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1. Bevezetés

A gabonavertikum komplex beruhdzés-elemzés modszertani fejlesztése kutatdsi témaban
vallalt feladatokat a palyazatban leirtaknak megfelelden sikeriilt teljesiteni. A kutatdsi munka
az adatbazisok kialakitasaval, illetve a beruhazasokkal és a beruhazas-elemzéssel illetve
annak kockazataval kapcsolatos irodalom attekintésével kezdodott. Az elemzés adatbazisa a

céloktol fliggden tobb forrasbol szarmazik:

o Kozponti Statisztikai Hivatal adatbazisai (arak, bizamérlegek)

e Gabonaipari vallalkozas lizemi, gyartési, gazdasagi adatai

A Dberuhazas-elemzéssel kapcsolatos elemzési lehetdségekkel kapcsolatos attekintés a

zarojelentés elsé pontjaban talalhato.

A kutatds soran a palydzatban kitlizott célokat szem el6tt tartva kifejlesztettiink egy olyan
Monte-Carlo szimulacios beruhdzas-elemzési modellt mellyel lehetdvé valik a beruhazasra
hato tényezOk széleskorli érzékenységvizsgalata, azaz a megalapozottabb dontéshozatal. A
kutatas soran két esettanulmanyt készitettliink, az egyikben dinamikus megtériilési mutatok
alapjan kivalasztottuk a legjovedelmezdbb dontési valtozatot, majd érzékenységvizsgalattal
vizsgaltuk a projekt kockazatat (rovid Osszefoglalas a zardjelentés 3.1. pontjaban), mig a
masikban az input és output termékek arait valdszinliségi valtozoknak tekintve végeztiink
kockazatelemzést (a zardjelentés 3.2. pontja). Az elemzéseket a gyakorlatban késébb

megvaldsitott beruhazasokra végeztiik el.

2. A beruhazis-elemzés lehetdéségei — modszertani attekintés

A késObbiekben bemutatasra keriild beruhazas-gazdasagossagi vizsgalatok megértéséhez,
gyakorlati megvaldsitadsahoz néhany jellemzd sajatossag megemlitése sziikséges.
* A beruhdzasokkal megvalositott 1étesitmények altaldban hosszl élettartamuak, igy a

mikodésiikkel kapcsolatos kiaddsok €s bevételek is hosszabb idétavon jelentkeznek.



Mivel a beruhazasi dontések jovében végbemend folyamatokra vonatkoznak és az
informaciok a jovorél hianyosak, a dontéseket mindig terheli valamilyen
bizonytalansdg. Az informacidhiany és az ehhez kapcsolédd kockézat egymastol
elvalaszthatatlan jelenségek.

= A targyi eszk6zOk mobilitasa korlatozott. A Iétesitmények, targyi eszkozok
ujraértékesitése csak veszteséggel képzelheto el.

* A beruhdzasok soran létrehozott eszk6zokhoz, azok miikddéséhez specidlis koltségek
kapcsolodnak. Kiilonos — figyelmet érdemelnek az  ilizemeltetési, fenntartasi,
rekonstrukcids és amortizacios koltségek.

* A mezdgazdasagi beruhazasok rendelkeznek néhany tovabbi sajatossaggal, amelyek
csak ebben az agazatban jellemzéek. A mezdgazdasagi termelés alapvetden ¢€l6
objektumokkal foglalkozik, a termelés paramétereinek prognosztizalasa ezért kiilondsen

nehéz.

2.1. A beruhazasokra vonatkozé gazdasagossagi szamitasok

Beruhazasi terveinkkel kapcsolatban az els6 felmeriild kérdés, hogy melyik beruhazast
célszerli megvalositani. Tobb gazdasagossagi mutatd szamithaté egy beruhdzassal, val-
lalkozassal kapcsolatban. Ezek kalkulacidja utan megallapithaté, hogy a kiilonb6z6
megkozelitést tiikkroz6 mutatdszamok nagy része egymasnak ellentmondd eredményt adhat,
nehezitve ezzel a tervezd, dontéshozdé munkdjat. A valds értékeléshez sziikiteni kell az
alkalmazott beruhazas-gazdasagossagi mutatok szamat oly mértékben, hogy viszonylag

egyszertien, érthetden, de teljes koriien jellemezzék az adott tervvaltozatot.

2.1.1. Statikus mutatok

A Klasszikus (statikus) beruhazas-gazdasagossagi elemzé modszerek korébe olyan szamitasi
eljarasok tartoznak, amelyek nem szdmolnak az id6tényezdvel, azaz a kiilonbozo
idépontokban jelentkezd pénzaramokat azonosaknak tekintik. A statikus mutatok ezért
viszonylag konnyen szdmithatok. Alkalmazéasuk akkor célszerli, ha a beruhdzas raforditasai
rovid idon beliil meriilnek fel, és ha a beruhdzds nyereséghozama mindvégig viszonylag

allando értékkel jellemezhetd. (LAKNER, 2004)

Ezeket az eljarasokat nagy elOszeretettel alkalmazzdk a vallalkozasok, mert viszonylag

konnyen elvégezhetdk, és eredményiik vildgosan értelmezhetd. Fel kell hivni a figyelmet



azonban arra, hogy a statikus moddszerek csak korlatozottan alkalmasak arra, hogy

segitségiikkel valasszuk ki a legjobbat az egymassal versengd beruhazasi lehetdségek koziil.

A statikus beruhazas-gazdasdgossagi szamitasok jellemz0i és sajatossagai:

- Csak egyetlen periddust tudnak vizsgalni, tobb periddus esetében a hipotetikus, tgynevezett
atlagos periodus adataival szamolnak.

- Elhanyagoljak az id6tényezdt, és igy nem tudnak kiilonbséget tenni a koltségek és hozamok
kozott aszerint, hogy azok mikor meriilnek fel, kivéve a beruhazas teljes idotartamat.

- Nem tudjak kezelni az egyes beruhdzasok kozotti, vagy a beruhazas és a vallalkozas mar
meglévo tobbi eszkoze kozotti 0sszefliggéseket.

- Koltség- és hozamadatokat vizsgalnak.

A leggyakrabban hasznalt statikus beruhdzas-hatékonysagi mutatok a kdvetkezok:
e amegtériilési ido,
e aberuhazas atlagos jovedelmez6ségi rataja,

e aberuhazasi pénzeszkozok forgasi sebessége.

A megtériilési ido kifejezi, hogy az adott beruhdzas az atlagos eredménytobbletbdl hany év
alatt tériil meg. A beruhazas megtériilési idejét ugy kapjuk meg, hogy megszamoljuk, hany év
alatt éri el az Osszes varhatd nettd jovedelem az eredeti befektetés sszegét. (BREALEY—

MYERS, 1998.)

Beruhézéasiraforditas
Evi eredményndvekedés atlagosan

Megtérulédids =

A megtériilés moddszere a legalkalmasabb eszkdz a gyors szamitdsok elvégzéséhez, de a
modszernek vannak bizonyos korlatai is:
e (Csak akkor alkalmazhato, ha a val6s kamatlab alacsony,
e (Csak akkor alkalmazhato, ha a megtériilés 4-5 évnél rovidebb,
e A moédszer a megtériilési idoszak utani éves megtakaritasok értékét nem veszi
figyelembe. Ezaltal jelentés megtakaritdsok figyelmen kiviil maradhatnak, és igy a

teljes gazdasagossag joval kedvezobb lehet, mint ahogyan azt a megtériilés jelzi.



A beruhazas élettartama nem lehet hosszabb az eszkozok fizikai elavulasi, illetve avulasi
idejénél. Az igy meghatarozott élettartam csak akkor fogadhat6 el, ha azon beliil biztositott,

hogy a befektetett toke visszatériil és legalabb egyszer megtériil. (TETENYT, 2001.)

A beruhazas atlagos jovedelmezésége (rentabilitasi mutato) a legegyszeriibb formaban
fejezi ki a beruhdzas hatékonysagat, a raforditas és eredmény viszonyat. A megtériilési idé
reciprokaként ismert mutaté megmutatja, hogy az éves nyereség tomege hany szazalékat teszi

ki a beruhazasi koltségeknek.

Evi atlagoseredménynévekedés

Beruhézéséatlagos jovedelmezisége= — —
Beruhazasiraforditas

A beruhazott pénzeszkoz forgasi sebessége a befektetett toke megtériilési gyakorisagat

fejezi ki az lizemeltetési id0 alatt.

az eszkoz hasznalatanak idotartama
Beruhazott pénzeszkoz forgasi sebessége =

megtériilési ido

2.1.2. Dinamikus mutatok

A statikus szamitdsokkal ellentétben a dinamikus moddszerek iddigényesek €s nehezebben
megoldhato feladatot jelentenek. Cserébe viszont pontosabb, megbizhatobb és részletesebb
eredményeket adnak. (LAKNER, 2004.)

e Vizsgalati horizontjuk atfogja az eszkoz teljes hasznalati id6tartamat,

o figyelembe veszik az egyes pénzaramlasok idépontjat is,

e pénziigy-matematikai modszereket alkalmaznak,

e bevételi és kiadasi adatokkal szamolnak.

A dinamikus szamitdsi mddszerek figyelembe veszik az id6tényezdét. A jové gazdasagi
korlilményeit becslés alapjan hatdrozzék meg. A becslés hibdkat, illetve kockdzatot tartalmaz.
A mezOgazdasagi tevékenység esetében, még tovabbi tényezdk bonyolitjak a becslést, mivel a
valtoz6 1ddjarasi viszonyok jelentds eltéréseket eredményezhetnek. Mindezekkel szemben a
hiba, a kockazat mértéke szamszeriisithetd. Ezek a szdmitdsok megbizhatobb eredményeket

adnak, jobbak, mint a statikus modszerek. (PFAU, 1998.)



A leggyakrabban hasznalt dinamikus beruhazas-hatékonysagi mutatok a kovetkezok:
e nettd jelenérték — NPV (Net Present Value),
e nettd jelenlegi értékhanyados — NPVQ (Net Present Value Quotient),
e diszkontalt cash flow — DCF (Discounted Cash Flow),
e abelsé megtériilési kamatlab — IRR (Internal Rate of Return),

o jovedelmezdségi index — Pl (Profitability Index),

Netto jelenérték

A beruhazas értékelése soran gyakran alkalmazott mutaté a netté jelenérték, mely a
befektetés révén megszerzett tOkejoszag jelenértékének és a megszerzés, befektetés
raforditasainak kiilonbsége. (KOPANYT, 2000)

A netto jovedelem jelenlegi értéke azt fejezi ki, hogy mennyi a beruhazas - tervezett idészak
alatt megtermelt - nettdé nyeresége a beruhazas idGpontjara diszkontalva. A mutatdoszam
segitségével megitélheté a vallalkozas abszolut eredményessége. A szamitas alkalmas
kompetitiv, - egymassal ugyanazon forrasért verseng6 - tervvaltozatok dsszehasonlitasara.
(KOVACS)

Szamitasakor a beruhazas miikodése soran megtermelt nyereség és amortizacido diszkontalt
értékeit 0sszegezziik, ¢és azokbol levonjuk a beruhazas ¢€lettartama alatt jelentkez6 beruhdzasi

és forgoeszkoz-finanszirozasi kiadasokat. (LAKNER, 2004.)

Képletben:

n. CF, T, - G
NPV = I - = —C,+> =
21 1 ° Z(1+ r)'

@+d) @+d) -

,ahol CF; — az éves nyereség €s amortizacié Osszege az i. évben, T;- a beruhazas allo- és

forgotoke-befektetése az i. évben, d— diszkontlab, i— évek szama,

valamint: Cy a befektetési raforditas (negativ eldjellel), Ci a t. évben a befektetés révén nyert
pénzhozam, n pedig a figyelembe vehetd évek szama, r pedig a banki kamatlab, vagy a

hasonlo kockazatu tékepiaci hozam rataja.

Amennyiben az NPV mutatd értéke negativ, a beruhazas veszteséges, mivel az arbevételek
nem fedezik a koltségeket. Nulla nettd jovedelem jelenérték azt jelenti, hogy a beruhazas

kifizetett minden felmeriilé koltséget, de jovedelmet nem termel. Erre az idépontra tériil meg



a befektetett téke. Pozitiv NPV esetén a dontéshoz6 megitélésen mulik, hogy a tervezett

jovedelem elegendd-e a befektetd szaméra az adott idészak hozadékként. (KOVACS)

Nett6 jelenlegi értékhanyados

A netto jelenlegi értékhanyados (NPVQ) a nett6 jelenérték és a teljes befektetés hanyadosa:

Npvo - NPV

0
A magasabb NPVQ gazdasagosabb projektet jelez. Az NPVQ moddszere igen alkalmas az
energia-megtakaritast célzé intézkedések gazdasigossagi szempontli besorolasara. (ZOLD,

1998)

Diszkontalt cash flow

Ha a beruhazas gazdasagossagat nem kiilonbség tipusu, a beruhazas szamitott élettartama alatt
képzodott jovedelmet kifejezé mutatoval, hanem a jovedelem/befektetés hanyadossal
kivanjuk jellemezni, akkor a diszkontalt pénzaram héanyadosat hatirozzuk meg. Ezt a

szakirodalom DCF mutatoként ismeri. (LAKNER, 2004.)
:éi: CF,
i=1 1 _
o @G+d)'
>0
- B

@a+d)’

,ahol CF; — az éves nyereség és amortizacio dsszege az i-edik évben, T;- a beruhazas allo- és

forgotoke-befektetése az i-edik évben, d— diszkontlab, i— évek szama.

A mutat6 szamlaldjadban a beruhazas hasznos €lettartama alatt keletkezett pénzaram szerepel,

mig nevezdjében a beruhdzas megvalositasa soran befektetett tokét talaljuk.

Természetszertien a kiszamitott értékek nagymértékben fliggnek attol, hogy milyen iddtavra
vizsgaljuk a beruhazast, és az is nyilvanvalo, hogy a diszkontlab minden esetben személytol

fliggd, szubjektiv mddon meghatarozott érték.



Bels6 megtériilési kamatlab

A belsé megtériilési kamatldb (IRR) mutatdja a DCF eme két hidnyossagot kisérli meg
kikiiszobolni. Szamitasa soran azt hatarozzuk meg, hogy amig a beruhazas soran lekotott toke
annak eredményeként megtériil, mekkora diszkontlab érvényesiil. (LAKNER, 2004.)

A belsé megtériilési rata felhasznalhato a beruhéazasi terv még elfogadhato tokesziikségletének

meghatdrozasara.

A Dbelsé kamatlab megmutatja, hogy mekkora az a kalkulativ kamatlab, amely mellett a beru-
hazas egyszeri és a miikodés folyamatos koltségei a bevételekbdl éppen egyszer tériilnek meg
az ¢élettartam alatt.

Ez a fedezeti pont, ekkor még nem képzddott nyereség. Ilyen értelemben a belsé kamatlab a
beruhdzas "belsé" jovedelmezOségét mutatja. A befektetés annal jovedelmezébb minél
magasabb a belsé kamatlab. A beruhazast akkor érdemes megvalositani, ha annak belsé
kamatlaba meghaladja a szamitasokban alkalmazott kalkulativ kamatlab nagysagat. A be-
ruhazas kolcsonbdl torténd megvaldsitasa esetén, a belsé kamatlab meg kell, hogy haladja a
kolcson utan fizetendé kamatlab mértékét. Ilyen értelemben a belsé kamatlab a beruhazas hi-

telképességét mutatja. (KOVACS)

n T. 4 CF,
Képletben: IRR = Z T' — ZT' =0
=) = _
@a+d)' @a+d)'

,ahol CF; — az éves nyereség és amortizacid Osszege az i-edik évben, Ti- a beruhazas allo- és

forgotoke-befektetése az i-edik évben, d— diszkontlab, i— évek szama.

Amint lathato, a képletben két ismeretlen van (a d és az i értéke), ezért a bels6 megtériilési
kamatlab kiszamitasahoz iteraciéra van sziikség, melyben a korszerli tablazatkezeld
programok segitenek. A belsd megtériilési kamatlab alkalmazéasanak jelentds elénye, hogy igy
kozvetleniil meghatarozhaté a diszkontldb, és nem sziikséges a beruhdzas vérhato
¢lettartamdnak becslése. Hatranya azonban, hogy nem veszi figyelembe a beruhdzés

¢lettartaménak azon részét, amikor a beruhazas mar megtériilt.



Jovedelmezoségi index
A jovedelmez6ségi index (Pl) kifejezi a beruhazas hozamainak a beruhazas tékeigényéhez
viszonyitott aranyat.

A beruhazas hozamainak jelenértéke
Pl =

A beruhazés tékesziikségletének jelenértéke

A fenti mutatok Osszekapcsoldsaval az azonos c€li, vagy azonos eszkozoket felhasznalo,
azonos kockazati, egymast kolcsondsen kizard beruhdzasi valtozatok azonos dontési

eredményre vezetnek.

3. tablazat: Az NPV, az IRR, az ,1” és a PI osszefliggése

Sorszim Netto jelenérték A t6ke alternativ Bels6é megtériilési rata | Jovedelmezdségi index
NPV koltsége "r" IRR Pl
1. NPV=0 r=IRR IRR=Tr PI=1
2. NPV>0 r<IRR IRR>r PI>1
3. NPV<0 r> IRR IRR<r PI<1

Forrds: TETENYI, 2001.

Kovetkeztetések:
Ha NPV=0, akkor IRR=t, és PI=1.
Ha NPV>(0, akkor IRR>r és PI>1.

Ebben a két esetben elfogadhato, és megvalosithatd a beruhazas.

Ha viszont NPV<0, akkor , IRR<r és PI<1.

Ebben az esetben nem éri meg megvalositani a beruhdzast.

Fontos megemliteni, hogy a beruhdzas NPV, IRR és PI értéke mas—mas informaciot kozvetit a

befektetének a beruhazasrol. (TETENYT, 2001.)

2.2. Monte-Carlo szimulacio a beruhazas-elemzésben

A szimulacios modell egy valés rendszernek olyan leegyszerlsitett matematikai
megvalositdsa, mely az eredeti rendszer viselkedését hivatott tanulmanyozni kiilonboz6
feltételek, koriilmények valtoztatdsa mellett. Megkiilonboztetiink sztochasztikus és a
modelleket. A determinisztikus modellekbe nincs

determinisztikus beépitve a

véletlenszeriiség. A kockazatok modellezésének altalanosan elfogadott eszkéze a Monte-



Carlo modszer - a sztohasztikus szimulacid is altalaban ezen technikan alapul -, melynek
lényege, hogy az egyes bizonytalan tényezokhdz rendelt valdsziniiség-eloszlas alapjan
véletlenszerlien valasztunk ki értékeket, amelyeket a szimulacids vizsgalat egy-egy
kisérletében hasznalunk fel (RUSSEL — TAYLOR, 1998). Az elemezni kivant modellben
rogzitjik tobbek kozott a befolydsold valtozokat, illetve lehetséges intervallumaikat,
valosziniiség-eloszlasaikat, valamint a valtozok kozotti kapcsolatokat. A valtozok adott
intervallumbeli és eloszlas szerinti értékeit véletlenszam-generatorral képezziik. A modellt
szamitogép segitségével egymas utan tobbszor, altalaban 1000-10000 kisérletszammal
futtatjuk és igy egy varhatoértéket és egy szorasi tartoméanyt kapunk a meghatarozni kivant
eredményvaltozora. Az eloszlasfliggvény segitségével aztdn meghatarozhatdé annak a
valdszintisége, hogy az adott valtozo értéke egy adott intervallumba fog esni. A modellekben
eredményvaltozoként leggyakrabban a jovedelmet szoktdk megadni, és annak a kockazatat
figyelik, hogy milyen valosziniiséggel lesz adott érték felett, illetve alatt az értéke. A
futtatdsok szdmanak novelésével az eredmény valtozok eloszlasa tetszdleges pontossaggal

megadhat6 az alabbiak szerint (JORGENSEN, 2000):
w=E, 4(X) ¥ U)z(x)dx,
ahol X = &4,¢ :a 6 dontési paramétereket és a ¢ allapot paramétereket tartalmazo vektor,

mpedig az x eloszlasat jelenti. U(x) pedig egy hasznossagi fliggvény, amely altalaban a
jovedelmet jelenti az E 7 () fliggvény a varhatd hasznossagot adja meg adott eloszlas mellett.
A modszer elonye, hogy kiilon-kiilon dontési variansokra is futtathatjuk a modellt, és a
kiilonbozé dontési valtozatok kockazata Osszehasonlithato. A fenti integral értékének

numerikus meghatarozasara az alabbi képletet alkalmazzak (JORGENSEN, 2000):

— 1 1 Ky

v= d(x®)+...+U(x¥) ,
ahol k jelenti a kisérletszdmot, azaz a futtatasok szamat. A Monte Carlo szimulaci6 fejlettebb
valtozataban a ¢ vektor két részre bonthatd, ¢ = (¢,.¢,), ahol ¢@,a paraméterek kiinduld
értékei (a természet allapotai) a szamitasok elkezdésekor, ¢, a szimulacid kovetkeztében

megvaltozott paraméterértékek, melyeket mas néven allapotnak is neveziink. Mivel az

allapotok id6szakrol-iddszakra valtozhatnak, igy ¢, = (4,,..., # ), ahol 1,....T az idészakokat

jeloldé indexek. A szimulacios modell célja, hogy egy eldre definidlt hasznossagfiiggvény

varhatoértékét ugy hatarozza meg, hogy mar a kiindulo ¢, értékeket is valtoztathatjuk, ezeket

is egy eloszlasbol vessziik.



A kutatasunk soran véletlen valtozonak tekintettiik az input és output termékek darait, az

eredményvaltozok a beruhazés dinamikus megtériilési mutatdi voltak.

Kivalo, konnyen kezelheté szimulacids szoftverek hasznalhatok, mint példaul Crystal Ball
(Decisioneering, Inc.), @Risk (Palisade Corporation). Ezek az ismert Excel tablazatkezelon
alapulnak. Itt kell felépiteni az alkalmazand6 modellt, melynek paraméterei sztochasztikusak
is lehetnek. A paraméterek eloszlasat tobb eloszlastipusbol valaszthatjuk Ki. Futtatas utan a
szimulacido az eredményvaltozd eloszlasat adja, amibdl megéllapithatd, hogy a vizsgalt

valtozo milyen valészintiséggel veszi fel értékét egy adott intervallumon.

3. A Kkutatas soran kialakitott modszerek alapjan elkészitett esettanulmanyok

A modszerek gyakorlati alkalmazasara kivalasztott vallalkozas egyike Magyarorszag 6 nagy
gabonaipari vallalatanak. Evi 60-65 ezer tonnas malomipari termék eléallitasaval a hazai piac
mintegy 7%-at latja el. Az esettanulmanyok elkészitése soran a beruhazas-gazdasagossagi
szamitdsok dinamikus mutatdinak meghatirozasdhoz sziikséges alapadatokat a vallalat
szamviteli, illetve gazdasagi vezetésével kozosen hataroztuk meg.

A szimuldcios beruhazas-elemzési modszerek segitségével két esettanulmanyt készitettiink el
a kutatds soran. Az egyik esettanulmany arra a kérdésre ad valaszt, hogy 6t kiilonboz6
finanszirozéasi modell koziil melyiket érdemes kivéalasztani. Egy masik esettanulmanyban azt
vizsgaltuk, hogy a kiilonb6zd input és output termékek arkockézata hogyan hat a beruhazas

dinamikus mutatéinak alakulésara, melyek a legfontosabb kockézati tényezok.

3.1. 1. esettanulmdny: Finanszirozasi modellek és érzékenységiik

3.1.1. A modellek alapadatai, eredmények

A beruhazéas kizarolag gépészeti berendezéseket tartalmaz, az ingatlant nem érinti. A

fejlesztés eredményeként korszerti, nagykapacitdsu malomiizem létrehozésa a cél.
A beruhazas koltségeinek megoszlasa:

Technologiai szerelés, beiizemelés: 40 049 100 Ft
Gép, berendezés, technoldgia: 634 950 900 Ft
Osszesen: 675 000 000 Ft
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A nyertes ajanlat kivalasztasanak szempontjai:

A vallalat 3 cégtdl kért ajanlatot. A németorszagi BUHLER Gmbh. ajinlatat fogadtik el
annak darajanlata, a cég referencidi, megbizhatdésaga ¢és a gyartott berendezések
vilagszinvonali mindsége alapjan.

A tovabbiakban az adott beruhdzasnak a kordbban emlitett valtozatait versenyeztettiik, €s

allapitottuk meg, hogy melyik modellt a legcélszeriibb megvalositani.

A kiilonb6z6é modellek (1. tablazat) Osszehasonlitasat a korabban bemutatott dinamikus
gazdasagi mutatok alapjan végeztiik el. A diszkontkamatlabat normal eloszlasu valtozoként

kezeltiik. Az elvart jovedelmezdség 15%.

1. tablazat Az esettanulmanyban versenyeztetett finanszirozasi konstrukciok

Me.: millié Ft
1. modell | 2. modell | 3. modell | 4. modell | 5. modell
Sajat forras: 200 200 425 0 675
SAPARD: 250 0 250 250 0
Hitel 225 475 0 425 0

A modelleredmények (2. tablazat) alapjan az alabbi megallapitasokat tehetjiik:

e A nett6 jelenértek alapjan 15%-os elvart jovedelmezdség mellett a 2. €s 5. modell nem
valosithatd meg, tehat a beruhazast a kalkulalt adatok alapjan timogatas igénybevétele
nélkill nem javasolt véghezvinni. A legmagasabb NPV a 4. modell esetén adodik, tehat
nettd jelenérték szempontjdbol a hitel és tamogatds egylittes alkalmazisa a

leghasznosabb.

e A belsd megtériilési rata szintén a 2. és az 5. modellben az elvart 15% alatt marad, igy
ezeket a modelleket nem szabad megvalositani. Az IRR szintén a 4. modell esetén a

legmagasabb, tehat a belsé megtériilési rata szempontjabol is e modell javasolt.
e A megtériilési id6 alapjan is a 4. modell megvalositasa célszert.

o A jovedelmezOségi index alapjan jol lathatd, hogy a 2. és a 5. modell esetén PI<1, ami
veszteségességet jelent, mig a tobbi eset jovedelmezdséget igér. A legmagasabb
jovedelmezdsséggel a 4. modell kecsegtet, hiszen forintonként 0,28 Ft jovedelemre

tehetiink szert.
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2. tablazat A modellek eredményeinek 6sszehasonlitasa

1. modell:SF+H+T | 2. modell:SF+H 3. modell:SF+T 4, modell:H+T 5. modell:SF

179 320 168 734
27,62 23,93
Megtériilési
idé6 (év) 3,95 4,00
Pl 1,27 1,25
Forrads: sajat szamitds Jelolések: SF- sajat forras, H-hitel, T-tamogatds

A megallapitasok alapjan a legésszeriibb a 4. modell valasztasa

3.1.2. A modellek érzékenységvizsgalata

A beruhazas-elemzés soran érzékenységvizsgalattal meghatarozhatok az egyes kockazati
tényezOk eldfordulasi értékében bekodvetkezd valtozdsok egyenként, a tobbitdl fiiggetlendl,
tekintet nélkiil a bekdvetkezési valoszintiségekre, milyen mértékben befolyasoljak az elemzés
alapjaul szolgalo projektkimenetet. Az érzékenységi vizsgalat elénye, hogy rairanyitja a
figyelmet azokra a kockazati forrasokra, amelyek leginkabb veszélyeztetik a beruhdzas
megvalodsitasanak valamilyen tervezett értékét. Hdatranya, hogy egyszerre csak egy valtozoval
tud foglalkozni, figyelmen Kiviil hagyva az esetleges korrelaciokat, fliggvényszeri
kapcsolatokat. E modszernek kdszonhetden lehetévé valik a differencialt kockazatkezelés,
ismerve ugyanis a leginkabb veszélyes kockazati tényezdket, lehetdség van a kockazatkezelés

sulypontjat a legkritikusabb kockazatokra irdnyitani.

Az érzékenységvizsgalat soran arra a kérdésre kerestilk a valaszt, hogyan alakul a netto

jelenérték a vezetdség altal elvart hozam megvaltozasa esetén.

A korabbiak alapjan ismeretes, hogy csak a pozitiv nettd jelenértékkel rendelkezd beruhdzasi
modellt szabad megvalositani. Az 1. dbran lathatd, hogy a modellek kiilonb6zéd mértéki
»gyorsasaggal” érik el az x- tengelyt. Amint lathatjuk ilyen szempontbol a 4. modell a
legkedvezObb, mert az alapjan egészen 30%-os elvart jovedelmezdségig pozitiv nettd

jelenértéket kapunk. Hasonléan a 2. modell a legkedvezdtlenebb, mar 10%-0s
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jovedelmezdség utan negativ nettd jelenértékkel szembesiiliink, pedig még el sem értiikk a

célként kitlizott 15%-ot.

600000

200000 \

=== 1. Modell
2. Modell
3. Modell
=== 4. Modell
=== 5. Modell

NPV (eFt)
o

-200000

-400000

-600000

Blvart hozam (%)

1. abra Az NPV Kkiilonb6zo elvart hozam értékeknél

3.2. 2. esettanulmdny: Az input és output arak hatisa a dinamikus megtériilési

mutatokra

Vizsgélatainkat a vallalkozas egy masik beruhdzasi tervére végeztiik el. A beruhazas egy
jelenleg is miikod6 malom teljes rekonstrukcidjat jelenti. A rekonstrukcidé magaba foglalja a
malomipari berendezések teljes cseréjét, a kiszolgald 1étesitmények (silok, be-, és kitarolo
rendszer stb.) viszont valtozatlan marad. A malom éves kapacitasa a rekonstrukcido utan
43.680 tonna, ami magyarorszagi viszonylatban kdzepesnek mondhatd. A beruhdzas sszes
koltsége 788.000 eFt, aminek 25%-a vissza nem téritendd tdmogatds. A modellben
alkalmazott — a vallalkozas vezet6i altal megadott - hitelkamat 10%. A rendelkezésre allo
sajat toke 191.000 eFt, a felvenni kivant hitel 400.000 eFt. A hitel visszafizetése 10 év alatt
torténik meg, egyenld részletekben. A beruhdzéds leirdsi ideje 12 év, az amortizacid
szamitasanal linedris kulcsot alkalmaztunk. Az NPV ¢és az IRR szdmitasanal valtozo betéti
kamatot vettiink figyelembe, a PI és a diszkontalt megtériilési 1d0 szamitdsanal a vallalkozas
altal elvart minimalis hozamot. A vezetdség altal elvart minimalis hozam itt 20 % volt. A
modellben az elemzés iddintervallumdnak meghatarozasakor a hitel futamidejét vettiik

figyelembe.
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A malomipari beruhazas modellezése soran eredményvaltozoként az NPV-t, az IRR-t, a PI-t
¢s a diszkontalt megtériilési idot adtuk meg. Ha a hatotényezdket vizsgaljuk, a legfontosabb
tényezOk kiadasi oldalrél az alapanyag, mert ez teszi ki a lisztgyartds koltségeinek a
legnagyobb hanyadat, bevételi oldalrdl a kiilonboz6 késztermékek, ugymint a BL-55 liszt,
BL-80 liszt, buzadara ¢és korpa. Mennyiségi bizonytalansagrol az alapanyag esetén nem
beszélhetlink magyar viszonyok kozott, mert a leggyengébb termésii években is biztositott az
étkezési bliza mennyisége az orszdgban. A végtermék mennyiségére sem kérte
bizonytalansagi faktor beépitését, mert biztos piacokkal rendelkezik. Az arak azonban input és
output oldalon egyarant bizonytalannak tekinthetok, ezért béta eloszlast adtunk meg a gyartasi
alapanyag (étkezési buza), és a végtermékek (BL-55 liszt, BL-80 liszt, buizadara és korpa)

araira, a futtatasok szama 10.000 volt.

Az elemzések utan egyértelmilien bizonyithatd, hogy a megadott paraméterek mellett a

malomipari beruhdzas elfogadhat6 kockazattal megvalosithato.
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2. abra Az NPV kumulalt gyakorisagai

A nettd jelenértéket vizsgalva megallapithatjuk, hogy 23 % a valoszinlisége annak, hogy
negativ értéket vesz fel, azaz a beruhazas veszteséges lesz (2.abra). A szimulacios futtatasok

statisztikai elemzése utan megallapitottuk, hogy a beruhazas varhato értéke (atlaga) 2.291.816
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eFt, ami a befektetett 0sszeghez képest tobbszords megtériilést mutat, azonban nem hagyhato

figyelmen kiviil, hogy a relativ szoras nagyon magas, 141%, ami igen magas kockazatra utal.

A 10000 futtatas utan a statisztikdk alapjan pénzforgalom étlagos belsd kamatratija 68,8%,
azaz igen jonak mondhat6. Annak az esélye, hogy az elvart 20% jovedelem alatt alakul az

értéke, mindossze 10,24 %. Itt is magas azonban a relativ szoras, tobb mint 55%.

A diszkontalt megtériilési id6 vizsgalata esetén megallapithatjuk, hogy a beruhazas kozel
30%-os valoszinliséggel megtériil 5 éven beliil. Nem hagyhat6 figyelmen kiviil azonban, hogy
a 10000 futtatasbol csak 6672 futtatds soran tériilt meg a beruhdzas 10 év alatt, azaz 33% a

valdsziniisége annak, hogy 10 évnél hosszabb lesz a diszkontalt megtériilési id6 (3. abra).
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3. abra A diszkontalt megtériilési idé kumulalt gyakorisagai

A jovedelmezdségi index értéke alig tobb mint 10%-o0s valoszintiséggel vesz fel 2-nél kisebb
értéket, ami a beruhazasba fektetett toke kivaldo megtériilését jelenti. A relativ szoras azonban
67,2 % és ez, mint mar az NPV vizsgalatanal is megjegyeztiik komoly kockazatot foglal

magaban.

Az eddigiek alapjan megallapithatd, hogy a malomiizemi beruhazas egy viszonylag gyorsan

megtériild, azonban meglehetdsen nagy kockazattal bird befektetés a vallalkozas részérdl.
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Mindenképpen sziikséges elemezni, hogy modellben megfogalmazott hatotényez6k milyen

mértékben befolyasoljak a beruhazas kimenetelét, azaz az IRR varianciajat.

7900 Trials Contribution to Vanance Yiew

Sensitivity: A pénzforgalom belsé kamatrataja (BMR)

600%  400%  200%  00% 20,0%
BL 55 28 9%
BL &0 4|03
Korpa 31%
AD 0%

4. abra A belsé megtériilési rata érzékenységvizsgalata

Az ¢érzékenységvizsgalat soran arra keressiik a valaszt, hogy az altalunk megadott tényezok
aringadozasa milyen mértékben és milyen irdnyban befolyasolja a pénzforgalom belsd
kamatratdjanak a valtozékonysagat. Az IRR variancidjat az alapanyagar befolyasolja a
legnagyobb mértékben ¢€s negativ iranyban. A végtermékek kozil a BL-55 liszt a
legjelentdsebb tényez6 (4. abra).

Az érzékenységvizsgalat alapjan lathato, hogy a kockéazat csokkentésének kulcsa leginkabb az
alapanyagarak mérséklésében rejlik. Ennek sokféle eszkdze lehet: hosszl tavu egyiittmitkodés
kialakitdsa a termelOkkel, optimalis készletezési stratégia alkalmazasa, t6zsdei opcids és

fedezeti ligyletek stb.
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