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BEVEZETO

Tanulményomban a Vitacom vallalat eurdpai partnereitfl torténé szallitas
optimalizalasaval foglalkozom. A dolgozat elsé részében megvizsgalom, hogy a jelenlegi,
bels6leg megoldott szallitasi modszer alkalmazhato-e a tovabbiakban is, vagy
jovedelmezdbb lenne a szallitas Kiszervezése. Mivel a jelenlegi teherautd mar tébb mint 1,5
millio kilométert futott, ezért sziikséges a kozeljovoben lecserélni. Ez a kérdés tehat egy
valos és aktualis problémat jelent a vezetdség szamara, melyet sziikos hataridon beliil meg
kell oldaniuk.

A dolgozatom maésodik részében a beruhdzas finanszirozdsanak kérdését is
megvizsgalom, a hitel, illetve lizing 0Osszehasonlitasdban. Megallapitva a harom
finanszirozasi mod pontos pénzaramlasait, kiszamitom a hitel bels6 megtériilési ratajat,
majd az 6sszehasonlitas érdekében ezzel az értékkel diszkontdlom a két lizingszerz6dés
pénzaramait, meghatarozva ezaltal a nettd jelenértékeket. Az egyik tipusu pénzigyi
lizingben, a szerz6dés végén, maradvanyértéken megvasarolhatd vagy visszautasithato
gépjarml kovetkeztében egy eurdpai tipusu vételi opciot azonositottam, amely 1ényegében
egy realeszkdzre sz6l6 opcid. Jelenleg nagyon kevés vallalat foglalkozik realopcio
értékeléssel, ezért ezt a megkozelitést napjainkban elég ujszeriinek tekintik. Ugy gondolom,
hogy ennek a mdodszernek nem csupan elméleti sikon van jelentdsége, hanem nagyon sok
valos beruhazési dontésnél is.

Dolgozatom utolsé felében a realopcio értékelésével foglalkozom, kétféle
megkdzelitéssel, a Black-Scholes- ill. binomialis fa modell felépitésével. A Black-Scholes
modell segitségével meghatarozom az egyik lizingszerz6désben a magasabb
maradvanyérték miatt keletkez eurdpai tipustu vételi realopcio értékét. Ezt kovetden a
binomialis fa felépitésével megvizsgalom, ha van-e egyaltalan értelme figyelembe venni a
magasabb maradvanyértékii szerzodésben rejlé opcid értékét. Abban az esetben, ha egy
csomopontban sem alacsonyabb az eldérejelzett piaci arfolyam a maradvanyértéknél, akkor
lenyegében nem beszelhetiink olyan opciordl, amely értékes lenne a vallalat szamara. Akkor
keletkezne plusz érték, ha a magas maradvanyérték miatt, az alacsonyabb havi részletfizetés
kovetkeztében utolso periddus végén, a piaci arfolyam kisebb lenne a maradvanyértéknél.
Ebben az esetben az opcio nem kertilne lehivasra és a ket eérték kozti kiilonbségbdl szarmazo
veszteséget a lizingtarsasag kellene elkényvelje.

Végil megéllapitom az optimdlis finanszirozasi mddszert, és javaslatot teszek a

jovObeni szallitdsi mod megfeleld kivalasztasara.



1. FEJEZET: SZAKIRODALMI HATTER BEMUTATASA

Az irodalmi attekintés els6 részében sz0 lesz a lizingmiveletek miikodésérdl a
romaniai piacon. Azért tartom ezt fontosnak tisztazni, mivel a gyakorlati részben vizsgalni
fogom, hogy milyen finanszirozasi forméaval (hitel vagy lizing) éri meg jobban a Vitacom
Electronics véllalatnak 0j szallitbeszkozt vasarolnia. Dolgozatomban a finanszirozasi
modszerek 0sszehasonlitasanak alapjat Brealey & Myers (2012) 26. fejezete képezi, viszont
ennek bemutatasat nem tartom fontosnak, mivel az Egyesiilt Allamok torvényeihez van
igazitva a modell, amely szdmomra nem relevans. Mivel a pénzigyi illetve operativ
lizingnek sajatos adomegtakaritasi hatésai vannak, ezért mindenképp ezek bemutatasat
szlikségesnek taldlom. A lizingszerz6désben, amely a vallalat rendelkezésére all, egy
amerikai call (vételi) opcid rejlik, ezért annak érdekében, hogy a helyes dontést meg
lehessen tovabbi vizsgalatok szlikségesek. A lizingszerzédésekben rejlé realopciok
értékelésével Hamill et al. (2006); Giaccotto et al. (2007); Brigida (2012); Lee et al. (1982)
illetve Honig & Coley (1975) mar foglalkozott és megallapitottak, hogy ezek nem
elhanyagolhatoak, mivel egyes esetekben nagymértékben ndvelik a projekt jelenértékét.
Ezekbdl a modellekbdl kiindulva probalom megéllapitani azt, hogy ha ndveli a Vitacom
Electronics szamara kinalt lizingszerz6dés értékét az ebben rejlo esetleges realopcid, hogy
vildgosan latszddjon melyik forrasbol torténd finanszirozéas az optimalis. A szakirodalmi
attekintés masodik felében pedig az opciok fogalmanak és miikodésének megértése

érdekében fontosabb szerz6k meghatérozasaival bemutatom ezeket.

1.1. A LIZINGSZERZODESEK MUKODESE ROMANIABAN

A lizing egy olyan szerz6dés, amely alapjan a bérbe ado egy eszkozt kinal a bérbe
vevonek és ennek kovetkeztében a felhasznald elére meghatarozott ideig, illetve
meghatarozott rendszeresseggel (&ltaldban havonta) egy fix 0sszeget fizet a
finanszirozénak. A késobbiekben az alabb emlitett torvényekben, illetve magyarazatokban,
a lizingbeado lizingtarsasagként és finanszirozo félként is megjelenik, mig a lizingbevevo
felhasznaloként is szerepel.

A 2006. évi 287. torveny, amely az 1997. evi 51. kormanyrendelet mddositasarol
illetve kiegészitésérél szol, 1. cikk (1) bekezdése alapjan egy lizingmiivelet a
kovetkezOképpen van meghatarozva: a finansziroz6 fél meghatarozott idére atadja egy
j6szag hasznalatat, amelynek tulajdonaban van, egy masik fél szamara, amely ezéltal a
szoban forgo joszag felhasznaldjava valik. Ennek kovetkeztében a felhasznald kotelezi

magat, hogy a lizingszerz6dés periddusanak végéig lizingrészletet fizessen. Ugyanakkor a
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lizingszerz6dés végén a finanszirozo fel kotelezettséget vallal, hogy a lizingbevevo kérésére
atadja a joszag tulajdonjogat egy elére meghatarozott 6sszegert.

Romaniaban két tipust lizinget kilénboztetiink meg, az egyik a pénzigyi lizing a
masik pedig az operativ lizing. A 2003. évi 571. térvény (roméaniai adotorvénykonyv), 7.
cikk (7) bekezdése alapjan ahhoz, hogy egy pénzugyi lizingszerz6désrél beszéljink, az
alabbi feltételek kozul legalabb egynek teljestlnie kell:

e a]j0szag tulajdonlasabdl szarmazd kockézatok illetve hasznok attranszferalodnak a
felhasznalora a szerzddés hatalybalépése utan;

e a szerzOdés lejarta utdn a tulajdonlasi jog atruhazdsa a lizingtarsasagtol a
felhasznal6 szamara lehetséges kell legyen;

e a lizingperiddus hossza meghaladja lizingelt eszkdz élettartaménak 75%-at
(normal hasznalat soran); a lizingperiodus minden olyan idészakot magaba foglal,
amely alatt a lizingszerz6dés meghosszabbithato;

A (8) bekezdésben megjelenik, hogy operativ lizing barmely olyan lizingszerzédés, amely
nem teljesiti a pénzigyi lizing korabban felsorolt feltételeit. Az operativ lizing esetében a
lizingtarsasdg csak a hasznalati jogot adja &t a lizingbevevonek, a szerz6dés lejarta utan a
lizingbevevé kotelezi magat, hogy visszaszolgéltassa a lizingelt targyat. Ezekben az
esetekben gy kell tekinteniink a lizingszerz6désre, mintha egy egyszerii bérleti szerzodés
volna.

Annak ellenére, hogy mindkét lizingtipus esetén a joszag a lizingperiodus idején a
lizingtarsasdg tulajdondban van, Romaniaban mégis a pénzlgyi lizing esetén addzés
szempontjabol a lizingbevevé van a joszag tulajdonosaként tekintve, vagyis a felhasznald
amortizalja a lizingelt joszagot, ennek kovetkezteben az amortizacios koltségek
adomegtakaritasi hatasai is nala keletkeznek. Az operativ lizing esetén, az amortizacié a
lizingtarsasagnal torténik, viszont ilyen esetekben a felhasznald teljes mértékben leirhatja
az operativ lizing koltségeit. A pénziigyi lizing esetén a lizingrészlet csak egy része irhato
le, a kamatkoltség (2003. évi 571. torvény, 25. cikk (1), (2) bekezdései).

Romaniaban a lizingtarsasagokat illetve a lizingligyleteket az 1997. évi 51.
kormanyrendelet szabalyozza. Ezen kivil a pénziigyi lizinget kinal6 vallalatok szabalyozva
vannak a nem monetaris pénzintézetekrdl szo616 2009. évi 93. torvény altal is. A 17 cikk (2)
bekezdeseben szerepel, hogy a pénzlgyi lizinggel foglalkozd tarsasagok, mint nem
monetaris pénzintézetek, csak akkor tevékenykedhetnek, ha jovahagyast szereznek a

Roman Nemzeti Banktol.



A lizingszerz6dés alapjan a lizingtarsasagok kotelesek biztositast kotni a lizingelt
eszkozre, a gépjarmiivek esetében CASCO biztositast, azonban a biztositasi koltsegeket a
felhasznalonak kell megfizetni, abban az esetben, ha a szerz6désben nem allapodnak meg
masképp (2006. evi 287. torveny, 5. cikk). Jelenleg a Roman piacon a lizingvallalatok
kétféleképpen jarnak el a biztositas kivetésével. Az els6 esetben a lizingbevevé Kifizetheti
az éves CASCO biztositési dijat egy Osszegben a biztositonak, és ilyen esetekben a
biztositasi dijat nem terheli AFA. Ha példéaul a felhasznal6 valamelyik évben nem fizeti ki
a biztositasi dijat, a biztositotarsasag jelzi ezt a lizingtarsasagnak, amely koteles kifizetni az
ugyfél helyett, majd a kovetkez6 havi fizetésnél kiszamlazhatja a biztositasi dij 6sszegét is.
A mésodik esetben pedig a CASCO biztositast egy 6sszegben fizeti ki a lizingtarsasag a
biztositonak, majd ezt a havi szdmlédkon egyenl6é részletekben szamlazza ki. Azonban
amikor a lizingtarsasag altal torténik a biztositasi dijak szamlazasa, akkor ezeket AFA
terheli.

Annak érdekében, hogy az adémegtakaritd hatdsokat a dolgozatomban kdnnyen
vizsgalni tudjam megallapitottam, hogy a pénzigyi lizing részlete a kovetkez6 tényez6kbol
all ossze:

o {06 részlet, amely nem egy koltség, hanem a hitelezett 6sszeg visszafizetési részlete,

e akamat, amely teljes mértékben leirhat6 koltség, tehat adomegtakarit6 hatasa van,

o illetve a CASCO biztositds havi részlete, csak azokban az esetekben, amikor a
lizingtarsasdg szamlazza ki ezeket, mivel a felhasznalé nem direktben fizet egy
6sszegben a biztositonak;

Ha a finanszirozas egy kulféldi valutdban torténik, akkor minden hdnapban
keletkezhetnek kedvez6 vagy kedvezbtlen arfolyamkilonbozetek, amelyeknek szintén van
adobefolyasolo hatasuk, mivel ezek raforditasként vagy bevételként szerepelnek.

Abban az esetben, amikor a szerzédésben nem szerepel masképp, ha a lizingbevevo
két egymas utani honapban nem tesz eleget fizetési kdtelezettségének, a lizingtarsasagnak
jogaban all megsemmisiteni a lizingszerzodést, amely kdvetkeztében a felhasznald koteles
visszaszolgéltatni a lizingelt joszagot és egyben kifizetni az 6sszes kotelezettséget (2006.
évi 287. torvény, 15. cikk). Ha a lizingbevev6 barmikor lemondhatna a lizingszerz6dést és
csak a jOszag visszaszolgaltatasara lenne koteles, akkor ez egy egészen értékes realopcio
lenne a lizingbevevo szdmara. Schallheim és McConnal (idézve Giacotto et al., 2007) 1985-
os tanulméanyukban be is bizonyitottdk ezt. Eppen ennek a kockazatnak a kivédése
érdekében, altaldnosan elmondhatd, hogy a romaniai lizingtarsasdgok nem, vagy csak

nagyon magas koltsegek mellett kinalnak ilyen szerz6déseket, amelyekben a lizingbevevé
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barmelyik részletfizetés pillanatdban felmondhatja a szerz6dést. A legtébb romaéniai
lizingtarsasag, a lizingtorvénykonyvben szereplé 15. cikk alapjan jar el, vagyis olyan
esetekben, amikor a lizingbevev6 nem teljesiti a havidij kifizetésenek kotelezettsegét két
egymas utani hdnapban a lizingtarsasagok megsemmisitik a szerzédést, amely elsGsorban a
felhasznal6t a joszag visszaszolgéltatasara kotelezi. Ez azonban nem torli el a fizetési
kotelezettsegeket, amelyeket ha nem teljesit a felhasznald, a lizingtarsasdg kényszer-
végrehajtasi kérelmet nyujt be az Osszes felmeriil6 ki nem fizetett kotelezettségre.
Tekintettel a kordbban bemutatott dolgokra, egyértelmiien kijelenthetd, hogy ez a realopcio,
amely egy amerikai put (eladasi) opcioként is felfoghato, a romaniai lizingszerz6désekben
nem létezik.

Az els6 12 honap lejarta utan, fliggetleniil a lizingszerzédés hosszatol a lizingbevevd
kérheti a j0szag megvasarlasat, barmely részletfizetés pillanatdban, ha kifizeti a szerzddés
alapjan felmeriil6 Osszes kotelezettségét (2006. évi 287. torvény, 1. cikk (1) bekezdés). Az
ilyen esetekben a legtébb romaéniai lizingtarsasag nem kotelezi a felhasznél6t, hogy a
fennmarado részleteket megilleté kamatot kifizesse, viszont kotelezi, hogy az el6zetes
kifizetés miatt egy plusz dijat (amely legtdbb esetben 3%) fizessen a fennmaradé részletekre
és ezen Kkivil kifizesse az eszkdz maradvanyértékét. A maradvanyérték az az érték, amely
ellenében a szerz6désben felmeriil6 6sszes kotelezettség (lizing- és minden mas tipusu dij)
kifizetése utan, az addig lizingelt joszag a felhasznald tulajdonaba keril (2006. évi 287.
torvény, 2. cikk c) pontja).

A maradvanyértéken torténé eszk6z megvételét a lizingperiodus lejarata utan egy
eurdpai vételi (call) opcioként foghatjuk fel és ennek az értékét be lehet arazni. Mivel
azonban lehetdsége van a lizingbevevonek a lizingszerzdés lejarata elétt is megvasarolni a
lizingelt eszkdzt, ezért eurdpairdl amerikai vételi (call) opciova valtozik at. Ha emellett
fennallna az a lehetdsége a lizingbevevonek, hogy barmikor felmondhassa a szerz6dést,
vagyis az amerikai put opcid, amelyet koradbban kizartam, akkor mindkét opciot kilon
kellene ertékelni. Azonban nagyon fontos, hogy ezeket kumulalni nem szabad. Azért nem
lehetséges ez, mivel az amerikai put opcio, a lizingszerz6dés felmondasaval megsemmisiti
az amerikai call opciot, az eszkoz lejarat elbtti felvasarlasanak lehetéségét (Trigeorgis,
1996). Abban az esetben, ha a lizingtarsasag egyben kereskeddje vagy gyartoja a lizingelt
terméknek, feltételezhetjiik, hogy rendelkezik jovébeni technoldgiai informacioval is,
amely kihatassal van a jovébeni arra, €s amely nem elérhet6 a lizinget igénybevevonek.
(Lee et al., 1982). Ennek kovetkeztében, nagyobb a valoszinlisége annak, hogy a lizingelt

eszkOznek a piaci ara, a lizingszerz6dés lejaratanak pillanataban nem esik a maradvanyérték
5



ala. Ezaltal az maradvanyértéket a felhasznalé kifizeti a lizingtarsasagnak és nem

szolgaltatja vissza.

1.2. AZ OPCIOK ALTALANOS BEMUTATASA

Az opcid olyan jogot biztosit, amely bizonyos termék jovébeni megvételére vagy
eladasra vonatkozik, el6re rogzitett aron és id6ben. Alapvetden kétféle opciot
kilénboztetink meg pénzigyi opciokat illetve redlopciokat. A pénziigyi opciok tézsdei
iigyletekre vonatkoznak, ilyenek példaul a részvényopcidk, devizaopciok, hataridds

ugyletekre vonatkozé opciok, stb.

1.1. Abra: Vételi opci6 fiiggvénye 1.2. Abra: Eladasi opci6 fliggvénye

Pozicio értéke Pozicio értéke

bl L L L 4 A

Kifizetési fliggvény Kifizetési fliggvény

Forras: Sajat abrak Damodaran, 2006, 890., 5.1 és 5.2 abrai alapjan

Az opciok lehetnek vételi (call) opciok (1.1 abra), illetve eladasi (put) opciok (1.2
abra). A vételi opcid esetén vasarlonak joga van elére meghatarozott idében, illetve aron
(exercise price) megvenni az alapul szolgalo eszkozt. Az eladonak kotelezettsége eladni a
mogottes terméket, ha az opcidt lehivjak, ennek érdekében egy elére kifizetett Gsszegii
prémiumot kap a vevotdl. Az eladasi opcid esetén a vasarlonak joga van a mogottes terméket
elére meghatarozott idoben és aron értékesiteni az opcid eladojanak, akinek kotelezettsége
a rogzitett feltételek mellett megvasarolni ezt. Lathatjuk, hogy mindkét esetben a
nyereségfliggveny a kifizetési fuggvény felett helyezkedik el, a koztik levé tavolsagot az
opcids dij értéke teszi ki.



1.1. Tablazat: A vételi és eladasi opciok arat befolyasolo tényezok osszegzése

Hatéas az opcio értékére

Tenyezo vételi eladasi
Az alaptermék értékének novekedése noveli csokkenti
Az alaptermék variancidjanak névekedése noveli noveli
A kotési arfolyam névekedése csokkenti noveli
A fizetett osztalékok ndvekedése csokkenti noveli
A lejaratig hatralevo id6 novekedése noveli noveli
A kamatlabak ndvekedése noveli csokkenti

Forras: Damodaran, 2006, 91 o.

Egy opcid arat hat tényezd hatarozza meg. Ezt a hat tényezdt és ezeknek a hatasat
az 1.1 tablazat 6sszegzi. Mivel a jelen dolgozatban csak redlopcio arazassal foglalkozom,
ezért az opciok tovabbi altalanos részletezésétdl itt eltekintek.

Léteznek amerikai és eurdpai opciok. A kulénbség koztuk az, hogy az eurdpai
opcidkat csak a lejarat pillanatdban lehet lehivni, mig az amerikai opcidkat barmelyik
pillanatban a vasarlas és a lejarat kozott. Az eurdpai opciok értékelésére a legtobb esetben
a Black-Scholes modellt hasznaljak, az amerikai opciok értékelésére pedig Cox, Ross és

Rubinstein (1979) altal kifejlesztett binomialis fa modelljét.

1.3. AREALOPCIOK ES AZ OPCIOARAZASI MODELLEK

A reélopcio fogalmét (ang. real options) tudoméanyos cikkben legelészor Stewart
Myers hasznélta 1977-ban, viszont nem ugyanabban a kontextusban, mint amelyben
jelenleg hasznéljak. (Juhdsz & Kovécs, 2010) Azéta nagyon sok meghatarozasa keletkezett,
de Iényegében mindegyik ugyanarra a koncepcidra vonatkozik. Kogut és Kulatilaka (2001)
meghatarozasa alapjan a realopcié egy befektetési dontés alapjan keletkezik, amelyet
bizonytalansag, a jovObeni menedzsmenti mérlegelés a megfeleld 1dézités gyakorlasaval
kapcsolatosan és a visszafordithatatlansag jellemez. Egy masik Myers meghatarozas alapjan
(idézve Moore 2001:187 0.) a realopciok realeszkdzokre sz6lo opciok, fuggetlendl attol,
hogy ezek szerzddésbe foglaltak vagy az eszkdz természetébdl adddnak. A redlopciok
ugyanarra az alapelvre épilnek, mint a pénzlgyi opcidk, viszont sok esetben sokkal
nehezebb Oket azonositani ¢és értékiiket megallapitani. Tehat akkor beszélhetlink
redlopciorol, ha egy jovObeni befektetési lehetdségnél 1étrejon a menedzsmenti flexibilitas,
lehetségessé valik alternativ dontés vagy dontések meghozatala. Bearazasanak a lényege
egy bizonyos tobbletérték megallapitasa, amely sok esetben nagymértékben

megvaltoztathatja a teljes projekt értéket.



A menedzsmenti flexibilitasnak van értéke, mivel a jelenlegi gazdasagban ahol
nagyon magas piaci verseny van, a vallalatvezetok szamara az a képesség, hogy megfeleld
idépontban j6 dontéseket hozzanak nélkulozhetetlen (Cobb & Charnes, 2007). A
tradicionalis NPV és DCF moédszerek nem veszik figyelembe a flexibilitasbol keletkezo
plusz értékeket, ezért 1éteznek olyan esetek, amikor nem elegend6 e modszerek hasznalata,
mivel a projektet alulértékelik és ebbdl kifolyolag a vallalatvezetés hibas dontést hozhat. Az
NPV szabaly értelmében egy projektet akkor kell elfogadni, ha a nettd jelenértéke pozitiv,
viszont nem veszik figyelembe azt a tényt sem, hogy létezhetnek az elfogadas utan is olyan
donteések, amelyekkel a menedzsment valtoztatni tud a jovObeni pénzaramokon.
Megtorténhet olyan eset is, hogy egy projekt nettd jelenértéke negativ lesz, de mivel
azonositani lehetett egy olyan realopciot, amelynek értékét hozzdadva a negativ netto
jelenértékhez a projekt NPV-je pozitivva valik és ennek kovetkeztében mégis érdemes lesz
megvalositani.

A véllalat értéke a jovobeni beruhazasi stratégiaktol nagymértékben fligg. Annak
érdekében, hogy minél atlathatobb legyen egy vallalat, Myers (1977) a vallalat eszkdzeit
tipusuk szerint két részre bontja fel: az els6 kategoriaba redleszkdzok (ang. real assets)
tartoznak, ezeknek van piaci értékiik eltekintve a vallalat beruhdzési stratégiajatol, a
maésodik kateg6ridba pedig a realopciok, amelyek lehetéségek, redleszk6zok vasarlasara
elényos feltételek mellett.

A reélopcidk gyakoribb hasznalata azutan valt lehetségessé, miutan Fischer Black
és a két Nobel-dijas, Robert Merton illetve Myron Scholes kifejlesztették a Black-Scholes
modellt az opcidk és egyéb szarmaztatott termékek értékelésére (Ljumovic, 2012).

A Black-Scholes modell alapvetden pénziigyi opciok értékelésére lett kifejlesztve,
azonban alkalmazni lehet egyes redlopcidk arazédsara is. A teljes modell levezetése
viszonylag komplex és terjedelmes, ezért dolgozatomban ennek bemutatasara nem kerl
sor. A tudomanyos cikkiikben Fisher Black és Myron Scholes egy olyan modellt vezettek
le, amely értekeli az eurdpai tipusu osztalékfizetés nélkiili részvényeket. A végsé formula
létrehozasara 6k egy alaptermékbdl és kockdzatmentes eszk6zokbol allo ,replikalo
portfoliot” hasznaltak fel, amely ugyanazt a pénzaramlast generalta, mint az értékelni kivant
opcié (Damodaran, 2006, 91 o0.). A Black-Scholes modell hasznalatat és a modell
segitségével torténd opcioarazas alkalmazasat dolgozatom 5. fejezetében mutatom be.

A binomiélis fa modell ugyandgy, mint a Black-Scholes modell a pénziigyi opciok
értékelésére lett kifejlesztve. Bélyacz (2011: 309 o.) megallapitotta, hogy az opcidarazast

megalapoz6 idea egy olyan portfolio 1étrehozasanak a lehetGségét biztositja, amely
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tartalmazza az alapul szolgal6 eszkdz (példaul egy részvény) N darabszamat és egy B 6sszeg
kolcsonvételét kockazatmentes kamatlab mellett, ezaltal pontosan utdnozza az opcio
jovobeli megtériilését, barmely miikodési allapotban. Mivel az opcio €s a vele egyenértékii
portfolié ugyanazt a megtérilést biztositja ahhoz, hogy ne keletkezzen arbitrazs lehet0ség a
piacon, mindkett6t ugyanazon a folyé értéken kell értékesitsék. Myers (2012: 633 0.) leirja,
hogy ,az opcioértékelés titka abban rejlik, hogy megtaldljuk a részvénybe ¢és a
kockazatmentes értékpapirba torténd befektetéseknek azt a kombinacidjat, amely pontosan
eléallitja az opciobol szarmazod lehetséges jovedelmeket.” Ezutan kiszamithatjuk az opcio
értékét, ha értékeljik a részvényt és a kockazatmentes befektetést. Ugyanezt az eredmeényt
kapjuk abban az esetben is, ha kiszamitjuk az opcié varhato kifizetését és diszkontaljuk a
kockazatmentes kamatlabbal. Ahhoz hogy helyesen alkalmazhat6 legyen a modell, fontos
azt feltételezni, hogy a befektet6k kockazat semlegesek, vagyis ebben a vilagban a
befektet6k magasabb kockazat mellett nem igényelnek magasabb hozamot.

Az amerikai tipusu vételi opcio értéket Cox, Ross és Rubinstein, 1979 altal
kifejlesztett modell segitségével, egy binomialis fa felépitésével hatarozom meg. A CRR
vagyis a binomialis fa mddszer segitségével Brigida (2012) tanulmanyaban megallapitotta
a teljes opciénak az értékét, amely lényegébe magaba foglalja a Black-Scholes modell
segitségéevel kiszamitott értéket is és ezen fellil még a korai lehivas joganak az értékét is. A
Black-Scholes modell segitségével kiszamitott érték, tehat egy alsé hatart ad a binomialis
fa modszerével beérazott opcionak. Lényegében a valos értéke a teljes opcidnak valahol a
két erték kozott fog elhelyezkedni. Brigida (2012) tanulmanya alapjan dolgozatomban az So
a modositott tOkekoltség értéke tartalmaznd a CIP arat, a lizingbiralati dijat, illetve a
beiratasi koltségek Osszegét csokkentve a 20%-os eldleggel. A kotési ar, K értéke pedig
minden honapban valtozna és a t-ik havi kotési ar a kovetkezé képlet segitségével
hatarozhat6 meg:

K, =[Mé+(T —t)- HTR]- (1+ ED) — KK,
ahol: Mé = maradvanyértek
T = alejaratig hatralévo idotartam hossza honapokban kifejezve
HTR = havi torleszt6 részlet
ED = el6torlesztési dij (3%)
KKim = fennmaradt kamatkoltsegek t, T periodus kozott
Azért alkalmas ez a modell, mivel gy hatarozza meg az opcio értékét, hogy figyelembe

veszi minden lehivas lehetdségét. A binomialis fa legegyszer(ibb valtozata az egylépéses



modell. Ebben az esetben a pénziigyi opciok esetén példaul a részvény, a redlopciok esetén
a mogottes eszkoz arfolyamdnak az iddtartam alatt csak két elmozdulési lehetdsége van,
felfele vagy lefele. Ez azonban nem tiikrozi a realitast csak abban az esetben, ha az id6tartam
nagyon rovid, éppen ezért legtobbszor két- vagy tobblépcsés binomialis fa modellezése
sziikséges. A kovetkezd fejezetben bemutatom a tobblépcsds fa modellezését és

alkalmazasat valos projektek esetén.

2. FEJEZET: MODSZERTAN ES ADATOK

Dolgozatomban 6sszehasonlitom a lizing és hitel kozti finanszirozast. Ez a keérdés
az elmult évtizedekben nagyon sok esetben felmertilt, legféképpen a vallalati szféraban.
Fontos megallapitanom, melyik finanszirozasi médszer az optimélis a véllalat szamara,
hogy a vezetdség meg tudja hozni a legjobb dontést. A hitel és a lizing kdz6tt a legfontosabb
kilénbség a finanszirozott eszkdz tulajdonlasi joga. Hitel esetén a hitelintézettdl kapott
forrashol a véllalat vasarolja meg az eszkozt, igy az 6 tulajdona lesz. Lizing esetén, ahogyan
az 1. fejezetben mar bemutattam a szerzodés idétartama alatt a finanszirozott eszkoz a

lizingbeadd vallalat tulajdonaban van.

2.1. ALTALANOS ADATOK

A felhasznalt adatok nagy részét a Vitacom Electronics vallalat vezetdsége
szolgaltatta szamomra. Ahhoz, hogy meg tudjam allapitani a szallitassal felmeriil6 atlagos
koltséget, sziikségesek a heti lebontasban szerepel6 beszallitok adatai, a szallitmany brutt6
értéke, illetve stlya. Ennek a részletes levezetése a 3. fejezetben talalhatd. Jelenleg a vallalat
egy 2004-es Mercedes Atego teherautoval szallit, amely mar kicsivel tébb, mint 1,5 milli6
km-t futott. Ennek kovetkeztében uj gépjarmi vasarlasa sziikséges, amelynek
finanszirozasa kérdéses, ezért a 4. fejezetben ezt fogom megvizsgalni.
Osszehasonlitasomban csak a hitel és a pénzlgyi lizing kozti optimalis finanszirozasi
modszer megallapitasat hatdrozom meg. Ennek az egyszerii magyarazata az, hogy egy Uj
szallitdeszkoz hasznalati idotartama megkozelitéleg 10 év lesz, ilyen hosszu tavra operativ
lizing megkotése nem lehetséges. Mivel az eddigi évek sordn felmeriild plusz javitési
koltségek nem voltak olyan magasak, hogy megérje levaltani a gépjarmiivet, ezért a vallalat
mar tobb mint 9 éve hasznalja. Persze az is lehetne, hogy révidebb futamidejii, példaul 3
éves operativ lizingszerzodéseket kdsson a vallalat, viszont 0sszességében, 10 éves id6tavon
ez magasabb koltségekkel jarna, mint a hitelb6l vagy pénziigyi lizingb6l torténd

finanszirozas.
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Romaéniéban a lizingtarsasdgok 12-60 hénapos periddusra kindlnak lizingszerzédést.
A legjobb pénziigyi lizing ajanlatokat egy Uj Mercedes Benz Atego teherautd
finanszirozasara jelen pillanatban a Mercedes-Benz Leasing IFN SA illetve BCR Leasing
IFN SA kinalja. Ennek a két tarsasagnak az arajanlata megegyezik. A fontos kilénbség a
ketté kozott, hogy a Mercedes-Benz Leasing tarsasag leanyvallalata a Mercedes-Benz
gyartonak, ezért 6 csak a sajat markdju gépjarmiire kinal finanszirozast. A BCR Leasing
pedig tdbb tipusu autora kinal lizingszerzédést. Ezért szamitasaimban a BCR Leasing altal
kinalt arajanlatokkal szdmolok. Azt is fontos megjegyeznem, hogy a BCR Leasing
hasznéaltautdkra is kinal finanszirozast, viszont csak kiilonb6zd romadniai hasznaltautd
kereskeddkkel &ll kapcsolatban, ezért a valaszték korlatozott.

Amint mar emlitettem az elézGekben is, pénzlgyi lizing esetén a szerzédés
id6tartama alatt az eszk6z a lizingtarsasag tulajdonaban van. Az operativ lizing esetén a
szerzOdés végén automatikusan visszakeriil a szoban forgd eszkoz a lizingtarsasaghoz,
viszont az operativ lizing esetén megvasarolhaté eldre meghatarozott 4ron, a
maradvanyértéken. A romaniai lizingtarsasdgok annak érdekében, hogy csokkentsék a
visszatéritett jarmiivek szamat altalaban alacsony maradvanyértékkel kinalnak csak
lizingszerz6dést. 60 honapos id6tavra altalanosan elmondhatd, hogy a lizingtarsasagok 0,1-
1%-0s koOzoOtti maradvanyértéket szabnak meg. Ezért ilyen esetekben, az eszkoz
megvasarlasa, vagyis a szerz6désben rejlé opcionak a lehivasa szinte 100%-0s. Rovidebb
tdvra, példaul 36 honapra, a romaniai lizingtarsasagok magasabb maradvanyértéki
szerzédéseket is kindlnak. 3 éves szerz6dések esetén a BCR Leasing vallalatnal valaszthat
az ugyfél 20%-os illetve 0,1%-0s maradvanyérték kzott. Magasabb maradvanyérték esetén
csokkennek a havi részletfizetések és ezaltal a kamatkoltségek is, mivel a szerz6dés végén
egy 0sszegben torténik a fennmaradt érték visszafizetése. Mivel a két szerz6désnek mas
pénzaramldsai vannak, szikségesnek talallom mindketté esetben, 20%-os és 0,1%-0s

maradvanyértéki lizinggel torténd finanszirozas 6sszehasonlitasat a hitellel.

2.2.BLACK-SCHOLES MODELL

Mivel dolgozatomban felhasznalom a Black-Scholes formulat egy
lizingszerz6désbe foglalt maradvanyértéken megvasarolhatd gépjarmii miatt keletkezd
realopci6 értékének megallapitisara, ezért a kovetkezékben bemutatom a modellt. A Black-
Scholes képlet egy eurdpai tipusu opcio értékét adja meg. Feltételezve, hogy az 1+a
megtérilési rata természetes logaritmusa normalis eloszlasu, a Black-Scholes képlet az

opcio értékére a kdvetkezd Osszefiiggést adja (Bélyacz, 2011: 298 o.):
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Opci6 értéke:  C=S-N(d)—(e™")-K-N(d,) 1)

2
Ini+ nr+2 |7
d - K 2

ahol 1 o T @)
CI2 = d1 —O'ﬁ (3)

N(d1) és N(d2) = a kumulalt normalis valosziniiségi eloszlasfiiggvény értéke d
illetve dz szorasnal
S = jelenlegi arfolyam
K = az opcid kotési arfolyama
r= 1+ kockazatmentes kamatlab
T = alejaratig hatralévo idétartam hossza
o = folytonos kamatozéssal szdmitott részvény (alapul szolgalo
eszk6z) hozaméanak szérasa
A kumulélt normélis valésziniiségi eloszlasfiiggvény 1ényegében azt mutatja meg,
hogy mennyi a valosziniisége annak, hogy egy véletlenszerti standard normalis eloszlasu
valtoz6 di vagy d2-nél kisebb legyen.

2.1. Abra: Kumulalt normalis valésziniiségi eloszlasfiiggvény

- 00 0 d: IO

Forras: Sajat abra Hull, 2009, 291 0., 13.3 dbraja alapjan

A 2.1. abra sziirke teriilete szemlélteti ezt a valosziniiséget, vagyis a - co-t6l di-ig tartd
intervallum standard normalis eloszlasfiiggvény gorbe alatti teriiletét. Ebbol az kovetkezik,
hogy a di a standard normalis valdsziniiségi eloszlasfiiggvény integraltjanak a felsé hatara.
Fontos megjegyeznem azt, hogy a - co-t6l + co-ig tartd gorbe alatti tertilet nagysaga pont 1,
vagyis 100%. Az N(di) és N(d2) értekeket tobbféleképpen is ki lehet szdmolni. A
legegyszeriibb modszer talan a NORMSDIST filiggvény segitségével a Microsoft Excel

programban. Egy masik mddszer tablazatbdl interpolacioval hatarozhaté meg. Tobb
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kényvben is talalhatunk standard normélis eloszlasu valtozé eloszlasfiiggvény tablazatokat,
példaul Bélyacz, 2011, 392 o. vagy Hull, 2009, 793 o. M&s modszer is létezik, de

részletezése a dolgozatomban nem relevans.

2.3. BINOMIALIS FA MODELL

Amint mar az 1.1 alfejezetben is jeleztem, Romaniaban a 2006. évi 287. térvény, 1.
cikk (1) bekezdése alapjan az elsé 12 honap lejarta utan, fiiggetleniil a lizingszerzodés
hosszatdl a lizingbevevé Kérheti az eszkfz megvasarlasat, barmely részletfizetés
pillanataban, ha kifizeti a szerz6dés alapjan felmeriild 6sszes kotelezettségét. Ennek
kovetkeztében nem elég Black-Scholes modellel meghatarozni az opcio ertékét, mivel ez a
modell csak az eurdpai tipust opcidkra hasznalhat6. Lathatjuk azonban, hogy az opcid,
amely a lizingszerz6désben rejlik egy amerikai tipusu vételi opcio, mivel lejarat el6tt is
lehivhat6. Mindenképp fontos azonban a Black-Scholes modell segitségével is kiszamitani
az opcio értékét, mivel ez egy alsé korlatot fog adni az opcio tényleges értékének. A végso
dontés a finanszirozast tekintve azonban csak azutan hozhat6 meg, ha mar tudni fogjuk a
20%-o0s maradvanyértékii lizingszerz6désben rejlé realopcio értékét is.

A binomialis fa modellel meg lehet hatarozni az opci6 értékét egylépcsds, kétlépesos
vagy tobblépcsés fa segitségével is. Az egylépéses fa (2.2. abra) azt feltételezi, hogy az
idétartam végén csak két lehetséges értéken lehet az arfolyam. Egy lehivasi lehetdség van
tehat az egylépcsds fa esetén, mégpedig a futamid6 végén. Az alapul szolgald eszkdz
arfolyama megkoteés pillanataban levé arfolyamhoz képest (So) Sou Vagy Sod értékre valtozik

p illetve 1-p valoszinliség mellett.

2.2. Abra: Egy lépéses binomialis fa arfolyam és opcio érték valtozasa

SOu
Cu
p
So
C
1-p

Sod
Cd

Forras: Sajat abra Hull, 2009, 239 o., 11.2 4braja alapjan
A 2.2. abra szemlélteti, hogy az egylépéses binomialis fa esetén, hogyan valtozik az

arfolyam illetve az opcio értéke. Az dbran az So valtozo6 az arfolyamot jelenti, jeldlése az
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angol stock price-bol ered, C-vel pedig az opcio értéket jeldltem. Az egylépéses binomidlis
fa esetén, a periddus végén az opcio értéke egyenld a részvényarfolyam és a kotési arfolyam
(exercise price) kozotti kulonbséggel, vagyis Cy értéke megegyezik max(Sou-X,0) értékkel,
Cd értéke pedig egyenlé max(Sod-X,0). Az opcio értéke nem lehet kisebb 0-nal. Mivel ez
egy jogot rejt magéban a vasarld szamara, ezért soha senki nem fogja lehivni abban az
esetben, ha veszteséges szdméra. Az u érték mindig magasabb kell legyen 1-nél, a d értéke
pedig minden esetben alacsonyabb 1-nél. Az arfolyam ndvekedésének szazalékos mértéke
tehat u-1, a csokkenésnek pedig 1-d. A felfelé novekedés (u) valosziniisége p, a lefele

csokkenés (d) valosziniisége pedig 1-p. Az u, d és a p értékét a kovetkez6 képletek adjak

meg:
u=eo'™ 4)
dg=ei -t (5)
u
erAt _d
= 6
P=""4g (6)

Lathatjuk, hogy a novekedés meg csokkenés valdsziniisége fligg egy kamatlabtol,
amely a mi esetiinkben a kockazatmentes kamatldb lesz. Azért szamithatunk a
kockazatmentes kamatlabbal, mivel a 2.2 abran szemléltetett portf6lio kockazatmentes,
nincsenek arbitrazs lehetéségek. (Hull, 2009: 239 0.) Lathatjuk, hogy itt is, ugyanugy, mint
a Black-Scholes modellnél sziikséges tudnunk az arfolyam szérasat, a futamid6 hosszat és
természetesen a kockézatmentes kamatlabat is. Hull (2009: 400 o0.) leirja, hogy a binomialis
fa felépitése a kockazat semleges értékelés elvére épul. Ez az elv kimondja, hogy teljes
mértékben feltételezhetjik az opcid beadrazdsa kdzben, hogy egy kockazat semleges
vilagban vagyunk és a kapott erték érvényes lesz mas vilagra is. Lenyegében ez azt jelenti,
hogy értékelés szempontjabdl a kdvetkezé eljarasokat hasznalhatjuk:

o feltetelezhetjiik, hogy az elvart hozama az 6sszes forgalomban 1évé eszkoznek a
kockéazatmentes kamatlab;

e az opcio értekét pedig az ugylet elvart értéke, a kockazatmentes kamatlabbal
diszkontalva adja meg.

Lathat0 a 2.2. abran az is, hogy az egy lépéses binomialis fa esetén, csak két ertékét
vehet az arfolyam, mégpedig Sou-t illetve Soa-t. A tobblépcsds binomialis fa esetén tobb
lehivasi lehetdség van, ezeket a kisebb idéintervallumokat At-vel szoktdk jeldIni és minden
intervallum esetén az eszkdz arfolyama felfele vagy lefele véaltozik u vagy d mértékben p

illetve 1-p valosziniiség mellett. Emlitettem mar, hogy az egylépéses fanal a periodus vegén
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mindkét esetben az opciod értéke egyenld arfolyam és a kotési arfolyam kozti kilénbseggel,
de nem kisebb, mint 0. Ugyanez érvényes a két illetve tobb lépéses binomialis fa utolso

periddusban felvett lehetséges értékeire is.

2.3. Abra: Két 1épcsés binomialis fa arfolyam és opcié érték valtozisa

SOu2
C/?

SOud
Cud

Sod?
Cd
Forras: Sajat &bra Hull, 2009, 245 o., 11.6 &braja alapjan
A 2.3. abra a kétlépéses binomialis fat szemlélteti. Azért talaltam sziikségesnek ezt
is feltlintetni, hogy kénnyebben meg lehessen érteni, hogyan is miikodik az opci6 arazasa
tobb 1épés esetén. A binomialis opcidértékelés elsd latasra kiilonlegesebbnek tiinhet, mivel
az &razas a periodus végétol visszafele torténik. Ennek ellenére a modellezés nagyon
egyszerli, mivel Iényegében tobbszor ugyanaz a mivelet ismétlédik meg, amelyet az
egylépéses fa esetén is el kell elvégezni. Ci?, Cuq és Cq? értékeit max(Sou?-X,0), max(Soud-
X,0) illetve max(Sod>-X,0) fliggvények adjak meg. Ha ezeket megallapitottuk, akkor a
kovetkez6 képletekkel Kiszamithatjuk Cy, Cq és végsé sorban C vagyis az opcid értékét
(Hull, 2009, 245 o.):

Cu:e_rm[p'cu2 +(1_ p)Cud] (7
C,=e™[p-Cyy+(1- p)-C.1] (8)
C=e"™[p-C,+(1-p)-C,] (9)

A (7) és (8) egyenletet behelyettesitve a (9) egyenletbe, megallapithatjuk, hogy az opcid
értéke lényegében:
C=e”™[p*-C, +2p-(1-p)-Cyy +(1-p)*-C,.] (10)
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A (10) egyenletben a p? 2p-(1-p) és (1-p)* a felsé, kozépso illetve alsd értékek
bekdvetkezésének a valdszintisége. Lathatjuk, hogy a kétlépéses fa esetén két periddusnyi
id6tartammal sziikséges diszkontalni a varhato kifizetéseket.

Az el6z6ekben bemutattam az ecgylépéses illetve kétlépéses binomialis fa
értékelésének modszerét. Tobbszor is emlitettem, hogy ez azert sziikséges, mivel megértve
az alapokat, a modellt alkalmazni lehet akar tobb szaz 1épcsés opcid értékelésére is.
Altalanosan tehét a lejarat pillanataban, vagyis az utolso lépésnél az dsszes varians (pont)
esetén le kell vonni az arfolyambol a kotési arat. Ha ez az erték negativ, akkor abban a
pontban 0 lesz az opciod értéke, ha pedig pozitiv, akkor maga az érték. A (6) egyenlet
segitségevel meghatarozhatjuk a p és 1-p értékeket, amelyeket megszorozva az S, illetve
Sod értékekkel, a kapott eredményeket 6sszeadva és az egesz értéket diszkontalva egy
periddussal megkaphatjuk a t-1 csomopontbeli opcid értékeit. Ezt a miiveletet szemlélteti a
(11) egyenlet. Tehat a binomialis fa minden csomdpontjaban hétrafele menet meg kell
hatérozni az opci6 értékét, ahhoz hogy a megkotés pillanatdban megallapithassuk mennyi
is az opcid értéke. Barmelyik csomépontban a kovetkez6 képlet segitseégével hatarozhatjuk
meg az opcio arat:

C, =[p-Cu,, +(@-p)-Cd,,]-DF (12)

ahol DF =™ (12)

A (11) egyenletben szereplé miiveletet minden csomépontnal sziikséges elvégezni
ahhoz, hogy visszafele ki lehessen sz&mitani az opci6 értekét. Diszkontalni azért sziikséges,
mivel az opcid értékét a jelenben akarjuk megtudni. Mivel ez a modell a kockazatsemleges
vilagra épul, ezért befektetések elvart hozama megegyezik a kockazatmentes kamatlabbal.
A befektetok a kockazatsemleges vilagban nem igenyelnek magasabb hozamot magasabb
kockazat mellett. A binomialis fa esetén a periodusok hossza egyenld, ezért kdnnyen
megallapithat6 a diszkontfaktor. Ebben a modellben tehat a kockazatmentes kamatlabbal
kell diszkontalni a periddus hosszat, folytonos kamatozast feltételezve. A diszkontfaktor
értéket a (12) egyenlettel hatarozhatjuk meg. A periodus hossza, amelyet At-vel szoktunk
jeldlni, egyenld a lejaratig tarté idétartam (time to maturity) hosszaval, években kifejezve,
osztva a lépések szamaval. Abban az esetben, ha példaul a lejaratig tart6 idotartam hossza
egy év és minden honapban lehivhatd az opcid, akkor a lépések szama megegyezik a
honapok szamaval, vagyis 12. Igy a At értéke ebben az esetben 0,83.

Az amerikai opcioknal azonban nem elégseges a (11) keplet hasznalata, mivel ez a

képlet nem veszi figyelembe a korai lehivas lehetdségét, vagyis ez csak az eurdpai opcidkra
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hasznélhat6. Mivel dolgozatomban a binomidlis fa segitsegével egy amerikai opcio
kiszamitasat végzem el, ezért lehetséges, hogy egyes periddusokban értékesebb lesz lehivni
az opcidt, mint tartani a kovetkezé periodusig. Ezért azokndl a 1épéseknél ahol létezik
lehivasi lehetdség a kovetkezd képletet kell hasznalni a (11) képlet helyett:
C, =max(S, -K,,(p-Cu,, +(@—p)-Cd,, ) DF) (13)

Ahhoz, hogy dolgozatomban meghatarozhassam milyen finanszirozasi moddal éri
meg a Véllalatnak a szallitoeszkozt megvasarolni, szikséges jol éerteni a két modszer
miikodését és hatasait a vallalatra nézve. Az 1. illetve 2. fejezetben bemutatott szakirodalmi
attekintéssel illetve modszertannal megalapoztam a kovetkezé fejezetekben felmeriilé

szamitasok hatterét, annak érdekében, hogy helyesen legyenek elvégezve.

3. FEJEZET:SZALLITAS JELENLEGI HELYZETKEPE

Dolgozatom 3. fejezetében bemutatom a Vitacom Electronics véallalat Eurépai Unidban
Iévo legfontosabb beszallitoit, a téliik importalt mennyiséget, annak érdekében, hogy
megallapithassam, hogy kiilsé szallitd vallalatokkal vagy a sajat szallitoval optimalis az
aruk importéalasanak koltsége. A vizsgalt periodus kezdete 2012. januar els6é hete. 2011
el6tt mas kereskedelmi politikat folytatott a vallalat, illetve sok olyan beszallit6tol is szerzett
be arut amelyekkel mar nem all kapcsolatban, ezért nem lenne relevans régebbi iddszaktol
vizsgalni a helyzetet. Tehat annak érdekében, hogy minél realisabbak legyenek a szamitasok
a 2012-es évi modellre épiil a dolgozat. A vizsgalt periddus a 2013-as év hetedik hetéig

terjed, amely 1d0szak alatt 57 alkalommal tortént aru beszerzés az eurdpai partnereitdl.

3.1. SZALLITASSAL KAPCSOLATOS ALTALANOS ADATOK BEMUTATASA

A kiindulo adatok kozott heti bontasban szerepelnek a beszallitok, amelyektdl arut
szereztek be, a szallitmany brutté értéke illetve stlya. A suly azért fontos, mivel a teherauto,
amellyel a szallitast végzi a Vitacom vallalat maximalisan 2,5 tonna rakomanyt szallithat,
ha ezt tallépik, akkor egy 100 eur0s tulterhelési dijat kell, hogy fizessenek. Mivel heti
lebontassal nagyon terjedelmes lenne feltlintetni az 6sszes adatot, ezért az 1.1 tablazatban
az egesz periodusra sszevonva lathatok ezek az adatokat. 10 komolyabb beszallitoja van
jelenleg a vallalatnak Eur6paban, a neviik az elhelyezkedésiik ebben a dolgozatban nem

szerepelhetnek, ezért a neviik ABC sorrendbe lettek megszdmozva, a f6 raktaruk helye

pedig.
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3.1. Tablazat: Az importalt &rukkal kapcsolatos input adatok (2012 jan. — 2013 febr.)

Atlagos Atlagos
Beszallito  Szallitdsok Bekerulési érték  érték / Osszsuly suly /
szama szama dsszege (lej) jarat (lej) (kg) jarat (kg)

Beszallité 7 57 4.800.917 85.731 118.003 2.070
Beszallit6 2 16 267.145 16.697 10.094 631
Beszallité 3 17 395.743 23.279 8.286 487
Beszallité 4 10 199.169 19.917 7.350 735
Beszallit6 10 15 618.455 41.230 6.489 433
Beszallité 8 10 246.451 24.645 2.588 259
Beszallité 5 5 49.919 9.984 794 159
Beszallité 6 1 177.960 177.960 46 46
Beszallité 1 2 31.725 15.862 45 23
Beszallité 9 2 24,701 12.351 33 16

Forras: Sajat szamitasok a vallalat altal szolgéltatott adatok alapjan

Az 3.1 tablazatban lathatd, hogy a 10 kozil a legfontosabb a 7. beszallit6 vallalat,
amelytdl a vizsgalt idészakban minden héten tortént szallitas, 6sszesen 118 tonna sulyban.
Ennek a vallalatnak a raktara “Z” orszaghan, “A” varosban talalhatd. “A” varos 41 km-re
helyezkedik el “C” varostol, ahol még két fontos beszallitoja talalhat6 a vallalatnak, a 3. és
a 4. sz&mu. A vizsgalt periddusban a 3. beszallitotdl atlagosan 3,35 hetente tortént szallitas,
Osszesen 8,29 tonna sulyban, a 4. beszallitétol pedig atlagosan 5,7 hetente, amely 6sszesen
7,35 tonnat tett ki. Ha az importalt mennyiség sulyat vesszik figyelembe a méasodik
legfontosabb beszallitdja a vallalatnak a 2. szamu, amelytdl atlagosan 3,56 hetente tortént
aruszallitas, dsszesen 10,1 tonna sulyban. A 2. beszallitd raktara “B” varosban talalhato
kdzel a “Z” orszag hatdrhoz. A masik olaszorszagi beszallité (10. sz&mu) raktara “D”
varosban talalhatd, ahonnan a vizsgalt periddus alatt atlagosan 3,8 hetente széllitottak,
0sszesen 6,49 tonna arut. Egy masik fontos beszallitdja a Vitacomnak a 8. szamu, melynek
raktara “E” varosban talalhato, atlagosan 5,7 hetente rendelt t6liikk a vallalat, 6sszesen 2,5
tonna arut. Ha a bejové aru Osszértékét figyeljuk ado és szallitasi koltség nelkul a
legfontosabb itt is a 7. beszallitd dsszesen tébb mint 4,8 millio lejjel, a masodik pedig a “D”
varosi 10. szamu beszallitd6 megkozelitéleg 618.500 lejjel, majd ezt kdveti az “C” varosi 3.

szamu vallalat 395.750 lejjel.
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3.2. Tablazat: A f6 raktarak elhelyezkedése és az aruszallitas rendszeressége

Szallitas
Fo raktar helye rendszeressége Tavolség a Plusz

Partner (varos) (hét) székhelytol tavolsag
Beszallito 7 “A” varos, “Z” orszag 1,0 3.670 km
Beszallito 2 “B” varos, “Y” orszag 3,6 3.400 km 25 km
Beszallitd 3 “C” varos, “Z” orszag 3,4 3.555 km 25 km
Beszallito 4  “C” varos, “Z” orszag 57 3.555 km 25 km
Beszallitd 10 “D” varos, “Y” orszag 3,8 2.860 km 100 km
Beszallitd 8 “E” varos, “Z” orszag 5,7 3.800 km 210 km
Beszallito 5  “F” varos, “X” orszag 11,4 5.350 km n/a
Beszallitd 6 “G” varos, “W” orszag 57,0 900 km 25 km
Beszallitd 1 “G” varos, “W” orszag 28,5 900 km 25 km
Beszallito 9 “H” varos, “Y” orszag 28,5 2.950 km 50 km

Forréas: Sajat szdmitasok a véllalat altal szolgaltatott adatok és a google maps
alapjan

Azért fontos megvizsgalni a rendelések rendszeressegét, illetve a tavolsagokat,
mivel csak igy hatarozhatd meg az atlagos Uthossz, amelyet megtesznek egy jarat soran (3.2.
tablazat). Az alaptavolsag, amely kiindulépontnak szamit: Székhely - “A” varos - Székhely,
vagyis a 7. beszallitotol torténd beszallitas hossza amely 3570 km-es tavolsagot tesz ki (3.1.
abra). Mivel ekkora tavolsagon akadhatnak utlezarasok kisebb eltéritések ezért atlagosan
plusz 100 km adddik ehhez a tdvolsdghoz egy jarat soran. Azért ez az alaptavolsag mivel
innen heti rendszerességgel torténik szallitas. “C” varos illetve “B” varos pont az “A” varos
- Székhely atvonalon helyezkednek el, ezért csak plusz 25 km-es atlagos tavolsag keletkezik
a felrakés kovetkeztében. Amikor a 10. szamu “D” varosi beszallitotol torténik aruszallitas,
akkor nem a megszokott “V” orszagi, észak-"Y” orszagi Utvonalon haladnak “A” varosba,
a 7. szamu beszallito raktarahoz, hanem “T” orszagon illetve "U" orszagon keresztiil. Igy
atlagosan 3,8 hetente 100 km-el hosszabb lesz a jarat. Minden 5,7 hétben, aru beszerzése
szllkséges a 8. beszallitotol is, “E” varosbdl, az orszag keleti részérdl, ezért ilyen

alkalmakkor a jarat 210 km-el névekedik.
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3.1. Abra: Szallitas jelenlegi helyzetképe

Forras: Sajat 6sszedllitas a vallalat altal szolgaltatott adatok alapjan

A mér vizsgalt 6 szalliton kivil még 4 fontosabb beszallitéja van a vallalatnak,
ezektdl a szallitasok szdma alacsony volt, de a beszerzett aru értéke miatt mégsem
hanyagolhatok el. Az 5. beszallité nem jelenik meg egyaltalan a jelen vizsgalatban, mivel a
raktara “F” varosban talalhato, amely nagyon jelentds kitéré lenne a megszokott jarathoz
képest, ezért kiils6 szallitoval torténik innen az importalas. Minddssze 5 alkalommal tortént
rendelés ett6l a vallalattol a vizsgalt periddusban, viszonylag kevés dsszsulyban és kis
Osszértékben ezért kulonosebb figyelmet nem igényel. A masik harom beszallitdé kdzil
kettének a raktara “G” varosban van (1. és 6. beszallitd), a 9. beszalliténak pedig “H”
varosban. Ezekt6l mindossze egyszer vagy kétszer tortént rendelés és mindkét varos az
atvonal mellett helyezkedik el, tehat nem jar kulonosebb kitérével. A feljebb emlitett
informéacidkbol kiszamitottam egy jarat atlagos hosszat, amely 3755 km, ez az érték
korrigalva a rendelések gyakorisagaval illetve a plusz kilométerekkel, amelyek a kiilonboz6

varosokban elhelyezkedd raktarak miatt keletkeznek.
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3.2. EGY JARAT ATLAGOS KOLTSEGE

Ahhoz, hogy megallapitsam egy jarat atlagos koltségét meg kellett vizsgadlnom az
Osszes ezzel kapcsolatos felmeriilé koltseget. A teherautonak atlagos fogyasztasa éves
szinten 13,5 1/100 km. Ebben az értékben figyelembe van véve az a tény is, hogy a téli
honapokban megkozelitéleg 15%-al tobbet fogyaszt a jarmi, mint nyaron. A 2012-es
kilfoldi Gzemanyag-raforditasokbdl szarmazo visszaigenyelt adot figyelembe veéve,
kiszamoltam, hogy éves szinten az Uzemanyag 38,4%-&t “V” orszaghOl, 37,9%-at
Romaniabdl, 20,8%-at “Z” orszaghol, 2,9%-at pedig "U" orszagbol vésaroljak. A 2012-es
év gazolajar atlaga “V” orszagban 1,41 eurd/l, Romaniaban 1,32 eurd/l, “Z” orszagban 1,45
eurd/l, "U" orszagban pedig 1,47 eurd/l volt.! Mivel mar tudjuk egy jarat atlagos hosszat, a
teherautd atlagos fogyasztasat, az izemanyagar atlagokat illetve a kiilonboz6é orszagokbol
vasarolt mennyiségeket ki tudtam szamolni, a 2012-es évben egy jarat atlagos
Uzemanyagkéltségét, amely 702 euré volt.

A véllalat két teherautosofort foglalkoztat, 6k minden jarat esetén egyiitt utaznak és
felvaltva vezetnek. A két soférnek egy jaratra levetitett atlagos fizetése 120 eurd volt, a
kikildetési és utazasi raforditasok (a napidijat is tartalmazzak) értéke pedig jaratonként
atlagosan 420 eurd volt. Egy évben nem minden alkalommal végzi a szallitast a vallalat,
mivel a sof6roknek jar harom hét szabadsag. Ilyen alkalmakkor kiilsé szallitoval importaljak
az arut. A 47 sajat szallitasu jaratbol 26-nak a megengedettnél magasabb volt a sulya ezért
ezekben az esetekben tllterhelési dijat kellett fizessenek. Atlagosan egy jaratra vetitve a
talterhelési dij 55 eur6 volt.

3.3. Tablazat: Autdpalya dijtablazat, 2012 (euro)

Orszéag Mértékegység Ar
“V” orszag 1 km (EURO 1-5): 0,155
1 km (EURO 6): 0,149
“W” orszag 1 hdnap: 47,39*
“T” orszag 1 nap: 6,55*
"U" orszag 1 nap: n/a, 15 nap: 25,33*
"Y' orszag - 0
“Z” orszag - 0

Forras: Sajat szamitasok tolltickets.com adatai alapjan

*Megj.: 2012-es atlagarfolyam alapjan valo atvaltas (ecb.int)

! Sajat szamitasok energy.eu adatai alapjan.
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Heti rendszerességgel csak a 7. beszallitotol importalnak arut. “Z” orszagban és “Y”
orszagban nincsenek autopalyadijak 12 tonna Ossztomeg alatti jarmiivekre, ezért ilyenkor
csak “W” orszagon és “V” orszagban sziikséges fizetni palyadijat. A 3.3 tablazatban
talalhato a részletes 2012-es autdpalya dijtablazat, amelyben csak az optimalis variansokat
tlntettem fel a vallalat szempontjabdl. Ebben az esetben az egy jaratra vetitett dij 120,6
eurd, amely a “V” orszagi 700 km dij értékének (108,5 euro) és az egy honapos “W” orszagi
dij egy jaratra valé lebontasanak (12,1 eurd) 6sszege. Mivel 3,8 hetente a 10. beszallitotol
is vesznek fel arut ezért ilyenkor a legfontosabb beszallitohoz, “Z” orszagba “T” orszagon
és "U" orszdgon mennek, visszafele pedig a szokasos Utvonalon. llyen esetekben egy jarat
atlagos autopalya dij 6sszege 98,2 eurd, amelyet az el6z6hoz hasonld mddszerrel szamoltam
ki. A direkt koltségek 6sszegének megallapitasahoz az elézdekben kiszdmoltak mellett mar
csak az atlagos autdpalyadijra volt sziikseg, amelynek az értéke 2012-ben egy jaratra vetitve
114,7 eurd volt. Ezek alapjan tehat kider(l, hogy egy jarat 0sszes direkt koltsége 1411,7
euro.

3.4. Tablazat: Gépjarmii fenntartasaval és javitasaval kapcsolatos koltségek, 2012

Erték
Eves koltségek megnevezése (lej)
Kotelez6 autobiztositas (RCA) 1.476
Romaniai utado 1.130
Gépjarmi ado 660
Javitési koltségek 10.829
Egyéb koltségek 4.957
Olaj és filtercsere 1.000
Osszes koltség 20.052

Forréas: Sajat osszeallitas a véallalat altal szolgaltatott adatok alapjan

Figyelembe kell vennlink a teherauté fenntartasaval és javitasaval kapcsolatos
koltségeket is amelyek részletesen lebontva a 3.4. tablazatban talalhatéak. Ezeknek az
0sszege 2012-ben 20.052 lej volt, amely az éves atlagos EKB eurd/lej atvaltasi arfolyamon
4498,4 eurdt tesz ki. Ezt az 0sszeg lebontottam a 47 jaratra és ezéltal 95,7 euroval
novekedett egy jarat atlagos koltsége. Ezen kiviil szlikséges figyelembe venni, hogy “V”
orszagban, “Z” orszagban és "U" orszagban vasarolt {izemanyagra az AFA-t a vallalat

visszaigenyelheti egy addszolgaltatast nyujtd vallalaton keresztil.
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3.5. Tablazat: Vallalat szamara visszatéritett adé kulféldon vasarolt izemanyagra,
2012 (eurd)

Fizetett add Kezelési

Orszag Periddus ) . Visszateritett ado
0sszege dij
01/2012 -
“V” orszag 2833,95 495,94 2338,01
12/2012
01/2012 -
"U" orszag 212,45 100 112,45
12/2012
01/2012 -
“Z” orszag 1535 268,58 1266,42
12/2012
4581,4 864,52 3716,88

Forras: Sajat dsszeallitas taxback.com &ltal szolgéltatott ajanlat

A 2012-es évre a visszaigényelt dsszérték a harom orszagbol 3716,9 eurd, amely
lebontasa a 3.5. tablazatban talalhat6. Figyelembe véve egy jarat 6sszes direkt illetve a
teherautd fenntartasaval kapcsolatos koltségeket megallapitottam, hogy egy jarat atlagos
koltsége a 2012-es évben 1507,4 eurd volt. Ezt csokkentettem a visszaigényelt adoval és igy

megallapitottam, hogy egy jarat tényleges koltsége 1428,3 eurd volt.

3.3. SAJAT VAGY KULSO SZALLITAS?

Az 1. és 2. alfejezetben végzett szamitasok alapjan kiszamoltam, hogy atlagosan
2012-ben mennyi koltséget okozott a vallalat szdmara egy jarat. Erre az értékre azért volt
sziikség, hogy a vallalati vezet6ség el tudja donteni, hogyan éri meg jobban a széllitast
végezni. Kiils6 szallité cég szolgaltatasait az elmult évben is igénybe vették, viszont csak
abban a periodusban amikor a vallalat altal alkalmazott két sofor szabadsagot vett ki. Ebben
a perioddusban a kiils6 vallalat altal végzett szallitasi koltsegek atlagosan 1200 eurdt tettek
ki. Annak ellenére, hogy ez az érték megkozelitoleg 16%-al alacsonyabb, mint a sajat
széllitas atlagos koltsége, mégsem helyettesitheti a vallalat jelenlegi szallitasi modjat, mivel
ez a transporter cég nem tudja biztositani a heti szallitast a legfontosabb beszallitéjatol a
vallalatnak. Nincs minden héten elegendd megrendelése a szallito cégnek “Z” orszagbdl, és
ennek kovetkeztében az 1200 eur0s értéek nem biztosithatd, mivel sok alkalommal
veszteséges lenne szamara.

Mas szallitocégek arajanlatait megvizsgalva, kidertlt, hogy vannak olyan véallalatok,
amelyek biztositani tudnak a heti szallitast magasabb 6sszegért atlagosan 1500 eurdért. Ez

az 6sszeg viszont csak a 7. beszallitotol valo importélt &rut fedezi, abban az esetben, ha tébb
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helyrdl kellene arut felvegyenek megkozelitdleg 50 eurdnként ndvekednek az alap ar.
Figyelembe véve a tobbi beszallitoitol valo atlagos rendelések szamat, illetve az alap
szallitas koltségét, megallapitottam, hogy kiils6 szallitoéval megkozelitdleg 1564,6 eurd
lenne egy atlagos jarat koltsége. Lathato, hogy jelen pillanatban biztosan nem éri meg a
vallalatnak kiils6 szallitoval végezni a szallitast még abban az esetben sem, ha ertékesiti a
gépjarmiivét. Mivel 2004 6ta tobb mint 1,5 milli6 kilométert futott a teherautd ezért a piaci
ara nagyon alacsony, megkozelitdleg 4.000 eur6. Ha ezért az Osszegért értékesitené a
vallalat, akkor a kovetkezé egy évben megkdozelitéleg 80 eurdval lehetne csokkenteni a
kiils6 szallito altal végzett atlagos dijat, amely még igy is magasabb, mint a sajat szallitas
atlagos koltsége €s ez az érték csak az els6 évre lenne érvényes.

A fenti szdmitasokba nincs belefoglalva a flexibilitasnak az a plusz értéke, amely a
sajat szallitds miatt keletkezik. Ezeket szamszerlsiteni nagyon nehéz, mivel olyan
tényezOkrol beszéliink, mint példaul utkdzben jelzett plusz rendelések, vagy felrakasnal az
elére ismertnél magasabb Ossztomeg. Ez sajat szallitas esetén nem jelent kilondsebb
gondot, mivel konnyen jelezhetd a véllalat soférjeinek, hogy egy masik helyrdl is sziikséges
arut felvenni azonban kiils6 szallitas esetén ez nem biztosithato.

Egyértelmiien kijelenthetd tehat, hogy a mostani helyzetben nem érdemes kiilsé
fuvarozd vallalattal végezni a szallitast, mivel dragabb és a véllalat elvesztené a sajat

széllitas miatt fennalld plusz flexibilitast.

4. FEJEZET: FINANSZIROZASI MODSZEREK OSSZEHASONLITASA

Az el6zéekben megallapitott dolgok alapjan lathato, hogy a kozel jovében sziikséges
a jelenlegi szallitoeszkoz lecserélése, mivel a kovetkezd években az intenziv hasznélat
kovetkeztében tll magassa valnak a javitasi és ezéltal a szallitasi koltségek. A vallalat
vezetdsége nem biztos abban, hogy teljesen 0j gépjarmii vasarlasa érné meg jobban, vagy
inkabb egy hasznalt teherautd6. Ahhoz, hogy megfeleléen aladtdmasztott valaszt tudjak
biztositani szamukra, ebben a fejezetben Gsszehasonlitom a lehetséges variansokat és
meghatarozom, hogy melyik valasztds a legkedvezObb a Vitacom Electronics vallalat
szamara.

Az el6z6 fejezetekben mar tobbszor is emlitettem, hogy a vallalat jelenlegi
széllitoeszkdze egy Mercedes Atego teherautd. Ennek a teherautdnak a teljesitményeével
nagyon meg vannak elégedve, ezért a jovében is ugyancsak Mercedes Atego-t szeretnének
vasarolni. Léteznek mas markdji hasonlo teljesitményti gépjarmiivek, amelyek piaci ara
alacsonyabb, azonban a jovObeni teherautdt is legalabb 1,5 millio kilométeren keresztiil
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hasznélni kellene. Ezt a feltételt, a piacon jelenleg alacsonyabb arban levé mas markaja
modellek nem tudnék teljesiteni.

A Mercedes-Benz Romania arajanlata alapjan, egy 2013-as 0j tipusd Mercedes
Atego 818 CIP ara 50.779 eurd. Létezne olcsdbb varians is, viszont ez a modell L tipusu
utasfilkével rendelkezik, ami lényegében azt jelenti, hogy tgasabb, és agy is van benne.
Ez fontos a vallalat szdmara, mivel mindig két sofér egyszerre utazik, ezért felvaltva
pihenhetnek. A modell 36,3 m3 zart rakfelllettel rendelkezik, amely megint csak
nélkuldzhetetlen, mivel a ponyvas varians nem alkalmas a Vitacom szamara. Az Uj
teheraut6 a nyilvanvald folényeken kiviil harom jelentds plusz eldnnyel jarna. A Mercedes-
Benz allitasa alapjan a 2013-as modell fogyasztasa 5%-al kisebb, mint az el6z6 modellnek,
amely bizonyos mértékben, az 0j, EURO 6-os motornak kdszonhet6. Ugyanakkor, az j
dinamikus karbantartasi rendszerik alapjan megallapitottak, hogy a javitasi és karbantartasi
id6tartamok is jelentdsen hosszabbodnak, amelyek kozvetett modon alacsonyabb javitasi
koltségekhez vezetnek. Nem utolsé sorban, az EURO 6-os motor miatt, a “V” orszagban
alacsonyabb autépalya dijakat kellene fizessenek, amely ugyancsak megtakaritashoz
vezetne. Az egyediili hatranya egyértelmiien az, hogy egy két éves hasonl6 felszereltséggel
rendelkezd, 210.000 kilométert futott Mercedes Atego ara megkozelitdleg 13.280 eurdval
alacsonyabb, vagyis 37.500 eur6 (AFA nélkiil).

Mivel csak egy teherautdé modell 0 és hasznalt valtozat kozott kell dontést hozni,
ezért 0Osszesen hat finanszirozdsi mod 0Osszehasonlitasa kerul bemutatdsra az
elkovetkezOkben. Mindkét varians esetén megvizsgalom a hitellel illetve a pénziigyi
lizinggel torténd finanszirozast, majd ezeket egybevetem egymassal. A pénziigyi lizing
esetén, ahogyan mar az el6zdekben is emlitettem sziikséges megvizsgalni két szerzddést, az
egyik a 20%-o0s, a masik a 0,1%-os maradvanyértékli szerz6dés.

Osszehasonlitasom elsé 1épésében felvazoltam a hitel pénzaramlasait, kiszamoltam
a kiilonb6zé tényezOk miatti addmegtakaritasokat, majd az ezzel csokkentett
pénzaramlasnak Kiszamitottam a belsé megtériilési ratajat. A részletes Osszehasonlito
tablazatok, az 0sszes fontos informéacidval a 1. és 2. mellékletekben talalhatok. Az Uj
szallitdeszkdznek a vasarlasat mind a lizingszerzddések, mind a hitelszerzédések esetén
20% sajat forrashbol kellene fedeznie. A hitelbirdlati dij 0,5%-at teszi ki a hitelezett
0sszegnek, csak egyszer sziikséges fizetni, viszont emellett még egy 0,5%-0s évi
adminisztracios koltség is terheli a hitelfelvevot. Mivel a torlesztés havonta torténik, nem
évente, ezért szikséges volt annuitds tablat készitsek (3. és 4. mellékletek) a két

hitelszerzddésre (4j- és hasznaltgépjarmii finanszirozasara), hogy megéallapitsam pontosan
25



mekkora lesz a kamatkdltség és ezaltal kdzvetlen modon mekkora lesz a kamat miatti
adomegtakaritds. A havi hitel részlet, vagyis az annuitas 6sszeg meghatarozasanal az éves
kamatlabat a folytonos kamatozas képletével atalakitottam havi kamatlabra, hogy az
annuitads keépletét helyesen lehessen alkalmazni. Adomegtakaritas hatas keletkezik a
kamatkoltség, az amortizacido és a CASCO biztositds miatt. A hitelszerzédés esetén
ellentétben a lizingszerzddéssel a vallalatnak nem lenne kotelezd CASCO biztositast kotnie,
viszont amiatt, hogy a teherauté évente t6bb mint 175.000 km-t fut, ezért a vezetOség a
finanszirozasi modtol fliggetleniil az els6 harom évben megkdtné a CASCO biztositast.
Lényegeben az U0j teherautdé vésarldsa esetén mivel a hitelezett 0sszeg magasabb, a
pénzaramlasok is nagyobbak lesznek, de mivel a feltételek ugyanazok ezért az IRR
megegyezik. Azért sziikséges kiszamitanom a hitelszerz6dés finanszirozasi mod bels6
megtériilési ratajat, hogy ezzel az értékkel tudjam diszkontdlni a lizingszerzddések
pénzaramait és ezaltal megallapithatom, hogy melyik finanszirozasi médnak a legnagyobb
a netto jelenértéke a harom kozul. Az adomegtakaritdsokkal csokkentett pénzaramlasoknak
a belsd megtériilési rataja a hitelszerzoédések esetén 4,03%. Fontos még azt megjegyeznem,
hogy azért olyan alacsony ez a rita, mivel ez nem kimondottan a hitelbdl torténd
finanszirozasi szerz6dés IRR-jét mutatja, tartalmazza példaul a CASCO biztositast és annak
az addmegtakaritd hatasat is, amely nem kapcsolhatd kozvetlen modon a
hitelfinanszirozdshoz. Viszont mivel nekem a hirom szerzddés egymassal vald
6sszehasonlitasat sziikséges elvégeznem, ezért erre teljesen alkalmas lesz.

Ahogyan mar az elsé fejezetben is elmondtam a pénziigyi lizingszerzddések
Roménidban addzéds szempontjabdl nagyon hasonlitanak a hitelszerzodésekhez. Annak
ellenére, hogy nem a lizingbevevd birtokolja a lizingelt eszk6zt a szerzddés idOtartama alatt,
mégis neki van joga amortizalni és ennek kovetkeztében nala keletkezik az amortizacio
miatti megtakaritas is. A 1. és 2. mellékletekben a finanszirozasi méd optimalis kivalasztasa
érdekében a 0,1%-o0s maradvanyértékii és a 20%-os maradvanyértékii szerzédések Gssze
vannak hasonlitva a hitelszerzodésekkel. Az éves CASCO biztositas értéke a teherautd
AFA-t tartalmazé aranak a 3%-a, vagyis az (j teherautonal 8290,73 lej a hasznalt
teherautonél pedig 6218,35 lej. Ennek a tipusu gépjarmiinek ez a legkedvezé6bb CASCO
biztositas ajanlat jelenleg a piacon, a részletes arajanlat a 5. mellékletben talalhato.

Az adomegtakaritasokkal csokkentett pénzaramokat mindegyik lizingszerzodés
esetén diszkontalom a hitelszerz6dés bels6é megtériilési ratajaval, ahhoz hogy kiszdmitsam
az nettd jelenértékiiket. A hitelszerzddésnek a belsé megtériilési rataval diszkontalt nettd

jelenértéke természetesen 0, mind a hasznalt, mind az 0j teherauto6 esetében. Az 0j gépjarmi
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esetén a 0,1%-o0s maradvanyértékii lizingszerz6désnek a nettd jelenértéke 2496,07 lej a
20%-o0s maradvanyértékii szerz6désnek pedig -176,17 lej. A hasznélt teherauté esetén a
0,1%-o0s maradvanyértékii szerz6dés NPV-je 4043,79 lej a 20%-os szerz6désé pedig 1615,6
lej. Mindkét esetben lathatjuk, hogy ezekbdl az informaciokbol az deriil ki, hogy a 0,1%-0s
maradvanyértéki szerz6dés a legkedvezdbb. Ha hasznaltautot szeretne vasarolni a vallalat
nem teljesen biztos, hogy sikerilne 20%-os maradvanyértéki lizingszerzédést
finanszirozasi modot kialkudnia, mivel a lizingtarsasagnak megnéne a kockazata. A
lizingtarsasagok csak abban az esetben kindlnak hasznaltautéra magas maradvanyértéki
szerzOdést, ha a lizingelt eszk6z nem tal id6s, maximum 3 éves, jo allapotban van, nincs
sok futott km rajta és hazai értékesit6tél vasaroljak. Ilyen esetekben sem minden tigyfélnek
kinalnak magas maradvanyértéken finanszirozasi lehetdséget, de a Vitacom Electronicsnak,
magas az arbevétele, az utolsé éveket profittal zarta, nincsenek elmaradt tartozasai és nincs
bejegyezve a RNB Kdzponti Hitelkockézati Rendszerébe sem (Centrala Riscului de Credit).
Mivel a fenti kritériumok ez esetben mind teljesiilnek, ezért elég nagy valdszintisége lenne
annak, hogy a lizingtarsasag a vallalat szamara a 20%-os maradvanyértékii lizingszerz6dést
is felkindlja.

Nem szabad elhamarkodott dontést hozni, mivel a masodik lizingszerzdédésben a
magasabb maradvanyérték miatt egy realopcio rejlik, amelynek tovabbi vizsgalatat a
kovetkezé fejezetben végzem el. Azt nagyon fontos megallapitanom, ha értékes egyaltalan
ez aredlopcid a vallalat szamara, mivel ha a teherautdnak a piaci értéke nem fog lecsokkenni
a 20%-o0s maradvanyérték ala akkor nem beszélhetiink értékes opciordl, mivel a szerzédés
végén biztosan lehivasra kerll. A vallalat csak akkor nyerne, ha a teheraut6 3. év végén
kevesebbet érne a 20%-0s maradvanyértéknél, mivel akkor visszautasitana ennek
megvételét és a gépjarmii automatikusan visszakerilne a lizingtarsasaghoz, amely el kellene

kdnyvelje az ebbdl szarmazo veszteséget.
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5. FEJEZET: LIZINGSZERZODESBEN REJLO REALOPCIO ERTEKELESE

Dolgozatom 5. fejezetében az a célom, hogy a lizingszerz6désben szerepld
maradvanyérték miatt keletkez6 realopcid értékét szamszer(isitsem, ugyanakkor
megvizsgaljam azt is, ha ez egy valos realopcio vagy sem, hogy a végs6 dontés meghozatala
lehetségessé valjon a vezetdség szamara. Ahhoz, hogy megallapitsam, a vételi opcio értékét
els6 sorban tisztaznom kell a lizingszerzdés felépitését. A teljes tokekdltség tartalmazza a
CIP arat, a lizingbiralati dijat illetve a beiratasi koltségeket. Ebbol levonva a 20%-0s
elbleget, megkapjuk a modositott tékekoltség értékét. Ha levonjuk a maradvanyertéket is
megkapjuk azt az 6sszeget, amelyet a lizingbevevo vissza kell téritsen a lizingbeadonak a
szerzOdés id6tartama alatt. Lényegében ez az 0sszeg megadja a lizingperiddus idejen
visszafizetendé havi részletek 6sszegének azt a részét, amely nem tartalmazza a
kamatraforditasokat. A lizingajanlatbol, amelyet a BCR Leasing szolgaltatott (6. és 7.
melléklet) jol lathato a fizetés Gtemezésének lebontésa, észrevehet6 az is, hogy kilon van
valasztva a visszafizetendé kamat és a tdke rész. Az elmondottak alapjan egyértelmiien
kovetkezik az, hogy minél alacsonyabb maradvanyérték van meghatarozva a
lizingszerz6dés alairasa pillanataban, anndl magasabb értéket kell visszatéritsen a
lizingbevevé a szerz6dés idbtartama alatt, amelyet csakis magasabb havidij mellett tud

teljesiteni.

5.1. VOLATILITAS BECSLESE

A volatilitas az egyedili gyengébb pontja az opcid érték meghatarozasanak. Azért
problémas ez jelen esetben, mivel az egész idGtartam ideje alatt a varianciat a modell
konstansnak tekinti, viszont a maradvanyérték variancidja a valosagban az id6 elteltével
egyre alacsonyabb lesz. Ez annak kdszonhetd, hogy rovidebb iddtavon alapvetden tobb
informéacid épiul be a varakozéasokba, ezért pontosabb értek jelezheté elére. Mivel a
maradvanyértéknek csokken a variancidja az 1do elteltével €s a modell konstansnak tekinti,
ezért enyhén felulértékeli az opciét. Giaccotto et al. (2007) és Brigida (2012)
tanulmanyaiban is kihangsulyozzak a variancia miatt keletkezé gyenge pontot. Ezekben a
tanulmanyokban illetve méasokban is legtébbszor 20% korili szorassal szamolnak opcio
értéket. Emlitettem mar az els6 fejezetekben is, hogy a magasabb variancia a vételi opcidnak
plusz értéket ad, mivel a vételi opcio esetén a veszteség korlatozva van, viszont a nyereség

nem.
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5.1. Tablazat: Volatilitas becslése a Mercedes Atego 818 L modell teherauté aranak

(euro)
Ar (x) X-X (X-X)? Sz6ras Relativ szoras
0-1év
47,900 1,322 1,748,817 2,180 4.68%

44,613 (1,965) 3,859,541
43,490 (3,088) 9,533,097
44,900 (1,678) 2,814,246
49,000 2,422 5,868,160
49,650 3,072 9,439,817

46,490 (88) 7,669
46,578 4,753,050
1-2 év
42,721 2,323 5,396,329 1,874 4.64%

41,800 1,402 1,965,604
37,961 (2,437) 5,938,969
40,400 2 4
43,100 2,702 7,300,804
37,500 (2,898) 8,398,404
39,150  (1,248) 1,557,504

39,750 (648) 419,904
41,200 802 643,204
40,398 3,513,414
2-3 év
35,800 1,905 3,630,757 2,082 6.14%
32,900 (995) 989,121

32,600 (1,295) 1,675,848
31,000 (2,895) 8,378,393
30,800 (3,095) 9,576,212
31,040 (1,955) 3,820,248
33,900 5 30
35000 1,105 1,222,030
35500 1,605 2,577,484
36,900 3,005 9,032,757
36,500 2,605 6,788,393
33,895 4,335,570

Forrés: Sajat 0sszeallitas szamitasaim és a mobile.de illetve auto.co.uk adatai alapjan

Az 5.1. tblazatban a Mercedes Atego 818 L modell teheraut6 aranak volatilitasat
szamitottam ki. Osszesen 27 teheraut6 ara szerepel, amelyeket a mobile.de illetve auto.co.uk
oldalakrdl szereztem be. Azért szerepel viszonylag kevés adatsor, mivel olyan teherautdkat
kellett keressek, amelyeknek modellje megegyezik, 3 évnél fiatalabbak illetve futott
kilométer szempontjabol is megfelel6ek. A teherautokat 3 kategdriara bontottam, mégpedig
0-1, 1-2 és 2-3 éves gépjarmiivekre. Mindharom kategériaban atlagoltam az arakat,
kiszamoltam az atlagtol valo atlagos eltérést majd megallapitottam a szorasnégyzetet illetve
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a szorast. Innen mar nagyon egyszeriien kiszamitottam a relativ szorasokat, illetve a harom
érték szamtani atlagat, amely 5,15%. Léathatd, hogy ez az érték joval alacsonyabb mas
tanulmanyokban alkalmazott értékekhez képest. Az elmondottak kovetkeztében azaltal,
hogy dolgozatomban viszonylag alacsony volatilitas értékkel szamolok, bizonyos szinten

minimalizadlom az ebbdl fakadod hibat.

5.2. BLACK-SCHOLES MODELL ALKALMAZASA

A Black-Scholes modell eurdpai tipust opcidk arazéséara alkalmas. Az eurdpai
tipust opcidknak a jellegzetessége az, hogy lehivasuk csak a lejarat pillanatdban valik
lehetségessé. Az amerikai tipust opcidk ezzel ellentétben lejarat el6tt is lehivhatoak. Ennek
kovetkeztében egyértelmiien latszik az, hogy az amerikai opciok értéke nem lehet kisebb az
europai opcio értekénél, mivel magaba foglalja azt is. Vagyis az, aki egy amerikai opcionak
birtokaban van, birtokol egy europai opciot is, és emellett még a lejarat eldtti lehivas jogat.

A Black-Scholes modellel kiszamitott realopci6 alapjat Brigida (2012) modellje
képezi. Ahhoz, hogy a Black-Scholes modell segitségével meg tudjam allapitani az opcio
értékét, sziikséges meghatiroznom a bemend paramétereket. Az So az alapul szolgélo
termék meghatarozott maradvanyértéke a szerz6dés megkotése pillanataban, vagyis a 0-ik
periddusban, mégpedig 50779 eurdnak a 20%-a, 10155,8 eurd. A K, vagyis a lehivasi ar a
mi esetiinkben egyenld So-val, mivel a 0-ik periédusban a becsilt maradvanyérték
megegyezik a lizingszerzOdésben szerepld maradvanyértékkel. Az r esetliinkben is a
kockéazatmentes kamatlab lesz, amely jelenleg Romaniaban 5,25%, a ¢ a maradvanyérték
volatilitas, 5,15%, T pedig a lizingszerz6dés iddtartamanak hossza, években kifejezve
(esetlinkben 3 év).

Behelyettesitve a mddszertan €s adatok fejezetben szerepld (2) és (3) képletbe az
0sszes input paramétereket megallapitottam dy illetve d» értékét, amelyek a kovetkezoek:

10155,8
101558

0,05152
In

+ [In 0,0525 +

J. 3
—18103
0,0515+/3 .

d, =0,9959 —0,0515+/3 =1,7211

A kumulalt normalis valoszintiségi eloszlasfliggvény értékeit di illetve d> szorasnal a
Microsoft Excel program NORMSDIST fuiggvény segitségével hataroztam meg. N(d1)
értéke 0,9649 N(d) értéke pedig 0,9574. Ez a ket erték Iényegében azt mutatja meg, hogy

mennyi a valosziniisége annak, hogy egy véletlenszerii standard normalis eloszlast valtozo
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1,8103 ill. 1,7211-nel kisebb legyen. Jelen kazusban di esetén 96,49%, d» esetén pedig
95,74% ennek a valdsziniiségnek nagysaga. Minden sziikséges adatot kiszdmoltam, igy a
Black-Scholes formula altal a periodus végén, maradvanyertéken felvasarolhaté vagy
visszautasithatd gépjarmi miatt keletkezé opcid értékét az (1) képletbe behelyettesitve
kiszamitottam, hogy:
C=S,-N(d,)—(e")-K-N(d,) =10155,8-0,8404 — (¢ %) .10155,8- 0,7947 =1492,95
Fontos még azt megjegyeznem, hogy ez az érték eurdban van kifejezve, mivel a teljes
lizingszerz0dés pénzneme eurdban van meghatarozva.

Az elézbekben bemutatottak alapjan a hasznalt gépjarmii esetén is megallapitottam
a lizingszerz8dés 20%-os maradvanyértéke miatt keletkezd redlopcio arat. Lényegében csak
az S és a K ertéke valtozik, az 6sszes tobbi valtoz6 megegyezik. Mivel az S és a K arfolyama
ebben az esetben is egyenld lesz egymassal, ezért a (2) képlet alapjan lathatd, hogy a di
értéke meg fog egyezni mindkét esetben, mivel In1=0 és a tébbi valtozé értéke ugyanaz
marad. Mivel d értéke ugyanakkora ezért egyértelmiien kovetkezik, hogy d> N(d1) ill. N(d2)
is egyforma lesz. Az opcié értéke az (1) képletbe alapjan 1102,54 eurd. Mivel ebben az
esetben lényegében az S és K arfolyamon kiviil minden valtozatlan marad, az opci6 értéke
szazalékosan kifejezve pont annyival lesz kisebb, mint a két gépjarmil ara, és ezaltal
kdzvetlen modon a maradvanyértékek kozti eltéres.

Egyik gyenge pontja Black-Scholes formulaval kiszamitott opcio értéke nem tiikrozi
a teljes valosagot, mivel ebben az értékben nincs benne az az opcid, hogy 1 év utan a
lejaratig barmely havi részletfizetés pillanataban megvasarolhato a gépjarmii. Egy masik
gyenge pontja ennek a modellnek, hogy a finanszirozasi mod &dsszehasonlitdsdban nem
hasznéalhato fel. Az igy kiszamitott opcio érték nem adhat6 hozza a 4. fejezetben kiszamitott
netto jelenértékhez, mivel nincs kapcsolatban a ket modell. A kovetkez6kben a binomialis
fa modell segitségével megallapitom, ha van-e egyaltalan tobbletértéke ennek a

redlopcidnak és ha igen, bemutatom, hogyan lehet azt kiszamitani.
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5.3. BINOMIALIS FA MODELL ALKALMAZASA

Dolgozatomban nem tartottam értelmesnek Brigida (2012) modelljével felépiteni a
binomidlis fat két okbdl kifolydlag. Az egyik ok az, hogy ez a modell a kényv szerinti
értékcsokkenéssel szdmol és a vallalat szdméra értelmesebb piaci ertékkel szamolni. A
masik ok pedig abbol adadik, hogy nalam 36 lépéses fa felépitése szlikséges, mig Brigida
2012-es tanulmanyaban minddssze 3 lépéses binomialis fat abrazolt. E modell alapjan
esetemben az 50.779 eurt6s CIP &rhoz, hozzdadva a 964,8 eur6s lizingbiralati dijat és a 200
eurds beiratasi koltséget illetve levonva az eléleget (CIP ar 20%-a), megéllapithato, hogy a
modositott tokekoltség értéke, So=41.788 eurd. Mivel ilyen sok 1épcsds faval sziikséges
dolgoznom ebbdl az értékébdl kiindulva a felfelé mozgas és a lefelé mozgas paraméterekkel
olyan esetek ad6dnanak, amelyek szinte biztos, hogy nem kdvetkeznének be. Itt ezalatt azt
értem, hogy példaul 2 év hasznalat utan szinte biztos, hogy nem lesz dragabb a gépjarmii a
kezdeti értekénél. Persze lehetséges olyan esetben, ha bizonyos alapanyagok ara nagyon
megdragulnanak, amely kovetkeztében megugrananak a piacon a kész termékek arai is
viszont ezt jelen dolgozatban figyelmen kivil hagyom.

Amint mar emlitettem egy 36 Iépéses fa felépitése sziikséges, mivel a periddus
hossza 36 honap. A lejarat el6tt azonban csak 23 lehivasi lehetdség van, mivel Roméanidban
a 2006. évi 287. torvény alapjan fuggetlenil a periédus hosszatol csak az elsé év utan lehet
megvasarolni a lizingelt eszkozt. EIég nagy kilénbség van az el6z6 alfejezetben felhasznalt
Black-Scholes modell és a CRR modell bemené paraméterei k6zott. Az Sp és a K ennél a
modellnél mar nem az alapul szolgalé termék meghatarozott maradvanyértéke, hanem a
piaci arfolyama egyes esetekben a teherautonak. Hasznéltautd kereskedék honlapjarol
megprobaltam minél tébb olyan teheraut6t talalni, amely marka, modell és futott kilométer
szempontjabol hasonlo az egyes lépések kérelmeihez. Ezalatt azt értem, hogy példaul a 24.
lepésnél egy olyan Mercedes Atego 818L-es modellt kellett keresnem, amely
megkozelitéleg két éves és kb. 350.000 kilométert futott. Ez azért fontos mivel a beiratastdl
eltelt iddtartam és a futott kilométer nagyon befolyasolja az éarat. Mas tényezok is
befolyasoljak, mint példaul a szarmazasi orszag, de ettdl jelen dolgozatban eltekintettem,
azt feltételeztem, hogy lényegtelen, hogy példaul Németorszaghdl vagy Lengyelorszaghol
szarmazik a gépjarmii. Osszesen 27 megfeleld teherautdt taldltam 1-3 év kozott illetve még
16-ot 4-5 év kozott, a maradék lehivasi arakat aranyositva hataroztam meg, két egymast
kovetd piaci arbol. Mivel az egész modellben piaci arfolyamokat alkalmazok, ezért a
maradvanyértek is az Uj teherautd esetén egy 3 eves hasznélt teherauto ara, a hasznaltauto

esetén pedig egy 5 évesé.
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5.1. Abra: Binomialis fa felépitése Gj teherautd esetén piaci értékcsdkkenést figyelembe véve (eurd)

0

Fels érték = Piaci értékcsokkenés a felfelé és lefelé mozgas paraméterekkel legeneralva

1 2 13

Alsé érték = Egyes csomépontbeli piaci arfolyamok

SO =570
Novekedés mértéke Iépésenként = 1.01498
Csokkenés mértéke lépésenként = 0.98524 692
Novekedés valoszintisége, p = 0.64374 A 42540
Csokkenés valosziniisége, 1-p = 0.35626 Y
Diszkontfaktor, DF = 0.99563
N 672
42781
Y
N 652
42999
587 Y
49613
579
50200
570 570
50779 49647
562
50217
554
49664
N 499
A~ 44045
N 484
A 44074
N 470
44088

Forras: Sajat 6sszedllitas szamitasaim alapjan

36

974

23426

945

24227

918

24989

891

NN/ NZ N

25712

365

34937

354

34968

344

34989

/ N/ Y N/

334

34999

Mivel viszonylag sok informdciét tartalmaz a teljes binomialis fa ezért az 5.1.-es

abran csak részleteit tiintettem fel. A hasznalt teherautdo binomialis fa felépitése a 8.

mellékletben talalhaté meg. Az So értékének kiszamitasahoz szukseges volt megallapitanom

az atlagos havi értékcsokkenést. Az 0j teherauto esetén nem vettem figyelembe az els6 két

honapot, mivel ez torzitotta volna a szamitdsaim. Megfigyelhetd, hogy egy auté miutdn

kijon a gyarto kapujan mar masnapra is drasztikusan lecsékken az ara. Ezt figyelembe véve
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az atlagos havi piaci értékcsokkenés az Uj teherautd esetén 570,28 eur6 a hasznalt teheraut6
esetén pedig 590,57 eurd. Ezekbdl az értékekbdl kiindulva a felfelé mozgas és a lefelé
mozgas paraméterekkel kiszamoltam minden lehetséges t-ik idépontbeli értékcsokkenést 36
honapos iddtavra. Legtobb binomialis fa esetén ezeknek az értékeknek a megallapitasa
elegendd is arra, hogy vissza lehessen szamolni az utols6 periddustol az elsé peridodusig az
opcio értékeket. Esetben azonban ezekkel az értékekkel nem helyes szdmolni, mivel nincs
figyelembe véve a gépjarmii piaci ara csak az értékesokkenése. Eppen ezért minden t-ik
idépontba sziikséges korrigalni az értékeket amelyek Ggy hatarozhatok meg, ha kiindulunk
a valds piaci CIP arbol, majd minden 1épésnél levonjuk a kumulalt fent emlitett médon
generdlt a csomépontbeli piaci értékcsokkenéseket.

Az r ennél a modellnél is a kockdzatmentes kamatlab, tehat 5,25%. A lejaratig tartd
id6tartam 3 év, vagyis 36 honap és itt is ugyanakkora volatilitassal szdmolok, mint a Black-
Scholes modellben, tehat ¢ egyenl6 lesz 5,15%-al. A (4), (5) és (6) képletbe behelyettesitve
a bemend adatokat megallapitottam, hogy a ndvekedés mértéke (up step value) u=1,0150, a
csOkkenés mértéke (down step value) d=0,9852 a felfele mozgés valoszinlisége pedig
64,37%. A (12) képletbdl pedig konnyen kiszadmithatd, hogy a diszkontfaktor a mi
esetiinkben DF=0,9956.

A legalacsonyabb varhatd piaci értéke a teherautonak a 36ik 1épés legfelsd
csomopontjaban talalhaté (5.1 abra ill. 8. melléklet) az Uj teherauto esetén ez az érték 23.426
eurd, a hasznalt teherautd esetén pedig 9.174 eurd. A szerzédésbe belefoglalt 20%-0s
maradvanyértékek az Uj esetén 10.156 eurd, mig a hasznalt gépjarmii esetén 7.500 euro.
Megfigyelheté tehat, ha a multbeli piaci atlagos értékcsokkenésekkel elérejelezziik a
lehetséges jovObeni lehetséges piaci arfolyamokat Ugy az Gj, mint a hasznalt teherauto
esetén ezek értéke egy esetben sem csokken a 20%-0s maradvanyérték ald. Ennek
kovetkeztében értelmetlen kiszamitani az amerikai tipusu vételi redlopcid értékét, mivel ez
a jelen esetben nem realis. Az elérejelzés alapjan barmi torténhet, a teherautot a Vitacom
vallalat 3 év utan maradvanyértéeken megvasarolja, mivel mindig magasabb lesz a piaci
értéke a lehivasi arnal (maradvanyérték).

Az Egyesiilt Allamokban az 1990-es évek végén, sok autogyarto vallalat a lizinget
arra hasznalta, hogy minél tobb autdt értékesitsen. Az egyik legfontosabb tényezd, amellyel
képes volt ezt elérni, a nagyon magas maradvanyerték volt. Ezaltal a havi részletfizetés
nagyon lecsokkent és nagymértékben megnovekedett az ebben rejlé opcid értéke (annak a
valoszinlisége, hogy a szerz6dés végi érték alacsonyabb legyen, mint a szerzddésbe

belefoglalt maradvanyérték). A kovetkezménye az lett, hogy a szerzddés végén a
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maradvanyértékhez képest alacsonyabb piaci ar miatt, a lizingbevevok nem hivtak le ezt az
opciot, amely témeges visszatéritést vont maga utan (Hamill et al., 2006).

A fenti megallapitasaimat 0sszegezve kijelenthetem, hogy Romaniaban jelenleg a
lizingtarsasdgok teherautok esetén nem kindlnak olyan szerzédéseket amelyek
kovetkeztében periddus végén maradvanyértéken torténd megvasarlds visszautasitdsabol
szarmazo veszteségeket kellene elkonyvelnilik. A kovetkezOkben tehdt a szerzédésben
azonositott realopciot értékét figyelmen kivil kell hagynom igy a finanszirozasi mod

kivalasztasat a 4. fejezetben bemutatott szamitasok alapjan végzem el.

5.4. VEGSO DONTES MEGHOZATALA

Minden szlikséges szamitast elvégeztem ahhoz, hogy el tudjam donteni, hogy
megéri-e Uj szallitbeszkdzt vasarolnia a véllalatnak, vagy a jovoben jobban meg fogja érni
Kiszervezi a szallitast. Nem elég eldontenem azt, hogy megéri-e, hanem azt is vizsgalnom
kell mikor éri meg legjobban a beruhazast végrehajtani.

A 4. fejezetben, 6sszehasonlitva a finanszirozasi modokat megallapitottam, hogy a
0,1%-0s maradvanyértékli szerz6dések a legkedvezébbek (gy az Gj, mint a hasznalt
tehergépjarmii esetén. Az el6z6 alfejezetekben megvizsgaltam ha van-e egyaltalan értelme
kiszamitani a szerzOdésekben azonositott realopciokat és megallapitottam, hogy jelen
esetben nem képeznek plusz értéket, mivel a romaniai lizingtarsasagok jelenleg tal alacsony
maradvanyértékii szerz6déseket biztositanak. Ennek kovetkeztében a kovetkezokben
dsszehasonlitom a 0,1%-os maradvanyértékii szerz6dés finanszirozasa miatt keletkez6 éves
jarat koltségeket az Uj illetve a hasznalt teherautd esetén.

5.2. Tablazat: Jelen pillanatban torténo beruhazas hatasa a jarat atlagos koltségére

(€)

Jelenlegi Uj Hasznalt

gépjarmii gépjarmii gépjarmii
2013 2014 2013 2013
Uzemanyag koltségek 702,01 720,45 666,91 702,01
Napidijak 420,00 420,00 420,00 420,00
Sof6rok fizetése 120,00 126,60 120,00 120,00
Autdpalyadij 114,71 123,89 110,27 114,71
Tulterhelési dij 55,00 57,75 55,00 55,00
Direkt kdltségek 1411,72  1448,69 1372,18 1411,72
Fenntartasi és javitasi koltségek 9571 213,28 24,70 50,94
Qzemanyag AFA visszatéritése 79,08 81,16 75,13 79,08
Uj gépjarmil miatti plusz koltségek 298,54 220,01
Jarat atlagos koltsége 1428,35 1661,98 1620,29 1599,03

Forras: Sajat 6sszeallitas szamitasaim alapjan
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Jelen pillanatban, ahogyan a 3. fejezetben megéllapitottam egy jarat atlagos koltsége
1428,35 eurd. Az 5.2. tAblazatban felépitése a 3. fejezetben részletesen bemutatott modellre
alapszik. A jovo évre azonban a menedzsment varakozasai alapjan a javitasi koltségek
valosziniileg jelent6sen megugranak, egyes alkatrészeket szilkséges lenne kicserélni, amely
munkadijjal egyutt tobb mint 20.000 lejbe keriilne. Ebbél kifolydlag szamitasaim szerint,
ha nem cserélik le a teheraut6t 2014-ben a nagyon magas fenntartasi és javitasi koltségek
miatt egy jarat koltsége 1661,98 eurd lesz. Az idén meg nem lesz érdemes még lecserélni a
teherautot, mivel nemrég lett elvégezve a karbantartasa, javitasa, az 6sszes fenntartasi
koltség mar ki lett fizetve. Ha a vallalat vezetésége most végezné el a beruhazast, az vj
teherautd esetén az els6 évben az atlagos koltségek felugrananak 1620,29 euréra a

hasznaltautd esetén pedig 1599,03 eurora.

5.3. Tablazat: Egy jarat éves atlagos koltségének elore vetitése uj teherauté vasarlasa
esetén (€)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Uzemanyag

koltségek 684 702 721 740 759 779 800 821 842 864
Napidijak 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420
Soférok fizetése 126 133 140 148 156 165 174 183 193 204
Autopalyadij 119 129 139 150 162 175 189 204 220 238
Tdlterhelési dij 58 61 64 67 70 74 7 81 85 90

Direkt koltségek 1407 1445 1484 1525 1568 1613 1660 1709 1761 1816
Fenntartasi és

javitasi koltségek 26 48 52 59 67 78 89 98 109 125
Uzemanyag AFA

visszatéritése 77 79 81 83 86 88 90 92 95 97
Uj gépjarmii

miatti plusz

koltségek 299 302 307 32 -32 0 0 0 0 0

Jarat atlagos
koltsége 1655 1715 1762 1467 1517 1603 1659 1715 1776 1844

Forrés: Sajat 6sszeallitas szamitasaim alapjan
Az 5.3. tablazatban az atlagos éves jaratkoltségek vannak elérevetitve az 0j. Az U
teherautot azonban 10 évig lehetne hasznalni, nem csak 8 évig, mint a hasznalt teherautat.
Ahogyan mar emlitettem az el6z6 fejezetekben is a Mercedes-Benz tesztjei alapjan a javitasi
intervallumok is novekednek az (j modellnél, ezért 15%-al alacsonyabb javitasi
koltsegekkel szamoltam egy hasznalt gépjarmiivel szemben. Emellett megkozelitleg 5%-

al csokkennének az (izemanyag koltségek, mivel az EURO 6-0s motornak, amely a 2013-as
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modellben van alacsonyabb a fogyasztdsa. Az (izemanyag koltségek atlagos novekedési

utemét az Eurdpai Bizottsag (2010) el6rejelzései alapjan hataroztam meg.

5.4. Tablazat: Egy jarat éves atlagos koltségének elore vetitése hasznalt teherauté

vasarlasa esetén (€)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Uzemanyag koltségek 720 739 759 779 799 820 842 864
Napidijak 420 420 420 420 420 420 420 420
Sof6rok fizetése 126 133 140 148 156 165 174 183
Autopélyadij 124 134 145 156 169 182 197 212
Tulterhelési dij 58 61 64 67 70 74 77 81
Direkt koltségek 1448 1487 1527 1570 1614 1661 1709 1761
Fenntartasi és javitasi koltségek 48 55 64 75 87 96 108 125
Uzemanyag AFA visszatéritése 79 81 83 85 88 90 92 95
Uj gépjarmii miatti plusz koltségek 220 223 227 24 -24 0 0 0
Jarat atlagos kéltsége 1637 1683 1735 1535 1589 1667 1725 1791

Forras: Sajat 6sszedllitas szamitasaim alapjan

Az 5.4. tdblazatban a hasznalt gépjarmii esetén egy jarat éves atlagos koltségei
vannak el6revetitve 2021-ig. Ha megfigyeljuk 2014-ben az Uj vagy hasznalt teherautd
vasarlasa ellenére is (5.3. ill. 5.4. tablazat) alacsonyabb lesz az atlagos jarat koltsége a
jelenlegi szallitéeszkoz tovabbi hasznalataval szemben (5.2. tablazat), ezért év végén mar
érdemesebb lesz lecserélni a jelenlegi szallitbeszkdzt. Az Uj teherautdnak a magasabb
beruhdzasa kovetkeztében az elsd harom évben magasabbak lesznek a jarat atlagos
koltségei. Az alacsonyabb (zemanyag fogyasztas és hosszabb javitasi periddusok
kovetkeztében az elsd harom évet kovetden minden évben alacsonyabbak a jarat atlagos
koltségei az Uj Mercedes Atego modell esetén. Mivel a két jarmiinek az élettartama eltérd,
ahhoz, hogy el lehessen donteni, hogy a hasznalt teherautot vagy az () teherautot vasaroljak
meg, szlikséges kiszamitanom a koltségek éves egyenértékesét.

Az éves jaratkoltségek ismeretében mindkét teherautd esetén kiszamitva az annuitas
jelenértéket, az éves jaradéktag és az éves annuitasfaktor segitsegével (Brealey & Myers,
2012: 142 o0.) megéallapitom az atlagos jarat éves koltség-egyeneértékest. 12%-0s
tokekoltséggel szamolva a 10 éves annuitasfaktor értéke 5,65 a 8 évesé pedig 4,97. Az
atlagos koltségek jelenértékébdl, az annuitasfaktor segitségével, megallapitottam, hogy az
atlagos éves jaradéktag a két teherauto szinte egyenld. Az 4j teherautd esetén 1660,26 euro,
a hasznalt teherauté esetén pedig 1663,65 eurd. Lathatjuk, hogy az értékek kozti kiilonbseg
olyan alacsony, hogy nem lehet egyértelmiien kijelenteni, hogy mindenképp az Uj teheraut6
éri meg jobban. Példaul, ha a vallalat év végén a két teherautd kozti arkulénbségét mas
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projektbe szeretné befektetni, vagy ha a fogyasztdsa az Uj modellnek nem 5%-al
alacsonyabb, ahogyan a Mercedes-Benz Allitja, hanem mondjuk csak 3%-al, akkor a

mostani informaciok alapjan jobban megérné a hasznaltautét megvasarolni.

KOVETKEZTETESEK

A jelen dolgozat abbol az okbdl kifolyolag készilt, hogy a Vitacom vallalat
vezetOségének segitséget nyljtson a jovObeni szallitas optimalizalasaban. Mivel ez a kérdés
egy realis és aktualis problémat jelentett a vezetdség szamara, melyet sziikds hataridon beliil
meg kellett oldaniuk, ezért kiilsé személyként egy mas szemszogbdl vald vizsgilat
elvégzése, hasznos volt szamukra.

A gyakorlati rész els6 felében megallapitottam, hogy kiilsé szallitoval jelenleg
megkozelitéleg 1564,6 eurd lenne a szallitds. Annak ellenére, hogy 2014-ben
megkozelitéleg 1655 eurd lenne az éves atlagos koltség, az Uj teherautd vasarlasa
kdvetkeztében és az éves koltség-egyenértékes is megkozelitéleg 1660 eurd, mégsem éri
meg kiszervezni a szallitast. Az a flexibilitas, amely a sajat szallitds miatt adddik, teljesen
eltlinne és annak ellenére, hogy a dolgozatban ez nincs szamszertsitve, nagyon értékes a
vallalat szamara. Tobb tizezer eurd veszteséget is elkdnyvelhetne azaltal, ha egy alkalommal
nem tudndk biztositani a szallitast bizonyos &ru importalésara. Egy évben tobb alkalommal
is adodik olyan helyzet, hogy utkdzben értesitik a soféroket, egy tjabb helyrdl valo aru
felvételérdl. A kiils6 szallitd cég esetén ez nem biztosithatd. A szallitdo vallalatok azért
tudnak alacsonyabb arakat megszabni, mivel eldre tervezett Gtvonalon, tobb ligyfél szamara
széllitanak arut és veliikk legalabb egy héttel a szallitas elott sziikséges egyeztetnilik a
részleteket (suly, helység, stb.).

Az 06sszehasonlitisomban nem vettem figyelembe a 20%-os maradvanyértékii
lizingszerz6désben rejlé eurdpai tipusu vételi opcidt, mivel a binomialis fa segitségével
megallapitottam, hogy a piaci arfolyama a teherautonak a harom év elteltével nem eshet
egyetlen esetben sem a maradvanyérték ala. Szamomra a legjobb finanszirozasi mod
kivalasztasa volt a 1ényeges, amely végil ugy az j, mint a hasznaltauto esetén a 0,1%-0s
maradvanyértékii szerzddés lett. A korai lehivas lehetdsége mindharom szerz6désben benne
van, ezért ez az opcié nem befolyasolja a dontés kimenetelét. Manapsag a vilagon nagyon
kevés vallalatnal foglalkoznak redlopcié arazassal. Romdnidban még nagyon ujszeri
megkdzelitésnek tekintik, annak ellenére, hogy dolgozatomban nem képezett tébbletértéket
mégis fontosnak tartom ennek a szerepét. Egyes szerz6désekben rejlé realopciok bearazasa
teljes mértékben megvaltoztathatjdk a dontések kimenetelét. A nettd jelenérték és a
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diszkontalt cash flow modellek teljesen eltekintenek ezekt6l a tobbletértékektdl, amelyekkel
akar rossz dontések meghozatala is lehetséges.

Megallapitottam, hogy a jelenlegi szallitoeszkdzt év vegén lesz az optimalis
lecserélni, viszont az Uj vagy hasznalt teherauto kozti dontés jelen pillanatban nem adhato
meg teljes bizonyossaggal. A mostani informaciok alapjan jelenleg jobban megérné az Uj
teherautdt megvasarolni, viszont az éves koltség-egyenértékesek kozti kilénbség nagyon
alacsony, ezért a lecserélés pillanataban, év végén a ket teherautd kozott Gjabb vizsgalat
sziikséges az aktudlis piaci ajanlatok alapjan. Egy dolog egyértelmiien kijelenthetd: ha a
kiilsé szallitd vallalatok arai nem csokkennek jelentds mértékben, vagy a szerzddési
feltételek nem valtoznak, a jovOben is érdemes lesz sajat szallitason keresztiil megoldani az
aruk importalasat.

Dolgozatomban a Vitacom vallalat szempontjabol vizsgalom a lizingszerz6désben
rejlé realopcidt, viszont ezeknek az értékelése a romaniai lizingtarsasagoknak sokkal
fontosabb lehet, mivel 6k az opcid kiirdi. Igazolodott az a tény is, hogy a romaniai
lizingtarsasagok jelenleg tul alacsony maradvanyértéket szabnak meg annak érdekében,
hogy kikiiszoboljék a tdmeges visszatéritéseket. A lizingszerzodésekben maradvanyérték
miatt keletkezd realopciok megfeleld bearazasa segithetné a lizingtarsasagok vezetdségét
vonzobb maradvanyértékli szerz6dések kiallitasara, ez vizsgalati alapot jelenthet maés

jovébeni tanulmanyoknak.
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1. MELLEKLET: UJ GEPJARMU FINANSZIROZASI MODJAINAK OSSZEHASONLITASA (LEJ)

0,1%-0s maradvanyértékii lizing 0 1 2 3 4 5
Teherauto értéke 222 869
El6leg (20%) (44 574)
Amortizacio 44 574 44574 44574 44574 44574
Lizingbiralati dij (4 301)
Maradvanyérték (223)
Eves lizingrészlet (67 872) (67872) (67872)

amelyb6l kamatkoltség (13694) (8670) (3181)
CASCO biztositas (8291) (8291) (8291)
Adomegtakaritas 688 10 649 9 846 8 967 7132 7132
Pénzaramlas 174683 (65514) (66317) (67419) 7132 7132
Pénzaramlas netto jelenértéke 2496,07
20%-0s maradvanyértékii lizing 0 1 2 3 4 5
Teherauto értéke 222 869
El6leg (20%) (44 574)
Amortizéacio 44 574 44574 44574 44574 44574
Lizingbiralati dij (4 301)
Maradvanyérték (44 574)
Eves lizingrészlet (54 920) (54 920) (54 920)

amelybdél kamatkoltség (14 235) (10463) (6341)
CASCO biztositas (8291) (8291) (8291)
AdoOmegtakaritas 688 10 736 10132 9473 7132 7132
Pénzaramlas 174683 (52475) (53078) (98312) 7132 7132
Pénzaramlas netto jelenértéke (176,17)
Hitel 0 1 2 3 4 5
Hitel értéke 178295 124689 65454
Visszatéritett sszeg (53606) (59 235) (65454)
Kamatkdltségek 0 (15457) (9829) (3609)
Amortizacio 44 574 44574 44574 44574 44574
Hitelbiralati dij (0,5%) (891)
Adminisztracios koltségek
(0,5%/év) (891) (891) (891)
CASCO Biztositas (8291) (8291) (8291)
Adomegtakaritas 143 10931 10031 9036 7132 7132
Pénzaramlés 177261 (67 314) (68215) (69210) 7132 7132
Pénzaramlas netto jelenértéke 0 ->IRR= 4,03%

Forrés: Sajat 6sszeallitas szamitasaim alapjan



2. MELLEKLET: HASZNALT GEPJARMU FINANSZIROZASI MODJAINAK OSSZEHASONLITASA

(LEJ)

0,1%-0s maradvanyértékii lizing 0 1 2 3 4 5
Teherauto értéke 167 160
El8leg (20%) (33 432)
Amortizacio 33432 33432 33432 33432 33432
Lizingbiralati dij (3175)
Maradvanyeérték (167)
Eves lizingrészlet (50123) (50123) (50 123)

amelybd6l kamatkoltség (10 113) (6 403) (2 349)
CASCO biztositas (6218) (6218)  (6218)
Adomegtakaritas 508 7962 7 369 6720 5349 5349
Pénzaramlas 131061 (48379) (48973) (49789) 5349 5349

Pénzaramlas netto jelenértéke 4043,79

20%0-0s maradvanyértékii lizing 0 1 2 3 4 5
Teherauto értéke 167 160
El8leg (20%) (33 432)
Amortizécio 33432 33432 33,432 33,432 33,432
Lizingbiralati dij (3175)
Maradvanyérték (33,432)
Eves lizingrészlet (40558) (40558)  (40,558)
amelyb6l kamatkoltség (10513) (7 727) (4,683)
CASCO biztositas (6218) (6218) (6,218)
Adbdmegtakaritas 508 8 026 7580 7,093 5349 5,349
Pénzaramlas 131061 (38750) (39196) (73,115) 5,349 5,349

Pénzaramlas netto jelenértéke 1615,60

Hitel 0 1 2 3 4 5
Hitel értéke 133728 93521 49 093

Visszatéritett 6sszeg (40207) (44 428) (49093)

Kamatkdltségek (11593) (7372) (2707)

Amortizacio 33432 33432 33432 33432 33432
Hitelbiralati dij (0,5%) (669)

Adminisztracios koltségek

(0,5%/év) (669) (669) (669)

CASCO Biztositas (6218) (6218) (6 218)

Adoémegtakaritas 107 8199 7524 6777 5349 5349
Pénzaramlas 132952 (50488) (51163) (51910) 5349 5349
Pénzaramlas netto jelenértéke 0 ->IRR= 4,03%

Forras: Sajat 6sszeéllitas szamitasaim alapjan



3. MELLEKLET: UJ GEPJARMU HITELTORLESZTESENEK UTEMEZESE (ANNUITAS TABLA,

EURO)

Honap Toke- —amat Havi "Hétramar"a d,t
torlesztés részlet torlesztendé rész

1 4265,59 1489,68 5755,28 174029,63
2 4301,23 1454,04 5755,28 169728,40
3  4337,17 1418,11 5755,28 165391,23
4 437341 1381,87 5755,28 161017,82
5 4409,95 1345,33 5755,28 156607,87
6 4446,79 1308,48 5755,28 152161,08
7  4483,95 1271,33 5755,28 147677,13
8 452141 1233,87 5755,28 143155,72
9 4559,19 1196,09 5755,28 138596,53
10 4597,28 1158,00 5755,28 133999,24
11  4635,69 1119,58 5755,28 129363,55
12 4674,43 1080,85 5755,28 124689,13
13 4713,48 1041,80 5755,28 119975,65
14  4752,86 1002,42 5755,28 115222,78
15 479257 962,70 5755,28 110430,21
16 4832,62 922,66 5755,28 105597,59
17  4872,99 882,28 5755,28 100724,60
18 491371 841,57 5755,28 95810,89
19 495476 800,51 5755,28 90856,13
20 4996,16 759,12 5755,28 85859,97
21 5037,90 717,37 5755,28 80822,06
22 5080,00 675,28 5755,28 75742,07
23 5122,44 632,84 5755,28 70619,63
24  5165,24 590,04 5755,28 65454,39
25 5208,40 546,88 5755,28 60245,99
26 5251,91 503,36 5755,28 54994,08
27 5295,79 459,48 5755,28 49698,28
28  5340,04 415,24 5755,28 44358,24
29 5384,66 370,62 5755,28 38973,59
30 5429,65 325,63 5755,28 33543,94
31 5475,01 280,26 5755,28 28068,93
32 5520,76 234,52 5755,28 22548,17
33 5566,88 188,39 5755,28 16981,28
34 5613,40 141,88 5755,28 11367,89
35 5660,30 94,98 5755,28 5707,59
36 5707,59 47,69 5755,28 0,00

Forrés: Sajat 6sszeallitas szamitasaim alapjan
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4. MELLEKLET: HASZNALT GEPJARMU HITELTORLESZTESENEK UTEMEZESE (ANNUITAS

TABLA, EURO)

Hoénap Toke \omat  HavI “Hétramar"a dt
torlesztés részlet  torlesztendé rész
1 3199,35 1117,32 4316,67 130528,65
2 3226,08 1090,59 4316,67 127302,56
3 3253,04 1063,63 4316,67 124049,53
4  3280,22 1036,45 4316,67 120769,31
5 3307,62 1009,05 4316,67 117461,68
6 333526 981,41 4316,67 114126,42
7 3363,13 953,54 4316,67 110763,30
8 3391,23 925,44 4316,67 107372,07
9 3419,56 897,11 4316,67 103952,51
10 3448,13 868,54 4316,67 100504,38
11  3476,94 839,73 4316,67 97027,44
12 3505,99 810,68 4316,67 93521,45
13  3535,28 781,39 4316,67 89986,16
14  3564,82 751,85 4316,67 86421,34
15 3594,61 722,06 4316,67 82826,73
16 3624,64 692,03 4316,67 79202,09
17 3654,92 661,75 4316,67 75547,17
18 3685,46 631,21 4316,67 71861,71
19 3716,25 600,42 4316,67 68145,45
20 3747,30 569,37 4316,67 64398,15
21  3778,61 538,06 4316,67 60619,53
22  3810,19 506,49 4316,67 56809,35
23 3842,02 474,65 4316,67 52967,33
24  3874,12 44255 4316,67 49093,21
25 3906,49 410,18 4316,67 45186,72
26  3939,13 377,54 4316,67 41247,59
27  3972,04 344,63 4316,67 37275,55
28  4005,23 311,44 4316,67 33270,32
29  4038,69 277,98 4316,67 29231,63
30 4072,44 244,23 4316,67 25159,19
31 4106,46 210,21 4316,67 21052,73
32  4140,77 175,90 4316,67 16911,96
33  4175,37 141,30 4316,67 12736,59
34  4210,25 106,42 4316,67 8526,33
35  4245,43 71,24 4316,67 4280,90
36  4280,90 35,77 4316,67 0,00

Forras: Sajat 6sszeallitas szamitasaim alapjan



5. MELLEKLET: CASCO BIZTOSITAS ARAJANLAT

Oferta asigurare pentru avarii si furt a autoutilitarelor
Asigurat: BCR Leasing IFN SA

Utilizator: persoana fizica / juridica
Obiect asigurat: autoutilitara noua, nerulata

Valoarea DDP (suma asigurata) / autoutilitara < 100.000 EUR
Perioada asigurata: perioada de leasing + o luna de zile

ATENTIE! Pentru autovehiculele care nu se incadreaza in conditiile acestei oferte, precum si pentru parcurile de autovehicule (inclusiv
daca utilizatorul are mai multe autovehicule asigurate la unul dintre asiguratorii de mai jos), se va solicita oferta de asigurare.

1. Autovehicule transport marfa cu masa max. autorizata<7,5t

Asigurator GROUPAMA

Cota de prima anuala fara fransiza 3,00%

2. Autovehicule transport marfa cu masa max. autorizata>7,5t

Asigurator GROUPAMA

Cota de prima anuala fara fransiza 1,85%

Nota: oferta Groupama este oferta pachet casco+RCA (oferta RCA se va transmite punctual). In conditiile in care se doreste doar polita
casco, cotatiile se majoreaza cu 8%

AJIT
AT e "™ Oferta prezinta o sinteza a principalilor termeni de asigurare si nu tine locul conditiilor de asigurare. Impreuna cu prezenta oferta declar ca am primit si conditiile
de asigurare aplicabile.

GrECo Romania Gmbh Viena este broker-ul BCR Leasing IFN SA. Pentru mai multe informatii va rugam sa vizitati site-ul nostru www.greco.eu . Page 1

Forras: GrECo JLT Romania GmbH Viena - Sucursala Bucuresti

VI



6. MELLEKLET: UJ TEHERAUTO LIZING AJANLATA (EURO)

& BCR LEASING
% fara TVA cu TVA

Pret achizitie 50779.00 62965.96 rate /an 12
Avans client 20% 10155.80 12593.19
Valoare finantata 40623.20 50372.77
Comision de management 1.90% 964.80 1196.35
Dobanda finantare 8.90% 7071.96 8769.23
Numar rate 36 RECOM 15.00
Comision lunar 0.07% 28.44 35.26 | Taxa inmatriculare 150.00
Valoare reziduala 20% 10155.80 12593.19
Total contract 59839.47 74200.94 |Total avans 13994.15
Valuta LEI
TOTAL 58815.76 -7071.96 -30467.40 74200.94

redeventa dobanda capital Total cu TVA SOLD fara TVA
Avans client -10155.80 0.00 0.00 -12593.19
Com. Management -964.80 0.00 0.00 -1196.35
Redeventa 1 -1042.76 -301.29 -741.47 -1328.28 39,881.73
Redeventa 2 -1042.76 -295.79 -746.97 -1328.28 39,134.76
Redeventa 3 -1042.76 -290.25 -752.51 -1328.28 38,382.25
Redeventa 4 -1042.76 -284.67 -758.09 -1328.28 37,624.16
Redeventa 5 -1042.76 -279.05 -763.71 -1328.28 36,860.44
Redeventa 6 -1042.76 -273.38 -769.38 -1328.28 36,091.06
Redeventa T -1042.76 -267.68 -775.08 -1328.28 35,315.98
Redeventa 8 -1042.76 -261.93 -780.83 -1328.28 34,535.15
Redeventa 9 -1042.76 -256.14 -786.62 -1328.28 33,748.52
Redeventa 10 -1042.76 -250.30 -792.46 -1328.28 32,956.06
Redeventa 11 -1042.76 -244 .42 -798.34 -1328.28 32,157.73
Redeventa 12 -1042.76 -238.50 -804.26 -1328.28 31,353.47
Redeventa 13 -1042.76 -232.54 -810.22 -1328.28 30,543.25
Redeventa 14 -1042.76 -226.53 -816.23 -1328.28 29,727.02
Redeventa 15 -1042.76 -220.48 -822.28 -1328.28 28,904.73
Redeventa 16 -1042.76 -214.38 -828.38 -1328.28 28,076.35
Redeventa 17 -1042.76 -208.23 -834.53 -1328.28 27,241.82
Redeventa 18 -1042.76 -202.04 -840.72 -1328.28 26,401.11
Redeventa 19 -1042.76 -195.81 -846.95 -1328.28 25,554.15
Redeventa 20 -1042.76 -189.53 -853.23 -1328.28 24,700.92
Redeventa 21 -1042.76 -183.20 -859.56 -1328.28 23,841.36
Redeventa 22 -1042.76 -176.82 -865.94 -1328.28 22,975.42
Redeventa 23 -1042.76 -170.40 -872.36 -1328.28 22,103.06
Redeventa 24 -1042.76 -163.93 -878.83 -1328.28 21,224.23
Redeventa 25 -1042.76 -157.41 -885.35 -1328.28 20,338.89
Redeventa 26 -1042.76 -150.85 -891.91 -1328.28 19,446.97
Redeventa 27 -1042.76 -144.23 -898.53 -1328.28 18,548.45
Redeventa 28 -1042.76 -137.57 -905.19 -1328.28 17,643.25
Redeventa 29 -1042.76 -130.85 -911.91 -1328.28 16,731.35
Redeventa 30 -1042.76 -124.09 -918.67 -1328.28 15,812.68
Redeventa 31 -1042.76 -117.28 -925.48 -1328.28 14,887.20
Redeventa 32 -1042.76 -110.41 -932.35 -1328.28 13,954.85
Redeventa 33 -1042.76 -103.50 -939.26 -1328.28 13,015.59
Redeventa 34 -1042.76 -96.53 -946.23 -1328.28 12,069.36
Redeventa 35 -1042.76 -89.51 -953.25 -1328.28 11,116.12
Redeventa 36 -1042.76 -82.44 -960.32 -1328.28 10,155.80
Redeventa 37 0.00 0.00 0.00 0.00 -

INFORMATIILE CONTINUTE IN ACEST DOCUMENT SUNT CONFIDENTIALE si se adreseaza exclusiv destinatarului
ales de expeditor. Nu pot fi dezvaluite nici unei alte persoane fizice sau juridice fara acceptul expres al expeditorului.
Daca nu va sunt adresate si au ajuns la dvs din eroare va rugam sa le returnati expeditorului. Orice persoana fizica
sau juridica care incalca obligatia de confidentialitate va acoperi prejudiciul material cauzat prin fapta sa.

Forras: BCR Leasing

Vil




7. MELLEKLET: HASZNALT TEHERAUTO LIZING AJANLATA (EURO)

5 BCRLEASING
% fara TVA cu TVA

Pret achizitie 37500.00 46500.00 rate /an 12
Avans client 20% 7500.00 9300.00
Valoare finantata 30000.00 37200.00
Comision de management 1.90% 712.50 883.50
Dobanda finantare 8.90% 5222.61 6476.04
Numar rate 36 RECOM 15.00
Comision lunar 0.07% 21.00 26.04 |Taxa inmatriculare 150.00
Valoare reziduala 20% 7500.00 9300.00
Total contract 44191.02 54796.86 |Total avans 10388.10
Valuta LEI
[TOTAL 43435.02 5222.61 -22499.91 54796.86

redeventa dobanda capital Total cu TVA SOLD fara TVA
Avans client -7500.00 0.00 0.00 -9300.00
Com. Management -712.50 0.00 0.00 -883.50
Redeventa 1 -770.07 -222.50 -547.57 -980.93 29,452.43
Redeventa 2 -770.07 -218.44 -551.63 -980.93 28,900.80
Redeventa 3 -770.07 -214.35 -555.72 -980.93 28,345.08
Redeventa 4 -770.07 -210.23 -559.84 -980.93 27,785.23
Redeventa 5 -770.07 -206.07 -564.00 -980.93 27,221.24
Redeventa 6 -770.07 -201.89 -568.18 -980.93 26,653.06
Redeventa T -770.07 -197.68 -572.39 -980.93 26,080.66
Redeventa 8 -770.07 -193.43 -576.64 -980.93 25,504.03
Redeventa 9 -770.07 -189.15 -580.92 -980.93 24,923.11
Redeventa 10 -770.07 -184.85 -585.22 -980.93 24,337.89
Redeventa 11 -770.07 -180.51 -589.56 -980.93 23,748.32
Redeventa 12 -770.07 -176.13 -593.94 -980.93 23,154.39
Redeventa 13 -770.07 -171.73 -598.34 -980.93 22,556.04
Redeventa 14 -770.07 -167.29 -602.78 -980.93 21,953.27
Redeventa 15 -770.07 -162.82 -607.25 -980.93 21,346.02
Redeventa 16 -770.07 -158.32 -611.75 -980.93 20,734.26
Redeventa 17 -770.07 -153.78 -616.29 -980.93 20,117.97
Redeventa 18 -770.07 -149.21 -620.86 -980.93 19,497.11
Redeventa 19 -770.07 -144.60 -625.47 -980.93 18,871.64
Redeventa 20 -770.07 -139.96 -630.11 -980.93 18,241.54
Redeventa 21 -770.07 -135.29 -634.78 -980.93 17,606.76
Redeventa 22 -770.07 -130.58 -639.49 -980.93 16,967.27
Redeventa 23 -770.07 -125.84 -644.23 -980.93 16,323.04
Redeventa 24 -770.07 -121.06 -649.01 -980.93 15,674.04
Redeventa 25 -770.07 -116.25 -653.82 -980.93 15,020.21
Redeventa 26 -770.07 -111.40 -658.67 -980.93 14,361.54
Redeventa 27 -770.07 -106.51 -663.56 -980.93 13,697.99
Redeventa 28 -770.07 -101.59 -668.48 -980.93 13,029.51
Redeventa 29 -770.07 -96.64 -673.43 -980.93 12,356.08
Redeventa 30 -770.07 -91.64 -678.43 -980.93 11,677.65
Redeventa 31 -770.07 -86.61 -683.46 -980.93 10,994.19
Redeventa 32 -770.07 -81.54 -688.53 -980.93 10,305.66
Redeventa 33 -770.07 -76.43 -693.64 -980.93 9,612.02
Redeventa 34 -770.07 -71.29 -698.78 -980.93 8,913.24
Redeventa 35 -770.07 -66.11 -703.96 -980.93 8,209.28
Redeventa 36 -770.07 -60.89 -709.18 -980.93 7,500.09

INFORMATIILE CONTINUTE IN ACEST DOCUMENT SUNT CONFIDENTIALE si se adreseaza exclusiv destinatarului
ales de expeditor. Nu pot fi dezvaluite nici unei alte persoane fizice sau juridice fara acceptul expres al expeditorului.
Daca nu va sunt adresate si au ajuns la dvs din eroare va rugam sa le returnati expeditorului. Orice persoana fizica
sau juridica care incalca obligatia de confidentialitate va acoperi prejudiciul material cauzat prin fapta sa.

Forras: BCR Leasing

VI




8. MELLEKLET: BINOMIALIS FA FELEPITESE HASZNALT TEHERAUTO ESETEN PIACI

ERTEKCSOKKENEST FIGYELEMBE VEVE (EURO)

0 1 2 13

Felso érték = Piaci értékcsokkenés a felfelé és lefelé mozgas paraméterekkel legeneralva
Alsd érték = Egyes csomopontbeli piaci arfolyamok

Sp = 591
Novekedés mértéke lépésenként = 1.01498
Csokkenés mértéke lépésenként = 0.98524 716
Novekedés valoszinisége, p = 0.64374 A 28967
Csokkenés valoszinisége, 1-p = 0.35626
Diszkontfaktor, DF = 0.99563
N 695
A 29217
| 675
A 29443
608
36292
599
36901
591 591
37500 36328
582
36918
573
36345
™\ 517
30526
N 501
30556
N 487
30571

Forrés: Sajat 6sszeallitas szamitasaim alapjan
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1009
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979

10004

950

10792

923

N/ N/ NZ N

11541
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21094
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21127

356

21148
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