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BERUHAZASOK IDOZITESENEK KERDESEI A
VILLAMOSENERGIA SZEKTORBAN!

CSAPI VIVIEN - POSZA ALEXANDRA
PTE Kozgazdasagtudomdnyi Kar

A véllalatgazdasagtan egyik kozponti teriilete a beruhdazasokrol hozott dontés.
Kutatasunk soran a beruhazasi déntéseket befolyasol6 tényezdk koziil a bi-
zonytalansaggal, valamint az id6ézités kérdésével foglalkozunk. Feltételezésiink
szerint a beruhazasok értékteremtési potencialjat, a bizonytalansdg mellett
a beruhdzas megvaldsitasanak idépontja fogja a legnagyobb mértékben be-
folydsolni. A statikus kereteket feltételezd, valamint dinamikus gazdaségi ko-
energia-szektoron belill teszteljiik. Az altalunk felépitett modell 6tvozi a
korabbi kutatasok legjobb gyakorlatait, teljesen 1j megvilagitasba helyezve
az id6 kérdését. Eredményeink alapjan az opcié futamideje, valamint a real-
opciok értéke kozotti kapcesolat pozitiv, illetve érzékenységvizsgdlatok ered-
ményeként azt latszik, hogy e futamidé hatésa er6sebb a bizonytalansag és
novekedési kildtasok hatdsanal. Az id6, egy adott beruhdzas megvaldsitas
végs6 id6pontjanak, vagyis egy idozitési redlopcié futamidejének hatasa erd-
teljesebb lesz az optimalis projektértékre, mint a volatilitas, vagy akar a
projekt jovébeli novekedési kildtasai. A nagyobb névekedési kilatdsokkal ke-
csegtetd projekteket (megijuld technoldgidk) el6bb érdemes megvalésitani
(id6ziteni).

Kulcsszavak: redlopcid, id6zités, rugalmassag, bizonytalansidg. JEL-kod:
G11, C41

1 Bevezetés

A véllalatgazdasigtan egyik kozponti teriilete a beruhazdsokrél hozott dontés.
A tényleges befektetdi viselkedés néhany aspektusa nehezen hangolhatd Gssze
a konvenciondlis elmélettel. A legtobb vallalat beruhdzasi dontését az értékelt
projektbdl szarmazé jovébeli pénzaramok alapjan hozza meg. Egy beruhazas
varhato értéke alapvetden a belGle szarmazd jovébeli pénzaramok altal deter-
mindlt. A salamancai iskola képviselGje, Martin de Azpilcueta (1491-1586)
altal mar a 16. szdzadban matematikailag bizonyitott pénz idéértéke kon-
cepcid szerint a jelenhez az idében kozelebb realizalt pozitiv pénzaramok
magasabb értékkel birnak, mint a tavoli jovOben realizélt szintén pozitiv
pénzaramok. Azonban véleményiink szerint a pénzaramok id6zitésének hatasa
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a beruhazasi politikara, beruhdzasi dontéshozatalra joval nagyobb csupan a
pénz idéértékénél. Az idbzités befolyasolja a kiilénb6z6 jovobeli idépontokban
a beruhazasok megvaldsitasdhoz sziikséges finanszirozasi forrasok nagysagat.
Mindez hatassal lesz a beruhdzasra magéara, valamint a vallalati projekt-
portfélioban 1évé 6sszes beruhdzasra egyarant.

Tanulmanyunk fékusza a tékekoltségvetés hagyomanyos kérdésfeltevésé-
rél, a beruhdzzunk-e kérdésrél a mikor valésuljon meg a beruhdzéas kérdésre
tolédik. Ahelyett, hogy egy most vagy soha jellegii lehetOség izolalt értékelésére
koncentralnank, a tokekiadasok ebben az esetben egy sztochasztikus kérnyezet
valamint egy raciondlis beruhdzasi politika kolcsonhatasat tiikrozik vissza. A
beruhazas tehat egy folyamat, mely soran djabb és ijabb informacidk folya-
matosan napvildgot latnak, vagyis az egyetlen statikus dontés helyett egy di-
namikus dontéssorozatra van sziikség. Hagyomanyos szemléletben a beruhd-
zasi probléma feltételezi, hogy az aktudlisan vizsgalt dontés nem befolyasolja
a dontéshozd tovabbi lehetdségeit. Ahhoz, hogy az idézités vizsgédlatanak
értelme legyen, az aktudlis beruhazasnak befolyasolnia kell jovébeli lehetd-
ségeket. A ma megvalésulé beruhézédsok és a maihoz hasonlé jovébeli, akar
holnap létrejovok bizonyos mértékig egymast kolcsonosen kizardak kell, hogy
legyenek. Szdmos okot sorolhatnank a fenti érvelés jogossiga mellett. A
ma létrejovo beruhazasok bizonyos mértékben felhasznéaljak meglévo sziikos
er6forrasainkat, sziikos eréforrdsok megvéséarldsat eredményezik. A ma fel-
halmozott olajtartalékokat nem halmozhatjuk fel holnap, vagy egy év milva
Gjra; vagy a ma kukoricaval bevetett termo6foldet holnap nem vethetjik be
napraforgéval és még sorolhatndnk. A menedzseri vagy technolégiai méret-
hozadék csokkenésének eredményeként a jelen beruhdzasai csokkenthetik a
jovObeli beruhdzdsok hozaméat. A holnap megvalsulé beruhdzas egységére
vetitett hozam alacsonyabb, ha az a jovoben a masodik, azonos beruhazas
egysége.

2 A beruhazasi dontés

Kutatasunk fokuszaban a beruhéazasok idozitésének kérdése all, mely kiterjed
a beruhdzas megvaldsitdasanak megkezdésére, valamint a beruhdzas végleges
vagy idoleges ledllitdsara egyarant. Véleményiink szerint a beruhazasi dontés
meghozatala nmagaban is jelentés bizonytalansaggal sujtott, de szintén kii-
16n6sen jelentés projektérték miilhat az idépont megvélasztdsan. A kovetke-
zOkben e két befolyasold tényez6é mentén vizsgalédunk. Vilasztott médszerta-
nunk a realopcié-elmélet, mely véleményiink szerint az elsé paradigma, amely
megfelelen képes kozeliteni az egyes bizonytalansagi tényezok pénzaramokra,
és ezzel projektértékre kifejtett hatasat.

A bizonytalansdg mellett hozott beruhdzasi dontések kritikus pontja a bi-
zonytalansdg projektértékre kifejtett hatdsanak szdmszeriisitése. A mai, dina-
mikusan valtozo globalis gazdaséigi és véllalkozasi kérnyezetben a beruhazé-
sok szamtalan bizonytalansagi tényezoének kitettek. Egy ilyen kiszamithatat-
lan kornyezetben az optimélis beruhdazasi politika kialakitdsa is nehézségekbe
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iitkozik, nem is beszélve a beruhdzasok optimélis id6zitésérél. A vildgos és ha-
tarozott beruhédzasi politika hidnya péarosulva a fenyegeté bizonytalansaggal
alulberuhazast eredményezhet. Mindez kiilonosen jellemz6 a hosszi hasznos
élettartamu, az ehhez viszonyitva rovid, 6nmagaban viszont hosszi kutatasi,
tervezési, kivitelezési periédussal rendelkezé projektekre (jellemzden gydgy-
szeripari, infokommunikécids és villamosenergia beruhdzdsok). A tanulmény
tovabbi fejezeteiben eddigi kutatési tertiletiinkhoz kapcsoléddan a villamos-
energia-beruhazasok bizonytalansagi karakterisztikajaval, valamint a szektor
projektidézitésének lehetséges mddszereivel foglalkozunk. A villamosenergia-
szektort a beruhazasokat koriilvevo jelentos mértéki bizonytalansagnak, vala-
mint a magas elstillyedt koltségek és a beruhdzas idozitésének rugalmassaga
kozotti interakeié kombindldsaban rejlé potencidlnak egyiittese teszi kiilono-
sen alkalmas iparaggd kutatasunk szamara.

Egy beruhézasra jellemz6, hogy egy ismert tokekiadas eredményeként a
jOvOben ismeretlen pénzaramokat realizalunk. A beruhdzds megvaldsitéja, a
beruhazas tulajdonosa lemondhat a pénzaramokrdl példaul abban az esetben,
ha a beruhdzas leallitasabdl ered6 pénzaramok meghaladjak a beruhazasbol
az adott idépontot kovetden realizalhato jovobeli pénzaramokat. Egy pénz-
piaci hasonlattal élve, mindez megfeleltetheto egy részvény vasarlasanak tran-
zakcids koltségek mellett. A részvény birtokldsiabdl a tulajdonos pénzaramo-
kat (osztalékot) realizdl. Amennyiben a befekteté megitélése szerint a rész-
vény alulértékelt, és a jelenlegi piaci ara alacsonyabb, mint a bel6le szarmazo
jovébeli osztalékaramok jelenérték Osszege, akkor a befekteté tovabbi rész-
vénybeszerzés mellett fog donteni. Ugyanakkor, a részvény tulértékeltsége
esetén a részvény claddsat vélasztja. A befektetd ezen vételi (long) és eladési
(short) pozicidk nyitését végtelenszer kezdeményezheti. Hasonl6 példa lehet a
gyarlétesitmény létrehozasanak esete, mely a jelenben pénzkidramléast, ugyan-
akkor a jovében a gyartott termék iranti kereslet altal befolydsolt pénz be-, és
kidramlasokat eredményez. Egy bizonyos jovébeli idépontban az eléallitott
termék iranti kereslet csokkenni fog, vagy hasonlé pénzaram-hatast eredmé-
nyezve tovabbi versenytarsak jelennek meg a piacon. Ezen a ponton a befek-
tetd kisértést érezhet a projekt elvetésére, mely minden bizonnyal koltséggel
jar szamara. Egy ilyen dontést csupan egy alkalommal hozhat meg. Mivel
a befekteté nem koteles sem beruhédzast kezdeményezni, sem meglévd, futd
projektet elvetni, a problém&at mérlegelésen alapuldénak, diszkrecionalisnak
tekintjiik.

A bizonytalansdg feltdrasdval egy vallalat képes lehet sajat kockazatki-
tettségének csokkentésére, ugyanakkor az értékteremtésre egyarant. Ertékte-
remtés valdsulhat meg akkor, ha egy véllalat megtaldlja az alsé 4gi (negativ)
kockdzat (downside risk) csokkentésének médjat, a bizonytalansig kedvezd
(upside) hatdsainak fenntartdsa mellett (Billington — Kuper, 2000). Kutatdk
sokasdga kisérelte meg az utobbi évtizedekben, elsésorban a liberalizaciot
kovetden a villamos-energia piaci kockazati taxonémia elméleti megalkotasat
(Pilipovic, 2007; Weber, 2005; 2009; Burger et al., 2007), de ezek koziil egyik
sem nyujt teljes képet a lehetséges bizonytalansagi tényezokrdél. Beruhazési
szempontbdl véleménytink szerint elsdsorban azon bizonytalansigtipologiza-
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las a legcélszertibb, mely képes az optimalis beruhazasi dontést leginkabb be-
folyésolo tényezOk azonositasara, illetve elkiilonitésére. Helytallénak tartjuk
Botterud (2003) hosszi és rovid tdvi bizonytalansdgcesoportjait, ugyanis ezek-
kel azonosithatéak a rugalmassig tulajdonsagaval is jellemezhet6 villamos-
energia beruhazasok hagyomanyos értékkategoriait mozgato tényezok mellett
egy flexibilitasi (opcids) érték legfébb determinédnsai. Az optimadlis beruhazési
dontés szempontjabdl a hosszi tavi bizonytalansagi tényezok a legfontosab-
bak, hiszen évenkénti korrelaciéjukbodl adéddéan ezek hozzajarulnak a beru-
hézasi lehet6ség opcids értékéhez.
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1. tabldzat. A villamos-energia szektor bizonytalansdgi tényez6i. Forrds: sajat szerkesztés
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Az elsé szintil bizonytalansagi csoportositast kovetéen a bizonytalansagi
tényezoket harom csoportra osztottuk: gazdasagi, technolégiai és szabalyozasi
bizonytalansdgra (14sd 1. tdbldzat). Reedman és térsainak (2006) eredmé-
nyeire hivatkozva a kovetkezokben kiemelten egy bizonytalansagi kategdria
beruhazasi politikéara, és a beruhazasok idozitésére kifejtett hatasiaval, a piaci
bizonytalansaggal foglalkozunk.

A piacalapti bizonytalansdg az egyes piaci szerepldk dltal nem befolyasol-
haté makrookonémiai tényez6kbdl ered (fitéanyagdr, villamosenergia-piaci
ar, kamat, drfolyam). A vildgszerte eldéllitott villamos energia jelentds ré-
szét a szén, a kdolaj, a foldgdz, a viz, az urdnium elsédleges energiaforrasok
valamelyikébdl termelik. A meguijulé energidk fosszilis energiahordozoékkal
szembeni egyik legnagyobb elénye, hogy viszonylag k6zombosen reagélnak a
fosszilis lizemanyag drak emelkedésére. Azonban a megujulé energiaforras
alapi technolégidk sem tekinthetéek kockazatmentesnek. A villamos energia
nagykereskedelmi ara a villamos energia specialis fizikai tulajdonsigaibdl
adéddan a tOobbi tézsdén kereskedett termékhez képest jelentds volatilitdst
mutat. Pilipovic (1998) példdul egyenesen a legnagyobb volatilitdsi kocka-
zattal biré piaci arucikknek nevezi a villamos energidt, melyet elsésorban
annak tarolhatatlansaga okoz.

3 Az idozitési probléma definialasa

A beruhézasok optimélis idézitésével foglalkozo irodalom két részre oszthatd.
A statikus kereteket feltételez6 nettd jelenérték maximalizéldson alapulé ku-
tatasokra, valamint a dinamikus gazdasagi kortilményekhez alkalmazkodo, és
ezt a menedzseri rugalmassagot értékelni képes realopcié alapi munkakra.

Jelolés Jelentés
Bco éves nettd miikodési pénzaram bizonyossag esetén
Br éves netté miikodési pénzaram tradiciondlis eset
By éves netté miikodési pénzaram bizonytalansig esetén
Cc bizonyossdg melletti V/X kritikus érték
Cr tradiciondlis V/X kritikus érték
Cuy bizonytalansidg melletti V/X kritikus érték
f terhelési faktor %
F lizemanyag koltség $/MWh
FC miikodési és karbantartasi dllandé koltség $/kW
FCF szabad pénziram $
m projektérték-valtozds egységnyi idé alatt (drift)
n projekt hasznos élettartam év
NPV nettd jelenérték $

villamosenergia piaci dra $/MWh

er6mi mérete, kapacitdsa MW

diszkontrata, kockdzatmentes rdta %

opcié alaptermékének (beruhdzdsnak) jelenértéke $

optimalis lehivési idéponthoz tartozé alaptermék érték (trigger érték) $

H+Yn19O0v

opcié futamideje év

2. tdbldzat. A tanulmanyban alkalmazott jelolések jegyzéke
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Jelolés Jelentés
u azonnali lehivas/halasztas kontrollvaltozd
\4 projektérték
ve miikédési és karbantartdsi valtozé koltség $/MWh
X beruhdzds megvaldsitdsi koltsége $/kW
o projektérték volatilitds %
T optimélis opcié lehivési idépont év

2. tabldzat. A tanulmdnyban alkalmazott jelolések jegyzéke (folyt.)

3.1 Statikus ido6zitési szabalyok

A netté jelenérték maximalizdlasa hasznosithaté az idézitési szabédlyok leve-
zetéséhez. Az optimdlis id6zités akkor kovetkezik be, ha a beruhdzési célt
sikeriil az adott vallalatnak megvaldsitania, amely a bizonytalansagot figye-
lembe vevd, maximalis, pozitiv nettd jelenérték elérésén keresztiil jon 1étre
(Damodaran, 2002). A statikus kutaték koziil keriil ki Chu és Polzin (1997),
akik az idOzitési szabalyok harom tipusat kilonboztetik meg. Két tényezo, a
beruhazés netto jelenértékének maximalizalasa, illetve a beruhdzés éves nettd
miikddési pénzaramainak bizonytalansaga befolyasolja az id6zitési szabalyok
kivalasztasat. A hagyomdnyos szabdly akkor alkalmazhatd, ha a célunk csu-
pén az értékteremtés, vagyis a pozitiv nettd jelenérték elérése. A bizonyossagi
szabaly esetén a beruhazas pénzaramait befolyasold tényezok jovobeli értéke
ismert és a célunk a nettd jelenérték maximalizdldsa. A bizonytalansagi sza-
bély alkalmazasa esetén pedig a beruhazas pénzaramait befolydsold tényezok
bizonytalanok és a célként a varhaté netto jelenérték maximalizaldsa jelenik
meg. Mindegyik idozitési szabaly harom tényezot vesz figyelembe, melyek
koziil az els6 a projektérték, valamint a beruhdzas megvaldsitéasi koltségének
ardnya (V/X), a masodik az éves netté mitk6dési pénzaram (B), a harmadik
pedig a projekt idétartama (t). Az id6zitési szabédlyokat, valamint a felsorolt
tényezoket és az azok kozti Osszefiiggéseket a 3. tdbldzatban foglaltuk Gssze.

Szabilytipusok Szabadlyok és szabdlytényezdk
Projektérték és a Eves miikodési Projekt beruhéazési
beruhézési koltség pénzéram (B) idépont ()

ardnya (V/X)

Hagyomdényos V/X > Cr S7Z1 B > Br S72 t>Tr SZ3

Bizonyossag V/X >Cc Sz4 B > Be SZ5 t>Tc SZ6

Bizonytalansdg V/X > Cy SZ7 B > By S7Z8 t>Ty S79

3. tabldzat. Statikus id&zitési szabédlyok (SZ1-9). Forrds: sajit szerkesztés Chu-Polzin (1997)
alapjan
A statikus id6zitési szabalyok tehat a harom tényez6 kritikus értékekhez
viszonyitott relaciéja alapjan nyujtanak informéciét az optimalis beruhazasi
id6épontrél. A kritikus értékeket a kovetkezOképpen hatdrozhatjuk meg bi-
zonyossag, bizonytalansag, valamint a tradicionalis, pozitiv nettd jelenérték
elérésére koncentrald esetekben:

Cr=1 (1)
(2)
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@:% 3)
B=0 ——+\/\ +2. (4)
Br=(r—m)-X (5)
BC:T-X (6)
BU=CU-(7‘—m)-X (7)

_ X -
TTzln_CT-W Jm (8)
Tczln:CC-%: /m 9)
TU:hl:CU-%: /m (10)

A szabalyok alkalmazhatésdga érdekében feltételezziik, hogy az altalunk
vizsgalt beruhédzas legalabb részben irreverzibilis, a projekt halaszthaté a pia-
ci korulményekrol megjelend tovabbi informécidkig; az éves netté miikodési
pénzaramok idével valtoznak, jelenértékiik ismert, de jovobeli értékeik log-
normélis eloszlast kovetnek o2 variancidval és m éves névekedési rataval, ahol
m > 0 (mind o, mind m elére rogzitett, ismert paraméterek). Matematikailag
mindez azt jelenti, hogy az éves miikodési pénzaramok geometriai Brown-
mozgast kovetnek, ahol a bizonytalansag e formaju kozelitésének elénye a var-
hat6 nettd jelenérték maximalizdlds zart megolddsa. A beruhdzédsi koltségek
elére ismertek és rogzitettek.

Attdl fliggéen, hogy a dontéshozé milyen célt t1izott ki maga elé a beruhé-
z4s megvalGsitasaval kapcsolatosan (pozitiv netté jelenérték; maximélis nettd
jelenérték bizonyossdg esetén; vagy varhatd nettd jelenérték maximalizalas
bizonytalansig mellett), képesek vagyunk egy optimélis beruhédzasi idépontot
meghatarozni a szabédlyok alkalmazdsaval. Az idépontok azonositdséat els
1épésben a nettd jelenértékkel (NPV) kozelitjiik:

NPV () = (V(t) — X)-e " (11)

ahol r a diszkontrata, V' (t) a t-edik idépontban megvalésitott projektérték.
Dixit és Pindyck (1994) alapjan a t-edik idépontbeli projektérték, valamint a
t-edik idépontbeli éves netté miikédési pénzaramok (B(t)) kdzotti Osszefiiggés
a kovetkezGképpen irhato fel, n hasznos projektélettartam feltételezés mellett:

i 0 B(t)
Vit)=E | Bn)e """ Ydn = 12
0 =E [ B an— 2 (12)
Annak érdekében, hogy a probléma tovabb vizsgdlhaté legyen, feltessziik,

hogy r > m, ellenkez6 esetben a varakozas minden korulmények kozott ki-
fizet6d6bb.
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Tradicionalis befektet6i koriilmények kozott a dontéshozo akkor valdsitja
meg a projektet, bizonytalansagtdl fiiggetleniil, amikor a nettd jelenérték po-
zitivva valik (NPV(t) > 0), vagy mésképpen V(t) > X. Az azonnali beru-
hazést fogja vélasztani, amennyiben V' (0) > X, és a varakozdst, amennyiben
V(0) < X. Utébbi esetben a védrakozas értékkel bir, hiszen V (¢) végsé soron
idovel meghaladja a beruhazasi koltségeket.

Bizonyossag esetében, amikor az éves netté miikodési pénzaramok biztos
pénzaramok, azok volatilitasa zéro, a t-edik idépontbeli értékiik:

B(t) = B(0)e™ . (13)

Vagyis az éves netté miikodési pénzéramok konstans, éves m %-os no-
vekedését feltételezziik. Amennyiben a (13)-as egyenletet behelyettesitjiik
a (12)-es egyenletbe, a jovébeli, t-edik idépontbeli projektértékre az aldbbi
Osszefiiggést kapjuk:

V(t)=V(0)e™. (14)
Ez alapjan a projekt nettd jelenértéke idével pozitivva valik, még abban az
esetben is, ha a jelenben V(0) < X. A tradiciondlis értékteremtés keresés,
valamint a bizonyossag esetében alkalmazott dontési szabaly kozotti alapveto
kiilonbség, hogy az utébbi esetben a dontéshozd szaméra a varakozas ki-
fizetddébb, még akkor is, ha a jelenben V(0) > X. A projekt maximélis
netté jelenértéke (NPCE) V(0) — X, ha

V(o) > X (15)

r—m

ellenkezd esetben

(16)

NPV = 22X [(T_@V(O)r.

A vonatkoz6 SZ4-6 id6zitési szabdlyokat a (11)-es netté jelenérték képlet
(14)-es képletben definidlt jovébeli projektértékkel valé maximalizalasdval
vezethetjik le (a levezetés elsérendii feltétele —[(r —m)V (t) — rXle " = 0).

Mindaddig, amig a projekt jelenértéke V(0) nem sokkal haladja meg a
beruhédzds megvaldsitasi koltségét (X)), optimdlis a vérakozas.

Bizonytalansag esetén az SZ7-9 dontési szabdlyok értelmezése érdekében
a sztochasztikus kereteket vonjuk be a vizsgalatba, feltételezziik, hogy az
éves netto mikodési pénzaramok sztochasztikus eloszlast kovetnek. Ebben
az esetben nem vagyunk képesek a nettd jelenérték maximalizalashoz ha-
sonlé médon optimalis jovobeli beruhézasi idopontot javasolni a dontéshozdk
szamara. Sokkal inkdbb célszerii bizonytalansag esetén egy kritikus projekt-
értéket azonositani, mely elérésekor optimadlis a beruhdzas megvaldsitdsa. A
dinamikus programozas, valamint a feltételes kovetelésértékelés haszndlaté-
val Dixit és Pindyck (1994) bebizonyitottak, hogy abban az esetben optimélis
a beruhdzasi projektbe belevagni, amennyiben annak értéke meghaladja a
kovetkezo kritikus értéket:

ve=-_x, (17)
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ahol Dixit és Pindyck (1994) a V(0) =0; V(S*,7*) = S* — X és Vg(S*) =1
korlatozo feltételek mellett a folytonos sztochasztikus folyamatot kéveté dS
Bellman-egyenlet megolddsakor azonositotték a béta tényezot (errél bévebben
a 3.2-cs fejezetrészben):

520,5—%4-\/‘%—0,5

+2%. (18)

Ebbol kovetkezik, hogy a SZT-es id6zitési szabaly abban az esetben lesz

érvényes, ha
Vo, 5
X — -1

Az S78-as szabdly az SZT-es szabdlybdl vezethetd le az éves netté mitkodési
pénziramok és a projektérték kozotti, (12)-es képletben levezetett kapcso-
lat felhasznédlasaval. A bizonyossag melletti dontéstamogatassal ellentétben,
ahol a kritikus érték az optimélis beruhazasi idopontot azonositja, az SZ9-es
szabalyban azonositott kritikus értékhez tartozé beruhdzasi idépont csupan
a varhaté optimalis beruhdzdsi idopont lesz. Ahogyan arra Martzoukos és
Templitz-Sembitzky (1992) révildgitottak, a varhaté optimélis projektmeg-
valdsitasi idépont:

1 3 X
Ty =—In|—— ——|. 19
v mn[g—1 (o)} (19)
A projekt maximalis varhaté netté jelenértéke:
V(0)18
NPV = (V"= X)| V()} . (20)

3.2 Dinamikus id6zitésvizsgalat realopciés modszertan-
nal

A piaci kdrnyezet dinamikus véltozdsénak hatdsara Myers (1977) hasznélta
elséként a redlopcié kifejezést. A vallalat jovObeni beruhdzasi stratégidjatol
tette fliggové a vallalat értékét, melyhez két eszkozesoportot kiillonboztetett
meg redleszkozok és redlopcidk formajaban. Redleszk6zoknek nevezte a val-
lalat beruhéazasi stratégiajatdl fiiggetlen piaci értékeket, redlopcicknak pedig
azokat a lehetGségeket, amelyek a redleszk6zok megszerzését teszik lehetové
egy jovobeni idépontban vagy id6pontig, kedvezo feltételek mellett. Mindez a
beruhazasok rugalmas idézithetoségének felismerését és modellbe épitését je-
ma, abban az esetben, ha a bel6le szarmazd hozamok varhatéan elegendéek
lesznek a koltségek fedezetére; illetve a beruhdzast el is halaszthatjuk egy
késObbi, a bizonytalansagi forrasokrdl szerzett bovebb informécié megszerzé-
sének idépontjaig. A befekteték rendelkeznek egy adott idészakon keresztiil
a projektbe tortén6 beruhazas lehetoségével, de hangsilyosan nem a kotele-
zettségével (Rézsa, 2016).

A redlopcié-elmélet alkalmazdsa révén a vallalati miikodés hatékonysags-
nak novelése, valamint a beruhazasok optimalis kivitelezése valésulhat meg.
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Az id8zités kérdését kutatok koziil McDonald és Siegel (1986), Dixit és Pin-
dyck (1994) egyopcids modellt épitettek fel, vagyis azt feltételezték, hogy jo-
v6ben ujraberuhdzas nem valésulhat meg, csak egy adott opcid lehivasara van
lehetdség. A beruhézisok optimalis idézitése esetén a projektbdl szarmazd
éves netté miikodési pénzaramok, illetve a beruhazasi koltség idében folyto-
nosnak tekinthetéek, sztochasztikus folyamatot kovetnek (irreverzibilis pro-
jektek). Kozos volt idézitési kutatdsaikban, hogy a beruhdzasi lehetdségre,
mint egy amerikai opcidra tekintenek, vagyis egy olyan pénziigyi opcidra,
amely lehivaséra az opcié lejarata el6tt barmikor lehetség nyilik. A pénziigyi
opcidk kapcsan az értékpapir értéke és a bizonytalansag kézotti kapesolat po-
zitiv, illetve a redlopcid-elmélet szerint a bizonytalansag névekedésének ered-
ményeként megemelkedik az opcié halasztasaval realizdlhaté érték szintje.

Sarkar (2000), Dixit és Pindyck (1994), valamint McDonald és Siegel
(1986) modelljéhez hasonléan a redlopcié-elméletet veszi alapul, viszont a
vallalatérték helyett a lognormaélis eloszlast kvetd éves miikodési pénzaramot
hatarozza meg, mint allapotvéltozét, valamint a szisztematikus kockazatot
explicit médon veszi szdmitdsba. Chang és Chen (2011) Sarkar modelljét
hasznaltak fel egy olyan realopciés modell felépitése soran, melyben a pénz-
aramok geometriai Brown-mozgast és atlaghoz visszatér6 folyamatot kovet-
nek. A bizonytalansig novekedése a beruhdzisok valésziniiségének emelke-
déséhez vezet és pozitivan hat a beruhazasokra.

A szakirodalom egyik legismertebb és a beruhézasi idézitést kozérthetéen
targyalé modelljét Luehrman (1998) alkotta meg, aki a beruhdzésidozités
probléméjat stratégiai szempontbdl kozelitette meg. A vallalati stratégidt
sokkal inkabb opcidk sorozataként képzelte el, mint statikus pénzaramok
sokasagaként, igy hangsilyozta a redlopcié-elmélet 1étjogosultsagat. Modellje
egy paradicsomos kert analégidjara épiilt, melynek részletesen leirja koriilmé-
nyeit és a kertben rejlo lehetGségeket. Ervelése szerint a ,,;most vagy soha”
dontés a biztos pénzaramok vagy a bizonytalansig nagyon alacsony szintje
mellett valésul meg, a beruhazas megvaldsitdsa, a redlopcidk lehivasa azon-
nal érdemes. A bizonytalansig szintjének emelkedésével a halasztds valhat
kifizet6dové. Emellett tovabb szeletelve a dontési teret, a redlopcidkat benso
értékiik alapjan is differencidlta. A pozitiv bensé értékkel bird és alacsony
bizonytalansigu projekteket azonnal érdemes lehivni, ugyanakkor a negativ
bensd értékkel bird redlopcidkat, melyek alacsony volatilitdssal birnak, el kell
vetni, de a bizonytalansdg magas szintje mellett a jovébeni megvaldsitast, a
redlopci6 lehivasanak lehetéségét fenn kell tartani. Luehrman (1998) szerint
a projektek egyszerti kombindcidinak meghatarozésa, valamint informacio
gyUjtése révén a dontéshozoi képességek, kompetencidk fejleszthetoek, altaluk
megvalosulhat az optimalis dontés, a projekt optimalis id6ézitése.

Mit is jelent mindez a gyakorlatban? Amennyiben kiindulunk az opcid
benso értékébdl, az idézités kapcsdn arra keressiikk a valaszt, hogy mikor
érdemes egy amerikai tipust opciét lehivni? A netté jelenérték maximalizalds
analogiajara az opcids érték maximalizdlasara toreksziink, mely akkor kovet-
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kezik be, ha a 7 (optimdlis lehivési idépont) maximalizélja a
E,[(S, — X)e "] (21)

opcids bensé értéket. A kifejezés arra keresi a valaszt, hogy mikor optimalis
a projekt megvaldsitas, melynek értéke S allapotvaltozo altal, valamint egy
X nagysagu kezdo toke altal determindlt, ahol r a diszkontrata, 7 pedig az
optimélis lehivési idépont (a tovdbbiakban az opcids jeldlésrendszernek megfe-
leléen az alaptermék, tehdt a beruhdzdsi projekt t-edik iddpontban értelmezett
értékét Si-vel jelolyik, ahol Sy az optimdlis lehivdsi idéponthoz tartozo alap-
termék érték). Amennyiben abbdl indulunk ki, hogy a projekt értéke (S) geo-
metriai Brown-mozgast kovet, a modell eredményei szerint a befektetd vagy
azonnal megvalésitja a projektet, vagy minél tovdbb vér (matematikailag
akdr a végtelenségig), a lehetéség értéke anndl nagyobb.

Vagyis varjunk a végtelenségig. Nyilvanval6, hogy a stratégiai menedzs-
ment értékteremtés-orientalt vilagaban mindez csak elméletben eredményez-
heti a legnagyobb projektértéket. Ugyanakkor a masik véglet, melynek ha-
sonldéan hatalmas irodalma keletkezett mara, az un. elsdként piacra lépok
eldnyeinek elmélete (first mover advantage theory) szintén kikezdhetd tobb
szempontbdl. Az elsdség szamos kontextusban létrejohet: start-up vallalkoz&-
sok révén, 1j termék bevezetéssel, M&A {igyletek eredményeként. Az elmélet
klasszikusdnak szdmité Lieberman — Montgomery (1988) tanulményban az
elény forrasa lehet a technoldgiai vezetd szerep, eszk6zok megszerzése masok
elott, valamint a fogyasztok attérési koltsége illetve ennek bizonytalansaga.
Ugyanakkor az els6ség nem mindig eredményez elénycket. Ugyanezen szer-
z0k a free-rider hatast, a technoldgiai bizonytalansagot soroljdk, és szamos
egyéb forrds (Suarez — Lanzolla, 2007; Conner, 1988. Shankar et al., 1998;
Carrow et al., 2004) osztja a véleményiiket, mely szerint az elséség értéke
(amely mérészam megvalasztdsanak kérdésével e tanulmény keretében nem
foglalkozunk) nem egyértelmii. Amennyiben kiindulunk abbdl, hogy a val-
lalati értékteremtés alapja az elérhet6 legnagyobb értéket teremtd projektek
kivalasztasa, akkor egyértelmi, hogy ha elscként, ha kévetcként, de a vélla-
latnak 1épnie kell, vagyis projektek megvaldsitasa mellett kell elkoteleznie ma-
gat. Mindez szinkronban van azzal a gyakorlatban tapasztalhaté menedzseri
magatartassal, mely szerint azok egyfajta belsé 0szton altal vezérelten a pro-
jektérték egy kiiszobszintjét elérve cselekednek.

Ezen a ponton kanyarodunk vissza elsédleges kérdésfelvetéstinkhoz: Pon-
tosan mikor valdsitsuk meg a beruhdzast? Legyen szd termékbevezetésrol,
foldrajzi terjeszkedésrol, felvasarlasi iigyletrol, és még sorolhatnank, a tovab-
biakban ezeket a projekteket vételi tipusi redlopcidként vizsgaljuk. Vagyis
a kérdés immaron igy tehetd fel: Mikor érdemes egy amerikai tipusu vételi
redlopciét lehivni? Barone-Adesi és Whaley (1987) egy kozelitéses megoldést
javasoltak amerikai tipusu pénziigyi opcidk esetében. A kozelitéses mdédszer
véleményiink szerint teljesen 1j vetiiletet ad a redlopcidk alkalmazasanak az-
zal, hogy a vald élethez kozeli feltételezéseivel tamogatja a stratégiai don-
téshozatalt. Ugyanakkor fontos kiemelniink, hogy az, hogy mikor valésitsuk
meg a projektet, vagyis az optimalis id6zités ezen mddszer esetében is csupan
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a kozelités egy melléktermékeként adddik.

Feltételezziik, hogy a projekt értéke S, mig annak lehivaskor felmeriilé
megvaldsitasi koltsége X. A végtelen futamidétdl imméron elvonatkoztatva,
egy idGkorlatot feltételeziink, mely szerint a befekteté szamaéra T' id6pontig
nyitott az X nagysdgi tOke kiaddsdnak, és ezzel az opcié lehivdsénak (1)
lehetOsége. Minden esetben 7 < T, vagyis a befektetd vallalat donthet a
projekt azonnali megvalodsitasa, vagy halasztdsa mellett annak érdekében,
hogy tovabbi informaciét szerezzen be S alakuldsarél. Legyen a lehivasra,
illetve halasztasra vonatkozé dontés a kontrollvaltozénk w, mely csupan két
értéket (1 és 0) vehet fel, attdl fiiggden, hogy lehivjuk, vagy nem hivjuk le az
opciét. V; a jovGben, egy adott idépontban beruhazas, lehivas cselekedetének
értéke. A beruhdzas értéke az id6zitési flexibilitdssal:

V(5,0) = max{S(0) — X; Eo[(Sr — X)e™""]}, (22)

ahol (S; — X) nem mds, mint V (S, 7), vagyis a képlet a kovetkez8képpen
egyszerusitheto:

V(S,0) = Hl;;iX{S(O) — X;Eo[V(S,7)e™"]}. (23)

Jelenben, a projekt megvalositas értéke a 7-adik idépontban torténd be-
ruhdzas r-rel diszkontdlt jelenértékének varhaté értéke, valamint az azon-
nali megvaldsitas (7 = 0) értéke kozil a nagyobb. Ezt a maximalizdlast a
kontrollvaltoz6 (u), vagyis a véllalat dontése irdnyitja. Az a (23) képletbdl
egyértelmiien 14tszik, hogy a projektérték (V') mindig nagyobb, vagy egyenld,
nem szolgdl, hiszen az idének egyetlen pontjit sem specifikalja. Ahhoz, hogy
kozelebb keriiljiink a végyott trigger-iddponthoz, célszeri a (23) képletet
egy dinamikus programozasi problémaként, az optimalitas alapfeltételeként
Bellman-egyenletként felirni (Simonovits, 2003), vagyis a lehivds dllapoténak,
a kontrollvaltozo u = 1 értékének hasznossagat a lehivas allapotaban tartoz-
kodas jutalmanak, valamint a kovetkez6 allapot hasznossagénak osszegeként:

V(S,T)= ml?x{S(T) - X;E [V(S+AS T+ AT)e_"'AT]} ) (24)

Ezt a dinamikus programozasi problémét a beruhazas megvaldsitdasahoz
elérhetd végsé idépontbdl (T') kiindulva egy visszafelé haladé megoldéssal ko-
zelithetjik. Vagyis egy maximalizalasi probléméval allunk szemben u kontroll-
véaltozora. A problémé&t egészen addig nem tudjuk megoldani, amig nem ren-
delkeziink informéciéval a projektértékrél (S). Ahogyan azt a kordbbiakban
mar leszogeztiik, a pénzaramok, és ezzel a projektérték geometriai Brown-
mozgasat feltételezziik, vagyis ha a projektérték (S) valtozdsa egységnyi id6
alatt (drift) m, a variancia pedig o, akkor

dS =mSdr +o0Sdz, (25)
ahol dz egy Wiener-folyamat. A (24) egyenletet ezzel folytonos idében felirva:
V(S,7) =max{S(7) — X;E,[V (S + dS,7 + dr)e "]} . (26)
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Mivel a vizsgalt probléma kapcsan kijelenthetjiik, hogy mind a projekt-
érték %-os valtozdsa egységnyi idé alatt (m), mind a volatilitds (o) id6 és
allapotfiiggd, a (26) képlet az Ito-lemma? (a) behelyettesitésével a kovetkezd-
képpen irhato &t:

1
(1 =rdn)V(S, 1)+ V. (S,7)dr + Vs (S, 7)mSdr + §V550252d7 . (27)

Ezt az Osszefiiggést a (26) egyenletbe behelyettesitve, a maximalizéldsi
feltételeket megfogalmazva arra jutunk, hogy

SVss(S. 7)o 4 Vs(S,7)mS + Va(S,7) —V(S,71) =0, (28)

ahol a feltételek V(0) = 0; V(S*,7%) = S* — X és Vg(S*) = 1. Vagyis a
jové egy adott pillanataban létezhet az az idépont, ahol optimélis lehet az
opcib lehivasa, vagyis a projekt megvaldsitasardl dontés, vagyis fennéllhat az
u = 1 allapot. Ezeket a feltételeket mdr Dixit és Pindyck (1994), valamint
Merton (1973) is megfogalmazték. Az el6bbiek az értékillesztés feltételét, mig
utobbiak a ;high contact” feltételt, mely a lehivési id6 optimalizalds egyik
elsérendi feltétele. Amennyiben létezik egy optimélis S* érték, az fliggetlen
kell, hogy legyen a projekt jelenértékét6l. Amennyiben az S jelenlegi projekt-
érték eléri S*-ot, a jelenlegi megvaldsitéas értéke, valamint a varakozas értéke
megegyezik, vagyis nincs tovabbi elonye a varakozasnak.

Ahhoz, hogy rétaldljunk arra a (id6)pontra T' el6tt, melyben érdemes az
opcié lehivasa, a projekt megvaldsitasa, a korlatozé feltételek megvaltoztata-
sara van szitkség. Els6 1épésben feltételezziik, hogy a projekt nem valésithatd
meg T idépont elott, vagyis:

V(S,T) = max(S(t) — X;0) (29)

Ez lesz a (28) egyenlet 1j korldtoz6 feltétele. Ingersoll (1987) a vérakozas
transzformélds és S, mint megoldds, (25) differencidlegyenletbe helyettesitését
kovetéen a kovetkezo egyenletet kapta:

V(S,7) = eI TGN (dy) — Xe " T TN (dy) , (30)
ahol g
Ins 0,50)(T —
gy = nx +(m+050)(T —7) (31)
oI —T1
és

dgzdl—U\/T—T. (32)

2Amennyiben a V projektérték S és t fiiggvénye, az Ito-lemma szerint V-nek a kovetkezd
folyamatot kell kvetnie:

oV ov 1 92V oV
dV = [ —=mS + — + =252 )d —oSdz.
(asm o 727 Bsz )T T B0 (®)
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A kovetkezo 1épés az m novekedési rata, valamint az r diszkontrata kozotti
kapcsolat feltérképezése. A pénziigyi opcié-elmélet ezt a problémat a néve-
kedési rata megfelel6 kockazati szinthez igazitasaval, majd a kockazatmentes
rataval torténd diszkontalassal oldja fel. Mindezt Merton (1973) az arbitrazs-
mentesség feltételezésével, mig Black és Scholes (1973) egyensilyi modellel
vezeti le.

Vagyis a (28) egyenletre abban az esetben, ha a redlopcié barmikor le-
hivhaté, ezzel a korlatozo feltétellel nem taldlunk megoldast, ugyanakkor
nyilvdnvald, hogy a gyakorlat erre igényt tart. Barone-Adesi és Whaley
(1987) egy kozelitéses megolddst javasoltak amerikai tipusi pénziigyi opcidk
esetében. A pénziigyi és redlopciok kozotti értékelési analégidbdl kiindulva
a kovetkezOkben ezt alkalmazzuk a varakozas értékének meghatarozasahoz.
A kozelitéshez sziikségesek kiegészitd feltételek. Legyen M = 2r/o? N =
2m/o? és t =T — 7 a lehivasig hatralévd id6. Ezen feltételek mellett a (28)
egyenlet kozelité megoldédsa:

S\ a2 "
v(s.7) = {“(S’T) +aa(g)” has<s ()

S—X ha S > 5*.

_ (m—r)T * S*
Ay=[1-e N(di(S ))]q— (34)
2
AM
qQ:O,S[—(N—1)+ (N—l)QT] . (35)
S* a kovetkezo egyenlet implicit megoldasa:
1—em=7N(dy(5%))]S*
S* — X =v(S*,7) + [Loe [@1(59)] : (36)
a2
ahol v(S, )

v(S,7) = e TSN (dy) — e T XN(dy), (37)

dy és do paraméterek a kovetkezok:

s In < + (m+0,50)7 (38)
1= o7

és

dgzdl—(f\/;. (39)

4 Empirikus kutatas és esettanulmany

A kovetkez6kben 6t, potencidlisan a hazai Osszetételbe vonhaté villamos-
energia-termelési technoldgia id6zitési modelljét vizsgaljuk (nukledris erémd,
szarazfoldi szélerémdi, biomassza-erémivek, nap PV (fotovoltaikus) napelem,
geotermikus erémivek). Miért ezen technolégidkra esett a valasztdsunk? Az
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adott villamosenergia-termelési technolégia egyetlen, atlagos méreti blokkja-
nak megvaldsitasanak feltételezése helyett, a technolégiak osszehasonlithaté-
saga érdekében egy hipotetikus 3,6 TWh-s villamosenergia-fogyasztas mellett
sziilettek. A villamosenergia-fogyasztéds e feltételezett szintjének kielégitése
érdekében kiépitendd kapacitas nagysaga, illetve ezzel a beruhdzasi koltségek
jelentosen megnovekednek a kis egységméretii, jellemzéen megijuld tech-
noldgidk esetében, hiszen tobb mint hatszor annyiba keriil egy (az dtlagos
blokkméret alapjén t6bb mint 230 elembdl &ll6) napenergiapark kiépitése,
izembe helyezése, mint egy (kézepes méretii) szénerémii felépitése, felszere-
lése a sziikséges kereslet kielégitése érdekében. A villamosenergia termelés
ellatasbiztonsdgi szempontjait figyelembe véve nyilvanvald, hogy a 100%-ban
egy-egy technolégiabodl 4llé Gsszetétel csupan a hagyomanyos erémiivek eseté-
ben kifizet6do, a megujulé energiaforrds alapi eromiivek koziil a biomassza,
valamint a geotermikus technolégidk kapcsan tiinhet egy ilyen elgondolas
raciondlisnak. A jelent6s foldrajzi és idéjarasi bizonytalansdg &ltal sdjtott,
ugyanakkor napjainkban rendkiviil felkapott szél-, illetve naperémiivek ese-
tében pedig azoknak irraciondlis kapacitasboviilése tenné csupan lehetové a
kereslet, mellesleg értékrombolédssal torténd kielégitését.

A kordbban bemutatott statikus, valamint a dinamikus id6zitési megko-
zelitések gyakorlati alkalmazasat megel6z6en a sziikséges input adatok eloalli-
tasat, valamint egyes paraméterek esetében feltételezéseink megfogalmazdasat
végezzik el. Szamitasaink soran két paraméter esetében éltiink feltételezéssel,
a kockdzatmentes hozam (r) igazodva a vizsgdlt villamosenergia termelési ti-
pusok atlagélettartama alapjan determinalt futamideji fix kamatozéasu allam-
papir éves hozamahoz, 3,00%; mig a pénziaramok atlagos novekedési ratdja
(m) 1%. A szémitott paraméterek: a redlopcids alaptermék (termelési tech-
noldgia) jelenértéke (V), melyet a szabad pénzaram szémitdson keresztiil
hatdroztunk meg (Takdcs, 2009) az éves villamosenergia-kibocsdtds utdni,
az er6mii-technolégiai paraméterrel, a terhelési faktorral (erémii teljesitmé-
nyének annak maximalis teljesitményéhez viszonyitott hanyadosa) korrigdlt
bevétele minusz a terhelési faktorral korrigdlt miikodési és karbantartasi fix
és valtozo koltségek, valamint az éves lizemanyagkoltség; a projekt érték vo-
latilitds, melyet kozelitettiink Copeland és Antikarov (2002) javaslata szerint
a projekt opcié nélkiil feltételezett érték (NPV) Monte Carlo (MC) szimula-
cidjdnak eredményeként kapott kockazatbecsléssel (365nap*24h=8760).

FCF = i8760-f-Q-P—FC-IOOO-Q—VC-8760-f-Q—F-8760-f-Q (40)

t—1

n

V:t;% (41)

!
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Nukledris Onshore szél Biomassza Nap PV Geotermikus
V(0) m$ 5 686,0 4 987,0 4149,0 4 058,0 4291,0
X m$ 2 715,0 1 837,0 1877,0 6 457,0 776,0
X/V(0) 0,5 0,4 0,5 1,6 0,2
V/X 2,1 2,7 2,2 0,6 5,5
B m$ 639,0 392,0 297,0 288,0 331,0
Br m$ 54,3 36,7 37,5 129,1 15,5
Be m$ 81,5 55,1 56,3 193,7 23,3
By m$ 141,8 120,4 1254 454,9 53,7
Cr 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ceo 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Cy 2,6 3,3 3,3 3,5 3,5
Tr év 0,0 0,0 0,0 15,5 0,0
Tc év 0,0 0,0 0,0 29,0 0,0
Ty év 7,3 6,3 13,8 57,5 0,0
r 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030
m 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010
o 0,180 0,280 0,290 0,320 0,310
Jé] 1,621 1,439 1,427 1,396 1,406

4. tdbldzat. Statikus id6zitési modellek és szabdalyok alkalmazdsa az 6t valasztott villamos-
energia termelési technolégia esetében. Forrds: Sajat szamitasok U.S. Department of Energy
(2015), EIA (2017a), EIA (2017b), EIA (2018), IRENA (2018), NEI (2017) adatai alapjan

A hédrom statikus idézitési szabdly tipus koziil a hagyoményos szabélyt
emelnénk ki, mely esetében a cél a pozitiv nettd jelenérték elérése, illetve a
beruhazés jovobeli értékeinek ismerete mellett és bizonytalan értékek esetén
is alkalmazhat6. A projekt érték és a tékekoltségek ardnydnak (V/X) a
hagyomanyos szabély (SZ1) esetében az (1) egyenletben leirtak szerint, egynél
nagyobb értéket kell felvennie, ami megfeleltethetd a jovedelmezoségi index
(PI) dontési szabalyanak. A kritikus értéket mindegyik villamosenergia-
termelési technoldgia esetében meghaladja a V/X ardny, kivéve a Nap PV-t,
amely a kiemelkedden magas beruhdzasi koltségekre vezethetd vissza. A (12)
egyenletben leirt projekt érték kapcsan belathatd, hogy tradiciondlis befek-
tet6i koriilmények kozott a geotermikus, az onshore szél, a biomassza és a
nukledris villamosenergia-termelési technoldgia esetében az azonnali megvalé-
sitds mellett dontenek, mig a Nap PV esetében a varakozas teremt értéket.

A miésodik vizsgalt szabalytényezd az éves netté miikodési pénzaramok
(B) elemzésén alapul, melynél a 4. tdbldzatban ldthaté szdmitott értékek szin-
tén meghaladjak az (5) egyenletben leirtak alapjan meghatérozott kritikus
értéket mindegyik termelési technologia esetében, igy a fennall6 B > Brp
relacié az azonnali megvaldsitast 6sztonzi.

A statikus modell harmadik tényezdje a projekt idézitése, mely az op-
timalis beruhézéasi idépontot mutatja a kiindulasi évhez képest a dontéshozo
szamara. A kritikus értéket (T7) (8) egyenlet segitségével hatdrozzuk meg,
ahol Cp kritikus érték a korabbiaknak megfeleléen 1. Megfigyelhetd az ered-
mények alapjan, hogy a Nap PV esetében az optimadlis beruhazasi idopont
15,5 év, mig a tobbi termelési technolégia esetében az azonnali megvaldsitas
javasolt az alabbi sorrend szerint: geotermikus, onshore szél, biomassza,
nukledris, Nap PV villamosenergia termelési technolégia. A Nap PV jelentés
hatranyt szenved a beruhazési koltség alapjan hozott dontések terén, mivel
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tobb mint haromszor annyiba keriil egy napenergia-park kiépitése, iizembe
helyezése, mint példaul egy szélerémi felépitése, felszerelése a sziikséges keres-
let kielégitése érdekében. Nyilvanvald, hogy a kapott statikus eredmények
alapjan hozott dontések realitdsa csekély, nem is elsésorban a tényleges ered-
mények, hanem a hagyomanyos és meguijuld technolégiak eredményei kozotti
relacidk érdemelnek kiemelt figyelmet. Az értékteremtési potencidljuk alapjan
a megujuldk irdnyaba kellene eltolédniuk a jelenlegi villamosenergia-termelési
portfélioknak, mely fordulat els6sorban a tanulasi hatasnak tudhaté majd be.

A bemutatott dinamikus kozelitési eljards a termelési technolégia op-
timélis értékének, vagyis maximalis értékének (hagyoményos jelenérték és a
vérakozas flexibilitasi értékével novelt érték Gsszege) determindldséval nyijt
informéciét az idézitésrél. A probléma komplexitdsa miatt a dinamikus el-
jaras alkalmazasat lesziikitettiik két technoldgia, a hagyomanyos, valamint a
megujulé termelési technolégidk kozil a legnagyobb projektértéket eredmé-
nyez6 erémivekre. Ez a nukledris, valamint a szélenergiara épiil6 technoldgia.

A statikus mddszernél bemutatott input adatokat alapul véve az opti-
malis lehivasi idopontot azonosité S* trigger érték szamitdsat, valamint a
befolyédsolé paraméterek véltoztatdsanak hatasvizsgédlatat végeztiik el. Els6
lépésben a lehivashoz rendelkezésre allé idékorlatot modositottuk 3 honaprol
egészen 24 hénapig, a technoldgidra jellemzé volatilitast, 3%-os kockézat-
mentes ratat, valamint a szektorra jellemz6 1%-os m novekedési paramétert
alapul véve. A kapott eredményekbdl egyértelmiien latszik, hogy a redlopcid
futamideje, jelen esetben a megvaldsitas véalasztott idopontja, tehat idozitése
kozvetlen kapcsolatban lesz a projekt optimélis értékével (S*). Amint sziikiil
a megvaldsitashoz rendelkezésre allo id6, vagyis minél rovidebb az idézitési
opcié futamideje, annal kevesebb S érték sziikséges a lehivasi cselekmény el6-
idézéséhez, hiszen a fent bemutatott amerikai tipustu redlopcié arazasi modell
alapjan az optimélis lehivasi idépont ott fog bekovetkezni, ahol S* trigger
érték létrejon. Az 5. tdbldzat egyes sorai a projekt értékének azon szintjét
mutatjak, mely adott futamid6 mellett a beruhazas megvaldsitasat, a lehivast
Osztonzi. Ugyanakkor fontos kiemelniink, hogy futamidé valtoztatdsanak ha-
tasa kordntsem olyan jelentds, mint a nyereségnévekedési rata (m) valtozta-
tdsdnak hatdsa. Az éltalunk alkalmazott mdédszer lehet6vé tette az id6beli
flexibilitds hatasanak szamszertisitését.

Nukledris technolégia Onshore szél
t (ho) m = 0,01 m = 0,02 t (ho) m = 0,01 m = 0,02
3 3295 3324 3 2482 2533
6 3570 3620 6 2823 2939
9 3801 3877 9 3125 3320
12 4011 4116 12 3408 3695
18 4393 4565 18 3952 4460
24 4747 4996 24 4486 5265

5. tdbldzat. Az id8korldt valtoztatdsdnak hatdsa S* projektértékre a nukledris és on-
shore szél villamosenergia termelési technolégia esetében 1 és 2%-os m paraméterek mellett
(Spukledris _ 9715, 98761 — 1837). Adatok m$-ban.
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A 6. és 7. tdbldzattal a volatilitds becslésének fontossdgat szemléltetjiik.
Ebben a futtatasban mind a futamidd, mind a projekt volatilitasvaltoztatas
hatasat elemeztiik ceteris paribus.

o (%) / t (hd) 3 6 9 12

16 3198 3421 3607 3775
18 3295 3570 3801 4011
20 3363 3675 3939 4179

6. tdbldzat. A volatilitds valtoztatdsdnak (£2%) hatdsa S™ trigger
értékre az idékorlat kiilonbozé szintjei mellett, a nukledris technolégia
esetében. Adatok m$-ban.

o (%) / t (hd) 3 6 9 12

26 2428 2734 3001 3250
28 2482 2823 3125 3408
30 2539 2919 3258 3580

7. tdbldzat. A volatilitds valtoztatdsdnak (£2%) hatdsa S™* trigger
értékre az id6korlat kiillonboz6 szintjei mellett, az onshore szélers-
miivek esetében. Adatok m$-ban.
Eredményeink alapjan a lehivasi korlat valtoztatasanak hatdsa nagyobb a
projektértékre, mint a volatilitdsvaltoztatds hatdsa (melyet a nukledris tech-
nolégia esetében az 1. dbra is szemléltet).

10000

8000

600 = 8000-10000
k4 = 6000-8000
>

4000 = 4000-6000

2000 = 2000-4000

0 #0-2000
0,15 12

0,18
0,2
0,25
0,3
0,35 04
Volatilitas ’ 0,45 3
0,5
1. dbra. Az id8, valamint a volatilitds valtoztatdsdnak hatdsa S™ trigger értékre

Mindkét technoldgia esetében +5 és +11% kozotti a volatilitds noveke-
désének hatasa, ahol a magasabb értékek a nagyobb futamid6 esetében ko-
vetkeznek be, mig adott kockazati szint mellett az idokorlat 3 honaprol 12
hoénapra novekedése a nuklearis technoldgia esetében a projektértékek +18
és 25%-0s, a széler6mii park esetében pedig +33 és +41%-os emelkedését
eredményezi, vagyis S* trigger érték meghatarozasa kapcsan az idékorlat sze-
repe fontosabb lehet, mint a volatilitas hatasa. Csak, hogy érzékeltessiik, hogy
milyen mértékben tér el a két befolyasold tényez6 hatasa, a nukledris techno-
l16gia esetében a projektkockazat 18%-rdl kozel 38%-ra emelésével érnénk el az
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idokorlat valtoztatasanak maximalis hatasaval, mig a szélenergia esetében ez,
a kockdzat inputértékként azonositott 28%-r6l 51%-ra novekedését jelentené.
Annak ellenére tehat, hogy a legtobb menedzseri déntés fékuszdban a bizony-
talansag 4ll, eredményeink alapjan a dontéshez, a dontés alapjan megvaldsuld
cselekményekre rendelkezésre allé id6 hasonléan fontos tényezo.

Az a dontéshozo, aki a tradiciondlis mdédszerekkel kalkulalt, kiindulési pro-
jektértékhez képest (Sp) viszonylag magas trigger értéket kap eredményiil, az
raciondlis, ha a varakozas mellett teszi le a voksat, ugyanakkor azok, akik So-
hoz kozeli értéket kalkulalnak, relative alacsony projektértéket kockaztatnak
a projekt azonnali megvaldsitasival. Azonban ahhoz, hogy ezt a vélasztast a
lehet6 legpontosabban vizsgaljuk, fontos a projekt idézitéssel kalkulalt érté-
kének, vagyis V (S; 7)-nek azonositasa.

t (ho) Nuklearis Onshore-szél
3 579 656
6 849 992
9 1075 1289
12 1278 1566
18 1645 2093
24 1980 2605

8. tdbldzat. Az id&korlat valtoztatasdnak hatdsa az id6zitési
rugalmassdggal novelt projektértékre. Adatok m$-ban.

A 8. tdbldzat alapjan tjra kijelenthetjiik, hogy a redlopcié futamideje a
projekt volatilitashoz, valamint a diszkontrata és a projektérték novekedési
rata kiillonbségeként azonositott m paraméterhez képest jelentosebb hatast
fejt ki a projekt idézitési flexibilitdssal novelt értékére V(S;7). Az, hogy a
futamido, valamint a vételi és elvetési tipusu redlopciok értéke kozotti kap-
csolat pozitiv, az nem ujdonsdg az opcids kutatdsokban. Az azonban, hogy e
futamid6 hatésa erdsebb a bizonytalansag és névekedési kilatasok hatasanal,
véleményiink szerint mindenképpen meglepd, és figyelemremélté eredmény.

5 Kovetkeztetések, javaslatok

Kutatasunk soran a villamosenergia szektor beruhazasainak idézitésével fog-
lalkoztunk, azzal a feltevéssel, hogy ezen idézitési fokuszia beruhdzasi don-
tésre, mind a teriilet kutatéinak eddigi eredményei, mind a gyakorlati szak-
emberek cselekedetei altal bizonyitottan a bizonytalansag lesz a legnagyobb
hatassal. Ennek megfelelden nagy hangsulyt fektettiink a villamosenergia
szektor bizonytalansagi tényezGinek azonositdsara, azok projektre kifejtett
hatasanak becslésére. Ezt kovetden kezdtiink a rendelkezésiinkre 4116 id6zitési
modszertan vizsgalatdba. Az 6sszegytijtott és gondosan megvélasztott stati-
kus és dinamikus modellek futtatasanak empirikus eredményei alapjan meg-
lep6 jelenségre figyeltiink fel. Az idé, egy adott beruhdzdsmegvaldsitas végs6
idopontjanak, vagyis egy idozitési redlopcié futamidejének hatasa erételjesebb
lesz az optimalis projektértékre, mint a volatilitds, vagy akar a projekt jovo-
beli novekedési kilatdsai. A statikus modellek esetében az eredmények hasz-
nosithatésaga szempontjabdl elmondhatjuk, hogy nem is igazan azok értéke,
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sokkal inkdbb az azok altal felallithat6 id6zitési sorrend a fontos, mely sorrend
a dinamikus eredményekbél is visszatiikrozédik. A beruhdzés kivitelezéséhez
jellemzéen exkluziv jogokkal rendelkezd villamosenergia-termeldk szaméra
a versenytarsak megel6z6 fellépése miatti fenyegetés nem jellemzo, igy a 3
hoénap és 2 év kozotti megvaldsitas esetében addédé optimalis projektértéket
vizsgaltuk. A flexibilitdssal novelt projektértéke azonositasdra felirt modell
lehetOvé teszi az optimalis beruhédzasi idépont megallapitasat, mely hasznos
eszkoz lehet a dontéshozdk kezében akar beruhazasi, akar befektetési, akar
K+F projektek mérlegelése, id6beli iitemezése kapcsan.
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OPTIMAL INVESTMENT TIMING IN THE POWER GENERATION
SECTOR

One of the main focus of corporate economics is the investment decision making
process. In this paper, we deal with uncertainty and the investment timing ques-
tions, as the drivers of investment decisions. We suppose that besides uncertainty,
investment timing will have an influence on the value-creating potential of the firms.

We test the commonly used static, discounted cash-flow models and a newly de-
veloped real options based dynamic investment timing model. We have chosen the
energy sector, narrowed down to power generation projects as the field of demon-
stration, since the special characteristic of these projects the irreversibility of them,
the uncertainty surrounding them, the long useful life, moreover the features of the
sector itself (numerous players with varying preferences and risk attitudes, chang-
ing regulatory and market environment, the special nature of electric power as a
product) make the timing of these investment crucially important, and real options
specially applicable.

Based on the basic investment valuation literature, the discounted cash-flow
valuation, and the real option valuation, we conducted a literature review concen-
trating on time and timing in the decision-making process. Easy to apply discount
cash-flow based approaches assume a passive management approach (Kogut — Ku-
latilaka, 1994); they make the implicit assumption whereby a project will begin
immediately and operate continuously until the end of anticipated useful life even
if the future is uncertain. As a consequence discount cash-flow procedures disregard
the added value that can be incorporated in a project by means of the manage-
ment’s flexible adaptation and innovation, i.e. they systematically underestimate
the value of investment projects (Trigeorgis, 1993; Dixit — Pindyck, 1994). The



Beruhazasok idézitésének kérdései a villamosenergia szektorban 199

undervaluation of investment alternatives may lead to underinvestment and losing
competitive position (Hayes — Abernathy, 1980). An efficient project valuation pro-
cedure takes both uncertainty and active decision-making — essential to the success
of a strategy — into account (Luehrman, 1998). The expression real options were
first used by Stewart Myers in 1977 when he investigated the possibilities of apply-
ing options pricing in the non-financial investment valuation domain, by which he
meant flexibility and as an added value, the phenomenon of deferred learning. A
real option can be considered the option to defer and adjust investments and pro-
duction decisions with the purpose of dispelling uncertainty (Triantis, 2000). The
time and optimal timing related literature in investment research can be divided
into two main streams. To the net present value assuming static framework, which
focuses on value maximization and to the dynamic condition assuming direction,
which identifies strategic value and derives optimal timing from these. Real op-
tion value is actually the sum of net present value and this strategic value, where
real option value may never be less than net present value; moreover, a project
may carry value regardless of its net present value being negative or equal to zero.
Strategic project value appears if some degree of the combination of uncertainty
and flexibility is typical to the project, and will be the greater the more this is so.
It is important to note at this point that the presence of uncertainty in itself will
not result in strategic value without flexibility being present. From the real op-
tions perspective, this flexibility is an option, which — in the electrical energy sector
— may be the option to defer power plant investment, shut down a power plant,
switch combustibles, geographically relocate the power plant, choose technology, go
to market, or speed up amortization.

Maximizing the net present value can be used to derive timing rules. Opti-
mal timing occurs when the investment goal is achieved by the company (positive
net present value) (Damodaran, 2002). Static researchers include Chu and Polzin
(1997), who distinguish three timing rules. The traditional rule can be applied if
our goal is merely to create value, that is, to achieve a positive net present value.
In the case of the certainty rule, the future value of the factors influencing the
cash flows of the investment is known and our goal is to maximize the net present
value. If the uncertainty rule is applied, the factors influencing the cash flows of
the investment are uncertain and the aim is to maximize the expected net present
value. The new element of the method presented in this paper compared to this is
the approach of optimal timing, derived from a trigger value of strategic value. The
built and applied model of ours combines the available best practices with a new
perspective of time and timing. Our key assumptions are that the life of the real
option, in this case, the chosen time of exercise, the optimal timing will be directly
related to the optimal value of the project (S*). As soon as the time available for
exercise (starting the project) becomes shorter, ie the shorter the maturity of the
timing option, the less S value is required to trigger the exercise, as based on the
above-described American type real option pricing model, the optimal investment
(exercise) time will occur at the S™ trigger value.

Our results show that the timing of real options and the value of these options
will have a positive relationship, but what is most interesting is that the effect of
time (maturity) will have a stronger effect on the created value than uncertainty
and the expected growth potential. The effect of time on the optimal project value
is more significant than the effect of volatility or the growth potential of the project.
Projects with a higher expected value increase should be started earlier (renewable
technologies).

Keywords: real options, timing, flexibility, uncertainty. JEL-codes: G11, C41





