A komplex épitészeti pro-
jekteket kdrilvevd jelen-
tés mértékd bizonytalan-
sagnak, valamint a magas
elstllyedt koltségek és a
beruhazéas id6zitésének
rugalmassaga kozotti inter-
akcié kombinalasaban rejlg
potencialnak egyiittese
kuldnoésen érdekes teriletté
teszi a realopcié-elmélet
szamara. Tanulmanyunk
célja, hogy ravilagitsunk
az épitészeti projektek ter-
vezésében, mikodésében
rejl6é bizonytalansagi és
rugalmassagi karakterisz-
tikakra, illetve a realop-
ciés megkozelités alkalma-
zasi lehet6ségeire. Az ingat-
lanberuhdzdk altal viselt
kockézat azonositasa kulcs
kérdés az innovativ, fenn-
tarthato épuletekbe valo
beruhazas vonzerejének
emelése szempontjabdl.
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BEVEZETES

A standard értékelési eljarasok legujabb és egyben azok
legtébb hianyossaganak kikiszobdlésére alkalmas bévit-
ménye a realopcid-elmélet. A realopcio kifejezést Stewart
Myers hasznalta els6ként 1977-ben az opcid-arazas alkal-
mazasanak lehetéségeit vizsgalva a nem pénzlgyi, elséd-
legesen ingatlan befektetések értékelése teriiletén, ahol a
rugalmassag, és ezzel tobbletértéken a halasztassal tanulas
jelenségét értette. Redlopcionak tekintjiik a beruhéazasok,
és termelési dontések - a bizonytalansag eloszlatdsanak
céljaval életre keltett - halasztisanak és alakitasanak lehe-
tésegét (Triantis, 2000). A pénzigyi opciok elemzésére
létrehozott opcid-elméletrl a kozgazdaszok hamar felis-
merték, hogy a real-beruhdzasokrol hozott déntések sza-
méra figyelemremélté hozzadott értéket képes nyujtani
(Black-Scholes, 1973; Merton, 1973). A pénziigyi opci-
6khoz hasonléan a redlopcidk birtoklasaval jogok és nem
kotelezettségek, tehat olyan mikddési/termelési fedezeti
mechanizmusok tulajdonosaiva valunk, melyek a rugal-
massagot, a kdrnyezetre vald aktiv reagalas képességét
viszik be a menedzseri eszkdztarba azzal, hogy a pénz-
lgyi termékeknél jelen 1év6 lehet6ségeket fizikai eszko-
zokre értelmezik.

A realopcié-elmélet alapjai

Atéma elGsz0r az 1980-as és '90-es években keltette fel a
tudésok mérsékelt figyelmét, azonban a széleskor( elter-
jedés vératott magéara. A ’90-es évek kozepén2a redlop-
ciok teremtették meg az atmenetet az opcié-elmélet iranti
visszafogott, specializéalt érdekl6dést6l a tudomany és a
szakma szempontjabdl is altalanosan elfogadott féaramig
(Borison, 2005).

A koénnyen alkalmazhat6, instruktiv diszkontalt pénz-
aram alapi megkozelitések a menedzsment passziv hoz-
z&dllasat feltételezik (Kogut-Kulatilaka, 1994); implicit
modon azzal a feltételezéssel élnek, hogy a projekt azon-
nal megkezdédik, és a varhatd hasznos élettartam végéig
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folyamatosan miikédik, még akkor is, ha a
jov6 bizonytalan. Ennek kovetkeztében, a
diszkontalt pénzdram eljarasok figyelmen
kivil hagyjak a menedzsment rugalmas
alkalmazkodasa és innovacioi altal a pro-
jektbe épithetd hozzaadott értéket, vagyis
szisztematikusan alabecsilik a beruhédza-
sok értékét (Dixit - Pindyck, 1994, 1995;
Trigeorgis, 1993; Kemna, 1993; Kumar,
1995; Van Putten - MacMillan, 2004).
A befektetési alternativak alulértékelése
alul-beruhdzashoz, valamint a versenyké-
pes pozicié elvesztéséhez vezethet (Dean,
1951; Hayes - Abernathy, 1980). A haté-
kony projektértékelési eljaras figyelembe
veszi mind a bizonytalansagot, mind a stra-
tégia sikeréhez elengedhetetlen aktiv don-
téshozatalt (Luehrman,1998).

A reélopcia-elmélet kdzponti premisz-
szdja szerint a menedzseri dontések foku-
szaban a flexibilitast néveld, a bizonytalan-
sagot csokkentd opciok létrehozatala, majd
ezek lehivasa (érvényesitése) vagy le nem
hivasa (nem érvényesitése) all. A realop-
cio-elmélet alapvet6 logikaja emellett azon
a felismerésen alapszik, hogy a jovébeli
befektetési lehetségek a kordbbi beruha-
zasi elkotelez6désnek kdzvetlenfliggvényei.

A reélopcidk tipusai

A redlopciokjellemz6en két dimenzié men-
tén jottek létre: az id6zitésre koncent-
rélva, valamint a kiterjedés mentén. Ezen
beliil a redlopciok tipusainak egy viszony-
lag sz(ikebb, és egy gazdagabb tipologiza-
laséat kilonbdztethetjiik meg attdl fliggen,
hogy a projekt-mikodteték milyen mérték
szabadsagot kapnak az eszkdz, vagy a pro-
jekt kezelése soran. Ezek a kategoriak, a tel-
jesség igénye nélkil, a kovetkez6k lehet-
nek: az id6beli dimenzion belul véarako-
zési/halasztasi redlopcio, elvetési realop-
cio, leéllitasi/Gjrainditasi redlopcid; a kiter-
jedési dimenzién beldl bdvitési reélopcid,
Osszehlzodasi reédlopcio, valtasi reélop-
cid, ndvekedési realopcio, Osszetett reélop-
cid, feltarasi redlopcio, kiszervezési reélop-
cid, szivarvany-opciok (Trigeorgis, 1996;
Amram - Kulatilaka, 1998; Benaroch,

2002; Copeland - Antikarov, 2003). Ami-
lyen hasznosnak tiinik az ,,0pcios nyelve-
zet* avallalatban jelenlévd cselekvési jaték-
terek kvalitativ leirasara, a realopciok stra-
tégiai jelent6ségét és egyben a hosszl tavu
vallalati cél mogott felsorakoztatasanak
lehet6ségét Copeland és Keenan (1998)
kategorizalasa hangsulyozza a leginkabb,
akik novekedési, tanulasi és biztositasi real-
opciokat kiillénbdztetnek meg.

Novekedési redlopcidl A novekedési
vagy unlocking realopcié szerint egy adott
beruhazés el6futara vagy kiindulasi alapja
lehet egymaéssal dsszefiigg6 projektek lan-
colatanak, megnyitva ezzel jov6beli ndveke-
dési lehet6ségeket (pl.: Uj projektek, 0j folya-
matok megvalositasa; Uj piac-penetracio; az
alapkompetenciék erdsitése) (Kester, 1984).
Ezeket a forrasok stratégiai novekedeési
lehet6ségeknek vagy innovacids opciok-
nak is nevezik. A novekedési realopcidk
célja sok esetben nem, illetve nem csupan
az azonnali értékteremtés, sokkal inkabb
jov6beli Uzleti lehetéségek el6teremtése.
A menedzsment szamara a novekedési
opciok jelentik a kiindulasi alapot ahhoz,
hogy pétlélagos projektek illetéleg a meg-
lévd eréforrasok Kiterjesztése révén a gaz-
dasagi kornyezet pozitiv fejl6désébdl pro-
fitra tegyenek szert. Az érték legnagyobb
részét afeltart lehet6ségek hatarozzak meg,
vagyis az Ujrabefektetés altalijovébeni nye-
reségpotencial kiaknazhatésaga. Opcids
szempontbodl Ggy is felfoghatok a noveke-

A redlopcid-elmélet kozponti premisszaja
szerint a menedzseri dontések fokuszaban

a flexibilitast néveld, a bizonytalansagot
csokkentd opcidk létrehozatala, majd

ezek lehivasa (érvényesitése) vagy le nem
hivasa (nem érvényesitése) all. A realopcio-
elmélet alapvetd logikaja emellett azon
afelismerésen alapszik, hogy a jovébeli
hefektetési lehetdségek a korabbi beruhdzasi
elkGtelez6désnek kozvetlen fiiggvényei.”
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dési opciok, mint esetleges potlélagos pro-
jektek tOkeértékére kiirt wvételi opciok
(Courtney, 2001; Hungenberg, 2001). A val-
lalati gyakorlatban ezek az opcidk a véllalat
specidlis humant6kéjén, technoldgiai tuda-
sén vagy dominéns piaci pozicion alapul-
hatnak (Witt, 2003). A névekedési realop-
cidk elemzési nehézsége az azonositashan,
illetve a Drews (2003) altal ,,meglepetési
potencialnak” nevezett ndvekedési lehet6-
ségek értékelésében rejlik.

A biztositasi opciok a kedvez6tlen keres-
leti- vagy aralakulasra vald reagalas lehet6-
ségét tarjak fel amenedzsment szdmara leal-
las, illetve és/vagy operativ alkalmazkodas
formajaban. A novekedési opciokkal ellen-
tétben a biztositasi redlopciok védik a val-
lalatot az esetleges veszteség kockazatokkal
szemben olyan médon, hogy azok elkeriiljék
pénzaramaik csokkenését (Copeland -
Hove, 2002). A biztositasi logikétol flig-
gben ezek lehetnek vételi vagy eladasi
opcidk. Annak a lehet6sége, hogy a vallalat
atalljon egy alternativ termelési folyamatra
veételi opcidt jelent, mikdzben egy esetleges
gyarbezaras eladasi opcioként modellezhetd
(Trigeorgis - Mason, 2001). Tipikus biztosi-
tasi realopcidk a bovitési/osszehlzasi (azaz
méretezesi) opciok, ahol a bvitési redl-
opcio azt a lehet6séget tiikrozi, hogy egy
beruhdazasi projekt hatokore jo piaci helyzet
és kedvez6 jovedelmezGség esetében egy
tovabbi beruhdzas értékét képes ndvelni;
mig az 0sszehuzasi realopcid esetében egy
(veszteséges) projekt méretének, hatokor-
ének korlatozasara vonatkoz6 lehet6ségeit
mérlegeli a véllalkozés. A biztositasi redl-
opciok kdzé soroljuk a valtasi realopcidkat,
melyek lehet6vé teszik a projekt mikodtetd
szamara, hogy az eszk6zon a piaci kove-
telményeket kdvetve atvaltson egy masik
mkddési modellre - egy bizonyos kolt-
ség megfizetése mellett (Margrabe, 1978;
Kensinger, 1987). Ha valtozik a gyartott ter-
mék ara, vagy az iranta vald kereslet, akkor
a gyartulajdonos megvaltoztathatja a gyar
termelési kosarat, vagy ugyanazt a kime-
netet nydjtja, megvaltoztatott alapanyagok-
bol (H6mmel, 2000). Végil szintén a bizto-

sitasi opciok kozott talalkozhatunk a lealli-
tasi és Ujrainditasi realopcidkkal. Ha rosz-
szak a piaci feltételek, akkor a vallalat leal-
lithatja a termelést. A piaci helyzet javula-
sakor végrehajthatja a termelés Ujraindi-
tasédba iranyuld befektetést. A ledllitasi és
Gjrainditasi realopcid lényegében nem mas,
mint két egymassal dsszekapcsolt lehetd-
ség. Lehet8séget kedvez6tlen piaci felté-
telek esetén a beruhdzas befagyasztasara,
amennyiben a projektb8l sz&rmaz6 pénz-
aramok nem képesek a valtozd koltségek
fedezetére, majd a kedvezdre forduld piaci
korulmények esetében kovetkezhet a méso-
dik lehet6ség lehivasa, a beruhazas djrain-
ditdsa (McDonald - Siegel, 1985; Brennan -
Schwartz, 1978).

Egy tanulasi realopcio, Copeland és
Keenen (1998) kategorizalasa szerint a har-
madik realopcids csoport, lehet6vé teszi a
befektetési dontéshozatal kitolasat, csok-
kenti annak a kockéazatat, hogy a menedzs-
ment hidnyos informaciok alapjan vissza-
fordithatatlan dontéseket hozzon, és igy
kedvezétlen koévetkezményeket szenvedjen
el. A tanulasi opcio értéke, ebbdl kdvetke-
z6en, avisszafordithatatlan befektetés adott
bizonytalansagi tényez6k melletti halaszta-
sanak lehet6ségébdl eredeztethetd, tehat a
(ki)varéas ertékébdl. Vagyis egy vételi opci-
oval egyenértékl, aminek tadrgya maga a
dontés (Brach, 2003; Pritsch, 2000). Ide tar-
tozik a halasztasi realopcié. Az a vallalat,
amely a beruh&zésok iddzitésének képes-
ségét, az iddzitési rugalmassagat mar bir-
tokolja azért, hogy feladja ezt a rugalmas-
sagot jogosan var el pénzigyi kompenza-
ciot az azonnali megvaldsitas esetében, az
Uj informéacidkra vald varakozas helyett
(Blyth et. al. 2007). Egy beruhazas elha-
lasztdsa a kezd6 pénzaram eszkdzlését
megel6zéen értéket képvisel a befektetd
szamara (Dixit - Pindyck, 1994; Ingesoll -
Ross, 1992; McDonald - Siegel, 1986).
Minél nagyobb bizonytalansag vesz korl
egy dontést, a vallalatvezet6k annal inkabb
preferéljak a projekt kivitelezés halasztasat,
fenntartva annak a lehet6ségét, hogy a pro-
jektet egy jovébeli id6pontban valositsak
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meg (Myers, 1977). Mivel a termelés vagy a
késBbbi termelés elérhet@seégét determinéld
tevékenységek nem halaszthatéak a vég-
telenségig, a halasztasi stratégia gyakran
egydtt jar a menedzseri flexibilitas gyakor-
lasénak egy kovetkez§ szintjével, a dontés
egymast kovet6 szakaszokra darabolasaval
(szakaszos reélopci6) (Trigeorgis, 1996).
A szintén tanulasi tipusu elvetési redlopcio
esetében amennyiben a piaci korilmények
tartosan ésjelent6sen romlanak, a menedzs-
ment donthet az adott projekt termelésének,
a projekt mikddtetésének tartos leallitasa
mellett, a benne foglalt eszkdzok, tékejavak
likvidalasa, majd a likvidalasbdl szarmazé
0sszegek mashol térténé felhasznalasa mel-
lett (Myers - Majd, 1990; Hubbard, 1994).
Az elvetés lehet6sége csak abban az eset-
ben all fenn, ha a beruhazasi projekt teljes
irreverzibilitdsa nem érvényesil. Vagyis az
elvetési opcid létezésének egy kdvetkezmé-
nye a beruhdzasok részleges visszafordit-
hatésaga lesz. Az elvetési opciok értéke-
lése kapcsan a legnagyobb kihivast az elve-
tés optimalis id6pontjanak megvalasztasa
jelenti.

A realopciok értékelése

Amennyiben az opcié-elméletet, és ezen
beliil is a redlopciokat valasztottuk a beru-
hazéasi dontéshozatalt tdmogaté modszer-
tanként, felmeril a kérdés, hogy milyen
konkrét opcid-értékelési eljarast alkal-
mazzunk. A tradiciondlis pénziligyi iroda-

lom hangsulyozza, hogy egy eszkdz érté-
két jovbbeli pénzaramai hatarozzak meg.
Amig ezek a pénzaramok biztosak, illetve
a pénzaramok biztossagat feltételezzik az
értékeld legkritikusabb feladata megtalalni
a megfelel6 diszkontratat. A bizonytalansag
feltételezése, illetve megjelenése bonyolitja
els6ként ezt a feladatot, hiszen immaron
nem csupan a pénz idéértékét, de a kocka-
zati attit(idot is figyelembe kivanjuk venni.
Erre tett kisérletet a kockazati prémium-
mal, bizonyosséagi egyenértékékes eljaras-
sal a szakirodalom (Sharpe, 1964; Robichek
- Myers, 1966).

Az értékelési probléma komplexitasat
fokozza ha a pénzaramok a kockéazat valtozo
nemlinenéris fuggvényeként alakulnak.
Erre megoldast jelenthet a pénzaramok
multbeli adatok alapjan térténd szarmaz-
tatdsa, vagyis az Un. forward indukcios
maodszer bevetése. Az eljaras korlatja, hogy
csupan abban az esetben alkalmazhatd,
amennyiben a jelenlegi pénzéaramok nem
flggnek jov6beli eseményektdl. Nyilvan-
valo, hogy ez a feltevés ajelen beruhazasai
esetében nem allja meg a helyét. Abban
az esetben, ha a vizsgalt pénzaramok nem
csupan mualtbeli, de jov6beli tényez6k fig-
gvényei, az (n. backward indukci6t célszer(
alkalmazni (Cortazar, 2000).

Az 1 szamu abra a realopcids értékelési
modszerek rendszerezését mutatja be. Ezek
az értékelési eljarasok az adott dontési szi-
tudcidban egyedi el6nyokkel és hatranyok-

1 abra: Az opci6értékelési eljarasok osztalyozasa

Forréas: Sajat szerkesztés (Bockemihl, 2001 141. oH6mmel - Lehmann. 2001 124. o.; Rézsa, 2007) alapjan
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kai rendelkezhetnek. Emiatt fontos min-
den egyes esetben mérlegelni, hogy melyik
modszer alkalmas leginkédbb az adott pro-
jekt dontéstdmogatasara. Az értékelési elja-
rdsokkal szembeni legfontosabb kovetelmé-
nyek az atlathatdsag, az értékelés pontos-
s&ga, az értékelési folyamat sokoldallsaga,
a lehetd legkisebb komplexitas, illetve az
alkalmaz6 részér6l a lehet legkisebb el6ze-
tes hozzaértési kovetelmények.

A szakma és a gyakorlat kettévalt
annak a kérdésnek a megvalaszolasaban,
hogy a Cox, Ross és Rubinstein (1979) féle
binomialis arazas, illetve Fisher Black és
Myron Scholes 1973-ban publikalt modellje
kdzil melyik bizonyul hasznalhatobb-
nak. A gyakorlati szakemberek sok eset-
ben a B/S-modell mellett teszik le voksu-
kat (Courtney et. al., 2001), mig a legtdbb
tudomanyos kdzlemény a binomialis-elja-
rast alkalmazza, és javasolja. Kétségtelen,
hogy az egyszer( alkalmazhatdsag kovetel-
ménye terén a B/S-modell feltilmdlja a bino-
mialis eljarast (Amram - Kulatilaka, 1999),
ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a
redlopciok komplex modellezése tamasz-
kodik programozasi nyelvekre, kovetkezés-
képpen relative magas maédszertani ismere-
teket feltételez (Dorner, 2003).

Pontosan ez a komplexités teszi a B/S-
képlet merev struktirajanak és feltevéseinek
adaptalasat kvazi lehetetlenné a realiak ese-
tében (Copeland - Antikarov, 2003), vagyis
modell transzparencia terén a binomialis
eljaras bizonyul dominansnak. Bar a bino-
midlis eljaras precizitasban sok esetben alul-
marad a B/S-modellel szemben, eredményei
az értékorientalt vallalatiranyitds szamara
elegendden pontosnak, kénnyen illusztralha-
tonak mindsiilnek, mely grafikus abrazolasi

lehet6ség javitja a modell-transzparenciat és
hozzaférhetdséget.

A realopci6-elmélet kiterjesztése

Az utdbbi évtizedben a reélopcié-elmélet
kiterjesztéseként a real-projektekre értel-
mezett opciok mellett megjelent a real-pro-
jektekben értelmezett opcionalitas fogalma.
A projektekre értelmezett reélopcidkra
tekinthetiink agy, mint egy-egy technoldgi-
ara, redliara kiirt pénzugyi opciokra, ahol
maga a technoldgia fekete dobozként értel-
mezett. Ezzel szemben a projektekben vizs-
galt realopcidkat azért keltették életre, hogy
az aktualis technologiai rendszert megval-
toztasséak.

A projektekre értelmezett realopciok
jellemz8en a beruhazési lehet6ségek érté-
kelésével foglalkoznak, mig a projektek-
ben foglalt redlopcidk a rugalmassag kiala-
kitasaval. A projektekre értelmezett redl-
opciok fokuszdban a pontos értékmegha-
tarozason keresztilli dontéstdmogatas all,
mig a projektekben foglalt redlopciok célja
a ,belevagni, vagy sem” kérdések meg-
valaszolasa. Ebbél is kovetkezik, hogy az
utobbi esetben maga az értékmeghatarozas,
illetve kvantifikalas nem kap kiemelt szere-
pet, itt elsésorban a rugalmassagnak kvali-
tativ megragadasan van a hangsuly (lasd 1
szamu tablazat).

A projektekben értelmezett realop-
ciok kiemelt jelent8séget kapnak a miszaki
rendszerek elemzésére iranyuld tanulma-
nyokban. Mindez a nagy méretl mdiszaki
projektek harom alaptulajdonsagara vezet-
hetd vissza (Roos et. al., 2004):

* hossz( futamid6, hasznos élettartam

(atavoli jovo keresletét szem el6tt tartva

kell tervezniink);

1 tablazat: Projektekre értelmezett versus projektekbenfoglalt redlopciok

Projektekre értelmezett realopciok
Lehet&ségeket értékel

A hangsuly az értékelésen

Viszonylag egyszer(ien definialhat6

Az egymastdl fliggés, valamint az (tfuggbség
kevéshé fontos kérdés

Projektekben foglalt realopciok

A rugalmassagot elemzi, értékeli

A hangsuly a dontésen

Nehezen megragadhatd

Az egymastol fliggés, valamint az Gtfuiggdség
kulcs-kérdés

Forras: Sajat szerkesztés de Neufville, 2002; de Week et. ai, 2004: Wang - de Neufville, 2004) alapjan
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¢ méretgazdasagossagi  megfontolasok
gyakran 0Osztondznek kiléndsen nagy
volumen(i épitkezéseket;

e a tavoli jov6re vonatkozo, jellemz6en
hibas el6rejelzések folytan jelent6s
bizonytalansag 6vezi 6ket.

A legnagyobb problémat emellett a
rugalmassag nehéz felismerhetGségének
probléméja okozza. Mig a projektekre értel-
mezett realopciok esetében a technoldgiai,
m(iszaki szempontok, a kolcsdnhatasok,
az Ut-fligg6ség nem kapnak kiemelt figyel-
met, addig a projektekben foglalt reélop-
ciok esetében a komplex technol6giai kor-
latok gyakran eredményeznek kdélcsénha-
tasokat, Utfligg6séget. Tobbek kozétt ezen
nehézségek, a szlikséges informéaciok szi-
kdssége, valamint az opci6 értékel6k sza-
méra Korlatozott rendelkezése allasa foly-
tan, viszonylag sziiknek tekinthetd a teri-
let szakirodalma.

EPITESZETI PROJEKTEK
ERTEKELESE

A dontéstdmogatasra iranyul6 eljaraso-
kat ritkdn alkalmazzak az épitészetben,
els6sorban annak heterogenitasa folytan
(Timmermans, 1993). Raftery (1991) a ter-
kilénbozteti meg: az 1950-60-as évekre az
adatbazis alapu eljarasok, az 1970-es évek-
t6l egészen napjainkig a regressziés model-
lek, illetve az 1980-as évektdl napjainkig a
bizonytalansagi, és valoszinliségi modellek
jellemzdek. A legujabb megkdzelitések leg-
inkdbb az életciklus-koltség szemlélet, az
épllet design értékelés terén végzett bizony-
talansagi analizis és az ingatlanok terile-
tén alkalmazott redlopcios szemléletre kon-
centralva jelentek meg.

A fenntarthatosag célja az, hogy elke-
riljiunk vagy legalabbis minimalizaljunk
minden olyanjelenlegi fogyasztasi és beru-
hazasi tevékenységet, melynek karos jov6-
beli kbvetkezményei vannak. A tervezési és
Kivitelezési projektek tekintetében, melyek
hosszl ideig tartanak, ez azt igényli, hogy
a dontéshozd a dontéshozatal pillanata-

ban figyelembe vegye a hossz( tavu telje-
sitményt - pontosan ez az, aminek megra-
gadésara a teljes életciklus koltség eljara-
sok (LCC és LCA) torekednek. Az LCC és
LCA technikdk hatranya, hogy feltételezik
ajov6beli életciklus részletes el6re jelezhe-
t6ségét, ami lehetetlen.

A fenntarthat6 éplletek pénzigyi érté-
kelésére koncentrald irodalmak koziil a leg-
atfogdbb munka Kats (2003) nevéhez fliz-
het6, aki annak a hipotézisnek vizsgala-
tara vallalkozott, mely szerint a zéld épi-
letek szignifikdnsan magasabb kéltsége-
ket produkalnak, mint a hagyomanyos épu-
let-beruhazas, illetve épulet-lizemeltetés.
A bizonytalansag, illetve kockazat figye-
lembe vételével nyert eredményei szerint a
z0ld épliletek beruhazasi koltségei atlago-
san kevesebb, mint 2%-kal haladjak meg a
hagyoméanyos épiiletek beruhdzési koltsé-
geit, mely inkrementalis koltségeknek akar
10-szeresét is elérhetik az életciklus soran
realizalt m(ikddési koltség megtakaritasok.

Kats (2003) szerint e nem elhanyagol-
hatd6 mértékii koltség megtakaritas reali-
zalasa tobb tényezd fliggvénye. A koltség-
komponensek, a megtakaritasi lehet6ségek
lehetnek viszonylag koénnyen el6re jelez-
het6ek (az energia-, a vizfogyasztasbol, a
hulladék-termelésbél eredd vérhatd kolt-
ségmegtakaritasok), de lehetnek relative
bizonytalanok egyarant, példaul a miko-
dési és egészségugyi konzekvencidk. Kér-
dés, hogy az energia-, a vizfogyasztasbdl, a
hulladék-termelésbél eredd varhatd koltség-
megtakaritasok viszonylag jol elére jelez-
het6ek-e. Mindez tébb tényezének fiigg-
vénye. A rendszer val6ban a tervnek meg-
feleléen m(ikodik? Az id6jarasi és éghaj-
lati viszonyok az elGzetes elemzések soran
figyelembe vett, tipikus lefutasnak megfe-
lel6en alakulnak? Mivel a befolyasol6 para-
méterek alakulasat jelentds bizonytalansag
dvezi, ezért a hagyomanyos doéntéstdmoga-
tasi eljarasok alapjan tevékenyked6 o6vatos
tervezék altalaban modszeresen alulértéke-
lik a koltségmegtakaritasi potencialt.

A valdszinliségi megkozelités a terve-
zési projektek kiilonb6z8 lehetséges elaga-
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zésainak feltérképezésével szolgaljak a don-
téshozatalt, illetve az eladgazasok kozili
valasztast. Az 1950-es években szén-tiize-
lésti bojler volt csupan elérhetd, amit az
1970-es években olaj-tlizelési valtott le,
majd az 1990-es évektbl kezdve a gazboj-
ler. Ennek el6rejelzése az 1950-es évek-
ben lehetetlen volt, ugyanakkor az elagaza-
sokra szdmitani lehetett, ahogy azt sem tud-
juk, hogy mit hoz ajové minddssze valdszi-
nlsitjik, hogy kérnyezeti, tarsadalmi, tech-
noldgiai, esetleg koltséghatékonysagi szem-
pontbdl jobbat.

A zbld épitészeti megoldasokkal kap-
csolatosan rendelkezésre allé reprezenta-
tiv adatok hianya szamos tényez6re vezet-
het6 vissza. A legtobb fejleszt6 sajat tulaj-
donénak tekinti a koltségekre vonatkozd
informaciokat, nem szivesen osztja meg azt
masokkal. A z6ld megoldasok nem minden
esetben keriilnek kiilon arazasra, szemben a
hagyomanyos alternativakkal. Szamos meg-
valdsult zold épilet bemutaté-példanynak
tekinthet, melyeken a tovabbiakban olyan
végsd atalakitasokra kerll sor, amik nem
kiilonithet6ek el egyértelmien a zold épité-
szeti megoldasoktol. Egy vallalat els6 zold
éplletének tervezése és Kivitelezési folya-
mata gyakran jellemezhetd jelentds tanulési
koltséggel és tervezés-uitemezési probléma-
val. Azold technoldgiak és rendszerek rela-
tive 0jdonsaga emellett taszitd lehet az Gket
potencialisan alkalmazé, konzervativ (lgy-
felek, tervezOk és épitészek szemében. Tul-
méretezhetik a zold épitészeti rendszereket,
azok nem keriilnek teljes egészében integ-

ralasra az épuletbe, ezzel a koltségmegta-
karitasi és egyéb hasznok csokkennek. Ez
a megfigyelés azt jelzi, hogy az innovativ,
z0ld épitészeti technolégidk hasznalatdhoz
dontéshozatali tamogatasra van sziikség a
pénzigyi implikaciok, kockéazatok és rugal-
massagi tényezdk terén egyarant.

Realopcios megkdzelités alkalmazasa az
épitészetben

Aredlopcits kozelités alkalmazasanak nyo-
maira bukkanhatunk az épitészetben, illetve
a mUszaki tudomanyokban, Geltner (1989)
pénzigyi opci6-arazasi modellt alkalma-
zott annak érdekében, hogy elmagyarazza
az Ures, nem beépitett varosi teriiletek jelen-
ségét. Geltner és tarsai (1996) opcid-értéke-
lési modellt alkalmaztak annak érdekében,
hogy betekintést nyerjenek a foldhasznalati
dontés hatasaiba. Patel és Paxson (2001) egy
amerikai call opciés modellt alkalmaztak
valtasi opcidként két esetre: megmunkalas
alatt 4ll6 tulajdon, illetve fejlesztésre vard
tulajdon esetén. Kalligeros (2003) azonosi-
totta az épuletcsoportok tervezési élettarta-
mat, felismerve a régidban talalhatd jévo-
beni kereslet bizonytalansagat. Valamennyi
szerz§ alatdamasztotta azt az érvelést, hogy
az alapul szolgald eszkdz, vagyis a foldtu-
lajdon értéke geometriai Brown-mozgast
kovet.

Amennyiben a tervezés céljat jelen-
tés, a jovébeli mikodéshez vagy miko-
dési kornyezethez kothet6 bizonytalansag
veszi koril, a redlopcio-elmélet szolgal-
tatja a megfelel6 mddszert a rugalmas ter-
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vezéshez, mely lehetdvé teszi az épitészek
és/vagy mérnokok szamara egy tokéletesi-
tett terv megalkotasat. A realopcids megko-
zelités elBsegiti a fenntarthat6 éplletek Iét-
rejovetelét a helykihasznalas rugalmassa-
gén keresztil elért hasznos élettartam nove-
kedéssel, illetve a nem standard, innovativ
technoldgidk alkalmazaséval megvaldsuld
rugalmas tervezéssel, melyek végsd soron a
kockéazatok csdkkenését eredményezik.

A megkozelités azon tervez6 csapatok
munkajat kivanja segiteni, akik alapvetéen
mar fontoldra vették a rugalmassag beépi-
tését a tervezési folyamatba, illetve a kiala-
kitandé tervezési célobjektumok Kivite-
lezésébe és mikodésébe. Az édbra elsd két
lépése, vagyis a bizonytalansag azonositas,
illetve a rugalmassag definialas (a lehetsé-
ges realopcios tipusok feltdrasa) az infor-
macio-gydjtési fazisban, mig a tervezés és
értékelés, illetve a dontéshozatali szakaszok
a tervezés-optimalizacio fazisban val6sul-
nak meg. A reédlopcios értékelési szakasz
soran a rugalmassag pénzigyi értékelését
hajtjuk végre, ahol a rugalmassag épiilet
(tervezési célobjektum) hasznos élettartam-
ara definialt rugalmassagi tényez6k, opciok
arazasa torténik. A teljes életciklus foku-
sza révén a realopci6é elemzés tehat szoros
kapcsolatot mutat a teljes életciklus koltség
alapy dontéstamogatasi eljarasokkal azzal a
kilénbséggel, hogy a realopcié-elmélet ese-
tében a koltségek helyett az értékteremtés
kap hangsulyt. Azonban fontos megjegyez-
niink, hogy ez a rugalmassagi érték csupan
abban az esetben felismerhetd, illetve fenn-
tarthatd, amennyiben a rugalmassaghoz
kapcsolodé tudas fennmarad. A realopcios
megkdozelités alkalmazasa emellett lehet6vé
teszi a tervezok, illetve a tervezés céljat

annak hasznos élettartama alatt Gizemelte-
ték kozotti hosszu tavi kapcsolat javitasat.

Bizonytalansag azonositas

Zmeureanu és Pasqualetto (2000) iroda-
épiilet tervezés soran vették figyelembe
a bizonytalansagot. Pace és Gilda (1998)
bizonytalansagként a kiils6 falak koltségpa-
ramétereiben rejlé potencialis variabilitas-
sal szamoltak. De Wit és Augenbroe (2002)
a hékomfort vérhatd értékének szamitasa
soran vették figyelembe a bizonytalanséagot.
Tanulmanyukban bevezetik a tervezés don-
téshozatali folyamataba a bizonytalansagot
és a hasznossagi analizist, de addig nem jut-
nak el, hogy megnevezzék a rugalmassagot.
Nem keril sor az életciklus koltségek azo-
nositasara, és annak vizsgalatara, hogy mi
befolyasolja a termeészetes és a mesterséges
szellbzés kozotti valasztast. Osszességé-
ben e tanulményok precedenst jelentenek a
bizonytalansag figyelembe vételére az épii-
lettervezési dontések soran, azonban nem
veszik figyelembe azt a flexibilitast, ami a
folyamatban 1év6 dontések esetén meril fel
a jovében, a bizonytalansag csokkenésével
parhuzamosan.

A bizonytalansdg feltardsaval a ter-
vez8 képes lehet sajat kockazatkitettségé-
nek csokkentésére, ugyanakkor az értékte-
remtésre is. Ertékteremtés valosulhat meg
akkor, ha a tervez6 megtalélja az alsé agi
(negativ) kockazat (downside risk) csok-
kentésének mddjat, a bizonytalansadg ked-
vezd (upside) hatdsainak fenntartasa mel-
lett (Billington - Kuper, 2000). Amennyi-
ben képesek vagyunk - ezen kettds torek-
véslink szem el6tt tartasaval - realopcidkat
létrehozni, nem egyszer(ien a kockéazatok-
kal szembeni ellenallé-képességiink javu-

2. tdblazat: Bizonytalansag a tervezés soran

Bizonytalanséag a pénziigyben
Piaci kockazat

Egyedi vagy technikai kockazat

Bizonytalansag a tervezés soran

Piaci bizonytalansag

Eghajlat bizonytalanséag

Szabalyozasi bizonytalansag

Technolégiai bizonytalansag

Jovbbeli hasznalathdl eredd bizonytalansag

Forras: Sajat szerkesztés
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lasa valésulhat meg, de hosszu tavon a rész-
vényesi érték ndvekedése is, az alacsonyabb
koltségszerkezet vagy a magasabb arbevé-
tel-szint eredményeként (Csapi, 2011).

A 2. szamu tablazat az épulet projektek
pénzigyi teljesitményét kdzvetlenil befo-
lyasold tipikus bizonytalansagi tényezdket
mutatja.

Rugalmasséag definialas
A flexibilitas jelensége szamos diszciplina-
ban megjelenik. A bank és pénziigyekben
a befektet6k rugalmassag iranti preferenci-
ajaalikviditas jelenségében Olt testet, illetve
az eszkozok transzformalhatdsaganak kony-
nyedségében. A termelés menedzsment-
ben a rugalmas termel6rendszerek helyette-
sitik a funkci6- és termék-specifikus gépe-
ket. A munkaer6piacon a munkaltatok lehe-
tévé teszik alkalmazottaik szaméra a rugal-
mas munkaid6t, hogy ezzel csabitsak ket a
véllalathoz. A munkavéllal6 ezzel szemben
a tobb labon allassal, tobb szakképzettség
megszerzésével allasajanlatok sora kozil
valogathat (,,multi skilled” munkéasok).
A rugalmas informacids rendszerek tobb
funkcionalitast tesznek lehet6évé a felhaszna-
l6ik szamara. A villamosenergia-szektorban
arugalmassaga a mikodési karakterisztikék,
haldzati atviteli korlatok, a f(itéanyag-arak
és a fiitéanyag elérhetéségének valtozasara
vonatkozo reagalas legfébb tulajdonsaga.
Sz&mos szerz6 kindl eszkdzoket a
rugalmas épllettervezési stratégiak defi-
nidladsahoz, és értékeléséhez, bizonytalan-
sag megléte esetén. Prins (1993) példaul
javasol egy tervezési és dontési folyama-
tot az épilet-flexibilitdas optimalizalasara
és az életciklus-koltségek minimalizalasara
vonatkozéan. A folyamat egy rugalmas-
s&gi szcendrid kidolgozasat tartalmazza,
ami része a kezdeti tervnek, és egyértelmdi
kijelentéseket tartalmaz valamennyi rele-
vans tarsadalmi, politikai és kulturalis ese-
meényre vonatkozoan, melyek befolyasolhat-
jak az épllet hasznalatat. Az épiiletvaltas
és a flexibilitas részei az épitési koltségek
modelljének, am a modell maga nem tartal-
maz szimulaciés lehet6ségeket. Friedman

LA flexibilitas jelensége szamos diszciplindban
megjelenik. A bank és pénziigyekben a
hefektetdk rugalmassag iranti preferenciaja

a likviditas jelenségéhen Glt testet, illetve

az eszkozok transzformalhatdsaganak
kdnnyedségében. Atermelés menedzsmentben
arugalmas termel8rendszerek helyettesitik a
funkcio- és termék-specifikus gépeket.”

(1999) a dontéselmélet hasznalatat illuszt-
ralta, méghozza gy, hogy a varhatd6 mone-
taris értékeket és a sllyozott hasznossagot
vette figyelembe a tébblakadsos épuletek
flexibilis bels§ felosztdsa kozotti valasz-
tas soran. A szerz6 ot tervezési alternativat
értékelt egy dontési fa segitsegével. Vala-
mennyi alternativa értéke ugy kerilt megal-
lapitasra, hogy figyelembe vette a szerz6d6
felek és a szerzd becslései alapul6, dollar-
ban kifejezett varhatd, potencialis életcik-
lus-megtakaritasokat. A megtakaritasi lehe-
t6ségekhez rendelt valdszinliségeket egy-
részt meglévé projektekkel kapcsolatos kér-
d6ivekre, masrészt pedig az épitész szub-
jektiv itéletére alapoztak. Ezek a példak is
aladtamasztjak, hogy mint a legtobb, jov6-
beli kimenetek modellezésével kapcsola-
tos dontési modell esetén, a szubjektiv véle-
mények gyakran szlikségesek, féleg ami-
kor nem léteznek dsszehasonlithat6 histori-
kus adatok, vagy a historikus adatok vald-
szin(ileg nem megfelel6en képezik le ajovo-
beni eseményeket. Ezek tehat azok a teri-
letek ahol a rugalmassag egy vagyott tulaj-
donsdg, illetve célkit(izés lehet.

A rugalmasség esetében rendelkezésre
allg, els6sorban tisztan kvalitativ értékelési
modszertan egyrészt magaban rejti a ter-
vezett beruhazas pozitiv, masrészt negativ
tatlanul sok esetben egyaltalan figyelembe
nem vett flexibilitas értékteremtd projektek
elvetését eredményezheti, ugyanakkor an.
»arnyékopcidk* indokolatlan talértékelések-
hez, kdzvetve szub-optimalis menedzsment
dontésekhez vezethetnek a fenntarthatd
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értékteremtésben (Adner- Levinthal, 2004).
Kovetkezésképpen a megfelel dontéstamo-
gatas érdekében a rugalmassag vizsgalata-
kor a beruh&zé kvantitativ tényeken alapul6
objektiv itéletet kell, hogy hozzon. Kiin-
dulési pont lehet az opcids pénzéramokra
éplld megkozelités (Mayer, 2001), mely a
rugalmassagi mércéket a redlopcié megszer-
zésének koltségébdl, a realopcid kotési ara-
bol (a beruhdzas kezdd pénzarama), vala-
mint a readlopcid alaptermékének jelenérté-
kébél vezeti le (Damisch, 2002).

A rugalmassadg, a realopciok lehetsé-
ges tipusai kozil az épitészetben a bdvitési,
a szlikitési/elvetési, valamint a valtasi real-
opciokkal talalkozhatunk. A bdvitési opcid
a kapacitas-bévités lehet6ségét illusztralja,
a szlkitési/elvetési rugalmassag a projektek
révid és hossz( tvu id6zitésére vonatkoz-
nak, mig a valtasi opcio a helyiség haszno-
sitasanak, az adott helyiségekben, terilete-
ken végzett tevékenységnek megvaltoztata-
sanak rugalmassagat irja le.

Reélopcidk értékelése és dontéstdmogatasa
Az 1.3 fejezetrészben részletesen foglalkoz-
tunk az értékelési eljaras valasztas problé-
majaval. Ezen a ponton azt tartjuk fontos-
nak kiemelni, hogy az eljardsok komplexi-

tasa, bonyolult miiszaki rendszerek eseté-
ben val6 alkalmazasanak nehézségei kovet-
keztében els6sorban a kvalitativ meto-
dika terjedt el. A kovetkez6kben a kvalita-
tiv vagy kvantitativ Gton mddon azonosi-
tott értéket meghataroz6 tényezbket vesz-
szlik szamba.

A hatékony menedzsment els6 lépése
tehat az értékmozgatok azonositasa. Ezek
kozal is kiemelend6 a bizonytalansag
hatasa, hiszen a paraméterek vizsgalatakor
azt a meglepd kijelentést tettiik, hogy minél
nagyobb bizonytalansag évezi az adott pro-
jektet, annal nagyobb az adott realopci6
értéke. Ezek szerint Gjabb és Gjabb kocké-
zat-vallalassal a redlopcio értéke folyama-
tosan novelhet§ (Copeland et. al., 2000;
Amram - Howe, 2002; Broyles, 2003).
Adner és Levinthal (2004) azonban ravila-
gitottak, hogy az opcié-elmélet ezen funda-
mentuma erésen félrevezet6, az erre épuld
menedzsment gyakorlat pedig hibés. A redl-
opcio értékére pozitivan csak az ,.elényos”
bizonytalansagok vallalasa hathat, mikdz-
ben az ,.el6nytelen“ bizonytalansagok szig-
nifikans értékrombold hatast képviselnek.

Az értékvezérelt redlopcidé menedzs-
ment kdvetkezd l1épése az azonositott érték-
teremt6k kdzotti kdlcsdnhatasok vizsgalata.

3. abra: A reélopcidk értékdeterminansainak kélcsonhatasa

Forréas: Sajat szerkesztés (Damisch, 2002) alapjan
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Az értékmozgatok kozotti hierarchi-
kus sorrend kialakitdsakor érdemes kiemel-
ten kezelni azokat a generatorokat, melyek
egyseégnyi valtoztatdsa a legnagyobb val-
tozéast eredményezi a realopcid értékében
(ceteris paribus), vagyis, amely paraméte-
rek valtoztatasara a realopcié a legérzéke-
nyebb, illetve melyek alakulasat a menedzs-
ment legkevéshé képes befolyasolni (Leslie
- Michaelis, 1997). Az elébbi tulajdonsagot
a tényez6k kozotti kdlcsonhatasok integra-
l4sa érdekében célszer( forgatokonyv-elem-
zéssel, az utobbit pedig kvalitativ érvekkel,
els6sorban ,,scoring modellek ** segitségéve]
alatdmasztani.

A hierarchia élére sorolt értékteremték-
b6l kiindulva a kdvetkez6 1épésben konkrét
intézkedéseket kell megfogalmazni az adott
redlopciéd értékndvekedésének el6terem-
tése érdekében, ahol figyelembe kell venni
a realopcio, valamint a beruhaz6 egyedi
karakterisztikajat. Pontosan az utobbi fél-
mondat, vagyis minden egyes értékterem-
tési szituacio egyedisége kovetkeztében
altalanosan elfogadott, kész receptek nem
&llnak a dontéshozé rendelkezésére.

Amennyiben sikerilt az adott reélop-
ci6 értékének novekedését célzo intézke-
dések katalogusat megalkotni, a kdvetkezd
lépésben azok rangsorat allitjuk fel. Gorcsd
ala kerlilnek a bels6 (szervezeti és techni-
kai korlatozasok), valamint a kils6 korla-
toz6 tényezbk (szabalyozoi és természetes
korlatozasok) (Wieland, 2002). Emellett a
tervez6 koltség-haszon elemzéseket készit,
melyeknek célja az adott intézkedés meg-
valGsitasra érdemességének igazolasa a vele
kapcsolatosan felmeriilg koltségek és bevé-
telek fliggvényében.

Egy redlopcié értéket teremteni hang-
stlyosan csupan a gyakorlasa altal, vagyis
az opcio lehivasa esetében képes. Amennyi-
ben a beruhaz6 nem ruhaz be, illetve meg-
varja a realopcid futamidejének lejértét, a
kivitelez6 a projekten a redlopcio eddigiek-
ben ismertetett menedzselésének, az érték-
teremt6 reédlopciok feltarasi koltségeinek
kovetkeztében teljes bizonyossaggal veszte-
séget realizal (Anderson, 2000).

KOVETKEZTETESEK

Kétségtelen, hogy a komplex épitészeti pro-
jekteket koriilvevo jelent6s mértékd bizony-
talansdgnak, valamint a magas elsiily-
lyedt koltségek és a beruhazas idézitésé-
nek rugalmassaga kozotti interakcio kom-
binalasaban rejlé potencidlnak egyiittese
kilondsen érdekes teriuletté teszi a realop-
cio-elmélet szamara. Tanulmanyunk célja
volt, hogy ravilagitsunk az épitészeti pro-
jektek tervezésében, miikddéseében rejlé
bizonytalansagi és rugalmassagi karakte-
risztikakra, illetve a redlopciés megkoze-
lités alkalmazasi lehet6ségeire. Fenti meg-
allapitasaink alapjan egyértelmiien sziikse-
ges az ingatlanberuhazok altal viselt koc-
kazat azonositasa, ezzel az innovativ, fenn-
tarthato éplletekbe valé beruhazas vonze-
rejének emelése. Habar a flexibilis épilet-
tervezés meglévé példai tényszerlien igazol-
jak a megnovekedett értéket, a déntéshozok
szamara értékelési keretrendszerek sziiksé-
gesek a rugalmassag tervekbe agyazasara.
Véleménylnk szerint a realopcio-elmé-
let képes szolgaltatni azt a keretrendszert,
mely elvezet a stratégiai tervezés és a fle-
xibilis rendszerek értékelésének iranyaba.
A flexibilis, reélopciékon alapuld tervezés
képes csokkenteni a fenntarthato épiletter-
vezés kockazatat, illetve elGsegiti az érték-
teremtés realizalasat.
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The Implementation of Real Options Approach in Building Design

The uncertainties surrounding architecture projects, the irreversibility of investment costs and
the timing flexibility of the investments together make these projects a highly interesting field
for real options theory. The aim of our paper is to highlight the uncertainty and flexibility
characteristics of building design, building operations and the possible implications of real
options theory. The identification of risk is the key in making sustainable building projects
more attractive for investors. Although there are examples for flexible building design, which
verify the value creation potential of flexibility, we need a new framework for embedding
flexibility in building design. We believe, and prove with our paper that real options theory can
provide this framework. A flexible, real options based design can decrease risk surrounding
sustainable building design, and enforce value creation.
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