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Bevezeto
»Az a cég, amelyik képes fejlesztéseket végezni, egyuttal bebiztositast nyer a

jovobe” (Knut Haanaes).

A fejlesztés lehet egy befektetés, melyet beruhazasnak neveziink, a vallalat olyan
kilénféle realeszkdzokbe fekteti pénzét, mely szamukra értéket teremt (Brealey & Myers,
2011). A piacgazdaséagban a beruhazas az a vallalkozas, amely kockazattal jar, és amelynek
eredménye lehet Ujfajta szolgéltatas nydjtadsa. A beruhazés, mint véallalkozas Uj haszon,
profit reményében torténd raforditas, amelynek sikere fiigg a beruhazas szakmai
megalapozottsagatdl (Papp & Sziics, 2013). A vallalatok alapvet6 célja, hogy tulajdonosi
értéket teremtsenek a fogyasztoi igényeket Kielégitve, az elvartnal magasabb hozamot
biztositsanak az adott kockazati szint mellett (Szasz & Juhész, 2013). A pénzigyi elmélet
akkor tartja jénak a beruhazast, ha a netto6 jelenérték pozitiv, azaz ha az 0j épllet mai napra
szamitott értéke meghaladja a bekeriilési koltséget és a befektetés hozama meghaladja a téke
alternativakoltseéget (Brealey & Myers, 2011).

A beruhézas targya egy 12.000 t sild- és 8.000 t sikraktar felépitése és mitkodtetése,
ennek becsilém hét évre a forgalmat, bevételeit, koltségeit, elemzem a projektet és
vizsgalom, hogy milyen kockazatokkal jarhat. A téma aktualis, a vallalat a jovében tervezi
megvalositani ezt a beruhazést, amely hozzajarul a ndvekedéséhez és nagyobb piaci
kiterjeszkedéséhez.

A beruhdzasi modellnek fontos Ugy a gyakorlati felépitése, mint az elméleti
elemzése. Minden eldrejelzett modell egy kiinduldo pont, a valésagban szinte sosem
ugyanugy alakul. ,,Nincsen a mutatoknak nemzetkozi standardja. Egy kis gondolkodas és a
j6zan paraszti ész sokkal t6bbet ér, mint a mutatokba vetett vak bizalom” (Dr. Bartha Dénes)

Megjegyezés: inflacioval nem szamolok mivel a Roman Nemzeti Bank elérejelzései
szerint alacsonyan fog mozogni és nincs nagy hatassal a projektre, annak

jovedelmezdségeére.



Szakirodalmi hattér bemutatésa
A vallalkozas a modern piacgazdasag egyik fontos szerepldje. Milkodésének

folyamata a kovetkezOd szakaszokbdl all: megalapitas, mikodés és fejlodés, esetleg
megszinés. A fejlédés egyik formaja a befektetés, a befekteté ideiglenesen lemond
pénzérdl, hogy a jovoben tobblet pénzt szerezzen vele, nyereséget érjen el. A befektetések
lehetnek beruhdzasok, miikodd tokébe vald befektetés, vagy nem anyagi eszkdzbe vald
befektetés, példaul vagyoni értékii jogok vasarlasa.

A piacgazdasdgban a beruhazéds az a vallalkozas, melynek eredménye lehet Uj
termék, U szolgaltatds vagy Uj piac létrehozésa, mely kockazattal jar. A beruhazés profit
reményében torténd raforditds. A beruhdzasok alapvetd célja olyan reédleszkdzoket
létrehozni, amelyek bekertilési értékeiknél tobbet érnek, a jovoben jovedelmet termelnek a
tulajdonos szamara. Sikere fligg a szakmai megalapozottsagtol is (Papp & Sziics, 2013).
Tehat a vallalatok elsdsorban azért ruhdznak be kiillonb6zé projektekbe, hogy a vallalat
értékét ezaltal noveljék, jovedelmet realizaljanak 0gy, hogy a meglévé tékét a lehetd
leghatékonyabban hasznaljak fel (Juhdsz, 2010). A beruhazasi program értékét a projekt
elfogadasabol szarmazo6 pénzaramlasok adjak, de tudni kell mely pénzaramlasok szamitanak
(Récz, 2015). Ahhoz, hogy eljussunk a jovébeni pénzaramlasok becsléséig elsésorban meg
kell hatarozni, hogy mennyibe kertilnek a beruhdzas megvaldsitasahoz sziikséges eszkdzok,
ezek beszerelése, illetve maga a helység, ahol a miiveletek folynak. Ez adja a projekt
aggregalt tokeigényét, mely az az Gsszeg, mi a projekt miikddtetéséhez sziikséges a teljes
élettartam alatt (lllés, 2015).

Amortizacio

A sziikséges eszkozok ¢és ezek beszerelései is 1ddvel leamortizélodnak,
értékcsokkenést szenvednek. Az amortizaciot koltségként kezeljik, de nem jar valos
pénzmozgassal. Addmegtakaritast biztosit, csokkenti az addkoteles jovedelmet (Brealey &
Myers, 2011).

Hitelkonstrukciok
Ismerve a projekt tokeigényét meg kell hatarozni ennek a finanszirozasi formajat,

illetve meg kell keresni a vallalat szamara legelonyosebb finanszirozasi forrast. ,,Myers
(1984, 2001) és Majluf (Myers — Majluf, 1984) megalkotta a vallalkozasok
tokeszerkezetének hierarchiaelméletét (pecking order theory). Az elmélet a vallalkozo
informéacios eldnyét feltételezi a kiilsé szereplokkel szemben, és ezzel az informacios

aszimmetriaval magyarazza az idegen toke ¢és a sajat toke kozotti atvaltas korlatait” (Becsky-



Nagy & Fazekas, 2015: 2 0.). Magasabbnak kell lennie az idegen téke aranyanak a
biztonsadgos, materialis eszkozokkel rendelkezd és az adomegtakaritdssal élni tudo
befektetéseknél (Brealey & Myers, 2011). A vallalkozasok a leginkabb preferalt forrasok
bevonasara torekednek. A leginkabb preferalt belsé forrasok a visszatartott nyereség és
amortizacio és a kiilsé forrasok koziil pedig a hitelek (Becsky-Nagy & Fazekas, 2015).

Jol mikodo tékepiacon a vallalati hitelfelvételi politikdnak ritkan van jelentOsége,
de az adodknak, a cs6d kovetkezményeinek, a pénzugyi nehézségek koltségeinek,
érdekkonfliktusoknak, az informdcidés problémaknak, a tdokeattétel vezetést motivalod
hatasanak koszonhetden, igenis van jelentdsége. ,,A pénziigyi vezetok az idegen forras €s
sajat toke kozotti valasztast gyakran ugy képzelik el, mint a kamat miatti adomegtakaritas
és a pénzligyi nehézségek koltsége kozotti valasztast” (Brealey & Myers, 2011: 539 0.). Az
adomegtakaritast adopajzsnak is nevezziik (Szasz & Juhasz, 2013). A pénz kolcsonvételével
csokkenti az addalapjat és noveli a pénzaramlas 6sszegét. A vallalat addzas utani értéke
megnd az adomegtakaritas értékével. Az adomegtakaritas a vallalati adokulcsoktol és a
keresett jovedelemtdl fiigg, kockazata egyenld a hitelfelvétel kockazataval, jelenértéke a
vallalati adokulcs és a hitelosszeg szorzata. Figyelem, a hitel kamatlabanak semmi koze a
projekt kockazatahoz (Brealey & Myers, 2011).

Netto forgotoke

A nettd forgotoke a rovid lejarati eszkozok (elsddlegesek a vevOszamlak és a
készletek) es a rovid lejaratu forrasok (elsédlegesek a szallitok, kiket még nem fizettiink ki)
kilénbsége, a beruhazas rovid lejaratl eszkdzigényét mutatja (Brealey & Myers, 2011). A
legtobb projekt potlolagos forgotdkeigényt is tdmaszt, mi befolyasolja a jovObeni
pénzaramlasokat, illetve ezek a pénzraforditasok a projekt élettartamanak végén bevételként
jelennek meg (Racz, 2015).

A véllalatok Aaltalaban kereskedelmi hitelpolitikat folytatnak. A termékek
értékesitése soran a vallalat lehetové teszi a fizetés késleltetését, ezt nevezziik
vevOokoveteléseknek, a forgdeszkozok jelentds részét képezi a mérlegben. Ha pedig a
vallalat nem fizet azonnal a véasarlasaiért, az eladok nyudjtanak kdélcsont neki, ezt
széllitotartozasnak nevezzik, a legfontosabb rovid tavu pénzigyi forras, egy éven belil
esedékes (Brealey & Myers, 1998). Ezek jogszerii és elismert fizetési igények, melyek
valamilyen szerz0désbdl erednek, ahol az egyik fél mar megtette, amire vallalkozott, ezt a
masik fél elismerte, de 6 még nem tett eleget a ra rott kotelezettségre. A forgdeszkdzok

részét képezik tovabba a készletek, olyan anyagi javak, melyeket megvasaroltunk vagy



termeltlink, és rendszerint egy éven belll szolgaljak a vallalat tevékenysegét (Pete el al.,
2015).

Pénziugyi kimutatasok
A pénzigyi kimutatasok segitségével elemezhetjuk a multat és megtervezhetjik a

jovét. A beruhdzasi projekt tipikus hozadéksoru (ortodox, konvencionalis): az éves
bevételek ¢s kiadasok kiilonbségébdl Osszedllitott hozadéksor negativ eldjelii dsszeggel
vagy Osszegekkel kezdddik és csak egyszer valt eldjelet (Illés, 2015).

A penzigyi kimutatasok (beszamoldk) célja olyan informéacidk nyujtasa a
gazdalkodd egység pénziigyi helyzetrdl, teljesitményrél ¢és pénziigyi helyzetének
véltozasardl, melyek az érintettek szamara hasznosak gazdasagi dontéshozataluk soran.
Megmutatjak a vezetés gazdalkodasanak eredményeit, hogyan hasznaltak fel a vezetdk a
meglévo forrasokat. A beszamolok hii és valds képet kell alkossanak a vallalkozas vagyoni,
jovedelmi és pénziigyi helyzetérdl (Pete el al., 2015).

Harom alapvet6 szamviteli kimutatas 1étezik, ezek a mérleg, eredménykimutatas és
cash flow kimutatas. Ezek kdzott szoros 0sszefliggés van, a beruhazas adatait 6sszegzik.
Négy iranyit6 alapelvre épiil, melyek kozé tartoznak az értéket teremtd hosszu vagy rovid
lejaratt eszk6zok, az eszkdzok finanszirozasara szolgaldo pénz (sajat vagy idegen toke),
eszkdzOok nyereségessége és az eszkdzokbe A&gyazott bizonytalansag, kockézatok
(Damodaran, 2006). A hangsuly a harom Aaltalanos szabaly (csak a pénzéramlasok
szamitanak, azokat a pénzaramlasokat kell figyelembe wvenni melyek a projekt
kovetkeztében keletkeznek és az inflacio kezelése) betartasaval elérejelzett pénzaramlason
van. A pénzéaramlast nehéz pontosan megbecsilni, a legnagyobb precizitassal készitett
projektek esetén is elfog térni valamilyen mértékben a valds pénzaramlastdl majd (Récz,
2015).

Mérleg
A mérleg egy adott idépontra vonatkozo vagyonkimutatas. A meérleg 0sszesiti az

eszkOzoket, azok értékét és az adott pillanatban az eszk6zok finanszirozasara szolgalo
pénzigyi forrasokat (Damodaran, 2006). Az eszkdzok bemutatjdk a vallalati vagyont
konkrét megjelenési formajukban, vagyis azt, hogy a javak az Gjratermelési folyamatban
milyen szerepet toltenek be. Az eszkozok likviditasi sorrendben vannak feltlintetve. A
forrasokat a kotelezettségek és sajat toke alkotja. A kotelezettségek szerzddésbdl eredd,

pénzértékben kifejezett elismert tartozasok, lehetnek révid vagy hosszu tavu tartozasok. Az



eszk6zok ¢és kotelezettségek kiilonbsége adja a sajat toké Osszegét. A forrasokat

esedékességiik szerint helyezzilk sorrendbe (Pete el al., 2015).

Eredmenykimutatas
Egy id6szak jovedelmi helyzetr6l szolgaltat adatokat. Tartalmazza a gazdasagi

események sordn létrejove bevételeket, koltségeket és az adott iddszak alatt elért
eredményrdl szolgéaltat informaciot. A tevékenységek filiggvényében haromféle
eredményrdl beszélhetiink: miikodési, pénziigyi és rendkiviili eredmény. A miikddési
eredménybe a vallalat alaptevékenysége soran képz0dd bevételek (termék és szolgaltatas
értékesitésébol) és az ezekhez kapcsolodo raforditasok (amortizacid, készletek, munkasok
bére sth.) tartoznak, illetve az adok, illetékek, tamogatasok is ide tartoznak. A pénzugyi
eredmény a finanszirozast és kihelyezett penzeket, hosszu vagy rovid tava pénzigyi
befektetéseket foglalja magaba (példaul a kapott és fizetett kamatok). A rendkivili
eredménybe sorolhatéak a ritkdn bekovetkezd eredmények (példdul a foldrengések,

polgarhéboruk) (Pete el al., 2015).

Cash Flow
A vallalkozas pénziigyi helyzetének alakulasat mutatja be, a vallalat pénztermel6- €s

fizet6képességérol ad utbaigazitast (Pete el al., 2015). A pénzaramlasok meghatarozasara
két modszert hasznélhatunk: direkt és indirekt cash flow modszerét. A direkt cash flow a
kdzvetlen pénzmozgasokkal dolgozik, a nyitd allomanyhoz adva azok egyenlegét kapjuk
meg a zard egyenleget, a konkrét pénz ki és be aramlasokat mutatja be. Rovid tavu likviditasi
tervek sorén hasznélhato. Az indirekt cash flow a mérlegegyezéségre épit, a mérlegtételek
tervezett valtozasaval dolgozik. A készpénzfelhasznalasokat és készpénzforrasokat
egymassal szembedllitja és a kettd kiilonbségébdl megkapjuk az aktualis idészak cash flow-
jat. Indirekt cash flow soran a pénzmozgasokat szétvalasztjuk miikodési, beruhazasi és
finanszirozasi pénzaramlasokra. A beruhdzasi €és miikodési cash flow Osszege a
rendelkezésre allé pénzaramlast adja, a finanszirozok szdméra. Ez a FCFF (Free Cash Flow
to Firm). A tulajdonosok szamara megmarado pénzaramlas a hitel visszafizetése utan FCFE
(Free Cash Flow to Equity) (Szasz & Juhasz, 2013).

Sulyozott atlagos tékekoltség (WACC-Weighted Average Cost Of Capital)
A modern elméletek 6sszekapcsoltak a varhatd hozamot a kockazattal (Brealey &

Myers 2011). Ez nem azt jelenti, hogy régen nagy kockazat( projekteket valdsitottak meg
kis hozammal és a keveshé kockazatos projektekhez nem vartak nagy hozamot. Fel kell

ismerni azt, hogy mikor alkalmas a vallalati t6kekoltség a cash flow diszkontalaséara, és



mikor kell massal diszkontalnunk. A WACC-t a koéltségvetési dontésekben azoknal a
projekteknél hasznaljak a netto jelenérték meghatarozasara, amelyek nem valtoztatjak meg
a véllalat Uzleti kockazatat. A pénzéramlasokat azért diszkontaljuk, mert egy mai lej
értékesebb, mint egy holnapi és mert egy kockézatos lej kevésbé értékes, mint egy biztos
lej. Tikrozi a pénz idéértékét és a vallalkozas kockazatat (Brealey & Myers, 2011).

Minden projektet a sajat alternativakoltségén kell értékelni. A tdke
alternativakoltsége a befektetési lehetdségeken mulik. Az a haszonaldozat, mirdl lemondunk
egy bizonyos befektetés javara (Juhasz, 2010). A WACC a projekt értékeléseéhez szilkseges
diszkontrata, a vallalat eszkozeit és miikodését értékeli. Figyelembe veszi a hitel és a sajat
toke kozotti 1ényeges kiilonbséget, miszerint a kamatfizetés csokkenti az addalapot (Brealey
& Myers, 2011). A véllalatndl kock&zatosabb projekteket nagyobb hozammal kell
diszkontalni, mint a vallalati tékekoltség, illetve a vallalat egészénél biztonsagosabb
projekteket kisebb hozammal kell diszkontalni. ,,A t6kepiaci arfolyamok modelljét széles
korben hasznaljak fel a befektetésektdl elvart hozam megbecsilésére. Graham és Harvey
(2001) a pénzigyi gyakorlatot vizsgald felmérésében azt taldlta, hogy a cégek 74%-a mindig
vagy majdnem mindig a CAPM-modellt hasznalta a vallalati tokekoltség meghatarozasara”
(Racz, 2015: 19 0.).

Ugy a sajat tokének, mint az idegen tkének is van koltsége. A sajat toke koltségének
kiszamitasara alkalmas a CAPM-modell (Capital Asset Pricing Model) vagy az osztalék-
jelenérték modellek. Az idegen téke koltsége a kamatlab segitségével meghatarozhato

(Racz, 2015).
CAPM: 1g = 1t + Be * (rm — 1),

ahol r a kockazatmentes hozam, rm a varhato piaci hozam, (rm-rs) a piaci kockazati prémium
és a Be a piaci, nem diverzifikalhaté kockazat. Ha Bg nagyobb, mint 1 akkor a beruhazas
ugyanolyan irdnyba mozog, mint a piac, de a mozgas a piacénal nagyobb; ha 0 és 1 kdzott
van, akkor ugyanolyan iranyba mozog, mint a piac, de a mozgas a piacénal kisebb; ha Bg
kisebb, mint 0 akkor a piaccal ellentétes a mozgas; ha éppen 1, akkor a mozgas egyenld.

Modigliani-Miller 1. tétele kimondja, hogy tokéletes piaci feltételek mellett barmely
vallalat piaci értéke fiiggetlen annak tOkeszerkezetétdl, tehat a téke alternativakoltsége

egyenld a sulyozott atlagos tokekoltséggel, fiiggetleniil a hitelaranytol (Brealey & Myers,
2011).



E D
— — * *
WACC=ra=rE V+rD v
ahol E a sajat toke, D a hitel, V a vallalat értéke (V= E+D), rp az idegen toke koltsége, re a
sajat tOke koltsége. A képletben levo ra tokekoltség abban az esetben elfogadhato, ha nincs
hitel. Hitel kovetkeztében a kamat csokkenti az adoalapot és az ad6zés utani WACC Kisebb
lesz, mint a téke alternativ koltsége (Juhdsz, 2010). Igy a képlet a kovetkez6képpen

modosul:
WACC = I'A=1‘E*§+ I‘D*%* (1 -Te),

ahol Tca véllalati addkulcs.

Miles és Ezzel bebizonyitotta, hogy ez a kifejezés helyes minden pénzéaramlésra, ha
a véllalat fenntartja az alland6 D/V aranyt. Ha azonban nem, akkor a WACC torzitani fog.
Erre megoldas a Miles—Ezzel formula. A jelenlegi helyzet alapjan meghatarozzuk a WACC-

t, majd korrigaljuk a formulaval:

1+4r
WACC =14 =157 - L *rp * Te ¥ —2L,
1+I'D

ahol rst az a t6kekoltség, melyet a befektetdk tisztan sajat t6kébol torténd befektetés esetén
varnanak el és L a D/V arény (Réacz, 2015).
A projekt értékelése

A legfontosabb kérdés, hogy teremt-e a projekt tulajdonosi értéket, érdemes-e
megvaldsitani (Szasz & Juhasz, 2013). Ennek eldontésére dolgozatomban a kovetkezo két
alkalmazott modszer, csak a tipikus hozadéksorok esetén vezetnek egyértelmii eredményre.
A két modszer ugyanazokat a projekteket mutatja megvaldsitandonak, gazdasagosnak vagy
elvetendének, gazdasagtalannak (Illés, 2015). Ezek mellett hasznalt médszerek még a kényv
szerinti megtérilés, ami nem teljesen helyes, mert nem tényleges értékekkel dolgozik és a
megtériilési id6, ami a netto jelenértéktdl eltérd eredményt ad, megmutatja hany év alatt éri

el az 6sszes varhatd nettd jovedelem az eredeti befektetés 6sszegét (Brealey & Myers, 2011).

Netto jelenérték (NPV-Net Present Value)
A nettd jelenérték az az 6sszeg, amellyel a jelenben meggazdagodunk, ha elfogadjuk

a befektetési lehetdséget. A jelenértéket ugy szadmoljuk ki, hogy a jovében varhato
pénzaramlast (a tényleges bevételek és kiadasok kilonbsége) a tékepiacon fellelhetd
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hasonl¢6 alternativ befektetés altal igért hozammal vagy varhatdé megtériilési rataval, a toke
alternativakoltségével, diszkontaljuk. Azokat a penzmozgasokat kell figyelembe venni,
melyek a projekt kovetkeztében jonnek létre. Mindig addzas utani &llapotban kell
meghatarozni, illetve akkor kell kimutatni mikor, azok felmeriilnek. Mindig ma esedékes
lejben mérjik, ezért 6sszeadhatd. A jelenértékbdl le kell vonnunk az induld befektetést.
Csak a varhaté pénzaramlastol és a téke alternativakoltségétol fligg. A nettd jelenérték
szabaly kimondja, hogy fogadjuk el azokat a befektetéseket, amelyeknek pozitiv a netto
jelenértéke (Brealey & Myers, 2011). A pozitiv nettod jelenértékii projekt azt tizeni, hogy
megtéril az elvart kamat szerinti hozam és keletkezik egy hozamtdbblet (lllés, 2015), a
vallalat piaci értéke néni fog, mivel tokéletes piacon finanszirozasi forrasok korlatlanul
szerezhetOk, ezért az Gsszes ilyen befektetési lehetdséget el kell fogadni (Bélyacz, 2001).
Egy negativ NPV a véllalat értékét csokkenti.

n
PV = Z u
- (1 + rt
£ (1+ry)

NPV = PV-I,,

ahol C; a penzéram t-edik évben, r; diszkontrata es loa kezdeti beruhazas értéke.

Belsé megtériilési rata (IRR-Internal Rate of Return)
Az a diszkontrata, amely mellett a nett6 jelenérték éppen nulla. Egyfajta atlagos

megtériilés a futamid6é alatt (Sz&sz & Juhdsz, 2013). Megmutatja a projekt
tokejovedelmezdsége hany szdzalékos (lllés, 2015). A hosszu élettartamd beruhazdsok
esetén a legjobb a diszkontalt cash flow alapjan szamitott belsé megtériilési rata. A
megtérilési rataszabaly kimondja, hogy fogadjuk el azokat a befektetéseket, amelyek igért
hozama meghaladja a toke alternativakoltségét.

A belsé megtériilési rata esetén a kovetkez6 csapdékba eshetink: nem mindegy,
hogy hitelt vesziink fel vagy hitelt nytjtunk; egy projektnek annyi bels¢ megtériilési rataja
lehet ahdnyszor eldjelet valt a pénzaramlas, illetve 1étezik projekt, amelyiknek nincs belsd
megtérilési ratdja és az IRR alkalmatlan arra, hogy olyan ajanlatokat hasonlitson 0ssze,

melyek idében eltéré pénzaramlassal rendelkeznek (Brealey & Myers, 2011).
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Kockazatok
Murphy térvénye szerint ,,Ha valami elromolhat, akkor el is romlik.” A modern

elméletek szerint a kockazat Osszekapcsolhatd a vérhaté hozammal, minél nagyobb a
kockézat, annél nagyobb a hozammal szembeni elvéarés (Brealey & Myers, 2011). Tudnunk
kell, hogy milyen kockazatai vannak a projektnek, mik azok a tényezok, melyek
nagymeértékben befolyasoljak, melyek veszélyt jelentenek, mitdl mehet kudarcba a projekt.
A kockazatot visel6 és kezeld nem mindig ugyanaz a személy. A kockazatnak mérhetdnek
¢és értékelhetdonek kell lennie. Fontos ismerni a kockdzat valdsziniiségét, milyen
bizonyossaggal fog bekdvetkezni, és ha bekdvetkezik, mekkora kart okozhat (Racz, 2015).
Dolgozatomban a szcenaridelemzés és Monte Carlo szimulacion keresztil mutatom be a
lehetséges problémakat, hibdkat. De ezeken kiviil még a kovetkezd kockazat kezelési

modszereket hasznalhatjuk: érzékenységvizsgalat, nyereségkliszob- elemzés.

Szcenaridelemzes
A szcenarid modszer egy olyan technika, ami segit kezelni a bizonytalansagot és

jobb dontéseket hozni a jovoben. A legvaldsziniibb jovoket probalja meg eldre jelezni, ezek
meg egységesen képviselik azt a jovot, ami varhatéan bekdvetkezhet. El probaljuk elére a
jovot. Felkésziilink arra, milyen tragédia érhet, segit ezek elkeriilésében, illetve
megoldasaban. A szcenaridknak egyszeriiknek és merészeknek kell lennitik, ahhoz, hogy
feltarhassa a komplexitdsokat és célokat (Tamas, 2002). A szcenaridelemzés vagy
forgatokonyv elemzés tobb tényezd egyidejli valtozdsdnak hatasat vizsgalja a nettd
jelenértékkel Osszefuiggésben, becsiili egy beruhazas potencialis kimeneteleit. Tébbféle
forgatokonyv 6sszedllitasan alapul, melyeknek, ha a nettd jelenértéke pozitiv, akkor
megerdsitést kapunk a projekt elfogadasara. A legrosszabb szcenari® megmutatja a
lehetséges legkisebb netto jelenértéket.

A szcenaridelemzés lépései:

=

az alap NPV modell meghatéarozésa

2. az egymassal Osszefliggd valtozok korének meghatarozasa

3. szcenariok  kialakitasa ~ (alapmodellnél  pesszimistdbb  és  optimistabb
forgatokonyvek)

4. az egyes szcenarioknak megfeleléen a projekt NPV-jének meghatarozasa

5. az egyes szcenariok elemzése (Palinkd & Szabd, 2006).
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Monte Carlo szimulacio
A Monte Carlo szimulacié mesterségesen eléallitja a jovot generalva tobb ezer, s6t

tobb szazezer lehetséges eredményt, véletlenszerii szamokat és analizalja azok f6
tulajdonsagait. Valos rendszereket szimulal a véletlenszeriiség és jovébeli bizonytalansagra
alapozva tobb ezer forgatokonyvet felhasznalva. Osszedllitja az eredményeket, melyeket
felhasznalhatunk  dontésiink  meghozatalaban  (Mun, 2010). A gyakorlatban
kockazatelemzésre, érzékenység vizsgalatra, joslasra, elorejelzésre hasznaljak és
valoszinliségi elemzésre: ,,az egyes kockazati tényez6k bekovetkezési értékei valosziniiségi
eloszlasanak alapjan veszi tekintetbe a kockazati forrasok egyittes hatasat az elemzés
szempontja szerinti fiiggé valtozora” (Husti, 1999: 84 0.). Az 0sszes valtozd érték
valtozasanak lehetséges kombinécidja vizsgalhatd, a projekt kimeneteinek teljes eloszlasa
tanulményozhat6 (Brealey & Myers, 2011).

A szimuldci6 szdmszeriisiti a beruhdzésra hat6 bizonytalansagok hatésait. E16sz6r az
1960-as években Hertz foglalkozott a pénzaram nagysagara hato tényezokkel, ¢ javasolta a
Monte Carlo szimuléaci6 alkalmazasat. A szimulaciot elsésorban azon tényezok eloszlasara
kell alkalmazni, melyek nagymértékben befolyasolhatjak a dontés hozast, ilyenek a nett6
jelenérték és a bels6 megtériilési rata. A késdbbiekben bebizonyosodott, hogy a modszer
alkalmas a szamszerUsitésre, de az ecloszlasok értelmezése nehézséget okoz. A projekt
megeértésére hasznaljuk, nem add vélaszt arra mi a helyes dontés.

A Monte Carlo szimulacié fobb Iépései:

1. apénzaramra hato valoszinliségi valtozok kivalasztasa

2. ezek szubjektiv becslése (tartomany rogzitése, eloszlas becslése, kapcsolatok
vizsgalata)

3. paraméterek megadasa (a véletlenszam generalas alapadatainak megadasa,
mintak szama, szimulacio tipusa)

4. szimul&cio futtatasa

5. kapott eredmények értelmezése, szilkség esetén Gjabb szimulécid futtatasa
(Fekete, 2000)
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Kutatasi kérdések
Dolgozatom {6 célja, hogy egy olyan beruhdzasi modellt mutasson be, amely

egyszeriien felépithetd, érinti egy projekt felépitésének o részeit és képes a vallalat
ndvekedését tdmogatni. A beruhazési projekt felépitését és relevancijat az East Grain,

gabonakereskedé vallalat, példajan keresztiil mutatom be.
Célom a kovetkezo kutatasi kérdések megvalaszolasa:

Hogyan épitlnk fel egy beruhazasi modellt? Melyek a 1épései?
Fontos-e a finanszirozasi forma? Milyen Gton éri meg jobban finanszirozni?

Megeéri-e megvaldsitani a beruhazast? Mit sugall a nettd jelenérték?

vV V V V

Milyen kockazatokkal jarhat, mire kell odafigyelni?
Tovabbi részcélok:

Hitel konstrukcio felépitése

Forgalom eldrejelzése

Eredménykimutatas, Mérleg, Cash Flow bemutatésa, elemzése
WACC meghatarozasa

Netto jelenérték meghatarozasa

Megtérilési rata kiszamolasa

Szcenéridelemzeés

Monte Carlo szimulaci6 elkészitése
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Kutatas modszertana
Annak érdekében, hogy jobban megértsiik, hogyan miikodik a kiilsé és belsd

informacio Aatvitel, ismeretatadas és hogyan befolyasolja a teljesitményt, kutatdsaim
leginkabb felderitd jellegliek. A kutatasi kérdéseim mellett az esettanulmany modszert
hasznalom, amely ,,tobb bizonyiték forrasan alapulé mdltbeli vagy folyamatban levo
jelenség torténete” (Leonard-Barton, 1990: 249 o.). Kutatasi mddszerként alkalmazok gy
kvalitativ, mint kvantitativ mddszert. Alkalmazott kutatast végzek, olyan ismereteket
gyiijtok, melyek a konkrét gyakorlati célt, a beruhazas felépitését, szolgaljak. Felhasznaltam
az érintetekkel készitett spontan és strukturdlt interjuk adatait is (az interju kérdések a
mellékletben megtalélhatoak), illetve nyilvanos archivumokat, konyveket és szakcikkeket.
Mivel léteznek korabbi kutatasok, hattéranyag, ezeket megfelel6en felhasznalni és beépiteni
a leghatékonyabban az esettanulmany modszerrel lehetet.

Kutatasomat egy részletes irodalmi attekintéssel kezdtem. A kdvetkezd 1épés a
kutatéasi kérdések megfogalmazasa volt, amit els6dleges tudasomra alapoztam, illetve az
interjukra és a masodlagos adatgyiijteményre. Az 6sszegyijtott hattéranyag és szakirodalmi
attekintd segitségével sajat szamitasokat végezve épitem fel a gyakorlati részt, a beruhazasi
modellt és ezt elemzem. A gyakorlati részhez sziikséges szamadatokat a véallalattél kaptam
meg, ezeket a beruhazés felépitése sordn kozlom relevanciajuk szerint. A dolgozat
szerkezetét tekintve, a szakirodalmi attekintés utan a beruhézas felépitésének 1épései kovetik
egymast alfejezetenként: a beruhazas osszértékének keletkezése, hitelkonstrukciok,
forgalom becslése, nettd forgotdke (vevok, szallitok, készletek), pénziigyi kimutatasok
(eredménykimutatas, mérleg, cash-flow), sulyozott atlagos tokekoltség, nettd jelenérték és
belsé megtériilési rata. Ezt kdvetden a kockdzatkezelésrdl lesz szo, ezen beliil pedig a
szcenarioelemzést és Monte Carlo szimulaciét tanulmanyoztam. Majd végezetill pedig a
kovetkeztetések olvashatoak, feltiintetem a felhasznalt irodalomjegyzéket és majd pedig a

mellékletek lehet megtekinteni.
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Iparagelemzés

A roman mezdgazdasagi piac tovabbra is az egyik legkiegyenstlyozatlanabb az
europai szinpadon. A mezbégazdasag 2016-ban 15 milliard eur6t hozott Romaénia
gazdasagaba, ami az elmult négy évhez képest a leggyengébb eredmeény. 2015-h6z képest
2,7%-o0s csokkenés mérhet6. A piacot a blza aranak csokkenése és az allattenyésztési
technoldgia huzta le, ez 413 millio eurd veszteséget jelent. Az elmult négy évben folyamatos
csokkenés észlelhetd, a forgalmak mintegy 3 millié euréval csokkentek a 2008, valamint a
2011-es évekhez képest, amikor a roman gazdasag csucspontjan volt. Ez a csokkenés
els6sorban a bruttd hazai 6ssztermékben érezhetd, 2015-h6z képest 0,6 milliard eurdval
kisebb a mez6gazdasagbol szarmazd bevétel, 8,7%-al alacsonyabb az elmult 6t év atlaganal.
A gazdasagok haromnegyede gabona- és ndvénytermesztéssel foglalkozik, ami az elmult

években a roméan mezégazdasagi piac motorja, mig allattenyésztéssel 24,4% (Abra 1).

Abra 1: Mezbgazdasagi termékek strukturalis megoszlasa 2016-ban

1.3%

9.01%

24.42 %

65.27%

m Z6ldségtermesztés Allattenyésztés m Egyéb  m Szolgaltatdsok

Forras: EUROSTAT
2015-hdz képest 105 millio eurdval voltak kisebbek a bevételek a gabona- és
névénytermesztési piacon, 16%-al az elmalt 6t év atlaga alatt. A gabonafélékbdl 3,2 milliard
eurd bevétel szarmazott. Tovébbra is a legnagyobb szegmenst képezi a roman
mez6gazdasagi piacon 21%-0s részesedessel, mig a gabona- és ndvénytermesztés piacan
32%-ot képvisel. A visszaesés elsésorban az arak csokkentése miatt kovetkezett be, annak
ellenére, hogy a teljes termés nétt 1 millid tonnaval 2015-h6z képest, 2016-ban 19,7 millio
tonna volt. A legnagyobb mennyiségben buzaval és kukoricaval kereskednek. A buza piacot
1,1 milliard eurdra, mig a kukorica piacot 1,5 milliard eurdra becstilték. A 2-es abran lathatd,
hogy a gabonafélék értéke hogyan alakult 2000 és 2016 kozott. Az elmdlt négy évben

folytonos a csokkenes.
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Abra 2: Gabonafélék értékének alakulasa Romaniaban

5000 4EES 4501

4500 I
3877

4000 3612 3853

3500 ) 3316 3211

2898 2807 D
3000 2559

2500

2094 1945 2043
2000 1514 1603 1637 1628
1500

1000
500

MILLIARD EURO

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
EVEK

Forras: EUROSTAT

Az els6 tablazatban feltlintettem a mezdgazdasag f6 piacainak értékeit €s valtozasat 2015-

hoz és az elmdalt 6t év atlagahoz képest.

Tablazat 1: F6 piacok értékének valtozasa

2016 2015

(mill. | (mill. 2016/ elmalt

eur6) | eurd) | Valtozds | 2016/2015 Ot év atlaga
Teljes mezogazdasagi termelés 15053 | 15465 -413 -2.70% -8.70%
Bruttd hozzdadott érték 6490 | 7098 -608 -8.60% -8.70%
Gabona- és néveny piac 9821 9802 19 0.20% -10.40%
Gabonafélék 3211 3316 -105 -3.20% -16.10%
Blza 1175 1329 -154 -11.60% -8.60%
Kukorica 155 1552 -2 -0.20% -26.20%
Ipari ndvények 1273 1113 160 14.40% 17.40%
Takarmanyndvények 1146 1275 -130 -10.20% -26.20%
Z6ldségek 2149 2126 22 1% 3.20%
Krumpli 847 704 143 20.40% -21.40%
Gylimolcsok 953 1013 -60 -5.90% -12.20%
Bor 225 237 -12 -4.90% -3%
Allattenyésztés 3676 402 -344 -8.60% -7.10%
Szolgaltatasok 195 193 2 1% 17.40%
Egyéb 136 1.45 -89 -6.20% -3.20%

Forras: EUROSTAT
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East Grain ismertetése
Az East Grain-t 2007-ben alapitotta harom, mez6gazdasagban és élelmiszeriparban

atfog6 tapasztalattal rendelkezd szakember.

A kezdeti években a vallalat foképp mindségi malmi buza kereskedelmére
koncentralt, foldrajzilag Romania és Magyarorszag gabonapiacat olelte fel.

A 2014-es Uzleti évben méar 100.000 tonna korili arut mozgatott meg, amihez egy
17 milli6 EUR fol6tti arbevétel tarsul. Az arupaletta jelentés béviilésen ment keresztiil az
évek soran: az alap gabonafélék mellett (blza, kukorica, arpa) foglalkozik olajosmagvak
kereskedelmével (napraforgo, repce, szojabab), illetve a takarmanyiparban hasznéalatos
egyéb alapanyagok széles palettdjaval is (széjadara, napraforgoédara, repcedara, DDGS,
buzakorpa, kukoricaliszt, sth.). Ugyanakkor a 2015-6s évvel kezdédben a termékpaletta
részEét képezi a miitragya és egyéb commodity tipust termékek is (biomassza, pellet, so,
stb.).

Az East Grain csapata nagy tapasztalattal rendelkezik a gabona és takarmanyipari
alapanyagkereskedelmen kivil fuvarozas, fuvaroztatas és pénziigyi szolgaltatasok terén is,

uzleti modelljliket ezen pillérekre épitik fel.
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Beruhazasi projekt felépitése. Adatok elemzése
A kovetkez6kben bemutatom, hogyan kell felépiteni egy beruhdzast az East Grain
gabonatelep példajan keresztiil. A beruhézast indokolja a piaci igény, tovabba nagyobb

mennyiségl aruhoz segit hozzaférni és pozitiv hozzaadott értékkel rendelkezik.

I.  Beruhazas 0sszértékének keletkezése. Amortizacio
Elsésorban meg kell hatarozni a beruhdzas osszértékét. Ez az az 6sszeg, ami

szlkséges a felépitéséhez. Jelen esetben az 6sszérték meghatéarozasa a kapott ajanlat alapjan
tortént, ami tartalmazza a gepek és eszk0zok értékét, a megépitest, beszerelést, az erbatviteli
munkakat, a sikraktar, merleghaz és mérleg értéket, a munkagépeket es a foldtertlet értékét
és annak elSkészitését, illetve egyéb koltségeket. gy a beruhazas 6sszértéke 2 032 440 eurd,
ami 4,50 lejes &rfolyamon atszamolva 9 145 980 lejt jelent.

A foldtertleten Kivil minden eszkéz és munkalat egy id6 utan értékét veszti,
leamortizalddik. Az amortizacios éveket a vallalat adta meg: a gépek, eszk6zok, sikraktar és
mérleghaz 20 év alatt amortizalodik el, a beszerelés, munkalatok, el6készités, a mérleg és
egyebek amortizaciés éve 10 évre becsilt és a munkagépeké pedig 7 évre. Linearis
amortizacioval dolgozom, azaz a bekerllési értéket osszuk az évvel, igy az éves
amortizacios érték dsszesen 561 098 lej.

Sziikség lesz az id6szak végi konyvelési értékre is (NBV- Net Book Value), amit
Ugy kapunk meg, hogy 6sszeadjuk a bekertlési értékekbol kivont éves amortizacios érték és
a projekt élettartamanak (7 év) szorzatat. Ez 5 218 295 lej (Tablazat 2).

Téblazat 2: Beruhazés dsszértéke. Amortizacio. Konyvelési érték

l,3el,<erUIési I,SelferUIési Evek I,Evt,es amo_rtizécic’) K,énlyvelési érték idészak

érték (euro) | érték (lej) értéke (lej) végén -NBV (lej)
Allbeszkozok 932,540 4,196,430 20 209,822 2,727,680 65%
Beszerelés 140,700 633,150 10 63,315 189,945 30%
Eréatviteli munkak 79,200 356,400 10 35,640 106,920 30%
Ajanlati ar 6ssz.
Sorendszer 1,152,440 | 5,185,980 308777 | 3024545 |  58%
Sikraktar 6sszesen
8000 t 200,000 900,000 20 45,000 585,000 65%
Munkagépek
(2Xhor?1lt§)krako d6) | 200000 | 900000 | 7 128,571 - 0%
Meérleghaz 10,000 45,000 20 2,250 29,250 65%
Meérleg 20,000 90,000 10 9,000 27,000 30%
Telek 300,000 1,350,000 1,350,000 100%
Teriilet elokészités 100,000 450,000 10 45,000 135,000 30%
Egyéb 50,000 225,000 10 22,500 67,500 30%
Egyéb dsszesen 880,000 3,960,000 252,321 2,193,750 55%
Osszesen 2,032,440 | 9,145,980 561,098 5,218,295 57%

Forras: sajat szerkesztés
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Il.  Hitelkonstrukciok
A kovetkezé 1épés, hogy eldontsiik, mibél €s milyen aranyban torténjen a

finanszirozas.
I1.1. Hosszu lejératd hitel

A projekt a jelenlegi példaban 25%-ban sajat t6kébol (2 286 495 lej) és 75%-ban
idegen forrasbol (6 859 485 lej), hosszt lejarata hitelbdl, lesz finanszirozva. A hitel
futamideje 7 év, a kamatlab 2,50%-0s, egyenl6 toketorlesztéssel torlesztik (Tablazat 3).

Tablazat 3: HosszU lejaratl hiteltorlesztés (lej)

Futamidé Hitel Kamattorlesztés | Téketorlesztés Tﬁrle?gg;éSZlet
2017 6,859,485 - - 6,859,485
2018 6,859,485 -171,487 -979,926 -1,151,414
2019 5,879,559 -146,989 -979,926 -1,126,915
2020 4,899,632 -122,491 -979,926 -1,102,417
2021 3,919,706 -97,993 -979,926 -1,077,919
2022 2,939,779 -73,494 -979,926 -1,053,421
2023 1,959,853 -48,996 -979,926 -1,028,923
2024 979,926 -24,498 -979,926 -1,004,425

Forras: sajat szerkesztés

Azért finanszirozzak a beruhazast hosszu lejarata hitelbdl, mert a sajat cash flow-t
jobban lehet hasznositani a napi lizletekben, olcsébb a hitel, mint a sajat toke és azért ebben
az aranyban, mert a bank nem ad nagyobb aranyban hitelt. Ugyanakkor a hitelbél t6rtén6

finanszirozasnak adomegtakarité hatasa is van, tobb mint 100 000 lej jelenértéken.

[1.2. Révid lejaratd hitel
Rovid lejarata hitelre is sziikségiink lesz a magas nettd forgotke (lasd Tablazat 13)

igény finanszirozésara. A hitel értéke megegyezik az évenkénti nettd forgotdke értékével,
mihez hozzdadodhat még az a pénzisszeg, mennyivel vesztesegesen zartuk az évet,
amekkora negativ pénzaramlast generaltunk. A jelenlegi példaban a 2019-es év végén merl
fel veszteség a forgotéke valtozasanak kovetkeztében, ezért a veszteség elkeriilése
érdekében hitelt hivunk le. A rovid lejaratd hitel egy évre szol, minden évben lehivjuk a
szlikséges 6sszeget. A hitelt majd a projekt végén kell visszatorleszteni, addig is a kamatot
kell fizetni, ami 3%-os (Tablazat 4).
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Tablazat 4: Rovid lejaratu hiteltorlesztés (lej)

Futamidé Hitel Kamattorlesztés

2017 - -

2018 18,192,192 -545,766
2019 22,811,684 -684,351
2020 25,376,599 -761,298
2021 28,785,272 -863,558
2022 32,549,335 -976,480
2023 36,221,709 -1,086,651
2024 36,456,640 -1,093,699

Forrés: sajat szerkesztés

I11.  Forgalom eldrejelzése
A blza, kukorica, repce és napraforgd forgalmat el6szor elérejeleztem

dekompozicios id6sorelemzéssel. Itt a vallalat altal a havonta értékesitett mennyiségekkel
dolgoztam. Adatok 2014-2016-0s évekre vannak és elérejelzés pedig a kovetkez6 két évre

készult. A harmadik abran levé metodussal jeleztem el6re:

Abra 3: Dekompoziciés iddsorelemzés

> install.packages("timeSeries™)

> idosor<-ts(gabona, start=c(2014,1), end=c(2016,12), frequency = 12)
> plot(idosor)

> abline(reg=Im(idosor~time(idosor)))

> aggregate(idosor)

> decompose(idosor)

> plot(decompose(idosor))

>fit<-stl(idosor, t.window = 12, s.window = "periodic", robust = TRUE)
> library(forecast)

> fcast<-forecast(fit, method = "naive")

> plot(fcast, ylab="tonna", las=1)

> fcast

Forrés: sajat szerkesztés

Lathatéan az 5. tablazatban levé mennyiség tul magasak, mivel ez az egész vallalat
tevékenységére vonatkozik, ezért nem hasznalhatjuk ezeket a szdmokat a projektben, de
lehet egy kiindulasi alap. Ugyanakkor az eldrejelzés 2017-t61 kezdddik, de a projekt csak
2018-tol. Ahogyan a gazdasagban, ugy a vallalaton belil is tapasztalhatunk csokkenést.
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Tablazat 5: Elorejelzett mennyiségek

tonna Kukorica Blza Napraforgd Repce
Jan-17 10,215,334 | 9,046,400 3,816,547 9,769,183
Feb-17 39,871,153 | 7,684,961 3,822,423 9,603,532
Mar-17 81,762,888 | 2,480,172 | 3,478,164 | 8,890,359
Apr-17 1,081,824 6,033,073 3,141,236 8,895,510
May-17 53,558,956 | 9,387,847 | 2,691,197 | 8,173,886
Jun-17 99,831,938 | 4,517,575 2,531,493 1,574,761
Jul-17 50,831,098 | 5,316,014 | 2,349,881 | 8,065,356
Aug-17 89,320,850 | 2,706,725 | 2,426,688 | 8,427,088
Sep-17 71,231,413 | 7,019,571 7,539,379 8,788,820
Oct-17 17,482,862 | 2,356,341 | 7,182,193 | 9,922,888
Nov-17 3,891,076 4,811,532 7,233,754 9,990,576
Dec-17 0 0 0 0
Osszesen 519,079,392 | 61,360,211 | 46,212,955 | 92,101,959
Jan-18 10,215,334 | 9,046,400 3,816,547 9,769,183
Feb-18 39,871,153 | 7,684,961 | 3,822,423 | 9,603,532
Mar-18 81,762,888 | 2,480,172 3,478,164 8,890,359
Apr-18 1,081,824 | 6,033,073 | 3,141,236 | 8,895,510
May-18 53,558,956 | 9,387,847 2,691,197 8,173,886
Jun-18 99,831,938 | 4,517,575 2,531,493 157,471
Jul-18 50,831,098 | 5,316,014 | 2,349,881 | 8,065,356
Aug-18 89,320,850 | 2,706,725 2,426,688 8,427,088
Sep-18 71,231,413 | 7,019,571 7,539,379 8,788,820
Oct-18 17,482,862 | 2,356,341 7,182,193 9,922,888
Nov-18 3,891,076 | 4,811,532 | 7,233,754 | 9,990,576
Dec-18 0 0 0 0

Osszesen | 519,079,392 | 61,360,211 | 46,212,955 | 90,684,669
Forras: sajat szerkesztés

Igy a forgalom 7 évre, honapokra felbontva keriilt elérejelzésre. Arra alapoztunk, hogy a
gabona (repce, napraforgo, buza, kukorica és egyebek) forgalma évenként 10%-al n6, a so
forgalma konstans és a mitragya pedig egyre nagyobb mértékben fog ndvekedni. Elvileg
akkor minésiil profitabilisnak a beruhazas, ha az 6sszkapacitas négyszerese megfordul egy
évben. A cél ennek elérése. A gabona beszerzési egységarat, illetve az arrést a vallalat
hatarozta meg (Téablazat 6). A jovében stagnalasra szamitanak, de ha mégis novekednének
az arak, akkor az novelné a forgoOtéke finanszirozasi igényét, nagyobb forgotdke hitelre

lenne sziikség.
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Tablazat 6: Az atlagar, atlag arrés es beszerzési egységar (lej)

Atlagar Atlag arrés | Beszerzési egységar
Repce 1,500 50 1,450
Napraforg6 1,400 30 1,370
Blza 700 25 675
Kukorica 600 20 580
Miitragya 1,000 30 970
S6 180 40 140
iormany) 1,000 30 070

Forrés: sajat szerkesztés

Az 7. és 8. tdblazatban lathatjuk az éves eldrejelzett beszerzett, illetve értékesitett

mennyiségeket és ezek lejben kifejezett értékét a nekik megfelel6 aron. A névekedést a piaci

részesedés €s a vallalat humaneréforras novelésével igyekszik elérni.

Tablazat 8: Beszerzett mennyiség és értéke beszerzési aron

Beszerzes 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Repce 7,000 7,700 8,470 9,317 10,249 11,274 11,274
Napraforgo 7,000 7,700 8,470 9,317 10,249 11,274 11,274
Buza 22,000 24,200 26,620 29,282 32,210 35,431 35,431
Kukorica 35,000 38,500 42,350 46,585 51,244 56,368 56,368
Miitragya 3,000 5,300 7,830 10,613 13,674 17,042 17,042
S6 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500
Egyéb 3,000 3,300 3,630 3,993 4,392 4,832 4,832
Osszesen (to) 78,500 88,200 98,870 110,607 123,518 137,721 137,721
Osszesen (lej) | 60,920,000 | 68,931,000 | 77,743,100 | 87,436,410 | 98,099,470 | 109,829,825 | 109,829,825
Forras: sajat szerkesztés
Téblazat 7: Ertékesitett mennyiség és értéke értékesitési aron
Ertékesités 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Repce 7,000 7,700 8,470 9,317 10,249 11,274 11,274
Napraforgo 7,000 7,700 8,470 9,317 10,249 11,274 11,274
Buza 13,000 22,700 23,620 29,282 32,210 35,431 35,431
Kukorica 11,000 38,500 38,350 42,585 51,244 52,368 56,368
Miitragya 3,000 5,300 7,830 10,613 13,674 17,042 17,042
S6 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500
Egyéb 2,500 3,200 3,630 3,893 4,242 4,782 4,832
Osszesen (to) 45,000 86,600 91,870 106,507 123,368 133,671 137,721
Osszesen (lej) | 41,770,000 | 70,090,000 | 75,837,000 | 87,843,700 | 101,201,500 | 111,011,100 | 113,461,100

Forras: sajat szerkesztés

Ha a beszerzett mennyiségbdl kivonjuk az értékesitett mennyiséget megkapjuk az év végi

készletek mennyiségét és ezek lejben kifejezett értékét beszerzési aron (Tablazat 9).
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Tablazat 9: Készletek idészak végén beszerzési aron

Készlet 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Repce - - - - - - -
Napraforg6 - - - - - - -
Blza 9,000 10,500 13,500 13,500 13,500 13,500 13,500
Kukorica 24,000 24,000 28,000 32,000 32,000 36,000 36,000
Miitragya - - - - - - -

S6 - - - - - - -
Egyéb 500 600 600 700 850 900 900
Osszesen (to) 33,500 35,100 42,100 46,200 46,350 50,400 50,400
Osszesen (lej) | 20,480,000 | 21,589,500 | 25,934,500 | 28,351,500 | 28,497,000 | 30,865,500 | 30,865,500

V.

Netto forgotoke
A netté forgotoke a folyd eszkdzok és folyd kotelezettségek kildnbsége.

Forrés: sajat szerkesztés

Meghatarozasédhoz el6szor szikségink lesz a vevokOvetelések, szallitd tartozasok és

készletek meghatarozasahoz.

IV.1. Vevok
A vallalat altal folytatott kereskedelmi hitelpolitika szerint a vevok 35 napos hitelt

Anettd forgotéke = Avevo + Akészlet - Aszallitd

kaphatnak. Kiszamithatjuk az atlagos napi eladasokat, Ggy, hogy az éves eladasokat

elosszuk 365 nappal. Ezt megszorozva a vevok fizetési hataridejével megkapjuk az atlagos

vevballomanyt, illetve ezekbdl a vevokovetelések évrdl évre vald valtozasat. Az atlagos

értekekbdl szamoljuk ki a nett6 forgotdke igényt. A tablazat utolséd két sordban az iddszak

végi vevOallomany talalhato, mellyel a pénzlgyi kimutatdsokban, mérlegben és a cash flow-

ban azok véltozasaival dolgozunk (Téablazat 10).

Tablazat 10: Vevokovetelések (lej)

Evek 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Vevok fizetési
hatarideje
(nap) 35 35 35 35 35 35 35 35
Eveseladas | 41,770,000 | 70,090,000 | 75,837,000 | 87,843,700 | 101,201,500 | 111,011,100 | 113,461,100 3
Atlagosnapt 11y 43 | 192027 | 207,773 | 240668 | 277,264 | 304,140 310,852 -
eladasok
PURGE 4005342 | 6,720,959 | 7,272,041 | 8,423,368 | 9704253 | 10,644,900 | 10,879,832 ]
vevoallomany
\\/]eﬁjt,(;)zkasa 4005342 | 2715616 | 551,082 | 1,151,327 | 1,280,885 | 940,647 234932 | -10,879,832
Vevéallomany | 11 224 600 | 70,090,000 | 75,837,000 | 87,843,700 | 101,201,500 | 111,011,100 | 113,461,100 -
iddszak végén
Vevo valtozas -
év fév 41,770,000 | 28,320,000 | 5,747,000 | 12,006,700 | 13,357,800 | 9,809,600 | 2,450,000 | 113,461,100

Forras: saiat szerkesztés
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IV.2. Szallitok

napi vasarlasokat, Ugy, hogy az éves vasarldsokat elosszuk 365 nappal, s ha ezt
megszorozzuk a szallitok fizetési hataridejével megkapjuk az atlagos szallitéi tartozasokat,

mely segitségével meghatarozzuk a nett6 forgdtoke igényt. A tablazat végén pedig szintén

A szallitok, eladok altal nyajtott kdlcson legfeljebb 5 nap. Kiszamolhatjuk az atlagos

a pénzlgyi kimutatasokban felhasznalhat6 ev végi értékek talalhatoak (Tablazat 11).

Tablazat 11: Szallité tartozasok (lej)

Evek 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Szallitok fizetési
hatarideje (nap) 5 5 5 5 5 5 5 5
Eves vasérlasok | 60,920,000 | 68,931,000 | 77,743,100 | 87,436,410 | 98,099,470 | 109,829,825 | 109,829,825 -
BT T 166,904 | 188,852 | 212,995 | 239,552 | 268,766 300,904 300,904 -
vasarlasok
Atlagos szallitol | g3 551 | 944260 | 1,064974 | 1,197,750 | 1,343,828 | 1504518 | 1,504,518 :
tartozasok
Szallitok
o 834,521 109,740 120,714 132,785 146,069 160,690 - -1,504,518
valtozésa
szallitoallomany | 6, 90 0o | 68,931,000 | 77,743,100 | 87,436,410 | 98,099,470 | 109,829,825 | 109,829,825 .
iddszak végén
Szallit6 valtozas
év lév 60,920,000 | 8,011,000 | 8,812,100 | 9,693,310 | 10,663,060 | 11,730,355 - -109,829,825
Forras: sajat szerkesztés
IV.3. Készletek
90 napos készletekkel szeretne a vallalat dolgozni. Az atlagos készletfordulas
kiszamitasahoz az éves vasarlasokat elosszuk 365 nappal, majd megszorozva a készletek
forgasi sebességével megkapjuk az atlagos készletallomanyt. Ahogy fentebb is emlitettem,
az atlagos értékek a nettd forgdtke igény meghatarozasahoz szikségesek és az évi végiek
pedig a kimutatasok el6allitasahoz (Tablazat 12).
Tablazat 12: Készletek (lej)
Evek 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Készletek forgasi
sebessége (nap) 90 90 90 90 90 90 90 90
Eves vasarlasok | 60,920,000 | 68,931,000 | 77,743,100 | 87,436,410 | 98,099,470 | 109,829,825 | 109,829,825 -
'fi‘)tr'gggikesz"“ 166,904 | 188,852 | 212,995 | 239552 | 268,766 | 300,904 | 300,904 .
Atlagos 1 15001,370 | 16,996,685 | 19,169,532 | 21,559,663 | 24,188,910 | 27,081,327 | 27,081,327 .
készletdllomany
Készletvaltozas | 15,021,370 | 1,975,315 | 2,172,847 | 2,390,131 | 2,629,248 | 2,892,416 - -27,081,327
\Iféé;;'f“dészak 20,480,000 | 21,589,500 | 25,934,500 | 28,351,500 | 28,497,000 | 30,865,500 | 30,865,500 :
Készletvaltozas
év lév 20,480,000 | 1,109,500 | 4,345,000 | 2,417,000 | 145500 | 2,368,500 - -30,865,500

Forras: sajat szerkesztés
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Most,

hogy ismerjuk a nettd6 forgotéke alkotd elemeinek elérejelzett értékeit

meghatarozhatjuk az éves netté forgotéke igényt, ami mutatja a révid tavu hitelvonal

szlikségletet is. Lathatdan magas értékek ezért van sziikség a rovid lejaratu hitelre, méasként

elvesztédne benne a pénz (Tablazat 13).

Téblazat 13: Netto forgotoke (lej)

Evek 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nettod

forgotéke | 18,192,192 | 22,773,384 | 25,376,599 | 28,785,272 | 32,549,335 | 36,221,709 | 36,456,640 -
Nettod

forgotoke | 18,192,192 | 4,581,192 | 2,603,215 | 3,408,674 | 3,764,063 | 3,672,373 234,932 -36,456,640
valtozasa

Forras: sajat szerkesztés

Pénzigyi kimutatasok
A kovetkezokben lathatjuk, hogyan néznek ki, mely elemekbdl tevédnek Ossze a

pénzigyi kimutatdsok. Ezek segitenek, hogy egy tiszta képet kapjunk a projekt

jovedelmezdségérdl, vagyoni €s pénziigyi helyzetének alakulasarol.

V.1. Eredménykimutatas

Az eredménykimutatasban targyalom a potencialis Ugyfelek igényei és a piaci

eldrejelzések alapjan meghatéarozott bevételeket és koltségeket.

A projekt bevételeit képezik:

arrésbol szarmazo6 jovedelem: éves gabona, mitragya, s6 forgalmak megszorozva az
atlag arréssel

bérbeadéas: 6000 t tarold kapacitast adunk ki bérbe 1,5 eurd/ t/ honap &ron (6000t x
1,5 eurd x 12hé x 4,5 eurd/lej)

szaritas es tisztitas: kukorica forgalmanak a fele x 50 lej

az egyeb jovedelem pedig a targyi toke eladasabdl szarmazik, megegyezik a

konyvelési értékkel idoszak végén
A koltségeket alkotjak:

bérkoltségek: 1 telepvezetdé 3000lej/ho nettd bér, 4 munkas 1500 lej/hd nettd bér,
minden évben 5% béremeléssel szamolunk és figyelembe vessziik, hogy egy munkas
1,8-szor tobbe keril a vallalatnak ((4 x 1500 + 3000) x 12 x 1.8)
aram: 1 honapban 3000 lej
gaz: a szaritasi dij 60%-a
egyeb rezsi: 1 hdnapban 3000 lej
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e karbantartas: 1 hdnapban 2000 lej

e amortizacio

A miikodési eredmény meghatarozhatdo a bevételek és koltségek kulénbségekent.
Kivonva bel6le az amortizacidt és a kamatkoltsegek értékét a bruttd eredmenyhez
jutunk, melybdl, ha leszamitjuk az adot (16%-o0s adokulcs) megkapjuk a nettd
eredményt. Az 4. abran lathatd, hogy a bevételek magasan meghaladjak a koltségeket,
illetve, hogy a nettd profit ndvekvd tendenciat vesz fel, tehat elmondhatjuk, hogy a

projekt jovedelmezoének igérkezik. A nettd profitrata (nettdé eredmény/ arbevétel) 2%-

r6l emelkedik felfele, az elvartaknak megfelelden.

Abra 4: Bevételek és koltségek aranya, netté eredmény alakulasa

6,000,000 5,000,000

— M 4,500,000

>,000,000 ] 7 4,000,000

4,000,000 3,500,000

3,000,000

D 3,000,000 2,500,000

2,000,000

2,000,000 ///”_'_ 1,500,000

000,000 /_’__/ 1,000,000
/ 500,000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
[ Bevételek 12,691,000/3,717,000 3,983,650 4,474,915 5,014,630 5,444,975 5,526,475 5,218,295
Koltségek 1,376,498/1,438,718 1,506,674 1,580,915/1,662,052|1,750,727 1,763,133
Netto profit| 30,367 | 744,110 @ 866,955 1,151,935|1,462,864 1,677,902 1,750,600 4,383,367

Forrés: sajat szerkesztés

A teljes eredménykimutatas megtalalhaté a mellékletekben, a 27. Tablazat.
V.2. Mérleg
A mérleg a vagyoni helyzetet szemlélteti, az eszkoz és forras oldal elemei fel vannak

tlntetve a 28. tablazatban, a mellékletbe csatolva:

e Az eszkdz oldalt az allo- és forgdeszkozok alkotjak (Abra 5):
o az alléeszkozok év végi értékét ugy kapjuk meg, ha azok bruttd értékébol
kivonjuk a halmozott értékcsokkenést

o aforgbeszkozoket a készletek, kovetelesek és készpénz Gsszege képezi
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Abra 5: A mérleg eszkoz oldala

180,000,000 155252088

160,000,000 156 257 693
139 151 384 =

140,000,000 124241323 [EE
120,000,000 110967 331 =4
99 703 287
- 100,000,000 37308 612
80,000,000
60,000,000
40,000,000

20,000,000 9145980
= o O B
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

EVEK

EKészletek EKovetelések M Pénzeszkozok M Alldeszkozok

Forras: sajat szerkesztés

A forrés oldalt a révid és hosszU lejaratu tartozasok, illetve a sajat toke alkotja (Abra
6):

o arovid lejaraty tartozasok a rovid lejaratd hitelek és szallitok 6sszege

o ahosszU lejaratu tartozasok a beruhazasra felvett hitel értéke

o asajat tokét a tarsasagi toke, nettd eredmény és a tartalékok Osszege adja

Abra 6: A mérleg forras oldala

180,000,000
155 252 088
160,000,000 156 693

140,000,000 139 151 384
T 124 241 323
120,000,000 110967 331
— 100,000,000 87308612 [
- 80,000,000
60,000,000
40,000,000
20,000,000 9145980
. ==

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EVEK

mSzalliték EMHLH mSajat téke BERLH

Forras: sajat szerkesztés
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A 5-0s és 6-0s abrabol lathatd, hogy a mérleg eszkdz és forrasoldala megegyezik és, hogy a
mérlegfoosszeg novekvd tendencidju. Az eszkéz oldalon a legnagyobb sullyal a
kovetelések, majd a készletek helyezkednek el, mig a forrés oldalon a szallitok, majd a rovid
lejarata hitel.
V.3. Cash Flow

Az indirekt cash flow felépitését lathatjuk a 29. tablazatban, a mellékletekben, ami a
mérlegtételek tervezett valtozasaval dolgozik, illetve harom részre bonthato fel:

e Miikddési cash flow: ebbdl lathatjuk, hogy mennyi pénzt termelhetiink a mindennapi
tevékenységbOl. Itt a nettd eredményt korrigaljuk, Gagy, hogy hozzaadjuk az
amortizacié és kamatok értékét €s levonjuk a nett6 forgétoke valtozasokat, mert nem
jarnak val6s penzmozgasokkal, de azért az eredmény nagyséagéat befolyasoljék.

e Finanszirozési cash flow: a finanszirozasi tevékenységbdl szdrmazd pénzmozgast
szemlélteti. A hosszU és rovid lejaratd hitelek felvételét, azok torlesztését és
kamatkifizetéseiket tiintetjiik fel, illetve ha torténik sajat toke emelés/ csokkentés
vagy egyéb pénzugyi bevétel.

e Beruhazasi cash flow: azt mutatja mennyi pénzt koltottink el a befektetésre
(CAPEX), azaz az alloeszkdzokre, illetve eladaskor az amortizacié kdvetkeztében
mennyit ér még a targyi tokénk.

Abra 7: Cash flow-k alakulasa és a pénzaramlas
20,000,000
15,000,000
10,000,000

5,000,000

2017 8 : 2023

2004 2025
-5,000,000

-10,000,000

-15,000,000

-20,000,000

EVEK

= Mkddési tévékenység Finanszirozasi tevékenység

Pénzaramlas

Beruhazasi tevékenység

Forrés: sajat szerkesztés

29



A harom cash flow 6sszege mutatja meg a pénzaramlast, ami pozitiv és negativ értékeket

egyarant felvesz, igencsak ingadozod, ez véleményem szerint a nettd forgotékének tudhato

be, mivel a pénz legnagyobb része innen szarmazik és nem rogton torténnek a kifizetések

(Abra 7).

VI. Du Pont elemzés

A Du Pont elemzésen keresztul vizsgalhatjuk a sajat t6ke aranyos nyereség (ROE)

mutatdjat felbontva 6t tényezdjére. Osszehasonlitva a 2018-as és 2024-es év mutatoit

lathatjuk, hogy a ROE jelent6sen megnovekedett, ami az elad6sodottsdg ndvekedesének

tudhat6 be (Tablazat 14). A finanszirozasi tékeattétel megnoveli a sajat téke hozamanak a

kockazatat.

Tablazat 14: Du Pont elemzés a 2018 és 2024-es évekre

2018
Adofizetés utani
eredmény (NI) 30,367.06
osztva Adbteherrata (NI/EBT) | 0.8400 |
Adofizetés elotti
eredmény (EBT) 36,151.26 szorozva
osztva Kamatteherrata (EBT/EBIT) | 0.0275 |
Kamat és adofiz.
el6tti eredmény
(EBIT) 1,314,502.07 szorozva
osztva Miikodési profithanyad (EBIT/Arbevétel, ROS) | 0.0315 | ROE | 1.31% |
| Arbevétel | 41,770,000.00 szorozva
osztva Eszkozok forgasi sebessége (Arbevétel/ Eszkozok, ATO) | 0.4784 |
| Osszeseszkoz | 87,308,612.41 szorozva
osztva Tékeattételi rata (Eszkdzok/ Sajat toke) | 37.6840 |
| Sajat téke | 2,316,862.06
2024
Addfizetés utani
eredmény (NI) 1,750,599.64
osztva Adéteherrata (NI/EBT) | 0.8400 |
Adofizetés elotti
eredmény (EBT) 2,084,047.19 szorozva
osztva Kamatteherrata (EBT/EBIT) | 0.5538 |
Kamat és adofiz.
el6tti eredmény
(EBIT) 3,763,342.48 szorozva
osztva Miikédési profithanyad (EBIT/Arbevétel, ROS) | 0.0332 | ROE | 17.56% |
| Arbevétel | 113,461,100.00 szorozva
osztva Eszkozok forgasi sebessége (Arbevétel/ Eszkozok, ATO) | 0.7261 |
| Osszes eszkéz | 156,257,692.63 szorozva
osztva Tékeattételi rata (Eszkozok/ Sajat toke) | 15.6709 |
| Sajat téke | 9,971,22756

Forras: sajat szerkesztés
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VII.  Silyozott atlagos tokekoltség (WACC)
Ahhoz, hogy meghatadrozzuk a WACC-t elészér a CAPM modell segitségével

kiszamoljuk a sajat tOke nettd6 kamatlabat, a részvényesek altal elvart hozamot. A piaci
kockazati prémium 5%, a kockazatmentes rata 1,08% (Roman Nemzeti Bank kotvényének
referencia kamatldba) és a tOkeattételes betat pedig a Damodaran oldalarol kikeresett

befektetési szektor informacidi alapjan hataroztam meg a kovetkez6 képlet szerint:
tokeattételes beta = tOkeattétel nélkiili beta x (1+ (1 - addzasi arany) x hitel/sajat téke arany)
0,75 =0,58 x (1+ (1 —6,63%) x 30,54%)

Azért van sziikségiink a tOkeattételes betara, mert tartalmazza az addssdggal jard
érzékenyseget, biztonsagosabb, értéke 0-hoz kozelit. A pozitiv tékeattételes beta jelzi, hogy
a piaci teljesitménnyel pozitiv korrelacidban all a projekt biztonsdgossaga. A -1 és 1 kozott
levd betak azt jelzik, hogy a volatilitds a piacéndl kisebb, ez az addssdg addeldnyeinek
tudhato be. Mindent ismerve, meghatarozhatjuk a sajat t6ke nett6 kamatlabat a kovetkez6

képlet szerint:

CAPM: rg = 11 + Be * (Im - It), igy r'e = 4,81% (Tablazat 15).

Tablazat 15: T6keattételes beta és CAPM modell

Megnevezés Szimb6lum Tékeattételes
Sajat toke nett6é kamatlaba rE 4.81%
Kockazatmentes rata rf 1.08%
BETA BE 0.75
Piaci kockézati prémium rm-rf 5.00%

Forrés: sajat szerkesztés

Ezutan kiszamitjuk elsd évre a stilyozott atlagos tékekdltséget:

WACC =ra=rg* + ro* 2+ (1 — T), ami 2,78% (Tablazat 16).
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Tablazat 16: WACC szamitas elsd évre

Megnevezés Szimbo6lum Erték
Hitel varhat6 hozama rA 2.78%
Hitel D 6,859,485
Hitel netté kamatlaba rD 2.50%
Sajat t6ke E 2,286,495
Sajat toke nettd kamatlaba re 4.81%
Adokulcs Tc 16.00%
Hitel+Sajat toke \ 9,145,980

Forras: sajat szerkesztés

Mivel a D/V arany nem allando, ezért korrigalni kell a Miles—Ezzel formulaval. El6szor
készitek egy segéd tablazatot, ahol kiszamolom minden évre a D/V és E/V aranyokat, azaz
a hitel és sajat téke aranyat a projekt teljes értékébdl. A hitel tartalmazza a hosszu és rovid

lejarata hitelt is, a sajat tOke meg a nettd profitot (Tablazat 17).

Téblazat 17: Hitel és sajat toke aranya

Hitel (RLH+ | Sajat téke+ )
HLH) nettd profit Osszesen DIV E/V Ellenérzés
2017 | 6,859,485 2,286,495 9,145,980 75.00% 25.00% 100%
2018 | 25,051,677 2,316,862 27,368,539 91.53% 8.47% 100%
2019 | 28,691,242 3,030,605 31,721,847 90.45% 9.55% 100%
2020 | 30,276,231 3,153,450 33,429,681 90.57% 9.43% 100%
2021 | 32,704,978 3,438,430 36,143,408 90.49% 9.51% 100%
2022 | 35,489,115 3,749,359 39,238,474 90.44% 9.56% 100%
2023 | 38,181,561 3,964,397 42,145,958 90.59% 9.41% 100%
2024 | 37,436,566 4,037,095 41,473,661 90.27% 9.73% 100%

Forras: sajat szerkesztés

Ha ismerjik az aranyokat, akkor be lehet helyettesiteni és korrigalni a formulaval a stlyozott
atlagos tokekoltséget, igy meghatarozva a kovetkezd évekre is azt. El8szor az el6zd évi

adatokbdl kiszamitjuk az rst-t a kovetkezo képlet szerint:

WACC*(1+ rp)+3* p* Tc)

D
((A+rp)—g* rp*Tc)

I'st =

Minden évben az el6z6 évi adatokkal szamolunk, az r'st értéke 3,1% lesz mindvégig. Eutan
meghatarozhatjuk a WACC-ket a kovetkezd képlet szerint, itt a jelenlegi év adataival
dolgozunk:
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WACC = ra = rst - L * 1p * T * 18T

1+rp

Megjegyezném, hogy minden évre 2,7%-0s értéket vett fel az atlagos stlyozott tékekoltség,
ez a rovid lejaratd hitel miatt kovetkezett be. Ha csak hosszu lejaratd hitellel szdmolunk,
akkor a WACC évrél évre novekedni fog (Tablazat 18).

Tablazat 18: Miles—Ezzel formula és WACC szamitas

Miles-Ezzel 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Hitel 75.0% 91.5% 90.4% 90.6% | 90.5% | 90.4% | 90.6% | 90.3%
Hitel nett6 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%
kamatlaba
Sajat toke 25.0% 8.5% 9.6% 9.4% 9.5% 9.6% 9.4% 9.7%
Sajat téke nettd 4.8% 9.3% 8.5% 8.6% 8.6% 8.5% 8.6% 8.4%
kamatlaba
Adobkulcs 16.0% 16.0% 16.0% 16.0% | 16.0% | 16.0% | 16.0% | 16.0%
WACC 2.8% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7%
Ist - 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1%

Forras: sajat szerkesztes
VIII.  Netto jelenérték és belso megtériilési rata

A netto cash flow-t, amire szamoljuk majd a nettd jelenértéket, a mitkodési és a
beruhazasi cash flow 0sszegeként hatarozzuk meg (Tablazat 19). Azért hagyjuk ki a
finanszirozasi cash flow-t, mert a WACC tartalmazza mar azt és az abbol szarmaz6 adozasi

elényoket. A netto cash flow jelenértéket igy hatarozzuk meg:

n
PV = E &
- t
— (1+r1y)

Téblazat 19: Nett6 Cash Flow jelenértéke

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Miikodési CF - -21,282 | -19,281,953 | 1,031,942 | -2,055,806 | 233,697 | 2,926,903 | 979,895 | 38,880,142
Beruhazasi
CF -9,145,980 - - - - - - - 5,218,295
Nett6 CF -9,145,980 | -21,282 | -19,281,953 | 1,031,942 | -2,055,806 | 233,697 | 2,926,903 | 979,895 | 44,098,437
Nett6 CF
jelenértéke -9,145,980 | -20,721 | -18,276,331 | 952,288 | -1,846,975 | 204,408 | 2,492,512 | 812,346 | 35,633,596

Forréas: sajat szerkesztés
igy a nettd jelenérték meghatarozasahoz mar csak 6ssze kell adnunk a nettd cash flow
jelenértékeit. Ezek 0sszege 10 805 143 lej. A netté jelenérték szabalynak megfeleléen a
projektet meg kell valositani, mert nagyobb, mint nulla, sét eléggé magas hozzaadott értéke

van. A belsé megtériilési ratat a beépitett IRR képlet segitségével szamolom ki a nettd cash
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flow-ra. Mivel a projekt netto cash flow-ja tobbszor, pontosan haromszor, is eldjelet valt,
beleesiink az IRR csapdainak egyikébe, igy akar harom bels6 megtériilési ratank is lehet,
ebbdl az egyik 8,01%-0s, magasabb a toke alternativa koltségénél, ez is azt mutatja, hogy
megéri befektetni a projektbe (Tablazat 20). A diszkontalt cash flow-ra szamitott IRR
5,17%.

Tablazat 20: Netto jelenérték és belsé megtériilési rata

NPV (lej) 10,805,143

IRR 8.01%
Forrés: sajat szerkesztés

IX. Kockézatok
A kovetkezOkben kitérek a kockazatelemzésre. Az interju soran kiderdlt, hogy nem

tartjak, se kockazatmentesnek, se tul kockazatosnak a projekt kivitelezését, kdzepesen
kockazatosnak vallottak, de lassuk, hogy a szcenaridelemzés és Monte Carlo mit mutat. A
megnevezett legnagyobb kockazati faktorok az erés aringadozas, az id6jaras és technikai

problémak.

IX.1. Szcenaridelemzés
A szcenariokat az arak, illetve a kiadott kapacitds nagysaganak valtoztatasabol

épitettem fel. El6szor megnéztem kiilon-kilon mekkora valtozast okoznak a nett6
jelenértékben optimista és pesszimista eseteket feltételezve. Elsésorban azért véalasztottam
az arat (beszerzeési egysegar és atlag arrés) és valtoztattam +/-15%-al, mert az az a tényezd,
ami a legnagyobb hatassal van a jovedelmezdségre, ez a legvolatilisebb és ennek van a
legnagyobb hatésa a cash flow-ra is. A kapacitast pedig azért, mert erre van igény és, hogy
lassuk mennyit jelentene a bevételekre nézve ha pont a felével +/-3000 t-val csokkentenénk
vagy novelnénk a kiadott kapacitast (Tablazat 21).

Téblazat 21: Erzékenységvizsgalat

Véltozas az alapesethez viszonyitva
Tényezd Mutatok Alapeset Optimista Pesszimista Optimista Pesszimista
f\/r_ 15% NPV 10,805,143 12,481,208 9,129,010 115.51% 84.49%
IRR 8.01% 8.28% 7.68% 103.41% 95.91%
J'f/é_‘PBag(i)gs NPV 10,805,143 12,091,129 9,518,957 111.90% 88.10%
IRR 8.01% 8.69% 7.34% 108.53% 91.67%

Forras: sajat szerkesztés
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Amint latjuk a tablazatbdl is mindkét tényezének lehetnek jelentOs hatasai. Felépitettem

négy esetet a két tényez6bol, hogy vizsgalhassuk azok egylttes hatasait:

o |. eset: 15%-al novekedik a beszerzési egységar és az éatlag arrés, és 3000t
kapacitassal kevesebbet adunk ki bérbe

o |l. eset: 15%-al novekedik a beszerzési egységar es az atlag arrés, és 3000t
kapacitassal tobbet adunk ki bérbe

e |Il. eset: 15%-al csokken a beszerzési egységar és az atlag arrés, és 3000t
kapacitassal kevesebbet adunk ki bérbe

e |V. eset: 15%-al csokken a beszerzési egysegar és az atlag arrés, és 3000t
kapacitassal tobbet adunk ki bérbe (Tablazat 22).

Tablazat 22: Szcenari6 esetek

Esetek Mutatok Alapeset Jelenlegi eset Véltozas/alap
NPV 10,805,143 11,194,902 103.61%
! IRR 8.01% 7.67% 95.79%
NPV 10,805,143 13,767,335 127.41%
' IRR 8.01% 8.90% 111.15%
NPV 10,805,143 7,842,978 72.59%
' IRR 8.01% 6.94% 86.67%
NPV 10,805,143 10,414,815 96.39%
V. IRR 8.01% 8.43% 105.28%

Forréas: sajat szerkesztés

A 11. eset a legjobb és a Ill. eset a legrosszabb helyzetet vazolja a két tényezé egyiittes
hatasaibdl, 27,41%-os valtozast jelent a jelenlegi nettd jelenértékhez képest. A két sz€ls6
helyzetbdl, az 1. ¢és IV. esetbdl arra kovetkeztethetiink, hogy az ar csokkentése nagyobb
negativ hatassal van az NPV-re, mint a kapacitas csokkentés, viszont a kapacitas névelése
hozzéjarul az IRR ndvekedéséhez, illetve csokkentése annak csokkenéséhez. Ellentétes
eredményt mutatnak a projekt értékelése szempontjabdl. Lathatéan a masodik eset a
leghatékonyabb, viszont az bizonytalan egyelére a piac szempontjabdl, de ha van ra igény
és lehetdség, akkor mindenképp megéri megndvelni a bérbe kiadott kapacitds nagysagat.
Ezek olyan esetek, melyek a piac hatasara konnyen megvaltozhatnak, de lathatjuk, hogy
mindegyik esetben pozitiv a nett6 jelenérték és magasabb a belsé megtériilési rata is, mint a
toke alternativa koltsége, mindenképp megéri befektetni a projektbe. Elfogadhatd

kockazatot hordoznak magukban.
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IX.2. Monte Carlo szimulacio
A szcenaridelemzés soran vizsgalt két tényezd mellett még mas tényezok is, minden

kis valtozas hatassal lehet a projekt jovedelmez6ségére, Kimenetelére. Ezért Monte Carlo
szimul&ciot alkalmaztam, ami tobb forgatokonyvet is Osszeallit véletlenszeriien és tobb
lehetséges eredmenyt is generdl talalomra. Lentebb az egyik lehetséges valtozat tekinthetd
meg.

Az 23. tdblazatban az alapadatok vannak feltiintetve: a befektetett 6sszeg cash flow,
az elvart novekedési rata és szoras, a diszkont rata és a megtériilési id6. Cash flow-nak nem
az els6 évi milkodési cash flow-t, hanem annak az atlagat hasznaltam fel, mert a nettd
forgdtoke miatt igen ingadozdak az értékek és gy véltem, hogy az atlagot szdmolva

valdsabb képet kapok.

Tablazat 23: Alapadatok a szimulécidéhoz

Befektetett 6sszeg 9,145,980

Cash Flow 2,836,692

Novekedési rata 'g' 10% Szérés‘ 5.00% ‘
Diszkont rata 'r' 2.71%

1d6 7

Forras: sajat szerkesztés

Az alapadatok segitségével meghataroztam a véletlenszerlien generalt cash flow-kat €s azok
diszkontalt értékeit. A kovetkezo évi cash flow-t ugy szamoltam ki, hogy noveltem az el6tte
levét a novekedési rataval. Az éves novekedési ratdkat a kovetkezd képlet segitségével
hataroztam meg: =NORMINV(RAND(),n6vekedési rata, szoras) és a diszkont faktorokat
pedig az 1/(1+r) az n-dik hatvanyon képlettel. A diszkontalt cash flow-t gy kapjuk meg,
hogy 0sszeszorozzuk az éves cash flow-t a diszkont faktorral (Tablazat 24).

Tablazat 24: Elorejelzett cash flow és diszkontalt erteke

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Evek 0 1 2 3 4 5 6 7
Novekedés 12.45% 16.38% 5.42% 10.45% 9.44% 12.17% 9.39%
glaosvf\‘,k -9,145,980 | 2,836,692 | 3,301,356 | 3,480,428 | 3,844.227 | 4,207,162 | 4,719,076 | 5,162,017
g';'tzokrom 1.0000 0.9736 0.9479 0.9229 0.8986 0.8749 0.8518 0.8293
géizhkﬁféﬁv" -9,145,980 | 2,761,847 | 3,129,445 | 3,212,146 | 3,454.292 | 3,680,669 | 4,019,592 | 4,280,870
Kumulativ

diszkontalt | -9,145.980 | -6,384,132 | -3,254,686 | -42,540 | 3,411,751 | 7,092,421 | 11,112,014 | 15,392,884
Cash Flow

Forras: sajat szerkesztés
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Az 8. abran feltiintettem a diszkontalt cash flow-kat, évrol évre novekednek és a kumulativ

diszkontalt cash flow-kat, vagyis az 6sszegeket.

Abra 8: Diszkontalt és kumulativ diszkontalt cash flow

6,000,000 20,000,000

4,000,000 ’—‘ 15,000,000

2,000,000 H H H H H | ‘ 10,000,000
0 o | | | L LA =

. 2047 2018 2019 2020 202" 2022 2023 2024 000,000
& -2,000,000
0
-4,000,000
6,000,000 -5,000,000
-8,000,000 -10,000,000
-10,000,000 - -15,000,000
EVEK
= Diszkontalt Cash Flow Kumulativ diszkontdlt Cash Flow

Forras: sajat szerkesztés

Ezt kovetden a diszkontalt cash flow-kbol a képletek segitsegével kiszamolhatjuk a nettd
jelenértéket és belsé megtériilési ratat. Ez az egyik lehetséges kimenetel. Lathatéan az IRR
joval magasabb, mint az ezeldtti szamitasban, viszont ott a csapda, tobb IRR értékink is
lehet. A szimuldcidban csak egyszer valt eldjelet a cash flow, igy egy belsé megtériilési

rataja van itt. A netto jelenérték kozelit az eddig szamoltakhoz (Téblazat 25).

Tablazat 25: Monte Carlo-val meghatarozott NPV és IRR

NPV (lej) 13,057,513

IRR 30.79%
Forréas: saiat szerkesztés

Ha megnézziik 1000 példara, hogy milyen véletlenszerlien generalt nettd jelenértékeket
kaphatunk, akkor lathatjuk, hogy 10 millié lej — 5 és + 10 millié koéral mozog minden
esetben. Tobb esély van magasabb nett6 jelenértékekhez, mint kisebbekhez. A példak a
={TABLE(,NPV)} képlettel lettek kiszamolva. A 26. tablazatban a jelenlegi példa

eredmeényei vannak feltiintetve.
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Tablazat 26: 1000 példa. Nettd jelenérték

Példak szdma 1,000

NPV atlag 14,868,556
NPV - Standard Eltérés 1,530,789
Minimum NPV 10,539,444
Maximum NPV 20,519,169
5% Percentile 12,433,421

Forrés: sajat szerkesztés

Ebben az esethen az atlag kozel 15 millio lej, ami a projekt szempontjabol egy szép értek .
Ezek a szamok wvéletlenszeriien valtozhatnak, de megnézve tobb esetet is kedvezd

eredményeket kaptunk.
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Kovetkeztetések

Egy beruhézasi projekt felépitése nem nehéz, de nem is egyszerti. Konnyen
elcsuszhat egy-két szamitds miatt az egész projekt. Dolgozatomban kidolgoztam egy
lehetséges modot, de ezt lehet varialni, modositani igényeknek megfeleléen. Példaul vannak
bizonyos részek, melyekre tobbféle meghatarozasi mod, szamitas is létezik. llyen a netto
jelenérték meghatarozasa, melyet az addzas és amortizacio elétti profit (EBITDA) alapjan
is meg lehet hatarozni. Kivonjuk bel6le a rovid lejarata hitel kamatkoltségeit és az adot,
majd diszkontaljuk. A szakirodalomban nem taldltam konkrét projekt felépitést, csak
elméleti magyarazatokat, képleteket és részleteket egy-egy témardl. Ezeket és a sajat
szdmitdsaim és tudasom felhasznéalva épitettem fel az East Grain vallalatanak a beruhazasi
projektet, ezaltal egy mintat nydjtva minden érintettnek.

Jelen esetben a projekt eldre vetitett szdmadatai arra utalnak, hogy mindenképp
megéri megvaldsitani a projektet. Elsdsorban a nettd jelenértéket éri meg vizsgalni és az
alapjan donteni, mert az tiinik és az a legelismertebb, leghatékonyabb mddszer. Lathatéan
az IRR bizonytalanabb valaszokat ad. Tovabbi kutatasok soran ki lehet dolgozni akér egy
pontosabb, hatékonyabb mutatot a projekt értékelésére vonatkozéan. Minden befektetés
hordoz magaval kockazatot kisebb vagy nagyobb mértékben, érhetnek varatlan csapasok,
melyekre nem lehet elére felkésziilni. A tanulmanyozott kockazati modszerek azok, melyek
legnagyobb valoszintiséggel bekovetkezhetnek. Megjegyezném, hogy ilyen esetekben
szinte sosem ugyanaz fog bekovetkezni a valdsadgban, amit mi elérejelziink. Valoszint a
jelenlegi projektben példaul, hogy magasabb kéltsegek lesznek. De mindenképp sziikséges
egy modell felépitése, mert egy jo kiinduld alap és jé ralatast nyujt, megjeldli az esetleges
probléma forrasokat.

A fejlédéshez ¢s novekedéshez 1épéseket kell tenni eldre, még ha azok kockazatosak
is és nem tudjuk pontosan, hogy milyen kévetkezményei lesznek. ,,A kockazatkeriilés olyan,

mintha magat az életet probalnank elkertlni, megall a ndvekedésiink!” (Bob Gass)
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Mellékletek

Interju kérdések:

o Miindokolja ezt a beruhazast?

o Mit jelent a vallalat szdmara a projekt megvaldsitasa? Milyen hozzaadott értéke van?

o Miert dontottek a 75%-ban hitelbdl valo finanszirozas mellett? Soroljon fel harom érvet.

o Mi alapjan hatéroztadk meg a bevételeket?

o Mekkora bevételekre szamitanak? Kevesebb, mint 2 millio, 2-5 millié kdz6tt vagy tobb,
mint 5 millio lejre?

o Mi alapjan hataroztak meg koltségeket?

o Mekkora koltségekre szamitanak? Kevesebb, mint 1 millig, 1-2 millié koz6tt vagy tébb,
mint 2 millio lejre?

o A gabona araival kapcsolatban ndvekedésre, esetleg csokkenésre szamitanak a jovében?

o Mennyivel befolyasolhatja ez a jovedelmezdséget, ha a projektben allandd arakkal
szamoltunk?

o Befolyasolhatja-e nagymértékben az éarak alakuldsat a jelenlegi inflacio vagy
elhanyagolhat6 az (0,18%)?

o Mire alapozzak, hogy a jovében biztosan novekedni fog a gabona forgalom?

o Hany %-os novekedésre szamitanak?

o Milyen a véllalat kereskedelmi hitel politikaja?

o A beszallitok, illetve vevok korét lehet konnyen bdviteni?

o Miért sziikséges a rovid lejaratua hitel felvétele, mit fedeznek beldle?

o 1-t6l 5-ig terjed6 skalan mennyire hatékony, sziikséges a RLH felvétele? (1- Folosleges,
5- Neélkilozhetetlen)

o Melyek a kockézati faktorok? Nevezzen meg 3-at.

o 1-t8l 5-ig terjedd skalan hol helyeznék el a projekt kockéazatossagat a vallalat
szemsz0gébdl (1- nem kockazatos, 5- nagyon kockazatos)?

o Milyen pénzmozgasokra varnak?

o Milyen eredményeket varnak?

o 1-t6l 5-ig terjed6 skalan mennyire lehet eredményes projekt? (1-egyéltalan, 5-teljesen)

o Mely tényezok alapjan dontenek a projekt megvalositasa mellett?

o Mekkora netto jelenértékre szamitanak? Kevesebb, mint 5 millio, 5-10 millié kézott vagy

tobb, mint 10 millio lejre? (meg lehet adni konkrét értéket is)
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Tablazat 27: Eredménykimutatas (lej)

Evek 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Arrés 1,330,000 | 2,268,500 | 2,438,900 | 2,824,290 | 3,247,530 | 3,549,775 | 3,631,275 -
Bérbeadsés 486,000 | 486,000 | 486,000 | 486,000 | 486,000 | 486,000 | 486,000 -
Szaritas és
tisztitas 875,000 | 962,500 | 1,058,750 | 1,164,625 | 1,281,100 | 1,409,200 | 1,409,200 -
Egyéb
jovedelmek - - - - - - - 5,218,295
Jovedelmek
dsszesen 2,691,000 | 3,717,000 | 3,983,650 | 4,474,915 | 5,014,630 | 5,444,975 | 5526,475 | 5,218,295
Bérkoltségek 194,400 | 204,120 | 214,326 | 225,042 | 236,294 | 248,109 | 260,515 -
Aram 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 -
Géaz 525,000 | 577,500 | 635,250 | 698,775 | 768,660 | 845520 | 845520 -
Egyéb rezsi 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 36,000 -
Karbantartés 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000 -
Amortizacio 561,098 | 561,098 | 561,098 | 561,098 | 561,098 | 561,098 | 561,098 -
Miikddési
koltségek 6ssz. | 1,376,498 | 1,438,718 | 1,506,674 | 1,580,915 | 1,662,052 | 1,750,727 | 1,763,133 -
Miikodési
eredmény 1,314,502 | 2,278,282 | 2,476,976 | 2,894,000 | 3,352,578 | 3,694,248 | 3,763,342 | 5,218,295
Pénzigyi
jovedelmek - - - - - - - -
Kamatkoltségek | 717,253 | 831,339 | 883,789 | 961,551 | 1,049,975 | 1,135,648 | 1118197 -
Egyéb pénzigyi
koltségek - - - - - - - -
Brutto
eredmény
(EBT) 36,151 | 885,845 | 1,032,089 | 1,371,351 | 1,741,505 | 1,997,502 | 2,084,047 | 5,218,295
Tarsasagi ado 5,784 141,735 | 165,134 | 219,416 | 278,641 | 319,600 | 333,448 | 834,927
Nettd
eredmény 30,367 | 744,110 | 866,955 | 1,151,935 | 1,462,864 | 1,677,902 | 1,750,600 | 4,383,367

Forrés: sajat szerkesztés
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Tablazat 28: Mérleg (lej)

Evek 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Allbeszk6zok -
Tt 9,145,980 | 9,145,980 | 9,145980 | 9,145980 | 9,145980 | 9,145980 | 9,145980 | 9,145980
«lé_lr?érlzlc?séi[lt(enés - 561,008 | 1,122,196 | 1,683,294 | 2244392 | 2805490 | 3,366,588 | 3,927,686
':gt'toc,)esz‘“mk' 9,145,980 | 8,584,882 | 8,023,784 | 7,462,686 | 6,901,588 | 6,340,490 | 5779392 | 5,218,295
Készletek 20,480,000 | 21,589,500 | 25,934,500 | 28,351,500 | 28,497,000 | 30,865,500 | 30,865,500
Kévetelések 41,770,000 | 70,090,000 | 75,837,000 | 87,843,700 | 101,201,500 | 111,011,100 | 113,461,100
Pénzeszkizik - 16,473,730 3 1,733,145 | 1144535 | 3,112,394 | 7,596,095 | 6,712,798
g;’;fgsisrfk"mk - 78,723,730 | 91,679,503 | 103,504,645 | 117,339,735 | 132,810,894 | 149,472,695 | 151,039,398
5;;2‘;‘;22" 9,145,980 | 87,308,612 | 99,703,287 | 110,967,331 | 124,241,323 | 139,151,384 | 155,252,088 | 156,257,693
Hitelek
pénziigyi - 18,192,192 | 22,811,684 | 25,376,509 | 28,785,272 | 32,549,335 | 36,221,709 | 36,456,640
intézményektdl
Kereskedelmi ) i i i i i i i
hitelek
szallitok 60,920,000 | 68,931,000 | 77,743,100 | 87,436,410 | 98,099,470 | 109,829,825 | 109,829,825
Egyéb hitelek ) i i i i i i i
(adok is)
g?t"o'fé'gzrat“ - 79,112,192 | 91,742,684 | 103,119,699 | 116,221,682 | 130,648,805 | 146,051,534 | 146,286,465
Hitelek
pénziigyi 6,859,485 | 5,879,559 | 4,899,632 | 3,919,706 | 2,939,779 | 1,959,853
intézményektol 979,926 -
Kereskedelmi ) ) ) ) ) ) ) )
hitelek
Egyéb hitelek ) i i i i i i i
(adok is)
Hosszu
osszu- 6,859,485 | 5,879,559 | 4,899,632 | 3,919,706 | 2,939,779 | 1,959,853 979,926 -
lejarat( hitelek
Szubvencidk - - - - - - - -
Tarsasagi toke | 2,286,495 | 2,286,495 | 2,286,495 | 2286495 | 2,286,495 | 2,286,495 | 2,286,495 | 2,286,495
Eves netto ; 30,367 | 744110 | 866,955 | 1,151,935 | 1462864 | 1,677,902 | 1,750,600
eredmény
Tartalékok ; ; 30,367 774,477 1,641,432 | 2793367 | 4,256,231 | 5,934,133
Sggggﬁe 2,286,495 | 2,316,862 | 3,060,972 | 3,927,927 | 5,079,862 | 6,542,726 | 8,220,628 | 9,971,228
g;’srz';iffr’lk 9,145,980 | 87,308,612 | 99,703,287 | 110,967,331 | 124,241,323 | 139,151,384 | 155,252,088 | 156,257,693

Forras: sajat szerkesztés
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Tablazat 29: Indirekt Cash Flow (lej)

Evek

2017

2018

2019 2020 2021

2022

2023

2024

2025

Miikodési
tevékenység

-21,282

-19,281,953 | 1,031,942 | -2,055,806

233,697

2,926,903

979,895

38,880,142

Netto
eredmény

30,367

744,110 866,955 1,151,935

1,462,864

1,677,902

1,750,600

4,383,367

Korrekciok (+)

1,278,351

1,392,437 | 1,444,887 | 1,522,649

1,611,072

1,696,746

1,679,295

+ Amortizacio

561,098

561,098 561,098 561,098

561,098

561,098

561,098

- Pénziigyi
tevékenység
eredménye

-717,253

-831,339 -883,789 -961,551

-1,049,975

-1,135,648

-1,118,197

d Nett6
Forgotdke (-)

1,330,000

21,418,500 | 1,279,900 | 4,730,390

2,840,240

447,745

2,450,000

-34,496,775

+
Vevoallomany

41,770,000

28,320,000 | 5,747,000 | 12,006,700

13,357,800

9,809,600

2,450,000

113,461,100

+ Készletek

20,480,000

1,109,500 | 4,345,000 | 2,417,000

145,500

2,368,500

-30,865,500

- Szallitok

60,920,000

8,011,000 | 8,812,100 | 9,693,310

10,663,060

11,730,355

109,829,825

Finanszirozasi
tevékenység

9,145,980

16,495,012

2,808,226 701,200 | 1,467,196

1,734,162

1,556,799

-1,863,192

-36,456,640

Kapott
kamatok

Fizetett
kamatok

-717,253

-831,339 -883,789 | -961,551

-1,049,975

-1,135,648

-1,118,197

Més pénziigyi
bevételek

Sajat téke
novelése

2,286,495

Sajat toke
csokkentése

Révid tava
hitelfelvétel

18,192,192

4,619,492 | 2,564,915 | 3,408,674

3,764,063

3,672,373

234,932

Révid tava
hiteltorlesztés

-36,456,640

Hitel felvétel
hosszu lejaratt

6,859,485

Hitel torlesztés
hosszu lejaratu

-979,926

-979,926 -979,926 -979,926

-979,926

-979,926

-979,926

Beruhéazasi
tevékenység

9,145,980

5,218,295

Alldeszkdzok
vasarlasa

9,145,980

Alldeszkdzok
eladasa

5,218,295

Pénzalloméany
év elején

16,473,730 3 1,733,145

1,144,535

3,112,394

7,596,095

6,712,798

Pénzaramlas

16,473,730

-16,473,727 | 1,733,142 | -588,610

1,967,859

4,483,702

-883,297

7,641,797

Pénzallomany
év végén

16,473,730

3 1,733,145 | 1,144,535

3,112,394

7,596,095

6,712,798

14,354,595

Forras: sajat szerkesztés
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