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Tartalmi kivonat

Szakdolgozatomban végigtekintem az Eurodpai Unios projekteknél hasznalatos pénziigyi
és kozgazdasagi értékelési modszereket, amelyeket folyamatosan osszehasonlitok a
pénziigyi tanulmanyaim soran megismert klasszikus értékelési modszerekkel.
Szakdolgozatom végén pedig egy nem megvalosult, az EU-s projektekhez nagyon
hasonld, de EGT és norvég finanszirozasu projekt pénziigyi és kozgazdasagi elemzését
végzem el.

Osszességében elmondhaté, hogy az Eurépai Uniés projektek pénziigyi elemzése a
klasszikus pénziigyi alapokra épit, de sok tekintetben el is tér ezektol az alapoktol. Az
egész elemzésre a dinamikus pénzaram-szemlélet (a DCF-modell) alkalmazasa a
jellemzo, amely a pénz idéértékét figyelembe véve adja meg a jovoben esedékes
pénzaramok jelenbeli értékét, azaz a netté jelenértéket. Az alapveté kiilonbségeket a
hagyomanyos és az Eurdpai Unids finanszirozasu projekteknél a pénzaram-kimutatas
tipusaban, a projekt hatasteriiletének levalasztasaban, az inflacio kezelésében, az
alkalmazott diszkontrata meghatiarozasiban, valamint a nett6 jelenérték szamitas
dontési kritériumanal tapasztalom. A klasszikus projekteknél indirekt modon, az EU-S
projekteknél direkt médszerrel becsiiljiik az egyes pénzaramokat. Ennek oka, hogy az
EU-s finanszirozasi projekteknél nincs lehetdség a mar meglévé szamviteli
kategoriakbél valo kiindulasra, és a pénzaramokat kozvetleniil lehet csak becsiilni. Az
EU-s projekteknél sziikséges azon teriiletek lehatarolasa, amelyekre a projekt hatast
gyakorol. Hagyomanyos projekteknél erre nincs sziikség, hiszen itt nem vizsgaljak a
projekt Kkiilsé kornyezetre gyakorolt hatasait. Az EU-projekteket valtozatlan aron
(inflacioval kiigazitott, a kiindulé évhez rogzitett aron) kell szamolni, azaz az inflaciot
realértéken kezelik. A klasszikus netto jelenérték szamitasnal az inflaciot kovetkezetesen
kell kezelni, amely azt jelenti, hogy a nominalis pénzaramlasokat nominalis megtériilési
rataval, a valtozatlan aras pénzaramlasokat real megtériilési rataval kell diszkontalni.
Az EU-s projekteknél az Eurépai Parlament egy 5%-0s (kiemelt projektek esetén 8%-
0s) diszkontrata alkalmazasat javasolja, de lehet6vé teszi, hogy minden projektre kiilon-
kiilon kiszamoljak a realisan alkalmazhaté ratat azaz a WACC-et. Klasszikus
beruhazasoknal a legtobb esetben a WACC-et szoktik hasznalni. A netté jelenérték
szamitas modja megegyezik a klasszikus és az EU projektek esetében, azonban az EU
projekt csak akkor tekintheté tamogathatonak, ha az EU-tamogatas nélkiili esetben az
FNPV<0 és FRR<i. Klasszikus esetben a dontési kritérium épp ennek az ellenkezdje.

A kozgazdasagi koltség-haszon elemzésnél alapvetéen harom dolgot tartok fontosnak
kiemelni. Az els6 a kozgazdasagi netto jelenértéknél és belsé6 megtériilési ratanal
alkalmazott dontési Kkritérium: a pénziigyi értékeléssel szemben kozgazdasagi
szempontbol a projekt csak akkor tamogathaté EU-s pénzbdl, ha az ENPV pozitiv, az
ERR pedig nagyobb, mint az alkalmazott diszkontrata. A masik észrevételem a
modszertani Gitmutaté pontatlansagaval kapcsolatos. Nincs arra ugyanis semmi utalas,
hogy a Kkiils6 externalis hatasok becslésénél a kiilonbozé tipusu projektekhez milyen
modszereket lehet hasznalni, vagy ezen modszerek leirasat milyen forrasokban lehet
megtalalni. Enélkiil egyaltalan nem egyértelmi az elemzés elkészitése, és felvetodik az a
kérdés is, hogy a Kkiilonb6z6 mdédszerek leirasa nélkiil hiteles lehet-e a projektek
kozgazdasagi koltség-haszon elemzése. A kozgazdasagi koltség-haszon elemzés végén
kifejtem, hogy a hagyomanyos pénziigyi értékeléseknél is érdemes lenne megvizsgalni és
szamszerusiteni a projekt pozitiv illetve negativ externalis hatasait annak érdekében,
hogy hitelesebb képet kapjon a vallalat a beruhazasrol valo dontésrél. Erre
természetesen csak akkor van sziikség, ha az adott beruhazasa feltehetdleg nemcsak a
vallalat életére gyakorol hatast.



A szakdolgozatom harmadik felében egy esettanulmany elemzésével szemléltetem az
mar korabban Kkifejtett modszertan gyakorlati hasznalatat. A meglévo adatokra és
dokumentumokra, valamint a szakdolgozatomban elvégzett kutatasaimra tamaszkodva
elvégzem a projekt koltségeinek és bevételeinek becslését, valamint a pénziigyi
teljesitménymutatok szamitasat. A tamogatasi osszeg ismeretében elkészitem a projekt
osszevont pénzaram kimutatasat, amely szerint a projekt értékrombolé. Ennek alapveté
oka, hogy a projekt készitéi a projekt 6 éves idétartama alatt bevételekkel egyaltalan
nem terveztek. Ezért a projekt ilyen formaban pénziigyileg nem tamogathato a norvég
forrasokbol. A Kkozgazdasagi koltség-haszon elemzésnél végigveszem azokat a
legfontosabb pozitiv externalis hatasokat, amelyek a projektnek koszonhetoen
felmeriilnek. Ilyen példaul az 4j munkahelyek teremtése, a versenyképesség novekedése
az adott térségben, illetve a gyorsabb informacidoatadas. Mivel az externalis hatasok
szamszerisitéséhez konkrét adatokkal és komoly elemzési tapasztalattal Kkell
rendelkezni, ezért annak becslését nem végzem el. Ugyanakkor visszafelé gondolkozva, a
pénziigyi elemzés utolsé lépéseként kiszamitott éves koltség-egyenértékes segitségével
meghatarozom azt, hogy a projektnek mennyi externalis hasznot kell termelnie ahhoz
évente, hogy tamogathaté legyen. Ezen pozitiv hatasoknak mindenképpen ellensiilyoznia
kell a projekt éves koltség-egyenértékes annuitasat ahhoz, hogy a projekt hasznos legyen
tarsadalmilag, ezaltal tamogathat6 legyen.

Abstract

In my thesis | review the financial and economic appraisal methods of European Union
projects comparing these methods with the classical financial manners | have
acquainted through my Bachelor studies. At the end of my thesis | present a financial
and economic analysis of a project similar to that of the EU, but financed by the EGT
and Norwegian mechanism.

All in all the primary statement is that the financial analysis of European Union projects
are building on the classical financial basics, but there are also a lot of differences.
Discounted cash flow method is applied through the analysis which takes into
consideration the time value of the money and shows the present value of the future cash
flows, which is the same like net present value. The main differences between traditional
and EU projects are the followings: the type of the cash flow statement, the handling of
the inflation, the determination of the applied discount rate and the decision criterions
of the net present value calculation. cash flow is estimated by indirect method in the
case of classical projects, whereas direct method is used at the EU projects. The main
reason for this is that EU financed projects can not be proceeded to accountancy
categories and the cash flows can be estimated only in a direct way. It’s essential
regarding EU projects to delimit those areas which are influenced by the project.
However at classical projects there is no need for this, because the external effects of the
projects are not examined. EU projects are calculated on constant prices (on the
inflation corrected price which is fixed to the base year), so the inflation must be
attended on real value. Inflation must be handled consistently when using the traditional
net present value calculation which means that the nominal cash flows should be
discounted with nominal discount rate and the constant prices should be discounted with
real discount rate. The European Parliament suggests to use a 5% discount rate (8% at
seeded projects), but it also enables the application of a project specific discount rate if
the 5% is not realistic. At classical projects the use of weighted average cost of capital is
the general. The calculation method of net present value is the same at the EU and
classical projects. An EU project (in the case of without the support) can be supported
by European Union sources only if the FNPV<0 and FRR<i. On the contrary the
decision criterion in the case of classical projects is NPV>0 and IRR>i.



There are three things which are important to emphasize at the economic cost-benefit
analysis. The first is that the decision criterion at the economic net present value and
economic rate of return. A project can be supported only by European Union sources if
the ENPV is positive and ERR is bigger, than the applied discount rate, which is in
contrast to the financial analysis. My second observation is that the cost-benefit analysis
method guide does not prescribe what kind of methods can be used to estimate the
external effects of the different projects, and does not relate to the sources where these
manners can be attained. Without this information the preparation of the analysis is not
clear and the economic cost-benefit analysis can not be genuine. At the end of the
chapter 1 am explaining that it would be worthwhile to examine and calculate the
positive and negative external effects in the case of classical projects which influence the
environment of the company. With this analysis the decision makers could get a much
more genuine approach of the investment.

In the third part of my thesis | demonstrate the examined method through a case study
analysis. With the help of the research | have made, and the given data and documents |
estimate the costs and revenues of the project, and calculate the financial performance
indicators (FNPV, FRR). Knowing amount of the support I make the drawn cash flow
statement of the projects which shows that the it is value destroyer. The main reason for
this is that project leaders have not expected revenues at all in the 6 years of the
investment. So the project can not be supported by EGT and Norwegian sources in this
form. At the economic cost-benefit analysis 1 enumerate the positive effects of the
projects, such as creating new jobs, growth of the competitiveness in the given area and
faster flow of information. Because specific data and big experience is needed to perform
the calculation of external effects, | did not carry out this analysis. However thinking
backwards with the help of the equivalent annual cost | determinated how much
external benefits should the project generate to receive a support. The result: these
external benefits must compensate the equivalent annual cost to be socially beneficial
and supportable.



1. Az EUROPAI UNIOS PROJEKTEK

1.1. EU-s palyazatok

Magyarorszag 2004-es Eurdpai Unios csatlakozasa ota rengeteg valtozas kovetkezett be a
magyar vallalatok iizleti kdrnyezetében. Az egyik ilyen valtozds az, hogy EU-tagként az
orszag jogosult kozosségi tamogatasra a Kohézios Alapbol illetve a Strukturalis Alapokbdl a
Tanacs 1083/2006 szamu rendeletének 5-7. cikkelye szerint (Uj Magyarorszag Fejlesztési
Terv (2007), 20. oldal). Ezen kozosségi tamogatasok hatékony felhasznalasanak biztositasara
jott 1étre az Uj Magyarorszag Fejlesztési Terv (UMFT), amely a 2007-2013 kozotti idészakra
hatarozza meg azokat a prioritdsokat, amelyekre a tAmogatast fel lehet hasznalni, 1étrehozza

az operativ programokat, és a palyazassal foglalkozo szervezeti egységeket.

1.1.1. Az dsszes tamogatas

Az Eurdpai Unié koltségvetésének kohézids politika fejezetébdl a 2007-2013-as
idészakra 2004-es arakon szamolva 22,4 milliard eur6 unids (folyo aron 25,3 milliard eurd)
forras all a magyar szervezetek rendelkezésére. Ezt kiegésziti a magyar nemzeti hozzajarulas,
amely a teljes felhasznalhato keret 15%-at teszi ki, igy 0sszesen 26,3 milliard eurdt fordithato
fejlesztésekre. E forrasok kiegésziilnek még a fejlesztéseket megvalositd szervezetek
(véllalkozasok, nonprofit szervezetek, stb.) sajat forrasnak tekinthetd réaforditasaival, igy
Osszességében e keretnél még nagyobb volumenti fejlesztések valosulhatnak meg (Uj
Magyarorszag Fejlesztési Terv (2007), 130.oldal). Ez tehat azt jelenti, hogy a magyar
vallalatok szdmara oridsi lehetdségek vannak arra, hogy az EU-s pénzek felhasznéldsaval

beruhazasi projekteket valdsitsanak meg, ezaltal noveljék vallalati értékiiket.

1.1.2. Célok, prioritasok és Operativ programok
Az UMFT atfogé célja (az EU lisszaboni céljaival és a Nemzeti Akcidprogrammal
Osszhangban) olyan befektetések tdmogatasa, amelyek a foglalkoztatas bdvitését és a tartos
novekedést segitik eld. Az atfogd célok megvaldsitdsara az alabbi tematikus és tertileti
prioritasok alapjan tervezett operativ programokban (OP) megtestesiild beavatkozasok (Uj

Magyarorszag Fejlesztési Terv (2007), 72. oldal):
1. Gazdasagfejlesztés

Kozlekedésfejlesztés

Tarsadalmi megujulas

Kornyezeti és energetikai fejlesztés

Teriiletfejlesztés

o o k~ w N

Allamreform



1.2. Az EU-s palyazatok és a vallalati beruhazasi projektek kapcsolata

1.2.1. Klasszikus beruhazasi projektek

A beruhazasi projektek a vallalat hossza tavu befektetési dontéseivel kapcsolatosak
(Palinko-Szabo (2006), 169. oldal). Amikor egy befektetés megvalositasarol dontiink, akkor a
vallalat életét hosszii tdvon meghatdrozd dontésrél beszélink. A beruhazasi projekt a
befektetéseken beliil azt jelenti, hogy olyan targyi eszkozokbe illetve immateridlis javakba
fektetjiik be a vallalat tokéjét, amelyek a cég miiszaki-gazdasagi tevékenységével illetve a
pénziigyi tevékenységével kapcsolatosak. A beruhdzasi dontésiink a vallalatunk jovojét,
hosszll tavll versenyképességét is meghatarozza, ezért kiemelten fontos, hogy az alaposan
megfontolt, szamokkal is gondosan alatamasztott legyen. A beruhdzasi dontés egy igen
hosszli folyamat, amely sordan a vallalat f0bb beruhdzasi programjai szorosan koétddnek a
fejlesztéshez, marketinghez, gyartdshoz, ezért a vallalat mas teriiletein dolgozd vezetdit
sziikségképpen bevonjak a beruhazasi dontésbe (Brealey-Myers (2005), 8. oldal). A

beruhazasi dontési folyamat egyes 1épéseit az 1. dbra szemlélteti:

Beruhazasi célok
dontési kritériumok

Beruhazasi
alternativak

] Beruhézasi dontések pénziigyi megalapozasa

A

Beruhéazas

, o Kockéazatelemzés
gazdasagossagi szamitasok

Megvalésitasra javasolt kivalasztasa

skeszlkséal Finanszirozasi
Tokeszukseglet lehetdségek
] Finanszirozasi dontések }—

1. abra: A beruhazasi dontési folyamat
Forras: Palinko Eva: Vallalati pénziigyek 1. KG eléadas diak, 7. eléadas

Szakdolgozatomban a dontési folyamat harmadik 1€pésével, a beruhdzas gazdasagossagi
szamitasokkal, azaz a pénziigyi elemzéssel foglalkozom, kiilon kitérve az Eurdpai Uniods
keretekbdl palyazhaté projektek és a Kklasszikus vallalati beruhazasi projektek beruhazas
gazdasagossagi szamitdsainak kiilonbségeire. A kovetkezOkben ismertetem az Eurdpai Unios
beruhazasok alapkérdéseit, majd a klasszikus beruhazasi projektek és az EU-s projektek

kapcsolodasi pontjait.

1.2.2. EU-s beruhazasok



Ha egy véllalat Europai Unios tamogatast szeretne igényelni beruhédzasi projektjének
megvalositasahoz, elészor végig kell gondolnia, hogy valoban jogosult-e projektje az EU-s
tdmogatasra, ugyanis csak olyan projekt tdmogathatd, amely Osszhangban 4all az atfogd
célokkal ¢és valamelyik prioritassal, azaz elosegiti a foglalkoztatas ndvekedését (pl.
munkahelyeket teremt) illetve az orszag tartds gazdasagi novekedését. Sok ember azt hiszi,
hogy az EU-s pénzek barkinek adhatok, de ez korant sincs igy. A Strukturalis alapok és
Kohézios Alap felhasznalasanak feltétele, hogy a tdmogatas indokoltsdga igazolhat6 legyen.
Ez elsGsorban az alabbi timogatasi feltételek teljesitését jelenti (Altalanos modszertani

utmutato koltség-haszon elemzéshez (2008), 9. oldal):
e atarsadalmi hasznossag igazolhat6 legyen;

e a vallalatok csak a megvaldsulashoz sziikséges mértékli tdmogatast kapjanak, tal-
tdmogatas ne torténjen;
e a projekt keretében létrehozott eszkdzok miikodtetése, a szolgéltatdsi szinvonal

pénziigyileg fenntarthatd legyen.
Ezeken kiviil pedig az allam altalaban olyan projekteket szokott timogatni, amelyek:
e Osszhangban allnak a fent meghatarozott célokkal, prioritasokkal;
e illetve piaci alapon 6nmaguktol nem jonnének létre.

A legalapvet6bb kiilonbség tehat a klasszikus beruhazasi projektek és az EU-s projektek
kozott tehat az, hogy mig egy vallalat beruhazésainak célja az adott vallalkozas
versenyképességének novelése €s a vallalati értékteremtés, addig az EU-s forrasokbol
tamogatott beruhazasok f6 célja az adott teriilet/térség fejlesztése, a tartds novekedés

eldsegitése.

1.2.3. Egyéni és kozosségi célok talalkozasa

Ezek utan jogosan tehetjiik fel a kérdést, hogy hol van az a pont, ahol ez a két teljesen
kiilonb6z6 cél, az egyéni (vallalati) és a kozosségi (allami) cél taldlkozik? Erre a kérdésre
konnyebb megtaldlni a valaszt, mint gondolnank. Az allam (és az EU) érdeke a fejlddés
eldsegitése €s az allampolgarok jolétének biztositasa, amely a legkonnyebben a vallalkozasok
kozbenjarasaval johet létre. Hiszen ha erdsek a vallalkozasok, tobb munkahely jon létre,
magasabb lesz a foglalkoztatottsag, azaz nagyobb lesz a jolét. Tobb lesz a termelés, ezaltal
nagyobb a nyereség, a profitot visszaforgatva a kutatasba innovaciok jonnek létre, amelyek
eldsegitik a fejlodést. Mindemellett pedig az allam is profital a helyzetbdl, hiszen magasabb
adokat kap, és a tobb allami bevétel jobb oktatasi, egészségiigyi, kdzigazgatasi szinvonalat

tesz lehetové.
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Osszefoglaléan: a vallalatok egyéni céljaik elérésével hozzajarulhatnak a kdzosségi célok
érvényesiiléséhez is, feltéve, ha az egyéni céljuk valéban a hosszu tava értékteremtés és a

versenyképesség biztositasa, nem kizarolag a profit (Palink6-Szabo (2006), 9. oldal).

2. APENZUGYI ELEMZES HELYE AZ EU PALYAZATOKBAN

2.1. Megvaloésithatésagi tanulmanyok
Az Eurdpai Unids pénzek elnyeréséhez komoly palydzati anyag Osszedllitasara van
sziikség attol fiiggden, hogy milyen tipusu beruhdzasi projektet szeretnénk megvalositani.
Dolgozatomban bévebben a kiemelt és nagyprojektekkel foglalkozom, amelynek oka, hogy az
ilyen projektekhez rendkiviil részletes pénziigyi elemzésre van sziikség. Az ilyen tipusu

projektekhez ugynevezett megvaldsithatdsagi tanulmanyt kell késziteni.

A megvalosithatdésagi tanulmény (MT), vagy elézetes megvalosithatosagi tanulmany
(EMT) az a dokumentum, amelynek vizsgalata és értékelése alapjan a projektjavaslat részletes
kidolgozasanak tdmogatasar6l dontenek. A tamogatas ténye mellett az eldzetes
megvalosithatdsagi tanulmanynak ala kell tdmasztania a projektjavaslat tovabbfejlesztéséhez
szilkséges Osszegek indokoltsagat és az elokészitési tamogatis sziikségességét (Utmutatd
elézetes megvaldsithatésagi tanulmany készitéséhez (2007), 3. oldal). Ez a dokumentum
rendkiviil széleskorlien és alaposan mutatja be a projektet: vizsgélja a projektdtlet egyes
valtozatait, megoldasi lehetdségeit, alatdmasztja azokat miiszakilag, jogilag, és természetesen
pénziigyileg is.

2.2. A koltség-haszon elemzés

A koltség-haszon elemzés a megvaldsithatosagi tanulmanyban a miszaki,
kornyezetvédelmi, tervezési és intézményi elemzésekhez integraltan kapcsolodik. Az
integracid azért is nagyon fontos, mert a kiilonb6zd tipust adatok egymast tdmasztjak ala,
egymast segitik. Példaul a pontos miiszaki adatok nélkiil lehetetlenség lenne az egyes potlasi,
karbantartasi koltségek becslése, ezen koltségek nélkiill pedig nem lehetséges a pontos

pénzaramok becslése.

Mindkét fajta dokumentumban (MT, EMT) kiilon fejezet foglalkozik az egyes
projektvaltozatok koltség-haszon elemzésével, a projektek iitemezésével és felmeriild
koltségeivel, majd az elemzések alapjan a legjobb projektvaltozat kivalasztdsaval. Ezen
elemzések rendkiviil fontosak, hiszen a pénziigyi alatamasztas nélkiil a projektgazdak nem
tudjék, mennyi pénzre palyazzanak és az értékelok sem tudjak eldonteni, melyik palyazot és

mennyivel érdemes tamogatni. Ezért nagyon fontos, hogy az egyes projektotletek koltség-
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haszon elemzése hiteles, minden részletre kiterjedd, atlathatd ¢és mas projektekkel

Osszehasonlithato legyen.

2.3. A Kkoltség-haszon elemzés részei
A koltség-haszon elemzés célja a tamogatasi feltételek ellendrzése illetve a tdmogatas
aranyanak és Osszegének szamolasa (Altalanos modszertani utmutatd koltség-haszon

elemzéshez (2008), 4-5. oldal).

A koltség-haszon elemzés részletessége attdl fligg, hogy milyen projektrél van szo.

Kisebb projektek esetén elég a pénziigyi fenntarthatosag igazoldsa és a timogatas mértékének

kiszamitasa, de nagyobb projekteknél sziikség van a teljes korii elemzés elvégzésére.t

A koltséghaszon-elemzés feladata, hogy olyan projektek megvaldsuldsat segitsék eld,

amelyek:
o Koltség-hatékonyak;
e Téarsadalmi hasznuk jelenértéke nagyobb mint a tarsadalmi koltség jelenértéke;
e (Csak a sziikséges tamogatast kapjak, nincs taltdmogatas;
e A létrehozott projekt késdbb is fenntarthatod pénziigyileg;

A teljes kori elemzés a feladatok tiikrében tehat az alabbi részekbél all (Altalanos

modszertani utmutato koltség-haszon elemzéshez (2008), 9. oldal):

e Viltozatelemzes: célja annak bizonyitdsa, hogy a kivalasztott projekt az Osszes

alternativa koziil a legjobb;

e Pénziigyi elemzés: pénzaram-szemléletben tekinti a projekt megvalositdjanak
bevételeit és koltségeit, ekozben vizsgalja a pénziigyi fenntarthatésagot;

e Tarsadalmi-gazdasagi elemzés (kozgazdasagi koltség-haszon elemzés): célja a
tarsadalmi hasznok ¢és koltségek vizsgalata €és Osszevetése.

Mindhérom fajta elemzés tartalmaz érzékenységvizsgalatot és kockazatelemzést is.

Szakdolgozatom tovabbi részében eldszor a pénziigyi elemzéssel, majd a kozgazdasagi
koltség-haszon elemzéssel foglalkozom részletesen, kiilon kiemelve a klasszikus beruhazasi

projekteknél szokasos pénziigyi standardektdl valo eltéréseket.

3. A PROJEKTEK PENZUGYI ELEMZESE

A projektek pénziigyi elemzése tehat csak egy részét teszi ki a teljes koltség-haszon

elemzésnek. A koltség-haszon utmutatoban? lathaté a pénziigyi elemzés és a tobbi elemzés

! Lasd az Altalanos médszertani atmutaté koltség-haszon elemzéshez (2008) 6. oldalan 16v6 1. dbran!
2 Lasd az Altalanos modszertani Gitmutatd koltség-haszon elemzéshez (2008) 11. oldalan 1évé 2. abran!
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kozotti kapcesolddasi pont, az egyes elemzések inputjai, outputjai, €s az egész elemzés
eredménye.

A pénziigyi elemzés célja tehat az, hogy az egyes projektvaltozatok pénziigyi
megtériilését, finanszirozhatdsagat, fenntarthatosagat vizsgalja. Inputjai a valtozatelemzések
tanulmanytervei, miszaki  koltségbecslései, outputjai a  kiillonb6zé  pénziigyi
teljesitménymutatok €s a cash flow tabla. Mindezek segitségével kiszamithato, hogy mekkora

EU-s tamogatasra van sziikség a projekt megvalositasahoz.

Ahhoz azonban, hogy a birdlok el tudjdk donteni, hogy melyik projektvaltozatot
tamogassak, sziikség van a kiilonbozo projektek Gsszehasonlitdsara. Az 6sszehasonlitas pedig
a kozgazdasagi/tarsadalmi teljesitménymutatok kiszamitdsa utan torténhet meg, az 0sszes

hatas figyelembevételével.

3.1. A moédszertani kérdések tisztazasa

A teljes koltség-haszon becslés megkezdése elott tisztazni kell azt, hogy a haromféle
elemzést milyen modszerrel vissziik véghez (Altalanos modszertani utmutatd koltség-haszon
elemzéshez (2008), 12-13. oldal). Az egyik lehetdség a fejlesztési kiillonbozet modszere, a
masik pedig a torténelmi kdltségek modszere.

A fejlesztési kiilonbozet 1ényege, hogy kizarolag a projekt hatdsaira, fenntarthatosagara
koncentral, és nem foglalkozik a meglévé allapottal: a projekt bevételeit, beruhazasi és
miikodési koltségeit, egyes hatasait a projekt nélkiili esethez viszonyitja. Ehhez sziikség van a
projekt nélkiili eset és a fejlesztés kozotti kiilonbozetek becslésére a teljes vizsgalt idotavra
vonatkozoan. Bizonyos esetekben nem lehetséges a projekt nélkiili eset becslése, csak a

kiilonbozeté: ilyenkor a becslési modszer eltérését jelezni kell.

A torténelmi koltségek modszert akkor alkalmazzak, ha nem becstilhetd a projekt nélkiili
¢és a fejlesztési valtozatok kozotti kiillonbozetek esete. Ez fOleg akkor fordulhat eld, ha a
projekt egyes elemei elvalaszthatatlanul épiilnek ra a mar meglévé infrastruktarara. llyenkor a
projekt nélkiili esetben semmiféle infrastruktura nem szerepel, mig a projekt megvaldsitasa
esetén figyelembe kell venni az 0j infrastruktarat, a meglévé infrastruktira maradvanyértékét
piaci értéken, illetve a kétféle infrastruktura altal teremtett sszes jovedelmet.

Alapesetben a fejlesztési kiillonbozet modszert szokas alkalmazni, a torténelmi koltségek
modszerének hasznalatat kiilon meg kell indokolni az elemzés kezdetekor.

A modszertan megvalasztasa fiigg a meglévo infrastruktiratol és a projekt tipusatol. Az
elemzés elején vildgossa kell tenni, hogy melyik mddszerrel becslik a koltségeket és utana
nem lehet ettol eltérni, nem lehet a két modszert felvaltva alkalmazni, mert annak torzitas,

pontatlansag lesz az eredménye.
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3.2. Az elemzés fontos kérdései és 6sszehasonlitasuk a klasszikus pénziigyi
elemzéssel

Nagyon fontos, hogy az egész elemzés megkezdése eldtt meghatarozzuk a projekt nélkiili
esetet, a vizsgalt idotavot, a projekt hatéasteriiletét. Tovabba tisztaznunk kell azt is, milyen
modszert és milyen szemléletet alkalmazunk a pénziigyi elemzés elkészitésekor: hogyan
vessziik figyelembe a projekt soran Iétrejovo pénzaramokat. El kell donteniink, hogy
hasznalunk-e real diszkontldbat, és ha igen, milyet. Végiil le kell fektetni azt is, hogyan

kezeljiik az inflaciot, az arfolyamok atvaltasat, az amortizaciot és az AFA-t.

3.2.1. Projekt nélkiili eset, idotav, hatasteriilet
A projekt nélkiili eset az a helyzetleirds, amely akkor kovetkezne be, ha a projekt nem
valosulna meg. Ezért pontosan el kell kiilonitetiink azokat a hatidsokat, amelyek a projekt
elmaraddsa esetén is bekovetkeznének, tovabba itt is figyelni kell az egyes koltségek,
bevételek becslésére. A projekt nélkiili eset vizsgalata azért fontos, hogy a pénziigyi elemzés
végén Osszehasonlithassuk azt a projekt megvalosuldsa esettel, tehdt pénziigyileg
alatamasszuk a projekt fontossagat (Altalanos modszertani utmutatdo koltség-haszon

elemzéshez (2008), 13.oldal).

A vizsgalt 1d6tav azon évek szama, amelyekre az elemzést készitjikk, azaz a projekt
kezdete (az els6 eszkoz beszerzése) és a projekt vége (az eszkdz hasznos élettartamanak vége)
kozott eltelt 1d6. Ezt az idétavot a projekt gazdaséagilag hasznos ¢élettartamanak megfelelden és
a beruhazas hosszabb tavu hatasainak figyelembe vétele miatt elégségesen hosszu idGszakra
kell tervezni. A moddszertani utmutatd a 30 éves elOrejelzést javasolja ((2008), 15. oldal).
Nagyon fontos, hogy ezen iddtavon kiviil ne vegyiink figyelembe mas koltségeket,

bevételeket, és hatasokat, mert az elemzés nem a projekt megvalosuldsat mutatja.

Klasszikus beruhdzasi projektek esetén Tom Copeland a kovetkezdket javasolja,

amelyeket érdemes figyelembe venni az értékelési idészak hosszat illetéen (1999, 246. oldal)
Az eldrejelzéseket célszerii két szakaszra bontani:
e az explicit modon eldrejelzett idészakra
e az explicit modon eldrejelzett iddszak utan kovetkezd iddszakra

Az els6é idOszakra részletes eldrejelzést célszerti késziteni, mig a projekt végét kovetd
idészakban a pénzaramldsokat egy maradvanyérték-képlet segitségével tudjuk becsiilni. Az
explicit idészaknak elég hossziinak kell lennie ahhoz, hogy a projekt egy stabil allapotot érjen

el. Ezen id6tav hossza sok mindentdl fligg, példaul az ipardgtol és a gazdasagi kornyezet
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stabilitasatol.® A teljes elorejelzési idészak hossza pedig addig kell terjedjen, ameddig a

projektbdl a vallalat a sulyozott atlagos tokekoltséget meghaladé hozamot ér el.

A Kklasszikus projekteknél hasznalatos gyakorlat és az EU-s gyakorlat tehat
tulajdonképpen megegyezik.

A projekt hatasteriilete az a teriileti kornyezet, ahol a projektet végrehajtjak és ahol az
hatasat kifejti. Nagyprojektek esetében ez akar egész megyét is érinthet, mig kisebb
projekteknél ez csak egy adott varos teriiletét jelenti. Klasszikus pénziigyi elemzésnél nem
szokas a projekt teriileti hatdsait szamitdsba venni, ugyanis akkor kizardlag a vallalat
szempontjabol vizsgaljuk az esetet és nem (vagy csak kiegészitleg) vessziik figyelembe a

makrokornyezetre gyakorolt hatasokat.

3.2.2. Médszertan: diszkontalt pénzaram modell

A pénziigyi elemzéseket diszkontalt pénzaram modell segitségével készitjiik el (DPA).*
Ez azt jelenti, hogy minden esetben redlértéken szamoljuk az egyes tételeket, amelyekhez a
megfeleld real diszkontrata alkalmazasa a kivanatos. Az Eurdpai Bizottsag a 2006-ban
megfogalmazottak szerint az Europai Unids projektekhez az 5%-os diszkontrata alkalmazasat
javasolja redlaron (kiemelt projekteknél ez 8%) (Utmutaté megvaldsithatésagi tanulmany
készitéséhez (2008), 28. oldal és Altalanos modszertani Gitmutaté koltség-haszon elemzéshez
(2008), 30. oldal).

Ez az EU-s projektek értékelése soran alkalmazott modszertan megfeleltetheté a
klasszikus pénziigyi elemzés azon alapelvével, hogy a projekt soran felmeriild pénzaramokat
dinamikus eljaras soran értékeljiik, ugyanis ezek figyelembe veszik a projekt id6tényezdjét és
a projekt teljes élettartamara koncentralnak (Jaki (2004)). Ezeket a dinamikus értékelési
eljarasokat hivjuk diszkontalt pénzaram-modszereknek (Discounted Cash Flow (DCF)). A
DCF modell segitségével kiszamoljuk a projekt nettd jelenértékét (Net Present Value

(NPV))®, amely megmutatja, hogy a beruhazas javasolhatd-e megvalositasra vagy nem.

Az alkalmazott modszertanban tehdt nincs kiilonbség EU-s pénziigyi értékelés és
klasszikus pénziigyi értékelés kozott. Kérdés azonban, hogy az Eurdpai Bizottsag miért pont
az 5%-os diszkontrata alkalmazasat javasolja az EU-s projektek pénzaramainak
diszkontalasahoz. Alapesetben ugyanis a legtobb vallalat a toke alternativa koltségét, azaz a

tOkepiacon fellelhetd hasonld alternativ befektetés altal igért hozamot vagy a vallalat

3 Copeland szerint ritkan hasznalnak hét évesnél rovidebb elérejelzési periodust.
4 Ez a DPA megegyezik a klasszikus diszkontalt cash flow (DCF) modellel.

L C
5 Az NPV szamitasa: NPV = Z a L ) , ahol r a diszkontréta, t az id8, C, pedig a t iddpontbeli pénzaram.

A dontési kritérium: NPV >0.
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értékpapirjaitol elvart hozamot szokta diszkontrataként alkalmazni (Brealey-Myers (2005),
17. oldal). Ez a rata azonban nem megfelelé a pénzaramok Osszehasonlitasara, ugyanis
egyrészt nem veszi figyelembe azt, hogy a vallalatot nemcsak sajat tokébdl finanszirozzak,
masrészt pedig nem foglalkozik azzal, hogy a beruhazasi projekt forrasosszetétele
kiilonbozhet a vallalat forrasosszetételétol. Ahhoz, hogy ezeket a hibadkat kikiiszoboljiik,
sziikséges az adott beruhazas forrasosszetételének megfeleld stlyozott atlagos tokekoltséget
(Weighted Average Cost of Capital — WACC) hasznalni diszkontrataként, ugyanis ez a rata
segit abban, hogy a legrealisabban 0ssze tudjuk hasonlitani a kiilonb6z6 idépontbeli
pénzaramokat, ezaltal a legmegbizhatobb képet kapjuk a projektrél. A WACC szdmitasahoz
egy haromlépéses folyamatot célszerii kovetni (Copeland (1999), 274. oldal): ©

e A beruhdzds megcélzott tokeszerkezetének megfeleld, piaci értéken alapuld stulyok

meghatarozasa.

e A hitel tipusu forrasok alternativakoltségének meghatarozasa.

e A tulajdonosi tipust forrasok alternativakdltségének meghatarozasa.’

Miutan meghatéaroztuk a beruhazas egyes finanszirozasi forrasanak tokekoltségét és azok

sulyat, a WACC szamitasat a kovetkezoképpen végezhetjiik el:
E D

yace =Fa =— T +—-T
WACC A E D
Vv Vv

ahol r, aberuhdzas eszkdzeibdl szarmazd hozam, ... a Stilyozott atlagos tokekoltség,
E/V és DIV arany (E+D=V) az idegen és a tulajdonosi t6ke sulya a beruhazasi értékben, r. a
tulajdonosi forrasok tokekoltsége, ry a hitel tipusu forrasok tokekoltsége.

Az EU-s projekteknél lehetdség van arra, hogy a projekt palyazoi WACC-et szamoljanak,
illetve egyszeriien csak az EB altal javasolt 5%-0s (vagy 8%-0s) diszkontratat hasznaljak.
Ahhoz, hogy a beruhazasrol realis képet kapjunk, én a WACC alkalmazasat javaslom, ugyanis
az EU-s projektek rendkiviil valtozatosak lehetnek, és emiatt az 5%-os javasolt diszkontrata

alkalmazasa komoly torzitasokat eredményezhet.®

3.2.3. Inflacio
A klasszikus nettd jelenérték szamitasndl az inflaciot kovetkezetesen kell kezelni, amely
azt jelenti, hogy a nominalis pénzaramlasokat nominalis megtériilési rataval, a valtozatlan aras

pénzaramlasokat real megtériilési rataval kell diszkontalni (Brealey-Myers (2005), 132.

6 A forrasszerkezeten egyszerlisitettem oly médon, hogy a sajat téke/nem sajat tdke tipust finanszirozasi
forrasokat tulajdonosi €s hitel tipust forrasnak tekintem.

7 A hitel tipust és tulajdonosi tipust téke koltségének meghatarozasarol 1asd az 1. Mellékletet!

8 A dolgozat 3.8.1. fejezete is foglalkozik ezzel a kérdéssel.
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oldal). Azonban nem minden esetben kapjuk ugyanazt az eredményt. Azok az esetek, amikor

a két mddszer gyakorlatilag felcserélhetd, a kovetkezok:
— minden input és output tényezohoz kapcsolédd pénzaram ugyanolyan
mértékben, az inflacié atlagos mértékével valtozik;
— az inflacid és a nominalis hozam mértéke nem valtozik a futamidoé alatt;
— nem szamolunk tarsasagi adoval.

Tom Copeland azt javasolja, hogy a pénziigyi elérejelzéseknél ¢és a diszkontratak
meghatarozasanal is nominal és ne realértéken becsiiljiink (1999, 243. oldal).® Alapvetden az
egyes pénziigyi kimutatasok becslésénél hasznalhatunk specifikus inflacios ratat, azonban
fontos, hogy mindegyik becslésnek ugyanazon az altalanos inflacios ratan kell alapulnia. A
varhat6 inflaciés rata nem minden iddtavra ugyanakkora: révidebb idétavra pontosabb

becslést tudunk adni, mig hosszabb tavra kevésbé pontosat.

Az EU-s projekteknél a koltség-haszon Gtmutatd szerint valtozatlan aron, (inflacidval
kiigazitott, a kiinduld évhez régzitett aron) kell szdmolni. Azonban a pénzdramok elemzése
soran, ha az elemzés valtozatlan arakon torténik, és az inflacios eldrejelzések alapjan a relativ
arak valtozasa jelentds, akkor a relativ arak korrekcidja sziikséges (Altalanos modszertani
utmutatd koltség-haszon elemzéshez (2008), 14. oldal). Ez tehat azt jelenti, hogy az EU-s
gyakorlat szerint a pénzaramok becslése realértéken torténik, kivéve, ha jelentds a relativ arak

valtozasa, mert akkor korrigalni kell nominalértékre.

3.2.4. Amortizacié
Az amortizacios koltség az EU-s projektek pénziigyi elemzése esetén nem része a
megtériilési szamitasoknak, mivel kozvetlen készpénzkiadist nem jelent (Altalanos
modszertani utmutatod koltség-haszon elemzéshez (2008), 29. oldal). Ugyanakkor szamviteli
értelemben a nyereség mellett a felhalmozott amortizacid a forrasa a fejlesztéseknek, amelyet
a megtériilési szamitasoknal figyelembe vesziink. Az évek soran felhalmozddd amortizacios
szabad forras fedezetet biztosit a beruhazasi jellegli potlasokra, amely 0sszeg hatdssal van a

finanszirozasi hianyra is.

A klasszikus pénziigyi elemzések soran az amortizaciot szintén nem tekintjiik koltségnek
a pénzmozgas hianya miatt. Ugyanakkor Brealey-Myers kiemeli azt a tényt, hogy az

amortizacié adémegtakaritd hatdssal jar, ugyanis az elszamolt értékcsokkenés csokkenti az

_ 1 + r-nom'n al
real — - z
® A nominal és realhozamok kozotti dsszefliggést az alabbi képlet mutatja: 1+inrata
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adozas elotti jovedelmet, ezaltal a vallalatnak kevesebb adot kell fizetnie (2005, 136. oldal).

Az amortizacio kezelésében tehat az EU-s és a hagyomanyos pénziigyi gyakorlat megegyezik.

3.2.5. AFA és arfolyamok
Az AFA-t a pénziigyi elemzésben szerepeltetni kell attol fiiggden, hogy a palyazo
jogosult-e az AFA visszaigénylésre. Ha az AFA nem visszaigényelhet6, akkor azt meg kell
jeleniteni az elszamolhatd koltségek kozott, azaz az AFA hatassal lesz a tarsfinanszirozasi
arany szamitasakor.'® Ha a palyazo visszaigényelheti az AFA-t, akkor pénziigyi értelemben ez
nem jelent szdmdara koltséget, tehat nem sziikkséges a pénziigyi elemzés részeként
szerepeltetni. Az elemzésben a bevételeket nettd sszegben szerepeltetjiik, ezért az AFA-t itt

sem vessziik figyelembe (Altalanos modszertani atmutatd koltség-haszon elemzéshez (2008),
30. oldal).

Az elemzést minden esetben forintban kell elkésziteni, kivéve a nagyprojekteket, ahol a
Pénziigyminisztérium szerinti arfolyam alkalmazasaval eurdba is at kell szamitani a becsiilt

értékeket.

3.3. A pénziigyi elemzés részei

Attol fliggden, hogy milyen tipust a palyazo szervezet és milyen tevékenységet folytat,
kiilonb6zé nagysagu tamogatassal kell szamolni a pénziigyi elemzés elkészitésekor. Errdl
bévebben a koltség-haszon utmutatoban egy dontési fa ad szemléltetést.!! Az egyszeriiség
kedvéért én most azt a valtozatot veszem alapul, amikor a Palyazati Utmutatoban szerepld
tdmogatast igényli a palyazo.

Mint ahogy a 2.3-as fejezetben mar kitértem ra, a pénziigyi elemzés egyik célja a
kivalasztott projektvaltozat cash-flowjanak becslése, és ez alapjan az egyes pénziigyi
teljesitmény mutatok kiszamolasa. A masik cél pedig a pénziigyi fenntarthatosag vizsgalata,
azaz annak bemutatdsa, hogy elég forras all-e rendelkezésre ahhoz, hogy az elért szolgaltatasi

szinvonalat fenn lehessen tartani.

A pénziigyi elemzés tehat az alabbi j61 elkiilonithetd részekbol all (Altalanos médszertani

utmutato koltség-haszon elemzéshez (2008), 28. oldal):
e Pénzaramokat bemutato tablazatok, benne a:
— Beruhazasi koltségek;
— Mikodési koltségek;

— Bevételek;

'9Lasd a 3.7.2. fejezetet!
11 L4sd az Altalanos koltség-haszon Utmutaté 27. oldalan 1évé abran!
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— Finanszirozasi forrasok;

— Végiil a kummulalt nett6é pénzaram.
e Megtériilési szamitds két valtozatra:

— A teljes beruhazasi koltségre;

— A befektetett tOkére (EU tamogatassal €s hitellel csokkentett beruhazasi

koltségre).

e A projekt finanszirozasi hidnya, amely megmutatja, hogy a projekt mekkora része
nem finanszirozhat6 a projekt jovobeli nettd bevételeibdl (az alkalmazott diszkontrata
szerinti megtériiléssel).

3.4. Kaoltségek becslése
A koltségek azok a pénzdramok, amelyek kifelé iranyulnak, azaz pénzkiadast jelentenek a

palyazo szamara. Ezen koltségek tipusait és becslésiiket veszi végig ez a fejezet.

3.4.1. Beruhazasi koltségek

A projektek céljai kozott altalaban szerepel a kiillonbozo redleszkozokbe vald befektetés.
Ezt a befektetést nevezziik beruhdzdsnak, amelyért kifizetett pénz a beruhdzasi koltség
(Brealey-Myers (2005), 15. oldal). Ezek a koltségek egyszeri, egy alkalommal nagyobb
Osszegll pénzkiadast jelentenek a vallalat szamara, amely kiadas hosszu tdvon meghatarozza
az adott szervezet jovObeli tevékenységét, versenyképességét (Palinko-Szabd (2006), 169.
oldal). A legtobb esetben ezek a beruhazasok valamely gép, berendezés, ingatlan
beszerzésével kapcsolatosak. Az Europai Unids projektek esetében a beruhazasi koltségbe
beletartoznak a bontds koltségei illetve maganak a megvalosithatosagi tanulmany

elkészitésének a koltségei (Altaldnos modszertani utmutatd koltség-haszon elemzéshez
(2008), 30. oldal).

A beruhézasi koltségeket az aldbbi tablazat foglalja dssze:

Megnevezés

. Tervezési dijak

. Foldvasarlas

. Epités

. Gépek és gépi berendezések

. El6re nem latott tobbletkiadasok
. Arkorrekcid, ha sziikséges

. Technikai segitségnyujtés

. Ismeretterjesztés

. Feliigyelet az épités megvaldsitasa sordn
Részosszeg

10. Afa

Brutto 0sszesen

O |0 [(Q|N |01~ |W|N|[—
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1. Tablazat

A beruhazasi koltségek szerkezete a 1828/2006/EK rendelet XXI. Melléklete alapjan
Forras: Altalanos modszertani utmutato koltség-haszon elemzéshez, 31. oldal

Az 1. Tablazat a beruhazasi koltségeket nem szamviteli, hanem tdmogatasi kategoridk
szerint csoportositja. Az 5. Elére nem lathat6 tobbletkiadasok a palyazas soran elére nem
tervezhetd kiadasok fedezetére szolgal, de ezek sem haladhatjdk meg az Osszes beruhédzasi
koltség 8%-at. A 6. Arkorrekcié sor alkalmazasa sziikséges az inflacio fedezésére, ha az
arakat folydaron tiintettiik fel. Ha valtozatlan arakkal dolgoztunk, akkor a korrekciot csak
jelentds eltérés esetében végezziik el. A 10. Afa sort pedig csak akkor hasznaljuk, ha az
beletartozik a tdmogatandd koltségek kozé, és ezt kiilon is megindokoljuk (Altalanos

modszertani utmutato koltség-haszon elemzéshez (2008), 32. oldal).

A beruhazasi koltségbecslés alapjai a miiszaki tervezd részletes becslésein alapszanak:
fizikai mértékegységekben, valtozatlan egységaron és mennyiségben kell az 6sszes koltséget
feltiintetni. Az egyes beruhazasi elemek koltségei a vonatkozd mennyiségek és fajlagos
koltségek szorzataiként adodnak, amelyeket az iitemezés alapjan szétbontanak az egyes
évekre. A beruhazasi koltségbecslés egyéb részletei, bontdsai az adott projekt Palyazati
Utmutatéjaban illetve megvaldsithatosagi tanulméany készitési utmutatojaban szerepel, de azt
Osszességeben elmondhatjuk, hogy a koltségbecslésnek tokéletes Gsszhangban kell allnia a
palyazati anyag egyéb részeivel (pl. miiszaki, kornyezetvédelmi adatok) (Altalanos
modszertani utmutato koltség-haszon elemzéshez (2008), 32. oldal).

Példaként a 2. Melléklet tablazatat allitandm, amely a megvalosithatosagi tanulmany

készitésének Utmutatdjaban szerepel.!? Itt alapvetden otféle koltségfajtat valasztanak szét

évekre bontva:

. Projekt elkészités koltségei,

II. Projekt menedzsment koltségei,

III. Beruhazasok/Eszkozok,

IV. Szolgaltatasok

V. Altalanos (rezsi) koltségek

Ezen koltségfajtdkon beliil nagyon sokféle koltség szerepel, amelyeket a palyazati szabaly
értelmében még tovabb lehet bontani. Kotelezd az dsszes projekt megvalositasahoz sziikséges
koltség feltiintetése, még akkor is, ha azok nem mindsiilnek elszamolhato koltségnek. Ennek
oka feltehetdleg az, hogy a kiemelt illetve nagyprojektek esetében a biralok szeretnék latni az

Osszes olyan koltséget, amely a projekt €lettartama alatt el6fordul, hiszen ezek rendkiviil nagy

121 4sd a 2. Mellékletet!
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Osszegli tamogatasok. Ez a részletesség eldsegiti azt, hogy tisztan lassak az egész palyazatot,

¢és konnyebb legyen az egyes projektek kozotti 6sszehasonlités.

3.4.2. Miikodési koltségek
A miikodési koltség a mikodési pénzaram azon része, amely folyamatos pénzkiadast
jelent. Ide tartoznak (Altalanos modszertani utmutaté koltség-haszon elemzéshez (2008), 31-
32. oldal):

e aziizemeltetési koltségek;

e karbantartasi/fenntartasi koltségek;

e potlasi/felujitasi koltségek.

Ahogy mar a 3.2.4-es fejeztben emlitettem, az amortizacid tényleges pénzkiadast nem

jelent, azért az nem jelenik meg miikodési koltségként.

Az egyes lzemeltetési ¢és karbantartasi koltségeket a szamviteli torvény szerint
koltségnemenkénti felosztasban, fajlagosan kell feltiintetni. Szét kell valasztani tovabba
allando és valtozo koltségeket: az dllando koltségek nem fiiggnek a mennyiségtdl, a valtozo

koltségek azonban igen (pl. anyagkoltség, munkaerd koltsége).

A 3. Melléklet tablazata mutatja az lizemeltetési és karbantartasi koltségek bontési
struktirajat.t®

A potlasi koltségek kozé azok a koltségek tartoznak, amikor az adott eszkozt selejtezés
utan potolni szeretnénk. Ebbe szintén nem tartozik bele az értékcsokkenés. A potlast
miiszakilag meg kell indokolni, és fel kell tiintetni, hogy melyik évben, hany darabot, milyen
fajlagos koltségen szeretnénk elszdmolni. A potlasi koltség az elemzésben megjelenhet a

felmertilés évében vagy a vizsgalt id6tav szakaszolésaval tobb évre elosztva.

3.4.3. Maradvanyérték

Az Altalanos moédszertani Gtmutatd a maradvanyértéket a miikodéshez kapcsolodd
tételként kezeli, de nem tekinti koltségnek. Csaktgy, mint Brealey-Myers (2005, 1135. oldal),
az utmutatdé is az eszkdz hasznos élettartamanak végén létezé érteket tekinti
maradvanyértéknek, és kiilon felhivja arra a figyelmet, hogy ez az 6sszeg Gsszefiiggésben van
a karbantartasi, potlasi koltségekkel (Altalanos modszertani Gtmutatd koltség-haszon

elemzéshez (2008), 35-36. oldal). Szamitasat haromféleképpen végezhetjiik el:

e Beruhazéasi 0sszeg csOkkentve tervezett értékcsOkkenéssel, ekkor a szamitashoz

sziikség van az értékcsokkenési leirasi kulcsra;

131 4sd a 3. Mellékletet!
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e Eszkozok piaci értéke a hatralévd iddszakra, ekkor a piaci arral szamolunk;

e Hatralévd élettartam soran felmeriild bevételek és koltségek kiilonbsége, ekkor a

bevételek és kiadasok jelenértékét kell meghatarozni.

EU-s projektek esetén a maradvanyérték meghatarozasa azért fontos, hogy az elemzés

teljes korti, atlathato, realis legyen.

Klasszikus elemzésnél a maradvanyérték nem mads, mint az az érték, amely az eszkoz
hasznos élettartamanak a végén létezik. A maradvanyérték meghatarozasanak legegyszeriibb
modja, ha a beruhdzés értékét csokkentik az élettartam folyaman leirt értékcsokkenésekkel.
Ezt az értéket azért szoktuk kiszdmolni, mert a régi eszkdzok eladasra keriilnek, és az ebbdl
szarmazo pénzaram is a kezdd pénzaram része, kedvezd eladds esetén mérsékli a negativ
kezdd pénzaramot. Ez a modszer tulajdonképpen ugyanaz, mint az EU-s projekteknél

hasznalatos els6 szamitasi valtozat.

A maradvanyértéket Damodaran azonban masképpen hatarozza meg: nemcsak egy
eszkozre, hanem az egész vallalatra szdmolja azt ki. Ugyanakkor szamitasaink soran a
maradvanyértéket vonatkoztathatjuk kizarolag a beruhdzasra is, igy csak a projekt altal
keletkezett maradvanyértéket vessziik figyelembe. A maradvanyérték szamitasanak haromféle
modja Damodaran (2006, 313-315. oldal) szerint a kovetkez6:

e Azon likvidacids értéknek a meghatarozasa, amelyen masok hajlanddak lennének az

eszk0zt megvasarolni;

e FEredményen, darbevételen vagy konyv szerinti értéken alapuld szorzdszamok

modszere;

e Stabil novekedést feltételezé novekedo tagh orokjaradék-modell modszere.

Tom Copeland (1999, 310-311. oldal) harom olyan DCF alapti modszert ismertet,
amelyek alkalmazhatok a maradvanyérték szdmitasara. Ezek koziil az egyik valtozat, ha az
explicit eldrejelzési id6szakot olyan hosszura valasztjuk, hogy a maradvanyértéket teljesen
kizarjuk az elemzésb6l. A masik lehetdség, ha olyan képletet hasznalunk a maradvanyérték
meghatarozasara, amely figyelembe veszi a pénzaramok ndévekedési iitemét (ez a modszer
ugyanaz, mint Damodaran stabil novekedést feltételez6 javaslata). A harmadik eset, ha a

novekedés mellett az 0j befektetések varhatd hozamat is figyelembe vessziik.

3.4.4. Az osszes koltség
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Miutan az Osszes fenti szamitast elvégeztiik ¢s megkaptuk a beruhdzasi és mukodési
koltségeket, plusz a maradvanyértékeket, azokat a pénziigyi elemzés elkészitéséhez

Osszesiteni kell egy tablazatba:14

3.5. Bevételek becslése
Az utmutat6 (2008, 38-39. oldal) szerint a bevételeket folyo aron, a fajlagos értékek és a
mennyiségek szorzatabodl kell meghatarozni, és azok alapadatait részletesen be kell mutatni. A

bevételek négy tipusat kiiloniti el a koltség-haszon ttmutato:

e Bevétel az infrastruktira felhasznaloit terhel6 dijakbol

e Szolgaltatasnyujtasbol szarmazo bevételek;

e A fold és az épiiletek értékesitésébol, bérbeadasabol szarmazo bevételek;

o Egyéb bevételek.

A megvalosithatosagi tanulmany készitéséhez hasznalandé utmutaté (2008, 27. oldal)
pedig harom részre osztja a bevételeket:

o FO tevékenységbol szarmazo bevételek;

o Kiegészetd tevékenységbol szarmazd bevételek;

o Egyéb bevételek.

A bevételek kozott altalaban nem szerepelnek jelenleg meglévd, de az eldrejelzések

szerint megsziiné tamogatasok illetve a nettd szemlélet miatt a kdzvetlen adokat sem vessziik
figyelembe (kivéve akkor, ha azt a befekteto fizeti).

Infrastrukturélis projektek esetén a bevételek becslésénél sziikséges fizetOképességi
vizsgalatok elvégzése. Fel kell mérni, hogy a projekt altal érintett térségben jelenleg hogyan
aranylik a dijfizetés mértéke a jovedelemhez, és a projekt megvaldsitasa hogyan befolyasolja
ennek valtozasat.

Az Osszes bevételt bemutatd tablazat az 5. Mellékletben talalhato.

3.6. Pénziigyi teljesitménymutatok

3.6.1. FNPV és FRR
A koltség-haszon titmutat6 (2008, 39-40. oldal) két legfontosabb mutatoszama a pénziigyi
nettd jelenérték (Financial Net Present Value - FNPV) és a pénziigyi belsd megtériilési rata

(Financial Rate of Return — FRR).

e Az FNPV megmutatja a projekt iddtartama alatt keletkezd pénzdramok (Osszes

koltség, dsszes bevétel) diszkontalt értékét. Az utmutatd szerinti képlet a kovetkezo:

14 A megvalosithatosagi tanulmény készitési itmutato6 alapjan készitett 8sszevont koltségtablazatot lasd a 4.
Mellékletben!
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FNPV =) X, /(1+i)',

t=0
ahol X, az adott évre vonatkozo6 pénzaramlas, | a diszkontrata és t a vizsgalt év.

Dontési kritérium: A projekt akkor timogathato, ha az EU-tamogatas nélkiili esetben az

FNPV<O.

e Az FRR azt a diszkontratat (i) fejezi ki, amely mellett az FNPV=0. Az FRR

szamitasa:

Ha FNPV =) X, /(1+i)' =0, akkor i=FRR
t=0

Dontési kritérium: A projekt akkor tdmogathatd, ha az EU tdmogatas nélkiili esetben az
FRR<i.

Ez a két szamitadsi moddszer tulajdonképpen ugyanaz, mint a klasszikus beruhédzas
értékelésnél alkalmazott NPV illetve IRR szamitasok. A legfontosabb kiilonbség azonban a
kettd kozott, hogy mig a piaci szabdly szerint a dontési kritérium az, hogy a projekt nettd
jelenértéke pozitiv vagy 0 legyen (NPV>0), és a belsé megtériilési rata is nagyobb legyen,
mint az alkalmazott diszkontrata (/RR>0), addig ez az EU-s projekteknél pont az ellenkezdje.
Az EU-s palyazat pénziigyi elemzésénél ugyanis pont azt kell bebizonyitani, hogy a projekt a
tdmogatas nélkiill nem valdsithatd meg, a palyazod szervezet onmagatdl azt nem képes
véghezvinni. Erre azért van sziikség, mert EU-s pénzben nem részesithetd olyan projekt,
amely piaci alapon egyébkeént is létrejonne.

Az FNPV ¢s az FRR szamitasdhoz tehat el6szor Osszesiteni kell a koltség- ¢€s
bevételtablazatokat egy kozds tablazatba, ahol a projekt teljes idotdvara meghatarozzuk a
nett6 pénzdramokat.

Miutan Osszesitettiikk ezeket, ki kell szamolni az FNPV-t ¢és az FRR-t a fenti képletek
szerint, és meg kell nézni, hogy ezek kielégitik-e a dontési kritériumokat. Ezek utan célszerti a
beruhdzas megtériilését és a befektetett toke megtériilését is vizsgdlni a kovetkezd
aranyszamok képzésével:

e FNPV/Beruhézas

e FNPV/Toke, ahol a tOkebefektetés torténhet allami és magéanforrasbol is, ahol a

tOkebefektetés megegyezik a beruhdzasi koltségek és az EU-tamogatas és hitelfelvétel
kiilonbségével.

A Kkétfajta megtériilési mutatd abban kiilonbozik egymastél, hogy mig az

FNPV/Beruhazas nem, addig az FNPV/T6ke mutatdé szamol az onerdvel. Ebbdl adoddan az
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els6é mutato azt fejezi ki, hogy a beruhazas megtériil-e (FNPV/Beruhazas>1), addig a masodik

mutatd a befektetett toke megtériilését mutatja.
3.7. A tamogatasi 6sszeg szamitasa

3.7.1. A tamogatasi jogosultsag vizsgalata
A tamogatas kiszamitasahoz el6szor is igazolni kell azt, hogy (Altalanos médszertani
Gtmutatd koltség-haszon elemzéshez (2008), 41. oldal és Utmutatdé megvalodsithatosagi
tanulmany készitéséhez (2008), 28. oldal):

e A projekt tarsadalmilag hasznos - a kozgazdasagi koltség-haszon elemzés alapjan:*®

— a kozgazdasagi netto jelenérték (Economical Net Present Value - ENPV)
pozitiv;
— a kozgazdasagi megtériilési rata (Economival Rate of Return - ERR) nagyobb,

mint az alkalmazott tarsadalmi diszkontrata;
— ahaszon-koltség arany nagyobb, mint 1.

e C(Csak a megvalosulashoz sziikséges tamogatast kapja a projekt, nem torténik tal-
tamogatas, az EU-tdmogatés nélkiil a projekt nem jonne létre:
— A pénziigyi netto jelenérték (FNPV) negativ;
— A pénziigyi megtériilési rata (FRR) kisebb, mint az alkalmazott pénziigyi
diszkontrata.

e A projekt keretében létrehozott eszk6zok miikodtetése és a szolgaltatasi szinvonal

fenntarthato:

— A pénziigyi elemzés pénzaramainak vizsgalata alapjan a halmozott mitkodési
pénzaram ne legyen negativ, illetve ha negativ, akkor be kell mutatni, hogy
ezt a veszteséget milyen hitellel vagy egyéb kiilsd forrassal akarja fedezni a

palyazo.

3.7.2. A tamogatasi 6sszeg szamitasa
A tdmogatéas kiszamitasa el6tt meg kell hatarozni, hogy a projekt milyen tdamogatasi
szabaly ala tartozik, ehhez segitséget nyujt a koltség-haszon tmutatoban szerepld 5. abra.’®
Ez nagyon fontos, hiszen ettdl fiigg az, hogy milyen tdmogatési aranyt és timogatasi 0sszeget
hatarozunk meg a projekthez. En a kovetkezékben azt fogom vizsgalni, amikor kozcélu

jovedelemtermeld projektet valdsitunk meg.

15 A kdzgazdasagi koltség-haszon elemzéssel bévebben a 4. fejezetben foglalkozom.
16 Altalanos modszertani itmutatd koltség-haszon elemzéshez, 43. oldal
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Kovetkezo 1épésként végig kell tekinteni a beruhazas 0sszes koltségét €s el kell kiiloniteni
az elszamolhat6 €s a nem elszamolhat6 koltségeket. Ez azért sziikséges, mert a projekt csak az
elszdmolhat6 koltségek fedezésére kaphatja meg a tamogatast. Tobb mintaprojekt vizsgalata
utan®’ azt a kovetkeztetést vontam le, hogy ez a 1épés szinte mindegyik projektnél probléma
szokott lenni, ugyanis sokszor nincs az elszamolhatd és nem elszamolhatd koltségekre
vonatkozoan egységes allasfoglalas vagy az késve érkezik meg, esetleg az elszamolasi logika

gyakran valtozik.

Kovetkezd 1épésben meg kell vizsgalni, hogy a referenciaiddszak alatt az egyes években a
miikddési bevételi pénzaram diszkontalt értéke meghaladta-e a miikddési kiadasi pénzaram

diszkontalt értékét (Altalanos modszertani utmutatd koltség-haszon elemzéshez (2008), 42.

oldal).

e Ha a diszkontalt nettd6 miikodési pénzdram negativ, akkor a tdmogatdsi 0sszeg maga
az elszamolhat6 koltség szorozva a relevans Operativ Program tdjékoztatoban

meghatarozott tAmogatasi mértékkel.

e Ha a diszkontalt nettd6 miikkddési pénzaram pozitiv, akkor az elszdmolhat6 koltségeket
csOkkenteni kell a varhat6 nett6 jovedelem diszkontalt értékével, és az alabbi képletet

kell alkalmazni a tdmogatési 0sszeg szamitasdhoz:
— 1.1épés: a finanszirozasi hiany megallapitasa:'®
R = MaxEE / DIC , ahol
R: a finanszirozasi hiany
MaxEE: az elszamolhato raforditas maximuma (MaxEE=DIC-DNR)
DIC: a diszkontalt beruhazasi koltség

DNR: a diszkontalt nettd bevétel (diszkontalt bevétel (a) -diszkontéalt miikodési
koltség (lizemeltetési (b), fenntartasi (b), potlasi koltségek (c))+diszkontalt
maradvanyérték (d): DNR=a-b-c+d)*®
— 2. 1épés: a dontési Osszeg meghatarozasa:

DA =EC R, ahol

DA: a dontési Osszeg (elszamolhatd koltségek-elszamolhato koltségek megtériild

része)

EC: elszamolhat6 koltségek

17 A Nemzeti Fejlesztési Ugynokség honlapjan a Dokumentumtarban a Mintaértékii projektek alatt:
http://www.nfu.hu/doc/, veszprémi esettanulmany, 27-28. oldal és Madarpark projekt 25. oldal

sy

191 4sd a 3. Tablazatban részletesen is!
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R: a finanszirozasi hiany
— 3. 1épés: az EU-tamogatas maximumanak szamitasa:
EUtamogata = DA - max CRpa, ahol
DA: dontési Osszeg
MaxCRpa: a prioritasi tengelyre vonatkozé maximalis tarsfinanszirozasi rata

Osszességében a tdmogatds szamitdsa egyszeriien értelmezhetd, hiszen elsé 1épésként
kiszamitjuk a projekt finanszirozéasi hidnyat, azaz azt az aranyt, hogy mennyi hidnyzik a
projekt megvalositasdhoz. Majd ezt az aranyt megszorozzuk az elszamolhatd koltségekkel,
ezaltal megkapjuk azt a maximum Osszeget, amelyet tdmogatni lehetne. Utolso 1épésben pedig
mar csak azzal a ratdval korrigadlunk, amely a projekt palyazati kiirdsédban is szerepel, mint az

a %-os érték, amelyet a timogatas maximalisan adhat.

Tablazatban Osszefoglalva jobban érthetd a szamitasi folyamat:

Jelolések Megnevezés Erték
DIC Beruhazasi koltség PV

a Bevétel PV

b Uzemeltetési és karbantartasi koltség PV

c Potlasi koltség PV

d Maradvanyérték PV

DNR=a-b-c+d Netto pénziigyi bevétel

MaxEE=DIC-DNR | Elszamolhato raforditas maximuma

R=MaxEE/DIC Finanszirozasi hiany (1. 1épés)

EC Elszamolhat6 koltség

DA=EC*R Dontési osszeg (2. 1épés)

MaxCRpa Prioritasi tengelyre vonatkozd maximalis tarsfinanszirozasi
rata

EUt=DA*maxCRpa | EU tamogatas (3. 1épés)

2. Tablazat: A tamogatas dsszegének szamitasa
Forras: Altaldnos modszertani utmutatd kéltség-haszon elemzéshez, 44-45. oldal

3.8. A projekt pénziigyi fenntarthatosaga
A projektek pénziigyi elemzésének utolso 1épése a fenntarthatosag vizsgalata, azaz annak
az aldtdmasztasa, hogy a projekt hosszli tdvon életképes, egyensulyban van. Az elemzésnek ez

az utols6 fazisa azért is fontos, mert a palydzonak kotelezettsége ezen fenntarthatosagi
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eredményeket teljesiteni (Altalanos modszertani utmutaté koltség-haszon elemzéshez (2008),

45-47. oldal).

3.8.1. A beruhazas finanszirozasa

Az el6zo fejezetben mar meghataroztuk, hogy mekkora a projekt finanszirozasi hianya,
amelybdl kiszamoltuk azt is, hogy mekkora az EU-tdmogatas dsszege. A fennmarado részt is
el6 kell azonban teremteni ahhoz, hogy a projekt sikeres legyen, mégpedig az alabbi
forrasokbal:

e Hazai kdzponti koltségvetési tamogatas

e Sajat forras: a kedvezményezett sajat hozzajarulasa

— Oneré
— Idegen forras (hitel vagy egyéb)

Erdekesnek tartom, hogy a forrasok csoportositasa igy torténik az EU-palyazatoknal.
Hiszen korabbi pénziigyi tanulmanyaim sordn megtanultam, hogy az idegen forras éppen
azért idegen forrds, mert nem a sajat forrasainkat hasznaljuk akkor, amikor ilyen forrdsokhoz
folyamodunk. A csoportositds oka nyilvanvaléan az az értelmezésbeli kiilonbség lehet, hogy
itt a lényeg nem a palyazo szervezet klasszikus értelemben vett sajat és idegen forrasain van,
hanem a projekt EU-forrasain, allami forrasain és a szervezet sajat maga altal szerzett
forrasain. Ilyen értelemben azonban a hitelek €s egyéb idegen forrdsok szintén sajat forrasnak
tekintenddk, abbdl a nézépontbdl, hogy az nem az allamtol, és nem az EU-tdl jott.

A forrasokat 6sszesitd, a koltség-haszon utmutatoban (2008, 46. oldal) szerepld forrasok a
kovetkezOk:

e . Sajat forras

— I/1. A tdmogatast igényl6 hozzajarulasa
— |1/2. Partnerek hozzajarulasa
— 1/3. Bankhitel

e II. Egyéb tamogatas

o III. A tAmogatasi konstrukcio keretében igényelt tdmogatas

A forrasok Osszesitésénél ki kell szamolni, hogy hany szazalékos azok megoszlasa az
Osszes forras korében. A forrasosszesités elkészitése nemcsak a projekt birdloinak, hanem a
projekt készitdinek is segit abban, hogy atlassak a projekt finanszirozasi hatterét.

Az utmutat6 kiilon foglalkozik a hitelfelvétel kérdésével. A hitelfelvétel ugyanis komoly

problémakat vet fel:
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e A hitel hatassal van a finanszirozasi hiany mértékére, ezért a dijakat magasabbra kell

emelni;

e A kamatfizetés ¢és hiteltorlesztés negativ pénzadramot eredményezhet, amelyet a
tdmogatds feltételei miatt mindenképpen ki kell kiiszobdlni a dijak ndvelésével

¢s/vagy rovid tavu hitel felvételével;

e A hitelfelvétel miatt az EB altal javasolt és a projekt készit6inél esetlegesen
alkalmazott 5%-os diszkontrata (kiemelt projekt esetén 8%) nem alkalmas a
pénzaramok diszkontaldsara, hiszen a projekt forrasosszetétele megvaltozik: a hitel

tokekoltségét is figyelembe kell venni a diszkontrata meghatdrozasanal.

Az utmutatd ezen problémakra véleményem szerint nem ad pontos valaszt, kiilondsen,
ami az utolsot illeti: nem mondja meg egyértelmilien, hogy hitelfelvétel esetén kell-e

korrigalni, ha a projekt készit6i a javasolt 5%-0s diszkontratat hasznaljak.

3.8.2. A miikédés fenntarthatésaga

A koltség-haszon utmutatdé (2008, 47. oldal) kiilon alfejezetben emeli ki a miikodés
fenntarthatosagat. Eszerint abban az esetben, ha az egyes években nincs a projektbdl kelld
bevétel a miikodés finanszirozésara, akkor a kiilonbozetet a palydzonak maganak kell
eléteremtenie. A pénziigyi fenntarthatosdgot nagymértékben befolyédsolja az, hogy milyen
iparagban jott 1étre a projekt, milyen intézményi hattere van, illetve hogy a projektgazdanak
(vagy a projekt ilizemeltetéjének) milyen a pénziigyi helyzete. Ez az alfejezet azért fontos,
mert igy minden palydzo tisztdban van azzal, hogy sem az dallam, sem az EU nem
finanszirozza meg a mikodési hidnyt, tehat sikeres, miitkodoképes projektet kell 1étrehozni
hosszt tdvon. Ha ezt minden projektgazda figyelembe veszi, akkor az EU nem tamogat
mikodésképtelen projekteket, és a palyazo szervezetek is olyan projekttervvel allnak eld,

amelynek pénzdramai az egyes években altaldban pozitivak.

3.8.3. Az 6sszevont pénzaram kimutatas
A pénziigyi elemzés utolsd 1épéseként azt kell bebizonyitani, hogy a projekt valoban
¢letképes. Ehhez egy Osszevont, a pénziigyi elemzés soran részenként elkészitett pénzaram-
kimutatast készitenek, amelyben minden évre lebontva latszanak a projekt beruhdzasi és
miikddeési koltségei, hitelei, bevételei, az igényelt tdmogatas, a sajat forras-hozzajarulas és a
maradvanyérték (csak ha pénziigyileg is realizalodik). Az Osszevont pénzaram-Kimutatast

bemutato tablazat a 6. Mellékletben talalhato.

A projekt akkor tarthaté fenn pénziigyileg, ha a halmozott pénzaram egyik évben sem

negativ, illetve ha mégis, akkor azt milyen hitellel vagy egyéb modon szeretnék athidalni.
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Tehat lehetséges, hogy egyes években vannak negativ pénzaramok, de Osszességében a
kumulalt pénzaramoknak pozitivnak kell lenniiik. Ez az eldiras feltételezi, hogy a projekt elsd
éveiben is Osszességében pozitiv pénzaramokat kell teljesiteni, amikor pedig a kezdeti
Osszesitett pénzaramok jellemzden negativak. A bevételek nehezen finanszirozhatjak a
beruhazasi koltségeket, amelyek a kezdetekben igen magasak. Ezért szerintem elég szigora ez
a szabaly, még annak ellenére is, hogy az EU tamogatas nagyrészt a projekt iddtavjanak
elején érkezik. A palyazoknak ezért rendkiviil atgondolt pénziigyi litemtervet kell készitenitik,
hogy teljesiteni tudjak az eldirast, de mégse kiizdjenek likviditasi gondokkal, és ne

kényszeriiljenek kedvezoétlen hitelek felvételére.

Az EU-s projekteknél felvazolt pénzaram kimutatas hasonlit azokra a pénzaram
kimutatdsokra, amelyeket a klasszikus projekteknél szoktak hasznélni, azzal a kiilonbséggel,
hogy EU-s projektek esetén a tablazatban szerepelnek olyan sorok is, amelyek értelemszeriien
a hagyomanyos beruhazasoknal nincsenek (példaul 8. EU-tamogatds, 9. Nemzeti

hozzdjarulas).

3.8.4. Az EU-s és a klasszikus projektek kozti kiilonbségek osszefoglalasa

Osszességében elmondhatom, hogy az Eurdpai Unids projektek pénziigyi elemzése a
klasszikus pénziigyi alapokra épit, de sok tekintetben el is tér ezektdl az alapoktdl. Az egész
elemzésre a dinamikus pénzaram-szemlélet (a DCF-modell) alkalmazasa a jellemzd, amely a
pénz idoértékeét figyelembe véve adja meg a jovoben esedékes pénzaramok jelenbeli értékét,
azaz a netto jelenértéket.

Alapvetd kiilonbség a hagyomanyos pénziigyi elemzés és az EU-s projektek pénziigyi
elemzése kozott a pénzadram-kimutatas tipusa. A klasszikus projekteknél indirekt modon, az
hatdrozzuk meg, hogy a projekt milyen pénzalloméany-valtozast hoz Ilétre a wvallalat
teljesitményéhez képest. Az indirekt modszerrel tehat kozvetve, az egyes mérlegtételekbol
levezetve becsiiljik az egyes pénzaramokat (Palinko-Szabd (2006), 149. oldal). Ezzel
szemben az EU-s projektek elemzésénél a direkt pénzaram kimutatast hasznaljuk, amely azt
jelenti, hogy az egyes pénzaramokat kozvetleniil becsiiljiik, és a konkrét pénz be- és
kidramlasait vessziik alapul. A direkt pénzaram kimutatist altaldban rovid tavra, egy éves
eldrejelzési periddusra szoktak alkalmazni, mig az indirekt cash flow kimutatas alkalmasabb a
hosszabb tava eldrejelzésre. Az Eurdpai Unids finanszirozadsu beruhazasoknal azért
alkalmazzak mégis a direkt cash flow kimutatast, mert ott nincs lehetdség a mar meglévo

szamviteli kategoriakbol valo kiindulasra, €s a pénzaramokat kozvetleniil lehet csak becsiilni.
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A pénzaramok becslése és szemlé€ltetése a tablazatokban a legtobb szempontbdl hasonlit a
klasszikus pénzaram becslésekre, azzal a kiillonbséggel, hogy itt kiilon figyelmet szentelnek a
projekt forrdsaira is, kiilonos tekintettel az EU-tdmogatasra, az allami tamogatasra és a sajat
forrasokra. Az eltérd szemlélet miatt adodik, hogy a pénziigyi terminoldgiat itt egy kicsit
masképpen alkalmazzak, példaul a sajat forras-idegen forrés esetében.

Az EU-s pénziigyi értékelés specialitasa, hogy az elemzés végén el kell végezni a
tamogatasi Osszeg ¢s arany szamitasat, valamint a fenntarthatosagi vizsgalatot, amely
tulajdonképpen nem mas, mint az §sszevont pénzaram-kimutatas és a kumulalt pénzdramokra
vonatkozo el6iras betartasanak vizsgalata. Ezen specialis vizsgalatok elvégzésének oka, hogy
az EU-s projekteket nagymértékben Europai Unids forrasokbol tamogatjak, és emiatt sziikség
van a palydzandd tamogatds kiszdmitdsara, valamint egy olyan vizsgélatra, hogy a projekt
hosszl tavon fenntarthato-e, tehat érdemes-e a tdimogatasra.

Vizsgalatom soran tobbszor is eljott problémaként az itmutatok pontatlansaga, az egyes
eldirasok félreértelmezhetdsége. A tisztazatlan informaciok azért kellemetlenek, mert sok
esetben ezek nélkiil nem lehet a projekt pénziigyi elemzését alaposan elvégezni, és ez a
palyazat kizardsat vonhatja maga utan.

Az alabbiakban 0sszefoglalom, hogy melyek azok az alapvetd kérdések, amelyekben az

EU-s projektek és a klasszikus projektek pénziigyi értékelése kiilonbozik:
e A pénzaram kimutatas tipusa
— Mig az EU-s projekteknél direkt, addig a klasszikus projekteknél indirekt
pénzaram kimutatast alkalmaznak.
e A projekt hatésteriilete:

— Az EU-s projekteknél sziikséges azon teriiletek lehatarolasa, amelyekre a
projekt hatast gyakorol. Hagyomanyos projekteknél erre nincs sziikség, hiszen

itt nem vizsgaljak a projekt kiilsé kornyezetre gyakorolt hatasait.
e Az infl4ci6 kezelése;

— Az EU-projekteket valtozatlan aron (inflacioval kiigazitott, a kiinduld évhez
rogzitett aron) kell szamolni, azaz az inflaciot realértéken kezelik. A
klasszikus nettdé jelenérték szamitasnal az inflaciot kovetkezetesen kell
kezelni, amely azt jelenti, hogy a nomindlis pénzaramldsokat nominalis
megtériilési rataval, a valtozatlan aras pénzdramldsokat redl megtériilési

rataval kell diszkontalni. Copeland a nomindl rata alkalmazasat javasolja.

e A megfeleld diszkontrata kivalasztasa;
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— Az Eurdpai Parlament az EU-s projektek esetén egy 5%-os diszkontrata
alkalmazasat javasolja (kiemelt projektek esetén 8%-0s), de lehetévé teszi,
hogy a diszkontratat projektspecifikusan is megallapitsak, ha az 5% nem lenne
realis. Klasszikus beruhazasoknal a legtobb esetben a WACC-et célszeri

hasznalni.
e A dontési kritérium a megtériilési mutatok (FNPV as FRR) szamitasnal.
— A szamitds modja megegyezik a klasszikus és az EU projektek esetében,
azonban az EU projekt csak akkor tekinthetd tamogathatonak, ha az EU-

tdmogatas nélkiili esetben az FNPV<0 és FRR<i. Klasszikus esetben a dontési

kritérium épp ennek az ellenkezdje.

4., KOZGAZDASAGI KOLTSEG-HASZON ELEMZES

4.1. A kozgazdasagi koltség-haszon elemzés célja
Miutan végigtekintettem az EU-S projekteknél hasznalatos pénziigyi elemzési
modszereket, attérek a koltség-haszon elemzés kovetkezd 1épésére, a kdzgazdasagi koltség-
haszon elemzésre. Jogosan meriilhet fel a kérdés, hogy a projektek pénziigyi alatdmasztdsanal
miért van egyaltalan sziikség kozgazdasagi koltség-haszon elemzésre, mit is jelent ez, miért
hasznos annak elkészitése. Miért nem elég a pénziigyi elemzés elkészitése, miért kell

foglalkozni a kozgazdasagi hatasokkal?

Az Europai Unids pénzekbdl finanszirozott projektek specialisak abban az értelemben,
hogy azok célja elsdsorban nem az, hogy az adott palyazo szervezet nyereségre tegyen szert,
hanem az, hogy a projekt tarsadalmilag hasznos legyen, és olyan célokat és prioritdsokat
valositson meg, amelyeket az Uj Magyarorszag Fejlesztési Terv rogzitett.?® Ilyen atfogod célok
példaul a foglalkoztatas novekedése €s a tartdos novekedés eldsegitése. A kozgazdasagi
koltség-haszon elemzés eldsegiti, hogy szdmszeriisitsilk a projekt hozzajarulasi mértékét a
tarsadalmi hasznossaghoz, azaz a célok és prioritasok teljesiiléséhez. Az elemzés segitségével

igazolni tudjuk azt, hogy a projekt jogosult az EU-tamogatasra.

A kozgazdasagi koltség-haszon elemzést az Altalanos modszertani Gtmutatd alapjan és
egy konkrét mintapéldan keresztiil fogom végigvezetni.?! Az egyes fejezeteknél leirom sajat
véleményemet az elemzési modszerrdl, és a példa segitségével szemléletesebbé, érthetobbé

teszem a modszer hasznalatat.

4.2. A pénziigyi koltségek Osszegzése

20 A célokat és prioritasokat lasd az 1.1.2 fejezetben!
2L A COWI Magyarorszag készitett egy Gitmutatot specialisan a szennyvizkezelési projektek kdzgazdasagi
koltség-haszon elemzésérdl.
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A kozgazdasagi koltség-haszon elemzés elsé 1épéseként Gsszegezni kell a pénziigyi
elemzésben részletezett koltségeket (beruhdzasi koltségek, miikodési koltségek,
maradvanyérték). A maradvanyértéket ebben az esetben negativ eldjellel kell venni, ugyanis
az a koltségekkel ellenkezé irdnyban befolyasolja a pénzaramokat. Az Gtmutato (2008, 48.
oldal), és a szennyvizkezelési projekt mintapéldaja alapjan az alabbi tablazatban lathato a

koltségek Osszegzése:

Megnevezés Jelenérték | 1.év [ ... | 30.év
1. Osszes beruhazasi koltség 3025343 0

2. Osszes mitkodési koltség 0 60079

3. Maradvanyérték 0 -3015800
4. Osszes pénziigyi koltség (1+2+3) 3025343 2955721

3. Tablazat: A pénziigyi koltségek dsszegzése a szennyvizkezelési projektnél
Forras: Altalanos modszertani utmutato koltség-haszon elemzéshez, 48. oldal és Szennyvizkezelési projekt
kozgazdasagi koltség-haszon elemzés mintapélda, 2. oldal

4.3. A kozgazdasagi koltségek becslése
A kozgazdasagi koltség-haszon elemzés masodik 1épése, hogy a projekt pénziigyi
koltségeket kiigazitjuk ugy, hogy azok a projekt tarsadalmi hasznossagat tiikr6zzEk. Ehhez a
kovetkezd kiigazitasokat kell megtenni (Altalanos modszertani Gtmutatd koltség-haszon

elemzéshez (2008), 48. oldal):
o Koltségvetési (fiskalis) kiigazitasok
e Piaci arrdl valo attérés elszamolo arra
e Externalis hatasok figyelembe vétele

A kozgazdasagi koltség-haszon elemzés is két részre bonthatd: a koltségek és a hasznok

becslésére. A koltségvetési kiigazitasokat és az elszdmold arra vald attérést a koltségek

crer

4.3.1. Fiskalis kiigazitasok
A kozgazdasagi koltség becslésénél a pénziigyi koltségekbdl kell kiindulni, azonban a
pénziigyi elemzésben szerepld piaci arak tartalmazhatnak olyan tdmogatasokat és adodkat,
amelyek befolyasoljak a viszonylagos arakat. Ezeket a torzitasokat ugy lehet kikiiszobdlni, ha
a kozgazdasagi elemzés nem tartalmaz kozvetett adokat 2, a kozvetlen adok esetén pedig a
palyazé megegyezik azzal a személlyel, akit gazdasagi értelemben az ado terhel.
A Kkoltségvetési kiigazitdsokat az alabbi sziikséges input adatok alapjan a

kovetkezSképpen kell elvégezni (Altalanos modszertani Gtmutaté koltség-haszon elemzéshez

(2008), 48-49. oldal):

22 K ozvetett adokrol beszéliink, ha az addalany nem egyezik meg az adoteher visel8jével.
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e AFA
— Az AFA-t a tarsadalmi koltségek szamitasanal mindig le kell vonni, attél

fliggetleniil, hogy a palyazo szervezet szamara visszaigényelhet6-e vagy sem.

Tamogatasok

— Ha a tamogatas konkrét koltségelemre iranyul, akkor azokat a pénziigyi
koltségeket a tamogatassal ki kell egésziteni ahhoz, hogy tarsadalmi koltséget

kapjunk.

— Ha a tdmogatas nem iranyul konkrétan egyik koltségelemre sem, akkor azt

nem kell figyelembe venni a kiigazitas soran.
e Személyi jellegli kiadasokat terheld jarulékok
— A Dbérterhekhez kapcsoloddan az utmutatd eldirdsa szerint le kell vonni a
bérjellegti jarulékok 4,5%-at a pénziigyi koltségekbol.
e A beruhazasi koltségekben a fenti adok alapja, illetve alapjanak részaranya
e A mikodési koltségekben a fenti adok alapja, illetve alapjanak részaranya

A mintapéldaban az AFA-t levontak a pénziigyi koltségekbdl, és mivel kiilon
tamogatasok nincsenek a projektre, ezért annak kiigazitdsaval nem kell foglalkozni. A
bérterhekhez kapcsolddoan a mintapélda készitdi levontak a bérjellegli jarulékok 4,5%-at a

koltségekbdl.

4.3.2. Attérés piaci arrol elszamolé arra
Az alabbi valtoztatasokat kell elvégezni a pénziigyi koltség becslésén ahhoz, hogy a realis
tarsadalmi  koltségeket kapjuk meg (Altalanos médszertani utmutatd koltség-haszon
elemzéshez (2008), 49. oldal):

e Munkaerd koltsége

Ha a projekt megvalosulasi teriiletének atlagbéreit alkalmaztuk a munkaerd koltségének
szamitasakor, akkor nem sziikséges kiigazitast végezni. Ha a piaci drak valami miatt nem
megfeleléen tiikrozik a munkaerd koltségét (példaul orszagos atlagbérekkel szamoltak), akkor
sziikséges az attérés mas arra.

o Természeti er6forrasok koltsége

Ha a jelenlegi piac a jovobeli fogyasztok érdekeit figyelmen kiviil hagyja, akkor sziikség
lehet a kiigazitasra. Ezt a kiigazitdst nem arnyékar modszerrel kell megtenni, hanem az

externalis hatasbecslésnél a természeti eréforrasokra kivetett jarulékkal.

o Foldteriiletek koltsége
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A foldteriileteket nem a foldteriilet torténelmi koltségén, hanem a haszonéldozati
koltségén kell figyelembe venni. Onkormdanyzati/allami tulajdont foldteriilet esetén nem az

elszamoldar, hanem a valos piaci ar kozeliti jobban.

Az elemzés készitdi ugy talaltdk, hogy a munkaerd koltsége megfelelden van becsiilve,
azok jol kozelitik a tarsadalmi koltségeket. Természeti eréforrasokkal kapcsolatban nincs
korrekcid, tehat az elemzok szerint a jovobeli fogyasztok érdekei figyelembe vannak véve.
Végiil a projekt nem jar foldteriilet vasarlassal, ezért ezen koltségekkel sem kell szamolni

(Szennyvizkezelési projekt kozgazdasagi koltség-haszon elemzés mintapélda, 2. oldal) .

4.3.3. A kozgazdasagi koltségek osszegzése
A fiskdlis kiigazitdsok és az arkorrekciok utdn a kozgazdasagi koltségeket az aldbbi

tablazat 6sszegzi a szennyvizkezelési mintaprojekt esetén:

Megnevezés Jelenérték | 1.év | ... | 30.¢év
1. Pénziigyi koltség AFA nélkiil 9sszesen 0 60079
2. Koltségvetési (fiskalis) korrekciok

2.1. Levonand6 kozvetett adok 0 251

2.2. Levonand6 tamogatasok

3. Kozgazdasagi koltségek osszesen (1+2) 0 59828

4. Tablazat: A kozgazdasagi koltsegek sszegzése a szennyvizkezelési projektben
Forras: Altalanos modszertani utmutato koltség-haszon elemzéshez, 49. oldal és Szennyvizkezelési projekt
kozgazdasagi koltség-haszon elemzés mintapélda,4-5. oldal

4.4. A projekt hasznainak becslése
A projekt alapvetden hatasokat gyakorol a kornyezetére. Ezek a hatdsok két nagy
csoportra oszthatok (Altalanos médszertani utmutatd koltség-haszon elemzéshez (2008), 50.

oldal):

e Olyan hatasok, amelyek kozvetleniil a projekt hasznéaldinal, a 1étrejovod szolgaltatés

igénybe vevdinél jelentkeznek
e Olyan kiils6 gazdasagi hatasok, amelyek:
— nem jelentkeznek kdzvetleniil a projekt hasznaloinal, igénybevevdinél
— nem jarnak kozvetlen pénziigyi ellentételezéssel

A kiils6 hatasok (mas néven externalis hatdsok) olyan jelenségek, amelyek ugyan hatéssal
vannak a véllalat/egyének jolétére, de pénziigyileg nincsenek hatdssal sem a hatdst okozora,

sem az azt ,,elszenveddre” (Tanczosné (1994)).

4.4.1. Hasznalonal jelentkezo kozvetlen hasznok becslése
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A kozvetlen hasznokra alapvetden kétféle modszert szokas alkalmazni (Altalanos

modszertani utmutato koltség-haszon elemzéshez (2008), 50. oldal):
e Pénziigyi bevételekbdl kiinduld becslés

Ez a fajta becslési modszer akkor jo, ha az megfeleléen tiikrozi a projekt hasznaldinal
megjelend, a projekt altal teremtett infrastrukturalis hasznot. Ez azt jelenti, hogy a
modszer akkor alkalmazhato, ha a hasznalok értékelése alapjan hataroztdk meg az egyes

bevételeket a pénziigyi elemzés soran.
e Fizetési hajlandosag kozvetett becslése

A fizetési hajlandosag azt az Osszeget jelenti, amelyet a hasznaldé hajlandé az adott
termék/szolgaltatas potlolagos egységéért kifizetni. Eszerint ha a termék/szolgaltatids ara
alacsonyabb, mint a fizetési hajlandosagot kifejezd Osszeg, akkor a fogyasztdé fogyasztoi

tobbletet élvez.

A mintapélddban a fizetési hajlandosdg moddszerével dolgoznak, mégpedig a
szennyvizkezelés alternativ szolgaltatds &rat, a szennyvizszippantds dijait alapul véve

(Szennyvizkezelési projekt kozgazdasagi koltség-haszon elemzés mintapélda, 4. oldal).

4.4.2. Kiilsé hatasok becslése
Az externdlis hatasok becsléséhez elsd 1épésben minél szélesebb korben el kell végezni a
projekt altal keltett hatdsok szambavételét. A hatdsok szambavétele utan az egyes hatasok
mellé szdmokat kell rendelni annak érdekében, hogy meérni tudjuk az externdlidkat. Ezen
szamszerlisités modszerei projektenként rendkiviil eltéréek lehetnek, hiszen teljesen maés
vonzalmat ndvel beruhazasnak. Az Altalanos modszertani utmutatd (2008, 50. oldal) gy

rendelkezik, hogy minden hatést, ha nem is kvantitativan, de kvalitativan le kell irni.

Az egyes hasznokat a szamszeriisités utan pénzben sziikséges kifejezni. Ehhez az
utmutatd szerint kiilonb6z0 modszereket lehet hasznalni, amely modszert részletesen
ismertetni, majd a 7. mellékletben talalhaté tablazat kitoltésével a pénzbeli hasznokat
Osszegezni kell. A hasznok pénzben torténd kifejezése utan kovetkezhet az egyes
haszonelemek tablazatban vald 0sszegzése. A tablazatban fel kell tiintetni azt is, ha egy-egy

haszonelem negativ externdlis hatassal, azaz karral jar.?®
A szennyvizkezelési példa (4-6. oldal) kiils6 hatasokat szamszer(isito része elég részletes.
Eszerint a szennyvizkezelésnek két fO kiils6 haszna van: a turizmus fejlddése ¢és a

szennyviziszap, mint masodnyersanyag hasznositisa a mezdgazdasagban. A példa mindkét

1 asd a 13. Tablazatot!
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hatast eldszor kvalitativan, majd kvantitativan elemzi. Eszerint a projekt javitja a
vallalkozdsok szamara a turizmus feltételeit. A szamszerGsités alapja a vendégéjszakak
szamanak novekedése €s egy vendégéjszaka ara. A példaban a projekt eredményeképpen
plusz 2000 vendégéjszaka lesz évente, €s egy turista atlagos koltése 20000 forint egy ¢jszaka
alatt. Kérdés azonban ezzel kapcsolatban az, hogy honnan becsiilték azt a szamot, hogy a
projekt miatt 2000-el tobb vendégéjszaka keriil eltoltésre, és mire alapozzak azt, hogy egy
ember 20000 Ft-ot kolt el egy éjszaka alatt.

A szennyviziszap az elemzdk szerint jol haszndlhatd szant6foldi és energiandvények
tragyazasahoz, mert sok tapanyagot tartalmaz. A szamszeriisités alapja itt a szennyviziszap
hasznalatra alkalmas érintett teriilet nagysaga (2000 ha), valamint a szennyviziszap-tragyazas
altal  elérhetd  hektaronkénti  jovedelemnovekedés (15000  Ft/ha). Az éves
jovedelemnovekedést a piaci ar és az Onkoltség alapjan lehet meghatdrozni: az egységnyi
mennyiségre jutd jovedelmet be kell szorozni a teljes mennyiséggel, igy megkapjuk az dsszes
jovedelemtobbletet évenként. Az évenkénti teljes tobbletjovedelmet aztan diszkontaljak az

elso évre.

Az alébbi tablazatban lathato a mintapéldaban szerepld, 6sszes hasznot Gsszesitd tablazat:

Haszonelem 1. 2. 3.év | ... | 30.év
év év
1. | Fogyasztéi preferencidk 0 0 398996 671174
2. | Gazdasag ¢és térségfejlesztés (turizmus) 0 0 40000 40000
3. | Masodnyersanyag-hasznositas (kezelt | O 0 30000 30000
szennyviziszap)
Osszes haszon 0 0 468996 741174

5. Téblazat: A hasznok &sszegzése a mintapéldaban
Forras: Szennyvizkezelési projekt kozgazdasagi koltség-haszon elemzése, 6. oldal

Miutan Osszefoglaltuk az Osszes felmeriild hasznot, és az Osszes felmeriild kozgazdasagi
koltséget, minden adott ahhoz, hogy kovetkezd Iépésként kiszdmitsuk a kozgazdasagi

teljesitménymutatokat.

4.5. Kozgazdasagi teljesitménymutatok
A kozgazdasagi koltség-haszon elemzés utolso, és egyben legfontosabb 1épése az, hogy
megadjuk azokat a mutatokat, amelyek jol kifejezik a projekt kdzgazdasagi teljesitményét,
ezaltal a dontéshozoknak megkonnyitse munkéjat. Ezek a teljesitménymutatok a kdvetkezdek

(Altalanos médszertani utmutaté koltség-haszon elemzéshez (2008), 52-53. oldal):
e ENPV (Economic Net Present Value): gazdasagi nett6 jelenérték

A gazdasagi nett6 jelenérték kifejezi a jovobeni nettd haszonaramok jelenbeli értékét. Az
ENPV szamitasa azért is rendkiviil fontos, mert EU-s pénzbdl csak olyan projekt timogathato,

amelynek gazdasagi netto jelenértéke pozitiv. A szamitas képlete a kovetkezo:
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X,
t0(1+|)

ENPV =

ahol X, az adott évre vonatkozo hasznok pénzbeli értéke, i az alkalmazott diszkontrata, t
az aktualis év.
e ERR (Economic Internal Rate of Return): gazdasagi belsé megtériilési rata

A gazdasagi bels6 megtériilési rata azt fejezi ki, hogy melyik az a diszkontrata, amely
mellett a gazdasagi nettd jelenérték (ENPV) nulla. A rata szamitdsdhoz ugyanaz a képlet
alkalmazhatd, mint az ENPV szamitasanal, azzal a kiilonbséggel, hogy az i-t keressiik, és az

ENPV=0.

Ha ENPV = Z =0, akkor i=ERR.

+|)

Az ERR esetén a dontési kritérium az, hogy az legyen nagyobb, mint az ENPV
szamitasanal alkalmazott kozgazdasagi diszkontrata: ERR>i. Az Gtmutato eléirasa szerint az

alkalmazando kozgazdasagi diszkontrata 5,5%, tehat ERR>5 ,5%.%4

e BCR (Benefit Cost Rate): haszon-koltség arany

A haszon-koltség arany mutatd a teljes idészakra vonatkozoan mutatja a jelenértékre
atszdmitott hasznok és koltségek aranyat. A BCR dontési kritériuma: BCR>1, ugyanis ekkor
tobb a haszon, mint a koltség. A BCR mutatét onmagédban nem szokas hasznélni, ugyanis
kevés informaciot tartalmaz: csak azt adja meg, hogy mekkora a hasznok és koltségek aranya,

arrol nem tajékoztat, hogy mi a koltségek és hasznok abszolut értéke.

A mintapéldaban mindossze a teljesitménymutatok egyes értékei szerepelnek. Ezek a

kovetkezok:
ENPV=34054 e Ft
ERR=5,54%
BCR=1,01

4.6. Externalis hatasbecslés klasszikus beruhazasi projekteknél
A kozgazdasagi koltség-haszon elemzés moddszerének megismerése utan feltehetjiik a
kérdést, hogy miért nem készitiink kozgazdasagi koltség-haszon elemzést a klasszikus, nem

EU-s projekteknél?

24 Néhany esetben az ERR nem szamithatd, mert az egyenletnek nincs gydke. Mas esetben tobb ERR is
szamithatd, valamint eléfordulhat olyan kiilonleges eset is, amikor a bevételek az id6tav elején, a kiadasok a
végén jelentkeznek. Ekkor az ERR szabaly forditva alkalmazando.
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A vallalkozasok, kiilonb6z6 szervezetek azért folytatnak le beruhazasokat, hogy azok
segitségével tobbet tudjanak termelni, jobban tudjanak szolgaltatni, ezaltal tobb bevételre és
nagyobb nyereségre tegyenek szert, egyszoval: noveljék a vallalat értékét. Tehat a pénziigyi
elemzgs itt elsdsorban arra terjed ki, hogy a vallalat szamara mennyi koltséget/hasznot jelent
az adott beruhdzéas, és a nett6 jelenérték szamitas arra ad valaszt, hogy ezen adatok
ismeretében megéri-e megvaldsitani az adott projektet. A klasszikus pénziigyi elemzés tehat
vallalati szemléletli, egyaltalan nem foglalkozik azzal, hogy az adott beruhazasnak van-e

barmilyen, a tarsadalomra gyakorolt hatasa.

Ugyanakkor szerintem jocskan vannak olyan vallalati projektek, amelyek komoly
tarsadalmi hatassal rendelkeznek. Gondoljunk csak arra, hogyha egy 1) gyar épiil egy varos
kozelébe. A gyarnak mind az épitése, mind lizemeltetése soran jelentds kornyezeti karok
keletkezhetnek, valamint negativ hatdst gyakorolhat a varos turisztikai vonzerejére, a
varosbeli ingatlanok 4araira, stb. Ugyanez a gyar azonban nagymértékben eldsegitheti a
vallalat kdrnyezetében €16 emberek boldoguldsat azzal, hogy uj munkahelyeket teremt, és a

termelés pozitiv hatassal van nemcsak a térség, hanem az adott orszag teljesitményére is.

Erdemes lenne tehat elgondolkozni a pénziigyi vezetknek és elemzoknek, hogy egy-egy
beruhazasnal valo dontésnél vegyék figyelembe a kiilsd hatasokat is, mert ezzel egyrészt tobb
fontos informaciora tehetnek szert a projekttel kapcsolatban, amellyel csokkentik a projekt
kortli bizonytalansagot, kockéazatot. Masrészt ha a vallalat olyan atgondolt beruhazasi donteést
hoz, amely a kiils6 hatasokat is figyelembe veszi, akkor szdmottevd versenyelOnyre tehet szert
azaltal, hogy kornyezetbarat és a tarsadalom (stakeholderek) érdekeit is figyelembe vevd

projektet visz végbe.

4.7. Vélemény a kozgazdasagi koltség-haszon elemzésrol

Osszességében elmondhatd, hogy a kdzgazdasagi koltség-haszon elemzés modszere bar
az Altalanos modszertani Utmutatoban le van tisztizva, de rengeteg kérdést vet fel, sok
hianyossaga van. Példaul nincs arra semmi utalés, hogy a kiilsé externalis hatasok becslésénél
a kiilonbo6zo tipust projektekhez milyen modszereket lehet hasznalni, vagy ezen modszerek
leirasat milyen forrdsokban lehet megtaldlni. Enélkiil szerintem egyaltalan nem egyértelmi az
elemzeés elkészitése, és felvetddik az a kérdés is, hogy a kiilonb6z0 modszerek leirdsa nélkiil
hiteles lehet-e a projektek kozgazdasagi koltség-haszon elemzése. Raadasul ezen modszerek

nélkiil a palyazok nem tudjak elkésziteni az elemzést.

Hianyolom azt, hogy az eldirt mddszertan egyaltalan nem kéri azt az elemzés készitditdl,
hogy akar csak par mondatban indokoljak meg, hogy a kiigazitdsoknal mit miért csinaltak,

valamint hogy az externdlis hatasokndl mi alapjan vették figyelembe éppen azokat a
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hatasokat, amiket, és a szamszeriisitéshez honnan szerezték az adatokat. Szerintem ez rontja

az egész elemzés hitelességét, €s megkérdojelezi annak sziikségességét.

A mintapélda értelmezésénél problémat jelentett, hogy a példa készitdi nem adtak
magyarazatokat arra, hogy az egyes tabldzatokban hogyan szdmoltak ki az egyes tételeket.
Emiatt a mintapélda nem éri el elsddleges céljat, amely annak segitése, hogy a modszer
hasznaldi megértsék a modszer hasznalatanak kritikus pontjait.

5. ESETTANULMANY: EGY EU-S PROJEKT PENZUGYI ELEMZESE ES
EXTERNALIS HATASAINAK BECSLESE
A kovetkezOkben egy, az Eurdpai Unids projektekhez hasonld, am EGT és norvég

finanszirozéasu projekt pénziigyi elemzésével és externalis haszon elemzésével foglalkozom.
5.1. A projekt rovid bemutatasa

5.1.1. EGT és Norvég Finanszirozasi Mechanizmusok

Dolgozatom soran tehat egy nem megvaldsult, az EGT és Norvég Finanszirozasi
Mechanizmusok palyézati kiirasara késziilt projektotlet alapjan fogok elemzéseket késziteni.
Ez a fajta palyazat abban kiilonbozik a klasszikus EU palyazatoktol, hogy a tdmogatasi forras
ebben az esetben nem EU Strukturdlis illetve Kohézids Alapja, hanem a Norvégia,
Liechtenstein és Izland altal az EU szamara fizetett belsd piaci részvételért fizetett dijak.
Ennek keretében Magyarorszag dsszesen 135 millié eur6 tiamogatasban részesiil a 2005-2009-
es palyazati iddszakra.?> A palyazo szervezetek éltal benyujtandd palyazati anyagok majdnem
ugyanazok, mint az EU palyazatoknal, hiszen itt is ki kell tolteni a Palyazati Adatlapot,
csatolni kell Mellékleteket (kozte megvaldsithatosagi tanulméanyt) €s részletes pénziigyi

elemzést.

5.1.2. A projektotlet
A projekt célja egy Innovacids és Formatervezési Kozpont (IFK) létrehozéasa a kis- €s

kozépvallalatok innovacidos és K+F tevékenységének fejlesztésére, illetve a magyar

kilenc f6 csoportja van (Szabo Miklos (2008), 4. oldal):
e Az IFK infrastruktirdjanak és feltételrendszerének kialakitésa.
e Formatervezési modell laboratorium kialakitasa a kovetkezd részegységekkel:
— Moddszertani tdimogat6 tudasbazis;

— Korszerii szamitogépes termék €s formatervezési (CAD) technologidk;

25 Bovebb leiras elérhetd a Nemzeti Fejlesztési Ugynokség honlapjan:
http://www.nfu.hu/informaciok az_egt es a norveg_finanszirozasi_mechanizmusrol
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— Gyors-prototipus készitd technologia (RPT);
— Virtudlis valosag technologia.

e A formatervezési modell laboratorium mikodtetése: a formatervezést érintd

fejlesztési munka megvaldsitésa.

e Rendezvények szervezése: az igénybevevok korének bovitése és a szolgaltatdsok

biztositasat érdekében.

e Innovacioval kapcsolatos tudomanyos tevékenység: sajat tudomanyos értekezések

elkészitése.

o Térségi adattdr és tudashdz kialakitasa és mikodtetése: informacios adatbazis,

felmérések és honlap készitése.
e Szabadalmi tanacsadas: szabadalmi eljarasok menedzselése.

e Stratégiai ¢és palydzati tandcsadas: kiils6 Partner révén kindlunk szolgaltatast

célcsoportunknak.

e Projekt generdlds és forrasgyiijtés a szakmai tevékenységek finanszirozhatosaga

érdekében.

A megvalodsithatdésagi tanulmany részletesen foglalkozik a projekt kornyezetének
elemzésével, a projekt litemezésével, megvalositdsanak eldnyeivel, kornyezeti, tarsadalmi és
gazdasagi hatdsaival és a kockdzatok elemzésével. A tanulmanybol hianyzik azonban a
részletes pénziigyi elemzés, amelynek elkészitése projektfeladatom {6 témaja. A
kovetkezOben esettanulmany-szertien fogom feltdrni a rendelkezésemre 4ll6 informaciokat,
itemezni a kiilonboz6 koltségeket €s bevételeket, és elvégezni a sziikséges megtériilési
szamitdsokat. Az elemzés végén kitérek arra, hogy mekkora externdlis hasznot kell a

projektnek eldteremtenie ahhoz, hogy az tdimogathat6 legyen.
5.2. A pénziigyi elemzés

5.2.1. Az informaciok osszegzése
Az eset megoldasanal ot alapvetd informacioforras all rendelkezésre: a projekt
megvalosithatdsagi tanulmanya, a logikai keretmatrix, a projekt adatlapja, a tervezett termék

és szolgaltatas egységarak, valamint a Palyazati Segédlet.?®

A kovetkezdkben 0sszefoglalom,
hogy a pénziigyi elemzés megkezdése eldtt milyen adatokat sziirtem ki az egyes

dokumentumokbol, hogy azokra timaszkodva el tudjam kezdeni az elemzést.

5.2.2. lIdétav

% Az informaciokat és a dokumentumokat rendelkezésre bocsatotta Szabd Miklos.
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A projekt megvalositasa kezdetének tervezett idopontja: 2009. februar 1.
A projekt befejezésének idopontja: 2014. november 30.

A projekt megvaldsitasanak iddintervalluma tehat 6sszesen 70 honap, azaz majdnem 6 év.
A megval6sitds egy 10 honapos beruhdzasi idoszakbol, valamint egy 5 éves ilizemeltetési

1d6szakbol all.

5.2.3. Tervezett koltségek és tamogatas
Az EU-s projektektdl eltéroen az EGT és norvég palyazatoknal minden koltséget és

bevételt euroban kell megadni.

A Palyazati Segédlet altal megadott atvaltasi ar az eurd és a forint kozott 256,25 HUF/E,
amelyet alapesetben az egész elemzés sordn haszndlni fogok. A magyar valuta magas
inflacids rataja, valamint a fent emlitett palyazati kovetelmény miatt (mely szerint a palyazati
anyagot eurodban kell leadni) a pénziigyi becsléseket végig euroban szdmoltam ki, és csak a

legfontosabb tételeket adtam meg forintban is, hogy érzékelhetdek legyenek a nagysagrendek.

A projekt tervezett elszamolhatd kdltsége Osszesen: 883 000 €, azaz forintra atszamolva

226 268 750 Ft.

A projektet minimum 10%-ban 6ner6bdl kell finanszirozni (Palyazati Segédlet az EGT és
Norvég Finanszirozasi Mechanizmusok palyazati forrasaira torténd palyazashoz (2008), 8.
oldal), amely azt jelenti, hogy ebben az esetben minimum 88 300 €-t a palyazoknak
maguknak kell eléteremteni. A palyazok ugy dontottek, hogy tallépve a minimumot 90 000 €-
val (23062500 Ft) finanszirozzak a projektet. Az Onerd nagy részét a palyazok
tarsfinanszirozas keretében pénzben teremtik eld 81 500 € értékben, a masik részét pedig

természetbeni hozzajarulassal bocsatjak a projekt rendelkezésére (8 500 €).

Ez azt jelenti, hogy a palyazok altal maximalisan igényelt timogatas Osszege 793 000 €

(203 206 250 Ft).

A fenti adatok tablazatbeli 6sszefoglalasa:

Osszes elszamolhatd koltség: 883 000
Igényelt tdmogatas: 793 000
Onerd§ (tarsfinanszirozis): 90 000
Onerd (palyazo sajat forrasa): 62 000
Pénzbeli tarsfinanszirozas: 81 500
Természetbeni tarsfinanszirozas: | 8 500

6. Tablazat: Az elszamolhat6 koltség, az igényelt tamogatas és a tarsfinanszirozas dsszegei €-ban
Forras: A projekt megvalosithatosagi tanulmanya, Szabo Miklos, 2. oldal

5.3. A projekt koltségeinek becslése

5.3.1. A projekt iitemezése
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A koltségek pontos becsléséhez sziikség van a projekt litemezésére. A projekt
megvalosithatdsagi tanulmanyéaban taldlhato iitemezésbdl kiindulva (Szabo Miklos (2008),
32. oldal) elsé 1épésben egy Gantt-diagramot hoztam 1étre az iitemezéshez. Masodik 1épésben

hozzarendeltem a koltségeket is az egyes tevékenységekhez.

A projekt két fontos mérfoldkdvel rendelkezik. Az elsé mérfoldkd 2009 jaliusara van
tervezve, és az Innovacios és Formatervezési Kozpont infrastrukturajanak megteremtésének, a
szerzOdések megkdtésének, a kozbeszerzési eljarasok lebonyolitasanak ¢és az 0Gsszes
eszkozbeszerzésének a lezarasat jeloli. A masodik mérfoldkd 2009 novemberében a
formatervezési laboratorium kialakitdsdnak a lezarasa. Ez a két mérfoldkd jelzi a beruhdzasi
tevékenységek, ezdltal a beruhazéasi koltségek lezarulasat is. A két mérfoldké utani
idészakban ugyanis a rendszeres tevékenységek folyamatos végzése jellemzd, amelyekhez a

mukodési koltségek tartoznak.

Kérdés, hogy a két mérfoldkdig eltelt iddszakokban hogyan ilitemezziik az egyes épiiletek
¢s eszkOzOk beruhdzasi koltségeit, ¢s a miikodési iddszakban milyen koltségekkel

szamoljunk.

5.3.2. A beruhazasi koltségek

A beruhazasi koltségek szamitasat két részre bontottam. A projekt ilitemterve alapjan
ugyanis két beruhdzadsi litem ¢€s emiatt két mérfoldké van: az els6 az Innovacios és
Formatervezési Kozpont infrastruktirajanak kialakitasanak vége, a masik a formatervezési
laboratorium kialakitasa. Az IFK infrastruktira kialakitdsara a projekt adatlapban szerepld
tablazat szerint 353,7 ezer €-t kivannak maximalisan kolteni. Ez forintra atszamolva:
90635625 Ft. Az infrastruktira kialakitas soran elsddlegesen épitési koltségekkel kell
szamolni, mig a labor kialakitasanal torténnek az eszkozbeszerzések. A legnagyobb tételt az
épitési vagy bérlemény megszerzési koltségei teszik ki. Erre a koltségre rakodnak ra a

szolgéaltatasok, a menedzsment és a rezsi koltségek.

A labor kialakitasanak koltségeinél a legnagyobb tételt a laboratoriumi gépek, valamint az
irodabtutorok ¢és IT eszkozok beszerzése teszi ki, a tobbi koltség pedig gy, mint az eldbb,

rarakodik ezekre az eszkozbeszerzésekre.?’

5.3.3. A miikodési koltségek
Miikodési koltségnek tekintendd minden olyan koltség, amely folyamatos, rendszeres

pénzkiadast jelent. Ezek az lizemeltetési, potlasi €s karbantartasi/fenntartasi koltségek. A

27 Az infrastruktara kialakitas, valamint a labor kialakitas beruhazasi koltségeit lebont6 tdblazatok a 8. és 9.
Mellékletben talalhatoak.
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miikédési koltségek az iitemterv szerint 2009 decemberében jelentkeznének eldszor és 2014
novemberében, a projekt zardsdnak honapjaban jelennének meg utoljara. Ez Osszesen 60
hénap, azaz 6t éves iddintervallum.?® Az dsszes miikddési koltség 287,2 ezer € egy évre,
amely a 256,25 Ft/€-s atvaltasi arfolyamon 73 591 500 Ft-nak felel meg. Az allando koltségek
az Osszes lizemeltetési koltség tobb mint 55%-4at teszik ki, amely annak kdszonhetd, hogy
tobb valtozo koltségnek tekinthetd (azaz elvileg mennyiségfiiggd) koltséget a specifikus

jellemzok miatt allando koltségnek lehet tekinteni.

5.3.4. A koltségek osszegzése és jelenértéke
A Dberuhdzasi és miikodési koltségek szamitasa utan célszeri Osszegezni az Osszes
koltséget egy kozos tablazatban, hogy atlassuk a projekt teljes életciklusan keresztiil keletkezo

koltségeket. Az Gsszes koltség a 7. Tablazatban jol lathato.

A nettd jelenérték szamitashoz hasznalni kell egy megfeleld diszkontratat, amely jelen
projektnél az EU-s javaslat alapjan 5% (Altalanos médszertani utmutatd koltség-haszon
elemzéshez (2008), 30. oldal). Ez alapjan az egyes koltségek jelenértéke a kovetkezOképpen

alakult (a tablazat minden értéke negativ, kivéve a maradvanyértéket):

Az oOsszes koltség
1000 euroban

Jelenérték

1.év

2.év

3.év

4.év

1. Beruhazasi
koltségek

-595,8

2. Uzemeltetési
koltségek

-287,2

-287,2

-287,2

-287,2

-287,2

3. Maradvényérték

+ 369

4. Osszes Kkoltség
(1+2+3)

-1476,45

-595,8

-287,2

-287,2

-287,2

-287,2

+81,8

7. Tablazat: Az 6sszes koltség és azok jelenértéke
Forras: Altalanos modszertani utmutato koltség-haszon elemzéshez (37. oldal) alapjan sajat szamitdasok

A tablazatbol jol latszik, hogy a nettd jelenérték szamitast a 2008. évhez képest
szamitottam ki, ezaltal felbontva az eltelt id6t évekre. A fenti szabalyok alapjan, amely szerint
ugy tekintjiik, hogy a vizsgalt periddus végén realizalodnak a pénzaramok, hat {6 vizsgélati
periodust kiilonitettem el: a beruhazasi idészakot, valamint az egyes évek soran keletkezd
miikddési koltségeket. A 6. év végén szamitanunk kell egy maradvanyértéket az ingatlanra,
valamint az irodabatorokra, gépekre. Ugy vessziik, hogy az irodabutorok, gépek, IT eszkdzok
értekét az 5 éves miikddési periddus alatt O-ra leirtak, tehat annak nincs maradvanyértéke. Az
ingatlan maradvanyértékét Damodaran (2006, 804-805. oldal) szerint haromféleképpen lehet
meghatarozni: feltételezhetjiik, hogy az ingatlan értéke a varhatd inflacios rataval fog

novekedni. Masik lehetdség, ha azt feltételezziik, hogy az ingatlanbdl nyert pénzaramlasok a

28 A miikodési koltségek honapokra lebontott tdbldzata a 10. Mellékletben talélhatd.
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végtelenségig fognak novekedni. A harmadik szamitasi modszer pedig az, ha egy tokésitési
ratat hatdrozunk meg, amellyel leosztjuk az adofizetés utani miikodési eredményt. Ahogy azt
késébb latni fogjuk, a projekt miikddési ideje alatt nem szamol bevételekkel, ezért csak az
elsé verziot hasznalhatjuk az ingatlan értékelésére. Az ingatlan kiindulasi értéke nem mas,
mint a bekeriilési érték, tehat Gsszesen 327,6 ezer €. Tobb inflacidoval foglalkozo honlap
attekintése utan?® ugy becsiiltem, hogy az eurd varhat6 inflacios ratdja koriilbeliil 2%-0s lesz

atlagosan. 2014-ben tehat a 327,6 ezer eurds ingatlan maradvanyértéke a kovetkezo:
Mar .érték = 327,6 x1,02° = 369 ezer €

Ezt a nettd jelenérték szamitasban ellenkezo eldjeli (azaz pozitiv) tételként veszem hozza

az Osszes koltséghez.

A nett6 jelenérték szamités a kovetkezo volt:

Npy___ 5958 2872 2872 2872 2872 2872 369 _
1+0,05) (1+0,05° (1+0,05° (1+0,05)* (1+0,05)° (1+0,05° (L+0,05)°
_[O08 g7 L - 1 _ _2812_ 3696 = ~17518 + 275,35 = —1476,45
1,05 0,05 0,050+0,05)°| 105 105

5.4. A bevételek becslése

5.4.1. Az eldleg elszamolasa

A megvaldsithatdsagi tanulmany szerint a projekt finanszirozasahoz eldlegre van sziikség,
amelyet az ingatlan bérlésére vagy épitésére koltenek. Az eldleg mérteke az igényelt
tamogatas maximum 10%-a, azaz ebben az esetben maximum 79300 € lehet. A projektgazdak
ugy talaltak, hogy a projekt zokkendmentes megvalositasahoz sziikség van egy 79000 €-S
eldleg lehivasara. Ezt az eldleget az utols6 tdmogatasi Gsszegbdl fogjak majd levonni.
Lehetdség van a koztes kifizetés soran az adott eldleg Osszegének részleges levonasara is,
azonban csak abban az esetben keriilhet erre sor, ha a projekt még el nem szamolt 6sszege alapjan
a végso kifizetés Osszege alacsonyabb lenne, mint a mar folydsitott eldleg dsszege. Ilyen estben a
veégso kifizetés pénziigyi rendezés nélkiil, az adott eldleg fennalld dsszegével valo dsszevezetéssel
torténik (Palyazati Segédlet az EGT ¢és Norvég Finanszirozdsi Mechanizmusok program

forrasaira torténd palyazashoz (2008), 24. oldal).

Ez azt jelenti, hogy mar a projekt kezdetén rendelkezésre all a 79000 €-s sszeg, illetve a

palyazoé és konzorciumi partnerei altal biztositott 90000 €, azaz dsszesen 169000 €.

5.4.2. A bevételek becslése

2 (http://www.tradingeconomics.com/Economics/Inflation-CPl.aspx?Symbol=EUR és
http://www.finfacts.ie/inflation.htm [2009-05-10])
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A projekt beruhazasi id0szaka soran egyaltalan nem szdmol bevételekkel, és a 2.
mérfoldkd utani 6t éves tlizemeltetési iddszakban is ingyen nyujtja szolgaltatisait az
Innovaciés €s Formatervezési Kozpont az azt igénybe vevoknek. Ezért a projekt ideje alatt
nem kell bevételekkel szdmolnunk, mert azok csak a projekt zarasat kovetden fognak
jelentkezni.

5.5. A pénziigyi teljesitménymutatok
Mivel bevételekkel nem kell szamolni, ezért a projekt pénziigyi teljesitménymutatoi a

kovetkezdképpen alakulnak.

Az FNPV gyakorlatilag megegyezik a koltségbecslésnék szamolt nettd jelenértékkel,

azaz.

FNPV= -1476,45. Az EU-s projektek esetén csak az a projekt tdmogathatd, ahol az
FNPV<O0, amely ebben az esetben teljesiil.
és 1<5%. Ebben az esetben az FRR=i:
5958 2872 2872 2872 2872 2872 N 369
@+i) @+i)* @+i)® @+t @+i)® @+)® @+’

:{595,_8+287’2F__ L }287,_2_ 36_9}
A+1) i@+ | @+i) @+0)°

Az interpolacidval torténd szamitas soran kideriilt, hogy az FRR ebben az esetben nem
szamithato ki, amely a projekt azon sajatossagabol adodik, hogy pozitiv pénzadramokkal szinte

nem rendelkezik.

5.6. A tamogatasi 6sszeg és arany
Ebben az esetben nem sziikséges a tdmogatasi Osszeg kiszdmitdsa, ugyanis azt a
projektkoncepcid kidolgozasanal mar kiszamitottak. Ez az 6sszeg 793 ezer euro, a timogatasi
arany tehat 89,8%-0s.
A tadmogatasokat a projekt az elsd két évben negyedévenként kapja azutan, hogy a projekt
elérehaladdsarol szolo dokumentumot benyujtotta, az el6z6 negyedévben felmeriild

koltségeket elszdmoltatta, valamint a tAmogatasra vald igényét benyujtotta.

5.7. A projekt pénziigyi fenntarthatosaga
A projekt pénziigyi fenntarthatosdganal azt kell vizsgélni, hogy a projekt életképes-e
hosszu tavon, azaz érdemes-e azt EGT és norvég finanszirozasi mechanizmussal tdmogatni.
Ehhez sziikséges a teljes, Osszevont pénzaram kimutatas elvégzése, amely mar a
tamogatasokat is tartalmazza. A 8. Téablazatbol lathat6, hogy a projekt a beruhazasi

periodusban negativ, majd az elsé miikkodési évben pozitiv pénzaramokkal rendelkezik, igy
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2010 végében a kummulalt pénzaram 0-ra jon ki. 2010-t61 2014-ig pedig a maradék 4 éves
miikodési periddus alatt minden évben 287,2 ezer euré miikodési koltség keletkezik, az utolséd
évben pedig a maradvanyérték elszamolasaval 81,8 ezer eur6 pozitiv pénzaram keletkezik. Az

0sszes pénzaramot mutato tabla tehat a kovetkezo:

Megnevezes l.ev |2.¢év [3.év |4.év |5.év | 6.¢v

1. Pénziigyi beruhazasi koltség - 0 0 0 0 0
595,8

2. Pénziigyi miikddési koltség 0

3. EGT eldleg visszafizetés 0 -79 0 0 0 0

4. Kiadasi pénzaram (1+2+3) - - - - - -
595,8 | 366,2 | 287,2 | 287,2 | 287,2 | 287,2

5. Pénziigyi bevétel 0 0 0 0 0 0

6. EGT ¢€s norvég tdmogatas 4755 1396,3 |0 0 0 0

7. Sajat forras 90 0 0 0 0 0

8. Péziigyi maradvanyérték 0 0 0 0 0 369

9. Bevételi pénzaram (5+6+7+8) 565,5 | 396,3 |0 0 0 369

10. Netto osszes pénziigyi pénzaram | -30,3 | +30,3 | - - - +81,8

(4+9) 287,2 | 287,2 | 287,2

11. Nettd halmozott pénziigyi pénzaram -30,3 |0 - - - -
287,2 | 5744 18616 | 7798

8. Tablazat: Az 6sszevont pénzaram-kimutatas
Forras: Altalanos modszertani utmutato kéltség-haszon elemzéshez 47. oldala alapjan sajat szamitdasok

Tehat a projekt ilyen formaban értékrombolo, amelynek {6 oka, hogy a projekt egyaltalan
nem szamol pénziigyi bevételekkel, valamint hogy a projekt eredetileg két évre, nem hat évre
volt tervezve. Tovabba még egyaltalan nem vettiikk figyelembe azokat a pozitiv externalis
hatdsokat, amelyek a projektnek koszonhetden keletkeznek. A kdvetkezdkben a projekt

externalis hatasainak kérdésével foglalkozom.

5.8. Az éves koltség-egyenértékes annuitas
A kovetkezOkben évekre lebontva meghatarozom, hogy a projekt mennyi koltséggel
rendelkezik. Ehhez az éves koltség-egyenértékes annuitast (Equivalent Annual Cost - EAC)
alkalmazom. Az éves koltség-egyenértékes annuitas az a jovébeni atlagos (annuitas tipust
pénzaramlasként meghatarozhato) pénzkiadas, amelynek jelenértéke megegyezik a projekt
¢lettartama alatt jelentkezd Osszkoltség jelenértékével (Palinko-Szabd (2006), 203. oldal).
Szamitasi modja:

EAC — PV (0sszkdltség) |
PVAF,

ahol PV(dsszkoltség) a projekt élettartama soran keletkezd dsszes pénzkiadas, PVAF,

pedig a t évre sz010, r diszkontrataval szamolt jelenérték annuitas faktor: [— — @in) } .
r ri+r
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Ebben az esetben tehat az EAC értéke a kovetkezo:

1476,45 _ 1476,45

EAC = = 290,87,

1 1 5,076
0,05 0,05(1+0,05)°

ahol 1476,45 ezer eur6 a projekt soran felmeriild 0sszes koltség, 5% a diszkontrata és 6 év
a projekt id6tavja. Tehat az Gsszes pénziigy koltség, amely a projektben évente keletkezik:

290,87 ezer €.

Az éves koltség-egyenértékes annuitas szamitdsa nem eldirds az EU-s projektek pénziigyi
értékelésénél. Ertékét azért szamitottam ki, mert az segitségemre lesz a projekt externélis

hatasainak meghatarozasanal.

5.9. Az externalis hatasok figyelembe vétele
Az Eurdpai Unids pénzekbdl finanszirozott projektek specidlisak abban az értelemben,
hogy azok célja els6sorban nem az, hogy az adott palydz6 szervezet nyereségre tegyen szert,
hanem az, hogy a projekt tarsadalmilag hasznos legyen. A kozgazdasagi koltség-haszon
elemzés segitségével igazolni tudjuk azt, hogy a projekt tarsadalmilag hasznos, ezért jogosult

az EU-tadmogatasra.

A kozgazdasagi haszon elemzés egyik fO 1€pése azon externalis hatdsok becslése,
amelyek kozvetleniil jelentkeznek a projekt hasznaldinal (vagy a projekt hasznal6inal nem, de
masokndl jelentkeznek), ¢és kozvetlen pénziigyi ellentételezéssel nem jarnak. A
kovetkezOkben az IFK projekt externalis hasznainak becslését fogom elvégezni, valamint
meghatarozom azon éves pozitiv externalis haszon értékét, amelyet a projektnek teljesitenie

kell ahhoz, hogy tarsadalmilag hasznos, azaz tamogathat6 legyen.

5.9.1. A projekt lehetséges externalis hatasai

A projekt pozitiv externalis hatasai lehetnek a kovetkezék:®
o Uj munkahelyek teremtése

— Munkanélkiiliek munkaba 4alldsa adot termel az 4allamnak, a helyi

onkormanyzatnak

— Az 0j keresOk fogyasztasa megnd, amely serkenti a helyi kereskedelmet ¢€s

szolgéltatd szektort

e Igény képzett munkaerdre

30 Az externalis hatdsok szdmbavételéhez egy, az innovaciordl sz616 belga tanulmany adatait is figyelembe
vettem.
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— A képzett munkaerdre vald igény noveli az oktatasi szektorban tevékenykedd
cégek, intézmények bevételeit
— A képzett munkaerd noveli a cégek termelékenységét
e A KKV szektor innovacidjanak fejlodése
— Uj termékek, szolgaltatasok létrehozasa a gazdasagot élénkiti, ndveli a GDP-t
— Az innovacio eldsegiti a gazdasag fejlodését, ij munkahelyeket teremthet
— Az innovécio6 noveli a hozzaadott értéket
e Kapcsolatteremtés elsegitése a KKV szektorban
— Az informaciok gyorsabb, hatékonyabb atadasa serkenti az izlet menetét
— Azuj kapcsolatoknak kdszonhetden 1j lizletek johetnek 1étre

— A kapcsolatteremtés eldsegiti az innovativitast és a fejlodést
— A jo tlzleti kapcsolatokkal, innovativ informacidtechnologidval rendelkezd
vallalatok és a fogyasztok kozott jobb kapcsolatok alakulnak ki, ezaltal a
vevok igényeit jobban ki lehet elégiteni
e A formatervezés fejlédése a KKV szektorban
— Uj termékek létrehozéasa élénkiti a gazdasagot
o A térség versenyképességenek fejlesztése

— Uj cégek telepiilése a térségbe, ezaltal tobb adobevétele keletkezik az

allamnak és a helyi 6nkorményzatnak
— Az 1j cégek telepiilése munkahelyet teremt

— A versenyképesség fejlddése noveli a technolodgiai kiilonbséget az adott
orszag/térs€ég €s mas orszagok/térségek kozott, ezaltal az adott térségben

nagyobb lesz novekedés

Az externalis hatasok szambavétele utan sziikség van azok értékben vald kifejezésére,

szamszerlsitésére. Az 0j munkahelyek teremtésénél példaul ugy lehetne konkrétan

meghatdrozni az externalis hatdsokat, ha kiszdmolnank azt, hogy a projektnek kdszonhetden

hany ember taldl munkat, és ez dsszesen mennyi jovedelmet termel az allami/Onkormanyzati

szektorban. Ugyanigy azt is ki lehet szamolni, hogy mennyi plusz bevételt jelent egy

felsdoktatasi intézménynek az, ha tobb hallgatdja van. Szakdolgozatomban azonban nem

vallalkozom ezen externdlis hatdsok szdmszeriisitésére, mert az egy rendkiviil hosszadalmas,

sok hozzaértést €s tapasztalatot igénylo feladat.
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Ugyanakkor visszafelé gondolkozva azt meg lehet hatarozni, hogy évente mennyi
externalis hasznot kell a projektnek képeznie ahhoz, hogy a projekt kozgazdasagi értelemben
hasznos legyen. Ennek az értékét az éves koltség-egyenértékes annuitds képzésével mar
tulajdonképpen kiszamoltuk: a projekt minden évben 290,87 ezer € koltséggel rendelkezik.
Ezért a projektnek minden évben minimum ilyen mértékii externalis hasznot kell termelnie

ahhoz, hogy tarsadalmilag hasznos, ezaltal timogathato legyen.
6. OSSZEFOGLALAS

Szakdolgozatomban végigtekintettem az FEurdpai Unids projekteknél hasznélatos
pénziigyi  és  kozgazdasagi  értékelési  modszereket, amelyeket  folyamatosan
Osszehasonlitottam a pénziigyi tanulmanyaim soran megismert klasszikus értékelési
modszerekkel. Szakdolgozatom végén pedig egy nem megvaldsult projekt pénziigyi és

kozgazdasagi elemzését végeztem el.

Osszességében elmondhatd, hogy az Eurépai Unids projektek pénziigyi elemzése a
klasszikus pénziigyi alapokra épit, de sok tekintetben el is tér ezektdl az alapoktdl. Az egész
elemzésre a dinamikus pénzaram-szemlélet (a DCF-modell) alkalmazasa a jellemzd, amely a
pénz idéértékét figyelembe véve adja meg a jovoben esedékes pénzaramok jelenbeli értékét,

azaz a netto jelenértéket.

Az alapvetd kiilonbségeket a hagyomanyos ¢és az Eurdpai Unids finanszirozasa
projekteknél a pénzaram-kimutatéds tipusaban, a projekt hatéasteriiletének levéalasztdsaban, az
inflacio kezelésében, az alkalmazott diszkontrata meghatdrozdsaban, valamint a nettd

jelenérték szamitas dontési kritériumanal tapasztaltam.

A klasszikus projekteknél indirekt modon, az EU-s projekteknél direkt modszerrel
becstiljiik az egyes pénzaramokat. Ennek oka, hogy az EU-s finanszirozasu projekteknél nincs
lehetéség a mar meglévd szamviteli kategoridkbol vald kiindulasra, €s a pénzaramokat

kozvetleniil lehet csak becsiilni.

Az EU-s projekteknél sziikséges azon teriiletek lehataroldsa, amelyekre a projekt hatést
gyakorol. Hagyomanyos projekteknél erre nincs sziikség, hiszen itt nem vizsgaljak a projekt

kiils6é kornyezetre gyakorolt hatasait.

Az EU-projekteket valtozatlan aron (inflacioval kiigazitott, a kiinduldé évhez rogzitett
aron) kell szamolni, azaz az inflaciot realértéken kezelik. A klasszikus netto jelenérték
szamitasnal az inflaciot kovetkezetesen kell kezelni, amely azt jelenti, hogy a nominalis
pénzaramlasokat nomindlis megtériilési ratdval, a valtozatlan aras pénzaramlasokat real

megtériilési rataval kell diszkontalni.
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Az EU-s projektek esetén alkalmazandd diszkontrata egységesen 5% (8% kiemelt

projektek esetén), mig klasszikus beruhazasoknal a WACC-et célszer(i haszndlni.

A nett6 jelenérték szamitds modja megegyezik a klasszikus és az EU projektek esetében,
azonban az EU projekt csak akkor tekinthetd tamogathatonak, ha az EU-tamogatas nélkiili
esetben az FNPV<0 ¢és FRR<i. Klasszikus esetben a dontési kritérium épp ennek az

ellenkezdje.

A kozgazdasagi koltség-haszon elemzésnél alapvetéen harom dolgot tartok fontosnak
kiemelni. Az els6 a kozgazdasagi netto jelenértéknél €s belsé megtériilési ratanal alkalmazott
dontési kritérium: a pénziigyi értékeléssel szemben kdzgazdasagi szempontbdl a projekt csak
akkor tdamogathaté EU-s pénzbdl, ha az ENPV pozitiv, az ERR pedig nagyobb, mint az

alkalmazott diszkontrata.

A masik észrevételem a modszertani Utmutatd pontatlansagaval kapcsolatos. Példaul
nincs arra semmi utalds, hogy a kiilsd externalis hatdsok becslésénél a kiilonbozo tipusu
projektekhez milyen moddszereket lehet hasznélni, vagy ezen modszerek leirasadt milyen
forrasokban lehet megtalalni. Enélkiil szerintem egyaltalin nem egyértelmli az elemzés
elkészitése, ¢s felvetddik az a kérdés is, hogy a kiilonb6zo mddszerek leirdsa nélkiil hiteles

lehet-e a projektek kozgazdasagi koltség-haszon elemzése.

A kozgazdasagi koltség-haszon elemzés végén kifejtettem, hogy a hagyomanyos
pénziigyi értékeléseknél, amikor egy vallalat adott beruhédzésa feltehetdleg nemcsak a vallalat
¢letére gyakorol hatast, érdemes lenne megvizsgalni és szamszer(isiteni a projekt pozitiv
illetve negativ externalis hatasait annak érdekében, hogy hitelesebb képet kapjon a vallalat a

beruhazasrol valo dontésrol.

A szakdolgozatom harmadik felében egy esettanulményt elemzését csinaltam végig az
EU-s modszerek alkalmazéasaval. A projekt alapvetden értékrombolo, mivel a projekt készitoi
a projekt 6 éves id6tartama alatt bevételekkel egyaltalan nem terveztek. Ezért a projekt ilyen
formaban pénziigyileg nem tdmogathatd a norvég forrasokbol. A kozgazdasagi koltség-
haszon elemzésnél végigvettem azokat a legfontosabb externdlis hatdsokat, amelyek a
projektnek koszonhetdéen felmeriilnek. Ilyen példdul az 1) munkahelyek teremtése, a
versenyképesség ndvekedése az adott térségben, illetve a gyorsabb informacidatadas. Ezen
pozitiv hatdsoknak mindenképpen ellensulyoznia kell a projekt éves koltség-egyenértékes

annuitasat ahhoz, hogy a projekt tdmogathat6 legyen.
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8. MELLEKLETEK

1. Melléklet:
A hitel tipusu forrasok tokekoltsége

Hitel tipusu forrasok lehetnek a kiilonb6zd bankhitelek ¢és kotvények (Palinkd-Szabo
(2006)).

Bankhitel

A bankhitel tokekoltsége nem mas, mint a hitel utan fizetendé kamat, illetve ha a bank
jarulékos koltségeket is felszamol, akkor a teljes hiteldij mutaté (THM). A hitel utan fizetendd
kamat koltsége ndveli az arbevétellel szemben levonhatd szamviteli koltségeket, ezaltal a
kamatnak gazdasagi értelemben adomegtakarito hatasa van. A bankhitel tipust koltség az
alabbi képlet alapjan szamithato:

h=r-1-T),

ahol rya bankhitel tokekoltsége, r;a bankhitel kinyilvanitott kamatlaba, T, a tarsasagi
adokulcs.

Kotvények

A kotvények olyan hitel tipusu forrdsok, amelyek kibocsatasakor a véllalat kotelezi magat
arra, hogy az ott megjeldlt pénzosszeget, annak kamatat és egyéb jarulékait a kotvény
mindenkori tulajdonosanak megfizeti (Palink6-Szabd (2006)). Ezért a kotvény
tokekoltségének pontos kiszamitdsa tobb dologtdl is fligg: milyen tipusi a kotvény,
névértéken bocsatottak-e Ki, vannak-e kibocsatasi koltségek, illetve hogy mennyi tarsasagi

adofizetési kotelezettseg. A kotvény tokekoltségének képlete tehat az 6sszes korlatozo feltétel

teljesiilésekor (T, >0, P, #PR,, f>0):

i K,@-T,)+T,
<~ (@+IRR)'
ahol Pya kotvény kibocsataskori arfolyama, P, a kotvény névértéke, f a kibocsatasi
koltség, IRR a belsé megtériilési rata, K, a t idészakban fizetendé kamat, T, a toketorlesztés t
1dészakban.
A tulajdonosi toke koltsége

A tulajdonosi téke az a téke, amelyet a vallalat tulajdonosai (részvényesei) a vallalat
rendelkezésére bocsatottak alapitaskor illetve t6keemeléskor. A részvény olyan értékpapir,

amely tulajdonviszonyt testesit meg egy nyilvanos tarsasagban (Bodie (2005))%. A részvény
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tokekoltsége elsdé megkozelitésben megegyezik a részvényesek elvart hozaméaval, hiszen ami
a részvényesek altal realizdlhato hozam, az a vaéllalat szamdra kifizetend koltség. A
tulajdonosok elvart hozamanak becslésére két modellt szoktunk alkalmazni: a Gordon-féle
diszkontalt osztalékértékelési modellt és a tdkepiacok arazddasi modelljét, a CAPM-et
(Capital Asset Pricing Model).

A Gordon-modell

A Gordon-modellt akkor alkalmazhatjuk, ha annak feltételei teljesiilnek:

a vallalatot teljesen sajat tokébdl finanszirozzak

a véllalati miik6dési eredmény konstans

a toke novelésére az egyetlen lehetdség a vallalat eredményének visszaforgatdsa

e az eredmény konstans részét forgatjak vissza minden évben, mégpedig ugy, hogy azt

1j beruhazasok megvaldsitasara koltik.
Ekkor a Gordon-modell szamitasi modja a kovetkezo:

DIV,

re=——m—-+49,
= P@-1) g

ahol r. a sajat toke elvart hozama, DIV, az els6 idészak végén jaro osztalék, Pya részvény
elméleti arfolyama, f a részvény kibocsatasi koltsége, g pedig a konstans novekedési titem.

A Gordon-modell hibdja, hogy nem veszi figyelembe a tokeattételt, a részvény
arfolyamanak folyamatos valtozasat és a részvény kockazatat, rdadasul alland6 osztalékot
feltételez, ami a valosagban nem fordul el gyakran. A CAPM ezen hibak nagy részét mar

kikiiszoboli, és ezért a tokepiaci arazddasi modell haszndlata mar sokkal elterjedtebb.
A tokepiacok arazodasi modellje (CAPM)

A masik modszer a tulajdonosi tokekoltség becslésére a tOkepiaci arazodas modellje
(Bodienal' a tékepiaci arfolyamok modellje (Capital Assets Pricing Model - CAPM)). A
CAPM parba allitja a vallalat kockéazatat a befektetdk altal elvart megtériiléssel. Eszerint a
részvényesek elvart hozama két részbdl all: a kockazatmentes befektetések elvart hozamabol
¢és a részvényre jellemzd kockazati prémiumbdl. A kockazati prémium pedig felbonthato az
egész részvénypiacra jellemzd atlagos hozam ¢€s a kockdzatmentes befektetés hozaméanak
kiilonbségére. A kockéazati prémium ezek utdn még szorzdédik az adott részvény

szisztematikus kockézataval, és igy a CAPM szamitasi modja a kovetkezo:

re =r; +ﬂ(rm_rf)’
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ahol r. a befektet6k elvart megtériilése, r, a kockazatmentes befektetés hozama, r,, a

részvénypiac atlagos hozama, f a részvény ¢€s a részvénypiac egészének megtériilése kozotti
egylittmozgas, kovariancia. Ha a =1, akkor a részvény kockazata megegyezik a részvénypiac
kockazataval, ha a béta értéke 1 felett van, akkor az adott részvény kockazatosabb a
részvénypiac egészénél.

Forras:

Bodie — Kane — Marcus: Befektetések, Aula Kiado 2005, 305. és 1139. oldal

Pdlinké Eva - Szabé Marta: Vallalati pénziigyek, Typotex Kiadé 2006, 111.,128., 213. és 250.
oldalak

2. Melléklet

Koltségfajtak 1. 2. eee | N
év év év

I. Projekt elokészités koltségei

1. ElOkészitési iddszakban igénybevett szakértéi szolgaltatasok
koltsége

2. Elokészitési idoszakban felmertilt kzbeszerzési koltségek

3. Eldkészitési idészakban felmeriilt tertiletvasarlasi koltségek

4. Elokészitési idoszakban felmeriilt teriilet-elokészitési koltségek

5. Elokészitési idoszakban felmeriilt egyéb koltségek

I1. Projektmenedzsment koltségei

1. Személyjellegii kifizetések, bérjarulékok

1.1. Projektmenedzsment bérkoltsége

1.2. Projektmenedzsment bérkoltségét terheld jarulékok

1.3. Egyéb projektmenedzsmenthez kapcsolodd személyi jellegii
kifizetések

2. Eszkozbeszerzés a projektmenedzsment részére

2.1. Irodai berendezések

3. Projektmenedzsmenthez igénybevett szolgaltatdsok

3.1. Igénybevett projektmenedzsment szolgaltatas

3.2. Palyézatiréds koltsége

II1. Beruhazasok/Eszkozok

1. Tertiletvasarlas

2. Epités, feltjitas, bovités

2.1. Kiilso vallalkozo altal végzett épités, felujitas, bovités

2.2. Sajat teljesitésben végzett épités, felyjitds, bovités

3. Eszkozbeszerzés

4. Immateridlis javak beszerzése

IV. Szolgaltatasok

1. Projekt megvalositasahoz igénybevett szakmai szolgéltatasok

1.1. Mérndki, szakértdi dijak

1.1.1. Kiilsé vallalkozé altal nyujtott szolgéltatasok

1.1.2. Sajat teljesitésben végzett tevékenység

1.2. Tervek, tanulmanyok készitésének koltsége

1.2.1. Kiils6 vallalkoz¢ altal nyujtott szolgéltatas

1.2.2. Sajat teljesitésben végzett tevékenység

1.3. Rendezvényszervezés koltsége
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1.4. Képzés koltsége

2. Egyéb szolgaltatasok

2.1. Nyilvanossag biztositdsanak koltsége

2.2. Kozbeszerzési eljarasok lebonyolitasdval kapcsolatos koltségek

2.3. Kdtelezden a projekthez kapcsolddoan eldirt konyvvizsgalat dija

2.4. Egyéb projekt megvalositdshoz kapcsolodo szolgaltatasok

V. Altalanos (rezsi) koltségek

1. Elkiilonitett szamla nyitdsdnak koltsége, tranzakcios koltségek

2. Egyéb altalanos koltségek

Netto osszkoltség (egyéb koltségekkel egyiitt)
Le nem vonhato AFA

Brutto osszkoltség

2. Melléklet: A beruhazasi koltségek

Forrds: Utmutaté megvaldsithatésdagi tanulmdny készitéséhez, 2008. janudr, 23-24. oldal

3. Melléklet

Uzemeltetési és | Mértékegység | Fajlagos
karbantartasi koltség koltség 1.
évben

Fajlagos koltség a
vizsgalt idétav utolso
évében

1. Uzemeltetési koltségek

1.1. Véltoz6 koltségek

1.1.1. ...(k6ltségnemenként)

1.2. Allando koltségek

1.2.1. ...(koltségnemenként)

2. Karbantartasi koltségek

2.1. Valtoz6 koltségek

2.1.1. ...(koltségnemenként)

2.2. Allando koltségek

2.2.1. ...(koltségnemenként)

3. Melléklet: A mitkodési koltségek bontasi struktiraja

Forrds: Altaldnos médszertani vitmutaté kéltség-haszon elemzéshez, 2008. februdr, 34-35. oldal

4. Melléklet

Megnevezés Jelenérték | 1. | 2.
év | év

3. ... | M. (utolsd)
év év

1. Osszes beruhazasi koltség

I. Projekt elékészités koltségei

II. Projektmenedzsment koltségei

I11. Beruhazasok/Eszk6zok

I11.1. Teruletvasarlas

I11.2. Epités, felujitas, bovités

I11.3. Eszkozbeszerzés

I11.4. Immaterialis javak beszerzése

IV. Szolgéltatasok

IV.1. Projekt megvalositasahoz igénybevett
szakmai szolgaltatés

IV.2. Egyéb szolgaltatasok

V. Altalanos (rezsi) koltségek

VI. Le nem vonhato AFA

2. Osszes miikodési koltség

2.1. Uzemeltetési koltség
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2.2. Karbantartasi koltség

2.3. Potlési koltség

3. Maradvanyérték

4. Osszes pénziigyi koltség (1+2+3)

4. Melléklet: Az 6sszes koltség

Forras: Utmutaté megvalésithatésagi tanulmany készitéséhez, 2008. janudr, 26-27. oldal
5. Melléklet:

Bevételek éves alakulasa

1. év

2. ¢év

. év

1. FO tevékenységbdl szarmazd bevételek

1.1. ...

2. Kiegészitd tevékenységbdl szarmazo bevételek

2.1. ...

3. Egyéb bevételek

3.1. ...

4. Osszesen

5. Melléklet: A bevételek becslésének elemei 2.
Forras: Utmutato megvalosithatésagi tanulmany készitéséhez, 2008. janudr, 27. oldal

6. Melléklet:

Megnevezés

1. év

2. év

3.év

. év

1.

Pénziigyi beruhazési koltség

2.

Pénziigyi miikodési koltség

3.

Hiteltorlesztés

. Hitel kamatanak torlesztése

. Egyéb

. Kiadasi pénzaram (1+2+3+4+5)

. Pénziigyi bevétel

. EU tdmogatas

. Nemzeti hozzéjéarulas (10+11)

10. Kozponti koltségvetési hozzdjarulas

1

1. Sajat forras (12+13)

12. Onerd (készpénz, munkaerd, stb.)

13. Idegen forrés (14+15)

14. Hitel

15. Egyéb idegen forras

16. Pénziligyi maradvanyérték

17. Bevételi pénzaram (7+8+9+16)
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18. Netto osszes pénziigyi pénzaram (17-6)

19. Netté halmozott pénziigyi pénzaram

6. Melléklet: A projekt dsszevont pénzaram kimutatdsa

Forrds: Altaldnos médszertani vitmutaté koltség-haszon elemzéshez, 47. oldal

7. Melléklet:

Hatas A A Fajlagos érték, | A fajlagos | Haszon
szamszerisités | szamszerisités | Ft/szamszertsités | érték (FY)
eredménye (a) | mértékegysége | mértékegysége becslésének | (axc)

(b) (©) modszere
(d)

1.

Hasznalatra

gyakorolt

externalis

hatasok

1.1. ...

2. A

hasznalattal

nem

Osszefliggd

externalis

hatasok

2.1. ...

3.  Egyéb

hatasok

3.1....

7. Melleklet: Az externalis hatasok pénzben torténd kifejezése

Forras: Altalanos modszertani utmutato koltséQ-haszon elemzéshez, 51. oldal
8. Melléklet:
IFK beruhazasi 20009.
koltségek  1000| 2009. 2009. | 2009. | 2009. | jualius: 1.
Euréban marcius | dprilis | majus | jinius | mérfoldké | Osszesen
Bérlemény
megszerzési vagy
épitési koltségek 109,2 109,2 | 109,2 327,6
Menedzsment
koltségek 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 3,6
Munkabér és
kozterhek 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 12
Szolgaltatas 1,92 1,92 1,92 1,92 1,92 9,6
Energia
(lizemanyag) 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,3
Adminisztrativ
koltségek 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,6
Osszesen 114,42 114,42 | 114,42 | 5,22 5,22 353,7
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8. Melléklet: Az IFK infrastruktara kialakitas beruhazasi koltségei ezer eurdoban
Forras: Szabo Miklos: A projekt adatlapja (8. oldal) és sajat szamitdasok

9. Melléklet:

Labor
kialakitasi
koltségek 1000
euroban

20009.
augusztus

2009.
szeptember

20009.
oktober

2009.
november
2.
mérfoldko

Osszesen

Irodabutorok
beszerzése

5

5

10

Gépek
beszerzése

100

100

200

IT eszkozok
beszerzése

Menedzsment
koltségek

0,9

0,9

0,9

0,9

3,6

Munkabér
kozterhek

és

12

Szolgaltatasi
koltségek

2,4

2,4

2,4

2,4

9,6

Energia
aram,

klimatizalas,
iizemanyag)

(fiités,

0,075

0,075

0,075

0,075

0,3

Adminisztrativ
koltségek

0,15

0,15

0,15

0,15

0,6

Osszesen

106,525

114,525

14,525

6,525

242,1

9. Melléklet: A labor kialakitasi beruhdzasi koltségek ezer eurdban

Forras: Szabo Miklos: A projekt adatlapja (8. oldal) és sajat szamitasok

10. Melléklet

Uzemeltetési Jelenérték | F.k. F.k. F.k. F.k. F.k. F.k. |Osszesen
koltségek havi 2009. | 2010. | febr. szep. okt. nov. |egy évre
bontasban 1000 €- dec. jan.

ban

1. Uzemeltetési 20,2 22,1 23,2 23,2 28,5 30,6 287,2
koltségek

1.1.2. Szolgaltatas 4.8 7,2 9,0 9,0 14,4 16,8 115,2
1.1.3. 2,2 1,6 1,0 1,0 0,8 0,5 13,0
Nyilvanossag/PR

1.1. Valtozo 7,0 8,8 10,0 10,0 15,2 17,3 128,2
koltségek

1.2.1. Menedzsment 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 27,6
koltségek
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1.2.2. Munkabér 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 96,0
1.2.3. Energia 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 6,6
(aram, fatés,

iizemanyag)

1.2.4. Nyersanyag 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 25,2
1.2.5. 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 3,6
Adminisztrativ

koltségek

1.2. Allandé 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 159,0

koltségek

10. Melléklet: Az tizemeltetési kdltségek becslése ezer eurdban
Forras: Altalanos modszertani utmutato koltség-haszon elemzéshez alapjan (34-35. oldal) sajat szamitasok
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