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1. BEVEZETO GONDOLATOK

Jelen dolgozat nem elézmény nélkiili — a szerz6 2021 6ta tobb tanulmanyt is kdzolt mar a
témaban, melyek mindegyikére alapoz aktualis dolgozataban. Szigortian vett értelemben is
a jelenlegi értekezés a negyedik eleme annak a kutatdsnak, mely egy mezdgazdasagi vallalat
fejlesztési lehetéségeinek altalanos feltérképezésével indult. Az alapkoncepcié az eredeti
elképzelésen lényegesen tulnétte magat, s jelen dolgozatban mar kockazatot is kezelni képes
beruhdzasértékelési eljarasok keriilnek alkalmazasra a vizsgalt technologiai beruhdzas gaz-
dasagossaganak elemzésére.

Az elemzés gazdasagi kornyezetét egy harom vallalatbol allo, 1étezd cégesoport koz-
ponti cége jelenti, mely konzisztensen , Kocsag Kft.” alnéven jelenik meg a kutatads minden
elemében. A Kdcsag Kft. egy ndvénytermesztéssel, mezdgazdasagi szolgaltatisok végzés-
ével és allattenyésztéssel, specifikusan tejhasznii szarvasmarha-tenyésztéssel foglalkozo ag-
rarvallalat. 2023-ban a mérlegféosszege 4 milliard forint, értékesitésének nettd arbevétele
pedig 2,5 millidrd forint volt, amibdl 1,4 millidrdot az allattenyésztés adott.

A tejtermelés tekintetében elmondhatd, hogy a telepen felmeriild6 mindennapi felada-
tok ellatasa egyre jelentGsebb, mostanra csaknem kivitelezhetetlen feladatot jelent. Az aga-
zat annyira sulyos munkaerdproblémakkal kiizd, hogy még jol atgondolt munkaszervezés
mellett is komoly kihivas a napi tobbszori fejés megvalositdsa. A halmozottan érzékelhetd
munkaeréhiany a tevékenység specialis jellegére és idobeli ilitemezésére vezethetd vissza,
mely fébb aspektusaiban a jovoben sem fog valtozni, ezért a problémas munkahelyek be-
toltése helyett azok atalakitasa a kivanatos.

A fejés robotizalasaval a kritikus munkakorokben lényeges valtozas varhato. Ebben
az esetben sokkal kevesebb kozvetlen munkaerére volna sziikség, ugyanis a kevés hozza-
adott értékkel bird kozvetlen munkafolyamatok nagy része megsziinne, a hangstly pedig a
szakképzett munkaerdre keriilhet at, amely a rendszer miikodését feliigyeli, ¢és a beldle ki-
nyerhetd adatok feldolgozasaval a termelés optimalizalisan dolgozik. igy a folyamatos mii-
kodési bizonytalansag megsziinik, mik6zben a tejtermelés hatékonysaga is nagymértékben
novekszik, ezért a fejorobotos mikddésre vald attérés meghatarozo fontossagh lehet a tej-
hasznl szarvasmarhatenyésztés hosszi tdvu fenntarthatdsaga tekintetében.

A szerzé motivacidjat a nyilvanvalo érdeklédésén tl az adja, hogy tanulmanyaival

reményei szerint kielégitd és atfogd betekintést nyljthat a Kocsag Kft. ligyvezetdi részére a



fejorobotos miikodésre valo attérés megvalosithatosagarol. Mindez eldsegitheti a technolo-
gia kevesebb erdforras-raforditast igényld és nagyobb biztonsaggal torténd bevezetését,
mely a jelenlegi nehéz gazdasagi kornyezetben kiemelten fontos.

Mint Gittinger (1982, 23) irja, a részletes projekttervezés roppant idGigényes és meg-
lehetdsen draga folyamat. Nem ritka ugyanis, hogy egy mezdgazdasagi beruhdzas eldkészi-
tése egy-két évig (vagy Osszetett projektek esetén még hosszabb ideig) is eltart, koltsége
pedig a teljes projektberuhazas Gsszegének 7-10 szazalékara is raghat. Az alapos elokészités
ugyanakkor noveli a projekt hatékonysagat, illetve segit biztositani a jovébeni zokkendmen-
tes megvalositast, igy a sziikséges tobbletidd ¢€s toke varhatéan tobbszordsen megtériil. Eh-
hez képest az elhamarkodottan elokészitett, felilletes elemzések nagy valdszintiséggel olyan
projekteket eredményeznek, amelyek elmaradnak az iitemtervt6l, alacsonyabb megtériilés-
sel jarnak é€s pazaroljak az eréforrasokat.

Az immar négy részes kutatas azonban ennél remélhetéleg nagyobb jelentéséggel is
birni fog, hiszen a tejagazatban tevékenykedé (hasonld nehézségek mellett mikodd és ha-
sonszOrli fejlesztési elképzelésekkel rendelkezd) vallalatok szamara benchmarkként szol-
galhat a Kocsag Kft. esetpélddja. Nemcsak a beruhazds gazdasagossaganak szemléltetése
kapcsan lehetnek jelentdsek ezek a dolgozatok, hanem egyaltalain a technologia altalanos
ismertségét illetéen is, hiszen a szerzd agrariumban szerzett tapasztalatai alapjan a fejés ro-

botizalasanak lehetéségei hazankban kevéssé ismertek.

1.1. A TANULMANY CELKITUZESEI ES FELEPITESE

A szerz0 motivaciojanak ismeretében a dolgozat konkrét célkitlizései is tisztan megfogal-
mazhatok. Hogy a tanulmanysorozat a kivant funkcidjat képes legyen betdlteni, az eddig
megalkotott modellt minél inkabb ugy kell javitani, hogy az a valosag leirasara és megjele-
nitésére alkalmas legyen, s ugyanez a torekvés kell hogy iranyad6 legyen az alkalmazott
értékelési modszerek tekintetében is.

A kutatas korabbi elemei (melyek tartalma réviden a kovetkezd fejezetben Osszefog-
lalasra keriil), illetve azok eredményei remek kiindulast adnak mindehhez, azonban nem
tesznek maradéktalanul eleget az eldbbi kijelentésnek.

Egyrészt konnyen belathatd, hogy a dinamikus beruhdzasgazdasdgossagi szamitasok-
nal mar szamos kifejezobb modszer is létezik, melyekkel a projektek megtériilésére vonat-

kozd varakozasokat szemléltetni lehet.



Masrészt a korabbi elemzésben hasznalt diszkontrata is hagy némi kivetni valot maga
utan mind kiilsé kritikdk, mind a szerzd sajat érékitélete szerint — a modell javitasara valo
torekvés ennek atdolgozasdban oOlt testet.

A célkitlizéseket Osszegezve tehat a dolgozat kutatasi kérdése igy szol: A modell fi-
nomitdsa és fejlettebb, kockazatot is kezelni tudd beruhdzasértékelési modszerek alkalma-
zasa mellett is megvalositandonak mindsitheté-e a fejorobot technologia bevezetése a Ko-
csag Kft. esetében?

A tanulmany fokuszadnak kétpolusti mivolta operativan azt eredményezi, hogy annak
felépitése kissé eltér a tudomanyos munkdkban megszokottdl. A két nagy témakor targya-
lasara ugyanis egymast kovetden keriil sor: a hazai tejdgazat néhadny fontos aspektusanak
leirasat kovetden a kalkulativ kamatlab atdolgozasa torténik, majd a szerzé (meghaladva a
dinamikus beruhazisértékelési-eljarasok hatarait) ezutan fordul a kockazat hatasainak érzé-
keltetésére képes projektértékelési modszerek fele.

A félreértések elkertilése végett meg kell még jegyezni, hogy a ,Konyvek” forrasti-
pusba tartozd szakirodalmak esetében (azok nagy terjedelmére tekintettel) oldalszampon-
tossaggal torténik hivatkozas a szovegkozben attol fiiggetleniil, hogy csak tartalmi Ossze-
foglalas, vagy szo0 szerinti idézés tortént-e — utobbi esetébentermészetesen azidézdjel hasz-

nalataval.

1.2. ADOLGOZAT ELOZMENYEI
Ahogy mar emlitésre keriilt, a szerzo tobb frasa is napvilagot latott mar a témaban — a félre-
értések elkeriilése €s a kritikdk (példaul annak kapcsan, hogy bizonyos témakoérok miért
nem jelennek meg hangstlyosan a szakirodalmi osszefoglaldsban) megel6zése érdekében
jelen alfejezetben ezek tomor Osszefoglalasa torténik. Fontos leszogezni, hogy azelézmény-
dolgozatok tartalmanak atvételére nem keriilt sor! Hivatkozasuknak 2 oka lehet:

— egy-egy bizonyitast igényld kijelentés aldtdmasztdsa miatt,

— torténik hivatkozds jelen dolgozat megirasdhoz sziikséges adatokra és eredményekre

is, amelyek valamely elézménydolgozat hozadékai.

A kutatds elsé eleme (Varga, 2022) egy terjedelmes szakirodalmi Osszefoglalassal
kezdddott a beruhazasok témakorében altalanosan. Sor keriilt benne a beruhdzasok csopor-
tositdsara, a pénziigyi terv készités és modellezés szabilyszerliségeinek ¢és modszereinek
Osszegyljtésére, a beruhazas-finanszirozasi modok megismerésére, valamint a beruhazas-
értékelési modszerek alkalmazasi gyakorlatanak attekintésére, a modszerek konkrét leirdsa

azonban mar nem képezte a tanulmany részét.



Ugyancsak ebben a dolgozatban kertilt sor a vizsgalt cég atfogd, majd agazatok sze-
rinti elemzésére az erdsségek, gyengeségek, kockazatok ¢és fejlesztési lehetdségek terjedel-
mes szoveges attekintése €s értékelése utjan. Ennek kovetkeztében a fokusz az allattenyész-
tési agazatra keriilt, mely miikodésének tovabbi, mélyebb elemzése révén kirajzolddott a
fejérobot technologia bevezetésének lehetésége, mint potencidlis fejlesztési koncepcio. Eb-
ben a tanulmanyaban kapott helyet a fejlesztés magjat képezd beruhazas telieskorti feltér-
képezése is (altalanos miikodési ismérvek, koltségek, hatdsok), valamint a lehetséges finan-
szirozasi alternativak felkutatdsa és értékelése. A dolgozat végiil a 2016-2021 ko6zotti ido-
szakra elkészitett (az allattenyésztési dgazatot onallo entitasként kezeld) izolalt eredmény-
és cash flow kimutatassal zarult. Ez a tényidszaki modell kiindulasként szolgalt a késobbi
tervidészaki modellek elkészitéséhez.

Mivel Varga (2022) dolgozatanak fokusza a beruhazas altal generalt pénzaramokra
keriilt (benne a diszkontrata kérdése csak emlités szintjén szerepelt), ezért a soron kévetkez6
tanulmany (Varga, 2023a) fokusza dedikaltan egy adekvat kalkulativ kamatlab meghataro-
zaséan volt. Ennek okan a dolgozat részét képezte olyan témakordk részletekbe mend szak-
irodalmi Osszefoglalasa is, mint a pénz idéértéke, a projektkockazat vagy az inflacio keze-
Iése, illetve a vissza nem téritendd allami tdmogatasok figyelembevétele a beruhazasértéke-
1ési szamitasok tekintetében.

A szerzd témaban irt harmadik dolgozata (Varga, 2023b) részletekbe menden taglalta
a statikus mutatok és a dinamikus beruhdzasgazdasagossagi modszerek ismérveit. Ezt ko-
vetden Varga (2022) eredményeire alapozva megalkotasra keriilt benne két terviddszaki
modell (a fejérobotok bevezetése nélkiil, valamint a beruhdzas megvalositasa esetén), ame-
lyek pénzaramkimutatdsainak kiilonbsége a beruhdzas okozta pénzdramhatast adta meg. Ez-
utan keriilhetett sor a projekt gazdasdgossaganak vizsgilataira dinamikus beruhazasértéke-
1és1 modszerekkel, illetve néhany egyszeriibb parhuzamos szamitas is elvégzésre kertilt.

Végezetiill a szerz6 még egy, a témahoz szorosan kapcsolodd tanulméanyt készitett
(Varga, 2023c), melybdl kiindulva egy tarsszerzos publikacio (Varga — Baranyai, 2023) is
megjelent. A cikk az altalanos fenntarthatosag és a mezdgazdasag fenntarthatosaganak ro-
vid attekintését kdvetden az allattenyésztés fenntarthatosaganak vizsgalatdn ateljutott a Ko-
csag Kft. fenntarthat6sagi elemzéséig. A tanulmany legfébb eredménye, hogy a fenntarthato
tejtermelés elérésének kulcstényezdje a hatékonysdgnovelés és a versenyképesség javitasa,
amelyeket a fejés robotizalasa eldsegithet. Ezen tilmenden a tanulmanykdtetben megjelent
dolgozat a fejés robotokkal torténd automatizalasanak lehetéségeit €sa miikodés jellemzdit

is attekinti, illetve a fejérobot-technologia bevezetésétdl varhato hatasokrol is értekezik.



2. KITEKINTES A HAZAI TEJAGAZAT VISZONYAIRA

A szarvasmarhatenyésztés €s a tejtermelés a magyar mezdgazdasag egyik igen meghatarozo
agazata, hiszen ez a szektor adja a mezégazdasagi kibocsatas tizedét, illetve az allattenyész-
tés termelési érteékének csaknem egyharmadat. A termelési ag jelentdségét a hazai mezo-
gazdasagban az is jol mutatja, hogy termékei mind a belsd fogyasztds, mind az export te-
kintetében nélkillozhetetlenek, vagyis a magyar szarvasmarha-agazat altal eléallitott élel-
miszer hazai €s unids viszonylatban is jelentds szerepet tolt be a jo-mindségli élelmezés
biztositdsa szempontjabol. Mindemellett az is elmondhatd, hogy az orszagos atlagadatok
alapjan a hazai tejtermelés mind uni6és, mind globalis viszonylatban elmarad a legfejlettebb
iizemekhez €s orszagokhoz viszonyitva termelési szinvonal, hatékonysag és versenyképes-
ség tekintetében. Kiemelten a tartas- és takarmanyozastechnoldgia szinvonaldban mutathato
ki lemaradas, illetve az lizemméret kapcsan is hatrdnyban vannak a magyarorszagi tejter-
meld lizemek. (Kovacs etal., 2021)

A tejtermelés problémai nem ujkeletli jelenségek, azok egészen régre nyulnak vissza,
amit mi sem bizonyit jobban, minthogy a magyarorszagi szarvasmarha-létszam, a tejterme-
Iés ¢és a fogyasztas is csokkend tendenciat mutatott mar a nyolcvanas évektdl kezdve. Mind-
ebben jelentds szerepe volt a rendszervaltdsnak, illetve az annak kévetkeztében végbemend
folyamatoknak. A kilencvenes évek kdzepétdl a tejagazat helyzetét nehezitette az elhibazott
gazdasagpolitikai rdny (a magas termelési szint fenntartdsa) kovetkeztében megjelend tul-
termelés ¢€s tejfelhalmozodas. Mindekdzben a tejtermékek piacan az import novekedése is
tapasztalhato volt, ami a hazai tejtermel6k szamara az addiginal joval erésebb versenyt ered-
ményezett. Vago (2005) arrol irt, hogy az EU-hoz valo csatlakozasnak komoly hatasai le-
hetnek a magyar tejszektorra nézve, mint ahogy a rendszervaltast is meghatarozo valtozasok
kisérték.

Az uniés csatlakozas évében Udovecz (2004) a hazai allattenyésztés jovojét bortisan
értékelte. Varakozasai szerint a felvasarlasi arak érdemi és dgazatokon ativeld novekedése
nem varhatd, ugyanakkor a tenyésztési koltségek biztos novekedésére szamitott. A tejter-
meléssel kapcsolatban kiemelten szkeptikus: rovidtavon a tej felvasarlasi aranak tovabbi
esését prognosztizalta, saz dgazat jovedelem-onkdltség ardnyanak kedvezétlen iranyu elto-
l6dasat is vizionalta.

Udovecz (2004) varakozasai nem voltak helytelenek — bar 2008-ig Gsszességében

emelkedtek a jovedelmek, az agazatok kozott mégis erds differencialodas volt megfigyel-



het6. A mezOgazdasag termelési szerkezetében végbemend valtozasok hatasara a tehénal-
lomany méretében drasztikus, 17,9%-os csokkenés kovetkezett be 2000 és 2009 kozott. Az
is elmondhatd, hogy 2000 és 2008 kozott a marhatartas sulya a mezogazdasagi termékkibo-
csatasban 13%-16l 10%-ra csokkent, melyen beliil a husmarhatenyésztés sulyanak noveke-
désével szemben a tejtermelés jelentdsége mérséklodott. (Palocz etal., 2010)

Kendi (2013) arrol ir, hogy a globalizaci6, a klimavaltozas és a fenntarthatosag kihi-
vasainak kontextusdban a tejtermelés élelmezési szerepe igencsak megndvekedett. Ezzel
parhuzamosan azt is megallapitja, hogy a magyar tejagazat versenyképessége hatékonysagi
mutatok, illetve koltség- €s jovedelemelemzések alapjan kedvezodtlen helyzetben van az EU
tagorszagai¢hoz képest, s ezen szerencsétlen viszonyok miatt szdmos hazai tejtermeld fel-
hagyott a tevékenység folytatasaval.

Osszefoglalva tehat lathato, hogy a tejagazatnak jelentds nehézségekkel kellett szem-
benéznie az elmult 20-30 évben. Bar az EU-hoz vald csatlakozds kedvezdtlen hatdsokat
hozott magaval, azonban azt kdvetden egy ideig stabilizalodni latszodtak a hazai tejterme-
1ési szektor gazdasagi koriilményei. A 2000-es évek masodik évtizedének kozepén a tejter-
meléssel kapcsolatos meghatiarozd események (orosz embargo, tejkvota kivezetése) aztan
ismét negativan hatottak az dgazat helyzetére. (Kovacs et al., 2021)

Husti (2008) kijelenti, hogy az agrargazdasag versenyképességének javitasa nem le-
hetséges agrarinnovacidé nékiil, melyen beliil hangstlyosan a miiszaki fejlesztést emliti. Pa-
locz és szerzotarsai (2010) azt a megallapitast tették az évtized végén, hogy a magyar tej-
termeldk nem versenyképesek, aminek okat technologiai és koérnyezetvédelmi problémak-
ban, takarmanygazdalkodasi hianyossagokban ¢és a kis tizemméretekben lattak. Kendi
(2013) a tejagazat jelentds versenyhatranydnak forrasat kevésbé a termeléstechnologiai mu-
tatok alakulasaban latja — sokkal inkabb eredezteti azt a tejtermelés kapcsan fokozottan
sziikséges €16 munkaeréhoz kapcsolodd raforditastomegbdl, mely az egyik legalacsonyabb
hatékonysagu tokefelhasznalast eredményezi.

Patkds (2007) arra jutott a szakirodalom attekintése utan, hogy versenyképes ¢és fenn-
tarthato tejtermelésre csak modern tartastechnologia €s atgondolt takarmanyozas alkalma-
zasa mellett, kiemelkedd génkészletli allatdllomdnnyal van lehetdség, ahol az allatok kor-
szerli €s komfortos istallokban ¢lik életiiket, a mindennapi fejés pedig nagymértékben auto-
matizalt fejéallasokban torténik. Patkossal (2007) egyetértésben Kovacs és szerzbtarsai
(2021) is a megfeleld genetikai alapokban, a jo mindségii takarmanyban, a hatékony mun-
kaszervezésben és megfeleld lizemgazdasagi szemléletben, valamint kiemelten a Korszerti

technologiaban latjak a versenyképes tejtermelés elengedhetetlen feltételeit.



A fejés automatizalasan til egyéb technologiai fejlesztési lehetdségek is adddnak a
tejtermelésben, melyek megvalositasa révén lehetségessé valik a termeld egyedek kondic i-
ojanak ¢és viselkedésének monitorozasa. Ezek a megolddsok lehetové teszik az allattartas
koriilményeinek fejlesztését, ami kozvetleniil hat az allatok kozérzetének javulasara, koz-
vetetten pedig tobb és jobb mindségli megtermelt tejet eredményez; mindemellett az élel-
miszeriparban elvart szigori nyomonkovethetdséget is eldsegitik. (Nagy — Jambor, 2019)

Ahogy lathato, a tejagazatban szamos mnnovaci6 nyujt lehetdséget a fejlesztésre, me-
lyek kozil a termékek teljes visszakovethetoségét elsegitd technologiai megoldasok las-
sacskan alapvetd fogyasztoi elvardssa valnak. A technologiai Ujitdsok révén gylijtétt adatok
azonban nem csak a fogyasztoi elvarasok kielégitését szolgalhatjak. Azok helyes felhaszna-
lasa révén a termelés gazdasagossaga is javulhat, ugyanis a termelés atlathatobba és ellen-
Orizhetébbé valasaval azonosithatok és fejlesztheték a miikddés kevésbé hatékony aspektu-
sai. (Jambor — Nagy, 2018)

Mindez kimondottan kivanatos volna, ugyanis a mezdgazdasagi termelékenység
szintje igencsak alacsony. Az is elmondhatd, hogy a produktivitds novelése eldbb-utébb
csak a modern gazdalkodas-szervezési eljarasok bevezetésével lehetséges, amelyek szintén
feltételezik a termelés egészére kiterjedd részletes adataramlas meglétét. (Gaspar — Thalme-
iner, 2019)

A technologiai beruhdzasok tehat lassacskan elkeriilhetetlenek lesznek, ugyanakkor
napjainkban sem az uralkodé gondolkodds, sem a gazdasagi kornyezet nem teszi lehetévé
az altalanos, egyszerre mindenre kiterjedd fejlesztést, hanem az egyes opciok versenyké-
pességre gyakorolt hatdsa alapjan priorizalni kell az egyes beruhazasi elképzeléseket (Husti,
2008). Az allattenyésztés helyzete fokozottan specidlis (az altalaban technologiai wjitast
eredményez0) stratégiai beruhazasok tekintetében — mas szektorokhoz viszonyitva az aga-
zatban magasabb a fajlagos tokelekotés, mikdzben az allattenyésztés altal eléallitott termé-
kek eszkdz- ¢és koltségaranyos jovedelmezdsége alacsonyabb, a termelés ciklusai pedig
hosszabbak, ami a beruhdzasok lassabb megtériilését eredményezi (Kocsisné Andrasik,
2004). Kovacs és szerzotarsai (2021) pedig arrdl irnak, hogy az allattenyésztési dgazaton
beliil a tejhasznli szarvasmarha-tenyésztés igényli a legnagyobb mértékii fajlagos tartésan
lekotott alloeszkoz-allomany meglétét, mikozben tetemes tartosan lekotott forgdeszkoz-4l-
lomanyt is eredményez a novendékallatoknak ¢€s a lehetdség szerint egy évre betarolt takar-
manykészletnek koszonhetden.

E rovid szakirodalmi 6sszefoglald alapjan viligosan lathatd tehat, hogy a Kocsag Kft.

fejorobot-bevezetés projekttervének vizsgalata kifejezetten relevans €s aktualis kutatasi



rany. A fejorobotos miikddésre valod attérés a stilyos munkaerd-hidnybol fakado napi szintii
miikodési bizonytalansag megsziinését eredményezné. Ez azért is kivanatos, mert a hagyo-
manyos mitkodésben a felhajtashoz €s a fejéshez sziikséges kozvetlen munkaerd nagy alta-
lanossagban szakképzetlen, a vallalati miikodésben a legkisebb hozzaadott értékkel bir, és
termelékenysége is meglehetdsen alacsony.

Mindekdzben a bevezetés nyoman a tejtermelés gazdasagossagi mutatoiban is jelen-
t0s javulas varhato, hiszen a kozvetlen munkaerd koltségének érdemi csokkenésével szem-
ben az uj szerkezetli termelés jelentds tobblet arbevételt is eredményezhet. Utobbi részben
annak egyenesagu kovetkezménye, hogy a modosult miikddésben az allatok sokkal keve-
sebb stresszforrdsnak vannak kitéve, masrészt a fejorobotok altal szolgaltatott nagy meny-
nyiségii informacié hatékony hasznositasat is feltételezi. Ezek ugyanis folyamatos és egyedi
adatszolgaltatast nyljtanak atermeld egyedek altalinos kondicidjarol és egészségiigyi alla-
potarol. (Varga — Baranyai, 2023)

Ennek egyik kovetkezménye lehet, hogy ndvekszik az optimalis idOben torténd vem-
hesitések szama, ami tobb borjat, tehat nagyobb arbevételt eredményez, illetve a termeld
allomany stabil szinten tartdsat vagy gyorsabb bovitését segitheti eld. Masrészt lehetévé
valik tobb egészségligyi probléma id6 elbtti felismerése is, ami tobb szempontbdl is poziti-
van hat egy tehéntelep gazdasagossagara (kevésbé koltséges a betegség kezelése, és/vagy
adott egyed tovabb képes a termelésben maradni). Természetesen a robotos miikodés a ter-
melt tej mindségérdl is képes részletes visszajelzést adni, igy ezaltal a tejtermékek teljes

visszakovethet6sége is konzisztensen megvalosulhat. (Varga, 2023c)



3. ADOLGOZAT KERETRENDSZERENEK ES A FELHASZNALT ADATOK
KORENEK ATTEKINTESE

Ahogy korabban emlitésre keriilt, a kalkulativ kamatlab atdolgozasara tobb megfontolasbol
is sziikség van. Ennek elosegitése ¢rdekében jelen fejezetben a relevans elméleti megfonto-
lasok ¢€s gyakorlati aspektusok keriilnek bemutatasra.

A kalkulativ kamatlab alapparamétereit tekintve a kockdzatmentes kamatlab és az
egyedi kockazati tényez0 nem igényel kiterjedt vagy bonyolult adatkészletet, aziparagi pro-
fitrata Gjraszamitasahoz azonban egy teliesen 11 és tobb forrasbol dsszeallitott adatbazis ke-
riilt felhasznalasra. A sziikséges adatbazis létrehozasdnak folyamata szintén ebben a feje-
zetben jelenik meg.

A kockazatkezeld beruhazasértékelési eljarasok megvalositaisanak azonban nemcsak
a megfelelé kalkulativ kamatlab megléte azelengedhetetlen feltétele. A gazdasagossagi sza-
mitasokhoz az el6z6 dolgozatokban (Varga, 2022 és Varga, 2023b) meghatarozott modell
alapjan képzett pénzaramok keriilnek valtoztatas nékkiil alkalmazisra, igy ezekrdl ebben a

fejezetben bovebben nem esik szo.

3.1. AKALKULATIV KAMATLAB MEGHATAROZASANAK KERETRENDSZERE
Kiindulasként azt érdemes rogziteni, hogy a kalkulativ kamatladb meghatarozasara nincs al-
talanos és egységes metodus, azt mindig a szoban forgd projekt sajatossagainak megfele-
16en, a projekt részleteinek atfogd megismerését kovetden lehet megallapitani.

Jelen fejezetben roviden, két pontban Osszefoglalasra keriil az az altalanos érvényt
keretrendszer, melyet a szerz6 korabbi tanulmanyaban (Varga,2023a) egy mélyrehato szak-
irodalmi attekintést kovetéen megalkotott a kalkulativ kamatlab meghatarozasara.

Az 1. f6 megallapitds: amennyiben a beruhdzas tisztan sajat tke bevonasaval keriil
megvalositasra, akkor a gazdasagossagi kilatasok szamitasahoz sziikséges kalkulativ kamat-
labat a CAPM! formula (1. képlet) felhasznalasaval érdemes kiszamolni:

rgg = Ir + (tm — 11) X B (1)

ahol 7xx @ CAPM modell alapjin szamolt kalkulativ kamatlib (diszkontrata), 77 a

kockazatmentes hozam (leggyakrabban a rovid- vagy a hossza lejaratt allampapirok ho-
zama), 1, a piaci hozam (iparagi profitrata, mely jelen helyzetben a tejhasznii szarvasmar-

hatenyésztés varhat6 piaci hozama), 8 pedig béta (egyedi kockazati tényezo).

! Lintner, 1965; Mossin, 1966; Sharpe, 1964; Treynor, 1961
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A 1I. {6 megallapitds: amennyiben a beruhazas megvalositasadhoz idegen toke bevo-
nasara is sor kertil, akkor megfontolandd lehet a WACC? alkalmazasa, mint a kalkulativ

kamatlab kiszamitdsahoz hasznalt formula. Ennek mechanizmusa (2. képlet):
rWACC:TEXEvp‘}‘TDX%X(l—TC) (2)

ahol 1y 4cc @a WACC modell alapjan szamolt kalkulativ kamatlab (diszkontrata), rz a
sajat toke koltsége (amia szamitds soran tulajdonképpen megegyezhet a CAPM formuldval
szamolt tokekoltséggel, vagyis 17 = k), Ep, a projekt megvalositisa soran felhasznalt sajat
toke Osszege, V a beruhdzas kezdeti Osszkoltsége, 15, az idegen téke® koltsége, Dy, a beruha-

zas kivitelezéséhez igénybe vett idegen toke Osszege, TC pedig a vallalatra vonatkozo tar-
sasagi ado.

Fontos megjegyezni, hogy a Kocsag Kft. esetében a fejérobotos miikddésre vald atté-
rés stratégiai fontossagu, €s hossza tdvon kikeriilhetetlen. Ennek fényében a beruhdzas gaz-
dasagossdga kapcsan az elsddleges szempont nem a magas megtériilés (mely egyébként a
legtobb mezOgazdasagi beruhazas tekintetében nem is realis elvaras), ,,csupan” az, hogy a
projekt megvaldsitdsa ne vigye csédbe a vallalatot.

Sziikséges néhany szot szolni a kalkulativ kamatldb elnevezésrdl is, mert bar a nem-
zetkozi szakirodalomban® egységesen a discount rate Kifejezés a hasznalatos, a magyar
nyelvben tobb alternativa is létezik. A kalkulativ kamatlab széhasznalat a megszokotthoz
képest némileg eltérd, hiszen a hazai szakirodalomban leggyakrabban a diszkontrata és a
tokekoltség kifejezéseket alkalmazzak a beruhazasi projektek gazdasagossagi vizsgalatai
kapcsan. Ezek az elnevezések azonban ettdl eltéré kontextusban (egyéb befektetések érté-
kelése vagy finanszirozasi kérdések) is megjelenhetnek, ami helyenként nehezitheti a meg-
érteést.

A hazai szerzok koziil 1llés Maria® és Sziicsné Markovics Klara® értekezett dedikaltan
a témaban, akik szisztematikusan a kalkulativ kamatlab elnevezést preferaljak a dinamikus
beruhazas-értékelési modszerek esetében hasznalt diszkontrata megnevezésére. Ugyanez a
gyakorlat tetten érhet6 Juhasz Lajosnal’ is, illetve jelen dolgozat szerzéje is ezt a gyakorlatot

koveti, immaron tobbedik munkajaban.

2 Arditti, 1973; Nantell— Carlson, 1975

® Azidegen tdke jelen esetben bankhitelt jelent, ezért vehetd figyelembeazad6zis koltségesdkkentd hatésa.
* Példaul: Hirshleifer, 1961; Pierru — Feuillet-Midrier, 2002; Alkaraan — Northcott, 2007

> [lés, 1997, 2012, 2014, 2015

6 Sziicsné Markovics, 2012, 2013, 2014, 2017

" Juhész, 2012
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3.2. A SZUKSEGES ADATBAZIS KIALAKITASA

Az iparagi atlagrata kapcsan Kiindulo feltételezés, hogy a szamitasahoz figyelembe vett cé-
gek miikodési kockazata azonos (vagy legalabbis a lehetdségekhez mérten minél inkabb
hasonld) legyen.

Az el6z0 dolgozatban mindez egyedi kutatdssal keriilt biztositasra, vagyis az egyes
cégeknek a vizsgalatba bevont évekre vonatkozd kiegészité mellékletei, tovabba vallalati
weboldalak és egyéb interneten fellelheté informaciok alapjan tortént adatsziirés. A szerzé
a modszer utdlagos feliilvizsgalata alapjan arra jutott, hogy ez az eljaras til szigort homo-
genitast kovetelt meg a miikddési kockazat tekintetében, aminek kovetkeztében az adatszii-
rés tilzora sikertilt, s ebbdl is fakad a rataszamitasba bevont alacsony cégszam.

Azis elmondhato, hogy a kibévitett foldrajzi- ésiddhorizont tekintetében nem is volna
célszerli ez az eljaras, hiszen a megndvekedett szamu vallalat egyedi feltérképezése roppant
iddigényes ¢és nem feltétlen kifizetddd folyamat. Jelen dolgozatban ezért a miikddési koc-

kazat homogenitasa sokkal tdgabban keriil értelmezésre.

3.2.1. Villalati adatok

A vizsgalt adatok kore mind térben, mind idében tagitasra keriilt a korabbi dolgozatban
(Varga, 2023a) alkalmazotthoz képest: ez esetben az dsszes Dunantiilon tevékenykedd, 22-
es fajtakodi Holstein-friz tenyésztéssel foglalkozd gazdalkodo entitds relevans volt; illetve
a 2006-2022 kozotti idészak adatai keriiltek figyelembevételre.

A relevans dunantuli gazdalkodok koziil ezt kdvetden kiszirésre keriiltek azok a sze-
replok, akik nem voltak a teljes vizsgalt id6szak alatt tagjai a Holstein-friz TenyésztOk
Egyesiiletének — 1évén a stlyozasi adatok az Egyesiilettdl szarmaznak, ami csak a tagjairol
rendelkezik informaciokkal.

Ezenkiviil az eddigi sz{ir6kon atjutdé gazdasagi entitdsok koziil kiszlirésre keriilt min-
den Ostermeld, szovetkezet €s tangazdasag is. Az Ostermeldok a szamottevoen kiilonb6z o
méretnagysag miatt; a szovetkezetek pedig a lényegesen eltérd jogi-szabalyozasi kornyezet
¢és tdmogatasi lehetdségek miatt keriiltek kizardsra. A tangazdasadgok figyelmen kiviil ha-
gyasanak oka, hogy esetiikben nem minden esetben a piaci megtériilés a prioritas, azt idon-
ként hattérbe szorithatja egy-egy nagy kockazatl, de jelentds eredménnyel kecsegtetd kuta-
tasi program megvalositasa.

A tobbkords adatsziirést kdvetden 110 allattartd telephely maradt az iparagi profitrata -

szamitas tekintetében relevans, ahol 22-es fajtakodi Holstein-friz alloméany tenyésztése fo-
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lyik, és ami Kft.-hez vagy Rt.-hez kothetd. A telephelyekhez tartozo standard laktacios ada-
tok addszam szerinti aggregalasat kovetden 98 vallalat neve korvonalazodott. Ezekre a cé-
gekre vonatkozoan Sziics Gabor, a Céginformacio.hu (€.n.) ligyvezetdje bocsatotta a Szerzd
rendelkezésére a sziikséges adatokat.

A Kapott adattablaban a cégadatok 2008-t6] 2022-ig szerepeltek, ezért a mérlegadatok
tekintetében a 2005-2007 kozotti iddszakra-, mig az eredménykimutatdsbol szarmazo érté-
kek esetében 2006-2007-re vonatkozoan manudlisan, az E-beszdmolo (é.n.) haszndlatdval
keriilt kiegészitésre az adatbazis. Ezenkiviil tapasztalhatd volt adathiany a 2008-2022 ko-
z0Otti iddszakra vonatkozoan IS néhany cég esetében. Az adatok manualis potlasara tobb ki-
sérletet is tortént®, azonban még igy is maradt néhany olyan vallalat, mely tekintetében je-
lentdsebb hosszisdgu iddintervallumra vonatkozoan tovabbra sem allt rendelkezésre mér-
leg- és/vagy eredménykimutatas-adat. Ezeket a cégeket szintén ki kellett szlirni a szamitas-
bol —igy végeredményben 85 gazdasagi entitds maradt a fokuszban, melyek adataiaz ipar-
agi profitrata alapjat képezik.

A vizsgalt cégek vonatkozasaban elmondhatd, hogy azok mindegyike atlagban né-
hany milliard forint mérlegf6osszegli Kft. vagy Zrt., vagyis a cégméretbdl és a cégformabol
(melyek nagyban befolyasoljak példaul azigényelheté tamogatasok koérét) adodd mikodési
kockazat homogénnek tekinthetd. A telepeken tenyésztett azonos fajtaji allomanyok, illetve
a foldrajzi kiterjedésb6l adodd nagysagrendileg azonos mikroklima (az idéjaras alakulasa-
nak jelent6ségét® talan nem kell részletezni a mezégazdasagi termelés kapcsan) pedig to-

vabb erdsiti az egységes miikddési kockazat feltételezhetosegét.

3.2.2. A standard laktacié, mint sulyozasi adat

A miikodési kockdzat homogenitasa tehat tovabbra is biztositott, noha nem olyan mérték-
ben, mint az el6z6 (Varga, 2023a) dolgozatban. Ugyanis mint fentebb emlitésre keriilt, az
el6z6 iparagi profitrata becslésébe bevont cégek egyedi vizsgalat utjan keriiltek a fokuszba,
melyek mindegyike kizardlag csak novénytermesztéssel €s tejhasznii szarvasmarhatenyész-
téssel foglalkozik, illetve egyaltalan nem végez tejfeldolgozast. A miikodési kockazat ilyen
szigora homogenitasa miatt volt lehetdség a rataszamitas alapjat képzo cégek profitratdinak

sima atlagolasara a feldolgozas soran.

8 Tobb esetben fellelhetd volt benytjtott éves beszamold azE-beszamolon (é.n.), illetve néhany esetben egy-
egy cég kozvetlen felkeresése is megtortént, igy szamos esetben volt orvosolhato azadathiany.

° Smuk és szerzOtarsai (2009) szerint a beruhazasokkal kapcsolatos kockazatnagyban fiigg azidjarasikoriik
mények alakulasatol, illetve annak kiszamithatatlansagatol.
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Ajelenlegi profitrata szamitdsa soran a vizsgalt vallalatok miikddése nem keriilt illyen
mélységben megismerése, ezért a folytatott tevékenységek sem korlatozodnak az emlitett
két szegmensre. A 85 cégkdzott minden bizonnyal lehet talalni mas allattenyésztési agazat-
ban is tevékenykedd gazdasagi entitast, sét, nagy valosziniiséggel tobben értékesitenek fel-
dolgozott termékeket is, vagy végeznek valamilyen egyéb tevékenységet.

Az is el6fordulhat, hogy némely kivalasztott vallalat miikodési eredménye az egyéb
tevékenységei miatt kiemelkedd, mik6zben tejtermeléssel (relative) csak egészen Kis volu-
menben foglalkozik. Az iparagi ratdhoz vald hozzajarulas mértéke azonban ezen cégek ese-
tében is megegyezik azoknak a cégeknek a sulyaval, melyek f6 profilia a tejtermelés.

Mindezek fényében a sima atlagszamitas nagy eséllyel torzitott eredményre vezethet,
helyette sokkal inkabb célravezetd a sulyozott atlag szamitasa. Ehhez sziikség van egy st-
lyértékre, ami megfeleléen érzékelteti, hogy a vizsgalt vallalatokban (egymashoz viszo-
nyitva is) mekkora volumenben jelenik meg a tejtermelés.

Bar kézenfekvé sulyozasi tényezé lehet a termelt tej mennyisége, alkalmazasa el6tt
mégis érdemes néhany gyakorlati-logikai aspektust megvizsgalni, melyek arnyaljak a tej-
mennyisé¢g sulyértékként vald haszndlatanak egyértelmii helyességét.

A genetikailag jobb 4llomannyal és/vagy modernebb termelési eszkozokkel €s tartas-
technologiaval termeld vallalatok esetében az allategységre jutd termelt tej mennyisége és
mindsége minden bizonnyal magasabb lesz, mint az ugyanezen paramétereckben gyengéb-
ben teljesitd versenytarsaik esetében. Ebbdl az kovetkezik, hogy ezek a cégek alacsonyabb
koltsegraforditas mellett képesek ugyanakkora arbevétel elérésére, vagy egységnyi koltsé g-
raforditas mellett magasabb arbevételt képesek generalni.

A hazai mez6gazdasag kapcsan altalanosan az is elmondhatd, hogy aziizemméret no-
vekedésével a mikodési hatékonysag is novekszik, hiszen az nnovativ ¢€s stratégiai jelen-
téségli beruhazasok megvalositasa altalaban jelent6s tokesziikséglettel rendelkezikl®.

Ezen 6sszefiiggések ismeretében az mondhatd, hogy atermelt tejmennyiség stlyozasi
tényezoként vald alkalmazasa nagy eséllyel egy torzitott iparagi profitratit eredményezhet,
amiben a nagyobb ¢és hatékonyabban miikodo vallalatok kénnyen tulreprezentaltak lehet-
nek, és az iparagi ratdhoz valo hozzajarulasuk tilzott sullyal torténhet.

A profitrata kiszdmolasahoz sziikséges sulyérték szerepének betoltésére egy masik

potencidlis opcid a standard laktacio. A standard laktacié hivatalos definicioja: ,,305 napos

10 Smuk és szerzotarsai (2009) szerint a precizios gazdalkodas megvalositasat célzo beruhizasok megtériikse
és az izemméret kdzott szoros dsszefiiggés tapasztalhato.
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standard laktacios termelés: a vizsgalt tehén ellésétdl szamitott legalabb 240. naptol, legfel-
jebb a 305. napig terjedd idészakra elszdmolt tejtermelés (1 kg pontossaggal), tejzsirterme-
1és és tejfehérje-termelés (0,1 kg, illetve 0,01% pontossaggal).” (Sebestyén et al., 2002, 28)
Ez a definici6 6nmagaban azonban nehezen értelmezhetd, ezért van sziikség bévebb ma-
gyarazatra is.

A tejtermelés esetében a 2 ellés kozott eltelt idészakot laktacionak nevezik, mely op-
timalis esetben elléssel kezdddik, ¢€s szarazra allitassal (a kovetkezo ellést megelézé 60 nap
szarazonallasi id6szak) ér véget. Nem optimalis esetben egy laktacid kezdodhet vetéléssel
is, illetve keriilhet zarasra szintén vetélés, vagy termelésbdl vald kiesés kovetkeztében. A
laktaciok elszdmolasa szigoruan meghatarozott szabalyok szerint torténik, melynek egysé-
gesitett mutatoja a standard laktacid. A standard laktacié azt adja meg kilogrammban, hogy
egy tejeld egyed naponta atlagosan mennyi tejet termelt adott laktacio alatt: amennyiben
egy laktacié hossza meghaladja a 304 napot, akkor 305 napra, ha azonban a szdban forgd
laktacid 305 napnal rovidebb, akkor a tényleges laktacid hosszara vetitett értéket jelenti.
(Holstein.hu, é.n.; Sebestyén et al., 2002)

Egy laktacio adott évben standard laktacioként keriil elszdmoladsra, amennyiben az
240-304 napig tartott, €s ugyanazon €év januar 1. - december 31. kozott zarasra keriilt; illetve
az a laktacio is, mely akar zart, akdr még folyamatban van, de elérte a 305 napot. A 240
napnal rovidebb, de mar lezart laktaciok szintén adott évi laktacioként keriinek figyelem-
bevételre, azonban ezek nem standard laktaciok, hanem ugynevezett csonka laktacionak
mindsiilnek; a 180 napnal rovidebb zart laktaciok pedig egyaltalan nem keriilnek be a nyil-
vantartasba. A 305 napnal rovidebb, de targyévben nem zart laktaciok elszdmolasa mar csak
a kovetkezd évben torténik. (Holstein.hu, €.n.; Sebestyén etal., 2002)

Fontos kritérium még, hogy egy standard laktacio csak egy évhez keriilhet beszami-
tasra. Tehat egy, a targyévben mar legalabb 305 napja tartd, €s a kovetkezd €v januar 1.-j¢n
még nyitott laktacid a targyév standard laktacioi kozott keriil kimutatasra, €s a kdvetkezd
évi laktaciok kozott nem kertil ismételten figyelembevételre, mint standard laktacio. Mindez
persze nem zarja ki annak a lehet6ségét, hogy ugyanazon termeldallat kovetkezo laktacidja
a kovetkezé évben egy elszamolt standard laktacio legyen. (Holstein.hu, é.n.; Sebestyén et
al., 2002)

Mindezek alapjan lathatd, hogy a standard laktacido egy meglehetésen sztenderdizalt
modszer, ezért remek indikator lehet a tejtermeld tehenészetek méretére és egyedszamara
vonatkozdan. A standard lakticiéra vonatkozo adatokat évenként és vallalatonként a Hol-

stein-friz Tenyészték Egyesiilete (Holstein.hu, é.n.) bocsatotta a szerz6 rendelkezésére.
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4. A KALKULATIVKAMATLAB ATDOLGOZASA

A kockézatkezeld eljarasok alkalmazasa eldtt tobb okbol is sziikség van a kalkulativ kamat-
lab atdolgozasara — az el6z6 szamitasi mod valtoztatds nélkiil az 1. mellékletben megtalal-
hato. Az Gjraszamitas konkrét okai a fejezet késObbi szakaszaban, a megvalositas kozben
keriilnek részletezésre.

El6szor néhany szakirodalmi pontositas és kiegészités kertil kifejtésre, melyek a mar
emlitett dolgozatbol (Varga, 2023a) kimaradtak, targyalasuk azonban kardinalis a téma kap-
csan. Ezt koveten részletesen lefrasra keriil az atdolgozott, CAPM formulaval szamitott
kalkulativ kamatlab kiszdmolasdhoz sziikséges alapparaméterek meghatarozasi moédja. Vé-
giil a fejezet lezarasaként a Kocsag Kft. fejérobot-bevezetési projektjéhez tartozd dinamikus
beruhazasgazdasagossagi mutatoszamok Ujrakalkula lasa is megtorténik az igy kapott uj kal-

kulativ kamatlab hasznalataval.

4.1. NEHANY SZAKIRODALMI KIEGES ZITES
Az alfejezetben a CAPM alapparamétereinek meghatarozasahoz kapcsolodé néhany speci-

alis megallapitas és feltétel keriil bemutatasra.

4.11. Elméletben a kockazatmentes hozamrol

Szamos szerzo!! egyetért abban, hogy a kockdzatmentes kamatlabat valamely allampapir
hozamabol érdemes eredeztetni. Nincs azonban teljes konszenzus a tekintetben, hogy pon-
tosan melyik fajta papir (vagy melyik allampapirokhoz tartozé hozam), illetve hogy milyen
lejaratt allampapir legyen a kiinduldpont.

Az id6tav tekintetében a legtobb szerzd a hosszi lejarat, vagy a beruhazas lefutasa-
nak megfeleld lejarata allampapir hozamat javasolja, mint a kockazatmentes hozam kisza-
mitasahoz sziikséges alapot. Csupan Bélyacz (2007:16), Sovagd (2007:41) és Zsotér
(2019:69) jeloli meg a rovid lejarata allampapirok hozamait kimondottan, mint potencidlis
kockazatmentes hozam. A Sziics — Szollési (2007:49) és a Brealey — Myers (2005:208)
szerzOparos a rovid €s ahossza lejaratt allampapirokrol is tesz emlitést. Utobbi szerzoparos
meg is vizsgalta a két alternativat: Ok a hossza futamidejii allamkotvények hozamat része-

sitik elényben a kincstarjeggyel szemben.

11 Bélyacz, 2007:16; Bethlendiet al., 2019:55; Bozsik, 2017:9; Brealey — Myers, 2005:208; Juhész, 2012:76;
Kosztopulosz, 2009:62; Mohacsi, 2018:38; 1liés, 1997; Palinkoé — Szabo, 2008:50; Sovago,2007:41; Sziics
— Sz6116s1, 2007:49; To6th,2016:99; Zsotér,2019:69
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Toth (2016:115) Gsszességében gyakori elemz6i hibanak mindsiti azt azeljarast, ami-
kor egy projekt tékekoltségének (kalkulativ kamatlabanak) becslése kapcsan akiinduld koc-
kadzatmentes kamatlab a projektidétavval megegyez0 lejarati hazai dllampapirok nominélis
hozaman alapul. Mint irja, erre csak akkor van lehetdség, ha a projekt tisztan hazai és pénz-
aramainak tervezése nominalisan torténik, aminek soran az orszagkockazat esetleges haté-
sai nem keriilnek figyelembevételre. Szerinte az orszagkockazat kisziirhetéségének vizsga-
latakor kiilonos tekintettel kell lenni a vallalati miikodés alabbi aspektusaira:

— értékesitett termékek volumene,

— ¢értékesitett termékek beszerzési/eldallitasi ara,
— értékesitési ar,

— a gazdasagi kornyezet adozasi sajatossagai.

Toth (2016:99) kitér arra is, hogy bizonyos szempontbol a megfelelden kivalasztott
allampapir hozamai sem tekinthetdk kockazatmentesnek. Mindezt arra alapozza, hogy az
allampapir altal fizetett rendszeres kamatokat is kockazatmentesen kell befektetni a futam-
id6 végéig, ezazonban mar nagy valosziniiséggel mas kamatok mellett fog megtdrténni. Az
ujrabefektetés kockazata tehat csak ugy kiiszobolhetd ki, ha a kockdzatmentes kamatlab

alapjaul szolgdlé allampapir csak egyszer fizet, mégpedig a futamidé végén.

4.12. Azegyedikockazati té nyezo meghatarozasanak elmélete

Ha a piaci atlagos kockéazatra a piaci kockazati prémium ad karpotlast, akkor egy vallalat
részvényesei a vallalat kockazati szintjének megfeleld kockéazati prémiumot varhatnak el a
tékéjiik kockaztatasaért cserébe.

A piaci atlagos kockazat és egy adott vallalat kockéazati szintje altaldban eltérd, ezért
lehetséges az egyes cégekhez tartozo (megtériilési kockazatnak megfeleld) egyedi kockazati
prémiumot a piaci atlagos kockazati prémiumhoz viszonyitva meghatarozni. Ehhez a valla-
lati kockazat mértékét elészor a piaci kockazat fiiggvényében kell kifejeznil2, majd ezutan
aranyosithatd a piaci prémiummal. (Palinkd — Szabo, 2008:285-288)

A béta tehat egy, az adott vallalatra jellemzd paraméter, mely a piaci kockazatot kon-
vertalja vallalati kockazatta (Ulbert, 2018:165). A Brealey — Myers (2005:182) szerzéparos
¢és Kosztopulosz (2009:61) pedig tgy targyalja az egyedi kockazati tényez6t, mint egy mé-

részam, ami a befektetés piaci mozgasokra vald érzékenységét fejezi Ki.

12 Ezt a kifejezett értéket nevezik egyedi kockazati tényezonek, vagy bétanak is.
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A béta értekének alakuldsa egy jol értelmezhetd indikator:

— ha B > 1, akkor a befektetés hozamaban a piaci mozgasok felnagyitva jelennek meg,
— ha 0 < B < 1, akkor a piaci hatasok tompitva épiilnek be adott befektetés hozamaba,
— ha B < 0, akkor a befektetés hozama a piaci hozam mozgasaval ellentétesen reagal.

Ide kapcsoloddan kell még megjegyezni, hogy a piacon fellelhetd Gsszes részvény
atlagos bétaja tehat 1, mig egy kockazatmentes befektetés bétaja eiméletben 0. (Kosztopu-
losz, 2009:61)

A részvénypiac kontextusaban a béta egy adott részvény és az egész részvénypiac
megtériilése kozotti egyiittmozgast mutatja: a vallalati részvényhozam ¢és a részvénypiaci
hozam alakulasa kozotti Osszefiiggést fejezi ki (Palinko — Szabo, 2008:285-288).

Egy beruhazas esetén az egyedi kockazati prémium a Kockazatvallalas ellenértékét
szamszerlsité (a kockazatmentes hozamon feliili) vallalkozoi nyereségelvaras. Ennek ki-
szamitasdhoz elengedhetetlen az egyedi kockazati tényezd: a CAPM képletébdl kovetkezik,
hogy a vallalkoz6i tobblethozam-elvaras a piaci prémium!® és az egyedi kockazati tényez6
szorzataként kaphatdé meg. (Juhasz, 2012:76-77)

Ebben a kontextusban tehat a projektek értékeléséhez hasznalt béta nem részvényho-
zam-kockazathoz kapcsolodik, hanem a beruhazo vallalat egyedi kockazati tényezdjével te-
kinthetd egyenlének. Ennek értelmében a beruhazdsértékeléshez sziikséges bétaszamitds so-
ran a cég profitratajat kell szerepeltetni.

Toéth (2016:108-110) szerint a projektbétak meghatarozasa esetén a piaci hozam he-
lyett az iparagi atlagos profitot sziikséges felhasznalni, vagyis végeredményben a beruhazo
cég eredményességét az adott ipardg atlagos jovedelmezOségének fényében kell értékelni.

Bethlendi ¢és szerzétarsai (2019:59-60) altal leirt piaci modell a vallalati részvények
bétajanak meghatarozasahoz keriilt kozlésre, ez a modell azonban alkalmazhatéo beruhaza-
sok esetében is. Ebben az esetben az egyedi kockazati tényez0 a piaci kockazatra vonatkozo
projekttulajdonosnal jelentkezd relevans kockazatot testesiti meg, a modell pedig azt adja
meg, hogy a piaci hozam egységnyi valtozasa milyen hatassal van a beruhazas hozamara
(Toth, 2016:107).

B3 A piaciprémiumaz atlagos iparagiprofitrataés a tdkehasznalat Aranak (mely megegyezik a kockdzatmentes
hozammal) kiilonbsége.
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Az emlitett piaci modell felirhatdo egy regresszids egyenesként, melynek aktualizalt

formaja (3. képlet):
Y=0+pPX +¢ (3)
ahol:
— Y aprojektet megvalositd gazdasagi entitds miikddésének eredményesseége,
— B, egy konstans, ami a cég profitabilitasaval egyenld, ha a piaci hozam nulla,
— [ avizsgalt véllalatra jellemzd egyedi kockazati tényezd, vagy béta,
— X arelevans piaci jovedelmezOség,
— ¢ pedig aregresszios hiba, a beruhdzas hozamahoz tartozo hibatag.

Ebben a regresszioban tehat a beruhazo cég profitrataja az eredményvaltozd (vagy
fliggd valtozd), a magyarazd valtozd (vagy fiiggetlen valtozo) pedig az iparagra jellemzd
atlagos profitrata. Az egyenletben szerepld S, konstans a regresszios egyenes tengelymet-
szete, mig az egyedi kockazati tényezd/béta az egyenes meredekségét adja meg.

Végezetiil még itt kell emlitést tenni az orszagkockazatrol is. Az orszagkockazat job-
bara a fejlodé orszagokban tevékenykedd cégek esetében kiiloniil el a vallalatok bétajatol,
a fejlett orszagokban az egyedi kockazati tényezo tobbnyire tartalmazza azt (Bethlendi et
al, 2019:62). Téth (2016:113) arrdl ir, hogy az orszdgkockdzat esetleges megjelenitését a
pénzaramok becslésekor érdemes elvégezni, ezért a kalkulativ kamatlabat mar nem kell mo-
dositani e tekintetben.

Amennyiben mégis sziikség van az orszagkockazat kiilon beépitésére a kalkulativ ka-
matlabba, akkor azt nem a béta modositasaval kell megtenni, hanem a kockédzati prémiumot
szilkséges megnovelni az orszagkockazati prémium értékével (Bethlendi etal., 2019:62).
Az ide kapcsolodod orszagkockazati prémium Magyarorszagra vonatkozo értéke 2024 janu-

arjaban 2,78% (Damodaran, 2024).
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4.2. KOCKAZATMENTES KAMATLAB
Az eléz6 kalkulativ kamatlab kiinduldsaként szolgalo kockazatmentes kamatlab alapjat a

2017-2021 kozotti idészak 10 éves lejarata hazai allampapirjainak referenciahozamai
(AKK, é.n.a) adtdk. Ezekben az években a jegybanki alapkamat végig roppant alacsony
volt, aminek kdvetkeztében az allampapir-hozamok is igen csekélyek voltak, mindez pedig
egy egészen alacsony kockdzatmentes kamatlabat eredményezett.

Ennek kovetkeztében mindenképpen sziikség volt a kinduldé kamatlab atdolgozasara:
a vizsgalt idéablak tagitasan tul az elézoekben alkalmazott szamitdsi méd is feliilvizsgalatra

kertiilt a fentebb olvashatod szakirodalmi kiegészités tiikrében.

4.2.1. Azorszagkockazat vizsgalata

A Kocsag Kft. mindkét telephelye Magyarorszagon talalhatd, arbevételének egésze belfoldi
értékesitésbdl szarmazik, finanszirozasaban pedig kiilfoldi t6ke nem kap szerepet. A mun-
kavallalok tekintetében a vallalat a helyben és a kornyezd telepiiléseken €l6 személyeket
részesiti elényben.

A termeléshez sziikséges alapanyagok beszerzése ¢€s szolgaltatasok igénybevétele
kapcsan kiilfoldi partner nem azonosithato. Itt kell megjegyezni, hogy a kereskedelem libe-
ralizaciojabol fakadodan a felhaszndlt inputok arait a globalis folyamatok kozvetetten azért
befolyasoljak. Azelmult évek példaja azt mutatja, hogy Magyarorszag fokozottan kitett az
energiaarak alakulasabol fakadd kockazatnak, ami a hazankban miikod6é vallalatokra nézve
jelentds kockazati faktort eredményez. A Kocsag Kft. ezt a hatast a kozelmultban telepitett
napelemparkkal igyekszik ellenstlyozni, ami dedikaltan csak az llattarto telep aramellaté-
sat szolgalja, s a sziikséges energia harmadanak eldallitasara képes.

Bér a projekt magjat ado fejorobotok kiilfoldi gyartmanyuak, a beszerzés hazai keres-
keddcégen keresztiil torténik, ami a szallitdst és a beszerelést is elvégzi, illetve a bevezetést
kovetden tanacsadast és szervizszolgaltatast is nyjt a magyar markaképviselet.

A megtermelt tej 99,5%-a kozéptava felvasarlasi szerzédés keretében egy nagy felva-
sarlonak kertil értékesitésre. A szerz6dés az elszallitott tej mennyiségére vonatkozoan is
tartalmaz egy egyezményes volument, mely a folyamatos és tervezhetd arbevétel garanta-
lasaval nagyobb biztonsagot eredményez. A megallapodasban szerepel, hogy az elszallitott
tej kifizetése havonta, forintban torténik; a felvasarlasi ar pedig az eur6 arfolyamahoz, a
nyerstej EU sulyozott atlagarhoz és a tej beltartalmi értékeihez egy meghatarozott formula-

val kertilt rogzitésre, amit a felek bizonyos idokozonként wjratargyalnak.
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A felvasarlasi szerzodés tekintetében fontos még, hogy a termeldi csoport tagjaként a
Kocsag Kft.-nek az ar formalasaban hangstlyos szerepe van, vagyis azligyvezetok kedvezd
alkupoziciobol targyalnak. Az is elmondhatd, hogy a szerz6dé felek egybehangzoan Kife-
jezték szandékukat a szerzodés hosszi tavlii megujitdsara vonatkozoan. A tejfelvasarlasi
szerzddés fontosabb paramétereinek ismeretében tehat kijelenthetd, hogy az értékesitett tej
mennyiségét és ardt nem befolydsolja szdmottevoen az orszagkockazat.

Adozasi szempontbdl a projekt a tarsasagi adot és a munkabér utan fizetett adéterhe-
ket érinti. Utobbi tekintetében elmondhatd, hogy a robotos miikddésre vald attéréssel a fi-
zetendd bérjarulékok mértéke csokkenni fog, hiszen a termeléshez kevesebb €16 munka-
erbre lesz sziikkség. A tarsasagi add Magyarorszagon 9%, mely vilagszinten is Kiemelten
alacsonynak mindsiil. Mindemellett a fejérobot-beruhazas a fizetendd tarsasagi ado tekin-
tetében is (a Kocsag Kft. szempontjabol) pozitiv hatdsokkal jar, hiszen az altala generalt
(éves szinten ~100 millibs nagysagrendii) terv szerinti értékcsokkenés adoalap csokkentd
tétel, mely nemcsak az allattenyésztési agazat, de az egész cég eredményességét javithatja.
Az emlitett pozitiv hatds azonban nyilvanvaléan csak akkor valosul meg, amennyiben a
Kocsag Kft. eredménye nem negativ, mely a mezégazdasagban sajnalatos moédon nem olyan
ritka jelenség.

Az alfejezet konkluzidja tehat, hogy az orszagkockazati tényezo a termelés folytatasa,

illetve az adozas tekintetében sem kiemelt jelentéségili a fejoérobot-beruhazas kontextusaban.

4.2.2. Az illampapirok hozamairdl
A szakirodalmi attekintés fényében érdemes megvizsgalni a kockazatmentes kamatlab kép-
zés¢hez potencialisan felhasznalhaté allampapir-tipusokat is.

Mivel a fej6robot-beruhazasi projekt pontos kezdési ideje nem meghatarozhat6l4,
ezért kockdzatmentes kamatlabként nem hasznalhato egy jelenleg forgalomban 1év6 konkrét
allampapir hozama. A kockdzatmentes kamatlabat jelen esetben ugy kell meghatarozni,
hogy az a beruhazas kezdetétdl fiiggetleniil felhaszndlhato legyen az értékelés elvégzéséhez,
vagyis valamilyen allampapirokhoz kapcsolédod kalkuldlt hozam alkalmazdsa tlinik a leg-
megfelelobb opcionak.

Ebbdl a megfontolasbol az eléz6 dolgozatban (Varga, 2023a) is a projekt idétartama-
hoz igazodé hazai allampapirok referenciahozamai (AKK, é.n.a) adtik a kockézatmentes

kamatlab alapjat.

4 Annyit lehetmondani errd1, hogy ko zéptavon mindenképp esedékes.
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Az allampapir-piaci referenciahozamok szimitasat az Allamadéssag Kezeld Kozpont
(AKK) végzi minden kereskedési napon, az elsddleges forgalmazok altal megtett ajanlatok
alapjan. A becslés alapjat a 90 napnal hosszabb hatralévé futamidejii, nyilvanosan forga-
lomban 1év6 allampapirok adjak. (Czike, 2010)

Elmondhato, hogy az éven tali lejarati magyar allampapirok jellemzéen kamatozo
befektetési formak, melyek évente fizetnek kamatot a megvasarlojanak. Ahogy a szakiro-
dalmi attekintésben emlitésre keriilt, ez a mechanizmus azonban magaban hordozza az vj-
rabefektetés kockazatat, ami csak Gigy kiiszobolheté ki, ha adott allampapir csak egyszer
fizet, mégpedig a futamidd végén.

Az ilyen allampapir-tipust diszkontkdtvénynek, vagy zéro-kupon kotvénynek neve-
zik, mely esetében nincs a futamid6 alatt kamatfizetés, csupan a futamidé végén torténik
toke-visszafizetés (Veres,2016). Ezeket a kotvényeket a kibocsatd névérték alatt értékesiti,
majd a lejaratkor névértéken vasarolja vissza, az értékpapir hozama tehat az értékesitési ar
¢és a névertek eltérésébdl szarmazik.

Reguly (2015) arrdl ir, hogy szamos orszagban direkt modon is szamolhatok zérd-
kupon hozamok a kotvény kuponok és a toke kiilon kereskedésének koszonhetéen. A ma-
gyar fix kamatozast forintos allampapirok esetében ez nem lehetséges, a hozamgorbe meg-
hatdrozasat ugyanis nagyban megneheziti a kuponfizetési effektus és az éven tali lejarat.

A zéré-kupon hozamgorbe modellezése tehat bonyolult folyamat, Magyarorszagon a
hazai allampapirok arjegyzései alapjan az A KK készit zéro-kupon hozambecsléseket (AKK,
é.n.b).

A kockdzatmentes kamatldb becsléséhez potencidlisan hasznalhatd allampapirok
vizsgalata alapjan jelen dolgozatban az eldzéekben alkalmazottol eltéréen nem a 10 éves
lejaratt hazai allampapirok referenciahozamai, hanem a magyar zéré-kupon hozamok ke-

rilnek felhasznalasra a szamitas soran.

4.2.3. A kockazatmentes kamatlab szamitasa
Az orszagkockazat elemzése nyoman kijelenthetd, hogy:
— az orszagkockazat figyelmen kiviil hagyhat6 a projektgazdasadgossag vizsgalata soran
— az elemzett beruhazés pedig tekinthetd tisztan hazainak.
Elmondhato az is, hogy a beruhazas pénzaramainak becslése soran az inflaci6 okozta
arvaltozasok nem keriiltek figyelembevételre, helyette a 2021-es arszinteken alkalmazott
atlagarakon kertiltek megallapitasra a beruhdzas okozta varhatd hatasok, vagyis a pénzara-

mok meghatarozasa nominalértéken tortént.
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Mindebbdl kovetkezik, hogy a Toth (2016) altal leirt feltételek teljesiilnek, ezért nem
hibas gyakorlat, ha a kalkulativ kamatlab becslésének alapjat ad6 kockazatmentes kamatlab
aberuhazas id6tavjanak megfeleld lejarati magyar allampapirok nominalis hozamabol ered.

A fejorobotok varhaté mikodési ideje a gyartd szerint 7-15 év, vagyis arealis lizem-
idejiik 10 év. Mindezek értelmében a kockazatmentes kamatlab szamitasakor ezzel meg-
egyezden a 10 évre szamitott zérd-kupon hozamokl® keriiltek figyelembevételre, ez esetben
azonban nagyobb idészakot vizsgalva, 2006 és 2022 kozott (a vallalati adatok idéablakaval
megegyezoen).

A zéro-kupon hozamok minden honap 1. és 15. napjara, vagy amennyiben adott napra
nem szamitottdk ki az ért€két, ugy az azt kovetd elsé munkanapra vonatkozoan keriiltek
letoltésre. Ebbdl kovetkezik, hogy minden vizsgalt évben 24 hozam-érték keriilt atlagolasra,
majd az éves atlagok atlaga adja a kockazatmentes kamatlabat (4. képlet):

" —
Yi=1Rg,

m

(4)

ahol Ry, a 10 évre vetitett zéro-kupon hozamok atlaga a t. évre vonatkozoan, m az

Tf =

évek szama (jelen esetben m = 17), illetve 177 = 5,467%-0s kockazatmentes kamatlab.

4.3. |PARAGI PROFITRATA

Bar a korabbi dolgozatban (Varga, 2023a) alkalmazott iparagi profitrata szamitas a mod-
szertanat tekintve megalapozottnak és kielégitonek mondhato, annak eredménye azonban
nem tekinthetd reprezentativnak a vizsgalatba bevont cégek alacsony szama és a révid vizs-
galt idointervallum miatt. Ennek okan a kalkulativ kamatlab ezen Osszetevdje is atdolgo-

zasra kertlt.

4.3.1. A sulyozasitényezo

Ahogy korabban kifejtésre keriilt, a profitrata Kiszamolasahoz sziikséges valasztott suly-
érték a standard laktacio. Ertékének vizsgilataval tulajdonképpen Osszehasonlithatova va-
lik, hogy az egyes cégek mekkora volumenben folytatjak a tejtermelést, mindez pedig azt
eredményezi, hogy alkalmas a tejagazati iparagi profitrata szamitdsahoz sziikséges sulyo-

zasi tényez0 szerepének betoltésére.

15 Egészen pontosana 10,011 évre, vagy 3.654 napra s zimitott zérd kupon hozamok.
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A standard laktaciora vonatkozo adatok évenként és vallalatonként alltak a szerzo ren-
delkezésére. Az egyes cégek standard laktacidinak Osszegzése révén minden évre megkap-
hat6 az 6sszes standard laktacioszam (5. képlet):

ST, = Z?=15Tt,Xi (5)

ahol ST; a standard laktaciok szamanak Osszértéke at. évre vonatkozoan, n a vallala-

tok szdma (jelen esetben n = 85), ST; x pedig a t. évben X véllalathoz tartozo standard lak-
taciok szama. Innen mar csak egy lépés, és minden cégre megkaphat6d az egyes évekre vo-

natkoz6 sulyérték (6. képlet):
STt’ X
STy

(6)

Yex =

ahol y, x a t. évben X vallalathoz tartozo sulyérték.

4.3.2. A rata Kiszamitasa

A korabbi dolgozatban (Varga, 2023a) alkalmazott eljarassal megegyezOen az dgazati pro-
fitrata kiszdmitasa azatlagos Ossztdke aranyaban torténik. Az eldzményekhez képest fontos
valtozas, hogy a szamitott rata nevezdjébe az EBITS helyett az Uzemi (iizleti) tevékenység
eredménye kertiil, melynek legfébb oka az adatokhoz valé hozzaférés nehézsége.

Az adatsziirést kovetéen 85 vallalat adatai maradtak a vizsgalodas fokuszaban, ame-
lyek az iparagi profitrata meghatarozasanak alapjat képezik. Mindezt az dssztéke kiszami-
tasaval érdemes kezdeni, ami barmely idépontra (7. képlet):

OT =E+D (7

ahol OT az 6ssztSke értéke egy adott pillanatban, E és D pedig rendre a sajat toke és

az idegen toke értéke. A sajat toke értéke mérlegsématol fiiggden ,,.D. Sajat téke” (,,A” ti-

pust mérleg esetén) vagy ,J. Sajat téke” (,,B” tipustt mérleg esetén) fosorbol szarmazik,
mig az idegen toke kiszamitasa (8. képlet):

D=(C%*05)+K+P (8)

ahol C az ,.E. Céltartalékok”, K az,F. Kotelezettségek”, P pedig a,,G. Passziv idobeli

elhatarolasok™ mérlegfésorban szereplo értékek az ,, A tipusii mérlegséma szerint. Ameny-

nyiben egy cég,B” tipusti mérlegséma szerint késziti éves beszamolojat, akkor a jelolések

jelentése kiss¢ modosul. Ebben az esetben C az ,,I. Céltartalékok™ fosorbol szarmazik, K a

,»D. Egy éven beliil esedékes kotelezettségek™ és a ,,H. Egy évnél hosszabb lejarata kotele-

zettségek” mérlegfésorok Osszege, P pedig a ,,E. Passziv idébeli elhatarolasok™ fdsorban

szerepld értek lesz. (Katonané Erdélyi, 2015)

8 EBIT = Adézott eredmény + Fizetendd kamatok (Juhész, 2015, 68)
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Mivel az ossztokeérték egy pillanatnyi allapotot tiikroz, ezért segitségével minden
évre vonatkozdan szamithato egy atlagos 0ssztokeérték is (9. képlet):

OTt +0Tt_ 1

AOTt = 2

(9)
ahol AOT, a t. évre vonatkozd atlagos ossztSkeérték, OT; a t. év végére vonatkozd
ossztéke, OTyq pedig at-1. év végére vonatkozd Ossztdke. Az atlagos dssztOkeérték szami-
tasi modjanak ismeretében viligosan lathatd, hogy bar az iparagi profitrata meghatarozasa-
hoz vizsgélt idointervallum 2006-2022, mérlegadatokra mégis 2005-t61 kezdddden van
sziikség.
Az eddigiek alapjan az atlagos 0ssztékeérték minden évre és minden vallalatra vonat-

kozbdan konnyedén kiszdmolhatd, ezért kovetkezd lépésként az iparagi profitrata évenkénti

értéke is nehézség nélkiil kalkulalhatd cégenként a teljes id6szakra (10. képlet):

_ UEt’X
AOTLX

(10)

Tt.x

ahol 1 x at. évre X vallalathoz tartozo profitrata értéke, UE, x a t. évre X vallalathoz
tartozo iizemi eredmény (eredménykimutatas-sématol fiiggetleniil az,,A. Uzemi (iizleti) te-
vékenység eredménye” f6sor), AOTLX pedig at. évre szamitott X vallalathoz tartozo atlagos
Ossztokeérték. Ha adott évben minden egyes vallalathoz szamitott profitrdta megszorzasra
kerlil az azonos évre és cégre vonatkozo sulyozasi adattal, majd ezen adatok szummazasra
kerlilnek, akkor eredményiil megkaphatd az adott évre vonatkozo atlagos iparagi profitrata
(11. képlet):
Ry = Z?:lrt,Xi *Vex; (11)
ahol R; a t. évre szamitott atlagos iparagi profitrata. Az igy kapott 17 évnyi atlagos
piaci hozamok atlagoldsa utan kaphatd meg akalkulativ kamatlab kiszamitdsahoz sziikséges
iparagi profitrata (12. képlet):
= Lk (12)

Tm -
ahol m ismét az évek szama (jelen esetbenm = 17), illetve r,, = 6,595% az iparagi

profitrata, mely ez esetben az agazati atlagos 0ssztékearanyos lizemi eredmény-alapt rata.
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4.4, EGYEDI KOCKAZATI TENYEZO (BETA)
Varga (2023a) dolgozatdban hasznalt, Damodaran-féle bétat tobb platformon is kritika érte

olyan szempontbdl, hogy a sajat szamitastu kockazatmentes kamatlab és iparagi profitrata
mellé érdemes lett volna sajat egyedi kockazati tényez0 szamitasa is.

A bétaszamitds modszertana a szakirodalmi kiegészitések 4.1.2. alfejezetében mar at-
tekintésre kertilt, ezért itt Ujra nem torténik meg az ismertetése.

Ahogy a 2. fejezetben részletesen megvilagitasra kertlt, a hazai tejszektor viszonyai
elég specialisak. Ebbdl fakadon a tejagazati beruhdzasok kapcsan nem alkalmazhat6é az al-
taldnos részvénypiaci bétaszamitds — a vizsgalt beruhdzas bétdjanak meghatarozasdhoz az
altalanos piaci hozamok (példaul az S&P 500 hozamai) nem hasznalhatok, az teljesen hibas
gyakorlat lenne. A moédszert ezért aktualizalni kell a konkrét esetre: az egyedi kockazati
tényezd szamitasa soran a linearis regresszio eredményvaltozoja (fliggetlen valtozo) a Ko-
csag Kft. profitratajal’, mig a magyarazo valtozd (fiiggd valtozd) a korabban kiszamitott
tejagazati iparagi atlagnyereség (13. képlet):

Ykocsag = Bo + BXrej+ € (13)

ahol Yiecsqg @ Kocsag Kft. profitrataja, a B, egy konstans, Xr,.;a magyar tejigazatra

vonatkozd atlagos lizemi eredmény-alapt profitrata, € pedig a regresszio hibdjat megteste-
sito tag.

A béta tehat ez esetben azt adja meg, hogy az iparagi profitrata egységnyi novekedése
esetén ceteris paribus varhatéan mennyivel modosul az elemzett céghozama. Ezzel egyiitt
a tovabbiakban hasznalt egyedi kockazati tényez6 azt is érzékelteti, hogy a vizsgalt vallalat
évenkénti profitratai mennyire alakulnak volatilisen az egyes évekre szdmolt tejagazati pro-
fitrata-értékekhez viszonyitva.

Az illesztett regresszios egyenes meredeksége = 0,856, ami egyben a Kocsag Kft.
fejorobot-bevezetés értékelése soran hasznalhatd egyedi kockazati tényezo is.

Meg kell jegyezni, hogy az iparagi profitrata évenkénti értékében a Kocsag Kft. adatai
is szerepelnek, multikollinearitasrol azonban mégsem lehet beszEni, hiszen az elemzett cég

adatai minden vizsgalt évben csupan 1% koriili stllyal szamitanak az iparagi atlagba.

7 Mely egyenlének tekinthetd a teljes cég egyedi kockazatéval.
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4.5. GAZDASAGOSSAGIKILATASOK AZ UJ KALKULATIV KAMATLABBAL
A 4.2.-4.4. alfejezetekben levezetésre keriiltek a CAPM alapparaméterei (14. képlet):
rgg = Tr + (tm — 1p) X B (14)

A megfeleld értékeket (rf = 0,05467; r,, = 0,06595; B = 0,856) a képletbe behe-
lyettesitve kiszamithatd, hogy rxx = 0,06433 = 6,4% az atdolgozott kalkulativ kamatlab.

A tervezett beruhdzas kozponti elemét az istallokba telepitett automata fejérobotok
adjak. Ennek legszembetlinébb eredménye, hogy a fejéhazban torténd fejés teliesen meg-
sziinik, az allatok fejése a kifutoban elhelyezett konténerekben torténik. A rendszer zavar-
talan miikodéséhez emberi feliigyelet sziikséges, de automatan miikddik, amiben a tehenek
a sajat bioritmusuknak ¢€s laktacios fazisuknak megfeleld iddben és gyakorisaggal latogatjak
a robotallasokat.

A beruhazas kezdé pénzarama az eddigi dolgozatokban!® 1,8 millio eurd + 5% raha-
gyasban volt megallapitva, ami az aktualis EUR-HUF arfolyamtol fliggden 680-, illetve 720
millio forintot jelentett. Jelenlegi arfolyamon (MNB.hu: 2024. 03. 14. — 394,15 Ft/Eur)
ugyanez 750 millio forintot tesz Ki.

A kozelmultban a Kocsag Kft. egyik tigyvezet6jével folytatott egyeztetés alkalmaval
elhangzott: ,.egy ekkora volumenii beruhdzas minden bizonnyal egyéb allattelepi fejleszté-
seket is eredményezne, és akar istallo és/vagy kifutd bovitést is magaval hozhat, ezért a
beruhdzas 6sszkoltsége minden tovabbi fejlesztéssel egyiitt hamar elérheti az 1 milliard fo-
rintos nagysagrendet.”

A kapcsolodo fejlesztések koncepcidja egyeldre csak otlet szintjén mertilt fel, konk-
rétum egyik esetében sem hangzott el, ezért azok hatasa még megkozelitéleg sem beazono-
sithatd. Ennek okan (bar a jovére vonatkozoan relevans informacio) jelen dolgozatban 750
millié forintban keriil meghatarozasra az alapvetd kezdé pénzaram, de azemlitett 1 millidr-
dos kezdd koltségtomeg mellett is torténik néhany gazdasagossagi szamitas.

A beruhazas finanszirozasa tekintetében meg kell jegyezni, hogy a fejérobotok beve-
zetésének gazdasagossagi értékelése soran csak a sajat tokébol vald finanszirozas® keriil
figyelembevételre, a szamitasok soran piaci vagy allami-kamattamogatott hitel, illetve visz-
sza nem téritendé allami tamogatds igénybe vételére vonatkozd feltételezés nem torténik.

Annyi azonban elmondhato, hogy a vissza nem téritendd allami tamogatas vagy a kalkulativ

8 Varga, 2022; Varga, 2023b
19 Varga (2022) dolgozatdban bemutatja, hogy a Kocsag Kft. adott esetben tisztan dnerébdlis képes lenne a
fejérobot-beruhazas megvaldsitasara.
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kamatlabnal olcsobb bankhitel igénybevétele a vallalat szempontjabol pozitivan befolya-
solja a beruhazas jovedelmezoségét.

A mikodési pénzaramok a Varga (2023b) dolgozataban hasznaltakkal teljesen meg-
egyeznek. Ezek kiszamitasa inverz modon tortént: az alap tervidészaki pénzaramok? és a
modositott tervidészaki pénzaramok?! kiilonbsége adta meg a beruhazas évét kovetd 5 évre
a fejorobotok bevezetésének tulajdonithatd cash-flowkat (1. tablazat), majd az 5. évet ko-
vetd évekre az 5. évi pénzaram keriilt valtoztatas nélkiil figyelembevételre. Az alap- és a
tervidészaki pénzaramok kiilonbségét a beruhdzas becsiilt hatdsai eredményezik, melyek a
4. mellékletben talalhatok.

1. tablazat: A beruhazas altal generalt pénzaramok

7

Ev Miikodési pénzaram értéke (millio forint)
1. év 144,25

2.¢v 157,84

3. év 157,20

4, év 156,56

5. év 155,93

6. év 155,93

7. év

Ahogy emlitésre keriilt mar, a robotok atlagos varhaté miikddési ideje 10 év, a gyartod
szerint feltételezett minimalis miikodési id6 viszont csak 7 év. Ezért a cséd kockazatanak
minimalizalasa érdekében a fobb dinamikus beruhazasgazdasagossagi mutatok értékei

utdbbi 1dotavra keriltek kiszamitasra.

20 A 2. mellékletben lathaté alap tervidészaki pénzaramkimutatas a 3. mellékletben lathato alap terviddszaki
eredménykimutatasbol vezethetd le. Ez a modell az allattelep fejorobotok nélkiilimiikddését prognosztizala
a jovore vetitve, a cég egyéb dgazataitdl és tevékenységeitdlizolalva.

21 Az 5. mellékletben lathaté modositott tervidészaki pénzaramkimutatas a 6. mellékletben lathaté modositott
tervidGszaki eredménykimutatasbol vezethetd le. Ez a modell az allattelep fejérobot-beruhazast kdvetd mii-
kodésétprognosztizalja a jovore vetitve, a cég egyéb agazataitol és tevékenységeit6lizolalva. A modositott
modellben a beruhdzas megvalositisa a 0. évben (,,Beruhazas éve”) torténik, majd az alapmodell me gfeleld
paramétereia 4. mellekletben foglalt hatasok szerintkeriiltek modositésra.
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A diszkontalt megtériilési id6 (DPB) azt fejezi ki, hogy a beruhazas hasznos ¢élettarta-
manak legalabb milyen hosszinak kell lennie ahhoz, hogy a projekt gazdasagos legyen.
Vagyis a modszer tulajdonképpen arra ad valaszt, hogy a befektetett pénzosszeg megtérii-

Iése, visszanyerése mennyi id0 alatt torténik meg. Kiszamitasa (15. képlet):

._ y"ope __ CF
Nppg = CFy =X, 2] (T+1R)t (15)

ahol nppp a diszkontalt megtériilési id6, CF, a kezdé pénzaram (a beruhazas koltsége),
t az aktudlis periodust testesiti meg, CF; az Gsszes t. periodus alatt jelentkezd pénzaram

nomindlértéken, mig rxx a kalkulativ kamatlab.

A netto jelenérték (NPV) a beruhazas teljes élettartama alatt felmeriildé pénzbearam-
lasok és pénzkidramlasok kiilonbségének jelenre diszkontalt értéke. Egzakt modon repre-
zentalja akalkulativ kamatlab feletti teliesitményt, igy konnyen értelmezheté modon jeleniti
meg, hogy egy projekt megvalositasa mekkora értékvaltozast eredményez. Ebbol kovetke-
zik, hogy egy beruhazas akkor teljesiti a minimalisan megkovetelt megtériilést, ha a nettd

jelenértéke nagyobb, mint nulla. Az NPV szamitasa (16. képlet):

CF;

NPV = CFo+ Yoy (16)

)t
ahol NPV a netto jelenérték és n a beruhazas teljes élettartama, a tobbi valtozd pedig
az DPB-nél leirtak szerint.

A bels6é megtériilési rata (IRR) a beruhdzas valodi jovedelmezdségét fejezi ki szaza-
lékosan. Azt adja meg, hogy egységnyi befektetés évente, a befektetés teljes élettartamara
vetitve atlagosan mekkora hozamot eredményez, vagyis hogy a projekt hany szazalékos jo-
vedelmezoséggel miikddik. Ezért ha a projekt értékeléséhez hasznalt kalkulativ kamatlab
értekét meghaladja, akkor lehet egy beruhazast nyereségesnek tekinteni. Az IRR kiszdmi-
tasa a linearis interpolacid6 modszerével torténik (17. képlet), ezért szamitogépes tamogatas

n¢kkiil iddigényes lehet:

NPV,

IRR =1y +m X (rp— 1) (17)

ahol IRR a belsé megtériilési rata, NPV, pozitiv nettd jelenérték az r; kamatlab alkal-
mazasa esetén, NPV, negativ nettd jelenérték az r, kamatlab alkalmazasa esetén, mig r; és
1, az elsé és masodik probakamatlab, amelyekre igaz, hogy r» = 1r, ha NPV (r;) = 0, és
rn,<nr haNPV () <0.
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A jovedelmezdségi index (PI) a beruhdzas altal generdlt jovedelmek jelenérték Ossze-
gét fejezi ki a kezdd pénzaram ardnyaban, vagyis azt érzékelteti, hogy a projekt sordn 1
egységnyi befektetésre hany egység pénzosszeg képzddik a beruhdzas hasznos élettartama
alatt. Amennyiben tehat értéke egynél nagyobb, akkor mindenképp érdemes megvalositani
a beruhazast. Kiszamitasa (18. képlet):

n CFt

Pl ="t (19)

ahol PI a jovedelmezdségi index, a tobbi valtozd pedig az DPB-nél leirtak szerint.

A fentebb megjelolt beruhazasi osszegek és az atdolgozott kalkulativ kamatlab alkal-
mazasa mellett az ismertetett mutatok kiszamitott értékei (2. tablazat). A kalkulativ kamat-
lab képzése a tisztan sajat tokébdl torténd finanszirozas feltételezése miatt a CAPM képlet-

ével tortént.

2. tablazat: A beruhazas gazdasagossagi kilatasai dinamikus mutaték alapjan

) Mutaté szamitott értéke
WAL Co=750 millid Ft Co=1.000 millic 7
DPB 601 &v 830 v
NPV o 99.479.236 Ft T132.585.240 Fi
IRRy o 10,06% 258%
Ple, 113 087

Ahogy lathatd, a szigortian csak a fejérobotok termelésbe allitdsdhoz sziikséges beru-
hazési koltséggel szamolva a projekt 7 éves idétavon megtériilést mutat. A kapcsolodo fej-
lesztéseket is figyelembe vevo koltségtomeggel végzett kalkulacid szerint azonban a befek-
tetés csak ~8,5 év utan fordul nyereségesre, ezért nem tul meglepd, hogy a 7 évre szamolt

dinamikus gazdasagossagi mutatok mindegyike a beruhazasegyiittes elvetését jelzi.
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5. PROJEKTKOCKAZATOT KEZELO BERUHAZASERTEKELESI MODSZE-
REK ALKALMAZASA

A Nagy — Jambor (2019) szerzparos szerint az élelmiszeripari beruhazasok legfébb célja a
novekedés tamogatasa a kapacitdsbdvitésen at, illetve a munkaerShidny problémajanak
megoldasa. Mint irjak, a vallalatok az innovativ stratégiai beruhdzdsokhoz pozitivan alinak
¢s azokban nagy potencialt latnak, valamint a jov6 szempontjabol elkertilhetetlennek érté-
kelik oket. Ugyanakkor az ilyen fejlesztések hatdsanak becslése nehézkes, volumeniik ¢€s
komplexitasuk nagy bizonytalansdgot eredményez az invesztalo cég miikddésében.

Husti (2008) helyzetértékelése szerint a magyar gazdasagra a gyorsan valtozd adézasi
szabalyok, valamint a nehezen atlathatd és hosszitdvon nem alland6 tdmogatasi és kedvez-
ményrendszer jellemzd. Véleménye szerint ennek koszonhetd, hogy a hazai véllalatok je-
lentds hanyaddnak stratégiai fokusza mar hosszu ideje csak a tilélésre Osszpontosit, ugyanis
a valtozékony gazdasagpolitikai kdrnyezetben fokozottan kockdzatos a hosszu tdvi innova-
cios projektek kivitelezése, melyeket még optimalis feltételek mellett is a legkockézatosabb
vallalkozasi tevékenységek egyikeként jelol meg. Mindez kiemelten megfigyelhetd a me-
z0gazdasagi szektorban, ahol a rendszervaltas ota tapasztalhatd tartds fejlesztésképtelenség
jelentdsen rontotta a versenyképességet, s az orszag agrarinnovacios teljesitménye 2008-ra
kritikus szintre csdkkent, ami nem fest optimista jovOképet a hazai agrarium kapcsan.

Osszefoglalva, bar az innovéacié fokozottan sziikséges lenne a mezégazdasigban, an-
nak megvalositasat neheziti a gazdasagi kornyezet valtozékonysaga. Ezen logika mentén
belathato: az eddigi beruhazas-értékelési modszerekben a pénzdramlasok tényként szerepel-
tek, noha azok pontos bekdvetkezése egyaltalin nem biztos.

Valojaban a vallalkozasok iranyitdsaval kapcsolatos problémak tobbsége a jovore vo-
natkoz6 hidnyos informaciokra vezethetd vissza. Ugyanigy a beruhazasok eseténis korlatos
lehetdségek allnak rendelkezésre a jovobeli események és paraméterek elorejelzésére, ami
nagyban megneheziti a helyes projektértékelést, s ebbdl fakadoan a megfelelé beruhazasi
dontéshozatalt. (Jovanovi¢, 1999)

A fejorobot-projekt gazdasagossagi szamitasaihoz felhasznalt pénzaramok is kivétel
nékkiil becslésen alapulnak, amik a kiilsé feltételrendszer modosulasa esetén jelentdsen
megvaltozhatnak. A beruhazas pénzaramainak bizonytalansaga tehat olyan kockazatot hor-
doz magaban, amit nem szabad figyelmen kiviil hagyni. Az emlitett kockazatok felderité-
sére tobb modszer is létezik, melyek a pénzaramok valtozékonysagabol fakadod gazdasagi

hatdsok szemléletes megjelenitésére hivatottak. A fejezet fokusza ezeken az eljardsokon
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van: a lehetéségek elméleti attekintését kovetden a Kocsag Kft. fejorobot-beruhazasanak
vizsgalata torténik.

Meg kell még jegyezni, hogy jelen fejezetben tobbszor is sor keriil fejezet-hivatko-
zasra. Ennek oka, hogy a leirt médszerek kapcsan tobb szerzo is értekezett, melyek kozott
szamos atfedés tapasztalhatd. Az 4ltalinos megallapitdsok esetében ezért nem kertil sor szo-
vegkozi hivatkozasra, hanem a vonatkoz6 forrdsok az adott szakasz ciméhez irt labjegyzet-

ben keriilnek jelolésre.

5.1. KOCKAZATKEZELO ERTEKELESI MODSZEREK

5.1.1. Biztos (kockazatmentes) e gyenértékes??

A legtobb szamitas soran hasznalt konstans diszkontrata azt feltételezi, hogy a projekt lefu-
tasa kozben annak kockdzata allando, a kumulativ kockazat pedig az id6 elérehaladtaval
folyamatosan nd. Amennyiben ez a feltételezés egyértelmiien sériil, akkor egy lehetséges
(kevésbé hasznalt) megoldas a projektet azonos kockazatu részekre felbontani, és az azok-
nak megfeleld diszkontrataval végezni a diszkontalast. A helyzet kezelésére alkalmazott
gyakoribb megoldas, amikor a kiilonb6zé kockazati pénzaramok a kockazatmentes egyen-
értékesiikkel keriilnek helyettesitésre.

Egy kockazatos pénzaram kockdzatmentes (vagy biztos) egyenértékese az a biztosan
rendelkezésre all6 pénzosszeg, amelyet a dontéshozod hajlandod lenne elfogadni egy adott
idépontban azugyanakkor esedékes, de nagyobb Osszegli €s bizonytalan (kockazatos) pénz-
Osszeg helyett.

A kockazatos pénzaramok atszamitdsa biztos pénzaramokra az atvaltasi faktorral tor-
ténik, melynek értéke 0 és 1 kozott lehet. A 0-hoz kdzelebb elhelyezkedd faktor magasabb
jovobeli kockéazatot feltételez — minthogy az idében tavolabb esedékes pénzaramok kocka-
zata nagyobb, ezért az idében elére haladva az esedékes pénzaram-faktorok értéke egyre
inkabb kozelit 0-hoz. Az Gsszes jovoben kockazatos pénzaram atvaltasa sziikséges biztos
egyenértékesre, majd az igy kapott kockazatmentes pénzaramokat lehet egy egységes koc-
kazatmentes kamatlabbal diszkontalni. Igy megkaphato a projekt nettd jelenértéke, ami le-
hetévé teszi a beruhdzasi dontés meghozasat a projekt-alternativa kapcsan.

A kockazatmentes egyenértékes alkalmazasa lehetdvé teszi az eltérd iddszaki pénz-

aramok egyedi kockazattal torténd eseti modositasat, vagyis minden pénzaramlas a sajat

22 Brealey — Myers, 2005:219-225; Kosztopulosz, 2009:104; S6vagd, 2007:103
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kockazatossaga szerint kertil értékelésre. Egyszerre elkiilonithetové valik azid6 és a kocka-
zat hatasanak szétvalasztasa: a kockazatot az atvaltasi faktor, mig a pénz idéértékét a koc-

kadzatmentes kamatlab testesiti meg.

5.1.2. Beruhazasi 6sszeg kritikus értéke

Azt a legnagyobb beruhdzasi 0sszeget adja meg, amely mellett a projekt még éppen gazda-
sdgosnak mondhato. Ebbdl kovetkezik, hogy ennél a kritikus beruhazdsi 0sszegnél maga-
sabb pénzbefektetés esetén a beruhazas altal elérhetd nettdé hozamok diszkontalt Osszege

nem biztosit gazdasagossagot. (Juhasz, 2012:139-140)

5.1.3. Fedezetipont-szamitas>

A fedezetipont-szamitas esetében az a kérdés tehetd fel, hogy vajon mekkora az a legala-
csonyabb értékesitési forgalom, ami mellett a tevékenység még épp nem veszteséges. A
fedezeti pontban éri el a termelési érték a teljes termelési koltség szintjét, vagyis a termelés
ebben a pontban nytjt fedezetet a termelési koltségekre. A szakirodalomban két fajtajat kii-
lI6nboztetik meg.

A szamviteli fedezeti pont nem veszi figyelembe a pénz idéértékét, igy az értékesités-
nek azt a szintjét adja meg, ami mellett az arbevétel pont fedezi a folydo miikodési (allando-
kat és valtozokat) koltségeket.

A pénziigyi vagy gazdasagi fedezeti pont abban t6bb, hogy szamol a pénz idéértéké vel
is: azt az értékesitési forgalmat adja meg, ahol a nettd jelenérték nulla. A koltségek pontos
felosztasa esetén a pénziigyi fedezeti pont érzékelteti azt is, hogy a beruhazas megtériilése
milyen mértékben fligg a fix koltségek alakulasatol, vagyis a miikddési tokeattételre vonat-
kozoan is szolgaltat informaciot. A magas allando koltséggel rendelkezd beruhazas nettd
jelenértéke ugyanis sokkal érzékenyebben reagal az értékesitési forgalom (egységar, érté-
kesitési volumen) valtozasara, vagyis a magasabb miikodési tokeattétel magasabb iizleti
kockézatot jelent.

Egy beruhdzast tehat akkor érdemes megvalositani, ha annak hozamszintje a késdbbi
milkodés soran legalabb a fedezeti pontot eléri. A szamviteli fedezeti pont szintje alatt a
termelés veszteséges; felette a mikodés nem veszteséges, ellenben a toke alternativ koltsé-
gének szintjét nem éri el. Gazdasagi profit realizalasarol csak akkor lehet besz€élni, ha a

termelés forgalma meghaladja a gazdasagi fedezeti pontot.

2 Juhasz, 2012:144-147; Kosztopulosz, 2009:103; Palinké — Szabo, 2008:220-223; S6vago,2007:102; Zsotér,
2019:73
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Amennyiben jelentés a valoszinlisége annak, hogy az értékesitési forgalom a fedezeti
pont ald esik, akkor adott projekt kockazatos, és a beruhdzasi-dontés meghozasa tovabbi
vizsgalatot igényel.

A fedezetipont-elemzés végeredményben felfoghatd egy forditott logikaju érzékeny-
ségvizsgalatként is, hiszen a fedezeti pont esetén egy paraméter értékének keresése torténik,
ami mellett az NPV nulla; az érzékenységi vizsgalat esetében pedig a nettd jelenérték keriil

értékelésre a paraméter fiiggvényében.

5.14. Netté hozamkiiszob vagy nyeres égkiiszob-elemzés?*

Egy harmadik hatarérték-tipusi mutato is fellelhetdé a hazai szakirodalomban. Juhédsz
(2012:141-144) nettdé hozamkiiszob elemzésként, a Palinké — Szabd (2008:217-219) szer-
zOparos pedig nyereségkiiszob-elemzésként hivatkozik a modszerre. A kozkeletibb mod-
szerekhez képest emlitése kevesebbszer torténik, azonban bizonyos esetekben remek kiegé-
szitd eljaras lehet az érz¢kenységvizsgalat mellett.

A nettd hozamkiiszob-elemzés sordn atermelési tényezok valtozadsanak vizsgalata tor-
ténik. A moddszer arra a kérdésre ad valaszt, hogy az egyes paraméterek eseté¢ben mekkora
az a valtozas, ami még nem veszélyezteti a beruhazas megvalosithatosagat, vagyis ami mel-
lett a nett6 jelenérték nem kisebb, mint nulla. Bizonyos szempontbol tekintheté a fedezeti
pont kibdvitett verzidjanak is — a nyereségkiiszob-elemzés felfoghatd egy minden vizsgalt
termelési tényezore kiterjedd pénziigyi fedezetipont-elemzésként. A moddszer hidnyossaga,
hogy nem veszi figyelembe az egyes tényezok kozti Osszefiiggés lehetOségét.

A nettd hozamkiiszob becslését kovetden lehetdség nyilk a gazdasagi tevékenység
kiilonbozé feltételek melletti vizsgalatdra, aminek keretében a nettdé hozamok hasonlithatdk
a nyereségkiiszobhoz. Mindez lehetové teszi eltérd kockazatu helyzetek elemzését; az egyes
termelési paraméterek valtozasanak bekovetkezési valoszinliségét érdemes hattérelemzés-
sel alatdmasztani.

Lehetds€g van a hozamkiiszob-vizsgalat elvégzésére a kalkulativ kamatlabtol eltérd,
magasabb tékemegtériilési-koveteImény alkalmazasaval is. Ebben az esetben a nyereségkii-
szob-elemzés pozitiv nettd jelenérték mellett torténik.

Osszességében tehat a nettd hozamkiiszob-vizsgalat a modellben rejlé tartalékok fel-
tarasara hivatott: azt adja meg, hogy az egyes termelési tényezokre vonatkozéan mekkora

valtozast bir ki a modell, ami mellett teljesiil az NPV > 0 kdvetelmény. Mivel bizonyos

2 Juhész(2012:141-144); Palinko — Szabé (2008:217-219)
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valoszinliséggel bekovetkezd valtozasok hatasat szemlélteti, ezért elésegiti a beruhdzasok
megvalosithatosagat veszélyeztetd kockdzatok kezelését célzd stratégidk és akcidtervek ki-

dolgozasat is.

5.15. KErzékenységvizsgalat®

Az érzé¢kenységi elemzéssel arra lehet valaszt kapni, hogy milyen kovetkezménye lenne
annak, ha az értékesitési forgalom, a termelési koltségek, vagy valamilyen egyéb kulcsfon-
tossagl tényezd masképpen alakulna, mint ahogyan az elézetes feltételezésekben szerepel.
Ennek fényében tehat ugy is lehet ra tekinteni, mint a nyereségkiiszob-szamitas inverz mod-
Szere.

Az eljaras soran egyszerre csak egy kulcsfontossagii tényez6 modositdsa torténik: a
vizsgalt paraméter valtozasanak fiiggvényében ki kell szamitani a projekt pénzaramlasat, s
igy kaphatdé meg az adott tényezd becslési pontatlansaganak kovetkezménye. A kovetkez-
mény szamszerli kozlése leggyakrabban a nettd jelenértékkel torténik —ha az NPV nagyon
érzékeny egy paraméter valtozdsara, akkor az adott termelési tényezé kockdzatosnak mind-
stl.

Az érzékenységvizsgalat Osszességében tehat a beruhazas stabilitasat, illetve kocka-
zatossagat hivatott érzékeltetni. Célja annak megallapitdsa, hogy a tervezés pontatlansdga
miatt bekovetkezd valtozasok milyen mértékben befolyasoljak a projekt jovedelmezoségi
kilatasait. Lényegében dinamikus beruhdzasgazdasagossagi mutatok Sorozatos szamitasat
jelenti, amit leggyakrabban tablazatos formaban, matrixként kozonek.

Az elemzés nyoman pontos képet lehet kapni a beruhdzas rugalmassagarol is, vagyis
hogy a gazdasagi kornyezet kedvezodtlen alakulasanak hatasait mennyire képes ,elviselni”
az adott projekt. Ez masképp megfogalmazva annak a tartomanynak a definidlasat jelenti,
amin beliil a befektetett toke megtériilése nem keriil veszélybe. Azeljaras nagy eldnye tehat,
hogy segitségével pontosan meghatarozhato a tervezés hibatiirése.

Mindemellett az érzékenységelemzés talan legfébb hatranya, hogy a tényezok hatasat
izolaltan vizsgalja, mikdzben e paraméterek a valosagban ritkan valtoznak egymastol fiig-
getleniil. Ez adja a médszer egyszerliségét és kozkedveltségét is, hiszen megvalositisahoz

nincs sziikkség a termelési tényezok kozti korrelacios kapcsolatok megallapitasara.

% Bethlendietal., 2019:25-27; Juhasz, 2012:147-151; Kosztopulosz 2009:101; Palinké — Szabo,2008:214-
216; Sovago,2007:101-102; Zsotér,2019:72
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5.1.6. Forgatokonyv-elemzés vagy szcenariéanalizis 2

A forgatokonyv-elemzés soran a valtozok kiilonb6zé kombindcidinak vizsgalata torténik,
vagyis az érzékenységvizsgalattal szemben altala egyszerre tobb termelési paraméter val-
toztatasara van lehetdség.

A mddszer célja, hogy a projekt Osszes lehetséges kimenetelét érzékeltesse néhany
jellegzetes jovobeni allapoton keresztiil. Ezeket a jellegzetes jovobeni allapotokat lehet for-
gatokonyveknek vagy szcenarioknak nevezni, melyek a beruhdzas szempontjabol nagy je-
lentéséggel bird termelési paraméterek kombinacidival ragadhatok meg.

A forgatokonyvek meghatarozasat kovetéen megvizsgalhatd, hogy az elemzett pro-
jekt folyamatai mekkora jovedelmezdséget eredményeznek az egyes allapotokban. Mindez
opciondlisan kiegészithetd az egyes forgatokonyvekhez tartozo valoszintiségekkel is,
amennyiben feltételezhetd, hogy a megadott szcenariok lefedik a teljes eseményteret.

Legalabb 6t szcenarid meghatarozasa ajanlott: az alaphelyzetet jelentd kimenetelhez
képest két optimistabb ¢és két pesszimistabb forgatokonyv-valtozat elkészitésére kell tore-
kedni. A forgatokonyv-vizsgalat elvitathatatlan elénye a szimulaciohoz képest, hogy nincs
szikkség a termelés vizsgalt paraméterei kozotti korrelaciés kapcsolatok becslésére, csupan

egy-egy lehetséges jovobeni allapotot kell felvazolni.

5.1.7. Szimulacios megkozelités

Az érzékenységvizsgalat tehat az egyes paraméterek értékének valtozasat elszigetelten vizs-
galja, mert figyelmen kiviil hagyja a paraméterck kozotti osszefliggéseket. A forgatokonyv-
elemzés pedig kiilonbdz6 szcenariok hatasat vizsgalja, amikben a relevans termelési ténye-
70k egyidejii valtoztatasa torténik.

A két eljaras jellemzoit 6tvozi a szimulacid készités, mely lehet6vé teszi szamos ter-
melési tényezd egyiittes valtoztatasat nagyszami becslés Utjan, vagyis segitségével aprojekt
lehetséges kimeneteleinek teljes valoszinliségi eloszlasa tanulmanyozhatova valik.

A szimulacio készitésekor a vizsgalatba bevont relevans paramétereknek nem a var-
hato értékeit kell meghatarozni, hanem szakértéi becslésekre tdmaszkodva valoszinliségi
valtozé formaban kell megadni Oket. A szimulacid futtatdsakor a valoszintiségek figyelem-
bevételével minden tényezd tekintetében meghatdrozasra keriil egy véletlenszerti érték,

majd e véletlen értékek felhasznalasaval kiszamolhatd az adott forgatokonyvhoz tartozod

% Kosztopulosz, 2009:102; Palinkd — Szab6, 2008:223-225; Toth,2016:119-127; Zso6tér, 2019:72-73
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netto jelenérték. A szimulacido tobbszori lefuttatdsanak eredményeképpen végiil eléallithatod

anettd jelenérték valdsziniiségi eloszlasa.

5.1.8. Realopciok?’
A gazdasagi kdrnyezet gyors valtozdsa miatt egyre inkabb felértékelddik a rugalmassag sze-
repe. A dontéshozok egyre nagyobb érdeklédést mutatnak az olyan beruhazasértékelési el-
jarasok rant, amelyek megfelelden képesek kezelni a bizonytalansdgot és az Uj informaci-
Okra torténd reagalast.

A netto jelenérték-szamitason alapuld eszkozokkel szemben megfogalmazott legfébb
kritika, hogy azok a termelésbe allitott eszkozok passziv tulajdonlasat feltételezik. Ezek a
modszerek ugyanis csak a beruhazas pillanataban meghozott dontés hatasat értékelik, és
nem veszik figyelembe a dontéshozok késdbbi dontési rugalmassagabodl adodo lehetdségeit.
Ebbdl fakadoan az NPV -alapu értékelési megolddsok nem alkalmasak nagy novekedési le-
hetdséggel kecsegtetd beruhazasok értékelésére, de az immaterialis eszkozok vagy kutatas-
fejlesztési tevékenység altal jelentdsen athatott projekteket sem kezelik megfeleléen.

A bemutatott folyamatok és modszertani sajatossagok hatdsara az utobbi évtizede k-
ben paradigmavaltas kdvetkezett be a tokekoltségvetés elméletében. A felmeriild kihivasok
kezelése céljabol a nettd jelenérték-modszer tovabbfejlesztése és kiegészitése nyoman jott
létre az opcios megkozelités, mely a pénziigyi opciok tanat alapul vevd 0j perspektivat je-
lent: a beruhazasokat opciok sorozatabol allo stratégianak tekinti.

Az opcids értékelés (elnevezésébdl sejthetden) a lehetdségekbodl indul ki: a modszer
egy berendezés Osszértékébe az aktudlis felhasznaldsédnak értékén til a benne rejlé potenci-
alis lehetdségek értékét is beleszamitja. Az iranyzat jovOorientaltsaga igen iidvozlendd, a
lehetséges valasztasi lehetdségek értékének mérhetésége azonban kifejezetten nehézkes.

Az alléeszkozok esetében alkalmazott opcids értékelés egyik legelterjedtebb eszkdze
a realopciok modszere, ami a nem-pénziigyi eszk6zok implicit menedzseri és termelési ru-
galmassagat testesiti meg. Az eljaras soran aredleszk6zok azon lehetéségeit kell figyelembe
venni, melyek a vallalati mikodés fejlesztésére iranyulnak, és reagalasi lehet6séget terem-
tenek a lehetséges jovobeli eseményekre. A projektekben rejld lehetdségek felismerésével
lehetdség nyilik az aktiv vezetésbdl €s stratégiai kolcsonhatasokbol fakadd opciok értékének

fogalmi tisztazasara és szamszersitésére.

21 Bethlendiet al., 2019:27-29; Kosztopulosz, 2009, 97-100; Palinké — Szabd, 2008:226-230; Rozsa, 2004
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A leggyakoribb opcidtipusok:

— Novekedési opcio: egy adott beruhdzas tovabbi beruhdzasi lehetdségeket tarhat fel,
¢s/vagy a jelenben nem jovedelmezd projektek a jovoben értékessé valhatnak.

— 1dozitési vagy halasztasi opcid: minden projekt elsdszamu versenytarsa ugyanannak
a beruhdzasnak a néhany periodussal késObbi megvalositasa.

— Termelési vagy atallasi opcid: olyan termelési megoldasok alkalmazasat jelenti, ame-
lyek a gazdasagi trendek valtozasdhoz rugalmasan illeszthetok. Lehetséges, hogy a
jelenben nem ezek a leghatékonyabb megoldasok, a jovében azonban kifizetédok le-
hetnek.

— Kiszallasi vagy elvetési opcio: a projekt egy részének vagy egészének feladasa, pél-
daul ha a piaci helyzet kedvezétlenebbre fordul. Ezen opcié megismerése ajanlott mar
a beruhdzas megvalositasa elétt, és érdemes torekedni a minél rugalmasabb kiszallasi
lehetdség biztositasara.

— Az opcidk szinergiaja, avagy az Osszetett opcid: a gyakorlati életben megvaldsitott
projektek rendszerint komplexek, ezért egyszerre tobb realopciot tartalmazhatnak.
Az eljaras kapcsan gyakran alkalmazott abrazolasi megoldas a dontési fa, aminek se-

gitségével jol meghatarozhatova valnak a kiilonbozé kockazati tényezdk és pontosan beazo-

nosithatok az egyes dontési helyzetek.
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5.2. AKOCSAGKFT. FEJOROBOT BERUHAZAS ANAK ERTEKELESE

A kockazatkezeld6 modszerek kapcsan elsd 1épésként attekintésre keriilt szdmos folyoirat-
cikk és tanulmany. Tortént mindez annak érdekében, hogy vilagossa valjon: vajon milyen
kockazatkezelo-projektértékeld eljarasokat alkalmaznak leginkabb ahazai tudomanyos kol-
lektivan beliil az agrarberuhdzasok elemzése esetében?

Szamos hazai szerz6 végzett mar vizsgalatokat?® kockazatkezelé modszerekkel a me-
z6gazdasag valamely szegmensében, azonban dedikaltan a tejhasznli szarvasmarhatenyész-
téshez kapcsolodo projektek gazdasagossaganak kontextusaban csak kevesen2? alkalmaztak
az emlitett eljarasok valamelyikét.

A szakirodalomban alkalmazott gyakorlatok és a Kocsag Kft. fejérobot-beruhazas
vizsgalatahoz rendelkezésre alld modell sajatossagainak fényében a projekt pénzaramainak
kockazatat attekintd értékeléséhez az alabbi eljarasok keriilnek alkalmazisra:

— a forgatokonyv-analizis,

— az érz¢kenységvizsgalat,

— a kritikus beruhazasi érték vizsgilata,
— ¢és a nyereségkiiszob-elemz¢s.

A projekt kockazata a teljes élettartam alatt allandonak tekinthetd, ezért a biztos
egyenértékes modszer haszndlata nem indokolt. A fedezeti pont meghatarozasa pedig nem
szolgltatna tobbletinformacidt a nettd hozamkiiszob-elemzéshez képest, ezért elvégzése
szintén nem sziikséges.

Fontos megjegyezni, hogy Varga (2023b) dolgozataban a kalkulativ kamatlab valto-
zasara és a finanszirozasi szerkezet Osszetételére vonatkozdéan mar készitett érzékenység-
vizsgalatokat. Jelen tanulmanyban ezek tjra nem kaptak helyet, igy az érzékenységelemzés
hatokore a relevans termelési tényezok valtozasara korlatozodik.

Bar a forgatokonyv-vizsgalat egy szimulacié készitésével lenne teljes, az mégsem ké-
pezi a dolgozat részét. Mindez torténik a terjedelmi korlatok szem el6tt tartasa miatt: mérv-

ado6 hazai®? és kiilfoldi®? szakirodalmak vizsgalata alapjan egy szimulacidé megfelelé meg-

%8 Apati, 2005; Balogh, 2009; Daroczi, 2004; Ertsey et al.,2009; Juhos et al.,2011; Karacsonyi, 2007; Kicska,
2016; Kovacs, 2018; Krivdané Dorogi, 2019; Krivdané Dorogi, 2023; Pancz¢l, 2017; Pocsai, 2009; Smuk
etal., 2009; Sz6116si, 2008; Teschner — Hegyi, 2009; Zs6tér— Milojev, 2019;

2 Blasko, 2009; Borbély et al., 2022

% Fekete, 2000; Katona — Ertsey, 2007; Kocsi, 2020

3 Meuwissen— Van der Werf, 1993; Tempelman, 1998
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valositasa, illetve a megvalositads folyamatanak konzisztens kozlése akar egy 6ndllo tanul-
many terjedelmét is kiteheti. Ugyancsak a korlatolt terjedelem az iranyad6 arealopciés meg-
kozelités értékelésbdl vald kihagyasanak tekintetében.

Meg kell még jegyezni, hogy mivel az alkalmazott modszerek mindegyike az NPV
¢és/vagy az IRR kiszamitdsan alapul, ezért a tovabbiakban a kalkulaciok matematizalt fel-

frdsa nem torténik meg, csak az eredmények keriilnek kozlésre.

5.2.1. Szcenari6elemzés

A szcenaridelemzéssel vagy forgatokonyv elemzéssel tehat tobb valoszinii jové jelenithetd
meg, vagyis a beruhazas potencidlis kimeneteleinek vizsgalatara szolgal. AlapvetGen a ter-
melési tényezOk egylittes valtozasanak hatasat mutatja meg a nett6 jelenértékre, de a belsé
megtériilési ratara vonatkozoéan is kiszamithato.

A fejorobot-beruhazas hatdsainak lehetséges alakulasat szamszeriien megjelenitod
szcenariok a 4. mellékletben talalhato alapfeltételezésekhez viszonyitva keriiltek meghata-
rozasra (3. tablazat). A cséd elkeriilésének prioritasat szem eldtt tartva a kiinduld feltétele-
zésekhez képest kett6 kedvezébb (O; — O2) és harom pesszimistabb (P3— P;) forgatokonyv-
kimenetel keriilt meghatarozasra.

Meg kell még jegyezni, hogy a leginkabb optimista (O,) és a legkevésbé kedvezo (P3)
szcendriok esetében alkalmazott feltételezések abszolit szélsdséges allapotot jelenitenek
meg, ezek bekovetkezési valosziniisége meglehetésen kicsi.

3. tablazat: A vizsgalat soran hasznalt forgatokonyv-feltételezések

< Novekvo pesszimizmus < Termelési = Novekvoé optimizmus =
Ps P, =3 tényezék O, 0,
Arbevétel alakuldsa értékesitésbol
1. év -5% 1. év— 1. év +3% Tei 1. év +10% 1. év +10%
Majd - Majd +5% Majd +8% ] Majd +12% | Majd +15%
i 1204 1. év 2% Boril & iiszb 1. év +5% 1. év +5%
Majd +3% Juest Majd +7% | Majd +10%
Koltségek alakulasa
- -30% -50% Munkabér -65% -70%
+3% - -5% Takarmany -15% -20%
i 2% 5% Allat- -15% 20%
gyogyaszat
+20% +15% +8% Villamos- +3% :
energia
6 Ft/ 5 F/ 4 R Javitas es 25 Fil 2 Fl
tisztitas
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A leginkabb pesszimista €s a legkedvezobb feltételezésekkel €16 forgatokdnyvek pok-

halo-diagramon keriiltek abrazolasra (1. abra). A fajlagos javitasi és tisztitasi koltségek val-

tozasa (-33% — +200%) értelmezhetetlenné tette volna az abrat, ezért ez a tényez6 nem ke-

rlilt megjelenitésre. Mint lathatd, az dbrazolt tényezok koziil legnagyobb eltérés a kozvetlen

munkabérkoltség szélsdséges értékei kozott van, a tobbi termelési paraméter lehetséges val-

tozasa 15-25% kozé teheto.

Villamosenergia koltség

Allatgyogyaszati koltségek

20%

L'/

-60%

0%
ﬁ’\
-40%

Tejértékesités arbevétele

Takarmanykoltség

—Pesszimista forgatokény

Borju- és iszoékesités

arbevétele

Kozvetlen munkabérkoltség

Optimista forgatokonyv

1. dbra: A legpesszimistabb és le goptimis tabb forgatokonyvek ossze hasonlitasa

A szcenario-elemzés a netto jelenérték és a belsd megtériilési rata tekintetében is el-

végzésre keriilt (4. tablazat):

4. tablazat: A forgatokonyv-elemzés eredménye

Mutatok P3 P2 P1 O 02
NPV -1.086,9 -617,6 -217,1 375,2 662,6
IRR - -25% -2,1% 19,3% 27,7%

A szamitas soran tdmasztott 7 éves megtériilési kovetelmény szem el6tt tartdsa mellett

az eredmények fényében elmondhatd, hogy a vallalat stabilitasa a P, és P3 forgatokonyvek

bekovetkezése esetén kertil csak veszélybe.

Bar 7 éves idotavon a P; szcenario bekovetkezése is veszteséges projektmegvalositast

eredményez, 10 éves megtériilés elvarasa esetén mar ebben azesetben is jovedelmez6 lehet

a fejérobotok bevezetése.
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Az pedig egyértelmiien iidvozlendd, hogy az O; forgatokonyv bekovetkezése3? esetén

a beruhazas mar 7 év elteltével is jelentds értékndvekedést eredményez.

5.2.2. KErzékenységvizsgalat

Az érzékenységvizsgalat az egyes kockdzati tényezok el6fordulasi értékében bekdvetkezd
modosulasok hatdsat mutatja meg a vizsgalt hatastényez6é fényében. A modszer a kockazati
tényezOk hatasait ceteris paribus jeleniti meg, azonban nincs tekintettel a bekovetkezési va-
loszintiségekre. A forgatokonyv-elemzéshez hasonloan értelmezhetd a nettd jelenérték és a
belsé megtériilési rata tekintetében is.

A vizsgalat kapcsan fontos viszonyitasi pont, hogy a kiinduld eredeti feltételezések
bekovetkezése esetén, 7 éves megtériilési kovetelmény tamasztasa mellett a fejérobot-beru-
héazas:

— netto jelenértéke 99,7 milli6 formt,
— belsd megtériilési rataja pedig 10%.

A teljes érzékenységvizsgalat a 7. mellékletben megtalalhato, a dolgozat szovegébe

agyazva csak a jelentdsebb eredmények (5. tablazat) keriiltek feltiintetésre.

5. tablazat: Az érzékenységvizsgalat fontosabb eredményei

Tényezok P3 P2 P1 O: 02
Arbevétel alakuldsdnak hatasai
) NPV -315 -116,3 13 177,7 2749
Tel IRR -6,5% 2% 6,5% 12,8% 15,9%

Koltségek alakulasdnak hatdsai

NPV -106,8 37 65,1 116,7 1339

Munkabér
IRR 2,3% 6,3% 8,8% 10,7% 11,3%
Takar- | NPV -280,6 -1918 -46,2 2451 390,7
many IRR -5,2% -1.2% 4.7% 15,1% 19,8%

Megjegyzés: A tablazat egy matrixként értelmezhetd, amiben a termelési tényezok (sor)
adott forgatokonyvhéz (oszlop) tartozd ceteris paribus valtoztatisa esetén a varhato
netto jelentértékek és belsd megtériilési ratak szerepelnek. A netto jelenértékek millid
forintban keriiltek megadasra.

Az érzékenységelemzés alapjan a beruhazas kiilonosen a tejértékesitésbdl szarmazo
arbevétel, az allatokkal kozvetleniil foglalkoz6 munkavallalok bérkoltsége €s a takarmany-

koltségek tekintetében érzékeny a gazdasagi kornyezet feltételeinek megvaltozasara.

% Mely szakértéibecslések alapjan egy egészen realis kimenetel.
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Mint lathato, emlitett termelési paraméterek P, és P3 forgatokonyvek szerinti ceteris
paribus valtozdsa 6nmagaban veszélyezteti a megtériilést; a takarmanykoltségek alakuldsa
tekintetében ugyanez még P1 szcenario esetébenis fennall.

A bérkoltség tekintetében azt még meg lehet jegyezni, hogy bar kedvezodtlen alakulasa
esetén a kalkulativ kamatlab szerinti megtériilési-kovetelmény nem teljesill, azonban a ki-

szamitott belsé megtériilési ratak alapjan a termelés nem lesz veszteséges.

5.2.3. Kiiszobértékek szamitasa

A beruhazasi 6sszeg kritikus értékre €s a nettdé hozamkiiszobre is lehet egyfajta kiiszobér-
tékként hivatkozni, melyek kiszamitasa 7 €s 10 éves megtériilési kovetelmény feltételezése
esetén is megtortént (6. tablazat).

6. tablazat: A kiiszobérték-vizsgalatok eredmé nye

Tényez6 7 év 10 év
Kritikus beruhazasi 6sszeg 875 m Ft 1.1545 m Ft
Nyereségkiiszob értékek
Tejértékesités arbevétele +7,2% +2,6%
Kozvetlen bérkoltség -31,5% +21%
Takarmanykoltség -6,6% -0,4%

A kritikus beruhazasi 0sszeg kapcsan elmondhato, hogy a fejorobotok aranak (melyet
a forint-eurd arfolyam nagyban befolyasol) forintban értett 15%-os emelkedése esetén még
gazdasagos lehet a projekt. Ugyanakkor a nagysagrendileg 1 milliard forintos Gsszkoltségii
kibovitett beruhdzascsomag megtériilése nem varhato 7 éves idétavon, annak jovedelmezd
megvalositdsa csak 10 éves megtériilést feltételezve lehetséges.

A nyereségkiiszob-elemzés eredményei alapjan a fejérobot-beruhdzas megtériilése a
tejtermelésbol fakado arbevétel €s a takarmanykoltségek valtozdsara fokozottan érzékeny.
A bérkoltség tekintetében nagyobb mozgastér érzékelheto:

— 7 éves id6tavon ceteris paribus a bérek legalabb 32%-o0s csokkenése esetén a nettd
jelenérték mar pozitiv lehet,
— 10 éves megtériilési kovetelmény mellett pedig ceteris paribus még egy 20%-os bér-

koltség-novekedés is megengedhetd, amely azonban egy teljesen irrealis kimenetel.
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6. OSSZEFOGLALAS

A hazai tejszektor helyzetének fényében nem vitathatd az innovacioé elengedhetetlen jellege
az agazatban, ami a sziikséges beruhazasok méretének és a megtériilés sajatossadgainak tiik-
rében igen nagy feladatot jelent a tejtermel6 vallalatoknak. Az automata fejérobotok beve-
zetésével megsziintethetd a folyamatos miikddési bizonytalansag, mikozben a termelés ha-
tékonysaga nagymértékben novekszik, ezért a robotos fejésre vald attérés meghatarozd fon-
tossagu lehet a szarvasmarhatenyésztés hosszi tavu fenntarthatésaga tekintetében.

Jelen dolgozatban egy ilyen projekt gazdasagossagi vizsgalata torténik meg egy konk-
rét vallalat, a Kocsag Kft. esetpéldajan at szemléltetve. A tanulmany nem elézmény nélkiili,
ezért a dolgozat a kutatds kordbbi elemeire épit, azok eredményeit hasznalja fel és fejleszti
tovabb, azokbol tartalom atvételére azonban nem keriilt sor.

A dolgozat els6 felében a kalkulativ kamatlab Gjraszamitasa tortént meg, melynek ér-
dekében eldszor 2 tételben Osszefoglalasra keriilt a Varga (2023a) dolgozataban kialakitott
elméleti keretrendszer. Ezt kdvetden az Gjraszamitashoz sziikséges adatbazis kialakitdsa ko-
vetkezett, igy leirasra kerlilt a vallalati adatok esetében alkalmazott szlirési folyamat és a
sulyértékként hasznalt standard laktacio bemutatasa. Ezt kovette az Gjraszamitas folyamata,
mely az atdolgozott modszertannak koszonhetéen egy valoban adekvat diszkontratat ered-
ményezett: a dolgozatban alkalmazott kalkulativ kamatlab 6,4%.

A dinamikus projektgazdasagossagi modszerek az uj kalkulativ kamatlab mellett is
megtériilést jeleztek, melyet kovetden a dolgozat fokusza a kockazatok kezelésére képes
beruhdzasértékelési eljarasok fele fordul

A forgatokonyv elemzés megmutatta, hogy a beruhdzas hatdsainak pontatlan becslése
sz¢lsOséges esetben katasztrofalis kovetkezményekkel jarhat a vallalatra nézve, ezért az
egyes termelési tényezok alakulasarol részletesebb képet adod érzékenységvizsgalat elvég-
zése kovetkezett. Az érzékenységi elemzés alapjan az értékesitett tej-arbevétel javulas fe-
lilbecslése, illetve a kozvetlen bérkoltség és a takarmanykoltség csokkenésének tlbecslése
eredményezhet igen kedvezdtlen projekt-kimeneteleket, ezért ezen tényezdk nyereségkii-
szOb-elemzésen is atestek.

A kockazatkezeld eljarasok elvégzése Osszességében arra vilagitott ra, hogy a projekt
gazdasagossaga legfOképpen a megtermelt tej értékesitésébdl szarmazo arbevétel alakuld-
sara ¢s a takarmanykoltségek valtozasara €rzékeny. Az ezen termelési tényezok alakuldsa-

ban varhato hatasok minél pontosabb megbecslése tehat kardindlis jelentéségi.
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Veégezetiil meg kell emliteni, hogy bar azeddig elkészitett négy tanulmany Osszessége
egy befejezettnek tekinthetd kutatdsi folyamatot eredményez, a dolgozat megirasa kozben
mégis megfogalmazodott egy tovabbi folytatasi-fejlesztési irany.

A tervezett folytatas kozponti eleme egy beruhazasgazdasagossagi szimulacio elvég-
zése, llletve eléremutatd lehet az emlitett redlopciok modszerével is korbejarni a projektet.
Ezen modszerek k6zos tulajdonsdga, hogy a valésagban végbemend folyamatok és gazda-
sagi Osszefiiggések mélyebb megértését feltételezik.

Ennek érdekében érdemes lehet a tervidészaki pénzaram-modell atdolgozasa is, ami-
nek kovetkeztében agrargazdasagtani szempontbol még megalapozottabb feltételezéseken
¢s idOsoros adatokon is alapuld {izleti tervezés szolgaltatja majd az alap €s a mddositott
tervidészaki pénzaramokat.

Mindennek megvalositasaval a modell sokkal jobban tiikrozni fogja a valosagot, igy

egy igazan megalapozott beruhazasi dontés hozhatdo meg azaltal.

KOSZONETNYILVANITAS

A szerzd alapvetden sok mindenkinek (példaul a Kocsag Kft. UgyvezetSinek, jelenlegi és
korabbi Konzulenseinek, Sziileinek stb.) kdszonettel tartozik, amiért a 2021-ben elkezdett
kutatdsanak immar a negyedik elemét készitheti el. Ugyanakkor harom személyt mégis ki
kell emelni, akik segitsége nélkiil a jelen dolgozat nem késziilhetett volna el.

Egyrészt kiilon koszonet illeti Sziics Gabort, a ceginformacio.hu tigyvezetjét, aki az
iparagi profitrata szamitasdhoz elengedhetetlen vallalati adatokat térités nélkiil a szerzo ren-
delkezésére bocsatotta.

Masrészt a szerz6 halaval tartozik a Holstein-friz Tenyésztok Egyesiiletének, azon
beliil is dedikaltan Janovits Gabornak és Sebdk Tamasnak, akik az iparagi profitrata szami-
tasahoz sziikséges stlyozasi adatokat (a standard laktaciok szamat tartalmazo adattablakat)
bocsatottak a szerzo rendelkezésére, illetve a szerzd segitségére voltak a standard laktacid

fogalmanak szakmailag pontos értelmezésében is.

44


https://www.ceginformacio.hu/

IRODALOMJEGYZEK

Konyvek

BELYACZ I. (2007): A vdllalati pénziigyek alapjai. Aula Kiado, Budapest

BETHLENDI A. — MOLNAR L. — SOMOGYIR. (2019): Villalati pénziigyek. Oktatasi segéd-
anyag, Budapesti Miszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem, Budapest

BREALEY, A.R. — MYERS, C. S. (2005): Modern vallalati pénziigyek. Panem Konyvkiado,
Budapest

BozsIKk S. (2017): A pénz id6értéke. In: Bozsik S. — Szeman J. — Siiveges G. (szerk.): Val-
lalati pénziigyek. Jegyzet, oktatasi segédlet, Miskolci Egyetem, Miskolc, pp. 7-36.

GITTINGER,J. P. (1982): Economic Analysis of Agricultural Projects. Masodik, atdolgozott
¢és bovitett kiadds. The Economic Development Institute of the World Bank, The
Johns Hopkins University Press, Baltimore and London

JUHASZ L. (2012): Allbeszkozok létesitése (beruhazas). In: Juhasz L. (szerk.): Vallalati erd-
forrasgazdalkodas. Nyugat-magyarorszagi Egyetem Kiado, Sopron, pp. 74-151.

JUHASZ L. (2015): Uzleti tervezés alapjai. Nyugat-magyarorszagi Egyetem Kiadd, Sopron

KATONANEERDELYIE. (2015): Szamvitel alapjai. Liceum Kiado, Eger

KoszTopuLosz A. (2009): Vallalati pénziigyek I. Egyetemi jegyzet, elektronikus valtozat a
tavoktatasos képzés szdmara, Szegedi Tudomanyegyetem, Szeged

MoOHACSIB. (2018): A vallalati pénziigyek modszertani alapjai: a pénz idéértéke. In: Ulbert
J. (szerk): Vallalati pénziigyek kézikdonyv. Masodik, bévitett kiadas, Pécsi Tudomany-
egyetem, Pécs, pp. 37-49.

PALINKO E. — SZABO M. (2008): Villalati pénziigyek. Masodik, javitasi jegyzékkel kiegé-
szitett kiadas, Typotex, Budapest

SOVAGO L. (2007): Villalati pénziigyek alapjai. Szazadvég Kiadd, Budapest

SzOLLOSI L. (2013): Kockazatértékelés. In: Felfoldi J. — Szollési L. — Sziics 1. (szerk.): Uz-
leti tervezés. Elméleti jegyzet, Debreceni Egyetem, Debrecen, pp. 125-127.

Szucsl. —SzOLLOSI L. (2007): Befektetett eszkdzok. In: Nabradi A. — Pupos T. — Takacsne
Gyorgy K. (szerk.): Uzemtan I. Debreceni Egyetem Agrar- és Miszaki Tudomanyok
Centruma, Debrecen, pp. 44-56.

TOTHT. (2016): Villalati pénziigyek I. Oktatasisegédanyag, Budapesti Miiszaki és Gazda-
sdgtudomanyi Egyetem, Budapest

ULBERT J. (2018): A vallalat értékelésének alapjai. In: Ulbert J. (szerk): Vallalatipénziigyek
kézikonyv. Masodik, bovitett kiadas, Pécsi Tudomanyegyetem, Pécs, pp. 157-171.

ZSOTER B. (2019): Vallalati gazdasdgtan és pénziigyi ismeretek mérnokdknek. Valogatott
fejezetek, tananyag, Szegedi Tudomanyegyetem, Szeged

Folyoiratcikkek

ALKARAAN, F. — NORTHCOTT, D. (2007): Strategic investment decision making: the influ-
ence of pre-decision control mechanisms. Qualitative Research in Accounting & Ma-
nagement, 4(2), 133-150.

ARDITTIF. D. (1973): The Weighted Average Cost of Capital: Some Questions on its De-
finition, Interpretation, and Use. The Journal of Finance, 28(4), 1001-1007.

BLASKO B. (2009): Fejérobot beruhazas hazai megvalositasanak ckonomiai vizsgalata adott
vallalkozas példajan keresztil. Gazddlkodastudomanyi Kézlemények, 1(1), 7-14.

45



BORBELY Cs. — PurosC. — SZABARI M. (2022): Fedezeti pont alkalmazasi lehetdségei a
tejtermelésben. Gazddlkodas, 66(2), 117-128.

CzIKE A. O. (2010): Az allampapir-piaci referenciahozamok a makrogazdasag tiikrében.
Hitelintézeti Szemle, 9(1), 85-105.

GASPAR S. — THALMEINER G. (2019): Value Stream Mapping mddszer alkalmazdsa egy tej-

termeld tehenészet folyamatainak modellezésén keresztiil. Logisztikai trendek és leg-
jobb gyakorlatok, 5(1), 50-55.

HIRSHLEIFER, J. (1961): Risk, The Discount Rate, and Investment Decisions. The American
Economic Review, 51(2), 112-120.

ILLES M. (1997): A kalkulativ kamatlab szerinti tokehozam-elvaras. Vezetéstudomdny,
28(1), 16-27.

ILLES M. (2012): A nettd jelenérték gazdasagi tartalma és rangsorképzésre valod alkalmas-
saga. Vezetéstudomany, 43 (1. ksz), 13-23.

ILLES M. (2014): A Fisher rata és a beruhazasok gazdasagossagi rangsora. Competitio,
13(2), 5-22.

ILLES M. (2015): A beruhazasi projektek aggregalt tokeigénye. Vezetéstudomdny, 46(6),22-
33.

JovaNovi¢, P. (1999): Application of sensitivity analysis in investment project evaluation
under uncertainty and risk. International Journal of Project Management, 17(4), 217-
222.

JUHAsz L. (2013): A tokemegtériilés vizsgalata a megtériilési kovetelménybol levezetett
indikatos-mutatok segitségével. Gazdasdag & Tarsadalom, 5(1), 43-50.

JUHOSA.—KoVACs |. —I0AN,N. E. (2011): A szabad pénzaramokon alapulo vallalatértéke-

1és1 modell szemléltetése egy gombatermesztéssel foglalkozd vallalat esetében. Koz-
gazddsz Forum, 14(98),23-41.

KATONASz.—ERTSEY I. (2007): Optimalizalas és kockazatelemzés szimulicioja a beruha-
zasi dontésekben. Agrdrtudomanyi kozlemények, (27), 160-164.

KOVACSE. (2018): A didtermesztés dkondémiai elemzése. Kertgazdasag, 50(2), 17-30.

KovAcs K. —VIDAV. - MADAI H.— SzUcs I. (2021): J6 szinvonali hazai tejtermel lizem
gazdasagi elemzése. Tejgazdasag, 78(1-2),43-64.

KRIVDANE DOROGID. A.(2019): A hajtatott szamocatermesztés 6kondmiai elemzése. Kert-
gazdasag, 51(3), 3-18.

LINTNER,J. (1965): The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in
Stock Portfolios and Capital Budgets. Review of Economics and Statistics, 47 (1), 13-
3r7.

MEUWISSEN, T.H.E. —VANDER WERF, J. H. J. (1993): Impact of heterogeneous within herd
variances on dairy cattle breeding schemes: a simulation study. Livestock Production
Science, 33, 31-41.

MoOsSIN, J. (1966): Equilibrium in a Capital Asset Market. Econometrica, 34(4), 768-783.

NAGY J. —JAMBOR ZS. (2019): Ipari digitalizacié az élelmiszeriparban — két tejipari esetta-
nulmany. Logisztikai trendek és legjobb gyakorlatok, 5(1), 20-24.

NANTELL, T. J. — CARLSON, C. R. (1975): The Cost of Capital as a Weighted Average. The
Journal of Finance, 30(5), 1343-1355.

PATKOS I. (2007): A hazai tejtermeld tehenészetekben alkalmazott tartds- és lizemeltetés-
technologiak értékelése. Gazdalkodas, 51(5),1-14.

46



PIERRU, A.— FEUILLET-MIDRIER, E. (2002): Discount Rate Value and Cash Flow Definition:
A New Relationship and Its Implications. The Engineering Economist, 47(1), 60—74.

Pocsal K. (2009): Sertéstelepi beruhazas kockazatvizsgalata. Gazdalkodastudomanyi Koz-
lemények, 1(1), 71-77.

ROzsA A. (2004): Stratégiai beruhdzasok redlopcids megkozelitése. Vezetéstudomany,
35(2), 53-61.

SHARPE, W. F. (1964): Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Condi-
tions of Risk. The Journal of Finance, 19(3), 425-442.

SMUKN.— MiLics G. — SALAMON L.—NEMENYIM. (2009): A precizidos gazdalkodds beru-
hazasainak megtériilése. Gazddlkodas, 53(3), 246-253.

SzZUCSNE MARKOVICS K. (2012): A beruhazasgazdasagossagi szamitasok gyakorlatban al-
kalmazott modszerei. Vezetéstudomany, 43(1. ksz), 97-107.

SzUCSNEMARKoOVICS K. (2014): A kalkulativ kamatlab (,,diszkontrata) meghatarozasanak
ajanlott ¢s alkalmazott modszerei. Controller info, 2(4), 8-13.

TEMPELMAN, R. J. (1998): Generalized Linear Mixed Models in Dairy Cattle Breeding.
Journal of Dairy Science, 81(5), 1428-1444.

TESCHNER G. —HEGYIJ. (2009): A szalmapellet-eléallitas ¢és -felhasznalas gazdasagossagi
kérdései. Acta Agronomica Ovarensis, 51(2),109-119.

UDOVECZ G. (2004). A hazai allattenyésztés helyzete és fejlodési esélyei. Gazdalkodas,
48(3), 1-12.

VAGO Sz. (2005): A magyarorszagi tejpiac varhato alakulasa. Gazdadlkodas, 49(4), 16-26.

VARGA L. — BARANYAI Zs. (2023): A fenntarthatésagi szempontok érvényesiilése a hazai
tejtermelésben, kiilonds tekintettel a gazdasagi aspektusokra. Mezdgazdasagi Tech-
nika, 64(5), 40-43.

ZSOTER B. —MILOJEV A. (2019): Sertéstelep miiszaki beruhdzisainak gazdasigossagi vizs-
galata. Jelenkori tarsadalmi és gazdasagi folyamatok, 14(2), 251-255.

Tanulmanykotetek, kiadvanyok

APATIF. (2005): Az liltetvénytelepités mint beruhdzas hatékonysaganak vizsgalata az in-
tenziv almatermesztésben. In: Javor A. (szerk.): A mezdgazdasag tokesziikséglete és
hatékonysaga. Tanulmanykotet Pfau Ernd professzor 70. sziiletésnapja tiszteletére.
Debreceni Egyetem, Agrartudomanyi Centrum, Debrecen, pp. 59-65.

HusTI 1. (2008): A hazai agrarinnovacié lehetdségei és feladatai. In: Fiileki Gy. — Mézes M.
— Csizmadia B. M. —Kiss T. T. — Huszenicza Gy. és munkatarsaik (Szerk.): Bulletin
of the Szent Istvan University. Kiilonszam, II. kotet, Szent Istvan Egyetem, Godollo,
pp. 605-616.

JAMBORZS. — NAGY J. (2018): A hazai tejipar technologia fejlettsége ¢és a digitalizacio le-
hetdségei — empirikus tapasztalatok. In: Horvath D. (szerk.): A stratégiai menedzs-
ment legujabb kihivasa: a 4. ipari forradalom c. konferencia kiadvany. Budapesti
Corvinus Egyetem, Budapest, pp. 34-41.

KICSKAT. (2016): Az intenzitds novelésének ckondmiai megitélése a paprikahajtasban, kii-
16n6s tekintettel a termesztdberendezés tipusara. In: Takdcsné Gyorgy K. (szerk.): In-
novdacios kihivasok és lehetoségek 2014-2020 kézott. XV. Nemzetkdzi Tudomanyos
Napok konferenciakotet. Karoly Robert Foiskola, Gyongyds, pp. 817-825.

47



PALOCZ E.—BARTHA A.—Kiss A.— KULCSAR P.— MATHEIKA Z. és munkatarsaik (2010): A
magyar makrogazdasag szerkezetének alakuldsa a rendszervaltds utdn, a makrogaz-
dasag szerkezetének atalakitdsa a fenntarthatésag irdnyaba. Kopint-Tarki Konjunktu-
rakutatasi Intézet, Budapest

SzUCSNEMARKoVICS K. (2017): A kockazatok elemzése és kezelése a beruhdzasi dontések
elokészitése soran. In: Csiszar Cs. M. (szerk.): Jubileumi tanulmanykdétet Illles Maria
professzor asszony 70. sziiletésnapjara. Miskolci Egyetem, Miskolc, pp. 139-146.

REGULY A. (2015): A magyar allampapirok hozamgdrbe modellieinek illesztése globalis
optimalizald6 modszerekkel és paramétereinek idosoros elemzése. Adossag Kezelési
Tanulmanyok. Allamadossag Kezeld Kozpont, Budapest

SEBESTYEN S. ¢és munkatarsai (2002): Szarvasmarha teljesitményvizsgalati kodex 3. Orsza-
gos Mezbgazdasagi Mindsité Intézet, Szarvasmarha Teljesitményvizsgalati Kodex
Szerkesztd Bizottsag, Budapest

VARGA L. (2023c): A tejhaszni szarvasmarhatenyésztés fenntarthatésaganak hazai kilatasai
és lehetéségei. In: Szendrd P. — Naarné Toth Zs. E. (szerk.): MyBRAND Centre for
Excellence Kivalosagi Mentorkézpont Tanulmanykétet a hallgatoi cikkekbol — 1. ta-
nulmanykdatet. Magyar Nemzeti Bank és Budapesti Metropolitan Egyetem, Budapest,
pp. 423-444.

VERES I. A. (2016): Kotvénymatematika. Oktatasi fiizetek, 2. szam. Magyar Nemzeti Bank,
Budapest

Doktori disszertaciok, dolgozatok

BALOGH P. (2009): Kockdzatitényezdk feltarasa és gazdasagivizsgalata a sertésagazatban.
OTKA kutatas: F-62949, zardjelentés.

DAROCZI M. (2004): Mezégazdasdagi beruhdzasok komplex dontés-elokészitése. PhD érte-
kezés tézisei, Szent Istvan Egyetem, Gazdalkodas- és Szervezéstudomanyok Doktori
Iskola

ERTSEY |. — FENYVES V. — KATONA Sz.— KOVACS S. — PAPDI J. A. — SZOKE. Sz. (2009): A
gabonavertikum komplex beruhdzas-elemzés modszertani fejlesztése. OTKA kutatas:
K-48562, zarojelentés

FEKETE I. (2000): 4 kockazatelemzés szerepe a beruhdzasok pénzaramlasanak meghataro-
zasdaban. PhD értekezés, Budapesti Miszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem, Mii-
szaki Menedzsment Gazdalkodas- és Szervezéstudomanyi Doktori Iskola

KARACSONYI P. (2007): Agrarvallalkozdsok beruhdzas-gazdasagossagi vizsgalata néhdny
noveénytermesztési agazatban. PhD értekezés, Debreceni Egyetem, Interdiszciplinaris
Tarsadalom- és Agrartudomanyok Doktori Iskola

KENDI L. (2013): A4 versenyképességet meghatdrozo tényezék makro- és mikroszintii vizsga-
lata a magyar és dan tejgazdasagban. PhD értekezés, Nyugat-Magyarorszagi Egye-
tem, Ujhelyi Imre Allattudomanyi Doktori Iskola

Kocsl B. (2020): Monte-Carlo szimuldcion és kockdzatértékelésen alapulo folyamatelenzd
keretrendszer. PhD értekezés, Debreceni Egyetem, Informatikai Tudomanyok Dok-
tori Iskola

KOCSISNE ANDRASIK A. (2004): Az dllattenyésztési kisvdllalkozdsok finanszirozisa Gydr-
Moson-Sopron megyeben. PhD értekezes tézisei, Nyugat-Magyarorszagi Egyetem,
Ujhelyi Imre Allattudomanyi Doktori Iskola

48



KRIVDANE DOROGI D. A. (2023): A hazai frisspiaci (hajtatott) paradicsomtermesztés ver-
senyhelyzetének és hatékonysdaganak értékelése. PhD értekezés tézisei, Debreceni
Egyetem, IThrig Kéroly Gazdalkodas- és Szervezéstudomanyok Doktori Iskola

PANCZEL I. (2017): Egy beruhdzasi projekt felépitése és kockdzatanak értékelése — esetta-
nulmany. ETDK dolgozat, Bolyai Tudomanyegyetem, Kozgazdasag- és Gazdalkodas-
tudomanyi Kar

SzOLLOSI L. (2008): A vagocsirke vertikum modellezése és gazdasdgi elemzése egy, az
Eszak-alfoldi régioban miikodo integracio alapjan. PhD értekezés, Debreceni Egye-
tem, Thrig Karoly Gazdalkodas- és Szervezéstudomanyok Doktori Iskola

SzUCSNE MARKOVICS K. (2013): A beruhdzdsok dontés-el6készitési folyamatanak és mod-
szereinek empirikus vizsgalata a hazai feldolgozoipari vallalatok korében. PhD érte-
kezés, Miskolci Egyetem, Vallalkozaselmélet és Gyakorlat Doktori Iskola

VARGA L. (2022): Egy beruhazas értékelésének komplex eldkészitése az dllattenyésztési
dagazatban — Technologia, finanszirozas, modellkészités. MAIMSc szakdolgozat, Bu-
dapesti Corvinus Egyetem, Vallalkozasfejlesztési Intézet

VARGA L. (2023a): Egy beruhazais értékelésének komplex eldkészitése az dllattenyésztési
dagazatban Il. — Modellkészités, pénzaramok, kalkulativ kamatlab. OTDK dolgozat,
Budapesti Miiszaki ¢s Gazdasdgtudomanyi Egyetem, Gazdasag- ¢s Tarsadalomtudo-
manyi Kar

VARGA L. (2023b): Egy beruhazas értékelése az dllattenyésztési agazatban — Fejérobot-
bevezetés értékelése hagyomdanyos modszerekkel. BA/IBSc szakdolgozat, Budapesti
Miszaki ¢és Gazdasagtudomanyi Egyetem, Gazdasag- és Tarsadalomtudomanyi Kar

Egyéb forrasok

AKK (é.n.a): Referenciahozamok. Allamadossagi Kezeld Kozpont Zrt., Foldal / Statisz-
tika / Hozamok, Indexek, forgalmi  adatok / Referenciahozamok.
https//www.akk.hu/statisztika/hozamok- indexek-forgalmi-adatok/referenciahoza-
mok (2022. 10. 26.)

AKK (é.n.b): Referenciahozamok. Allamaddssagi Kezelé Kozpont Zrt., Féoldal / Statisz-
tika / Hozamok, Indexek, forgalmi adatok / Zéro kupon hozamok. https://akk.hu/sta-
tisztika/hozamok- indexek-forgalmi-adatok/zero-kupon-hozamok (2024. 04. 11.)

Buiposo T. (2020): Uj kockazati tényezok az agrarszektorban. Internetes cikk, Agrokép,
publikalva 2020. marcius 11. 11:20. https://agrokep.vg.hu/gazdalkodas/uj-kockazati-
tenyezok-az-agrarszektorban-17203/ (2022. 10. 26.)

CEGINFORMACIO.HU (é.n.): Kozhiteles cégadatok értékesitésével foglalkozo piaci vallalat.
https://www.ceginformacio.hu/ (2024. 03. 25.)

DAMODARAN (2022): Discount Rate Estimation / Levered and Unlevered Betas by Industry
/ 2. Europe, excel tablazat. https:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (2022. 10. 26.)

DAMODARAN (2024): Country Default Spreads and Risk Premiums. https:/pa-
ges.stern.nyu.edu/~adamodar/ (2024. 04. 12.)

E-BESZAMOLO (¢é.n.): Céginformacios ¢és az Elektronikus Cégeljarasban Kozremiikodo
Szolgalat, Kozzétett beszamolok keresése. https://e-beszamolo.im.gov. hu/oldal/kez-
dolap (2024. 03. 25.)

HOLSTEIN.HU (é.n.): Holstein-friz Tenyészték Egyesiilete https://www.holstein.hu/ (2024.
03. 13)

49


https://www.akk.hu/statisztika/hozamok-indexek-forgalmi-adatok/referenciahozamok
https://www.akk.hu/statisztika/hozamok-indexek-forgalmi-adatok/referenciahozamok
https://akk.hu/statisztika/hozamok-indexek-forgalmi-adatok/zero-kupon-hozamok
https://akk.hu/statisztika/hozamok-indexek-forgalmi-adatok/zero-kupon-hozamok
https://agrokep.vg.hu/gazdalkodas/uj-kockazati-tenyezok-az-agrarszektorban-17203/
https://agrokep.vg.hu/gazdalkodas/uj-kockazati-tenyezok-az-agrarszektorban-17203/
https://www.ceginformacio.hu/
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
https://e-beszamolo.im.gov.hu/oldal/kezdolap
https://e-beszamolo.im.gov.hu/oldal/kezdolap
https://www.holstein.hu/

HOLSTEIN.HU (2020): Tenyészetek*, telepek megyei rangsora a holstein-friz egyedek stan-
dard laktacios tejtermelése alapjan - Az eldz6 évi atlaglétszamnal (419 ellendrzott te-
hén) kevesebb, illetve tobb elszdmolt standard laktacioval rendelkezd tenyészetek
2019.01.01.-2019.12.31.  https://www.holstein.hu/teb/orsz/megyei atl 2019-es ada-

tok.pdf (2022. 10. 26.)
MNB.hu (é.n.): Az MNB legfrissebb hivatalos devizaarfolyamai. https://www.mnb.hu/ar-
folyamok (2024. 03. 17.)

TREYNOR, J. L. (1961): Market Value, Time, and Risk. Publikalasra nem keriilt kézirat.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2600356 (2024. 04. 11.)

50


https://www.holstein.hu/teb/orsz/megyei_atl_2019-es_adatok.pdf
https://www.holstein.hu/teb/orsz/megyei_atl_2019-es_adatok.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2600356

MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: KALKULATIV KAMATLAB SZAMITASI LOGIKAJA ES MODJA (VARGA,
2023AALAPJAN)

,4.2.1. A kockazatmentes kamatlab és a béta me ghatarozasa

A kockazatmentes kamatlab meghatarozasahoz az AKK (é.n.a)szolgaltatta az adatokat, me-
lyek 2017-2021 kozo6tt minden év 01.01.-12.31.-ig kertiltek letoltésre. Mivel a fejérobotok
hasznos élettartama 7-15 évre tehetd, ezért a 10 éves lejarata allampapirok referenciaho-
zama szolgalt a szamitdsok kiindulasaként — lesziirés utan a kapott adatok éves atlagait at-
lagolva a kockazatmentes kamatlab értéke 2,76%-ban kertilt megallapitasra.

A béta/egyedi kockazati tényez0 Damodaran (2022) alapjan keriilt meghatarozasra,
mely nyoman a Farming/Agriculture szektor tokeattételes bétaja 0,7.

4.2.2. Agazati-, iparagi profitrita meghatarozasa

Bujdos6 Tiinde-, az Euler Hermes kockazatkezelési igazgatdjanak szdmitdsai szerint a ma-
gyar agrarium szektoralis EBIT rataja 2015-2020 kozott atlagosan 4-5% kozé tehetd. (Buj-
doso 2020) Tekintve, hogy ez az értékintervallum orszagos foldrajzi kitettséget tikkroz, va-
lamint a mez6gazdasag egészére vonatkozik, melyen belill az egyes agazatok €s tevékeny-
ségek meglehetdsen eltérd kockazattal birnak jelen szamitasok elvégzéséhez j6 kinduld-
pontot adhat, de kozel sem elegendo.

A szerz6 kutatdomunkaja egyéb relevans-, hasznalhat6 ,kész” adatot nem szolgalta-
tott, ezért egy sajat dgazati profitrata hasznalata volt indokolt — a szakirodalmi ajanlassal
(Juhasz 2012, Juhasz 2013) egyetértésben az agazati atlagos Ossztokearanyos EBIT rata ke-
rlilt kiszdmitasra. A mutato kalkuldlasa kapcsanaz volt a f6 szempont, hogy a Koécsag Kft.-
hez min¢l hasonlobb termelési gyakorlatot (szant6foldi novénytermesztés, tejhasznu
szarvasmarha-tenyésztés és mezogazdasagi szolgaltatas) folytatd lizemek adatai keriilienek
feldolgozasra, ezzel biztositva az azonos miikddési kockazat meglétét — igy a kindulopontot
a HOLSTEIN.HU (2020) adta, melyb6l Osszeallitasra keriilt a Kocsag Kft-vel azonos me-
gyében tejtermeléssel foglalkozod-, 22-es fajtakodi holstein friz dllomannyal termeld telep-
helyek listaja.

Ebbdl a listabol elsé korben lesziirésre keriiltek az dstermeldk (nemcsak a termelési
adatok nehezebb hozzaférhetésége-, hanem az eltéré kockazat miatt is), igy 25 cég maradt
a kalapban”. Minden cégesetében letoltésre keriiltek az e-beszdmolorol az iizleti évet zard
beszamolok 2021-re, 2019-re és 2017-re; illetve a kiegészitd melléklet 2021-re.

Mindemellett a cégek mikodése egyesével is megvizsgalasra keriilt némi internetes
kutatdssal — ennek eredményeként tovabbi 5 cég kertilt kiszlirésre, melyek kockazata jelen-
tds mértekben eltér a Kocsag Kft. miikodési kockazatatol, mert:

— a kozelmultig-, vagy jelenleg is igen jelentds szerepet (az arbevétel tetemes részeét
teszi ki) toltott/tolt be a sertésdgazat (sertéstenyésztés-, vagy sertés bérhizlalas folyik, eset-
leg vagohid is miikodik)

— a megtermelt tejet feldolgozva értékesitik

- egyeb tevékenység (példaul biogaz elballitas) sulya jelentds a vallalati miikédésben

Ezutan a fennmarad6 20 cég esetében kiszamitasra keriilt az 6ssztékearanyos EBIT
rata Juhasz (2013:46) nyoman 2017-2021-es iddszakra — az igy kapott 100 megfigyelés at-
laga 4,667%, mely a tejhaszni szarvasmarhatenyésztés megyei atlagos Ossztokearanyos
EBIT ratajat jelenti.” Varga, 2023a, 21-22



2. MELLEKLET: ALAP TERVIDOSZAKI PENZARAMKIMUTATAS (EZER FORINTBAN)

Beruhazas éve

1. miikodési év

2. miikodési év

3. miikédési év

4. miikddési év

5. miikodési év

L. Ertékesités nettd arbevétele (+) 850 661 850 661 850 661 850 661 850 661 850 661
II1. Egyéb bevételek (+) 141 461 141 461 141 461 141 461 141 461 141 461
1V. Anyagjelleg(i raforditasok (-) -864 464 -864 518 -864 572 -864 626 -864 680 -864 734
V. Személyi jelleg(i réforditasok (-) -167 226 -167 226 -167 226 -167 226 -167 226 -167 226
VII. Egyéb raforditasok (-) -35 397 -35 397 -35 397 -35 397 -35 397 -35 397
X. Addfizetési kitelezettség (-) -2 045 -1 806 -2 539 -2 650 -2 842 -2 904
Uzemi cash-flow -77 011 -76 826 -77 613 -77 778 -78 023 -78 139
Beruhazas megvalositasa (-) -125 624 0 0 0 0 0
Beruhazasi cash-flow -125 624 0 0 0 0 0
Kapott tdmogatas (+) 62 812 0 0 0 0 0
Kolcson felvétel (+) 0 0 0 0 0 0
Kamatfizetés (-) 0 0 0 0 0 0
Toketorlesztés (-) 0 0 0 0 0 0
Finanszirozasi cash-flow 62 812 0 0 0 0 0
Teljes cash-flow -139 823 -76 826 -77 613 -77 778 -78 023 -78 139

3.MELLEKLET: ALAP TERVIDOSZAKI EREDMENYKIMUTATAS (EZER FORINTBAN)

Beruhazas éve

1. miikédési év

2. miikodési év

3. miikddési év

4. miikodési év

5. miikddési év

Tejértékesitéshdl szarmazo bevétel 781 323 781 323 781 323 781 323 781 323 781 323
Tehenészet szerves tragya arbevétele 3086 3086 3086 3086 3086 3086
Itatdsos borju arbevétel 7 559 7 559 7 559 7 559 7 559 7 559
Novendék marha bevétel 8 936 8 936 8 936 8 936 8 936 8 936
Felnétt hizd bevétel 49 756 49 756 49 756 49 756 49 756 49 756
1. Ertékesités netté arbevétele 850 661 850 661 850 661 850 661 850 661 850 661
SEEAE (Sajat eldallitasu eszkozok 184 020 184 020 184 020 184 020 184 020 184 020
aktivalt értéke)

STKAV (Sajat termelés(i készletek

&llomény valtozésa) 18 897 18 897 18 897 18 897 18 897 18 897
II. Aktivalt sajat teljesitmények 202917 202917 202917 202917 202917 202917
Allamtdl kapott kbzvetlen 129 928 129 928 129 928 129 928 129 928 129 928
tdmogatasok 6sszege

Elkuilonitett alapoktol kapott 11533 11 533 11533 11 533 11 533 11 533
tamogatas

Novendékallat értékkoliinbilizet

Targyi eszkoz értékesités bevétele

II1. Egyéb bevételek 141 461 141 461 141 461 141 461 141 461 141 461
vds.mg.takarmany 82 451 82 451 82 451 82 451 82 451 82 451
Ipari takarmany 26 323 26 323 26 323 26 323 26 323 26 323
silo 59616 59616 59616 59616 59616 59616
tap 348 561 348 561 348 561 348 561 348 561 348 561
szenazs 37 563 37 563 37 563 37 563 37 563 37 563
takarmany 27 692 27 692 27 692 27 692 27 692 27 692
tej 20127 20127 20127 20127 20127 20127
Tapanyagok 602 333 602 333 602 333 602 333 602 333 602 333
Villamosenergia 6910 6 964 7018 7072 7126 7 180
Gybgyszer 12 961 12 961 12 961 12 961 12 961 12 961
Allattenyésztési szolgéltatashoz

tartozd anygajellegl raforditas 16 578 16 578 16 578 16 578 16 578 16 578
Novendékallat

Altalanos koltségfelosztas 15 208 15 208 15 208 15 208 15 208 15 208
Allattartasi anyagok 15701 15701 15701 15701 15701 15701
Telepi anyagok 35108 35108 35108 35108 35108 35108
Epitési- és egyéb anyagok 488 488 488 488 488 488
Anyag-alkatrész, javitas és miihely 6 289 6 289 6 289 6 289 6 289 6 289
Anyagjelleg(i raforditas (munkagépek) 23535 23535 23535 23535 23535 23 535
Egyéb 26 620 26 620 26 620 26 620 26 620 26 620
Tehén maradvanyérték 88 252 88 252 88 252 88 252 88 252 88 252
Egészségligyi szolgaltatas 14 480 14 480 14 480 14 480 14 480 14 480
IV. Anyagjellegii raforditasok 864 464 864 518 864 572 864 626 864 680 864 734




Beruhazas éve | 1. miikodési év | 2. miikodési év| 3. miikodési év | 4. miikodési év | 5. miikédési év
Bérkoltség 60 824 60 824 60 824 60 824 60 824 60 824
Személyi jellegdi egyéb raforditds 2 643 2643 2 643 2643 2 643 2643
Szakképzési hozzdjarulds
Szocidlis hozzdjarulds 7907 7907 7907 7907 7907 7907
Kozvetlen (allatokkal dolgozok) 71374 71374 71374 71374 71374 71374
személyi jellegli raforditas
Bérkoltség 31607 31607 31607 31607 31607 31607
Személyi jellegdi egyéb raforditas 6282 6282 6282 6282 6282 6282
Szakképzési hozzdjarulds
Szocidlis hozzdjarulds 4109 4109 4109 4109 4109 4109
Altalanos kbltségfelosztasbol szemelyi 41998 41998 41998 41998 41998 41998
jelleg(i raforditas
Bérkoltség 23 942 23 942 23 942 23 942 23 942 23 942
Személyi jellegdi egyéb raforditds 780 780 780 780 780 780
Szakképzési hozzdjarulds
Szocidlis hozzdjarulds 3112 3112 3112 3112 3112 3112
Munkagepekhez tartozo szemelyi 27834 27 834 27 834 27 834 27834 27 834
jelleg(i raforditas
Bérkoltség 21857 21857 21857 21857 21857 21857
Személyi jellegli egyéb raforditds 1322 1322 1322 1322 1322 1322
Szakképzési hozzdjarulds
Szocidlis hozzdjarulds 2841 2 841 2841 2 841 2841 2 841
Allattenyésztési szolgaltatashoz
tartozé személyi jellegii raforditds 26 021 26 021 26 021 26 021 26 021 26 021
V. Személyi jellegii raforditasok 167 226 167 226 167 226 167 226 167 226 167 226
Terv szerinti ECS tehenészet
Terv szerinti ECS itatdsos borju
Terv szerinti ECS névendékmarha
Altalanos koltségfelosztasbdl ECS
Munkagépek ECS
Allattenyésztési szolg. ECS
VI. Ertékcsokkenési leiras 105 232 107 826 99 629 98 342 96 161 95 419
ebbd] ingatian ECS 16 203 19 762 19762 19 762 19 351 19 311
gép és egyéb eszkozok ECS 34 385 33 420 25223 23 936 22 166 21 463
tenyészallat ECS 54 644 54 644 54 644 54 644 54 644 54 644
Allatok elhulldsa, kényszervagés 20 455 20 455 20 455 20 455 20 455 20 455
Allatok értékvesztése 8 045 8 045 8 045 8 045 8 045 8 045
Allattenyésztés egyéb elemi karok 6 696 6 696 6 696 6 696 6 696 6 696
Targyi eszkoz selejtezés 202 202 202 202 202 202
Targyi eszkoz értékesités raforditasa
VII. Egyéb raforditasok 35 397 35 397 35 397 35 397 35 397 35 397
A. Uzemi ((izlet;) tev. eredménye 22719 20071 28214 29447 31574 32262
VIII. Pénziigyi miiv. bevételei 0 0 0 0 0 0
IX. Pénziigyi miiv. raforditasai 0 0 0 0 0 0
B. Pénziigyi miiveletek eredménye 0 0 0 0 0 0
C. Adozas elotti eredmény (A+B) 22719 20071 28214 29447 31574 32262
X. Adofizetési kotelezettség 2 045 1 806 2539 2 650 2842 2904
D. Adozott eredmény 20 674 18 265 25675 26 797 28732 29 359
4. MELLEKLET: A FEJOROBOT-BEVEZETES KOVETKEZTEBEN VARHATO TERMELESI TE-

NYEZO VALTOZAS

Termelési té nyezo

Valtozas

Tej arbevétele

+8%, majd +10%

Arbevétel borji-értékesitésbol +5%
Arbevétel lisz6-értékesitésbol +5%
Kozvetlen munkabérkoltség -60%
Takarmanykoltség -10%

Gyogyszer- és allat-eii. koltség

-10% ¢és -10%

Villamosenergia +5%
Javitasi- és tisztitasi koltség 0,5 Ft/l > 3 Fl




5. MELLEKLET: MODOSITOTT TERVIDOS ZAKI PENZARAMKIMUT ATAS (EZER FORINTBAN)

Beruhazas éve

1. miikodési év

2. miikodési év

3. miikédési év

4. miikddési év

5. miikodési év

L. Ertékesités nettd arbevétele (+) 850 661 913 991 929 618 929 618 929 618 929618
II1. Egyéb bevételek (+) 141 461 141 461 141 461 141 461 141 461 141 461
IV. Anyagjellegli raforditasok (-) -864 464 821 322 -822 075 -822 829 -823 582 -824 336
V. Személyi jelleg(i réforditasok (-) -167 226 -125 987 -125 987 -125 987 -125 987 -125 987
VII. Egyéb raforditasok (-) -35 397 -35 397 -35 397 -35 397 -35 397 -35 397
X. Addfizetési kitelezettség (-) -2 045 -5 709 -7 786 -7 834 -7 962 -7 961
Uzemi cash-flow -77 011 67 036 79 833 79 031 78 149 77 397
Beruhazas megvalositasa (-) -845 624 0 0 0 0 0
Beruhazasi cash-flow -845 624 0 0 0 0 0
Kapott tdmogatas (+) 62 812 0 0 0 0 0
Kolcson felvétel (+) 0 0 0 0 0 0
Kamatfizetés (-) 0 0 0 0 0 0
Toketorlesztés (-) 0 0 0 0 0 0
Finanszirozasi cash-flow 62 812 0 0 0 0 0
Teljes cash-flow -859 823 67 036 79 833 79 031 78 149 77 397

6. MELLEKLET: MODOSITOTT TERVIDOS ZAKI EREDMENYKIMUTATAS (EZER FORINTBAN)

Beruhazas éve

1. miikédési év

2. miikodési év

3. miikddési év

4. miikodési év

5. miikddési év

Tejértékesitéshdl szarmazo bevétel 781 323 843 829 859 455 859 455 859 455 859 455
Tehenészet szerves tragya arbevétele 3086 3086 3086 3086 3086 3086
Itatdsos borju arbevétel 7 559 7937 7 937 7937 7 937 7937
Novendék marha bevétel 8 936 9383 9 383 9383 9383 9383
Felnétt hizd bevétel 49 756 49 756 49 756 49 756 49 756 49 756
1. Ertékesités netté arbevétele 850 661 913 991 929 618 929 618 929 618 929 618
SEEAE (Sajat eldallitasu eszkozok 184 020 184 020 184 020 184 020 184 020 184 020
aktivalt értéke)

STKAV (Sajat termelés(i készletek

&llomény valtozésa) 18 897 18 897 18 897 18 897 18 897 18 897
II. Aktivalt sajat teljesitmények 202917 202917 202917 202917 202917 202917
Allamtdl kapott kbzvetlen 129 928 129 928 129 928 129 928 129 928 129 928
tdmogatasok 6sszege

Elkuilonitett alapoktol kapott 11533 11 533 11533 11 533 11 533 11 533
tamogatas

Novendékallat értékkoliinbilizet

Targyi eszkoz értékesités bevétele

II1. Egyéb bevételek 141 461 141 461 141 461 141 461 141 461 141 461
vas.mg.takarmany 82 451 74 206 74 206 74 206 74 206 74 206
Ipari takarmany 26 323 23 691 23 691 23 691 23 691 23 691
silo 59616 53 654 53 654 53 654 53 654 53 654
tap 348 561 313 705 313 705 313 705 313 705 313 705
szenazs 37 563 33 807 33 807 33807 33 807 33807
takarmany 27 692 24 923 24 923 24 923 24 923 24 923
tej 20127 20127 20127 20127 20127 20127
Tapanyagok 602 333 544 112 544 112 544 112 544 112 544 112
Villamosenergia 6910 7312 7 369 7 425 7 482 7 539
Gybgyszer 12 961 11 665 11 665 11 665 11 665 11 665
Allattenyésztési szolgéltatashoz

tartozd anygajellegl raforditas 16 578 16 578 16 578 16 578 16 578 16 578
Novendékallat

Altalanos koltségfelosztas 15 208 15 208 15 208 15 208 15 208 15 208
Allattartasi anyagok 15701 15701 15701 15701 15701 15701
Telepi anyagok 35108 52 529 53 226 53922 54619 55 316
Epitési- és egyéb anyagok 488 488 488 488 488 488
Anyag-alkatrész, javitas és miihely 6 289 6 289 6 289 6 289 6 289 6 289
Anyagjelleg(i raforditas (munkagépek) 23535 23535 23535 23535 23535 23 535
Egyéb 26 620 26 620 26 620 26 620 26 620 26 620
Tehén maradvanyérték 88 252 88 252 88 252 88 252 88 252 88 252
Egészségligyi szolgaltatas 14 480 13 032 13 032 13 032 13 032 13 032
IV. Anyagjellegii raforditasok 864 464 821 322 822 075 822 829 823 582 824 336




Beruhazas éve

1. miikédési év

2. miikodési év

3. miikodési év

4. miikddési év

5. miikddési év

Bérkoltség 60 824 24 330 24 330 24 330 24 330 24 330

Személyi jellegdi egyéb raforditds 2 643 2643 2 643 2643 2 643 2643

Szakképzési hozzdjarulds

Szocidlis hozzdjarulds 7 907 3163 3163 3163 3163 3163

Kozvetlen (allatokkal dolgozok) 71374 30135 30 135 30135 30 135 30 135

személyi jellegli raforditas

Bérkoltség 31607 31607 31607 31607 31607 31607

Személyi jellegdi egyéb raforditas 6282 6282 6282 6282 6282 6282

Szakképzési hozzdjarulds

Szocidlis hozzdjarulds 4109 4109 4109 4109 4109 4109

Altalanos kbltségfelosztasbol szemelyi 41998 41998 41998 41998 41998 41998

jelleg(i raforditas

Bérkoltség 23 942 23 942 23 942 23 942 23 942 23 942

Személyi jellegdi egyéb raforditds 780 780 780 780 780 780

Szakképzési hozzajarulds

Szocidlis hozzdjarulds 3112 3112 3112 3112 3112 3112

Munkagepekhez tartozo szemelyi 27834 27 834 27 834 27 834 27834 27 834

jelleg(i raforditas

Bérkoltség 21857 21857 21857 21857 21857 21857

Személyi jellegli egyéb raforditds 1322 1322 1322 1322 1322 1322

Szakképzési hozzdjarulds

Szocidlis hozzdjarulds 2841 2 841 2841 2 841 2841 2 841

Allattenyésztési szolgaltatashoz

tartozé személyi jellegii raforditds 26 021 26 021 26 021 26 021 26 021 26 021

V. Személyi jellegii raforditasok 167 226 125 987 125 987 125 987 125 987 125 987

Terv szerinti ECS tehenészet

Terv szerinti ECS itatdsos borju

Terv szerinti ECS névendékmarha

Altalanos koltségfelosztasbdl ECS

Munkagépek ECS

Allattenyésztési szolg. ECS

VI. Ertékcsokkenési leiras 105 232 212 226 204 029 202 742 200 561 199 819

ebbd] ingatian ECS 16 203 19 762 19762 19 762 19 351 19 311
gép és egyéb eszkozok ECS 34 385 137 820 129 623 128 336 126 566 125 863
tenyészdllat ECS 54 644 54 644 54 644 54 644 54 644 54 644

Allatok elhulldsa, kényszervagés 20 455 20 455 20 455 20 455 20 455 20 455

Allatok értékvesztése 8 045 8 045 8 045 8 045 8 045 8 045

Allattenyésztés egyéb elemi karok 6 696 6 696 6 696 6 696 6 696 6 696

Targyi eszkoz selejtezés 202 202 202 202 202 202

Targyi eszkoz értékesités raforditasa

VII. Egyéb raforditasok 35 397 35 397 35 397 35 397 35 397 35 397

A. Uzemi ((izlet;) tev. eredménye 22719 63437 86 506 87 040 88 467 88 456

VIII. Pénziigyi miiv. bevételei 0 0 0 0 0 0

IX. Pénziigyi miiv. raforditasai 0 0 0 0 0 0

B. Pénziigyi miiveletek eredménye 0 0 0 0 0 0

C. Adozas elbtti eredmény (A+B) 22719 63437 86 506 87 040 88 467 88 456

X. Adofizetési kotelezettség 2 045 5709 7 786 7 834 7 962 7 961

D. Adozott eredmény 20 674 57727 78 721 79 206 80 505 80 495

Vi




7.MELLEKLET: AZ ERZEKENYSEGVIZSGALAT EREDMENYE

Tényezo P3 P2 P1 01 O2
Arbevétel alakulasanak hatdsai
_ NPV -315 -116,3 13 1777 2749
el IRR -6,5% 2% 6,5% 12,8% 15,9%
Borjii és | NPV 954 97 97,7 100,8 1029
lis70 IRR 9,9% 10% 10% 10,1% 10,2%
Koltségek alakulasanak hatasai
NPV -106,8 -3,7 65,1 116,7 1339
Munkabér
IRR 2,3% 6,3% 8,8% 10,7% 11,3%
Takar- NPV -280,6 -191,8 -46,2 245,1 390,7
many IRR -5,2% -1.2% 4,7% 15,1% 19,8%
Gyogy- | NPV 93 94,3 96,2 102,7 106
szer- és
allat-eti. IRR 9,8% 9,9% 9,9% 10,2% 10,3%
Villamos- | NPV 94,2 959 984 100,2 101,3
energia | |RR 9,9% 9,9% 10% 10,1% 10,1%
Javitas és | NPV 3,2 38,1 73 1252 1427
tisztitds | |RR 6,6% 7,.8% 9,1% 11% 11,6%

Vi




