset]j terveket
kell kidolgoznunk, ami iit vesz igénybe, és kdltségeket emészthet fel.

Gyenge kozponti dontéshozatal a vezetk a rendelkezésre all6 informaciok
segitségével, illetve a kordbbi beruhdzasokbdl nsazd elemzésekh
kovetkezményekli sem képesek megfetel dontéseket hozni a beruhazas
Kivitelezésére, amelynek kovetkeztében nem tudjolgy mikor érdemes belevagni a
projekt megvaldsitasaba

Nem megfeleb verseny az ajanlattétel soraneléfordulhat, hogy amennyiben a
bizottsag a stadion épitésére palyazatot hirdet szgnolnia kell azzal, hogy t6bb

vallalat 6sszefog (kartellesedik) és ennek kdvaémn olyan horribilis 6sszegeket
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allapitanak meg melynek kovetkeztében a tendedjaiiak nem feltétlentl éri meg,
hogy az épitkezést kivitelezze.

» AdOszabalyok valtozasanak kockazataelképzelhet, hogy egyik éwsl a masikra
valtoznak az addzasi szabalyok, ezaltéfaetulhat, hogy a targyévben mar tébb ado
fizetést kell eszkdzolni (pl. magasabb tao, magasdia, tobb szja-t kell fizetni), és ez
a stadion épitését kiviteléa/allalkozas pénzigyi tervezését fel tudja boritafan,
hogy olyan orszagban vannak bejelentve ahol ad&pginpontbdl sokkal kedwéab
feltételek vannak, és ez szamunkra kockazatcsotkleszkdzként hat.

= Korrupcié : torvénysér cselekedetet hajtanak végre, melynek sordn pénagént
mas juttatasért a megvesztég@igtalan ebnyhoz jut. Azon vallalkozasok, akik a
kivitelezést fogjak végezni pénzt adhatnak, vagyekebbet kérnek, hogk tudjak az
adott stadiont felépiteni.

» Politika és kozvélemény ellendlldsa amennyiben a két oldalnak ellenkez
véleménye van, az nagy hatassal lehet a stadidtelkzesére. Elképzelligthogy a
politika elfogadna, hogy a kivalasztott terletetépiljon a stadion, ezzel szemben a
kozveélemény nem ért egyet, mivel olyan helyen ldtes ami korlatozna az egyének
személyes jogait, pihenéseit. Es forditott eseteli@pzelhet lenne, amikor a

kozvélemeénynek felelne meg, mig a politika ellerezn

Kornyezeti kockazat:

» Természeti katasztréfa olyan esemény, ami révid ideig tart. Ritkdn fdrdsiak e,
azonban nem lehetéek latni, azaz meglepetéssieigy kockazatot hordoz magaban
(foldrengés, arviz, lavina, széér).

»= Elére nem lathato idéjarasi és geotechnikai korilmény vannak olyan ére nem
lathato idjarasi tényeédk, amelyekkel nem tudunk szamolni a kivitelezés
tekintetében. Gondolok itt €lsorban olyan szelekre, arvizekre, amelyek kudarcba

fulladnak, ha nem tudunkdk informéciéhoz jutni.

Miikddési kockazat:
= Szubjektiv projektértékelési modszerek akik részt vesznek a stadion felépitésében,
azok kozott ellentét alakulhat ki, hiszen mindeekirmas elképzelései vannak, hogy
hogyan, mibl is lenne célszéra stadiont felépiteni, mit hogyan kellene tenogya

lehet legnagyobb eredményt legyilink képesek elérni. Lighgdndolni példaul olyan
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flexibilis eszkdzokre, amelyek akar a &bbiekben mas létesitmények épitéséhez
eszkozként szolgalnak, és emiatt nem emésztenblti@imas 6sszegeket.

Kivitelezés késedelmeez egy dorit tényed, hiszen a szeédésben rogzitetteknek
nem felelnek meg a kivitelék, mert nem az élrtaknak megfeléen haladtak a
munkaval az i lefutdsaban, hanem cslUszdsok kovetkeztek be, aielyn
kovetkezménye lehet, hogy koltség igényesebbé Al#tadion felépitése, valamint
annak is meg vannak a letigégei, hogy idre készen lesznek a késések ellenére,
azonban ekkor egy miségi szinvonal romlas kovetkezhet be alir&@hyzottakhoz
képest.

Miikodési koltségek tulfutdsa fontos, hogy tervezés soran meghatarozzuk, hogy
mekkora koltségre kell szamolnunk az elkdvetkederdbkben, hogy kivitelezni
tudjuk a stadion felépitését. Amennyiben a ténydegetervezedl eltér, abban az
esetben kockézattal kell szembenézni, hiszen félnsekérdés, hogy miéth fogjuk
finanszirozni, valamint mil fogjuk fenntartani az tizemeltetést.

Tokéletlen szerddések kockazata gondatlanul megfogalmazott irasbeli
szerddésekkel és altalanos Uzleti feltételek elhanyagoidl a ké&sbbiekben vitas
helyzetekkel kell szembenézni.

Harmadik fél késedelme/szerédésszegésamennyiben a harmadik fél késve intézi el
a szikséges ugyeket, ugy elképzélhehogy nem fog ifben elkésziulni a
beruhazasunk. Es amennyiben a harmadik fél elédeaidéstl, gy nagyon rossz
helyzetbe kerllhetlink, hiszen sziikségink lehet félis, mivel a szekésben
foglaltakat lehet, hogy nem lesziink képesek kitdégi

Nem megfeleb szervezés és koordinaciéamikor a stadiont szeretnénk felépiteni,
agy ebfordulhat, hogy a szervezés és koordinacié ninszhingban. Gondolok itt
arra, hogy a stadionhoz szikséges eszkozok, anyaagy akar dolgozok nemdten
érkeznek meg a megfetehelyre, és ezaltal nem lehet megfélelében elkésziilni a
kivitelezéssel.

Infrastruktira hianya : eléfordulhat ebben az esetben, hogy allami tdAmogatiéstd
elesnek, és emiatt mindent sajat forrasbol kelrfgszirozni. Masrészt ilyen helyekre
nem célszdr stadionokat épiteni, hiszen nehéz lenne annak dzetjkese, illetve
emiatt a kereslet is nagy volatilitast mutathat.

Projekt engedményezés késedelmégen nagy hatassal lehet a stadion épitésére,
hiszen ennek a stadion megépitésének van egy naeghatt ideje, amire szikséges,

hogy elkésziiljon, igy fontos, hogy az engedményem&ben megkapjuk, hogy a
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projekt iddben elkésziljon, hogy amennyiben még javitasrauzakkor azon még a
versenyt megkezdve leléstg nyiljon azok javitasara.

» Ingatlanvagyon, tertilet megszerzésének kockazataz egyik legfontosabb tényiez
kozé sorolhatjuk, hiszen ahhoz, hogy fel tudjunkedp egy stadiont, sziilkségiink van
ahhoz egy olyan tertletre. amelyen mindezt véghéjuik vinni. Ebfordulhat, hogy a
konnyen megszerezideteriletek nem felelnek meg, masrészt igen korijregnehet
azon tertltek megszerzése, amelyek fontosak lekhesmamunkra, és emiatt

kockazattal kell szembenézniink.

El6ljaroban annyit szeretnék megemliteni, hogylapwet eljarasok (NPV, IRR) nem adnak
j6 elemzési megoldasokat, mivel nem veszik figydlem a kockazatokat és
bizonytalansagokat, hanem csak azt nézik, hogyomérine, ha most beruhaznank. Ezzel
szemben a realopcios megkozelités, mindezeketléigyee véve nydjt szamunkra lebstget

a jobb elemzés elvégzésehez. Mindezek bizonyit&éaetkes fejezetek targya lesz.
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2. BERUHAZASI DONTESEK

A vallalati beruhazéasi dontések soran egy egysmdr 1iné kérdésre kell valaszt adnunk,
azaz, hogy a vallalat milyen projektekbe, beruhdizada vagjon bele, és melyekbe ne. Az
ilyen dontésekkel, és ezekokészitésével a vallalati pénzigyek diszciplina dbglzik. A
véllalkozasok pénzigye, a tdgan értelmezett pénaiigy teriletét jelenti, amely a vallalatok
pénzigyi dontéshozatalat, s e dontések eszkdzeiledgwesi modszereit foglalja magéaba. A
vallalkozasok pénzlgyi vezetése, illetve a vallai® pénzigy szempontid menedzselése
elsssorban a befektetési és finanszirozasi dontésekletlje a két dontesi tertlet kozotti
interakcidkkal foglalkozik (Bongar et. al., 201(. vallalkozas pénzugyeinek harorébb
teriletét kulonboztetjuk meg: (1) beruhdzasi ddakeg2) finanszirozasi dontések és (3)
osztalékfizetési dontések. Mindharom doéntési foeseten az edslleges cél, hogy a vagyoni
helyzet javuljon, ami a kapott osztalékbdl, vagpyert/elszenvedett arfolyamvaltozasokbol
kovetkezik.

A dolgozat a beruh&zasi dontésekre helyezi a haytgaini nem azt jelenti, hogy figyelmen
kivil hagyja az osztalékfizetési és finanszirozfigitéseket, hanem csupan azt, hogy ezek a
dontések a beruhazasi donséstvald elvalaszthatosaganak elfogadasat jelenti. A
finanszirozasi dontések beruhazasi dontéselalod fliggetlenségének (Miller és Modigliani,
1958; Miller, 1991; Miller, 1977; Myers, 1984a),leive az osztalékfizetési politika
ertéksemlegességének (pl. Miller és Modigliani, 1L98liller és Rock, 1985) elfogadasa a
vallalati pénzigyekben jelenleg konszenzusnakaspparadigmanak tekinttée{Bota, 2006,

7).

A beruhazési dontés targyat képexdllalati beruhdzas Aaltaldban {ineli kockédzatos
(varhato) jovedelmek érdekében toféfelenlegi) kiadast jelent.

A vallalati pénzigyek soran ékie alternativ koltségének fogalma alatt az azohasdnlo)
kockazatl dkepiaci befektetései leltestegek varhaté hozamat eértjuk. Amikor egy vallalat
projektbe (eszkdzbe) kivan beruhézni, akkor anbakdelemtermél képességét hasonlitjuk
0ssze adke alternativ koltségével, azaz projektiinkedkepiac hasonld (azonos) kockazatu
lehetiségével ugymond ,versenyeztetjuk”. A projekteketiokioz értekelési eljarasok

segitségeével tudjuk elemezni. A kovetkebra szeretné szemléltetni, hogy melyek is ezek:
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4. abra: Projekt értékelési eljarasok

Projekt értékelési eljarasok

Kvalitativ Fel- Kvantitativ Kiegészits

alkalmazas kvantitativ alkalmazas eliarasok

Scoring modellek Erzékenység
vizsgdlat

Kockdazat figyelembe Kockazatot Forgatékény
vételét mell6zé figyelembe vevé v elemzés

Megtérilé CF alapy Megtérilé CF alapy Monte Carlo
a modellek S modellek . Y .r
szimulacio

Forras: Hartmann M. (2010)

. . Dontési fa
Realopci

e

Fejlett tkepiaci kérnyezetben egy vallalati gazdasagi dohtaidsa hosszabb — egy éves —
idétavon a kbzgazdasagi racionalitas, azaz az NPVagzalapjan épul be az érintett vallalat
részvény-arfolyaméba (Ormos, 2004, 4. 0.). A berakiadontések vallalati elemzése soran
mindig hosszu tavot célsZefigyelembe venni, és ennek a ,k6zgazdasagtanbmatitdsnak”

a gazdasagi profit maximalizalas és az NPV feled.me elemzés alaplépései a kdvetkez
pénzaramlasok meghatarozasaket alternativ koltségének meghatarozasa, gazdasagi
szamitasok. Adkekdltség meghatarozasara a CAPM modell ad segitségmunkra.

A projektértékelési eljardsokbdl az NPV-re, valaimanrealopciokra helyezem a hangsuiyt,
ezek kozdl is leginkabb a realopciora.

Egy beruhazas soran akkor beszélhetlink értékteseintéamikor az azonos (hasonld)
kockazatu dkepiaci lehaiségnél magasabb jovedelemterénképességre bukkanunk. Hogy
mennyire értékes szamunkra az adott projekt, kidaskEppen definidlhatjuk. A
gyakorlatban a legelterjedtebb a monetéris értékiggs mértékét kifejéznettod jelenérték

modszer.
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Az NPV a projekt (6sszes jelenbeli ésdbeli varhatd) pénzaramlasainakédpiac azonos
kockédzatl befektetési leldstgekért kinalt hozamaval, azaz &kekoltséggel diszkontélt
ertékeinek 0sszege. Egy részvényesei érdekéligbid vallalat célja az kell, hogy legyen,
hogy megvalositson minden pozitiv nettd jelenértgiojektet, azaz maximalizalja az NPV-t
(Bota, 2006, 8).

Elfogadom a CAPM (Capital Asset Pricing Model) Altlaeghatarozott eredményt, és ez
egyben a vallalati pénziugyifany elfogadasat is jelenti. A CAPM modellt Sharpmtner és
Mussini fejlesztették ki. Alapdsszefiggése a koweik(r; a kockazatmentes befektetés
hozama E) a piaci portfolié varhaté hozama, a 3 paramdédtadefinialjuk):

E(r) =1 + Bi(E(rm) — 1)

Fejlett Bkepiaci kdrnyezetben egy vallalati gazdasagi dohts#dsa hosszabb — egy éves —
tavon a kdzgazdasagi racionalitas, azaz az NPVapzabapjan épil be az érintett vallalat
részvény-arfolyamaba (Ormos, 2004, 4. 0.). A bexabiadontések vallalati elemzése soran
mindig hosszu tavot célsZzefigyelembe venni, és ennek a ,k6zgazdasagtanomatitasnak”

a gazdasagi profit maximalizalas és az NPV felgy.de elemzés alaplépései a kovethez
pénzaramlasok meghatarozasaket alternativ koéltségének meghatarozasa, gazdasagi
szamitasok. Adkekoltség meghatarozasara a CAPM modell ad segitsegmunkra. Annyit
azért még fontos megemliteni, hogy az ilyen céllhaznalas a modell helyességét
bizonyitja, masrészt az arfolyamok e modell eredrarez tortéi alkalmazkodasat kell
belatni, ami adkepiac hatékonysagahoz vezet.

Mit is neveziunk hatékonykepiacnak? Fama (1970) szerint ,az a piac hatepay, ahol az
arak mindig teljességgel tukrozik a hozzafasheformaciot”. Tokéletesokepiaci arazasrol
beszéllnk, ha akepiaci arfolyamok minden pillanatban az, akkordelkezésre all6 6sszes
informaciot teljességgel tukrozik, egyensulyban naq amely egyensulybdl csak U
informécié hatdsara mozdulhatnak ‘kiMara kétségteleniil paradigmava, alapelméletté
szilardult a 8kepiac hatékonysagara vonatkozo6 kezdeti feltételezé

A tbkepiaci egyensulyi arazas kérdéskdre mara egylhefortkepiac hatékonysaganak
témakorével, melynek soran a CAPM modell leirokéggét a lehétlegszélesebb kdrben

elfogadjak, igy az elemzések alapmodelljének vaddbkinthetjuk az erre égiimodellt.

! http://www.bankihitel.hu/blog/page/11/
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2.1 A projektértékelési modszerek torténeti fepdese

A korabbiakban kiemeltem a nettd jelenérték modszbr nem tekinthetlink el az egyéb
metodusok érdeméit sem, melynek megjelenésiikkor hosszabb-révidebte idominanssa

tették gazdaikat.

Szamos tanulmany vizsgéalta a vallalati beruhazésitések gyakorlati kérdéseit, mint pl.
Lintner (1956), Gitman és Forrester (1977), Moose Reichert (1983), Bierman (1993),
Poterba és Summers (1995), Bruner et al. (19985k3[1999), Graham és Harvey (2001).

A korabbi felmérések azt tudjuk ldsmi, hogy az ekdleges értékelési modszer az IRR.
Gitman és Forrester (1977) 103 vallalatot vizsgadtitt mindésszesen 9,8% volt, aki az NPV-
t hasznalta, és 53,6% aki az IRR-t. Stanley éskB(@984) vizsgalata méar azt mutatta ki,
hogy a vallalatok 65%-a hasznalta az IRR-b@llisges kritériumként. Ezzel szemben Moore
és Reichert (1983) eredménye szerint a vallalat}-8 hasznalta az NPV-t, és Bierman
(1993) kutatasainal 74 vallalatbél mar 73 vallalikalmazta az NPV elemzési modszert.
Ezen kutatasok kozil a legfrissebb Graham és HR@31) cikke. Azonban itt nem erre kell
helyezni a hangsulyt, hanem arra, hogy itt egy nsggmu vallalatra terjedt ki a kutatas.
Tobb, mint 4400 vallalathoz juttatta el a kérdé€st,eblBl 392 valasz érkezett vissza. Ez a
cikk kiemelt figyelmet szentel a beruhazasi dontéshnikdkra. A valaszadok kozudl itt is a
legtdbben az NPV-t és az IRR-t preferaltdingben. 74,9% mindig hasznalja az NPV-t, és
75,7% az IRR-t. A nagyvallalatok gyakrabban hagakédz NPV-t, mint a kisvallalatok. De
ez a kutatas nem csak erre volt hatassal, hanens amegfigyelték, hogy ackeattétellel
miikod6 vallalatok ebszeretettel haszndljdk az érzékenységvizsgalatod é&zimulacios
technikakat is. Az osztalékot fievallalatok is ebnyben részesitik az IRR és NPV mutatok
alkalmazasat, mint azon vallalatok, akik nem fie&trnEz az eredmény igen medlepiszen
figyelmen kivil hagyja a kockazatot és a pén#itekét, masrészt az a kiszobszint, amit
vélasztanak az dnkényesen sziletik meg. A diszkomtggtérilési i moédszer hasznélata
nagyon ritka a vallalatok életében. Még egy fontlidog, ami megemliterdgd hogy a
vallalatok mintegy 73,5%-a hasznalja a CAPM modealltberuhazasi dontései soran a

tokekdltség meghatarozasahoz.
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A fenti eredményekdl is lathatd, hogy a vallalat beruhazasi dontésmikan igaz, hogy
hasznaljak az NPV-t, azonban nem minden esetbegtikéa racionalitasra éptimodelleket.
El6fordul a vallalatok életében az is, hogy dontésmkan oOkolszabalyokra, utanzasokra,
esetleg heurisztikakra épitenek. Miller (1977) isgpegyzi mar, hogy akar hosszabb tavon is
fennmaradhatnak a kdzgazdaséagi racionalitasnakaogk ellentmondd dontési szabalyok:
LA valdés vallalati helyzetek komplexitasa miatt &nyleges dontési folyamatok
elkertlhetetlendl heurisztikusak, utanzasra illekesgesgeélésre épllnek még akkor is, ha a
kemény értekmaximalizalas fellletes diszeit visalikgukon. Ezzel kapcsolatban volt valaha
is barmi kétely azt illélen, hogy a Herbert Simon és kd&saek munkdssaga sokkal
pontosabb képet fest a dolgok valodi terméséketénint barmelyik k6zgazdaszok alkotta
maximalizalasra épélvallalati modell? A tapasztalatok azt mutatjakgya racionalitas
viselkedési modellek altalaban jobbafirejelzik és leirjak a vallalatok, a piacok és agszg
gazdasag fikodéséet, mint barmely mas elémemnodell. A vallalatoknal megfigyelhét
alkalmazott dontési modszerek heurisztikakra, @aiidlyokra, intuitiv elemekre épilnek. A
vallalati beruhazasi dontéseknél is megfigyglhegyfajta evoliciés mechanizmus, ami
tulélési értéket ad, a racionalis piaci egyensilligampatibilis, bar elkilonitetten és
kozelebbél vizsgalva a racionalitasrol tavolinaking heurisztikak szamara. A forditott
levezetéssel azonban 6vatosnak kell lennink, pusagz@rt, mert egy adott heurisztika
fennmarad, és tulélési értékkel rendelkezik, neitétfen van racionalis magyarazata. A
legtdbb, amit a piaci egyensulyt alatamasztd evéfifolyamatrdl biztosan kijelenthetink,
hogy a karos heurisztikak, a természetben |étéei@ros mutaciékhoz hasonldan, kihalnak.
A ko6zdmbos, semmilyen célt nem szolgald, de nemkasos mutaciok barmeddig
fennmaradhatnak. Sem a természetben, sem a gakdasagegfigyelhét hihetetlen

valtozatossag nem magyarazhat6 egysdarwini fogalmakkal.”

2.2 NPV mddszer hatranyai

Az eléz6 részben bemutatasra kerlt, hogy az NPV vilagag&idasagi logikat kdvet, hiszen
szembeadllita egymassal a projekt bevételeit ésrdéhsait cstkkentve az alternativ
koltséggel. Mar hosszu évtizedek oOta a kdzgazdadagtlet kozponti helyén szerepel az
NPV modszer. Fisher munkajaban jelent meg a beadukzértékelése 1906-ban, aki azt is

felismerte, hogy a pénzddrtéke is fontos szerepet jatszik az elemzéselknsarajd 1930-
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ban az értékelési technika alapgondolatét leirra.aE eljaras ma is megtaldlhatd szamos
tankdnyvben néhany eltéréssel.

A mobdszert mar a korai stadiumaban szamos kritkeaf 1951, Hayes és Abernathy 1980,
Hayes és Garvin 1982) érte, miszerint a modszéitam helyzetben alulértékelte a beruhazasi
lehetiségeket, amelynek az oka az lehetett, hogy a atdlalnagy része figyelmen kivil
hagyta az egyes megfontolasokat. Hodder és Rig85 19y érveltek, hogy a probléma
csakis abbdl keletkezhet, hogy nem megéelel hasznaljak az NPV-t. Masok (Hertz 1964)
viszont az értékelési technika helytelen hasznatatdt tartjak problémasnak az NPV-t, és
igy dontési fa és szimulacios modszerek haszngdatasoljak.

Amikor NPV-t szamolunk, és pozitiv végeredményreunk, akkor azt javasoljuk, hogy
mindenképpen fogadjuk el a pénzaramlasokat, ésl dazérjuk a kédbbi modositasi,
beavatkozasi lehé&ségeket (igaz, hogy az NPV alkalmazasa nem zarjaaziilyen
beavatkozési leh&tégeket, de nem is veszi figyelentidet). Az NPV szdmitds egy becsilt
pénzaram sorozatra vonatkozik, melyekben nem szlep az értékek, mint egy
kapacitasnovelés, vagy leallitas. Amennyiben beldgunk ezen feltételezések nem is
irredlisak, st ezek allnak leginkabb kozel a valdsaghoz. Ezjta faegallapitas igen sokban
elésegitheti dontéslinket, hiszen aé alteltével ,0jragondolhatjuk”, hogy érdemes-e tobva
folytatni az adott projekt megvalositasat vagy sem.

Masrészt azt is fontos megemliteni, hogy az NP\meés ,most vagy soha” beruhazast
tételez fel, ennek elhalasztasat esetleg noéveléggtimen kivul hagyja. Ez az eljaras
egyszefi dontést feltételez: ha pozitiv a kapott érték, amklazonnal kezdjink bele a
projektiink megvaldsitasaba, ellenkezsetben annak elvetése mellett dontstiink. A modszer
egy adott idpontra vetitve képes megadni a projekt értekétdmtt addspontnak megfelél
koltség, bevétel, kamatlab alapjan. Ez egyrészinggoldas, hiszen az adott helyzetnek
megfeleb tudasunk alapjan képes meghatarozni a nulladilan@itban érvényes projekt-
éréket. Masrészt mégis vannak hathilithiszen igy nem leszink képesek a projekt
elhalasztasara, és Kébi idspontban rendelkezésre allo informaciok megszereédégy
elmondhat6, hogy vannak olyan helyzetek, amikorszel egy dontést elhalasztani,
megvarni, mig a helyzet kedvidsbé alakul, és mig tébb informacio all rendelkené&sél.

Mar Brealey és Myers (1996) is tisztaztdk konyviikbkogy ,elhalaszthaté beruhadzasok
értékelésére és a beruhazas optimatisitdsére kiinéen alkalmazhaté az NPV mutatd olyan
helyzetekben, amikor a projekthez nem tarsul bitalagsag. Csupan annyit kell tennink,

hogy kiszamitjuk a projekt nettd jelenértékét ko jovobeli kezdési idpontok esetén,
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majd kivalasztjuk a legnagyobb netto jelenértékgini kezdési idpontot. Sajnos ez az
egyszeii szabaly kockazatos jé\estén cédot mond.”

Amennyiben mar a kockéazatot is figyelembe vessziKRV szamitasok soran, Ugy a kapott
értéekek nem hasonlithatdéak 6ssze, hiszen a véthszis ebtérbe kerilhet. Ha a dontésiinket
elhalasszuk, igy csokken a bizonytalansdg, melkisletkeztében a ,varakozas” értékessé
valik, és akar a veszteség is elkerihetalamint az is szamitasba johet, hogy az ereéletin
egy sokkal jobb valtozatot fogunk megvaldsitani.rniészetesen az ellenkezset is
felléphet, amikor is a ,varakozas” karokat okozlheg, ezzel egyltt a pozitiv pénzaramok
elvesztését jelenti. Osszességében elmondhatjgl, d&ivaras, mind nyereséget, mind pedig
veszteséget okozhat.

Fontos meég azt is megallapitani, hogy a vallalkok&szamara nem minden esetben adodik
lehettség, hogy beruhazasi dontéseiket elhalasszak. Ezelketnek stratégiai
megfontoldsokbdl szarmazoak is, amennyiben a wahllédy ebnyt képes kovacsolni
versenytarsaival szemben (Gilber 1989, Tirole 1988)it mindennek, Ugy a halasztasnak is
vannak koltségei (elhalasztott pénzaramok), azomzaket a koltségeket a ,varakozas” (U
informaciok megszerzéseének) hasznaval kell szeftitaedl

Dixit és Pindyck (1994) lesztgezik, hogy az egyesubazéasi helyzetek legfontosabb
jellemzsi a visszafordithatatlansag illetve a késleltgthéy. Ha olyan beruhazéast szeretnénk
elhalasztani, ami mar vissza nem vonhato, ez j&demtértékben befolyasolja a beruhazasi

dontést, és ennek kbvetkeztében kétségbe vonjdszddabaly hasznalhatdsagat.
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3. OPCIO-ELMELET ES PROJEKTERTEKELES

Az eléz6 fejezetben lattuk, hogy egyes esetekben nem aub \a@pet az NPV- mutatdé a
beruhazasi lehésegek értékér, igy a dontésiink hibas lehet.

A netto jelenérték modszer hatranyait dsszefoglahean képes a bizonytalansag megtelel
kozelitésére, képtelen a projektértékelés rugalagggszamszésiteni, vagyis 6sszességében
a tulajdonos értékteremtés konvergenciajat mindextarbn tal kovetni. Ezeket a
hianyossagokat az opcidelmélet segitségével kuizétdk ki. Mielétt megvizsgalnam a
beruhazasi opcidkat réviden tekintsik at a pénzaggiok alapjait.

Vételi (call) opci6 esetében annak megvasarldjamma, de nem kotelezettsége, hogy
megvasarolja az opcié targyat a lejarati hataetbtt, vagy az adott iépontban, az opciod
tipusatol fuggen. Az opcio kiirdjanak nem joga, hanem koteleggseladni az opcio targyat
az opcio vasarlojanak. Eladasi (put) opcio esetmo@io megvasarloja az opciés jogaval
élve eladhatja az opcié alapjat kégargyat, azonban az opci6 eladéjanak nem jogaerhan
kotelezettsége, hogy megvasarolja azt. Az opcidfagialt jog érvényesitése alapjan
megkulonbodztetiink amerikai opciot €s eurdpai opéiaterikai opcio esetén a lejarat napjaig
barmikor lehet élni a joggal, mig az eurépainalpésua lejarati napon.

Az opcid értékét megkaphatjuk a piaci ar és a raatimzé opcid kotési arfolyam
kilénbségeként.

A beruhazasok opcionalitasa nem jelent problénmaik@ egy meghozott beruhazasi déntést
kéessbb mobdositani, elhalasztani, novelni, csotkkenteréreinénk. Mindehhez értékek
tarsulnak, de a kérdés az, hogy ezeket hogyan tebghatarozni, szams#siteni, illetve a
dontésink soran felhasznalni. Az6alekben meghatarozott lelds€gek mind olyanok,
amelyek6l a ké$bbiekben kell dontést hoznunk, az akkori tudasuekdelkezésre allé
informaciok alapjan. Ezek alapjan olyan pénzéaraoMas kell értékelnink, ami csak a
késsbbi dontésunkil fiigg, de ez az NPV segitségével nem lehetségegrtdkelni mégis
szikséges valamilyen formédban. Ez a helyzet naggsonlit a pénzigyi opcidkhoz, hiszen
akkor is egy jogbeni idpontban donthetiink bizonyos dolgok megvasarlasilgive
eladasarol egy ma rogzitett aron. A pénzugyi ofxiésak egy lehéség, amivel élhetink a
kozeljowbben, amennyiben kedwetesz szdmunkra, ellenk&esetben viszont nem szikséges
a joggal élnink. Tehat jébeli lehetségeink a pénziigyi opcidkhoz hasonléan értelmézhet
Merton (1998) cikkében a realopciokat pénzigyi 6gzkem tartalmazo6 opcioként definialja.

Az alabbiakkal indokolja az opcidarazas effajtaalitkazasat: bizonytalan jéyde leheiség
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van dontésiink moédositdsara, amennyiben a bizongtagaegy része eloszlott. Véleménye
szerint a kovetkdz lehet opcidként értékelni: projektr torténs lemondas, kibocsatas
novelése, csokkentése, beruhazas felgyorsitaassitisa, elhalasztasa.

A redlopciok fogalma Myers (1976) munkajaban jelerdgg ebszor, aki a vallalat
eszkozeit két csoportra bontotta: realeszkdzokme@epciokra. A redlopcidt egy reéleszkoz
kedves korulmények kozott tortén megszerzésére vonatkozo léiséigként definialta.
Cikkében el8sorban a vallalatok hitelfelvételi politikajara fetett nagyobb hangsuiyt,
azonban a vallalatértékelés kérdései is megtatidretanulmanyban.

Azt is megallapitja, hogy egy jéleni beruhazési lehiég nagyban tukrédik a vallalatok
értékeiben. Ezek megvaldsitasa azonban éjgv megvaldsitas éontjaban esedékes nettd
jelenértékdl figg. A vallalati értékek ezen része fligg adjieli beruhazasi lehétégekre

vonatkozo opciok jelenlegi értékét

Myershez hasonléan Kester (1984) is novekedésitdebgkéent azonositotta a
redlopciokat.0 azonban olyan projekteket vizsgal, amelyeknél ad&t beruhazast egy
késibbi novekedési lehéség is kovetheti. igy egy kezdeti beruhazas értéenyen
kiszamithatd az NPV-szamitas modszerével. De anieemyegy kédbbi bvitésre lesz
majdan szikség, ugy az NPV-modszerrel mar nem léhékelni. Ezért a vételi opciok
alkalmazasat javasolta, hiszen igy a projekt énékénegadasahoz csak a kezdeti beruhazas

NPV-jét kell kiegésziteni az opcids ertékkel.

Amram és Kulatilaka (1999, 5. 0.) a reélopcidkat dgfinialja:,,Az opcio egy dolog
jovobeli végrehajtasara vonatkozo jog, de nem kotelezgt Az opciok akkor értékesek,
amikor bizonytalansag van. Sok stratégiai beruhdads létre olyan Ujabb lehgtégeket,
melyeket végre lehet hajtani és igy a beruhaz&stdségeket agy lehet szemlélni, mint egy
cash flow sorozat és egy opciés halmaz egyiittesétA realopcio a vilagban a reéloldalra
helyezdik a hangsuly: milyen tipust opciokat foglalnakguiban a jelenlegi és szerzett

realeszk6zok a vallalati #kodés fejlesztése soran.”

Mint ahogy mar koradbban emlitettem Graham és Ha(2&p1) cikkében lathatd, hogy a
véllalatok mintegy 27%-a haszndlja csak a realapcglemzéseket. Viszont ennek
alkalmazasa az egyes vallalatcsoportékdattétel, iparag) kdzott nincs szignifikans ekére
McDonald (1998) mar arra a megallapitasra jutotigyh a vallalkozasok nem igazan

alkalmazzék a realopcios technikakat dontéseik wefhla soran.
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A kovetked realopcio tipusokat kilénboztethetjuk meg:

Halasztasi-késleltetési opci@ beruhazas lehisége értékesebb lehet az azonnali

beruhazasnal, amennyiben a menedzsment szamareflelyibilis lehetségek allnak
rendelkezésére, amelyet a beruhazas halasztakatarényitani.

Expanziés vaqy 6sszehuzd6dé oposfyyarant éifordulhatnak mind csdkkénvagy

novekw opciok egy a mar megléwprojekten, illetve egy olyan projekten, amelyet
Ujra szeretnénk inditani. Ha ugy latja a menedzgmeogy a piaci korilmények
szamara kedvéen alakulnak, lehésége nyilik mind a termelést, mind pedig az
ersforras felhasznalasat névelni. Es ennek forditastjmegfigyelhe.

Elvetési opcid:ha a piaci feltételek nem felelnek meg felelnelgraemenedzsment

elvarasainak elvetheti a projekt tovabhikadését, hisz ekkor még a likviditasi szintje
a megengedett ala esik vissza.

Novekedési vaqgy ulocking opcidegy beruhdzas d&lutara lehet, egy mar a

kordbbiakban megvaldsitott beruhazas (pl. Uj ptejekij folyamatok megvalésitasa).

Szakaszos opcidamikor egyes beruhazasok szakaszosan kerulnekahdsgasra,

akkor az id elére haladtaval az Uj informaciok segitségével mefjutu allapitani,
hogy az egyes szakaszok a novekedést rejtik magukdagy inkabb elvetésik
szliikséges

Az egyes szakaszokra tekinthetiink ugy is, mint azkévet szakaszok értékére

vonatkozO opciokra, azaz 6sszetett opcidrehat ezek az opcidk sokféle opcidbdl

tevbdnek 6ssze.

3.1 Opci6 értékelése

Lehet egyszérkvalitativ a dontési fakra égilbinomialis értékelés, valamint a Black-Scholes

opcio értekelési eljaras. A kovetkédben az utdbbin keresztlil szeretném ismertetni az

opcidarazas modszertanat.

A Black-Scholes modell egy pénzigymatematikai moda pénzigyi opciok

meghatarozasahoz, amit Black-Scholes 1973-ban kigtzé és a pénzligyi agazatban

meérféldkovet jelent. Merton is részt vett azkaszitésben, azonban egy kulén cikket

jelentetett meg. Ezért kellett volna a modellnek aevét is viselnie, amely azonban sohasem

valosult meg. Ennek ellenére Mertont Scholes-valitga modell tovabbfejlesztése miatt

1997-ben kézgazdasagi Nobel-dijjal jutalmaztak magel Black 1995-ben meghalt.
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Az eredeti modell bizonyos idealizalt feltevéseknedgfelel:

= Létezik egy tokéletes és teljes piac. Ez tobbelokdz tranzakcios koltségeket jelenti,
€s nincs korlatozva a rovid tavu értékesités, ugyarbitrazs szabadsag.

» Az alapveb eszkdzok hozamai, azaz e arfolyam relativ val@izdsrmal eloszlasuak,
sztochasztikus fliggetlen véletlen valtozok. Ez kiigen azt jelenti, hogy a hozamok
volatilitasa alland6. Az alapmodellben azokat azvéayeket veszik figyelembe,
amelyek nem fizetnek osztalékot.

» Létezik egy allandé kamatlab, amelyhez barmikomtigen pénzt igénybe lehet

venni és befektethét

A modell kiterjesztése soran leliség nyilik osztalékfizetés, sztochasztikus kamakab

illetve sztochasztikus volatilitasok meghatarozasar

Modellkeret

A modell azon a feltételezésen alapul, hogy egysBézk (pl. részvényarfolyam) természetes
logaritmusa ,S” egy ugynevezett Wiener-folyamat 6@t koveti, ugy, hogy a
részvenyarfolyamok hasonléan viselkednek, mintargeriai Brown-mozgas:

dS = uSdt + cSdW

u a részvényarfolyam varhaté hozamgeldli a volatilitst, t az it a dW a /sqrt (t) aranyos,
normal eloszlasu valds#isegi valtozot. A modell feltételezi, hogy a piaddbtetéseket és
hitelfelvételeket, folyamatos kamatlabat, r-t meggmh tovabbi koltségek (tranzakcios
koltségek) nélkul.

A cél egy eurdpai Call ,C” és Put ,P” értékelésenjdghatarozasa) bazisérteken S, kotési
arfolyammal K, teljes iével T és lejarattal T-t-vel a lejaratig, t-ig.

Az opciok a lejarat (t=T) végén biztositjak a péardot:
CK(T,C) = maxS - K;0)

illetve
CK(T,P) = maxK - S0).
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Black és Scholes a cikkében megmutatta, hogy al&adhatlab és volatilitast feltételezve az
opciok egy megfelél portfolid kialakitdsaval S bazisértéklalinak, és egy beruhazas vagy
kolcson r kamatlabbal dinamikusan megduplazhatdk.opcio érteke igy meg kell, hogy
egyezzen minden égpontban a megkeizott portfolio ertekével.

Az opcié tisztességes ara kulonbozrvek segitségével levezeibwit. A kifizetések
diszkontalt varhaté értékeként abrazolhaté dpahtban, ahol a varhaté érték lognormalis

eloszlasként létrehozhat6:
C(St) = SP(ch) - Ke ™ """ Y(dy)

P(St) =Ke ™ "T 90 ( - d,) - SP( - dy)

ahol az eloszlasfliggvény a standard normalis €ss@Ioli.

_In(S/K) +(r +a® 12)(T -1)

d
' d, —ovT -t
d,=d, —ovT -t

_ 52
P(x) = J'_w%expTz dz

Egy opcio értéke 5 paraméter segitségével meghatiinz
» S: aktudlis részvényéarfolyam
* 1. az opcio lejartaig fennmarad&®idzonos kamataval
» . a bazisérték jasbeli volatilitasa. Ez az egyetlen ismeretlen séeéskotéskor és
végs soron az armeghatarozasok targya siiérfelek kozott.

= T-t: az opcid hatralgvideje a teljes idvel, T-vel a t idpontban

K: kotési ar, mint ahogy a szédes részeként létrehoztak.

Ito tételét hasznalta fel Black és Scholes, amikoészvények vonatkozo feltételes kdvetelés
értékeléseét kivantak meghatarozni. A gondolatulgdge az volt, hogy amennyiben lefsgig
van a részvényekb és a rdjuk vonatkozé szarmazékos terméékeldyy kockdzatmentes

portfoliét Iétrehozni, akkor a portfoli6 varhatdé zemma megegyezik a kockazatmentes
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kamatlabbal. Erre pedig az teremt Iéiséget, hogy Ito tétele alapjdn a részvény
arfolyamvaltozasdban és a ra vonatkozé feltételéwetklés értékvaltozasat leird
folyamatokban szerefl sztochasztikus tag (dz) megegyezik, tehat megfebatinyok
megvalasztasaval a portfolio kockazatmentessédehdevezetés részleteinek nmigésével

az osztalékot nem fizétrészvények arfolyamara (S) vonatkozo feltételesetd@iés (V)
értékének valtozasat leiré Black-Scholes differélegyenlettel a kovetkézalakban irhato
fel:

2
a_V+ rSa_V+10-2320_\£ =rVv
ot oS 2 0S

Az egyenletBl lathatd, hogy a portfolio itbeli megvaltozasa nem tartalmazza dz-t, tehat egy
meghatarozott dt &ntervallumban kockadzatmentes. Ez pedig azt jeldmigy a portfolio
hozaméanak a dt intervallumban meg kell egyezni®ckdzatmentes hozammal. Ellenkez
esetben arbitrdzsra nyilna letedg. Ha a portfoli6 hozama magasabb lenne, mint a
kockadzatmentes hozam, akkor a befélitdtockazatmentes kamat mellett hitelt vennének fel,
€s megvennék a portfoliot, ellenkezsetben kockazatmentes befektetéseket finansaimakn

a portfolio eladasaval. Az egymassal versermpfektetk arbitrdzs tevékenysége tehat
helyredllitana a portfolié értékét, amely mellefiatfoli6 hozama megfelel a kockazatmentes
hozamnak. Az is kiolvashaté még, hogy a feltétktasetelés (V) értékes csak a részvény (S)
jelenlegi arfolyamatél, az &ol (T), a részvény arfolyamanak volatilitasatdl (€=), és a

kockazatmentes kamatlabtdl ( r) figg. (Fekete, 260661. 0.)
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4. REALOPCIOS ERTEKELESI LEHET OSEGEK A
SPORTGAZDASAGTANBAN

Az el részben felsorolt kockazatok utdn nézzik meg, laagsgyes kockazati tipusokhoz
milyen realopcio tipus kapcsolhato.

5. abra: Stadion épitésének kockazatai redlopciofpushoz valdé hozzarendelése

KOCKAZATOK A REALOPCIO TIPUSA

arasi

7

Halasztasi
Elvetési
Lizing/

kiszervezés|

Novekedési

>

Kormany beavatkozasa

X|X| Felt

Szubjektiv projektértékelési modszer

X|X|X| Szakaszos

XXX

Allamositas

Kivitelezés késedelme

Keresletvaltozas

Miikodési ktg-ek tulfutdsa

Nem engedélyezett niszaki technoldgiak

Jogszabalyvéaltozas

XXX XX X[ X[ X| X
x

XXX X | X
XXX | XX | %

Gyenge kdzponti dontéshozatal

Természeti katasztrofa

Fizetési kockazat

Tokéletlen szerdések kockazata

X
XXX
x

Arvéltozas

Piaci vélsag

Inflacio

Nem megfeled verseny az ajanlattétel sordn

Harmadik fél késedelme

Kamatrata fluktuacioja

XXX XXX X | XX
x

Rezidualis kockazat

Pénzugyi kockézat

Adoszabélyok valtozasanak kockazata

Korrupcio

Nem megfeleb szervezés és koordinacio

Politika és kdzvélemény ellenalldsa

Infrastruktdra hidnya

XXX X XXX X XXX XXX X | X XX

Arfolyamkockéazat

Elére nem lathat6 idéjarasi és geotechnikai
koralmény

X| X XXX ]X[XX

X

Projekt engedményezés késedelme

Forras: sajat szerkesztés

Most pedig kovetkezzék a tablazat magyaradzata ggy-eset, példa bemutatasaval,

visszautalva arra, hogy az adott kockazati tipuzelésére hogyan van leliség,
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hangsulyozva a realopciot azon kivil, hogy proje&ielési mdédszer, kockazat kezelési,
kozelitési modszer is egyben.

Kormanyzati beavatkozas esetén halasztasi opciorél beszélhetink, amennyiben
elgondolkodunk azon, amit a kormany szamunkra awijkivan. Elképzelhét hogy a
stadion épitése sordn a kormany munkanélkilisédkkestésével probal a kormany
beavatkozni. Ekkor nekink leldsegink nyilik arra, hogy mi a kormany altal kapott
kompenzacioval a kébbiekben ugyanolyan eredményt, netalan jobbat tdsZ{&pesek
elérni, mint beavatkozds nélkiElvetési opcioesetén olyan beavatkozdsok lennének
végrehajtva, ami a mi elképzelésiinkkel teljeseanéditben van, igy nem vagyunk hajland6ak
elfogadni a kormany Aaltal felkinaltakat, hanem Mikarészben, vagy teljes egészben
lemondunk rélaFeltarasi opcidesetén megnézhetjik, hogy mas vallalkozasoknanhas
beruhadzasa soran igénybe vett kormanyzati beav@kbasznosnak bizonyult-e vagy sem.
Amennyiben igen, ugy donthetink mi is az elfogadé&llett, amennyiben nem agy is
vethetjik.Novekedési opciésetén rogton elfogadjuk a kormany altal javaswitiositasokat,

jitasokat, korszésitéseket, hiszen ezzel vallalkozasunk csak nyerhet

Szubjektiv projektértékelési mdodszerek esetébenhalasztasi opciérolbeszélhetiink, ha
egyik munkatarsunk altal felvazolt otleteit, jasalt (pl. olyan eszkdzokb tortens épités
stadionon belll, amely a k#sbiekben odébb vihét mas célra is felhasznalhatdo a
sporttevékenység befejeztét kdtart) csupan egy kékbi idépontban hajtjuk végre,
megnézve, hogy ezen otletékbszarmazd éinyok mennyire kiaknazhaték. Ekkor mar
azonban afeltarasi opcid is érvénybe lép, hiszen megvizsgaljuk az adottetdtl
kivitelezhebségét Elvetési opcicesetén a tobb egyéhszarmazo otletek, informaciok kozal
néhany elvetésre kertlhet, hiszen nem, vagy cshkzea, igen nagy koltség raforditassal
valosithatok meg, és ezek szamunkra nem hoznakdtaszannak olyan beruhazasi részek,
amelyeket célszérrészenként megvalodsitani, azzakaszokrédontani, mert az @multaval

az egymasra épiilkszakaszokon meég maédositasokat hajthatunk végrenmyiben ugy latjuk,

hogy ez szamunkra nagyobb hasznot hoznak, mingszege hajtottuk volna végéket.

Allamositéas, kisajatitasesetén legébkzor is azon gondolkodik el az ember, hogy sziiksége
e, hogy minden az allam kezében legykiranyitsa a stadion ttkodéséto hatarozza meg,
hogy milyen anyagokbal, rendelkezésre allof@rasokbol késziiljon az adott stadion. Ekkor

donthetiink egyérteltien amellett, hogy inkabbelvetjik beruhazasunkat, mert sem
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Masrészt donthetlink Ugy is, hogihalasztjukennek az 6tletnek a megfontolasat egykbs
idépontra, hiszen johetnek az életben még nehék. idmikor a valtozo koltségeket sem
tudjuk kifizetni, ilyenkor lehet réla sz6, hogy athi tulajdonba adjuk a stadionikbdtetéset,
épittetését, de az iséébrdulhat, hogy ezt csak részben engedjik atsipkaszospcioval
élhetlink, azaz meg tudjuk még azt vizsgalni, hogggbbiekben lehéségink nyilik-e ra,

hogy profitot, nyereséget legyiink képesek bezsebeln

Kivitelezés késedelmesoran széba johetfaltarasi opci¢ melynek kdvetkeztében megnézik
azokat a kivalté okokat, amelyek miatt nem kigiitt el idbben a stadion felépitése, valamint
ami miatt a munkalatok lealltak. Ezen feltarasokkdletkeen meg lehet azt vizsgalni,
hogy megéri-e szamunkra még az, hogy a felépik&sedelmek miatt egy késbi idépontra
készul el. Amennyiben azt latjuk, hogy olyan be&sigld tényedk valtottak ki, amelyek
mellett, ha folytatndk a stadion felépitését kudardulladna a projekt, akkor célster
halasztasi opcideszkozolni, és ez egyben ak@ivekedési opcios jelenthet szamunkra.
Amennyiben azt latjuk, hogy a kivitelezés késésgalents nyereségt eshetiink el, illetve
jelents réforditdsokkal kell szdmolnunk, akkor célézer kivitelezést az adott céggel
megszintetniglvetési opci Lehebség szerint egy Uj céget kellene bevonni a kivitete
megbizasaba, hogy a hatdétiche sokkal tullépve, illetve a nyereséget kisebértékben
csokkentve, valamint a koltségeket kisebb mértéki@relve lehessen elkésziteni az adott

projektet.

Keresletvaltozas is jelents mértékben befolyasolhatja a stadion épitésétzehisez
befolyasolja legjobban, hogy mekkora 0sszeg fogolgef majd a késbbiekben a
mukodeéslél. Ezért célszdér olyan stadiont Iétrehozni, amely képes reagalnkeaeslet
valtozasara. Amennyiben nem latjulrel, hogy milyen intervallum kdz6tt fognak szorédni
majd a kereslet, Ugy célsseeloszor isfeltarni, hogy az eddig épitett stadionok esetében
mekkora volt a kihasznaltsag, mennyi &iélért el a stadionba, melyek azok a sport
tevékenységek, amelyek irant a legnagyobb keresletEzek alapjan kell nekiink kialakitani
agy a stadionunkat, hogy az a leéhdegnagyobb hasznossagot biztositsa szamunkra.
Amennyiben a feltaras elhtzdadik, agy célszarprojektetelhalasztani hiszen nem célszer
mindjart belevagni annak épitésébe. Amennyiben eggkcélt szeretnénk vele szolgalni, ugy
teljes bizonnyal kijelenthetjik, hogy a keresléinti igény csokkefh tendenciat fog mutatni,

és ebbl kovetkeden célszdr lesz szamunkra, ha inkdbb a kivitelezdgetésemellett
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dontink. Ha azonban csak egy célt szeretnénk dmplgdy is kivitelezhetjiuk, csak ekkor
célszeti odafigyelni, hogy a kébbiekben esetleg a stadion mddosithatd,ithet legyen,

ezaltal célszdéraszakaszomodszert valasztani.

Miikodési koltségek talfutasa esetén szikségink vafeltarni, hogy melyek azok a
részlegek, amelyek nem a rendeltetésnek megézlatiikodnek, tdbb koltséget emésztenek
fel, mint amennyit mi a korabbiakban a tervek aapjmeghataroztunk. Ez egyrészt
kovetkezhet abbdl, hogy sokkal tébbe kerilhet distafenntartasa, mert nem szamoltunk
olyan tényetikkel, amelyek ezt kivalthatjak (pl. a tervezés sok@veés vilagitd lampaval
szamoltunk, holott sokkal tobbre lett volna sziuksédpb alkalmazottra van szikség, mint
terveztik). Masrészt meg kell azt is vizsgalnunbgyhmi valtotta ki a hatalmas ttkddési
koltségeket (kapacitas-kihasznalatlansag, enengil @altozasa), ekkor célstetépéseket
tenni annak érdekében, hogy a Iéhletgnagyobb kapacitast érjik el, illetve ha lehgtsé
akkor valtsunk energia szolgaltatét, ezzel egyldy @tvekedési opcidErhetink el.
Amennyiben tébb alkalmazottra van szikség, ugytésiég nyilik, hogy mas cégek szamara
egyes feladatokatiszervezzinlezaltal csokkenteni tudjuk koéltségeinket, és hiivadjuk az
arbevételeinket. Amennyiben ezek ellenére sem vdgképesek koltségeinket csokkenteni,
agy elvethetjika projektet, de lehet, hogy cshklasztasravan szikség, hiszen olyannyira
megrottek a niikddés fenntartasahoz szikséges eszkdzok, anyagd@&rrésok ara, hogy

nem ceélszérigénybe venni.

Nem engedélyezett risszaki technoldgiaesetén koltségnévekményekkel kell szamolnunk,
amennyiben ezt olyan helyettesith&tchnologiaval lesziink képesek a stadion kivitsére,
amelynek 6sszege nagyobb, mint az eredeti tervbere@ technologia értékének. Ezért
célszeti feltarni, hogy sziukségink van-e arra a technologiara, araileghatékonyabban, a
legrugalmasabban, ntigégileg a legjobban kivitelezléetn stadion felépitése, avagy sem.
Amennyiben nincs szikség ra, ugy ennek a projekimekivitelezését teljes egészében
elvethetjik Amennyiben mégis szikséges a helyetiggithnoldgia, de mellette azt latjuk,
hogy a kozeljo¥ben a most nem engedélyezett technologia igényheiyeakkor célszdr a
projektetszakaszosamegvaldsitani (ha mar sirget a hatéyidbagyelhalasztaniha az még
belefér az leszdgezettdititervallumba).

Jogszabalyvaltozasesetén a legfontosabb teéndhogy feltarjuk, hogy hogyan is mindez

beruhazasunk kivitelezésére, és ezek alapjan @dijmogy mihez is fogjunk. El kell azon is
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gondolkodnunk, hogy mit csinaljunk abban az esethara kivitelezést mas szamar adjuk ki,
hiszen ezzekiszervezhévé valik a projekt, és az eredeti terveknek megéelel lehet a
stadiont felépiteni. A jogszabalyvaltozas kedve@anyba tolddik el, tehat olyan valtozasok
kovetkeztek be, amikre nem is reménykedtink, migyekedeési opcidtehetiink igénybe. De
ennek ellenkage is megtérténhet, amikor is mindent meg kell aAitnunk, hogy az (;j
jogszabdlyi d@lirasoknak megfeleljink. Ekkor lehet, hogy egy8hbr ha teljes egészében
elvetjukprojektiinket, mivel sokkal tobb koéltséggel kelasmlnunk, mint amennyi haszonhoz
juthatunk. Elhalaszthatjuk projektiink megvaldsitasat, amennyiben azt latjugy ezen
jogszabalyvaltozasok csak atmeneti jdlielg és az elid eredd karok (kotbér, tobb kamat
fizetési hitelfelvétel esetén) alacsonyabbak, rminmtegszerzerdhasznok.

A gyenge kozponti dontéshozatdehet az egyik forrasa bukasunknak abban az exetie
nem megfeldl dontést hoznak a vesdd&t Amennyiben ezt idben észrevesszik, Ugy
donthetiink egyrészt a projeldlvetéséfl illetve halasztasardl Halasztasra akkor is
lehetségink nyilik, ha U] vezéségi tagot valasztunk a projekt kivitelezésének
lebonyolitasabank-eltarasi opcidesetén azt kell megvizsgalni, hogy informacié hérak

kovetkezménye-e mindez, vagy a nenddiimseégé.

Természeti katasztrofa esetén nehéz meghatarozni, hogy milyen opciotsgtiatunk,
hiszen ez ére nem tudhatd, hogy az adott helyen ahova a staépiteni szeretnénk, ott
varhato-e vagy sem. Mert haded tudjuk, akkor automatikusaeivetjikaz adott projektet.
Halasztasrol azért nem érdemes beszélni, mivel feéiatlentll csak egyszer kovetkezhet be

egy katasztréfa, hanem t6bbszor is.

Fizetési kockazatesetérhalasztasi opcioréakkor beszéliink, ha nem tudjulimen kifizetni

a széllitokat, illetve egyéb kotelezettségeinknekirtudunk éire eleget tenni. Amennyiben
lehetiség nyilik ra, kérhetiink moratériumot is, hiszezetizetési haladékot kérhetiink.
(Azonban ennek is megvannak a hozza tartozo kdmételei, amelyeknek nem minden
esetben lehet konnyen eleget tenBiyethetjikabban az esetben, ha a stadion felépilte utan
a vewwk nem hajlanddéak majd fizetni kdveteléseil@takaszos opci@d alkalmazhatunk, ha a
szerddésben rogzitjik az adott feltételeket, és lathdgy azoknak mind mi, mind pedig a
szerddo partner eleget tudunk tenni, agy elkezdhetjik gt épitését. Ezaltal csbkken a
kockazatunk, masrészt () partnerek felkutatasdeheiségink nyilik majdan. Csokkenthiet

a kockézat, ha a kivitelezés egy réskiézervezzikhiszen ekkor a partnernél jelentkezik
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fizetési kotelezettség, €s igy nekink kevesebb &watht kell viselnlink, igaz a nyereségunk
is kevesebb lesz ezAltal.

Tokéletlen szerddésekesetén, ha ugy latjuk, hogy ami a sédesben rogzitve van, az nem
elegend szamunkra, illetve azt nem tartja be &kfppen a szeéds feliink, agy nem
vagyunk kotelesek a szédest elfogadni, azaelallhatunk téle, elvetjuk a két fél kozti
kapcsolatot. Ha ugy latjuk, hogy a partnerink jonkiszik, vele a Kivitelezés
zokkerdbmentesen végbemehet, akkor célszesupan egyalasztastlkalmazni, és ezendd
alatt a szermdés mobdositasan gondolkodni (esetleg smrgmodositast teljes egészében
lebonyolitani). Ezzel egyidéieg nem sziikséges feltétlenll a halasztas, hanemgielelt
résznek a kivitelezését elkezdhetjik, és csupan ezszeké marad vissza, amelyekkel nem
vagyunk teljes mértékben megelégedve, ebben aerestyszakaszos opcidtajthatunk
végre. Szlikség lehet azonban arra is, hogy megkémiimiatt adodik az eltérés, mi miatt
tokéletlen a szetwés. Ekkorfeltarasi opcidthajthatunk végre annak kideritésére, hogy mit
tehetiink ennek elkertlése érdekéldivekedési opcids lehet balle csinalni, amennyiben a
szerddeskotéest kovéen olyan informaciok keriltek birtokunkban, ami thigbb, hogy a
szerddés nem a megfelel mert igy kdnnyebb a két fél kozt Ekapcsolatot megszakitani,
€s egy Uj partnerrel szédeést kotni.

Arvéltozaskor szoba johet azlvetési opcidamennyiben a stadion épitéséhez szilksége
anyagok, efforrasok ara jeledsen megé a tervezetthez képest. Ekkor nem minden esetben
érdemes elvetni a kivitelezést, hanem fontos lebkeAmunkra, hafeltardsi opciot
alkalmazunk. Ekkor legalabb meg tudjuk vizsgalnneki a kovetkeztében (magas kereslet,
kevés efforras) jott Iétre arvaltozas. llyenkor szikségebet a helyettesit termékek
megvizsgalasa, amennyiben a projektet szeretnémitelkzni. Amennyiben helyettesit
termék nem all rendelkezésre, és a magas arak naaitvagyunk hajlanddak a projektet
megvaldsitani, ugglvetési opcidrobeszélink. Ha ugy véljik, hogy a szikségéfoerasok

ara a kédbbiekben csdkkenni fog, ugy a projekt megvalésitaké halaszthatjuk Eléfordul

az az eset is, amikor az ar éppen cstkkeimyba valtozik, ekkor mindenféleképpen célgzer

a beruhéazasnak nekifogni, ezaltal koltségeket $ipgiank, valamintnévekedési opcidéhoz
juthatunk. Sok esetbenéet lathatjuk, hogy egy részlegnél az arak jélsen ndvekednek, és
ezen informéaciok birtokdban igyekszidkszervezniberuhazasunkat koltségtakarékossag

szempontjabol.
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Piaci valsag esetén két realopcio tipusrol beszélhetink legbk&Egyrészt azlvetési
opciorol, hiszen az embereknek kevesebb pénziik lesz, vaggazik kevesebbet fog érni. Es
inkdbb a pénziket megtakaritjak, mintsem elkdltdelkkor nincs értelme annak, hogy a
stadion felépitsék, mert ugysem varhatdo nagy kerdshnta. Masrészhalasztasi opcio
merllhet még fel, mert igaz, hogy a valsag visszav&eresletet, de reménykedink benne,
hogy ez nem egy hosszan tart6 folyamat lesz majéyyéa kés8bbiekben Ujra szeretnének az

emberek sporttevekenységeket nézni, illetve végemmihez sziikség lesz stadionra.

Inflacié hatassal lehet az elvetési opcidra, a halasztgsiom, €és szakaszos opciora.
Amennyiben folyamatosan, és tartdsahaz inflacid, akkor célszéra beruhazastlvetni
mivel a pénz értéke folyamatosan csokken, és igyedebbet ér, mint kordbban, azaz
kevesebb dolgot lehet kivitelezni a rendelkezédi® @énzldl. Ha az inflacio ndvekedeése
csak atmeneti, akkor a beruhazés kivitelezésétkt@lj egy késbbi idépontra, azaz halasszuk
el egy magasabb jébeli pénzaram bekovetkezése érdekében. Véleménymrints a
szakaszos opci@zért fontos, mert annak ellenére, hogy az indlatiagas, mégis tobb
nyereseéget tudunk elérni, ha egy fontos részbehbeunk, mintha azt elhalasztanank az

alacsonyabb inflacié érdekében.

Nem megfeleé verseny az ajanlattétel soranlehet példaul a kartellesedés. Amennyiben
ezzel allunk szemben, célsiex stadion létrehozasat teljes egészébestni hiszen ilyenkor
armeghatarozova valnak az ajanlafteségek, nem alakul ki rendes verseny a piacon.
Halasztassakell élni abban az eshistegben, ha a kartellesedést a kormény bintetra,fogj
hiszen a ké&tbbiekben igy minden vissza tud allni az eredetékeagasba, azaz a piacon

létrejon a kereslet és a kinalat, és ez fogja aizrdeghatarozni.

Harmadik fél késedelme/szerédésszegésglents hatassal van a beruhazas kivitelezésére.
Ha olyan beruhdzasban vagyunk érdekeltek, amelyekermadik félnek kell elkezdenie, és
ezt nem teszi meg, ugy a projekavethetjik mivel nincs hol folytatnunk a kivitelezést.
Szikségunk vareltarni, hogy a harmadik fél azeért tortént sZet@sszegés, mert nem akar
tovabb dolgozni vellnk, vagy mas oka van a sab¥gszegésnek. Amennyiben az az oka,
hogy a szeraésben leirtaknak nem feleltiink meg, akkor céismeegbeszélni a dolgot, és

ezaltal csak a projekt megvalositasaabialasztasarbbvan szo.
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A kamatrata fluktuacidja képes megvaltoztatni a szamunkra felvett hitel &am illetve a
lekotott betétek kamatét, amely hatast gyakorolaaktadion kivitelezésére. Amennyiben a
kamatrata mértékeon ugy kevesebb hitelt veszink fel, mivel sokkal béib kell majd
torleszteniink, igy a rendelkezésre allé pénz negeeld, tehat az beruhazédretésemellett
fogunk donteni. Ezzel szemben, ha megtakaritasankakkor azt nem szeretnénk kiszedni a

bankbdl, hogy jol fialjon, igy a projekt megval@siételhalasztjukaddig az idpontig, amig a

kamatratabol szarmazo nyereség alacsonyabb, adzéshol szarmazé pénzaramnal.

Pénzligyi kockazatesetén éfordulhat, hogy nincs megfetelés megfelélen elhatarolt, a
beruhazasi, fejlesztési célhoz illeszkedartalék. Ekkor a beruhazéaslvetését kell
forsziroznunk. Ezért sziikség van folyamatos elenezés megfelélkockazatkezél Iépések
elokészitésere, amellyel igaz, hogy a projektalasztasakell elfogadnunk mindazért, hogy

minimalizalni tudjuk a kockazatot.

Rezidudlis kockazatakkor keletkezhet, ha a szédés hidnyossagaira vezethetissza a
kockazat.Halasztasi opciovaképesek vagyunk ezen kockazat cstkkentésére nhistenk,
hogy a szeridés hianyossagai kikliszoboljik, hogy a beruhazaselezni tudjuk.Feltarasi
opcid segitségével meg tudjuk vizsgalni, hogy mindeydigetlenség miatt kdvetkezett-e be,

vagy a részleges tajékoztatas kovetkeztében

Addszabalyok valtozasanak kockazataa mai vilagban az adok é¥révre valtoznak. Ezek
mindenkire mas-mas hatassal vannak. De ha egy alidozik, az leginkdbb kedvétten
irAnyba megy el. Amennyiben egy vallalatnak mindigb és tobb adot kell fizetnie munkasai
utan, értékesitései utan, agy el kell gondolkodhagy az adott beruhazas megvaldsitasat
elveti Novekedési opcidis tud biztositani szamara AFA szempontjabol, amgdren csak
Lvasarldo és szolgaltatast igénybe §ewiszen igy tbbb adoét tud visszaigényelni, mint
kordbban.Halasztdsestén minden kivitelézabban reménykedik, hogy a kozeljtren az
adok csokkennek, és ezaltal sokkal konnyebbenassldban tudnak majd nyereséget elérni,
valamint ezaltal tébb munkairis képesek lehetnek foglalkoztatni nagy beruhgaagektek

megvaldsitasahoz.

Korrupcio feltételezése esetén a projekt elvetése mellétt&atentnk, hiszen térvénysért

cselekedet végrehajtasardl van sz6, melynek sor@mzépt vagy mas juttatasért a
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megvesztegét jogtalan ebnyhodz jut. Elhalaszthatjuka projektet, ha célunk ennek a

kikliszObolése, a torvényes Utotrgthdz jutas.

Nem megfeleb szervezés és koordinaciakkor valosul meg, amikor a bélsezetés nem
foglalkozik kelb mértéken azzal, hogy minden a terveknek medfetelvagy annal jobban
menjen. Amennyiben ezen nem szeretne valtoztatyy, al stadion beruhazésarol le kell
mondani,el kell vetnj mivel nem lesz értelme annak, amit csinalnakz tiebe keril a hus,
mint a leves. Ha mindez azonban abbdl eredt, hagyealzsment-valtas volt, akkor célszar
projektet félbehagyni ébalasztani mig mindez nem keril vissza a rendes kerékvagasba
Kiszervezéskkor johet szoba, ha mindezt nem lesziink képesgkezvinni, akkor jobb, ha

az iranyitast mas kezébe adjuk, minthogy az echdigikak karba vesszenek.

Politika és kdzvélemény ellenalladgeor amennyiben a két fél érdekei nem egyeznek i®g,
a késbbiek sordn sem fog megegyezni, akkor a projektvalégitasat teljes egészében
kell vetni Vannak bizonyos részek, amelyek az egyik félrekaj masiknak meg nem (az
egyiknek megfelel az a terllet ahova a beruhazéssép tervezik, a masiknak nem, mivel
szaméra tul kozel van a lakdingatlanokhoz, és iggynzajt keltene). Ilyenkor a legjobb
megoldas a kivitelezdzalasztasdenne. Létezik olyan, amikor mindkét fél szaméggagant
j6 egy bizonyos rész a projekti{az ellenallas csupan abbol kovetkezik, hogy tieleégyen-e
a tertlet vagy sem, illetve hova kertlljenek parkelgek), ekkor csak az adotizakasz

megvaldsitasat hajtjak végre, a tobbmég targyalnak.

Infrastrukttra hianya kor azzal kell szamitanunk, hogy a projektet naglpsziriileg el kell
vetni mivel nincs olyan jarhatdé ut, amin a stadionhdZedet jutni. Amennyiben ezt a
problémat orvosolni tudjuk, ugy csak a projéliasztasakell elétérbe helyezni, és emiatt
nem kell lemondani egy pénzt kecsegieeruhazasrol. Erdemes még megemliteieitarasi
opcio lehetségét, hogy megvizsgaljuk az eddigiekben miért neih sziilkség uthaldzatra.
Elképzelhed, hogy a megszerzett tertletinelés aldl lett kivéve, és emiatt még nem volt ra

lehetség, hogy mindezen munkéalatokat végrehajtsak.

Amikor arfolyamkockazat lépne fel egy beruhdzas kapcsan, akkor szikség van
megvizsgalni, hogy az adott projektet nem lehetadutaban kifizetni, hogy ne kelljen
arfolyam kockéazattal szamolni. Amennyiben ez neneteeges, ugy el kell dénteni, hogy mi

lesz az adott projekt sorsa. Ma is észrevehetjidgyhaz arfolyamok folyamatosan
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novekednek, illetve egy bizonyos szint koril mozdgrEnnek kdvetkeztébetvetési opciot
kellene megvaldésitani, mivel nem az a célunk, heggzteséget érjink el egy beruhazas
tekintetében, hanem hogy értéket, profitot maxiedlunk. Ha ugy latjuk, hogy ez nagyon
kockazatos beruhazas lenne szamunkra, akkor danthélgy, hogy a beruhazast vagy a
devizas beruhazastiszervezzikmas cégre, és ezzel az arfolyamkockazattél mdiitdsi
Donthetink még amellett is, hogy csdlalasztjuk a projekt megvaldsitasat, annak
reményeben, hogy az arfolyam nem fog nagyon valtésna konyveléstinkben nyilvantartott

erték nem fog jelelisen eltérni a kébbiekben érvényes arfolyamtol.

Elére nem lathat6 idéjarasi és geotechnikai kérilményesetén — hasonléan a természeti
katasztr6fahoz — nehezen lehet meghatarozni raéldfpust, mivel ez nem olyan kidls
tényed, amin konnyen lehet javithatd. Ezért itt leginkabkak elvetési opcioréllehet
beszélni, hiszen ahol olyandidrasi korilmények vannak, ami ellen nem tudunkragraem
tenni, ott nem szabad beruhazast végrehajtani,akiégr sem, ha jol felszerelt, szép helyen

helyezkedne is el az adott stadion.

Projekt engedélyezés késedelmesoran nem kapjuk meg az engedélyt a stadion
Kivitelezéséhez. Ez szdmunkra hatranyt jelent,enisgem tudunk igben nekikezdeni az
epitésbe, amelynek kovetkeztében plusz koltseglekkiezhetnek. Amennyiben sokaig tlnek
az engedményezésen, akkor nagy valdgzdnagy kell dontenlink, hogy a projekedvetjik
Akad azonban olyan eset is, amikor azért nem kappdg az engedélyt, mert némi
hianyossagok vannak a kérelembe, melynek eleget kgvetségink nyilik elnyerni az
engedélyt. Ebben az esetben csup@tasztasrolkell beszilnink. Azt azért szikséges
megvizsgalni, hogy mi az oka annak, hogy ha késilkersgedélyezés vagy az elutasitas oka
mi. Hafeltartuk ezeket az okokat, akkor biznunk kell egyrészt apbagy csak azért késik az
engedélyezés, mert hosszaébiel telik, amig minden egyes részletet atvizsgalhaky az
megfelel-e a szabalyzatban rogzitettek, masrésztelatasitasra kertl, akkor van arra
lehetiség, hogy javitsuk, potoljuk, esetleg tbbb terveaetzitése esetén egy U] projektet
adjunk be.

Terllet, ingatlanvagyon megszerzésének kockazataoran, ha nem kapjuk meg az
ingatlanvagyonhoz, tertilethez sziikséges iratokgtném lesz hova épiteni az adott stadiont,
igy a kivitelezésel kell vetni Ha azonban ezek a papirok csak d nuilasaval kaphatok

meg, akkor meg kell vizsgalrfiel kell tarni hogy érdemes-e erre véarni, vagy inkdbb masik
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terilet utan kell kutatni, hogy céljainkat elérjiBok tényeé befolyasolja, hogy mely
terlletet tudjuk megszerezni. Ezért fontos lehatinkabb ezen projekt megvaldsitasat csupan
elhalasszukamig meg nem kapjuk a tertletet. Az az esetlmmeilhet, hogy valamilyen
oknal fogva nem kapjuk meg semmi esetre sem aetemigszerezésének jogat, igy szukség
lehet mas szamara formailag atadni a projekt Reztesét, azakiszervezéshajtunk végre.
Amennyiben mégis itben kapjuk meg a dokumentumokat az épitéshez wgjlbop, és
terllethez, akkor bele is tudunk kezdeni a projegvalésitasaban, és ezzelvekedési

opciothajthatunk végre.

Végul egy abraval szeretném zarni kutatasomat, y\amegmutatja, hogy a fentebb emlitett
kockazatok kozul melyek a legkockazatosabbak,vilethogy ezekhez a kockazatokhoz
mekkora rugalmassag tartozik. A rugalmassag és dmatkssag nagysagrendjének
meghatarozasa, azaz, hogy melyik a legkockazatoéabimelyik a legrugalmasabb, az a
szakirodalmak &ltal nyujtott informéciok alapjaruBjektiv besorolasok. Az abrdhoz tartozo

tablazat a melléklet részét képzi.

6. abra: Rugalmassag-kockazatossag

Rugalmassag-kockazatossag
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Osszességében elmondhatd, hogy a legtobb kockseténehalasztast hajtsunk végre, hiszen
ennek vannak a legkisebb negativ hatdsai a bersit@a2diszen ekkor még doz és tébb
informaciohoz juthatunk. A halasztasi opcio letedt® kozeledvén, teljesen masképp tudjuk
ertékelni majd a projektet, és annak megvalositésattos azt is megvizsgalni, hogy meddig
célszeti egy beruhazéast elhalasztani, mert az biztos, hogyegtelenségig nem. Tehat
szikséges annak a meghatarozasa is, ameddig gltklhamig a halasztasbél szarmazo
bevétel jelenértéke nagyobb, mint a halasztashéingzd koltség. Azonban azt is fontos
mérlegelni egy ilyen beruhazas soran, hogy érdemésnane- e kereslet arra, ha a stadion
kornyékén bevasarlokdzpontok, mozik, egyéb szomakmtyek lennének. llletve, hogy ezek
mekkora és milyen iranyd hatdssal lennének a beéashasikerességében. Azt is
megallapithatjuk, hogy az egyes kockazati téfilyezockazatossaga nem fugg feltétlendl
0ssze annak rugalmassagaval. Tehat van olyan katdsazényed amelyet konnyen és
egyszefien meg lehetne gy véltoztatni, hogy az szamunkeavéd legyen. Igy
mindenképpen amellett fogunk donteni, hogy a ptejekivitelezzik. A fenti vizsgalédasbal
arra kovetkeztetésre juthatunk, hogy a realopcitsmzséssel viszonylag j6 elemzést
kaphatunk, még akkor is, ha az nem mindig a kodkaegativ kimeneteleire funkcional,
hanem inkabb a pozitivra fekteti a hangsulyt, hogy kellene tenni, hogy profitot, értéket

legytink képesek maximalizalni.
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Osszegzés

Osszességében elmondhatjuk, hogy a sport gazdasagtgy fejpds vilagban nem
elhanyagolhato terilet, annak ellenére sem, hogglmazlt évtizedekben nem foglalkoztak
ezen elemzés bemutatasaval. Ugyanugy kell szarapém terilleten kereslettel és kinalattal,
mint barmely esetben egyarant. Ahhoz, hogy kirdlaidjanak élni a sportot kedw&l izni
akarok szamara, fontos annak meghatarozasa, hoggebi®l mekkora profitot lehet
realizalni, illetve mindehhez mekkora kockazatetilk befektetés tarsul. Ezért ennek
meghatarozasahoz sziikség volt realopciés megkésreljtmivel csak az NPV elemzés nem
képes szamunkra megfdielképet adni. Redalopcios elemzés soran szikség van a
bizonytalansagot is figyelembe venni, mivel barmitigtérd6 beruhazashoz valamiféle
bizonytalan kornyezet tarsul. Lathattuk, hogy aatsgiai dontéshozatalnal is felmésul
bizonytalansag rendkivil 0Osszetett jelenség, amegyre nagyobb kiszamithatatlan
kockdzatokat hozhat felszinre. Ezen kock&zatokarfeta a projekt kivitelezést intéz
szakemberek feladata. Elmondhatjuk, hogy realoptiovendelkezhetiink megfetel
instrumentumokkal e kockazatok hatékony kezeléséHalgozatomban arra tettem
kisérletet, hogy bemutassam a reélopcio altal agtdghetségeket, amelyekkel a kockazatok
minimalizalhatok.

Ugyanakkor azt is elmondhatjuk, hogy a realopci@mnnkizardlag a kockazatcstkkentés
célz6 kockazatkezelési eszkdzok, hanem tefget teszik a kockazat negativ
kovetkezményeivel szembeni védekezést, az alsaagakzat kezelését, a féfyi kockazatok
kihasznalasanak leltstege mellett. (Csapi, 2011) Nem minden esetben iffzatonk arra,
hogy a realopcio igénybevétele ténylegesen csoklekbckazatot. Lehet, hogy csupan a
pozitiv kimenetekre van hatassal nemétive az a negativ kimenetekkel, a kockazatok
volatilitasaval. Tehat nem elegéndminden esetben egyetlen egy specialis elemzési
mobdszerrel vizsgalddni, hanem sziikséges tovabiwnonalak feltardsa is, melyhez akar a
jatékelmélet tud segitséget nyujtani.
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Melléklet:
1. szamua melléklet: Kockazati tényeidk sorrendje kockazatossag és rugalmassag alapjan

Kockazat Kockézatosséd Rugalmassag
Kormany beavatkozas 1 21
Szubjektiv projektértékelés mbdszer 2 11
Allamositas/kisajatositas 3 22
Kivitelezés késedelme 4 1
Keresletvaltozas 5 9
Mukodési ktgek tulfutasa 6 12
Nem engedélyezettimzaki technologia 7 24
Jogszabalyvaltozas 8 16
Gyenge kodzponti dontéshozatal 9 2
Természeti katasztréfa 10 28
Fizetési kockazat 11 7
Tokéletlen szeések kockazata 12 14
Arvéltozas 13 15
Piaci valsag 14 27
Inflacio 15 20
Nem megfeldl verseny az ajanlattétel soran 16 6
Harmadik fél késedelme/szédesszegés 17 4
Kamatrata fluktuacioja 18 26
Pénzugyi kockazat 19 17
Rezidudlis kockazat 20 8
Adodszabalyok valtozasanak kockazata 21 25
Korrupcio 22 19
Nem megfeldl szervezés és koordinécio 23 3
Politika és kdzvélemény ellendllasa 24 18
Infrastruktara hianya 25 23
Arfolyamkockazat 26 13
Elére nem lathato igjarasi €és geotechnikai

kordlmeény 27 29
Projekt engedményezés késedelme 28 10
Terulet/ ingatlanvagyon megszerzésének kockazata 29 5
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