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Tartalmi kivonat

Minden vallalatnal fontos kérdés, hogy az elméletben ,kivalonak” tiné beruhazas, a
valésagban is illethet6-e ezzel a jelzével, vagyis érdemes-e¢ belevagni a tervezett beruhazas
megvalositasaba. A leghagyomanyosabbnak mondhato, és széles korben alkalmazott modszer,
mely Kkiindulopontjat képezheti ezen fontos kérdés megvalaszolasanak, az az NPV.
Tovabbiakban ezen alap modszer részletesebb bemutatasara keriil sor. Az NPV és a statikus
értékelési modszerek osszehasonlitasa révén vilagossa valik, hogy az NPV, mint dinamikus
gazdasagossagi mutato, sokkal alkalmasabb a beruhazasok értékelésére. Az alkalmassaga
melletti legfontosabb érv, hogy a statikus mutatékkal szemben figyelembe veszi az
idotényezot, és azt, hogy a Kiilonb6zé beruhazasok eltéro kockazatuak lehetnek. Fontos
kiemelni, hogy a netté jelenérték szamitasi modszer alkalmazasa lehetévé teszi Kkiilonbo6zo
koltségii, arbevételii és idotava projektek osszehasonlitasat. Hatranya viszont az a hiivelykujj
szabaly, miszerint fogadjunk el minden pozitiv NPV-jii projektet, és minden negativ NPV-jiit
hanyagoljunk. De az NPV nem nyujt informaciot a megtériilési idorél, aminek kovetkeztében
a csak ezt a modszert alkalmazé vallalat gyakran likviditasi problémaval szembesiil. A
beruhazasok, projektek értékelésének egészen tjszerii megkozelitése, ha a vallalatértékelésre
hasznalatos DCF modszerek alkalmazasat Kiterjesztjilk a beruhazasok gazdasagossagi
elemzésére. ,,A projektekre, mint mini-vallalatokra tekinthetiink, ami egyben azt is jelenti,
hogy a vallalatértékelési és projektértékelési technikak, modszerek alapelveiket tekintve nem
sokban Kkiilonboznek egymastol. Mindkét esetben a varhaté pénzaramokat diszkontialjuk a
megfeleld tokekoltséggel. A befektetési dontések alapja, hogy a befekteté olyan real vagy
pénziigyi eszkozt vasaroljon, amely tobbet ér, mint amennyibe keriil.” (Vallalati pénziigyek
111. ,2010, 2.0). A célom ravilagitani arra, hogy az APV, FCFF, ECF, mint diszkontalt cash
flow alapu vallalatértékelési technikak a gyakorlatban sokkal pontosabb tervezést
biztositanak, és alkalmazasukkal magabiztosabban vaghatunk az adott projekt
megvaldsitasaba.



1. Di1SZKONTALT CASH FLOW MODSZEREK

A véllalatértékelésben a diszkontalt cash flow mddszerek dominalnak. Ha projektekre, mint
mini-vallalatokra tekintiink, akkor az azt is jelenti, hogy a vallalatértékelési és projektértékelési
technikak, modszerek alapelveiket tekintve nem sokban kiillonbéznek egymastol. Mindkét esetben a
varhatd pénzaramokat diszkontaljuk a megfeleld tokekoltséggel. A befektetési dontések alapja,
hogy a befektetd olyan redl vagy pénziigyi eszkozt vasaroljon, amely tobbet ér, mint amennyibe
keriil.(Véllalati pénziigyek IIL., 2010, 2.0.) Egy befektetés tehat akkor noveli az értéket, ha az
azonos kockazati alternativ befektetések hozamat meghaladd hozamot képes produkdlni. A
befektetok altal kinalt maximalis ar, illetve az elado altal kért minimalis ar, a befektetés tartasabol
vagy mikodésébdl szarmazd jovobeni pénzaramlasok jelenértékéhez, mint belso értékhez igazodik.
Mas megfogalmazassal a projekt/vallalat értéke nem egyszeriien az eszkdzhalmaz értéke, ezek a
forrasbiztositok szdmara nyujtott jovedelemtermeld képessége (pontosabban: annak jelenértéke)
hatarozza meg az értéket, amely a DCF modszerek alkalmazdsdval megragadhato. A DCF
modszerrel a projekt/vallalat belsd értékét kivanjuk meghatarozni. A pénzaramlasok az eszk6zok
miikodésének eredményeként keletkeznek, és a vallalat jelenlegi eszkozeivel, illetve jovoben
megvalosuld beruhazasok révén érhetdk el. A DCF moddszerek kozds vonasa, hogy a generalt
jovobeli pénzaramokat, azok kockézatat tiikr6zd elvart hozamrataval diszkontaljuk. Ha a vallalati
alapcél a mindenkori projekt-portfolio értékének maximalizalasa, akkor ez azt jelenti, hogy olyan
projektek megvaldsitasara toreksziink, amelyek Osszességében az adott lehetdségekbdl,
er6forrasokbdl a legmagasabb tulajdonosi értéket (gazdasagi profitot) allitjak elé. Ha a projekt
értekének megallapitdsat arra alapozzuk, hogy a tulajdonosok diverzifikalt (piaci) portfoliot
tartanak, amelyben az egyes projektek, ill. rész-portfoliok egyedi kockézatai kioltjdk egymast,
akkor a tulajdonosok csak a relevans kockazatokat érzékelik. Ebbdl az kovetkezik, hogy egyrészt a
pénzaramoknal varhato értékeket becsiiliink, masrészt az egyes érintettek tokekoltségeit a bétakkal

megragadhato relevans kockazat hatarozza meg.”(Vallalati pénziigyek III., 2010)

1.1. Cash Flow levezetés
A diszkontélt cash flow alapu értékelési elmélet fontos mozzanata a vallalat tulajdonosai €s
hitelezdi altal elérhetd szabad pénzaramlas meghatarozasa. A szabad pénzaramlas nem mas, mint a
véllalat tényleges miikodésébdl szarmazd pénzallomany, ami a befektetok/forrasbiztositok
rendelkezésére all. A DCF szamitasokndl ezt a pénzaramot diszkontaljuk a sulyozott atlagos
tokekoltséggel, a WACC-el (Weighted Average Cost of Capital). A free cash flow olyan addzés
utani pénzaramlasként ragadhatjuk meg, melyet a vallalkozas idegen forras bevonasa nélkiil, tisztan

sajat tokebdl ért volna el.



Fernandez féle Free Cash Flow:

Az 3 korrekcid:

e targyévi amortizacios koltségek: eredményt csokkentd tételként szamoljuk el szamvitelileg,

1. Téblazat
Forras: Fernandez (2002)

Adozas €s kamatfizetés eldtti eredmény (EBIT)
- Az EBIT elméleti adoterhe (EBIT * Adorata)

= Adozott eredmény kolcsontoke nélkiil

+ Amortizacio
- Befektetett eszkozok novekménye
- Forg6toke novekménye

= FREE CASH FLOW

de valdjaban pénzkiaramléast nem jelent.

o befektetett eszkdzok allomanyvaltozasa: szamviteli szempont alapjan a tartds eszkdzokbe

torténd beruhazds nem mindsiil koltségnek, eredményben tehat nem jelenik meg, de

valdjaban ez pénzkidramlast von maga utan.

o forgotdke novekmény: a forgdtdkében bekdvetkezett valtozasok a szamviteli eredményben

nem tiikr6zédnek, de valojaban pénzmozgassal jar.

. A beruhazasok gazdasagossagi elemzésekor egy altalanos cash flow terv a kdvetkezoképpen

tagolodik:

2. Tablazat
Forras: Vallalati pénziigyek I11. (2010)

Adozott eredmény
+ értékcsokkenés

BRUTTO CASH FLOW

- miikodéssel kapcsolatos felhasznéaldsok
Vasarolt készletek valtozasa

Sajat termelésti készletek valtozasa
Vevokovetelések valtozasa
Valtokovetelések valtozasa

Egyéb kovetelések valtozasa

Aktiv 1d6beli elhatarolasok valtozasa

+ mikodésbol szarmazd forrasok

Céltartalék valtozas

Szallitéallomany valtozas

Valtotartozasok valtozasa

Tartos passzivak valtozasa

Egyéb rovid lejarata kotelezettségek valtozasa
Passziv id6beli elhatarolasok valtozasa

=NETTO OPERATIV CASH FLOW

+ befektetési terv cash flow-ja
+ finanszirozasi terv cash flow-ja
- osztalék, részesedés kifizetés

CASH FLOW EGYENLEG




Pénziigyi tervezéseink sordn arra kell torekedni, hogy az egyes beruhazasi lehetdségek
tényleges pénzaramait minél pontosabban meghatarozzuk. Ez hozzasegit, hogy a projektben
felmeriild kiilsé finanszirozasi igények Osszegeit és iddpontjait is fel tudjuk mérni €s esetlegesen
finanszirozéasi tervet készithessiink, illetve, hogy kimutassuk az adott id0szaki szabad
pénzeszkozoket. A likviditdsi tervek a tervvaltozatok finanszirozhatosagat, ¢Eletképességét
vizsgaljak. A likviditasi tervekben a pénziigyi bevételek és kiaddsok Osszehasonlitdsa torténik. A
cash flow tervek lehetnek havi és negyedéves lebontastak is. (Takacs Andras, 2008). (Vallalati
pénziigyek III., 2010)

1.2. WACC
A tulajdonosi toke koltsége:

»A becslésére leggyakrabban alkalmazott modszer a CAPM. ,,A CAPM azt feltételezi, hogy a
sajat toke alternativakoltsége megegyezik a kockdzatmentes értékpapirok hozama plusz a vallalat
szisztematikus kockazata (bétdja), szorozva a kockdzat piaci aradval (a piaci kockazati
prémiummal).”(Copland, 2006). A sajat téke koltségét tehat a kovetkezd egyenlet alapjan

szamitjuk:

r.=r.+p(,—r)=r+*MRP (1)
Ahhoz, hogy a CAPM modellt alkalmazni tudjuk, 0sszesen 3 tényezot meg kell hatdroznunk.
Ezek kozott szerepel tehat a kockdzatmentes kamatldb, a piaci kockdzati prémium és a

szisztematikus kockazat a béta.
e kockazatmentes kamatlab:

A kockazatmentes kamatlab elméletileg egy olyan értékpapir vagy értékpapir-portfolio hozama,
amelynél nemteljesitési kockazat nincs, illetve nincs Ujrabefektetési kockazata, semmilyen mas
befektetésen elérhetdé hozammal nem korreldl. Ilyen tulajdonsdgokkal rendelkezd 3 lehetséges
alternativa: a kincstari valtok hozama, tizéves allamkotvények hozama, harmincéves
allamkotvények hozama. Ezek kozil a 10 éves allamkdtvények hozama a legmegfelelobb. A
pénzaramok ¢és a kockazatmentes kamatlab Osszehangoldsanal itigyelni kell arra, hogy ha
projektértékelésnél nominalis pénzaramokkal dolgozunk, akkor nominalis kock4dzatmentes hozamot
kell valasztanunk, real pénzaramlas esetén pedig inflacidindexalt kockazatmentes hozam vélasztasa

sziikséges.
e piaci kockézati prémium:
A piaci kockazati prémium az a piaci portfolié varhatd hozama minusz kockazatmentes

kamatlab. Tehat a kockazatmentes hozam feletti rész, amelyet a részvénypiaci szereplok elvarnak

egy jol diverzifikalt részvényportfoliotol.



MRP =(r, —r,) 2)

Hasznélhatjuk a részvények historikus adatait, €s igy a multban elért tényleges hozamok
valamint kockédzatmentes allampapirok hozaménak kiilonbségeit atlagoljuk. Ez csak akkor adhat
megfeleld becslést, ha a hozamok egészen hosszu periddusra visszavezethetok és a részvénypiac
kiterjedt és diverzifikalt. Damodaran altal leirtak szerint historikus prémiumot csak az USA-ban

lehet felhasznal, mas orszagok esetében pedig orszagkockazati prémiummal korrigalni kell.

e béta:

A CAPM meghatarozéasa szerint egy befektetés bétaja azaz a kockazat, amellyel egy az adott
befektetés hozzédjarul a piaci portfolid kockazatdhoz. A béta becslésének 3 moddja alapjan
meghatarozhatunk historikus bétakat, fundamentalis bétakat és szamviteli bétakat. Ha nem
megbizhatoak a historikus adatok, de elegendé informacidval rendelkeziink a vallalat miikodését
befolyasold tényezdkrol, akkor a fundamentélis béta becslésének modszerét alkalmazzuk. Eldszor is
tisztazni kell, hogy egy vallalat bétajat 3 tényezo befolyasolja:

e azlizletag vagy lizletdgak, amelyekben mitkddik

e amikodési tokeattétel mértéke

e avallalat finanszirozasi attétele

»A felépitéses /bottom-up béta meghatarozasanak 1épései:

1. Az értékelendd vallalat lizletdgainak azonositasa

2. Az iparagak, referencia vallalatok azonositasa, amelyben a vizsgalt vallalat mikodik.

3. A hasonlé paraméterekkel rendelkezé tozsdére vezetett vallalatok piaci adatai alapjan
becsliljiik meg a regresszidos bétikat, illetve a béta tabla alapjan hatarozzuk meg az
lizletagak 4ttételes bétajat.

4. Meghatarozzuk az atlagos tOkeattétel nélkiili iizletagi bétakat. (Az iparagi becsiilt attételes
atlagos bétabol, valamint az iparagi atlagos finanszirozasi attételbol. Masik lehetséges

megoldas, amikor a referencia vallalatok attétel nélkiili bétajat atlagoljuk.)

5. Villalati sulyozott attétel nélkiili béta meghatirozdsa. (A vallalati portfolid bétija a

portfoli6 elemeinek piaci értékével sulyozott tizletagi attétel nélkiili/eszkozbétak.)

6. A vallalati tokeszerkezetnek megfelelé 4ttételes béta meghatarozasa.” (Palinké Eva,

2009.Vallalati pénziigyek I11. 73.0.)

Attételes P:

D
B.=B [1+ —}
E 3)



Attétel nélkiili

By = A
1+ b
E 4)
Attételes B tarsasagi adoval:
BL=5 [1"' (1_|;C)D}

(5)
Attételes B hitelkockazattal is: HAMADA képlet alapjan:

D@A-T D@A-T
ﬂL = ﬁU |:1+ M} ﬂD ( )
E E 6.)
A WACC meghatarozas fontos 1épése még a tokeszerkezetnek megfeleld piaci értékeken

alapuldo stulyok meghatdrozasa. Tehdt a WACC meghatarozas kiinduld Iépése a vallalat
tokeszerkezetének a meghatdrozéasa, majd az elézdekben felsorolt teenddk elvégzése utan eljutunk a

WACC meghatarozéasahoz.
Mindezek alapjan a WACC képlete:

E D
I, = I + (-t
WACC D+E E D+E D( c) (7)

(Palinko, 2009.). (Damodaran, 2006). (Copeland, 1999.)

1.3. FCF
Az FCFF (Free Cash flow, FCFF — Free Cash Flow to Firm) modell nem pusztan a sajat téke
tulajdonosok szédmara elérhetd hozamokat jelzi eldére, hanem az idegen t6kéhez kapcsolodod
pénzaramokat is egylittesen, tehat nem sziliri ki ezeket a szdmitdsok soran. Az igy eldallitott
hozamokat diszkontdlni kell. A diszkontrataknak tiikroznie kell mindkét érdekcsoport elvarasait,
vagyis a hitelez6k ¢s a tulajdonosok altal elvart sulyozott atlagos tékekoltséggel (WACC —

Weighted Average Cost of Capital) kell ezen modszer esetében a diszkontélast végezni.

0

E=> v

1a+mma )
A WACC képlet alapjan a sajat toke altal elvart hozamok (re) és az idegen toke altal elvart
hozamok (rp) stilyozott atlagat kell kiszamolni ugy, hogy a sulyokat az 6sszes forrason beliil a sajat
(E) és az idegen toke (D) aranya adja. Természetesen az idegen toke esetében figyelembe kell venni
az ado (t) hatdsat is.
Az FCF; levezetésénél az éves adozott miikodési pénzaram a kiindulopont, majd hozza kell
adnunk a korabban levont amortizaci6 értékét, a forgotoke sziikséglet valtozasat (WCR — working

capital requirement), beruhdzasra felhasznalt 6sszegeket is. Ha vallalatértékeléshez hasznalnank a



modszert, akkor a pénziigyi tevékenységbdl szarmazo6 és a rendkiviili pénzaramok is a levezetés

részét képeznék.

FCF, = EBIT, * (1-t. ) + Depreciation, — AWCR — Investment 9.)

Az FCF; a tokeattételbdl szarmazo addmegtakaritdé hatdst nem veszi figyelembe, igy ez a

sulyozott atlagos tokekoltségben jelenik meg. A stlyozott atlagos tokekoltség altalanos alakja:

E D
I, = re + -t
WACC D+E E D+E D( c) (10)

Az FCF modszer alkalmazasanak sarkalatos probléméja az rWACC meghatarozéasa. A vallalati
atlagos tOkekoltség szamitds képlete ugyanis feltételezi, hogy a vallalat értékét ismerjik, ami
viszont feltételezi, hogy az atlagos tokekoltséget ismerjiik. Folyamatosan fenntarthaté D/E aranyt
kell feltételezni. Az rwacc értékét a vallalat egészére viszonylag koénnyedén meghatarozhatjuk,
azonban ezt a vallalat egy-egy projektje esetében csak akkor alkalmazhatjuk, ha az adott
projekt/iizletdg a vallalati eszkdzportfolié jellemzdivel bir, azaz a projekt kockazata megegyezik a
vallalati kockazattal. Ha projekt/iizletag kockazata eltér a vallalat atlagos kockazatatol, akkor at kell

térniink a tokeattételes (levered) projekt bétak (BL) alapjan kalkulalt rwacc hasznalatara:

E D
I =———(r, +Br) +———r, (1-t
WACG Dt N Et ( f ﬂL p)t Dt +E, D,t( c,t) (11.)
(Vallalati pénziigyek I1-111., 2009.)

1.4. APV

APV (Adjusted Present Value) modositott jelenérték modszer esetén a projektre ugy tekintiink,
mintha csak tisztan sajat t0kébdl finansziroznank, mintha semmiféle hitel nem kapcsolddna hozza.
A toke koltségét a tokepiac azonos kockazatli lehetéségeinek varhatd hozamaval azonosithatjuk. A
projekthez kapcsolddd hitelfinanszirozast kiilon iizleti tevékenységnek projektnek tekintjiik, igy
annak értékét szintén nettd jelenérték szamitassal hatdrozhatjuk meg. Igy a hitelbdl (is)
finanszirozott projekt értéke nem mas, mint a sajattokébdl megvaldsitott projekt €s a kdlcsontoke
felhasznalasabol eredd jelenérték Osszege. A hitelfelvételt is tartalmazéd projektnél egyéb ehhez
kapcsolodo hatasokkal is szamolnunk kell. Ennek egyik esete, ha a vallalati hitel a piaci kamatoktol
eltéré kamattal rendelkezik, ugyanis akkor mar nem igaz az a feltételezés miszerint a CAPM-nek
megfeleld, piaci szintll kamatok mellett elérhetd hiteleknek nincs szdmottevd értékvaltoztatd
szerepe, vagyis a tisztan sajat t0kébdl valo finanszirozast projekt értékét nem valtoztatja meg.
Ekkor a hitelkonstrukcid pénzaramait a CAPM szerinti, piaci mértékli hitelkamatldbbal
diszkontaljuk. Ezzel a korrekcioval kapjuk meg a moédositott jelenértéket. Gazdasagi elemzések

soran fontos kérdés, hogy a hitelek adomegtakarito hatdsat valoban ellensulyozza a

10



hatékonysagromlasbol szarmazd értékvesztés. Ilyenkor ugyanis modositani kell az NPValapot az

adomegtakaritas és hatékonysagromlas jelenértékével is.

APV = NPV, + NPV, + NPV,

Uzletitevékenység miiikodéspénzaramai adomegtakaitas hatékonys@romlas (12 )
Adomegtakarito hatas:
- CFd, *t,
NPVadémegtakal’téhatés Z 1
t= ( + rA) (13.)
Hatékonysagromlas:
CFfd t
NPVhatékonységromlés = z (1+ r Y)n
n=0 A (14)

A valosagban, ha ezen moddositd elemeknek van szdmottevd hatdsa, akkor inkabb mas
modszereket hasznalunk. Az APV mddszer alkalmazésa soran a nettd jelenérték szamitas varhatod
pénzdramait a tokeattétel nélkiili pénzdramokkal (UCF-unlevered cash flow) szokds azonositani.
iizleti tekékenység miikodési pénzaramai:

NPV, EUCE)

o0
Uzletitevékenység pénzaramai = Z n
n=0 (1+ r-A)

(15.)

3. Téblazat
Forras: Vallalati pénziigyek I11. (2010)

+ Bevételek

- MUKODESI KOLTSEGEK ES RAFORDITASOK (OPEX)
(pénziigyi miiveletek nélkiil

= KAMAT ES ADOZAS ELOTTI EREDMENY (EBIT)

+ ERTEKCSOKKENES (SZAMVITEL SZERINTT)

- ERTEKCSOKKENES (ADOTORVENY SZERINTI)

= TARSASAGI ADOALAP (Tax Base)

* tc tarsasagi ado (Tax)

+ KAMAT ES ADOZAS ELOTTI EREDMENY (EBIT)

- TARSASAGI ADO

= ADOZOTT UZEMI EREDMENY (NOPLAT)

+ ERTEKCSOKKENES (SZAMVITEL SZERINTI))MARADVANY
- BERUHAZAS

- FORGOTOKENOVEKMENY (WCR)

= MUKODESI SZABAD PENZARAM

Legtobbszor a hitelek piaci kamatok mellett érhetdk el, és a hitelek adomegtakaritdé hatdsat
rendszerint ellensulyozza a hatékonysagromlasbol szarmazo értékvesztés és igy jol hasznalhato az
APV a finanszirozas hatasait kozombosnek véve. Az APV eldnye, hogy alkalmazasa 6sszhangban
van a fejlettebb vallalatok altalanos gyakorlatdval, miszerint az addssagportfolioval egy kiilonallo

iizleti egység foglalkozik, és igy a hitelezési kérdések nem kapcsoldodnak szorosan a projektek
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beruhdzasi dontéseihez, ¢és nem jelennek meg a beruhdzdsi dontést eldkészité anyagokban.

(Vallalati pénziigyek 1., 2009.). (Damodaran, 2006.)

1.5. ECF

Ebben a modszerben tulajdonosoknak kifizethetd szabad pénzaramokat (ECFt) a tulajdonosi
befektetés  kockazatanak  megfeleld6  hozammal  diszkontaljuk.  Feltételezhetjik  az
osztalékkozombosség elvét. ,,Igy az ECF modellben a részvényesek varhatd pénzarama a véllalat
miikodésének eredményeként keletkezett varhatd pénzaramok és a beruhazasok, ill. az idegen
forrasokhoz kapcsolodo pénziigyi kotelezettségek kiilonbsége.” (Vallalati pénziigyek II1., 2010). A
sajat toke koltsége (re) a vallalati iizleti tevékenység vallalati tokeattétellel megnovelt kockédzata
alapjan hatarozhato meg. A tokekoltség meghatarozasahoz kiindulhatunk itt is — hasonldéan az FCF-
nél - a CAPM-bdl, de jelen esetben iizleti tevékenység vallalati tokeattétellel modositott értékével

kell szamolnunk.

e =T +,BE,t(rM - rf) (16.)

ﬂE,t = ﬂA|:1+ %(1_ tC,t):|

t

(17.)
Ezutan meghatarozzuk az utolsé évben megragadhatd piaci maradvanyértéket. Ennek becslési

modszere, hogy ,,az utols6 éves pénzaramot orokjaradéknak tekintjlik, amit a tOkekoltséggel osztva
jutunk a becsiilt varhatdé maradvanyérték utolsé éves jelenértékéhez. Visszafelé haladva az években
Et értékeit minden évben az Et+1 tékekdltséggel csokkentett értékéhez az azévi ECF értéket

hozzaadva kapjuk meg.

E —ECF 4 ta _

(1+ rE,t-f—l)
E, = maradvanyétek,
E, = NPV(ECF) (18.)

Az Eo a sajat téke elsd évben értelmezett nettd jelenértéke. A gondot az jelenti, hogy a
tokekoltség szamitas feltételezi, hogy a vallalat értékét ismerjiik, ami viszont feltételezi, hogy a
tokekoltséget ismerjiik. Ezen probléma numerikus modszerrel, iteracidval oldhaté fel, ami utdn mar
konnyen megadhatjuk a mindenkori éves tékekoltséget. ECF modszerrel végiil kozvetlenil a

tulajdonosi toke értékét ragadjuk meg.

>, ECF
E = t
t;(Hr )
e (19.)
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4. Tablazat
Forras: Vallalati pénziigyek I11. (2010)

+Bevételek

- Koltségek ¢és raforditasok (kamatokkal)
+ értékcsokkenés (szamvitel szerinti)
- értékcsokkenés (ado trv. szerinti)

= Térsasagi adoalap

* 1. = Térsasagi ado

+ Addzott eredmény (PAT)

+ értékcsokkenés (szamvitel szerinti)
+ hitelallomany valtozasa

- Beruhézas

- Forg6toke véltozésa

ECF

Ezen mddszer akkor elényos példaul, ha az APV finanszirozési kozombossége nem redlis, pl.:
projektcéget alapitunk, ami a beruhdzast 70% kolcsontdkébdl valositja meg €s az adomegtakaritas
¢s hatékonysagromlasa hatdsai mar nincsenek egyensulyban. Az ECF mddszer erre a kérdésre nem

érzékeny.(Vallalati pénziigyek 111., 2010.)

1.6. Projektfinanszirozasi terv fontosabb mutatéi
Egy beruhazas gazdasagossagi elemzésekor fontos mozzanat hitelfelvétel esetén a finanszirozasi
terv elkészitése. Ezen terv elkészitésekor a hitelfedezeti mutatok arra szolgédlnak, hogy a hitelez6k
ellendrizni tudjdk a biztonsagi tartalék megfeleldé mértékét. Jelentdsebb mutatok: az
adossagszolgalati fedezeti mutatd, a hitelek futamidejére szamitott fedezeti mutato, ezek atlagos
fajtaja. ,,A fedezeti mutatok a miikodési pénzaramlas és a hitelek vagy az adossagszolgalat kozotti
kapcsolatot fejezik ki.”.(E.R Yescombe, 2008. 281.0.) Az adodssagszolgalati fedezeti mutatd
(ADSCR, annual debt service cover ratio) kifejezi, hogy az ados képes-e az éves pénzaramlasabol
az esedékes adossagat torleszteni. Szamitdsa: projekt éves miikodési pénzaramlasa osztva a projekt
éves adossagszolgalatdval. Altalanosan egyéves idészakra szamitja, mégpedig félévenként
gorgetve. A hitel futamidejére szamitott fedezeti mutatd (LLCR, loan cover ratio) meghatarozasa az
adossagszolgalati fedezeti mutatohoz hasonléan torténik, kiillonbség, hogy itt a hitel teljes
futamidejét veszik alapul. Szadmitasa: varhatdé miikddési pénzaramlas PV-je osztva a szamitas

napjan fennall6 hiteltartozassal.(Yescombe, 2008.)
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2. SCHAFFLER CSOPORT ES AZ FAG MAGYARORSZAG IPARI KFT

BEMUTATASA SHAEFFLER CSOPORT TORTENETE
Friedrich Fischer 1872-ben egy varrdgép- €s kerékparjavito- miihelyt hozott 1étre Schweinfurtban,
melybdl 25 évvel késObb 1étrejott az elsd automatikus ontdttacél-golyogyar, Fischer AG néven, az
FAG elnevezést is innen eredeztethetjiik. Fischer 1882-ben talalta fel a cstics nélkiili gdmbcsiszolo
gépet, ettdl kezdve lehet a keményacél-golydkat ipari mennyiségben azonos méretiire és
pontossagura koszoriilni. Ez az év volt a gordiilécsapagy-gyartas kezdete, ezzel pedig az FAG a
gordiilocsapagy-gyartas uttordje. Fischer haldla utan a vallalatot atvette Georg Schifer, akinek egy
€pito és géplakatos vallalata volt. Egyesiilés utdn 1909-ben az FAG a Georg Schifer AG elnevezést
kapta. Egy alkalmazott kifejlesztette a hordogorgds csapagyat, majd elkezdtek keramikus
konnytliszerszamokat gyartani sajat hasznalatra, 1926-ban pedig elkezdddott a kiipgorgds csapagyak
gyartasa is.

Magyarorszagon az FAG az 1920-as években jelent meg eldszor golydscsapagyaival €s a |l.
vilaghabortig teljesitette partnerei megbizasait. A II. vilaghdbora hazankban is karosan befolyasolta
az FAG jelenlétét, mint német vallalat nem folytathatott tevékenységet Magyarorszagon, sét 1986-
ig semmiféle jelenlétét nem engedélyezte a hatalom. 1986-t6l kezdédden azonban folyamatosan

boviilt és boviil az FAG magyarorszagi partnereinek szama.

A Magyar Gordiilécsapagy Miiveket az 1950-es években hozta 1étre az akkori kormanyzat,
mivel ezt kivanta az akkori politika, a kapcsolat a Szovjetunioval, a tervgazdasagi rendszer,
valamint az a gondolat, hogy Magyarorszagot a vas €s acél orszadgava kell tenni. A gyar akkoriban
sikeresen ¢és nyeresé¢gesen miikodott szemben a tobbi hasonld vallalattal, termékei kisebb részben a
magyar autobuszgyartdsba, GydOrbe ¢és Székesfehérvarra keriiltek, valamint egyéb gépiparral
foglalkozd vallalatokba, nagyobbik részét pedig a kornyezd orszdgokba €s a Szovjetunioba

exportalta.

Az MGM hazank vezetd csapagygyara volt egészen a rendszervaltasig, akkor még majdnem
6700 fot foglalkoztattak, €s a probléma is csak abbol adddott, hogy nem szadmoltak a Szovjetunié
felbomlasaval, annak kovetkezményeivel, a recesszioval, valamint a rendelések visszaesésével. Egy
beruhazas soran egy 700 milli6 forintos kovacsoldgép valdsult meg, mivel a tovabbi fejlesztésekre
szant forrasok kiapadtak, viszont a gyar igy egy olyan kovécsold-lizemmel biiszkélkedhetett,
melynek kapacitdsa sokszorosa a gyar tobbi részlegének. A gyar gondjait novelte az adossaghullam
is €s, hogy a volt szovjet piactol fliggd hazai megrendeldk is tonkrementek. Ebbdl adoddan, a gyart
sujtdo negativ hulldm miatt, az esetleges vésarlok is elmaradtak és bar mar 1989-ben felmeriilt

vevoként a német FAG ¢és a svéd SKF neve is, a privatizacié sem hozott eredményt.
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A Magyar Gordiiléecsapagy Muveket még néhany éven keresztiil hitelekkel, kiilonb6zo allami
tamogatasokkal probaltak életben tartani, de mivel ez nem sikeriilt, a koreai DAEWOO vasarolta fel
a gyar nagy részEt, mivel Européaba akart terjeszkedni. A pénzpiaci valsag viszont dket is elérte, igy
kénytelen volt felszamolni, leépiteni a gyar nagy részét, amikor is megmentOként érkezett tobbek
kozott a német FAG is. Ezek a kiilfoldi nagyvallalatok felvasaroltdk az MGM egyes iizemeit, a
kiilonb6z6 csapagygyartasi részfolyamatok elvégzésére magyarorszagi leanyvallalatokat hoztak

létre.

1999-ben megalakult a csapagyak koszoriilését és Osszeszerelését végzd FAG Automotive
Hungary Ipari Kft, amelyben hengergorgds- és kupgorgds csapagyakat gyartanak. Ezeket
személygépkocsikba kerékcsapagyként és futdmiivekbe épitenek be. Ezen kivill feszitdgdrgd
csapagyakat is eldallitanak, amelyek a motorban a fogazott ékszij feszességérél gondoskodnak.
2000-ben pedig megalakult a csapagyalkatrészeket eldallito FAG Components Ipari Kft. Itt a cég
sajtold lizemében szalagacélbol csapagykosarakat, kopenyeket sajtolnak, forgacsold iizemében

pedig kovécsolt eldgyartmanybdl, illetve radbol/csébdl csapagygyliriit esztergalnak.

Az FAG 2002. januar 01. 6ta hivatalosan a Schaeffler Csoport tagja, melyhez az INA-csoport
¢s az FAG-csoport mellett a LuK-csoport is hozzatartozik. Az Automotive és a Components

egyesiilése utan, 2003. julius 1-t6] neve FAG Magyarorszag Ipari Kft.

Ezen Kft. a 90 milliméter alatti kiipgdrgds csapagyak gyartasanak eurdpai kozpontja. Nem csak
a mar bevezetett tipusokat készitették ebben a gyarban, hanem ujabb fejlesztésii autdipari
csapagyakat is gyartanak, mint pl. az AUDI részére a fokozatmentes valtoba épitendd ,,Elvis”
csapagyat, vagy az egyik legijabb luxusautd6 — a Maybach — kiilonleges kerékcsapagyai is itt
késziilnek. Evente megkozelitdleg 7,5 millio csapagy és a hozza tartozé komponensek gyartisa

folyik Debrecenben.

Az FAG Magyarorszag 2004-ben 52,8 Milli6 EUR éves netto arbevételt realizalt. 2004-ben
atlagosan 753 fot foglalkoztat, ezzel a térség egyik legnagyobb munkaltatoja. Folyamatosan
fejleszti hazai beszallitéi korét, jelenleg tobb mint 45 hazai vallalkozassal van beszallitoi
szerz6dése. Rendelkezik ISO/TS 16949-es minGségiranyitasi és ISO 14001-es kornyezetiranyitasi
tanasitvannyal. Az elmult 6t év soran 7,9 Mrd HUF értékben beruhdzott, amely éves atlagban 1,6

Mrd HUF-ot jelent. Az FAG Magyarorszag tobb allami palyazati programon jelent meg sikeresen.
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Az FAG Magyarorszag ¢évrél évre dinamikusan ndvelte termelését (Milli6 EUR) és a

foglalkoztatottak szamat (f0):

1. ébra
Forras: FAG Magyarorszag Kft.
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1999 2000 2001 2002 2003 2004

2. dbra
Forrdas: FAG Magyarorszag Kfft.

800 -
700 A
600
500
400
300 -
200
100 A

0 B

1999 2000 2001 2002 2003 2004

1999-ben az FAG minddssze néhany dolgozdval jelent meg Magyarorszagon, akik szama 2000-re
500 £6 felé emelkedett, mara pedig az 01 telephelyen csaknem 1200 alkalmazottja van a vallalatnak.
Az FAG Magyarorszag az elmult években jelentdés beruhdzédsokat hajtott (Mrd HUF) végre

kapacitasai és termelékenysége novelése érdekében:

3. abra
Forras: FAG Magyarorszag Kft.

1999 2000 2001 2002 2003 2004
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2005-ben a cégcsoport vezetése Debrecenben egy 1) gyar €pitése mellett dontott, mely dontés a
cég masodik fontos mérfoldkove, életében teljesen 0j korszak kezdddott. Az Ipari Parkban
z6ldmezds beruhazasként elkezdddtek az épitési munkdk, s méar 2006 szeptemberében beindulhatott
az 1j gyar attelepitése. 5 honappal az 0j gyarba vald attelepités megkezdése utan sajnos az FAG
Magyarorszag nem mindig tudta ezt a nehéz helyzetet a megfelelé modon kezelni, melynek okai:
gépi és emberi problémdak, mint a gyartdstechnologidban sziikségessé valt moddositasok és Uj
megoldasok.

A kitlizott cél, hogy az FAG Magyarorszag vildgszinvonalon termeld gyarrd kell vélnia.
Mintegy 40 millié euré (10 milliard Ft) értékli fejlesztés valosult meg, amelynek sordn j XXI.
sz4zadi lizem épiilt fel a Hatar ati Ipari Parkban. A jelenleg kozel 1200 {6t foglalkoztatd Kft,
melynek éves forgalma megkozelitéleg 60 millio €, a 90 milliméter alatti kiipgdrgds csapagyak
gyartasanak eurdpai kdzpontja. Az évi 10 millié darab csapagy eldallitasara képes gyar fejlodése ma
is toretlen: a debreceni telephely novekedése latvanyos: épitkezések, géptelepitések, 1étszambdovités,
1) munkahelyek teremtése, egy 0j vallalat 1étrehozasat koveté mennyiségi fejlodés korszaka.

Az FAG Magyarorszag most mar a hetedik legnagyobb vallalat a Debrecen kornyéki régidban,
olyan gyar, melynek munkafeltételei és szocidlis infrastruktirdja eurdpai szinvonalat képviselnek.
Sziikség esetén Németorszagbdl és Ausztriabol mennek Debrecenbe, hogy tdmogatasukkal tegyék
még hatékonyabba a munkat.

Az FAG Kugelfischer Georg Schifer AG ma mar o6t iizletdgban tevékenykedd

részvénytarsasagga fejlodott, melyek rész vesznek:
e Autdipari csapagygyartasban
e Egyéb csapagyak gyartasdban
e (Csapagyalkatrészek gyartdsdban
e Textiliparban alkalmazott termékek eldallitasaban

A Schaeffler csoport vevéi 55%-ban az autdipar, ahol olyan nagy neveket emlithetiink, mint a
BMW, Audi, Fiat, Honda Toyota, Volkswagen. 45%-ban ipari, repiilégépipari és egyéb
felhasznalasra gyart, mint:
e Hajtomii- ¢és kotottpalyas kozlekedési technika (Nagyméretli valtok, kerékszett-
csapagyak stb.)
e Gyartogépek és rendszerek (szerszam-, textil- és nyomtatogépek stb.)
e Nehézipar (Acél, papir, erémiivek stb.)

e Fogyasztoi termékek (Elektromos szerszamok, kétiitemii motorok stb.)
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Ezen a teriileten vevOi tobbek kozott: Boeing Airbus, SNECMA, Pratt&Whitney, Rolls
Royce,General Electric, NASA/EADS

Schaeffler csoport mottoja: ,,K6zosen tartjuk mozgésban a Vildgot“. A csoport tagjai az
autdgyartas, az ipar, a repilogépgyartds és az Urkutatds, mint szakmai teriiletek szamara
fejlesztenek és eldallitanak precizios termékeket. A vallalatcsoport a 2010-es évben a vilagszerte 54
000 munkatarsat foglalkoztaté cég 7 milliard eurd arbevételt generalt. A csoport tobb mint 80
gyartd vallalattal ¢és tobb mint 100 értékesitési vallalattal biiszkélkedhet. A Schaeffler csoport
vallalatait a célorientaltsag, a konstruktiv csoportmunka és a termékek és folyamatok faradhatatlan

javitasanak akarata forméalja eggyé.

Az FAG az elmult 120 évben globalis vallalatoriassa ndtte ki magat, folyamatosan fejlédik,

termel és sikeresen értékesiti termékeit a vilagpiacon.
A viladg 53 orszagéban megtalalhaté az FAG konszernhez tartozé vallalat.
Europa 28 orszdgaban, pl. Norvégia, Ausztria, Portugélia, Déania, Svajc, Hollandia, Belgium,

Nagy-Britannia,
e Eszak-Amerikaban 3, mig Dél-Amerikaban 4 vallalat 1étezik.
e Ausztrilia, Afrika és Azsia teriiletén pedig 6sszesen 18 miikodik.

Schaeffler Csoport INA ¢és FAG markaneveken viladgszinvonali mindségli, nagy értékii
gordiildcsapagyakat, siklocsapagyakat, linearis vezetékeket és motorelemeket fejleszt ki és gyart

sikeresen a gépgyartas, a légi- és lirkozlekedés, valamint az autoipar szdmara.

A rendkiviili mértékben széles termékpalettdnak kdszonhetden a gordiilécsapagyak teriiletén a
legnagyobbak kozé tartozik. A mintegy 40.000 sorozatban gyartott katalogustermékeikkel kereken
60 iparagban €s az autOipar szamos teriiletén mindenféle alkalmazasi igényt ki tudnak elégiteni.
Emellett az Tlgyfeleikkel kozosen egyiittmiikddve szdmos olyan specidlis megoldast is
kifejlesztenek, amelyek segitségével az Osszetettebb csapagyazastechnikai feladatok nagyobb
iizembiztonsaggal és gazdasagosabban elvégezhetSk. gy ha csak az ipar teriiletét vizsgaljuk, a

csoport kozel 160.000 féle termékkel van jelen.

Mindezek mellett gordiilldcsapagyakkal és komplett rendszerekkel kapcsolatos tandcsadast,
diagnosztikat, karbantartast €s szerelést magdban foglald szolgaltatasvalasztékkal is az iigyfeleik

rendelkezésére allnak.

A vallalat f6bb tevékenységi korébe tartozik:

e acsapagy, erdatviteli elem gyartasa,
e amotor, turbina gyartasa,

e szivattyl és kompresszor gyartasa,

18



e csap ¢s szelep gyartasa,

e kozati gépjarmi gyartasa,

e gépjarmi karosszéria, potkocsi gyartasa,

e kozuti gépjarmi, gépjarmiimotor alkatrészeinek gyartasa,
e gépjarmiialkatrész-kereskedelem,

e cgyéb mashova nem sorolt szerszamgép gyartasa.

A vallalat gazdalkodasat jelentdsen befolyasold tényezok a kovetkezok:

e Az ecuropai autdipar helyzetének alakulasa

e A Schaeffler Csoport piaci helyzetének alakulasa, stratégiaja

e 2006-ban az 0j gyarépitési projekt

e A magyarorszagi gazdasagi kdrnyezet és szabdlyozorendszer alakulésa
e A magyarorszagi munkaerdpiac alakuldsa

(FAG Magyarorszag Ipari Kft.)
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3. ADQZ200-AS PROJEKT

Az FAG Magyarorszag Kft., ahogy kordbban mar kifejtettem, f& profiljaként autodipari
csapagygyartassal foglalkozik. A Kft. a 90 mm alatti kupgdrgds csapagyak gyartasanak europai
koézpontja.

A dolgozatom témajaul szolgaldé DQ200-as projekt is kupgdrgds csapagy gyartasat foglalja
magéaba, amit a cég a VW megrendelésére fejlesztett ki és gyartott le. * Feltételezésekkel élve
igyekszem bemutatni a projektek értékelésénél alkalmazhaté DCF modszerek koziil tobbek kozott
az FCF, ECF, APV modszereket. A dolgozatom fokuszaban ezek alkalmazésa all, amihez a témat
az FAG Magyarorszag Kft. biztositotta szdmomra.

Feltételezésem szerint a DQ200-as Csapagy legyartasahoz 4 1j gép beszerzése sziikségeltetik,
melyek kozil a KERO PRESSMASCHINE sajat t6kébdl keriill megvételre, az IR és AR,
Montagelinie beszerzéséhez pedig a vallalat 1 405 120 € hitelt vesz igénybe. Az FAG Schaeffler
Group tagjaként jogosult — és a gyakorlat is ezt mutatja — hitelt felvenni az anyacégtdl. Az éves

kamatlab mértéke 9,17%.

5. tablazat
Forrds: Kiss Ménika, elemzés xls.

Megnevezés Osszesen | 2011
Sajat téke 450000

KERO pressmaschine 450000
Idegen forras 1405120
IR-schleiflinie 775040
AR-schleiflinie 430080
Montagelinie 200000
OSSZESEN 1855120

1 A dolgozatomban hasznalt adatok az FAG Magyarorszag Kft. engedélyével kozolhets adatok.
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4, PPA BEMUTATASA

Az FAG Magyarorszag Ipari Kft. egy-egy projekt beinditasa eldtt egy, az anyavallalat altal

kifejlesztett gazdasagossagi elemzést végez. Az FAG, mint Schaffler Group tagja az anya cég PPA

(Product- and Profitability Analysis) excel alapt standard elemzési eszkozét alkalmazza. Ez az

excel tablakbol felépiilé elemzési modszer a megtériilési szamitasok mellett altalanosan tartalmazza

még tobbek kozott a projekthez kapcsolédd marketinget, termékleirdst, amortizacidé alakuldsat,

ennek grafikus abrazolasat. (A dolgozatban csak a cég altal engedélyezett és a dolgozat

szempontjabol fontosnak tartott excel lapfiilek szerepelnek.)

PPA teljes valtozatanak részei:

0. Overview

1. Project

2. Marketing

3. Product

4. PPA Overview
4.1. Payback
4.2. Personnel
4.3. Investments
4.4. Material
4.5. Premises

5. Sensitivies

6. Alternatives

Cég nagyobb beruhazésai altalanossdgban Ujfajta termék bevezetéséhez sziikséges gyartosor

beszerzéséhez kapcsolodnak. A PPA kiilon lapon foglalkozik a sziikséges nyersanyagok, egyéb

gyartashoz sziikséges alapanyagok paramétereinek meghatarozasaval.

1.

4.1. A PPA részletezése

,L,Overview”

Ennél a tablazat résznél a Core data for the project részt emelném Kki.

a. Core data for the project:

Ebben a részben egy dsszefoglald talalhatd a projekt alapvetd jellegzetességeit illetden, illetve

az Input sheet szerinti dontés is itt keriil megfogalmazasra.
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A projekt egy 10 éves periodust fed le, ahol a belsé megtériilési rata 125,2% ¢és a megtériilési
1d6 2 év.
2. ,Product”

Ami itt szerepel az a termékleiras, termelési stratégia valamint olyan informacidk, mint példaul a

termékjellemzok, az anyagok, az igényelt berendezés, kezelési technologia jellemvonasai.

3. . PPA Overview”

A PPA elemzés ezen Osszetett tablazata képezi tulajdonképpen az elemzés magvat.
b. Sales

Az eladasi ar és az eladdsi mennyiség segitségével kapjuk meg az évenkénti arbevétel 0sszegét,
ami a két tétel szorzata. 2012-t6l 2014-ig folyamatos arcsokkentések utan 2015-re beall a fix eladasi

ar, a 3,29 eurd. Az arcsokkentések mértéke 2% .
c. Total Sales

A téblazat kovetkezd kiemelendd 1épéseként szamolhatunk egy Un. total sales értéket, ami az
esetleges kedvezmények, kutatas-fejlesztés, csomagolas, szerszamkoltség, az el6bb szamolt sales
értékek, a minta ar és a selejtek 6sszegeként adodik. Jelen esetben csak a sales és a mintadarab éara
adja meg ezt az értéket. Ennek kovetkeztében 2011-et kivéve a sales és a total sales értékek
megegyeznek, mivel a mintadarab arat csak az els6 évben vessziik szamitasba. A minta darab
13200 € és igy 110 000 db termék legyartdsa mellett 3,50 €/db eladési aron szdmolva a teljes
arbevétel (Total Sales) 2011-ben a 38500 € és a 13 200 € Osszege, azaz 398 200.

d. Material costs

Az anyagkoltségek meghatarozasaval kiilon tablazatban (Material 4.4) foglalkozik az elemzés.
Az anyagkoltség szamitasandl figyelembevett Osszetevok: a gorgbhdz sziikséges drot,
miuanyagkosar, kiilsé és bels¢ gytirli. Ezek mindegyikénél figyelembe kell venni egy eldirt
selejtaranyt. A tabldzat a kiilsd és belsd gytiri ill. a millanyagkosar koltségének szamitasat
egybevonja, mivel a selejtarany mindketténél 2%. Tehat az ar, selejtarany, eléallitott mennyiség

szorzata adja a koltségek nagysagat a kettd 6sszetevonel.

e. Personnel costs

A személyi réforditdsok direct és indirect dolgozokhoz kapcsolodd koltségekbdl adodnak. A
direct dolgozok a kozvetleniil a termeléssel foglalkozé emberek, mint példaul a gépkezeldk,
gépbedllitok ¢és a kiillonbozé mesteremberek. Az indirect dolgozok a karbantartokat,

technologusokat, QS mérndkoket jelenti tobbek kozott.

f. Total annual depreciation

A termék eldallitasahoz sziikséges Osszes gép amortizacidja.

22



g. Other efforts

Itt kiilonboz6 egyéb raforditasok, koltségek Osszegzése torténik. Ennél a résznél veszik

figyelembe az lizemi és segédanyagokat, a szerszamkoltséget, a karbantartast.

A kovetkez6é diagram azt mutatja be, hogy a PPA-ban meghatarozott koltségek és az arbevétel
hogyan alakul a 2011-es évtdl a vizsgalt id6szak végéig, 2020-ig. Az abran jol lathatd, hogy a
koltségek mekkora ardnyu részt szakitanak ki az évenkénti arbevételbdl. Az arbevételt
anyagkoltség, a személyi raforditdsok, az amortizdcido Osszege, és egyéb koltségek, mint a
szerszamkoltség fogja csokkenteni. Minden évben fedezi az arbevétel a koltségeket, st joval
magasabbak a total sales (arbevétel) éves értékei, mint a miikodési koltségek értékei, tehat a
beruhazas abszolut pozitiv gross profit pénzaramokat general.

4. abra
Forras: Kiss Monika, elemzés xls.

Az arbevétel és a koltségek alakulasa

2500000
2000000
1500000
1000000

500000 B Costs

0 N Total

-500000
-1000000

-1500000

-2000000

h. Gross profit

Meghatarozasahoz a Total sales Osszegébdl le kell vonni az anyagkoltséget, a személyi
raforditast, az éves amortizacio Osszegét, az other efforts Gsszegét és a minta koltségét - ami a jelen
tablazatban 0 értéket jelent. A Gross profit minden évre pozitiv pénzaramot mutat, ahogy erre mar
az eldbbiekben megallapitast tettem. A tablazat meghatdrozza azt is, hogy a gross profit hany
szazalékat képezi a Total sales éves értékeinek. Ezen szazalékok 43,8% és 30,1% kozott mozognak.
Mivel az arbevétel 2014-t6l beall a 2 157 682,66 értékre, igy csak a koltségek alakuldsatol fiigg a
gross profit alakulasa, ekkortol 37,3% ¢és 30,1% kozott ingadozik a Total sales-hez viszonyitott

aranyat tekintve.
I. SG&A
23



Az adminisztracids és eladasi koltség HA fliggvény segitségével keriil megallapitasra. Az input
sheet H242-es cellajaban beallitott 9,3%-os érték szorozzuk az adott évi bevétellel (Total sales). Ha
az arbevételiink 0 lenne, akkor a cella értéke is 0-val lenne egyenld.

j. R&D

A kutatas-fejlesztés értékének meghatarozasanal is egy bedllitott értéket hasznalunk, ez az

inpuft sheet fiil H243 cellajaban talalhatd 5,9%-os érték. Ezt az értéket szorozzuk az adott évi

bevétel 6sszegével (Total sales).

k. Operational Result

Miikddési eredményként definidlhatjuk, melynél a Gross profit 6sszegét csokkentjiik a SG&A,

valamint a R&D 0Osszegével.

A PPA-Overview tablazatban nettd jelenérték (NPV- Net Present Value) és belsé megtériilési
rata (IRR — Internal Rate Of Return) gazdasagossagi szamitasok is szerepelnek, illetve itt keriil sor a
megtériilési id0 meghatarozésara is.

A Total Capital expenditure a teljes tOkeberuhazast jelenti. Ennek értéke a machinery oldalon

kerlil meghatarozasra, ami a beruhazas értékét jelenti a leterheltség aranyaban Ez 2012-ben 665

607, 2013-ban pedig 44 836.

Az Inventory changes a készlet allomanyvaltozast jelenti. A cash flowban figyelembe veszi a

tartozasokban és a kovetelésekben bekovetkezo valtozasokat is.

A project cash flow értéke pedig a lenti tablazatnak megfeleléen adodik. A project cash
flownak meghatarozzuk a kumulalt valtozatat is. Az adott iddszaki cash flow értékhez mindig

hozz4adjuk a megel6z6 évi kumulalt értéket.

4.2. A PPA-ban hasznalt gazdasagi mutatok

A PPA foként gazdasdgi mutatokat alkalmaz a beruhazis elemzésére. Meghatarozza a
beruhazas netto jelenértékét, belsé megtériilési ratdjat és a megtériilési idejét.

A PPA - ami egy kozpontilag kidolgozott tablazat egyiittes — nem vizsgalja a hitelfelvétel
kockazatait, kamatait, ilyen tételeket nem feltételez, igy mint ahogy én a DCF mddszerrel felépitett
pénziigyi tervemben, aminél pontosan a hitel piaci értékén és a projekt értéken van a hangsuly. A
PPA arra teszi a hangsulyt, hogy az 0j termék bevezetése NPV és IRR szabaly alapjan, legféképpen
a gépek terheltségét szem elott tartva és a miikodési koltségeket figyelembe véve, megéri-e.

A beruhdzasok értékelésének hagyomdnyosnak mondhaté gazdasdgi mutatéi kozott
megkiilonboztethetlink statikus €s dinamikus mutatokat. Ezen mutatok kozil kiragadva néhanyat,
célom bemutatni a hasznalatuk hatranyait, problémait és esetleges eldnyeit egymassal szemben. A

gazdasadgossagi szamitdsokon belill a statikus modszerek legnagyobb hatranya, hogy a
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beruhazasokbdl szarmazo szabad pénzaramot nem diszkontaljak, tehat nincsenek tekintettel a pénz
iddéértékére és a kockazatra. Ezen eljarasok leginkdbb a teljesitményekre ¢és a koltségekre
koncentralnak, ill. atlagértékekkel szamolnak. Kisebb volumenli projektek esetén hasznosak

lehetnek, hiszen gyorsan konnyen kiszamithatok.

A megtériilési id6 egy kedvelt mutatonak mondhatd, mivel értelmezése kiilondsebb problémat
nem okoz, mindenki szdmara érthet6 informacidt kozol, de valdjdban igazi gazdasagossagi
szamitasnak nem mondhat6. Nem a beruhdzas hasznat értékelik, hanem csak arra vilagitnak ra,
hogy a megtériiléshez mennyi idére van sziikség. Szadmitasanak alapjat képezheti a szabad
pénzaramlas (FCF), vagy az atlagos éves arbevétel és koltség, annak fiiggvényében, hogy mekkora
¢s milyen kulcsfontossdgu projektrél van szo. Annak ellenére, hogy alkalmazésa gyors és egyszerii
szdmos probléma veszi koriil. A legkritikusabb pont ennél a mddszernél, hogy a megtériilési idé
utani pénzaramokat nem veszi figyelembe. ,,Ha meghatdroznak egy maximalisan elfogadhato
megtériilési id6t, és az tal hosszu, akkor esetleg negativ NPV-ji projektek is elfogadasra keriilnek,

vagy ha tll rovid, akkor pozitiv NPV-jli projekteket elvetnek.” (Jaki, 2004. 49. o.).

A dinamikus moédszerek figyelembe veszik az id6tényezét, és az értékeléskor a projekt teljes
¢lettartama a meghatarozo. Ezen eljarasok a pénziigyi és gazdasagi szempontokat is tekintve sokkal
alkalmasabbak egy-egy beruhazas értékelésére. Ennél a modszernél elézetes feladat a varhatd

jovobeli pénzaramlés, valamint a téke alternativ koltségének a meghatarozasa.

A dinamikus értékelési modszerek koziil az NPV modszer bir kiemelkedd fontossaggal, hiszen
Osszegszerlien értékeli a projekt hozzdjarulasat a véllalat értékéhez. A tdke koltsége feletti
teljesitményt jelenti. A szdmitasanak a Iényege, hogy a jovébeni pénzdramlas diszkontalasra keriil a
tokekoltség pénzaram bekovetkezési idejéhez illeszkedd hatvanyaval. Az eredményiil kapott

értekeket pedig végiil 0sszegezniink kell.

E(R) N E(F,) E(R) L > E(F),
1+ Fait (1+ I’-alt)z (1+ r-alt)s n=0 (1+ ralt)n (20)
Fontos megjegyezni, hogy a nominalis pénzdramot nomindlis diszkontrataval, a redlt pedig reallal

NPV =—F, +

rrrrrr

tehat ha a hiivelykujj szabalyt szdz szazalékosan figyelembe véve minden pozitiv NPV-ji
beruhdzast megvalositunk, €s a negativ  NPV-jlieket elvetjilk, akkor nem ritkdn likviditasi
problémakba {itkdzhetiink. Az NPV olyan eszkozok, beruhazasok értékelésére alkalmas, melyek
stabil pénzaramlassal rendelkeznek. Ebbdl kdvetkezden nem alkalmazhat6 olyan esetekben, amikor
a projektek szamottevé novekedési lehetdséget €s immateridlis eszkdzoket rejtenek magukban
példaul. Konkrétabban a kutatatas-fejlesztés jellegii projektek, vagy mondjuk szabadalmak, kutatési

jogok értékelésére sem alkalmas. Ezek olyan projekteket jelentenek, melyek megvaldsitasa egyiitt
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jar késobbi, a projekt kimenetelétdl fliggd lehetdségek megszerzésével. (Jaki Erika, 2004).(Vallalati
pénziigyek 1., 2009)

A PPA-ban a nett6 jelenérték fliggvénnyel torténé meghatarozasanak eredményeképpen 1 459 266
érteket kapunk. Az NPV szabdlyt kovetve, arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy a projekt

megvaldsitasa gazdasagos a pozitiv netto jelenérték kovetkeztében.

,Egy beruhdzas belsé megtériilési rataja (IRR- Internal Rate of Return) az a hozam, amellyel az
adott iddszakban befektetett egységnyi Osszegiinket egységnyi iddre vetitve ,atlagosan”
gyarapitottuk volna.” (Vallalati Pénziigyek 1.,2009, jegyzet, 21.0.) Olyan r diszkontratakat kell

talalnunk, amelyeknél a befektetett toke nagysaga €s a beruhazas jelenértéke megegyezik.

Képlete:

_~x_E(FR)
o 1+ IRR)
Az IRR szabaly alapjan a beruhazas értékes, ha IRR > ralt . (Vallalati Pénziigyek 1.,2009)

(21.)

Az IRR olyan, mint egy minimum hozamréta.

Az IRR 91,6% lett a PPA-ban. Ezen értékek alapjan a projekt abszolut pozitiv elbiralast érdemel,
megvalositasa célszerli és abszolut jo kilatdsokkal kecsegtet a szamitasok alapjan. A megtériilési
ideje is kedvezd és redlis, 2,3 év.

Ezekhez a szamitasokhoz sziikséges cash flow a kdvetkezéképpen épiil fel a PPA-ban:

6. tablazat

Forras: PPA

2011 2012 2013 ... | 2020
(-) Total Capital expenditure 665607 | 44836
(+) Total Annual depreciation 17638 102862 | 105028 21827
(+)Correction depreciation parts
purchased Schaeffler
(+) Operational Result 113896 545115 | 546676 377006
(-) Taxes (Tax rate 35%) 39864 190790 | 191336 131952
(-) Inventory changes 18648 78934 12450 -4569
(-) Changes in  accounts | 44244 180611 | 19780

receivable
(+) Changes in accounts payable | 13417 58548 7928
(+) Other Changes in the working

capital

(=) Project Cash Flow 42196 -409417 | 391230 271450
accum. Project Cash Flow 42196 -367221 | 24008 2452539
NPV 1531663

IRR 125,2%

Payback period (operational) 2,0
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4.3. A PPA érzékenységvizsgalata
Ez az érzékenységi vizsgalat tobb valtozatot tartalmaz, amelyek azt vizsgaljak, hogy a projekt
hogyan alakul, ha az egyes paramétereit valtoztatjuk. Elképzelheté ugyanis olyan eset, hogy a

projekt idOtartalma alatt valtozik példaul a volumen vagy az eldallitasi koltség.

Alapesetben a projekt beruhazasat a leterheltség aranyaban vesszik figyelembe, de csak ott, ahol a
leterheltség meghaladja a 10%-0t, ez a "Base case prorated” C oszlopban a "5. Sensitivities"-lapon
talalhato. Altalanossagban a megtériilési id6t (payback period) és az IRR-t vizsgaljak.

A D oszlopban azt a felvetést vizsgaljak, hogy mi torténik akkor, ha a volumen — azaz a
mennyiség 5%-al csokken. Ha ugyanis a volumen csdkken 5%-kal, akkor az NPV 1532-r6l
lecsokken 1433-ra, az IRR pedig 111,6%-ra csokken. A megtériilési id6 mondhatni jelentéktelen

mértékben n6 2,1 évre.

Az E oszlop azt a felvetést vizsgalja, hogy mi a helyzet akkor, ha a volumen (mennyiség) 10%-

al csokken. Ekkor hasonloképpen csokken az IRR, az NPV és a megtériilési id6 2,2 évre nd.

A kovetkezé eset a F oszlopban azt vizsgalja, hogy a projekt mutatészamai hogyan
alakulnanak, ha az eladasi arat 5%-al csokkentenénk, a G oszlopban pedig 10%-kal csokkentenénk.
Ekkor jelentdsebb mértékii az IRR és az NPV csokkenése is. Az eladasi ar 10%-os csokkentése
esetén az IRR 125,2%-r61 56,4%-ra csokken, de még ez a nagymértékii csokkenés is elhanyagolhato
a projekt gazdasagossagat és pozitiv megvalositasat illetden, hiszen az NPV is pozitiv marad, de a
megtériilési 1d6 mar kis hijan 3 év.

A kovetkezo eset a H oszlopban azt a felvetést vizsgalja, hogy a projekt hogyan alakulna, ha az
eldallitasi koltség 10%-al novelnénk. Ekkor sem romlanak le annyira a mutatok, hogy a projekt

megvaldsitas veszteséges legyen.

Az I oszlopban megvizsgaljak azt, ha a kutatas-fejlesztés koltséggel (R&D cost of project) nem
szamolnanak, nem vennék figyelembe. Itt be lehet allitani, hogy konkrét 6sszeggel szamolunk ennél
a koltségnél, nem pedig szazalékos értékkel. Természetes modon ekkor csdkken a megtériilési ido,
1,7 év.

Ezt kovetden megvizsgaljak a J oszlopban, hogy a projekt hogyan alakulna, ha a beruhazasnal
azoknal a gépeknél, ahol a leterheltség meghaladja a 10%-ot ott a beruhazasi érték 100%-val
szamolnanak, nem pedig a leterheltség aranyaban, mint a "Base case prorated" C oszlop esetében.
Ekkor jelentds valtozasokat észlelhetiink, hiszen a megtériilési id6 jelentésen megugrik 7,5 évre, de

még mindig pozitiv megtériilésrél beszélhetiink.

A K oszlopban azt a kérdést vizsgaljak meg, hogy mi torténne akkor, ha a beruhazasnal minden
géppel szamolnank, amivel a projektben operalunk fiiggetleniil attol, hogy azok mar meglévd gépek

¢s mennyi a leterheltségiik. Ez z61d mez6s beruhazas lenne. Itt gy kalkulalnak, hogy az Gsszes gép
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beruhdzasi értékével szadmolnak a leterheltség aranydban. Az értékek tovabbra is a pozitiv

megvaldsitas felé mutatnak.

Ezutan megvizsgaljuk ezt a feltevést kiegészitve azzal, hogy az Gsszes gép beruhazasi értékével
szamolunk, és nem vessziik figyelembe a leterheltséget, hanem a beruhazasi érték 100%-val
szdmolunk. Ekkor mar nem beszélhetiink pozitiv, profitot hozé megtériilésrol. A payback period
tobb mint 10 év.

Az M oszlopban csak azokkal a gépekkel kalkulalnak, amelyeket meg kell venniiik, amit
ténylegesen ki kell fizetnitik. Itt nem kalkulalunk a mar meglévé gépekkel mint beruhazas és itt is a
leterheltség aranyaban veszi a beruhazasi értéket. Ekkor nagyon kedvezé értékeket kapunk, és a
megtériilési id6 kozel 1 év.

Az N oszlopban az el6z6 feltevést azzal egészitik ki, hogy a gépek 100%-os értékét veszik
figyelembe, nem a leterheltség aranyaval szamolnak. Az alapesethez képest kisebb értékeket

kapunk a fontosabb mutatokra, és a megtériilési id6 3,8 évre n6 a kiindulo allapothoz képest.
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5. ADCF ALAPU ELEMZESHEZ FELHASZNALT INPUT OSSZETEVOK

A pénziigyi tervezés segit abban, hogy az esetleges meglepetéseket kikeriiljiik, és elére
atgondoljuk, hogyan sziikséges majd reagalni azokra az eseményekre, amelyeket nem Iehet
kikeriilni. A pénziigyi tervezés nem csak segit a célok konkretizalasdban, hanem a helyes célok
kivalasztasanak iranyaba orientdl. A pénziigyi tervezés soran dontiink arrdl, hogy a kiilonb6zo
lehetdségek koziil melyek megvalosithatok, melyeket érdemes megvaldsitani. A pénziigyi tervezés
elérejelzés, de fontos, hogy a tervezés soran feltételrendszerekben gondolkodjunk, foglalkozzunk
azzal a lehetOséggel is, hogy koriilmények megvaltoznak, mégis rosszabbra fordulnak idékézben.
Nem feltétleniil a kockazat minimalizalasa a cél, hanem az, hogy megtalaljuk azt a szintet, amelyet

még érdemes elvallalni, és ez nem feltétleniil a kockdzat minimalis szintje.

A kovetkezdkben részletezem az éves arbevétel alakuldsat és a hozzatartozo koltségek értékeit

és Osszetételét.

5.1. Az arbevétel meghatarozasa
A projekt bevételei az 1) gépek bevonasaval létrehozott termékek eladdsabol szarmaznak. Ebbol
adododan egy egyszerli szamitas eredményeképpen konnyen meghatarozhat6 az évenkénti arbevétel
Osszege. A bevételek meghatarozasanal is kalkulalok az inflacioval, aminek mértékét 1,8%-ban

rogzitettem.

Az eladési ar a 2014-es utolsd 2%-os arcsokkentés utan 2020-1g 3,29 €/db. A kezdetben 3,50

€/db ar csokkentését a cég altal képviselt termékpolitika, gazdasagosabb eldallitas teheti lehetove.

A dolgozatomban a cég altal engedélyezett adatokat hasznalom fel. Az eldallitott mennyiség is
a cég altal alkalmazott Gsszetett PPA rendszerben meghatarozottak alapjan keriil meghatarozasra.
Ezek szamomra tehat adottak, és az elobb emlitett PPA-bol konvertaltam oket. 2013-t6l az
eléallitott mennyiség tigymond beall a 655 000 darabra. Ehhez képest az eltérést az elsd két év
jelenti, amikor egy Un. befutdsi iddszak van. Ezalatt az id0 alatt alacsonyabb mennyiségeket
allitanak eld. A legkirivobb év a 2011-es, amikor ez a mennyiség csupan 110 000 darabot tesz ki. A
bevezetés iddszakdban a cég Ovatosabb, ekkor torténik a mintadarab legyartasa is, ekkor

igyekszenek feltarni a gyartassal kapcsolatos esetleges problémakat.

Az adott iddészaki arbevétel mindezeket figyelembe véve egyszeriien az eladédsi ar és az

eléallitott mennyiség szorzata, amelynél kalkulalok a kumulalt inflacié mértékével is.

5.2. Koltségek meghatarozasa
A projekttel kapcsolatos koltségeknek 3 csoportjat kiilonboztetem meg. Ezek az anyagkoltség,

iizemeltetési koltség és a személyi raforditas. Ezen 3 koltségnem szamszertsitésével az FAG
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Magyarorszag Kft. altal alkalmazott PPA rendszer mély részletességgel foglalkozik a Personnel,
Material, PPA Overview (Other efforts) részekben.

5.2.1. Személyi raforditas
Az FAG a projekten dolgozoknak 2 csoportjat kiilonbozteti meg: indirect és direct dolgozok.
Az ,indirect” alkalmazottak példaul a karbantartok, technologusok, QS mérnokok, logisztikusok.
Tehat azok a személyek, akik munkajukkal kozvetetten jarulnak hozza a termeléshez. A szamuk

2011-t6l 2016-ig fokozatosan novekszik az eldallitasi volumen novelése kovetkeztében.

Az ,direct” alkalmazottak azok a személyek, akiknek a munkaja kozvetleniil jarul hozza a

termeléshez. Ide tartoznak tobbek kozott a gépkezeldk, gépbeallitok, mesterek.

A két csoporthoz szinte ugyanakkora koltség tartozik. A teljes évenkénti személyi raforditas
tehat a direct és az indirect dolgozokhoz kapcsolodo koltségek Gsszege. Ez a volumen ndvelése
miatt megkovetelt dolgozoszdm novelés miatt évrdl évre ndvekszik. Mig 2011-ben 40 660 €, 2020-

re 445 529 €-ra néb.

5.2.2. Uzemeltetési koltség
A tizemeltetési koltség tételei: (€/db)

7. tablazat
forrds: Kiss Monika, elemzés xls.
lizemi és segédanyag 23,24
szerszam koltség 38,81
karbantartési koltség 4,34
egy¢éb indirect folyamat koltség | 47,86

Ezen koltségeket minden évre azonosnak vette a cég.

Az tlzemeltetési koltségek meghatdrozasanal nincs mas dolgunk, mint hogy az altalanosan

meghatarozott koltségnemenkénti értékeket 0sszeszorozzuk az eldallitott mennyiséggel.

A iizemeltetési koltségek évenkénti alakulasdban megfigyelhetd, hogy az elsé két év kivételével
a lzemeltetési koltség allandd Osszege 266 312,28 €, az allando eldallitdsi mennyiség

kovetkeztében.

5.2.3. Anyagkoltség
Az anyagkdltség meghatarozasa az altalam kidolgozott excel tdblazatban (kiss monika elemzés

xls) is ugyanazzal a modszerrel torténik, mint a PPA rendszerben.

Az anyagkoltségnél 3 dsszetevot kiillonboztetliink meg:
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1. gorgéhoz sziikséges drot

2. muanyagkosar

3. kiilso és belso gytiri
Ezek mindegyikéhez tartozik egy meghatirozott selejtarany, ami a gorgéhodz sziikséges
drotnal 3%, a masik kettdnél pedig 2% egységesen.
Mindharom egység esetében az drat, a selejtardnyt és az eldallitott mennyiséget
Osszeszorozzuk, majd Osszeadjuk a kiszamitott értékeket és megkapjuk az évenkénti
anyagkoltség 0sszegét.
Mivel az ar és a selejtarany nem valtozik évrol-évre, csak az eldallitott mennyiség, igy ez
utdbbi hatdrozza meg az anyagkoltség alakuldsat. 2014-t61 egységesen évi 71 355,30 €.

5. abra
forras: Kiss Monika, elemzés xls.

Koltségek aranya 2014-es évre

W anyagkoltseg B mikodésikoltség  mszemélyiraforditas

Ahogy a diagram is szemlélteti a személyi raforditas és a miikodési koltség aranya szazalékos
értékeket tekintve megegyezik a 2014-es évre az elemzés.xls tablazatom adatait felhasznalva. Az
anyagkoltség 71 355,30 €, a miikodési koltség 266 312,28 €, a személyi raforditas 263 007 €. Az
ok, amiért a 2014-es évet valasztottam az Gsszehasonlitasra, az az, hogy ekkor az anyagkoltség, és a

miikodési koltség az eldallitasi volumen fliggvényében mar nem valtozik 2020-ig.



6. A LIKVIDITASI TERV FONTOSSAGA

A beruhdzasi dontéseink vizsgalatakor kiemelten kell foglalkozni, hogy a projektekhez
sziikséges forrasokat a cég milyen ardnyban biztositsa a sajat t6kéjébdl ill. a hitelbdl. Fontos, hogy

finanszirozasi oldalrol az iizletmenet csddmentesen biztosithatd legyen.

A pénziigyi tervezés elengedhetetlen részét képezi a finanszirozasi és likviditasi terv alapos
atgondolasa. A finanszirozasi tervben kifejezetten a projektek forrasosszetételét, hitelek torlesztési
tervét ill. a likviditasi problémak bekovetkezésének valdsziniiségeit és az ezekre a helyzetekre

vonatkoz6 akcidterveket szokds bemutatni. (Dr. To6th Tamaés, 2010)

A likviditasi terv fontossaga elsddlegesen az operativ pénzgazdalkodas és fizetOképesség
fenntartasaban keresendd. A pénzforgalmi szemléletii likviditasi terv a varhatd bevételek és
kiadasok Osszevetését szolgalja a tervezési idOszakban. A likviditas a vallalat fizetéképességét
jelenti, azaz a véllalat képes napi fizetési kotelezettségeit szamlairdl teljesiteni. A likviditési terv
nem mas, mint a tényleges pénzmozgasokkal jaré gazdasagi események direkt szemléletli cash
flowja.(Dr. T6th Tamas, 2010) Valdjaban nincs mas dolgunk, mint 6sszegezni a pénzbevételeket és
a pénzkiadasokat, és ennek eredményeképpen megkapjuk a pénzeszkozok allomanyvaltozasainak
értékét az adott évre.

8. tablazat
Forras: Dr. Toth Tamas, 2010.

2010

Nyité pénzélloméany

(+) Bevételek

(-) Kiadasok

= Pénzeszkdzok allomanyvaltozdsa
Zard pénzallomany

A bevételek az arbevételt valamint a beruhdzéasokra forditott sajat erd ill. felvett hitel értékét

tartalmazzak.

A kiadasok alatt értjiik:

miikodési koltséget

e anyagkoltséget

e személyi raforditast

e mintadarab ara (2011-es évre)
e kamatfizetés

o tdoketorlesztés

e beruhazas
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e adofizetés

Ha a zar6 pénzallomany negativ, akkor ez azt jelenti, hogy nem 4all rendelkezésre elegendd
szabad pénzeszkoz a kiadasok finanszirozasahoz, ezért a helyzet megoldasa, tehat a fizet6képesség
megorzése érdekében potldlagos pénzeszkdzbevonasra van sziikkség. A poétldlagos tOkebevonds
megoldhat6 példaul forgdeszkozhitel igénybevételével, vagy befektetok részérdl torténd potlolagos

befizetéssel is akar.

Tehat egyetlen évre sem megengedett, hogy a zar6 egyenleg negativ legyen, valamint sziikség
van egy bizonyos mértékli biztonsagi tartalék képzésére is a nem vart események kéaros hatdsainak

kivédése érdekében.

9. tablazat
Forras: Kiss Monika, elemzés xls.
2011 2012 2020

Nyitd pénzalloméany 0,00 | 116964,23 8058417,78
+ Bevételek 2240120,00 | 2060126,60 2530271,94
- Kiadasok 2123155,77 | 1469399,91 1383291,15
= Pénzeszkozok

allomanyvaltozasa 116964,23 | 590726,69 1146980,80
Zaro pénzallomany 116964,23 | 707690,92 9205398,58

Jelen projekt esetében nem meriil fel ennek sziikségessége, mivel a 2011-ben felvett hitel
torlesztése és kamatfizetése majd a 2012-es évtdl kezdddik, ill. a projekt jellegébdl adodoan —
gépvasarlas — nincs sziikség kivitelezési iddszakra, mint példaul ingatlanok esetében, hanem mar a
2011-es évtdl jelentkeznek a bevételek, de természetesen ezzel egyetemben a miikodéshez
kapcsolodo koltségek is. A DQ200-as projekt esetében mar a 2011-es évben elegendd bevétel
keletkezik az esetleges koltségek fedezésére, és a 116 964,23 € egy része szolgalhat akar biztonsagi
tartalékként is.

Az eldrejelzések éveiben keletkezd szabad pénzaramok felhasznalasarol természetesen a
tulajdonosok donthetnek. Ezeket visszaforgathatjdk és tovabbi fejlesztéseket, beruhazasokat

eszk6zOlnek vagy osztalékként kifizetik az 6sszeget. (Dr. Toth Tamas, 2010)
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7. A BERUHAZAS OSSZETETELE ES A FINANSZIROZASI TERV

A finanszirozési terv elkészitésénél elsd 1épés a beruhdzéas Osszetételének meghatarozasa. A
kérdés tehat, hogy a cég a tervezett projekt megvaldsitasdhoz mekkora sajat tokével rendelkezik, ill.

mekkora 6sszegii hitelfelvétel sziikségeltetik.

A beruhazaés forrasszerkezet a DQ200-a projektnél a kovetkezdképpen alakult:

10. tablazat
Forras: Kiss Monika, elemzés xls.

Megnevezés Osszesen | 2011
Sajat toke 450000,00
KERO-pressmaschine 450000,00
Idegen forras 1405120,00
IR-schleiflinie 775040,00
AR-schleiflinie 430080,00
Montagelinie 200000,00
OSSZESEN: 1855120,00

A beruhazas teljes 6sszege 1 855 120 €. A beruhazas 24%-at sajat tokébol, ebbdl adodoan 76%-
at pedig az anyagcégtdl felvett hitelbdl valdsitjdk meg. Idegen forrasbol, azaz hitelbdl kertil
megvételre az IR-schleiflinie, az AR-schleiflinie, Montagelinie. A sajat tokébdl torténik a KERO-

pressmaschine beszerzése.

A cég gyakorlatdban az a jellemzd, hogy a projektjeinek a beinditdsdhoz sziikséges hianyzo
tokeallomanyt — jelen esetben az 1405 120 €-t — az anyacégtdl kapott hitelbdl teremti elé. Ez a

gyakorlat az ligyintézés szempontjabol megkonnyiti az FAG szamara a hitelfelvétel folyamatat.

Nem kell olyan koltségekkel szamolni, mint példdul a szadmlavezetési dij, kezelési koltség.
Dolgozatomban is ezzel a feltételezéssel élve nem szadmolok ezekkel ill. ezekhez hasonld

bankkoltségekkel.

Az anyacéggel kotott megallapodas értelmében az éves kamat 9,17%. A futamidd 10 év, a hitelt
2011 januarjaban veszi fel és kapja meg a cég. A torlesztés, a toke és a kamatok fizetése 2012-gyel

kezdddik.
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11. tablazat

Forras: Kiss Moni

ka, elemzés xls.

év adossagszolgalat | kamatfizetés | toketorlesztés | toketartozas | idoszak
2011 0,00 0,00 0,00 1405120

2012 235994,59 128849,50 107145,08 | 1297974,92 1
2013 235994,59 119024,30 116970,29 | 1181004,63 2
2014 235994,59 108298,12 127676,46 | 1053308,16 3
2015 235994,59 96588,36 139406,23 913901,93 4
2020 235994,59 19822,94 216171,65 0,00 9

Az addssagszolgalat az adott iddszakra vonatkoz6 toketorlesztés és kamatfizetés 0sszege. A hitelt
annuitasos hitelnek feltételeztem, melynek kovetkeztében az adossdgszolgdlat 0sszege minden

évben azonos, azaz 235 994,59 €.

A kamatfizetés értékét az RRESZLET fiiggvény segitségével hatroztam meg. Ehhez
figyelembevett tételek: az éves kamat, a figyelembevett iddszak, az idészakok szédma, teljes
hitelosszeg, a jovoeérték, ami 0. Tehat az adott idészaki kamatfizetés az aktualis tOketartozas és a

kamat szorzata.

A toketorlesztést a PRESZLET fiiggvénnyel hataroztam meg. Ennek tételei: éves kamat, az aktualis
1d6szak, idészakok szdma, mai értek, jovoerték 0.

Kezdetben a kamatfizetés meghaladja a toketorlesztés Osszegét, nagyobb ardnyt képvisel az
adossagszolgalaton beliil, majd 2014-t6l a téketorlesztés lesz, ami a nagyobb aranyt fogja
képviselni.

A toketorlesztés és a kamatfizetés aranyanak alakulasat a kovetkezd diagram szemlélteti:

6. abra
Forras: Kiss Monika, elemzés xls.
250000 -~
200000 - [
150000 - [
toketorlesztés
100000 - I I [ | W kamatfizetés
o I I I I I i
0 -I T T T T T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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A toketartozas értékét az el6z6 iddszaki tOketartozas és az adott idészaki toketdrlesztés értéke adja
meg. A toketartozas a folyamatos torlesztés kovetkeztében a futamidd végén O-ra csokken, azaz a

toketartozas megszilinik.
Az adossagszolgalati fedezet:

Az adossagszolgalati fedezeti mutatd (ADSCR, annual debt service cover ratio) kifejezi, hogy az
ados képes-e az éves pénzaramlasabol az esedékes adossagat torleszteni. Ha az addssagszolgalati
fedezet értékét elosztjuk a hosszu lejarata hitelek kamatainak és tketorlesztésének az dsszegével,

akkor megkapjuk az adossagszolgalati fedezeti mutatd mértékét. (Dr. Toth Tamas, 2010)

A DQ200-as projekt esetében kedvezden alakul az adossagszolgalati fedezeti mutato értéke minden

évben. (részletesen Kiss Monika, elemzés xls)

2012-ben, amikor is megkezdddik a téke és a kamatfizetés, akkor a mutato értéke 3,52, és ezutan

fokozatosan novekszik.
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8. A CASH FLOW TERV LEVEZETESE

A pénziigyi, az operativ tervezéseknél a lényeg, hogy a tényleges pénzmozgasok lathatéva
valjanak. Arra kell torekedni, hogy a cég vérakozasai szerinti szcendrié tényleges mukodési

pénzaramait minél pontosabban megragadjuk. (Dr. Toth Tamas, 2010)

Az el6z6 fejezetek, mint a finanszirozasi terv, a bevételek és koltségek meghatirozasa utdn mar

egyszerl feladat a projekt cash flowjanak a levezetése.

Az elemzési id6tavot a hitel lejaratahoz igazitottam, azaz 2020-ig terjedd 10 éves iddszakot
vizsgalok. A cash flow levezetése elott itt szeretnék tisztdzni olyan tételeket, mint a cégre
vonatkoz6 helyi adok (épitményado, IPA), tarsasagi add és az amortizacio Gsszege.

Az FAG Magyarorszag Kft-re a Debrecen Megyei Jogli Varos Kozgytilésének helyi adokrol
sz0l6 rendeletei vonatkoznak. Ennek értelmében az épitményadd esetében adokételes a varos
illetékességi teriiletén 1évo nem lakds céljara szolgald épitmény. Az adé alapja az épitmény m?-ben
szamitott hasznos alapteriilete, ami az FAG esetében 18 000 m? , az ado6 évi mértéke 640 Ft/m? | a
dolgozatomban alkalmazott eurd arfolyam pedig 281 Ft/€, igy 2011-re szamitott épitményado
mértéke 40 996,44 €.

A helyi ipartizési ado esetén adokoteles az 6nkormanyzat illetékességi teriiletén allandé vagy

ideiglenes jelleggel végzett vallalkozoi tevékenység. Az add évi mértéke az adoalap 2%-a.

(www.debrecen.hu)

Az FAG-ndl lineéris amortizacids leirdst alkalmaznak a gépek esetében. Az amortizacids kulcs
12,5%, a leirasi id6 pedig 8év. Igy a projekt keretében beszerzett és alkalmazott gépek 1 855 120 €

bekerulési érték mellett az éves amortizacié meértéke 231 890 €.

A DQ200-as projekt cash flow terve a kovetkezéképpen alakult:

12. tablazat
Forras: Kiss Monika, elemzés xls

Megnevezés 2011 2012 ... | 2020

(+) Arbevétel 385000,00 | 2060126,60 2530271,94
(-) Miikodési koltség 44724,20 | 239884,34 266312,28
(-) Anyagkoltség 120755,13 | 647686,60 71355,30
(-) Személyi raforditas 40660,00 | 180551,00 445529,00
(-) Minta darab ara 13200,00 0,00 0,00
(-) épitményadd 40996,44 41734,38 48136,68
(-) IPA 7700,00 41202,53 50605,44
(-) értékcsokkenés 231890,00 | 231890,00 231890,00
(=) EBIT -114925,77 | 677177,75 1416443,24
(-) kamatfizetés 0,00 | 128849,50 19822,94
(=) adozas elétti eredmény | -114925,77 | 548328,24 1396620,30
(-) adofizetés 0,00 82346,47 265357,86
veszteségelhatarolas 21835,80 0,00 0,00
= Adozott eredmény 114925,77 | 465981,77 1131262,44
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A tarsasagi ado mértéke 19%. A 2011-es évben az ad6zés eldtti eredményem negativ volta miatt a
cég ¢lt a veszteségelhatarolas lehetdségével. Ennek értelmében a -114 925,77 € addzas eldtti
eredmény utdn a cég 21 835,80 € veszteséget hatarolt el. A 2012-es pozitiv eredmény utan
keletkezett adoterhébdl pedig ezen, 21 835,80 € 0Osszeget levonva 82 346,47 € adofizetési
kotelezettsége lett. A soron kovetkezd évekbe mar nem kertiilt sor veszteségelhatarolasra, minden

évre 2020-ig vizsgalva pozitiv adozas eldtti eredményt produkalt a projekt.
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9. ADOSSAGERTEKELES

A DCF modszerek alkalmazasa megkdveteli az adossag netto jelenértékének ismeretét, hiszen a
vallalat ad6zas utani értékét — jelen esetben a projekt értékét — a tulajdonosi érték (E) és a
hitelallomany piaci értéke (D) adja. Az adossag piaci értéke azt mutatja, hogy a projekt teljes
értékébdl a hitelezok mekkora részt szakitanak ki. (Dr. To6th Tamas, 2010)

Az adodssagértekelésnél elsod 1€pésként meghataroztam a CFD¢ pénzaramat, ami az adott projekt
esetében bankkdltségek hijan, a kamatfizetések és a toketorlesztések Osszege csokkentve a felvett
hitel dsszegével. A DQ200-as projekt esetében csupan a 2011-es évben volt hitelfelvétel, és a
torlesztés a 2012-es évvel kezdddott, igy a CFD2o11 a felvett hitel osszege, azaz 1405120 €. A
tobbi évre pedig a finanszirozasi tervben meghatarozott adossagszolgalat dllando értéke jelenik meg

pénzaramként.

A hitelek tékekoltségét egyenldnek tekintem a kockdzatmentes kamatlébbal:

rD = rf = 2)63% (22)

A diszkontalt CFD értékeket pedig az elébbiek alapjan a CFD pénzaramlas értékeinek és a

kumulalt kamatlabak értékeinek hanyadosa adja.

A hitelek konyv szerinti értéke pedig megegyezik a finanszirozasi tervben meghatarozott

toketartozas értékeivel.

Ahhoz, hogy megtudjam mekkora az az Osszeg, amit a hitelezék (anyacég) kiszakitanak a
tulajdonosi értékbdl, az adott évi piaci értékek meghatarozasanal 2020-t61 visszafele kell haladnom
a szamitassal. Az addssag utolso évi piaci értékét a CFD2o20 adja. Ezutan az évek szerint visszafelé
haladva, a 2019-es évi piaci érték nem mas mint, a 2019-es CFD és a megel6z6 évi piaci érték

tokekoltseggel diszkontalt értéke. Az ezt megeldzd évekre is ez a szamitasi szabaly érvényesiil.

NPVDt,2019 = CFDt,2019 + NPVDt,zozo /(1+ I ,2019)

NPVD, ,y,, = 465952,77
A 2011-es évre kapott piaci érték adja pedig megadja a hitel nett6 jelenértékét, ami 464 917,04

(23.)

€. Ezt az értéket haszndljuk fel az APV ¢és FCF modszereknél a projekt piaci értekének
megallapitasara is, hiszen ezt az értéket levondsba kell helyezni ahhoz, hogy megkapjuk a

tulajdonosi értéket. Ez az érték testesiti meg a hitelezok altal kiszakitott részt.

39



10. Az APV MODSZER ALKALMAZASA, AZ ELEMZES EREDMENYEI

Az APV (Adjusted Present Value) moddositott nettd jelenérték modszer esetén feltételezziik,
hogy pusztan sajat tokére volt sziiksége a projekt megvaldsitasahoz. A hitelfinanszirozast kiilon
tizleti projektnek tekintjiik. Igy az APV alkalmazisa esetén a projekt értéke a sajat t6kébél
megvalositott projekt jelenértékének és a kdlcsontdke felhasznalasabol eredd érték jelenértéknek az
Osszege. Azt a feltételezést hordozza magédban, hogy a tokeattétel nem okoz szamottevd
hatékonysagromlast, viszont az adomegtakaritd hatas elérhetd és noveli a tulajdonosi értéket. (Dr.
Toth Tamés, 2010) Ezen feltételezések miatt a modszer tOkekoltségéiil a sajat toke alternativa
koltsége szolgal. A tdkekoltséget a CAPM alapjan konnyen megadhatjuk. Meghatdrozasa a

kockazatmentes hozam, a kockézati prémium, és a tevékenységre jellemzo P segitségével torténik.
A tkekoltség ra szdmitasa:
r,=r;+ /A, xMRP =2,63+1,38x6,9

r, =1215%
Az attétel nélkiili B értéke 1,38.%2 A kockazatmentes hozam megallapitasanal az euro-6vezeti, 10

(24.)

éves lejaratil zérokupon allampapirok hozamat vettem alapul, amely 2,625%. 3A kockazati prémium
értéke 6,9%, ami az orszagkockézatot is magaban foglalja.*Az ra tokekoltségem 12,15% lett ezen

adatok felhasznalasaval.

Az APV modszer alkalmazésahoz sziikséges miikodési szabad pénzaram altalanos levezetését
mar a korabbi 2.4-es fejezetben bemutattam. Ebben a fejezetben mar csak a projekt specifikumait

tartalmazo pénzaramot részletezem.

13. tiblazat

Forras: Kiss Monika, elemzés xls
Megnevezés 2011 2012 ... | 2020
FCFt -1716319,87 | 780403,98 1379209,02
novekedési litem 0,86%
maradvanyérték 12327842,64
ra 12,15% 12,15% 12,15%
kumulalt ra 1,00 1,12 2,81
diszkontalt FCF | -1716319,87 | 695875,93 491519,95
CFp 0,00 24481,41 3766,36
diszkontalt CFp | 0,00 21829,75 1342,25

A DQ200-as projekt esetében nem adodtak bankkoltségek igy a pénzaram Osszetétele is

sziikiilt. Az FCFy, az éves pénzdram érték nem mas, mint az EBIT (adomegtakarité hatds nélkiil)

2 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
3 http://www.ecb.int/stats/money/yc/ntml/index.en.html 2010.09.09.
4 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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valamint az értékcsokkenés Osszege csokkentve a beruhazasi koltségek osszegével, ill. a mikodési

novekmény (WCR) értékével, de ez a jelen projekt esetében 0.

A kovetkezd 1épésnél meg kellett hatdroznom a maradvanyértéket 2020-ra. Szadmitasahoz
sziikség volt a mikddési szabad pénzaram ndvekedési iitemére. Az excel In fliggvényét
alkalmaztam ennek megallapitdsahoz. A novekedési iitem 0,86% lett. A 2020-as év pénzaramat

orokjaradéknak tekintve:

SV = FCF,,,, x " JFce

Fa — gFCF

(25.)
Az FCF szabad pénzaram diszkontaldsdhoz a kumulalt tokekoltséget hasznaltam.

Fontos 1épés a mar emlitett adomegtakaritd hatds jelenértékének a meghatarozasa. Az
adomegtakaritdo hatas értékét (CFp) minden évre meghataroztam 2011-t61 2020-ig. Ezen CFp
értekek az adott évi kamatfizetések és a tarsasagi addkulcs szorzata. Tipikus banki hitelfelvétel
esetén még a bankkoltségeket is figyelembe kell venni az éves kamatfizetések mellett. A CFp

diszkontalasahoz ugyancsak a kumulalt tokekoltséget alkalmaztam.

A tulajdonosi érték

14. tablazat
Forras: Kiss Monika, elemzés xls

Vt (vallalat/projekt piaci értéke

NPV (FCF) 4500600,34
PV (SV) 4393373,62
NPV (CFD) D 464917,04
NPV (CFp) 90525,44
NPV (E) 8519582,37

A tulajdonosi érték meghatarozasahoz Osszegeztem a szabad pénzaram jelenértékét, a
maradvanyérték jelenértékét, a hitel adomegtakaritd hatdsanak jelenértékét majd az igy kapott
értékbdl levontam a hitelezok altal kiszakitott részt, azaz az addssagallomany piaci értékét.

A tulajdonosi érték 8 519 582,37 € az APV modszer alapjan szamolva.
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11. ECF MODSZER ALKALMAZASA, ELEMZESI EREDMENYEI

Ebben a modszerben a tulajdonosok részére kifizethetd pénzaramok diszkontaldsa a tulajdonosi
befektetés kockazatdnak megfeleld hozammal torténik. Kozvetleniil a tulajdonosi pénzaramok
meghatarozasat szolgalja. (Toth Tamas, 2010)

Az ECF; (tulajdonosi szabad pénzaram) az adozas elétti eredmény, az értékcsokkenési leirds, a
felvett hitelosszeg csokkentve a toketorlesztéssel, a mikodétokendvekménnyel (ami a projektnél 0-
ra adodott), valamint az adott évi beruhazasi Osszeggel. Ezen elvet kovetve 2011-t61 2020-ig

meghataroztam az ECF; értékeket.

A novekedési litem meghatarozasa ugyanazzal a modszerrel tortént, mint az APV moddszernél.

A excel In fiiggvényét alkalmaztam, és a ndvekedési titem 0,73% lett.

Ennél a moédszernél is meg kell hatdrozni az utols6 évre maradvanyértéket, amit itt is

orokjaradéknak tekintiink:

1+ECF

SV = ECF,yy, X (26.)

re - gECF
Amint a képletbdl is lathatd a maradvanyérték megadasahoz sziikség lenne a sajat toke

koltségének meghatarozasara. Mivel egy tokeattételes lizleti tevékenységbe torténd tulajdonosi
befektetésrdl van szo, a sajat toke koltsége a vallalati tizleti tevékenység tokeattétellel megnovelt
kockézata alapjan hatdrozhatdo meg. CAPM-bdl indulunk ki, és a vallalati tékeattétellel modositott B
értékkel szamolunk. A probléma, hogy a tékeattételes B meghatarozasahoz a sajat toke éves piaci

értékeire.

IBE,t = ﬂA|:1+%(1_tC,t):|

t

(27.)
Az éves sajattdke koltségének meghatarozasahoz sziikség van tehat a sajat téke éves értékeire,

de a sajat toéke értékeinek meghatarozasahoz is sziikség van a tékekoltségre, hogy a
maradvanyértéket meghatarozhassuk. Ennek oka, hogy az utolsé évi E: az azévi ECF; és a

maradvanyérték osszege. A problémat kozelitések engedélyezésével oldottam fel.

A 2020-as évet megel6z6 Et értékek az azévi ECF és a megel6zo év E¢ értékének Osszege, amit
osztunk az azévi sajattOkekoltség és 1 Osszegével. Az Et és Dt ismeretében megallapithatok a
tokeattételes P értékek, aminek ismeretében pedig az re sajat toke koltség képlete is teljessé valik.

(Dr. Téth Tamas, 2010)

A tulajdonosi szabad pénzaramok meghatarozasa innent6l mar konnyti feladat volt, hiszen csak

az adott évi ECF; értékeket osztottam az adott évi kumulalt re, azaz kumulalt sajat téke koltséggel.

Az altalam alkalmazott levezetést a kovetkezd tablazat foglalja 6ssze:
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15. tablazat

Forras: Kiss Monika, elemzés xls

Megnevezés 2011 2012 2020

ECFt -333035,77 | 590726,69 1146980,80
novekedési litem 0,73%
maradvanyérték 8823476,75
Et 6804571,36 | 8149289,60 9970457,54
Dv/Et 0,07 0,24 0,02

B attételes 1,46 1,64 1,41

re 14,17% 15,46% 13,38%
kummulalt re 1,00 1,15 3,40
diszkontalt ECF | -333035,77 | 511614,07 336945,19

A maradvanyérték 8 823 476,75 € lett. A re és igy természetes modon a diszkontalt ECF
értékek is a tokeattétel fliggvényében alakultak.

Tulajdonosi érték

Mivel a mddszer kozvetleniil a tulajdonosi érték megadasara szolgal, igy itt mar nincs sziikség a
hitelallomény piaci értékének levonasdra sem. A tulajdonosi érték igy csupan a diszkontalt ECF
értékek nettd jelenértékének és a maradvanyérték jelenértéknek 6sszegeként adodik. A tulajdonosi

érték az ECF modszer alkalmazasa esetén 6 793 508,48 €-ra adddott.

16. tablazat
Forras: Kiss Monika, elemzés xIS.

A vallalat/projekt piaci értéke

NPV (ECF) 4201461,53
PV (SV) 2592046,95
E 6793508,48
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12. AZ FCF MODSZER ALKALMAZASA, ELEMZESI EREDMENYEI

Az FCF modszer a kozvetett értékelési modszerek kozé sorolando, hiszen a tulajdonosi értéket
akkor kapjuk meg, ha az FCF szabad pénzaramokat a hitelezék és a tulajdonosok altal elvart
sulyozott atlagos tokekoltséggel diszkontaljuk és ebbdl az értékbdl vonjuk le az adossagallomany
piaci értékét. (Dr. Toth Tamas, 2010) Ez a mddszer eldnyos projektek, iizleti egységek, tobb iizletag
(holding) értékelésénél a piaci értékhez igazitott finanszirozasi szerkezet esetében.

A projektérték meghatarozasahoz sziikség van az évenként adodé FCF-re és a WACC-re. Ezek
alapjan kaphatjuk meg az FCF jelenértékeit, a PV(FCF)-et, vagyis diszkontalnunk kell az a

pénzaramlasokat a sulyozott atlagos tokekoltséggel.

Az éves FCF pénzaramok értékét mar a korabban bemutatott és részletezett APV modellnél
meghataroztam, ami nem mas, mint az EBIT — adomegtakaritdo hatas nélkiil — novelve az éves
értekcsokkenés Osszegével, majd csokkentve a beruhdzasi koltségekkel ill. a mikodotoke
novekmény értékével (0).

Mivel az FCF: nem tartalmazza tehat a tokeattételbdl, azaz kamatfizetésbdl szarmazod
adomegtakarit6 hatast, ezért az rwacc, stlyozott atlagos tékekoltségben fog megjelenni. A DQ200-
as projekt beinditasahoz sziikséges hitelt az FAG az anyacégtdl vette fel, melynek kamata 9,17%. A
hiteltdl elvart hozam értéke 2,63%, ami nem mas mint az euroovezeti 10 éves lejarata, zérdkupon
allamkotvények hozama, vagyis a kockazatmentes kamatlab. Az rwacc meghatarozéasanal a szabaly,
hogy ha a hitelek elvart hozama ¢és a hitelek tényleges kamata eltér egymastol, akkor mar nem
alkalmazhato az altalanos rwacc képlet.(Dr. Toth Tamas, 2010). Jelen esetben is jelentds eltérésrol

van szo, ezért a kovetkezd képletet hasznaltam fel a sulyozott atlagos tokekoltség meghatarozasara:

E D,ry, — Dgy fi it
rWACC _ t % re + t'D,t BV,t 'kt c,t (28)
D, +E, D, +E,
, ahol
Et a sajat toke piaci értéke,
Dt a hitel tipust forrasok piaci értéke,

Dgvt: a hitel tipust forrasok konyv szerinti értéke,

ret: a sajat toke elvart hozama,

ot a hitel forrasok elvart hozama,

Mkt a hitel forrasok tényleges kamatlaba,
tet: a tarsasagi adokulcs

Az E; értékét az elobbi fejezetben bemutatott ECF modszer soran meghataroztam. A Dy, azaz a

hitel tipust forrasok piaci értéke az adossagértékelés soran keriilt megallapitasra. Az addssag utolséd
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évi piaci értékét a CFD2o20 adja. Ezutan az évek szerint visszafelé haladva, a 2019-es évi piaci érték
nem mas mint, a 2019-es CFD és a megel6z0 évi piaci érték tokekoltséggel diszkontalt értéke. Az

ezt megeldzo évekre is ez a szamitasi szabaly érvényesiil.

A Dgv hitel tipust forrasok konyv szerinti értéke adossagértékelés soran keriilt megallapitasra
ugyancsak, és tulajdonképpen nem mads, mint a finanszirozasi tervben meghatarozott toketartozas
érteke.

FCF modell alkalmazasa esetén is kozel ugyanazzal a problémaval szembesiiliink, mint az ECF
modell esetén. A vallalati atlagos tOkekoltség szamitasi képlete feltételezi a vallalati érték ismeretét,

ami viszont feltételezi, hogy az rwacc értéket ismerjiik.

Az FCF modellben kovetkezd 1épésként szerepld maradvanyérték megallapitasa itt ugyancsak

nehézkes. A maradvanyérték szamitasi képlete:

1+
SV = FCF,g,, x —— 9FcE (29.)
WACC_gFCF
A probléma megoldasat ismét az excel program segitségével torténik, a kozelités

engedélyeztetésével.
17. tablazat
Forras: Kiss Monika, elemzés xls.
Megnevezés 2011 2012 ... | 2020
FCFt -1716319,87 | 780403,98 1379209,02
novekedési litem 0,86%
maradvanyérték 10946915,11
E: 6804571,36 | 8149289,60 9970457,54
rwacc 13,10% 12,79% 13,57%
rwacc kummulalt | 1,00 1,13 3,05
diszkontalt FCF | -1716319,87 | 691898,82 452555,99

A maradvanyérték az FCF modszer alkalmazasaval 10 946 915,11 € lett. A meghatarozasahoz

szlikséges novekedési litem kiszdmitésa itt is az In fliggvény segitségével tortént, ami 0,86%.

Az rwacc értékek a tokeattétel fiiggvényében évrdl évre valtoznak, ndvekszenek. A diszkontalt

FCF értékeket a kumulalt rwacc értékek felhaszndlasaval kaptam meg.
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Tulajdonosi érték:

18. tablazat
Forras: Kiss Monika, elemzés xls.

A Vt vallalat/projekt piaci értéke

NPV (FCF) 4276559.69
PV (SV) 3591980,57
D 464917,04
E 7403623,23

A tulajdonosi érték a szabad pénzaramok rwacc-kal diszkontalt értékeinek Osszege novelve a
maradvanyérték jelenértékével. De a modell kozvetett volta miatt ezen 6sszegbdl le kellett vonni a
hitelallomany piaci értékét, a hitelezok altal kiszakitott részt. Az FCF modell felhasznalasaval

meghatarozott tulajdonosi érték 7 403 623,23 €.

46



13. ERZEKENYSEGVIZSGALAT

A pénziigyi tervezés soran fel kell mérniink annak veszé€lyét is, hogy a projekt nem az altalunk
,megalmodott” elképzelések szerint alakul. Fontos 1épés, hogy a projekt megtervezésekor felmérjiik
ezen varatlan események negativ hatdsait. Az érzé¢kenységvizsgalatok soran azt elemezziik, hogy

egyes paraméterek, feltételek valtoztatasaval a fontosabb, meghataroz6 mutatok miként alakulnak.

A projekt elemzésekor hasznalt minden egyes modellnél magas — egymashoz igen kozel allo —
projektértéket kaptam eredményiil. Ennek ellenére sziikségesnek taldlom megvizsgalni, hogy
né¢hany kiragadott paraméter segitségével megtaldljam azokat a kritikus tényezdket, melyek

valtozasa elsésorban kellemetlen hatast gyakorolhat a projektértékre.

A vizsgélatot az inflacid, arbevétel, mukddési koltség, tarsasagi add és a hitelkamatlab

valtozasara végeztem el. Az intervallum 40% csokkentés és 40% novekedés kozotti.

7. dbra
Forras: Kiss Monika, elemzés xls.

Erzékenységvizsgalat

18 000 000,00

16 000 000,00

14000 000,00 —

12 000 000,00 /

10000 000,00 / p—
8000 000,00 ————— :ag
6000 000,00 / —
4000 000,00 /

2000 000,00 ,/

0,00

-40% -30% -20%  -10% 0% 10% 20% 30% 40%

—inflacio arbevétel mUkodési koltség =———=tarsasagi ado hitel kamatlab

Az abran latottak alapjan belathat6, hogy a hitelkamatldb és a tarsasagi add 40%-0s

nodvekedésének sincs szamottevd értékrombold hatasa.

Az inflacid esetében is hasonld a helyzet, még az altalam vizsgalt maximalis 40%-0S

csokkentés sem okoz figyelemremélto valtozast a projekt értékében.

Ezen 3 paraméter valtozasa tehat elhanyagolhaté a beruhazas megtériilését ill. projekt értékét

tekintve.
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Az érzékenységvizsgalat soran figyelembevett paraméterek koziil kettd esetében beszélhetlink

jelentds értékmodositd hatasrol: az arbevétel és a miikodési kdltség esetében.

Az arbevétel 40%-os csokkentése 2 000 000 alatti értéket eredményez, ami a terv szerinti
alakulashoz képest - 8 519 582,37 — jelentds projektérték-csokkenést jelent, de még ekkor sem lesz
negativ a projekt érték.

Erdekes médon a mitkodési koltségek valtozasara kevésbé érzékeny a projekt, tulajdonképpen

szazezrekben mérhet6 a valtozas.

A maximalis 40%-0s csokkenés ¢és novekedés valdjaban egyik paraméter esetében sem
valdszind, de gy gondolom 10-15%-os valtozas elképzelhetd, de amint az az abran is lathatd volt

ez a projekt gazdasagossaga, ill. megtériilése szempontjabodl lényegtelen.
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14. AZ ALKALMAZOTT MODSZEREK EREDMENYEINEK OSSZEHASONLITASA

Sziikségesnek ¢s érdekesnek tartom Gsszevetni a kiillonb6zé modszerek alkalmazasaval kapott
projekt értékeket ill. az altalam valasztott APV, FCF és ECF esetén felhasznalt diszkontrata
értekeket.

A DQZ200-as projekt értékelésére és elemzésére 3 DCF modszert vélasztottam, az APV-t, az
ECF-et és az FCF-et. A DCF modszerek k6zos vonasa, hogy a generalt jovobeli pénzaramokat azok
kockazatat tiikr6z0 elvart hozamrataval kell diszkontalni. (Dr. Toth Tamés, 2010) A 3 modszer
mégsem hoz teljesen egyezd eredményeket. Az eltéréseket a modellek altal felhasznalt pénzaramok
Osszetétele, az alkalmazott tokekdltségek és a tokeattétel figyelembevételének modja okozza.

Bar az APV ¢és az FCF modszer esetében ugyanugy az FCFt miikddési pénzaramok jelentik a
kiindulépontot, a diszkontalashoz felhasznalt tokekoltségek mar eltérést mutatnak. Fontos kiemelni,
hogy az APV modszer a hitelfinanszirozast teljesen kiilonallé projektnek tekinti, és az alkalmazott

tokekoltség, ra attétel nélkiili B segitségével keriil meghatarozasra a CAPM alapjan.

ECF kozvetleniil a tulajdonosi érték meghatarozasara iranyul és figyelembe veszi a tokeattételt is. A

diszkontalashoz hasznalt tékekdltség az re, ami az attételes B felhasznalasaval szamitottam.
Az FCF esetében a sulyozott atlagos tokekoltséget hasznaltam fel a diszkontalashoz.

A finanszirozasi tervben felhasznalt éves hitelkamatlab értéke 9,17% a teljes vizsgalt periddus

alatt.

A kovetkez06 abra a ratak évenkénti alakulasat szemlélteti:

8. 4bra
Forras: Kiss Monika, elemzés xls.
ry e rp €s @ WACC alakulasa
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. 12,00% % s P g g $ s 4 P g
‘S ——rA
i"’.. 10,00%
Iy =li—rE
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2,00%
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Legmagasabb értéket az ECF modszernél felhasznalt re vett fel, aminek legalacsonyabb értéke
2020-ban volt - 13,83%-, legmagasabb értéke pedig 2012-ben, 15,46% volt. A APV modszernél
alkalmazott ra minden évre ugyanazt az értéket vette fel, ahogy a hitel esetén érvényes kamatlab is

alland¢ a vizsgalt periddus alatt.

A WACC esetében egy fokozatos iitemben novekvé fliggvényt kaptunk, melynek
legalacsonyabb értéke, 12,79% 2012-re adddott, szemben az el6bbiekben emlitett re-vel, aminek
pont 2012-ben volt a legmagasabb értéke. A WACC legmagasabb értéke 13,57% 2020-ban, ami
még mindig alacsonyabb az re 2012-es értékénél. A WACC a hitel és a részvények koltségének
sulyozott atlaga, ebbdl adoddan ez kozépen helyezkedik el, azaz az re és az rp fliggvények kozott.

Legkevésbé a WACC és az ra értékei térnek el egymastol.

A hitel tokekoltsége az rp a legalacsonyabb évrdl évre, ennek a fiiggvénye joval a masik hdrom

rata értékei alatt helyezkedik el.

A kovetkezd abra még jobban szemlélteti a ratak egymdéshoz viszonyitott nagysagat az évek

szerint.
9. 4dbra
Forras: Kiss Monika, elemzés xls.
re, rp, WACC és az r, alakulasa ll.
18,00%

7’ +
16,00% '\ 2011
14,00% \ 2012
12,00% \ //h\g e 2013

% 10,00% . 2014
T X
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4,00% 2017
2,00% 2018
0,00% 2019

re rD WACC rA 2020

A kovetkezd diagramon az APV, FCF ¢és az EFC moddszerek soran kapott jelenértékeket

kivanom bemutatni, ezek egymdashoz viszonyitott alakulasat.
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10. abra
Forras: Kiss Monika, elemzés xls.

Az APV, FCF és ECF jelenértékei
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—4—PV(FCF) == APV PV(FCF}+PV(CFD} PV(ECF)

Az abrabol is lathatd, hogy az APV, FCF és ECF modellek altal alkalmazott pénzdramok
jelenértékei a teljes peridodus alatt egyiitt mozognak, alacsonyabb értékeket inkdbb az ECF
pénzaramok vesznek fel, hiszen az el6bbiekben lathattuk, hogy az ECF-hez tartozo re diszkontratak
értékei a legmagasabbak. A legkisebb eltérés az FCF-nél és az APV-nal alkalmazott pénzadramok

jelenértékei kozott van.

A diagramon abrazoltam a maradvanyértékeket is. A kiilonb6zd modszerek természetesen
eltérd maradvanyértékeket generaltak. Legmagasabb maradvanyérték az APV-nal adodott,

4 393 37, a legalacsonyabb pedig az ECF-nél volt, 2 592 047.

11. abra
Forras: Kiss Monika, elemzés xls.
Az APV, FCF és az ECF jelenértékei ll.
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Ebbdl az abrabol még vilagosabban latszik a pénzaramok jelenértékeinek alakuldsa, tehat az
elsé év kivételével nagyjabol egylitt mozognak, az elsé évben pedig minden modszernél negativ

jelenértékkel taldlkozunk, hiszen a 2011-es évben negativ az addzas elotti (és utani) eredmény.
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Ennél a diagramnal is szintén jol kitlinik, hogy az APV modellnél volt a legnagyobb a
maradvanyérték.

A projektérték

Az APV moddszernél a projekt értéke a sajat tokébol megvalositott projekt jelenértékének ¢€s a
kolcsontoke felhasznalasabol eredd érték jelenértéknek az Osszege, amit ndveliink a projekt
maradvanyértékével, de a modszer kdzvetett mivolta miatt csokkentiink az adossadgallomany piaci
értekével.

ECF miikodési pénzaramanak meghatdrozasakor az addzott eredménybdl indultam ki, melyet
noveltem az értékcsdkkenési leirassal és a hitellel, de csGkkentettem a téketdrlesztés, a beruhazas és
a mikodotokendvekmény Osszegével (de ez 0 volt). A projekt értéke az ECF pénzaramok nettd
jelenértékének és a maradvanyértéknek az Osszege. Az attétel hatdsa, az adomegtakaritd hatas a

tokekoltségen keresztiil figyelembevételre keriilt.

Az FCF az rwacc, sulyozott atlagos tokekoltségen keresztiil kezeli a tdokeattétel, az
adomegtakaritds hatdsait. Meghatarozasa az altalanosnal bonyolultabb volt, hiszen a cég
anyagcégtol felvett hitelének tényleges kamata eltért a hitelek elvart hozamatol. Az alkalmazott
pénzdramok meghatarozasa miatt, azonban itt szlikség van az adossdgallomany piaci értékének a

levonasara.

Az APV, ECF és FCF modellek altal meghatarozott projektértékeket a kovetkezd tablazat

foglalja ossze:

19. tablazat

Forras: Kiss Monika, elemzés xls.
Megnevezés | APV ECF FCF
+ NPV 4500 600,34 | 4 201 461,53 | 4 276 559,69
+ PV (SV) 4393 373,62 | 2592 046,95 | 3591 980,57
+ NPV CFD | 90 525,44 - -
-D 464 917,04 - 464 917,04
=E 8519 582,37 | 6 793 508,48 | 7 403 623,23
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15. OSSZEFOGLALAS

A szakdolgozat célja a DCF modszerek projektértékelésre vald alkalmazasanak bemutatdsa volt
a DQ200-as projekten keresztiil. A projekt tobb gép vasarlasaval véghezvitt beruhdzast takar,

melynek eredményeképpen eldallitott termékek jelentették az éves arbevételt.

A DCF modszerek koziil harmat az APV, ECF és FCF modszert hasznaltam fel annak
megallapitasara, hogy a beruhdzas megvalositasa értékteremté-e. A harom modszer elméleti
ismertetését kovetden az FAG Magyarorszag Kft. rovid bemutatasara keriilt sor, annak piaci
helyzetét, tevékenységét, profiljat illetden.

A dolgozat megirdsa soran fontosnak tartottam bemutatni a cég sajat maga altal alkalmazott
eszkozrendszerét, modszerét. Ezzel a sesmmiképp sem birdlati célzatu bemutatassal a célom az volt,
hogy ravilagitsak azokra a szempontokra és tényezdkre, amelyeket a cég menedzsmentje hasonld
projektek elbirdlasakor figyelembe vesz, kiilondsen fontosnak tart. A cég altal rendelkezésemre
bocsatott PPA segitségével mutatom be és szemléltetem ezen tényezOket. Ebben a
tablazatrendszerben levezetett cash flow segitségével meghatarozott fontosabb mutatok az IRR,
NPV ¢és a megtériilési id6, melyek alapjan a projekt megitélése kedvezd és megvaldsitasa
gazdasdgosnak mindsiill. A PPA-ban végzett ¢rzékenységvizsgalat kiragadva néhanyat a
megitélése akkor, ha tobbek kozott az eladasi ar, volumen a vizsgalt periddus alatt barmilyen oknal
fogva megvaltozna. Az eredmények 1 eset kivételével nem mutattak értékrombold valtozast. A
kivételes eset, amikor az Gsszes gép beruhazasi értékével szamolunk és nem vessziik figyelembe a
leterheltséget, hanem a beruhazasi érték 100%-val szamolunk. Ekkor mér nem beszélhetiink pozitiv,

profitot hozé megtériilésrdl. A payback period tobb mint 10 év.

A dolgozatom fokuszaban a mar emlitett DCF modszerek segitségével elvégzett gazdasagossagi
elemzés all. Az elemzés fontos részét képezi a finanszirozasi terv és a mddszerek levezetéséhez
sziikséges cash flow. Az altalam készitett elemzés eredményeképpen arra kovetkeztetésre jutottam,
hogy a projekt az adott feltételek mellett, a sziikséges 4 gép sajat t0kébdl €s hitelbdl torténd
beszerzése mellett pozitiv elbirdlast érdemel. A modszerek eltérd pénzaramok, tokekoltségek és
alapelvek ellenére, ami a tokeattétel hatdsanak figyelembevételébdl adodik, azonos eredményre

vezet, azaz a beruhazas értékteremtének bizonyul.
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