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1. BEVEZETO GONDOLATOK

1.1. ADOLGOZAT ELHELYEZES E

Bar a dolgozat onalléan is megallja helyét, az valdjaban szervesen illeszkedik egy-, a szerzo
altal 2021-ben megkezdett kutatds fvébe, mely bar a kutatas helyéiil szolgald mezdgazdasagi
cégaltalanos fejlesztésének igényével indult, egy konkrét beruhdzas megvalosithatosaganak
vizsgalata kerekedett ki beldle.

A vizsgélat helyszinéiil a Kocsag Kft. (mely egy létezd cég jelen kutatdsban hasznalt
fiktiv megnevezése) szolgdl, mely egy vegyes gazdalkodassal-, a novénytermesztés mellett
allattenyésztéssel is foglalkozd agrarvallalat. Az allattenyésztési agazatdban tejhaszni
szarvasmarha-tenyésztés torténik, mely mindennapos miikodésének (konkrétan a fejés)
megszervezése igen nagy kihivast jelent a menedzsment szdmara a munkaerd sulyos hia-
nyanak kovetkeztében —a probléma megoldasat hosszatavon a fejérobotos mikodés beve-
zetése jelentheti. A munkaerdproblémak megolddsa mellett ez a beruhdzas egy technologiai
valtast-, mnovaciot is jelent, mely a termelés hatékonysdganak ndvekedésén és a minden-
napi miikddés bizonytalansaganak kikiiszobolésén at a mezdgazdasag-, benne az allatte-
nyésztés jovojének és fenntarthatosaganak zaloga. (Varga 2022b)

Ezen beruhazas értékelését kezdte el a szerz6 elézménydolgozataban (Varga 2022a),
melyben a beruhdzasok szakirodalmanak (hangstlyosan egy beruhdzas pénzaramaira) alta-
lanos ismertetése-, a vizsgalt cég (hangstlyosan azallattenyésztési dgazatra) 2016-2021 ko-
zottt miikddésének elemzése a folyamatok és a szdmvitel oldalardl-, valamint a beruhdzas
magjat képz0 fejorobot technologia teljeskorti feltérképezése (altalanos ismérvek, koltsé-
gek, hatasok) tortént meg a finanszirozasi lehetdségek felkutatisa mellett.

A megkezdett kutatas a tervek szerint 2023-ban befejez6dik, melyben jelentds szerepe
van jelen TDK dolgozatnak, mely a beruhdzas értékelését elokészitendd, teljes egészében a
kalkulativ kamatlab meghatarozadsaval (szakirodalom feltardsa, gyakorlati megvalositas)
foglalkozik.

1.2. A DOLGOZAT RELEVANCIAJA

Ahogy lathatd, az eldzménydolgozat fokusza a vizsgalt beruhdzas pénzaramainak meghata-
rozasan volt (mely jelenleg is folyamatban van), a vizsgdlat elvégzéséhez sziikséges disz-
kontratardl (azon til, hogy a beruhazas gazdasagossagi szamitasok tekintetében nagyon fon-

tos) azonban eddig meglehetésen kevés szd esett.



Jelen dolgozat ezt az elmaradast hivatott potolni egy-, a megkezdett beruhazas érté-
keléséhez adekvat kamatlab meghatarozasaval, mely a jelenlegi-, roppant volatilis- és ki-
szamithatatlan (vagtazo koltségek, kétszamjegyli inflacid) gazdasagi kdrnyezetben még na-
gyobb jelentdséggel bir.

A kalkulativ kamatlab helyes meghatarozdsdhoz vezetd Uton sziikségszerien olyan
teriileteken kell vizsgalodni és tajékozodni, mint a pénz idéértéke, a kockazat- vagy az inf-
lacio kezelése. Ezen ismeretek nagyban hozzijarulnak ahhoz is, hogy a terviddszaki ered-
mény- ¢és pénzaramkimutatds megalapozott elkészitését lehetévé téve a beruhdzas pénzara-
mainak meghatarozdsa minél adekvatabb modon torténjen, mely a dolgozat relevanciajat
tovabb novel.

A szakirodalmat vizsgalva a szerzd arra jutott, hogy bar szamos esetben irtak mar a
témaban, javarészt nem atfogdan, csak valamely nagyobb téma (legtobbszor a dinamikus
gazdasagossagi szamitdsok kapcsan) ,darnyékaban” — dedikdltan csak a kalkulativ kamat-
labbal relative kevés esetben foglalkoztak a szerzok. Megfigyelheté tovabba az is, hogy
szamtalan elnevezés- és megkozelitési (mind felfogas-, mind szamitasbeli) mod létezik, me-
lyek Osszegytijtésével és Osszefésiilésével nem taldlkozott a szerzd a magyar szakirodalom-
ban — ilyen tekintetben a dolgozat hianypotld lehet.

Itt kell jegyezni, hogy Sziicsné Markovics (Klara) szerzéasszonynak tobb publikaci-
6ja is megjelent a témaban — a Szlicsné Markovics (2014) cikk egy rész-kivonatolasa
Sziicsné Markovics (2013) doktori disszertacidjanak, ezért az egyezo részek esetében jelen

dolgozatban az emlitett két munka koziil csak a késdbbi kertil hivatkozasra.

1.3. A KALKULATIV KAMATLAB, MINT DISZKONTRATA — AZ ELNEVEZESEK TISZTAZAS A
A beruhdzis pénzdramainak ismeretében statikus megtériilési szamitdsok mar végezhetdk,
ahogy azonban szamos szakirodalomban-, S a Szerz6 korabbi dolgozataban (Varga 2022a)
is bemutatasra keriilt, egy megalapozott beruhazasi dontés meghozasahoz elengedhetetlen
a dinamikus (id6tényezot is figyelembe vevd) értékelési modszerek alkalmazasa.

Ezen szamitasok elvégzéséhez azonban a beruhdzas pénzaramainak ismeretén tul
sziikkség van egy masik-, hasonléoan fajstilyos informacio-, a megfelelé diszkontrata ismere-
tére is, melyre jelen dolgozatban a szerzd kalkulativ kamatlabként hivatkozik. Itt kell leszo-
gezni, hogy a kalkulativ kamatlab (egyéb megnevezéseivel egyetemben) jelen dolgozatban
minden esetben a dinamikus beruhazés-értékelési eljarasokhoz hasznalt diszkontrataval
egyezik meg — amennyiben valamely hitel kamatlabarol esik szo, gy az egyértelmiien jel-

zésre keril



Bar a szerz0 véleménye szerint a kalkulativ kamatlab elevezés a leghelyesebb és
legspecifikusabb a dinamikus beruhazas-értékelési modszerekhez hasznalt diszkontrata
megnevezeésére (s ugyanezen téma kapcsan szamos mas szerzo-, koztiik Illés Maria, Juhasz
Lajos vagy Sziicsné Markovics Klara is igy hasznalja), a szakirodalomban szamos mas el-
nevezés is hasznalatos. Ebbdl fakaddan a kalkulativ kamatlab targyalasat érdemes lehet an-
tokekoltség rata, a toke helyettesitési koltsége, a toke margindlis haszna, diszkontrata, toke-
hozam elvarasi rata és a toke alternativ koltsége megnevezésekkel is. (Juhasz 2012:76)

Mivel egy beruhdzas varhatd jovedelmezOségét adott gazdasagi koriilmények kozott
a kalkulattv kamatlab adja meg (meghatarozasat nagyban befolyasolja a kiilsé gazdasagi
kornyezetbdl leképezheté hozamok mértéke), ezért szokds még kiilsé kamatlabnak is ne-

vezni. (Darabos — Grasselli 2003:14, Juhasz 2012:76)



2. A KALKULATIVKAMATLAB EMELETI MEGKOZELITESE

2.1. AKALKULATIV KAMATLAB SZEREPE A GAZDAS AGOSSAGI SZAMITASOKBAN

A Palinké — Szabo (2008:186) szerzbparos is ugy vélekedik, hogy a DCF — vagyis diszkon-
talt cash flow alapu értékelési modszerek alkalmazasanak feltétele elsdsorban egy gondosan
Osszeallitott tokekoltségvetés és pénzaramlasterv Osszeallitisa — masodsorban (sorrendben,
de nem kisebb fontossagot tulajdonitva neki) az elvart hozam meghatirozasa, melyet a kal-
kulativ kamatlab tiikroz. A szerzok késobb megjegyzik, hogy a kalkulativ kamatlab megha-
tarozasanak mennyire kiemelt szerepe van egy projekt értékelése kapcsan — a thl alacsony
kamatlab a nem megtériild beruhdzasokat is értékteremtéként mutatja be; a tul magas ka-
matlab pedig azt eredményezheti, hogy a megtériilésen til valamilyen egyéb (stratégiai,
miiszaki-gazdasagi) szempont szerint preferalt alternativa elvetésre keriilhet. Ugyanezt a
jelenséget Artikov — Kakhramonov (2020) és Juhasz (2012:76) is lefrja — eltérd nagysagu
hozamelvaras alkalmazisa egy adott t6kebefektetés kapcsan gazdasagilag helytelen donté-
sekhez vezethet.

Ezen két paraméter ismerete utan lehet kivalasztani az adott beruhdzas(ok) értékelé-
séhez hasznalt modszereket, melyek koziil szamos szakirodalom tanulmanyozasa (s Varga
2022a megirdsa) utan a szerz0 a netto jelenértek (NPV) és a belsé kamatlab (IRR) eljdraso-
kat eleminek ¢és megkeriilhetetlennek itéli amodszertanok jelenlegi allisa szerint. Az Ertsey
— Nabradi (2003:86-88) szerzoparos konkrétan az NPV-ta legjobbnak tartott-, az IRR-t pe-
dig a leggyakrabban hasznalt beruhdzas értékelési modként azonositja. A szerzd szerint
ezért a kovetkezOkben ezen két eljdras tomor (szamitdsi modokat-, kritikai elemzést €s al-
kalmazhatosaguknak teljeskorli ismertetését mellézve) definialasa indokolt, s igy még in-
kabb érzékelhetdévé valik a kalkulativ kamatlab fontossaga és szerepe.

Az emlitett két dinamikus mutatd definidlasa mar szamos szakirodalombanl megtor-
tént, a szerz0 ezért kisérletet tesz sajat-, azitt felsorolt szakirodalmak definicidinak lényegét
egyszerre tartalmazo definiciok megalkotdsara:

— A netto jelenérték (NPV — Net Present Value) egy kiilonbség jellegli mutatd, mely az

Osszes-, a beruhdzas teljes élettartama alatt remélt pénzaram (éves pénzforgalmi

egyenlegek utjan) jelenértékét adja meg. A nettd jelzd azt jelenti, hogy a pozitiv- és a

negativ pénzaramok is figyelembe vételre keriilnek (ez nevezhetd nettd jovedelemnek

! Bélyacz 2007:144-151; Brealey — Myers 2005:98; Darabos — Grasselli 2003:13-14; Ertsey — Nabradi
2003:86-88; Juhasz2012:104,113; Kosztopulosz2009:80-83,91-95; Palinko —Szabd 2008:187-189; Papp —
Egri 2004:142-143; Sovago 2007:95-97,98-100; Ulbert 2018:52-53
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vagy hozamnak is) — vagyis a bevételek (pénzbearamlasok) és a kiadasok (pénzki-
aramlasok) kiilonbségének (hozadékok) diszkontalt (kozos nevezdre-, idében azonos
pénzértékre hozott) értékével (hozadékok Osszege) egyenld. Egzakt szamértékkel adja
meg (altaldban a beruhdzas kezdeti iddpontjara diszkontalva), hogy egy beruhazas
megvalositdsa mekkora értékvaltozast (nettd nyereség) eredményez a beruhdzd cég
értékében, igy a befektetett 0sszeg egyéb felhasznalasi lehetdségeivel Gsszehasonlit-
hatova teszi azt. Altalaban a beruhazasi pénzaramok (a beruhazas tékesziikséglete/be-
ruhazasi 0sszeg az aktivalasig) kidramlasban-, a mikodési pénzaramok (a beruhazas
brutté cash flowja, mely tartalmazza a keletkez6 arbevételek mellett az lizemeltetés
folyd kiadasait is) bedramlasban nyilvanulnak meg. Mivel egy konkrét szamértéket
ad meg, ezért onmagaban (egyetlen projekt értékelése esetén)is konnyen értelmezhetd

— ha értéke pozitiv, akkor gazdasagi profitot-, vagyonnovekedést jelez.

— A belsé megtériilési rata vagy belsé kamatlab (IRR — Internal Rate of Return) egy
beruhdzas valodi (belsd) jovedelmezdségét fejezi ki, megadja, hogy egy egységnyi
befektetés évente-, a befektetés teljes €lettartamara vetitve-, atlagosan mekkora hoza-
mot (tékearanyos jovedelmezdséget) eredményez. Leginkabb egy diszkontrataként
(kamatlabként) definidlhatd, mely alkalmazasa esetén az Osszes jovObeli, varhato
pénzaram (bevétel és kiadas) Osszegének diszkontalt jelenértéke zérus lesz (NPV =
0). A nett6 jelenérték definiciojahoz kapcsolodva altalanossdgban az is kijelenthetd,
hogy az IRR az a kamatlab, mellyel diszkontalva a beruhazasi-, kezd6 pénzdram (t6-
kebefektetés, bekertilési koltség) épp egyenld lesz a mitkodesi-, beruhdazas révén kép-
z6d6 pénzaramok Osszességével, vagyis a befektetett toke pontosan egyszer tériil meg.
Mivel egy szazalékos értéket ad meg, ezért onmagdban nehezebben értelmezhetd
(tobb projekt Osszehasonlitasara a legalkalmasabb), ©kolszabalyként azonban az el-
mondhatd, hogy a minél nagyobb érték a kivanatos.

A teljesség igénye nélkill roviden itt kell megjegyezni, hogy a megtériilés nem
egyenld a visszatériiléssel —utdbbi az lizemeltetés alatt a koltségek kozott elszamolt érték-
csokkenési leirason at valosul meg, amennyiben azt az értékesitési arban sikertil érvényesi-
teni. (Soévagd 2007:95)

Ilés (2012)- ésIliés (2014)-ben is szerepel (bizonyitassal), hogy az NPV (legalabbis
tipikus hozadéksorti beruhazasok esetén) a kalkulativ kamatlabnak megfeleld hozamkove-
telmény feletti hozamtdbblet (vagy hozamhidny) diszkontalt Osszege. Ebbdl kovetkezik,
hogy a hozamtdbblet Osszege (vagy megléte) nagyban fligg a kalkulativ kamatlabtol —az is

belathato, hogy ha a nett6 jelenérték-szamitds a kalkulativ kamatlab szerinti hozamelvaras



megtériilését jelzi, akkor biztosan keletkezik legalabb akkora tokejovedelmezdség, mint az
alkalmazott diszkontrata.

Azel6zé gondolatmenetet tovabb boncolgatva —egy beruhazasi projekt hozadéka (be-
vételeinek és kiadasainak kiilonbsége) harom osszetevobdl all: nyereségkdvetelmény-meg-
tériilési- ¢és tékemegtériilési részbdl (masképp fogalmazva a hozadéknak a hozamelvarast és
a toke névértékét-, egylittesen a tOkealapu megtériilési kovetelményeket meg kell téritenie),
valamint tobbletnyereségbdl. A keletkez6 hozadék elsoként mindig a nyereségkovetelményt
teljesiti, s a fennmarado rész értelmezhetd tOkemegtériilésként, amely csokkenti a jovobeni
névértekmegtériilési kovetelményt — amennyiben az adott évi hozadék a nyereségkovetel-
ményt sem teljesity, Ugy a kozte és az aktualis hozadék kozti kiilonbség a meg nem tériilt
tokedsszeghez adddik. Ebbdl kovetkezik, hogy az adott évi nyereségkovetelmény a még
meg nem tériilt tékedsszeg (mely az addig meg nem tériilt-, kamatszer(i nyereségelvarast is
tartalmazza) ¢€s a kalkulativ kamatlab szorzataként kiszdmithato; végiil az adott évi toke-
alap megtériilési kovetelmények teljesiilése utdn fennmaradd hozadéktobbletbdl lesz a
tobbletnyereség. A felsorolt harom alkotéelem koziil tehat az elsé kettd (kozvetleniil is)
nagyban filigg a kalkulativ kamatlabtol — az ugyanis minél nagyobb, annal nagyobb lesz a
nyereségigény egy adott tokedsszegre, illetve anndl nagyobb lesz az aggregilt tokelekotés
(mivel igy ahozadék kisebb része marad a befektetett toke megtéritésére, ezaltal a tokemeg-
tériilés hosszabb ideig tart). (Illés 2014, Tliés 2015)

Bélyacz (2007:12) és Darabos — Grasselli (2003:14) is egyetértenek abban, hogy az
NPV értékét-, illetve annak megbizhatosagat nagymértékben befolyasolja a kalkulativ Kka-
matlab — eldbbi szerzd (elozokkel egyetértésben) megtériilési kiiszobértékként azonositja,
mely egy beruhdzds minimalisan elfogadhaté megtériilését-, s egyben a projekt megfeleld
diszkontratajat jelenti.

Ahogy mar emlitésre keriilt, egy projekt értékét az altala generalt jovobeli hozamok
(kalkulativ kamatlabbal) jelen id6pontra torténd diszkontalasaval lehet megadni, mely meg-
allapitas a diszkontrata meghatarozashoz remek kiindulast adhat. Emellett sziikség van egy
feltételezés megtételére, mégpedig hogy a dontéshozok mindig az egyéni hasznossaguk ma-
ximalizdlasara torekszenek, s akkor dontenek egy beruhdzis megvaldsitisa mellett, ha az
szamukra az 0sszhasznossagi ¢mény emelkedését fogja eredményezni — mas megfogalma-
zasban értéknovekedésssel jar. Ezen logika mentén kell lennie egy fordulopontnak, amely-
nél alacsonyabb koltség mellett a beruhazas megvalositasra-, s amelynél magasabb koltsé g

mellett elvetésre itélt — hogy ez a fordulépont hova keriil, az az egyéni-, szubjektiv prefe-



rencidkon mulik. Féként a dontéshozd személyén kiviil allo tényezoktdl fligg, hogy egy be-
ruhdzas koltségvonzatai hogy alakulnak, a dontéshozd szubjektumabol eredeztethetd hasz-
nossagérzetet viszont a kalkulativ kamatlabnak kell tiikroznie. (Ulbert 2018:22)

Ezen diszkontrata altal meghatarozott fordulopontnak (melyet megtériilési kiiszobér-
tékként is lehet nevezni) tiikkroznie kell tovabba az adott beruhazasnak a pénzaramok volati-
litasabol eredd kockazatat, valamint megfeleléen kell kezelnie a finanszirozas szerkezeti
mikéntjét is. (Bélyacz 2007:12)

A Darabos — Grasselli (2003:14) szerzéparos az IRR médszer elényeként jeloli meg
(projektek 0Osszehasonlitisa esetén) egyéb dinamikus beruhazas-értékelési modszerekkel
szemben, hogy sem id6horizontra-, sem beruhazasi koltségekre vonatkozd kotottségeket
nem tartalmaz, tovabba hogy kiszdmitasdhoz nincs sziikség a kalkulativ kamatlab meghata-
rozasara.

Sziicsné Markovics (2012) is arra jutott kutatasa soran, hogy tobbek kozott a kalkula-
tiv kamatlab pontos meghatarozasanak nehézsége miatt hasznaljak gyakran a szakemberek
a gyakorlati életben a belsé kamatlab-keresés modszerét a nettd jelenértékkel szemben. So-
vagd (2007:98) ugyanakkor arrol ir, hogy a belsé kamatlab szamitdsa bonyolultabb, s ¢ pont
a diszkontdlashoz sziikséges kamatlab hidnyat hozza indokként — tény, hogy a belsé kamat-
lab kiszamitasa szamitogépes program igénybevétele nélkiil hosszadalmasabb, leggyakrab-
ban a linearis interpolacid (,,probalgatds”) modszere a hasznalatos.

Végil meg kell még emliteni, hogy az egyediili (,,alternativa nélkiili”) beruhdzasok
IRR mutatojanak értelmezés€hez ad az Ertsey — Nabradi (2003:88) szerzoparos egy tovabbi
Okolszabalyt, mely megallja helyét a beruhdzas teljes élettartama alatt valtozatlan-, vagy
valtozo (kamatlabak-, finanszirozds modjanak valtozasa miatt) kalkulativ kamatlabak mel-
lett is (mely kérdéskor részletes targyalasa késébb torténik). Elmondhato, hogy ha a bels6
kamatlab értéke a (legalacsonyabb) diszkontdlasra hasznalt kamatlabnal kisebb, akkor a be-
ruhazas biztosan rossz; ha — a (legmagasabb) kalkulativ kamatlabnal nagyobb, akkor pedig

biztosan jo.

2.2. AZIDOES A KOCKAZAT MEGJELENESE A KALKULATIV KAMATLABBAN

A Papp—Egri (2004:141) szerzdparos leirja, hogy bar formailag teljesen azonos a gazdasagi
szamitdsokban haszndlatos-, s a pénzintézetek altal hitel- és kdlcsoniigyletek esetében hasz-
nalt idofaktor (vagy id6tényezd, mely a pénz idéértékének hatasat Gsszevontan kifejezo

szorzotényez0O), a konkrét értelmezési modtdl fiiggden tartalmilag mégis eltérést jelenthet.



Ezt hivatottak érzé¢keltetni azelnevezésbel kiilonbségek is (példaul hitelek esetében kamat-
lab-, egy projekt értékelése esetén a kalkulativ kamatlab megnevezés a preferalt).

Az el6z6 gondolathoz kapcsoloddan lathatd, hogy a kalkulativ kamatlabnak funkcio-
jat tekintve a legfontosabb (s legrégebb ota clfogadott) feladata (ami egyben a dinamikus
modszerek legnagyobb elénye a statikusokkal szemben), hogy az idobeliséget-, azid6 pénz-
értékét kifejezze, a pénzdramok kiilonbozé id6pontokban felmeriild elemeit 6sszemérhetéveé
tegye (Kovacs et al 2015, Sovagd 2007:95). Ez igen helyes gyakorlat, egyrészt mert egy
mai pénzaram értékesebb, mint egy holnapi (Panczél 2017), masrészt mivel a beruhdzas és
a befektetett toke megtériilése egy hosszabb-rovidebb ideig tartd folyamat, igy egy beruha-
zasi dontés hatasara keletkezett pénzaramok csak akkor Gsszeadhatok, ha egy adott id6-
pontra atszamitottak, ,k6zos nevezore hozottak”. (Palinké — Szabd 2008:185)

Ez végeredményben jelenértékszamitast (egy jovobeli hozam értékének megmutatasa
a jelenben) jelent, mely a jovoérték szamitas inverz miivelete — ahogy a felkamatolas inverz
mivelete a diszkontalas, sigy a diszkontrata elnevezés helyessége is belathato (itt kell meg-
jegyezni, hogy egy adott helyzetben mindkét irdnyban haszndlhaté a kalkulativ kamatlab
értéke). (Ulbert 2018:38)

A pénz idéértékét egyébként tobb szubjektiv tényezd (sziikségesség a jelenben illetve
a jovoben, jovo bizonytalansdganak és kockdzatanak egyéni megitélése) mellett olyan ob-
jektiv tényezok befolydsoljak, mint az alternativ befektetési lehetdségek jovedelmezdsége,
a befektetett téke mobilizalhatosaga, az inflacio- és a kockazat mértéke. (Sovago 2007:94)

Juhész (2012:76) a beruhazasértékelés kapcsan megjegyzi, hogy a kalkulativ kamat-
1ab tiikrézi az adott projekt kockazatat —ez egybevag azzal a megallapitassal, hogy a modern
elméletekben a varhatd hozamok Osszekapcsolasra keriiltek a kockazattal. Utobbi megalla-
pitas elozé kijelentés fényében egyaltalan nem azt jelenti tehat, hogy régebben a nagyobb
kockéazatu projekteket kis hozammal valositottdk meg, vagy hogy a kisebb kockazata pro-
jektekt6l alacsonyabb hozamot vartak volna. (Panczél 2017)

A nyers profitérték vizsgalatdnak eredménye gyakran az, hogy a nyereség ezen mind-
ségi szempontja-, a kockazat, helyteleniil keriil kezelésre, a dontéshozok thlzottan csak a
nyereség ndvekedésére koncentralnak. Fontos kritérium ugyanakkor, hogy egy bizonytalan
jovobeli pénzédramot Ugy kell a jelenre diszkontdlni, hogy az alkalmazott diszkontrata tar-
talmazza ezt a bizonytalansagot. Igy tehat minél bizonytalanabb egy pénzaram, annal kisebb
az értéke a jelenben, ezért magasabb kalkulativ kamatlabat kell alkalmazni — ugyanez el-
mondhato akkor is, ha a profit névekedésével a kockazat is né (mindez persze értékalapu

megkozelitést feltételez). (Bélyacz 2007:23)



Sziicsné Markovics (2013) és Sziicsné Markovics (2017) odaig megy, hogy a kalku-
lativ kamatlab emelését a pénziigyi irodalom altal legpreferaltabb kockazatkezelési eljaras-
ként jeloli meg — ennek lényege, hogy a kalkulativ kamatlabat korrigaljak-, megnoévelik a
kockazati tényezOvel — mindez persze egy magasabb megtériilési elvarast eredményez.
Mindemellett megjegyzi azt is, hogy a gazdalkodastani irodalomban azért jocskan lehet ta-
lalni egyéb ajanlast a kockéazat kezelésére vonatkozoan. Ilyen a kiadasi sor ndvelése, vagy
épp ellenkezdleg, a bevételi sor csokkentése; a megtériilési id6 kiszamitasa; dontési fa; vagy
parhuzamos szamitdsok elvégzése, mint példaul az érzékenységvizsgalat —a szerzo kutata-
sai alapjan (kiilfoldi kutatok vizsgalatait elemezve) a gyakorlatban a leggyakrabban alkal-
mazott kockazatkezeld eljaras a parhuzamos szdmitasok elvégzése.

A Brealey — Myers (2005:216) szerzéparos ezzel szemben Ovatossagra int akalkulativ
kamatlab kockéazatkezeld lehetdségének azonnali- és minden esetben torténd hasznalataval
kapcsolatban. Logik4juk szerint a kockdzat ugyanis koéznapi értelemben a ,rossz ered-
ményt”-, a félresikeriilt- vagy meghiisult befektetést (mely lehet egy beruhazas is) jelenti —
ennek nyoman a dontéshozok a gyakorlatban a kockazatok feltarasat altalaban a nyugtala-
nitd dolgok Osszegytijtésével- és felsorolasaval kezdik.

Egy projekt kockéazatat sok tényezd befolydsolhatja: az dgazati sajatossagok, az aga-
zaton beliili beruhazasok jellemzoi, (foként a megvalositas szakaszaban) a miiszaki-techno-
logiai kockazatok pénziigyi hatasai, a megvalositds utani mitkodés hozamainak bizonyta-
lansadga vagy a projekt élettartama. (Palinkdé — Szabo 2008:186) Mindezeken thl természe-

tesen tovabbi-, akar eseti tényezdok is szamitasba johetnek.

2.3. A PENZARAMOK ES A KALKULATIV KAMATLAB KAPCSOLATA
A feltart tényezOk hatdsara a vezetOk gyakran emelnek a diszkontratdn (tilnyomdan egy-, a
negativ kimeneteltdl valdo aggodas hatasara krealt-, érzelem-alapt-, bizonytalan tényezo-
vel), mikozben az eldre jelzett pénzaramok tekintetében a kedvezdtlen kimenetelek nem
kapnak megfeleld stlyt. A szerzok szerint a helyes gyakorlat egy beruhdzas esetében az, ha
eloszor a pénzaramok tekintetében meghatdrozasra keriil a lehetséges végkifejletek tarto-
manya — vagy ha ez nem lehetséges, akkor egy optimista, egy pesszimista és egy valoszini
szcendrio megadasa a kivanatos, melyek koziil a valoszinli ,.forgatokdnyvet” a projekt koc-
kézatossdga-, a kimenetelek hatdsanak stilya szerint valamelyik iranyaba kozeliteni kell.
Okolszabalyként az elmondhatd azért, hogy ha egy beruhdzas kapcsan a fix termelési
koltségek nagy aranyban jelentkeznek-, vagy azadossagterhek jelentésen noévekednek a ha-

tasara, akkor ezek a tényezok ndvelik a projekt kockdzatat. Ha a pénzaramok elorejelzése



megfelelden megtortént, masodik Epésben lehet megvizsgalni azt, hogy egy adott beruha-
zas megvalositisa mekkora kockazatot jelent a vallalatra nézve, s amennyiben a tipikus koc-
kazattol eltérd kockazati szint tapasztalhatd, gy valdban moddosithaté (leggyakrabban
emelhetd) a kalkulativ kamatlab értéke. (Brealey — Myers 2005:218,225)

Alapvetés, hogy egy beruhazast akkor érdemes hitelbdl finanszirozni, ha a hitel ka-
mata alacsonyabb, mint a tevékenység koltségaranyos jovedelme (vagyis a sajat téke a mii-
kodésre forditva nagyobb értéket teremt, mint amennyibe ,,a hitel keril”). Itt kell megje-
gyezni, hogy mivel a kalkulalt diszkont-kamatlab mar tartalmazza a finanszirozasi koltsé-
geket (kamatok, osztalék, etc.), ezért a beruhdzas pénzforgalmabdl azokat nem szabad le-
vonni, hiszen igy ezek a koltségek kétszeresen keriilnének figyelembe vételre. (Ertsey —
Nabradi 2003:85)

Juhasz (2012:96) megjegyzi, bar altalanossagban elfogadott, hogy egy alloeszkoz-be-
ruhdzas esetén a kalkuldlt nyereségigény értéke a beruhazas megvaldsitasa- és a teljes hasz-
nalati élettartama alatt allando, bizonyos esetekben ettdl el lehet térni. Eléfordulhat, hogy a
telies élettartam alatt tobb kalkulativ kamatlab hasznalatara keriil sor — ekkor azt ajanlja,
hogy a megallapitott jovedelmezdségi elvarasok sulyozott atlaga szolgdlion kalkulativ ka-
matlabként.

Ezzel egyetértésben a Brealey — Myers (2005:220,225) szerzOparos is azt irja, hogy
bar egy beruhazis esetében gyakran a pénzadramlasok évrdl-évre eltérdek, a vallalatok eze-
ket mégis ugyanazzal a kockézatot is tartalmazd hozammal diszkontaljak. Ez jol is van igy,
hisz ez a felfogds magaban hordozza azt a feltételezést, hogy a kumulativ kockazat az idd
haladdsaval n6 — amely abban az esetben, ha a projekt egyes id6szakaiban a kockazat al-
landd, biztosan igaz (azt megjegyezve, hogy azok a kockadzatok, melyeknek a beruhdzast
megvalositd cég ki van téve allandoan valtoznak, igy az utolsé kijelentés sem lehet igaz
szigorian véve).

Itt kell megjegyezni, hogy eléfordulhatnak olyan projektek, melyek kockazata azidd
mulasaval egyértelmiien nem né folyamatosan — ekkor j6 megoldas lehet a projekt lefutasat
olyan részekre elbontani, melyeken beliill mar biztonsaggal alkalmazhat6 azonos diszkont-
rata; vagy a dinamikus szdmitdsok sordn a pénzdramokat a kockdzatmentes egyenértéke-
siikkel kell helyettesiteni, mely lehetdvé teszi azok egyedi modositdsat egy egyedi kocka-
zattal. (Brealey — Myers 2005:225)

A kockazatmentes (vagy biztos) egyenértékese egy kockazatos pénzdramnak az az
Osszeg, melyet a dontéshozod hajland6 lenne elfogadni egy adott-, jovébeni idépontban az

ugyanakkor esedékes-, bizonytalan-, am nagyobb 0Osszegli kockazatos pénzosszeg helyett.
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Ezzel a modszerrel ekkiilonithetd az id6 és a kockazat hatasa, s lehetové valk az eltéro ido-
szaki pénzaramok egyedi kockazatanak figyelembe vétele. (Kosztopulosz 2009:104)

A félreértések elkeriilése végett ki kell még jelenteni, hogy azok a vélemények, me-
lyek szerint a kés6bbi pénzaramok kockazatosabbak, ezért ezeket magasabb diszkontrataval
kell kezelni, teljesen hibasak. Onnan kell kindulni, hogy minél tavolabbi egy pénzaram,
annal tobb a figyelembe vett idészakok szdma, ami egyre nagyobb értékmodositast okoz a
telies kockazat kovetkeztében. Ebbdl kovetkezik, hogy egy beruhazas alatt végig allando-,
kockazatot is tartalmazo diszkontrata magaban hordozza azt az elvet, hogy az idében ké-
s6bbi pénzaramokban egyre nagyobb az a rész, melyet a dontéshozok elengednének a koc-
kazat megsziinése esetén — vagyis egy diszkontrata alapvetden egy idészak alatt felmeriild
Osszes kockazatért karpotol. (Brealey — Myers 2005:223)

Meg kell még jegyezni, hogy magasabb kockazatot (akar beruhazas-, akar egyéb be-
fektetés esetén) a dontéshozok abszolut nem az izgalomért vallalnak, sokkal inkabb a vallalt
kockézat ellentételezéséiil realizalhatd tobblethozam reményében — a magasabb kockazat

vallalasa magasabb megtériilést kovetel. (Kosztopulosz 2009:62, Leskinen et al 2020)

2.4. NEHANY GONDOLAT AZ INFLACIOROL

Zsupanekné Palanyi (1997) szerint az inflaicid egy altalanos jelenség, mely hatdssal van a
vallalati dontéshozatalra, hisz az arszinvonal ndvekedésével egyenes ardnyossagban térnek
el egymastol a nomindl- és a redltényez6k — ezért is nagyon fontos a pénzdramok tervezé-
sénél az inflacid megfeleld beépitése €és konzisztens kezelése.

Iés M. (in Sziicsné Markovics 2014) szerint viszonylag stabil és alacsony inflacios
kornyezetben a gazdasagossagi szamitdsokat nem érdemes az inflacid beépitésével bonyo-
litani — ez azt jelenti, hogy nomindl értéken vett pénzaramokkal és kalkulativ kamatlabbal
(tehat inflacios hatasoktol megtisztitott diszkontrataval) érdemes szdmolni. Sziics —Szo6l16s i
(in Gombkétd 2021) szerzOparos is leirja, hogy amennyiben a pénzaramok nem tartalmaz-
zak az inflaciot, Ggy a diszkontrata meghatarozasakor is figyelmen kiviil hagyhato a mér-
téke.

Amennyiben a hozamok ¢és a raforditdsok azonos aranyban valtoznak, Ggy szintén fi-
gyelmen kiviil hagyhatd az inflici6 — ez a gazdasagossag mértékét nem fogja befolyasolni.
Barta (in Sziicsné Markovics 2014) és Kovacs et al (2015) is kétféle eljardsi modot jelol
meg ennek kapcsan az inflacidé kisziirésére:

— a varhat6 bevételek és koltségek prognosztizalasakor az inflacios hatas nem keriil fi-

gyelembe vételre, csak az ardnyvaltozasok kerililnek megjelenitésre a szamitdsokban
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— apénzaramok tervezése soran az inflacid figyelembe vételre kertil, s az inflacios hatas
utdlag-, egy rataval kertil kiszlirésre (a pénzdramok redlértékre redukalasa) a végered-
ménybol
Amennyiben az inflaicio figyelembe vételre keriil, gy a nominalisrol realértékre re-

dukalt pénzaramokkal redlszintli diszkontratdval kell a szdmitasokat elvégezni, de Zsupa-
nekné Palanyi (1997) szerint ugyanazt az eredményt hozza, ha a ,redukdlatlan”-, igy tehat
nominalis pénzaram nominalis kalkulativ kamatlabbal keriil diszkontalasra. Szlics — Szdl-
16si (in Gombko6td 2021) is ajanlja a nominalis pénzaramok (melyeket évente azonos infla-
cids rataval érdemes novelni) nominalis diszkontalasat, Kovacs et al (2015) azonban o6va-
tossagra int, szerintiik ez a médszer még nem eléggé kiforrott.

Barta (in Sziicsné Markovics 2014) és Kovacs et al (2015) is a kiszliréses modszert
jeloli meg kivanatosnak mar csakazért is, mert véleményiik szerint a pénzaram-prognozisok
altalaban tartalmaznak inflaciés hatasokat, mely kisziirés fontossagara nyomatékosan fel-
hivjak a figyelmet — enélkiil ugyanis az id6tényezd figyelembevétele jelentosen sériil, a sza-
mitas konnyen statikussa valhat.

liés M. (in Sziicsné Markovics 2014) szerint kétszamjegyli inflacid esetén a pénzara-
mok valtozatlan aras értékeit a realértéken vett kalkulativ kamatlabbal célszerti diszkontalni,
2012:201) is azt javasolja, hogy bizonytalan-, magas inflacioji gazdasagi kornyezetben val-
tozatlan aras pénzaramokkal és realértéken szamitott kalkulativ kamatlabbal érdemes sza-
molni (mely magaban hordozza azt a feltételezést, hogy a bevétel- és a kiadasoldal valtoza-
sai egyformak). Ez a mddszer nem alkalmazhatd azonban, ha a beruhazds finanszirozasa
részben hitelbdl torténik, mivel a hitel kamatlaba indirekt médon Osszefliggésben all az inf-
lacio alakulasaval — ebben az esetben a pénzaramokat folyd arakon nominal szintii kalkula-
tiv kamatlabbal kell diszkontalni.

Dorgai (2003) szerint magas inflacio esetén fennall a veszélye annak, hogy a bevéte-
lek ¢és a kozvetlen koltségek eltéréd modon keriilnek figyelembe vételre, mely torzitds kovet-
keztében inflacios latszatnyereség keletkezhet. Ezzel parhuzamosan az is elmondhat6, hogy
gyakran a befektetett toke alul-, az adozas utdni eredmény pedig feliilértékelt lesz, mely
kovetkeztében a megtériilés mértéke (megtévesztdé modon) pozitiv irdnyba torzul. Gomb-
koto (2021) is megjegyzi, hogy ha egy nomindlis (inflaciot tartalmazd) pénzaramlas redl-
szintll (inflaciotol megtisztitott) kalkulativ kamatlabbal keriil diszkontalasra, akkor a meg-

tériilési mutatok értéke felfele fog torzuni.
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3. AKALKULATIVKAMATLAB GYAKORLATI MEGKOZELITESE

Ahogy mar emlitésre keriilt, egy befektetési dontés esetében kardindlis kérdés az elérhetd
hozam nagysaga, azonban fontos szempont a rendelkezésre allo téke (mely altalaban korla-
tos) mennyisége is. A toke korlatossdga miatt tobbféle befektetési lehetoséget is meg kell
vizsgalni, ugyanis egy befektetés megvalositdsa altalaban méas befektetésekrol-, s az altaluk
elérheté hozamokrol vald lemondassal jar egyiitt.

Ezen logika mentén lehet eljutni a toke alternativ koltségéhez, mely a hasonld (meg
nem valositott, ,alternativ’’) kockazata-, futamidejii- ¢és likviditasi befektetések altal elér-
hetd (a valasztott befektetés érdekében feldldozott) hozammal tekinthetd egyenlének, mely
igy a megvalositandd befektetéssel szembeni minimum hozamelvarast-, s a befektetd ho-
zamelvarasat is jelenti — ez a minimum hozamelvaras egy atlagos piaci hozamot is jelez.

(Palinké — Szabo 2008:50)

3.1. AZ ALTERNATIVKOLTSEG-SZEMLELET ES A KALKULATIV KAMATLAB KAPCSOLATA
Sovago (2007:94) ugy fogalmaz, hogy ha tokéjiiket egy meghatarozott ideig lekotik, akkor
a befektetoknek le kell mondaniuk annak a tékelekotés idejével Osszefiiggd elmaradd (mas-
hol elérhetd) hasznatdl, melyet 6 lehetdségi koltségnek nevez. Panczél (2017) is egyetért
abban, hogy a projekteket alternativkoltségen kell értékelni, 6 az egyéb befektetések elma-
rado6 hasznat haszondldozatként azonositja.

A Kaplan — Atkinson szerzéparos (in Sziicsné Markovics 2014) és Juhasz (2012:76)
is ebbdl azalternativ/lehetdségi koltség (opportunity cost) felfogasbol eredezteti a diszkont-
rataként hasznalt kalkulativ kamatlabat, melynek a befektetdk ,,felaldozott” alternativ hasz-
nat kell tikkroznie, a megtériilési kovetelmény minimumat reprezentalnia.

Bélyacz (2007:143) szerint a kalkulativ diszkontrata altal tiikrozott alternativkoltség
tekinthetd tokekoltségnek, mely tartalmazza a (t6ke juttatdi altal) megkovetelt megtériilési
ratat és az 0j téke (mely nem a visszatartott profitbdl szarmazik) szerzésének koltségét is —
igy tehata tokekoltség és a megkovetelt megtériilési rata ugyanazt jelenti, csak eltérd nézo-
pontbol.

Sziicsné Markovics (2014) még igy ir a kalkulativ diszkontrata meghatarozasarol: ,,A
kalkulativ kamatldb mértékének meghatdrozasa a vallalati gyakorlatban becsléssel torténik,
melynek nagysagat objektiv és szubjektiv tényezOk egyarant befolydsoljak. Illés B. Cs. a
kovetkezd objektiv befolyasold tényezoket emliti:

— ajelenben meglévo alternativ befektetési lehetoségek jovedelmezosége, melyek koziil

a legkézenfekvobb a banki betéti kamatlab;
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— ajovoben, a befektetés ¢lettartama alatt felmeriild befektetési lehetdség jovedelmezo-
sége;

— a befektetés ¢lettartama alatt varhato, annak gazdasagossagara hatdo események;

— a befektetés eszkozeinek mobilitasa, azaz sziikség esetén mennyire nehéz vagy kony-
nyll az eszkozok értékesitésével a lekotott pénzeszkozoket mobiliza Ini;

— az inflaicid6 mértéke (melynek hatdsa igen Osszetetten jelentkezik);

— a beruhazas megvalositasdban a sajat és az idegen forras aranya. (Illiés B. Cs. szerk.
2007, pp. 108-109.)” Sziicsné Markovics (2014:9)
Szintén Illés B. Cs. nyoman Sziicsné Markovics (2014) szubjektiv tényezdket is emlit,

mint a jJovo bizonytalansdganak megitélése, a dontéshozd egyéni preferencidja, illetve a cég

jovobeli varhato sziikségletei.

3.2. KALKULATIV KAMATLAB SZAMITAS ANAK MODS ZEREI

A szakirodalomban szamos modszer megtalalhatd a kalkulativ kamatlab meghatarozasara
vonatkozdan, mely a gyakorlatban egy egészen bonyolult, gyakran becslésen alapuld folya-
mat, s amelyre egyaltalan nincs egy egységes-, bevett vallalati gyakorlat. (Sziicsné Marko-
vics 2014)

A Palinké — Szabo (2008:50) szerzéparos szerint egy befektetés alternativ koltsé ge
(egyben azalkalmazott kalkulattv kamatlaba) minimalisan a kockdzatmentes hozam, melyet
6k az allampapirok hozamaval tesznek egyenldvé. Juhdsz (2012:76), Sziicsné Markovics
(2014) és Ulbert (2018:163) szintén a megfeleld (altalaban hossz) lejarata allampapirok-,
mig Kosztopulosz (2009:62) ugyanezt a megfeleld lejarata diszkontkincstarjegy hozamaval
azonositja.

Itt kell megjegyezni, hogy amennyiben a gazdasagi szamitdsokban egy adott pénz-
aram a biztos (kockazatmentes) egyenértékesével keriil helyettesitésre, abban az esetben a
diszkontalast biztosan az elébb emlitett kockdzatmentes kamatlabbal kell elvégezni. (Brea-
ley — Myers 2005:220, Kosztopulosz 2009:104)

3.2.1. Banki hitelkamatlab, iparagi profitrata

Juhasz (2012:76) altalanos szabalynak tekinti, hogy a kalkulativ kamatlab becslésekor sziik-
ségszerl a kiilsd gazdasagi milid ismerete, annak 6nkényes megvalasztdsa nem engedhetd
meg. A Park — Matunhire (2011) szerzoparos is leirja, hogy a diszkontrata meghatarozasa-
kor figyelembe kell venni a projektet koriilvevé kornyezet gazdasagi-, miiszaki- €s politikai
jellemzoit — ennek megitélése azonban szerintiik azért problémas, mert legtobbszor sokkal

inkabb szubjektiv ¢€s tapasztalati tényezokon all, mint egy szisztematikus megkozelitésen.
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Németh (in Juhasz 2012:200) ehhez kapcsolodéan megjegyzi, hogy a kalkulattiv kamatlab
becslése torténhet az agazati-, vagy iparagi profitrata alapjan, de nem ritka, hogy egy vallalat
onalloan hatdrozza meg azt.

Kovacs et al (2015) szerint a legtobb vallalati szakember a banki hitelkamatlabat-,
pontosabban a fejlesztési hitelek kamatlabat hasznalja diszkontrataként a beruhazds gazda-
sdgossagi szamitdsokban, ugyanakkor megjegyzi, hogy ez a modszer nem garantdlja a redlis
értékelést (ezaltal a toke hatékony felhasznalasat) mivel csak nagyon minimalis kovetelmé-
nyeket hatdroz meg. Egy masik felfogas szerint a vallalkozas telies alloeszkoz-lekotésére
jutd tényleges nyereség alkalmazandd, mint kalkulativ kamatlab (vagyis a beruhazas leg-
alabb a jelenlegi eszk6zallomannyal azonos nyereséget kell, hogy generaljon), Kovacs et al
(2015) azonban Osszességében ezt sem itéli optimalisan hatékonynak.

Szintén Kovacs et al (2015) a ,,méasik végletbol” is leir egy mddszert, mely szerint
(tobb befektetési-, beruhazasi lehetdség esetén) a legjobb projekt egységnyi lekotott eszkoz-
értékére szamitott jovedelemszint legyen a mérvado a kalkulativ meghatarozasa esetében —
bar ez a szigorii értékelés nagyobb biztonsagot nyujt a veszteséges megvalositdsok kisziirése
kapcsan, nagy valoszinliséggel a tervvaltozatok koziil az amigy gazdasagosak egy részét is
leértékeli.

Szlicsné Markovics (2014) szintén lefrja, hogy néhany évtizeddel ezelbttig a banki
kamatlabat hasznaltak kalkulativ kamatlab gyanant, Megyeri (in Szlicsné Markovics 2014)
azonban kifejti, hogy ez nem feltétlen helyes gyakorlat, akinek véleménye szerint az alkal-
mazott diszkontrata semmiképp sem lehet kisebb, mint a hosszu lejarata hitelek kamatlaba.
Megyeri szerint szerencsésebb (Németh in Juhasz 2012-vel egyetértésben) az iparagi pro-
fitrata kornyékén meghatdrozni a hozamelvardst, mely figyelembe veszi a kockazatokat,

egyeb beruhdzasok jovedelmezOségét ¢s még a vallalkozoi hasznot is.

3.2.2. A WACC alkalmaziasa és annak korlatai
Garrison (in Sziicsné Markovics 2014) arra jut, hogy a beruhazas értékelési szamitasokhoz
avallalati tokekoltség (mely magaban foglala azidegen- és a sajat toke koltségét is) a leg-
jobb valasztas, mely nem egyenld a hosszi lejarati adossag kamatlabaval.

A sulyozott atlagos tkekoltséget (WACC-et) tobb szerz6? is megjeldli, mint a beru-
hazasok értékelésekor hasznalhatd diszkontratat. Ez a toketulajdon megoszlasdnak aranya-

ban differencialt tdkehozamon alapuld mutatd értékeli a vallalat eszkozeit és miikodését,

2 Bélyacz 2007:12, Brealey — Myers 2005:482, Panczé12017, Sziicsné Markovics 2014
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mindemellett figyelembe veszi a hitel €s a sajat toke kozti kardindlis eltérést, ugyanis a ka-
matfizetés addalap csokkentd tétel. A sajat toke koltségének kiszamitdsara alkalmas példaul
a CAPM-modell, azidegen toke koltsége pedig az igénybe vett hitel kamatlabaval egyenld.
Itt kell megjegyezni, hogy amennyiben a projekt megvalositdsa csak sajat tokébdl torténik,
ugy Bélyacz (2007:12) szerint a CAPM-modell 6nmagaban is alkalmazhato, mint kalkulativ
kamatlab.

Ulbert (2018:162-168) szerint azelvart hozamot (melyet a kockdzatmentes kamatlab-
, a befektetés likviditasa- és kockazata befolyasol) tiikr6z0 kalkulativ kamatlab helyes meg-
hatdrozasa, ha a kockdzatmentes hozamot megemeljik az adott vallalatra jellemzé kocka-
zati potlékkal, mely miikodési és finanszirozasi kockazatot is jelent. Ertelmezésében a mii-
kodési kockazat a sajat-, a finanszirozasi kockazat pedig az idegen toke koltségét jeloli, s
végeredményben 6 is a WACC értékét ajanlja az adekvat kalkulativ kamatlab gyanant (azzal
a megjegyzéssel, hogy a tisztan sajat tokébdl valo finanszirozds esetére 6is CAPM-etjeloli
meg, mint alkalmazandé diszkontrata).

Fenti szerzok ugyanakkor a WACC egy komoly alkalmazasbeli korlatjat is megjeldlik
—a sulyozott atlagos tékekoltség csak abban az esetben alkalmazhaté mint kalkulativ disz-
kontlab, ha a tervezett beruhazas kockazata megegyezik a teljes vallalat (vallalati miikodés)
kockéazataval (masképp a projekt nem valtoztatja meg a cég iizleti kockazatat); amennyiben
e két mutatd jelentdsen eltér, ugy ez a gyakorlat helytelen dontések meghozatalat eredmé-
nyezheti. A vallalati miikddésnél alacsonyabb kockazatti beruhdzasokat a WACC-nél ki-
sebb-, nagyobb kockazati projekteket pedig a vallalati t6kekoltségnél nagyobb diszkontlab
alkalmazasa mellett érdemes értékelni. (Bélyacz 2007:12, Brealey — Myers 2005:225, Panc-
z¢1 2017, Bélyacz in Sziicsné Markovics 2014)

[llés M. (in Sziicsné Markovics 2014) a modszer még egy hidnyossagara felhivja a
figyelmet — mivel koncepcionalisan eltér a sajat tokére- és a hitelre felszamitott hozamelva-
ras (a hitelre nem keriil felszdmitasra a teljes kockazati prémium, mint megtériilési kovetel-
mény), ez€rt minél nagyobb a hitel aranya,a WACC annal alacsonyabb értéket fog felvenni.
Brealey — Myers (2005:476) astlyozott atlagos tokekoltség ezen mechanizmusat azzal védi,
hogy az alacsonyabb diszkontrata a hitelek adozasi elonyeit tiikr6zi — hozzatéve, hogy ez is

csak abban az esetben fogadhato el, ha a projekt és a teljes cég kockdzata megegyezik.
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3.2.3. A CAPM alkalmazisa

A Palinkoé — Szabd (2008:56) szerzdparos is ir arrol, hogy egy projekt elvart hozama a forrast
biztositok elvarasabol levezethetd, mely tulajdonképpen a forrasok megszerzésének a kolt-
sége, vagyis az elvart hozamot (egyben az értékeléshez hasznalt kalkulativ kamatlabat) a
vallalati forrasszerzés atlagkoltsége jelenti — ez a levezetés megfeleltetheté a WACC alkal-
mazasaval. Mindemellett a szerzOparos a toke alternativ koltségét ugy is azonositja, mint
egy projekt lehetséges elvart hozamat, melyet a kockéazat figyelembe vételével igy hataroz-
nak meg: Elvart hozam = kockazatmentes kamatlab + projektkockazattal aranyos kockazati
prémium.

Bélyacz (in Szlicsné Markovics 2014) szerint a kalkulativ kamatlab meghatarozasat a
nberuhazott Osszeg igénybevételi dijabol” érdemes inditani, melyet aztan korrigalni kell a
kockézattal és a hozamelvarassal, esetleg egyéb tényezokkel (korabbi beruhdzis hatékony-
sdga) is. Ezzel a modszerrel egy tobb hatas ereddjeként kialakuld id6tényezé az eredmény,
mely beruhazasonként valtozhat, s melynek optimalis nagysaga 10-20% koz¢ teheto.

Iliés M. (in Sziicsné Markovics 2014) a haszonaldozat-koltség (mely megfeleltethetd
az alternativkoltség és az opportunity cost kifejezésekkel) szintjébdl indul ki a kalkulativ
diszkontrata meghatarozasahoz — az ¢ felfogasaban ez a tékehasznalat arabol (melyet a koc-
kédzatmentes hozamként azonosit) és a tokebefektetésre vonatkozd vallalkozoi nyereségel-
varasbol all. Mind a sajat-, mind az idegen tokére azonos tokehozam-elvaras felszamitasat
javasolja; valamint megjegyzi, hogy az adott dontési helyzet specialis kockazati Osszeflig-
géseit célszerli figyelembe venni. illetve a meghatarozdshoz a hasonld tevékenységii valla-
latok gyakorlataibdl kitlinden lehet meriteni.

Kosztopulosz (2009:63) az imént emlitett vallalkozoi nyereségelvarast kockazati pré-
miumként azonositja (elvart hozam és a kockdzatmenetes kamatlab kiilonbsége), s a CAPM-
modell mentén levezeti, hogy a beruhdzas bétajanak (beruhazis egyedi kockazatanak ér-
téke) ¢és a piaci hozam kockézatmentes hozamon feliili részének szorzataként kiszamithato.

Juhasz (2012:76) is ugy vélekedik, hogy a kalkulativ kamatlab a t6kehasznalat arabol
(mely a kockdzatmentes hozam) és vallalkozoi nyereségelvarasbdl (mely a kockazatvallalas
ellenértékét szamszerlisitd tékearanyos hozam, tehat tartalmazza az atlagos kockazati- és az
egyedi kockézati prémiumot is) all —igy konnyen belathatd, hogy utdbbi a kalkulativ disz-
kontratanak és a tOkehasznalat aranak kiilonbsége. Németh (in Juhasz 2012:200) is meg-
jegyzi néhany mar fentebb taglalt felfogassal egyetértésben, hogy a hozamelvaras tekintet-
¢ben nem szabad kiilonbséget tenni sajat- és idegen toke kozott — barmilyen eredetii a toke,

a vallalkozdson beliil ugyanakkora hozamot kell generalniuk.
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Juhész (2012:77) lefrja tovabba, hogy a nyereségelvaras meghatarozdsahoz két adat
sziikségeltetik: az dgazati atlagos OssztOkearanyos EBIT rata (vagy agazati atlagprofitrata,
melyben benne van az dgazati atlagos kockazat ellenértéke)- €s a konkrét vallalkkozas egyedi
kockézati tényezdje — ezen adatokbol pedig kiszamolhatd a vallalkoz6i hozamelvaras két
Osszetevdje. Az atlagos kockdzati prémium az EBIT rata és a tokehaszndlati ar kiilonbsé ge -
ként szamithatd ki —a kiszamolt atlagos kockézati prémiumot az egyedi kockazati tényezd-
vel (mely bétaként is ismert, s mely atlagosan 1,1 — 1,3 kozotti értéket vesz fel, de lehet 1-
nél kisebb is) megszorozva pedig az egyedi kockazati prémium értéke (mely koriilbelil 1 —
3%-os tékearanyos prémium) is megkaphato.

A lefrds alapjan képezhet6 matematikai formula kisértetiesen megegyezik a CAPM-
modell képletével, annyi kiilalaki eltéréssel, hogy az egyedi kockazati tényezd ott béta
(egyedi piaci kockazat), az EBIT rata abban varhat6 piaci hozamként-, az atlagos kockazati
prémium pedig piaci kockdzati prémiumként van feltiintetve. (Kosztopulosz 2009:63, Panc-
z¢1 2017)

Juhasz (2012:79) hozzateszi, azért indokolt az EBIT (tehat addzas eldtti eredmény)
alapu szamitds az adozas utani bazis helyett, mert gazdalkodasi szempontbol a fizetendd
ado nem tekinthetd folyd kiadasnak, igy a gazdasdgossagi szamitdsokban torzitdst eredmé-
nyezne (a nettd hozamot is az adozas elbtti eredmény és az ECS 6sszegeként jeloli meg).

Juhéasz (2013) Illés nyoman leirja, hogy az 6ssztékearanyos EBIT rata azért is nagyon
j6 kifejezOképességgel bir a megtériilés- €s a befektetett toke hatékonysdga kapcsan, mert
az Osszes toke altal kitermelt hozamot szamitasba veszi, s nem veszi figyelembe a kiilonféle
finanszirozasi moédokat és Osszetételeket (tehat alkalmas kiilonb6z0 finanszirozas-strukt-
raju projektek Osszehasonlitdsara).

Brealey — Myers (2005:203) Leskinen etal (2020) és Soriano Briz (2018) is megjeldli
a CAPM formulat egy projekt varhaté hozamanak meghatdrozasara. A Brealey — Myers
(2005:208-212) szerzoparos azt is levezeti, hogy a finanszirozasi szerkezet valtozasa nem
befolyasolia a béta és a vallalati tokekoltség értékét, valamint emlitést tesznek (melyet egy
késoébbi fejezetben bontanak ki) a WACC alkalmazasi problémair6l, mint kalkulativ kamat-
lab, igy rderdsitve az allasfoglalasra.

Ahogy lathato, a kalkulativ kamatlab egzakt meghatarozisa a vallalati gyakorlatban
bonyolult és nagyon sokrétii lehet, gyakran tartalmaz szubjektiv elemeket is. A szubjektivi-
tas kapcsan Sziicsné Markovics (2014) kutatémunkaja nyoman arra jutott, hogy a nemzet-

kozi gyakorlatban nem ritka, hogy egyes vallalatvezetdk eldzetes szamitdsok nélkiil-, ta-
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pasztalataikra alapozva hatdrozzak meg a kalkulativ kamatlab értékét a beruhdzasaik kap-
csan. Ertékitélete szerint egy kelléen tapasztalt, koriiltekinté és felkésziilt dontéshozo ese-
tében ez a gyakorlat egyaltalin nem elit¢lendd, s nem mindsitheté kevésbé j6 megoldasnak,

mint példaul a WACC hasznélata.
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4. A KOCSAGKFT FEJOROBOT BERUHAZASANAK KALKULATIV KA-
MATLABA

A kalkulativ kamatlab részletes (elméleti és gyakorlati oldalrdl is) megismerését kovetden
a dolgozat attér a legfobb céljanak beteljesitéséhez — a bevezetésben bemutatott beruhazas-

hoz egy adekvat diszkontrata meghatarozasédhoz.

4.1. INTERJU AZ UGYVEZETOKKEL®

Mindkét ligyvezetd magasan képzett agrarkozgazdasz, akik komoly gyakorlati tapasztalattal
(~ 30 éves vallalatvezetésnek is koszonhetden) és naprakész piaci ismeretekkel rendelke z-
nek — a kalkulativ kamatlab konkrét meghatarozasat igy a Veliikk készitett interji ismerteté-
sével lehet csak kezdeni.

A beruhazasi dontéseik kapcsan elmondtak: a termel6eszkozok cseréje akkor kovet-
kezik be, ha azok allagmegovasi koltségei mar magasabbak lennének, mint egy 0j beszer-
zése — ezt a forduldpontot azonban nem szamitasok-, hanem a tapasztalati tudasuk alapjan
hatarozzak meg aziigyvezetok (ezek az eszkdzbeszerzések jellemzéen 50 millid forint alatti
tételek).

Nemrégiben fejez6dott be egy nagyobb-, tobb Osszetevls beruhazas (Varga 2022a-
ban részletesen lefrasra kertil), mely keretein beliil 0j borjuistalld épitése, napelempark fel-
szerelése ¢és a fejohaz korszerlsitése is megvalosult. Ez a beruhazis-egyiittes ~150 millié
forintra rugott, melyhez vissza nem téritendd allami tdmogatast is sikeriilt igénybe venni —
a tamogatas igénybevételéhez sziikséges hatastanulmany ¢€s elozetes koltségvetés kapcsan
ehhez a beruhazashoz késziilt gazdasagossagi vizsgalat, mely leginkabb a statikus megtérii-
1ési id6hoz hasonlithatd elnagyolt-, a teljességre (a hatasok teljeskorii figyelembevételét il-
letden) nem térekvd szamitast jelent.

Hozzatették — a mezdgazdasagi termelés soran a toke megtériilése (kivaltképp a beru-
hazasok tekintetében) szamértékben kifejezve sokadrangi — a megvalositott beruhdzasok
legjava a termelés biztonsagos miikddését biztositandd és hatékonysagot javitd-, imnovacio-
orientalt mvesztacid, ezért felesleges mélyebb gazdasagi szamitasok elvégzése.

Az eloz6 kijelentés persze értelmét veszti abban az esetben, ha egy akkora volumenii
beruhdzasrol van szo, aminek sikertelen megvalositasa az egész cég jovojét veszélyeztetheti

— az elemzett fejérobot beruhdzas a maga ~ 1.800.000 eurd Gsszkoltségével (mely VARGA

32022. oktoberében-, a két iigyvezetdvel kiilon-kiilon készitettszobeli-, telefonos interju
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2022a-ban keriilt megallapitasra, s napjainkban valészinlileg mar erésen alul értékeli a be-
ruhdzas Osszkoltség vonzatat) béven ebbe a kategériaba tehetd. Ennek értelmében a kalku-
lativ kamatlab helyes meghatdrozasa mégis kulcskérdéssé valik.

Altaldnosan a befektetések megtériilése kapcsan még elmondtak, hogy a banki (beru-
hazasi/fejlesztési) hitel kamatdnak masfél-kétszeres megtériilése mar egy teljesen elfogad-
hat6 szint — abszolat értékekben kifejezve a téke 5-6%-o0s megtériilését mar kifejezetten
kivanatos-, a 10% koriili megtériilést pedig egy nagyon optimista és kedvezd forgatokényv-

nek mindsitették.

4.2. SZUKSEGES ADATOK MEGHATAROZASA
A sajat toke megtériilésének meghatdrozasdhoz a szakirodalom telies egyetértésben a
CAPM modellt (hol konkrétan, hol nem megnevezve, csak a formulat leirva) ajanlja — jelen

fejezet ezen mutatd kiszamitdsahoz sziikséges adatokat hivatott ismertetni.

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

A béta/egyedi kockazati tényez6 Damodaran (2022) alapjan keriilt meghatarozasra,

mely nyomadn a Farming/Agriculture szektor tokeattételes bétaja 0,7.

4.2.2. Agazati-, iparagi profitrita meghatirozisa

Bujdos6é Tiinde-, az Euler Hermes kockazatkezelési igazgatojanak szamitdsai szerint a ma-
gyar agrarium szektordlis EBIT rataja 2015-2020 kozott atlagosan 4-5% kozé tehetd. (Buj-
doso6 2020) Tekintve, hogy ez az értékintervallum orszagos foldrajzi kitettséget tiikroz; va-
lamint a mezOgazdasag egészére vonatkozik, melyen beliil az egyes dgazatok és tevékeny-
ségek meglehetdsen eltérd kockazattal birnak jelen szamitdsok elvégzéséhez jo kindulo-
pontot adhat, de kozel sem elegendd.

A szerz6 kutatdomunkaja egyéb relevans-, hasznalhaté ,kész” adatot nem szolgaltatott,
ezért egy sajat agazati profitrata haszndlata volt indokolt — a szakirodalmi ajanlassal (Juhasz
2012, Juhasz 2013) egyetértésben az dgazati atlagos OssztOkearanyos EBIT rata keriilt ki-
szamitasra. A mutaté kalkulaldsa kapcsan az volt a f6 szempont, hogy a Kocsag Kft.-hez

minél hasonlobb termelési gyakorlatot (szant6foldi novénytermesztés, tejhaszni szarvas-
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marha-tenyésztés és mezogazdasagi szolgaltatas) folytatd iizemek adatai keriilienek feldol-
gozasra, ezzel biztositva az azonos miikddési kockazat meglétét — igy a kindulépontot a
HOLSTEIN.HU (2020) adta, melybdl osszeallitasra keriilt a Kocsag Kft-vel azonos megyében
tejtermeléssel foglalkozo-, 22-es fajtakod holstein friz allomannyal termeld telephelyek
listaja.

Ebbdl a listabol elsé korben lesziirésre keriiltek az 6stermeldk (nemcsak a termelési
adatok nehezebb hozzaférhetdsége-, hanem az eltéré kockazat miatt is), igy 25 cég maradt
a ,kalapban”. Minden cégesetében letéltésre keriiltek az e-beszamolorol az lizleti évet zard
beszamolok 2021-re, 2019-re és 2017-re; illetve a kiegészité melléklet 2021-re.

Mindemellett a cégek miikodése egyesével is megvizsgalasra keriilt némi mnternetes
kutatdssal — ennek eredményeként tovabbi 5 cégkertilt kisziirésre, melyek kockéazata jelen-
tés mértékben eltér a Kocsag Kft. miikddési kockazatatol, mert:

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

— amegtermelt tejet feldolgozva értékesitik

— egyeéb tevékenység (példaul biogaz eldallitas) sulya jelentds a vallalati miitkodésben
Ezutan a fennmarado 20 cég esetében kiszamitasra keriilt az dssztékearanyos EBIT

rata® Juhasz (2013:46) nyoman 2017-2021-es idoszakra — az igy kapott 100 megfigyelés
atlaga 4,667%, mely a tejhaszni szarvasmarhatenyésztés megyei atlagos OssztOkearanyos

EBIT ratajat jelenti.

* https://e-beszamolo.im.gov.hu/oldal/kezdolap
® (ad6zas eldtti eredmény + fizetend kamatok) / atlagos tokeérték, ahol azatlagos tékeérték a nyitd- és a zard
mérlegadatok szamtani atlaga
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igy tehat a CAPM modell minden ,0sszetevdje” adott, mely adatok az 1. tablazatban

keriiltek Osszefoglalasra:

1. tablazat A kalkulativ kamatlab szamitas ahoz sziikséges adatok

Kockazatmentes kamatlab 2,760%
A’gazatl atlagos 0ssztékearanyos EBIT 4.667%
rata

Béta/kockazati tényez6 0,7

4.3. A BERUHAZAS ADEKVAT KALKULATIV KAMATLABANAK MEGHATAROZAS A

4.3.1. A CAPM modell eredménye
A szakirodalom abban nagyrészt egyetért, hogy tisztan sajat tokébdl megvalositott beruha-
zasok gazdasagossagi értékelés¢hez a CAPM modell alkalmazasa a kivanatos eljaras. A 4.2.
fejezetben bemutatott adatokat a CAPM formuldba behelyettesitve kiszamithato a fejérobot
beruhazas kalkulativ kamatlaba, mely tisztan sajat tokébol megvalositott beruhdzas esetén
rgk = kM + (teprT — kM) X B gk = 4,094% D
ahol rgk a kalkulativ kamatlab (diszkontrata), rgm a kockazatmentes kamatlab (koc-
kadzatmentes hozam, vagyis a tokehasznalat ara), regt a tejhasznit szarvasmarhatenyésztés
megyei atlagos Ossztdkearanyos EBIT ratdja (varhatd piaci hozam), S pedig béta (egyedi
kockazati tényez0).

Varga (2022a) finanszirozasi vizsgalatabol latszik, hogy a beruhazids megvalosithatéd
lehet tisztdn csak 6nerdbdl is, azonban szintén az emlitett elézménydolgozatban bemuta-
tasra kertilt egy nagyon kedvezd kondicioji-, erdsen allami kamattdmogatott hitellehetéség
is. (ASZBH GO!) Ezen hitel kedvezo feltételeinek kdszonhetéen a finanszirozasi hierarchi-
aban magasabb poziciot foglal el, mint a sajat tOke — vegyes finanszirozas esetén pedig
szamtalan szakirodalom (bar sok esetben fenntartassal) emliti a WACC-et is, mint a megfe-

lelé diszkontrata meghatarozasanak eszkozét.

4.3.2. WACC alapu szamitas
Bar az emlitett hitel igénylési hatarideje jelen dolgozat irdsakor mar lejart (KAVOSZ
2022a), de megujult-, 2022. julius 1-t6l igényelhetd ,utddja™, az Agrar Széchenyi Beruha-
zasi Hitel MAX hasonldéan kedvezd paraméterekkel rendelkezik. (NAK 2022, KAVOSZ
2022b)

Baraz ASZBH MAX brutto- €s normal nett6 tigyleti kamata magasabb, mint azeléd-

jé¢, a technologiavaltast eldsegitd beruhdazasokhoz igényelt hitelek kedvezményes nettod
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igyleti kamata ugyanugy 0,5%, a folyositasi dij szintén 15.000 forint/folyositas, a kezességi
dij thmogatott mértéke elsddleges agrariigylet esetén pedig még kedvezdbb (0,06%), mint a
GO! esetében.

A szerz6déskotési dij mértéke emelkedett 2%-ra (maximum 2 millié forint), s ugyan-
ennyire ndvekedett a nettd kezelési koltség mértéke is. A felvehetd hitelosszeg maximuma-
nak megallapitdsa is valtozott, a GO! cégparaméterekhez kotott maximumszamitasi eljarasa
helyett a MAX keretein beliil felvehet6 hitelosszeg maximum 400 millio forint tigyletenként
és vallalkozasonként. (KAVOSZ 2022¢c, KAVOSZ 2022d)

Az ASZBH MAX kondicioi Osszegytijtve a 2. tablazatban lathatok:

2. tablazat Az ASZBH M AX kondicio6i

Nettd tgyleti kamat technolégiavaltast

5 e s . 0,50%
elésegitdé beruhazas esetén
Nett’o"kezessegl Eilj elsédleges 0,06%
agrarugylet esetén
Nettd kezelési kdltség 2%

g Lse gt e 2%

Szerzédéskotési dij (max 2 m Ft)
Folyésitasi dij (folydsitasonként) 15 000 Ft

Forras: KAVOSZ 2022¢, KAVOSZ 2022d
A kalkulativ kamatlab szamitdsa kapcsan a nett6 ligyleti kamat és a -kezességi dij a
relevans adat, ugyanis ezen két rendszeres koltség Osszege tekinthetd az idegen toke koltsé-
gének, mely igy 0,56% - a sajat toke koltségének pedig a 4.3.1-es fejezetben kiszdmolt
4,09% vehetd. A finanszirozas kapcsan még meg kell emliteni, hogy a sajat tke — idegen
téke aranya 50% - 50%-ban keriil megallapitasra az tigyvezetok preferenciaja alapjan, s
mivel a sulyozott tokekoltség modszer az addzas hatasat is figyelembe veszi (PANCZEL
2017), ezért megemlitendd, hogy a vallalati adokulcs 9%. A WACC alapjan szamitott kal-
kulattv kamatlab (az ad6 hatdsatis figyelembe véve) igy:
WACC =r1g X (E/V) + rp X (D/V) X (1 —TC) WACC = 2,30% 2
ahol re a sajat téke koltsége, E a sajat toke Osszege, V aberuhazas dsszkoltsége, rpaz idegen
toke koltsége, D az idegen toke Gsszege és TC a vallalatra vonatkozo tarsasagiadokulcs —a

finanszirozasi Osszetétel értelmében pedig E/V és D/V értéke 0,5 — 0,5.
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Egy ilyen kedvezd kondicioju hitel ,megszerzése” azonban nem gy megy, hogy
»csak felveszi azember”, az ligyvezetdk elmondésa alapjan kifejezetten nehéz vallalas. Val-
tozatlan finanszirozasi aranyok mellett ezért a szerzd tovabbi kalkulacidkat végzett, s az
idegen toke koltségének valtoztatasaval (,probalgatassal”) kiszamitasra keriilt, hogy:

ha rp = 4,498%, akkor WACC,s4 = 4,094% (3)

4.4. A KAPOTT EREDMENYEK ERTEKELESE, AZ INFLACIO KEZELESE

Az ligyvezet6i interjuk €s a kapott eredmények alapjan Osszességében elmondhatd, hogy
helyzettdl fiiggden tobb kalkulativ kamatlab is megfeleld lehet a vizsgalt beruhazas gazda-
sdgossagi szamitdsainak elvégzéséhez.

A f6 szempont a vizsgalt fejérobot-beruhdzas értékelés kapcsan az, hogy a beruhazas
ne vigye csddbe a teljes vallalatot — egyrészt szamtalan hozadéka nehezen szamszertsithetd,
masrészt a megvalositas altal bekdvetkezd termelésbiztonsag (mert a nagyon sulyos- és jo
ideje meglévé munkaerdhiany problémaja megoldasra keriilne) elérése az ligyvezetok szub-
jektiv megitélése szerint annyira kivant allapot, mely mellett a szamszertsithetdé megtériilés
tobbed rangi. Mindezek fényében megallapithatd, hogy az értékelés soran kivanatos (ami
egyébként a szakirodalmi ajanldsoknak is megfelel) mindig inkabb pesszimista feltételezé-
sekkel élni.

Az el6z0 logikat kovetve tehat amennyiben tisztdn sajat tokébdl torténik a megvalo-
sitas, ugy egyértelmiien a CAPM modell altal adott 4,094%-kal érdemes diszkontalni — ha
hitel is keriil a finanszirozdsi szerkezetbe, Gigy a hitel kamatatol fliggden lehet a CAPM és a
WACC értékét is hasznalni. El6bbit koriilbeliil 4,5%-os idegen tokekoltségig, efelett érde-
mes lehet a sulyozott atlagos tokekoltséggel diszkontalni — amennyiben ugyanis az idegen
toke koltsége 4,5% folé emelkedik, ugy a WACC értéke meghaladja a CAPM-ét, vagyis
teljesiil az ,,nkabb pesszimista feltételezés™ elve.

Jelen gazdasagi kdrnyezetben muszdj még par szot ejteni az inflacid kezelesérdl is. A
szakirodalom javaslata szerint kétszdmjegyli inflacid esetén érdemes valtozatlan aras pénz-
aramokkal kalkuldlni, igy az inflaciot figyelmen kiviil kell hagyni a diszkontrdta meghata-
rozasa kapcsan is. A Kocsag Kft. partnerével kotott tejfelvasarlasi szerzodésben azonban a
tej ért¢kesitési ara az eurd arfolyamahoz van rogzitve egy meghatarozott formulaval, igy a
tej felvasarlasi ara jelentds Osszefliggésben van az inflaciéval, mely abba az iranyba mutat,
hogy jelen szamitasok esetében az inflici6 mégsem hagyhato figyelmen kiviil

Moar — Virag (2015) tanulmanya alapjan a szerz6 arra a kovetkeztetésre jutott, hogy

a magasabb inflici6 az arfolyam mértékének jelentdsebb begylirlizését hozza magaval —
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ebbdl a megallapitasbol aza kdvetkeztetés vonhato le, hogy a Kocsag Kft tejértékesitési arat
a magas inflaci6 pozittv modon befolyasolja. Tehat ha a beruhdzas valtozatlan 4ras (a ter-
melt tej arbevétele kapcsan csak a mennyiségi- ¢s mindségi valtozasokbol eredd ar-moddo-
suldsokat megjelenitve) kalkulacid mellett is megtériilést mutat, akkor egy igencsak pesszi-
mista forgatokonyv mellett is megvalositandonak mindsithetd a fejérobotok bevezetése.
Amennyiben azinflici6 mégis figyelembe vételre keriil (melynek eldontése nem jelen
dolgozat feladata) majd a késdbbi szamitasok soran (a bevétel és a kiadas oldalon egyarant,
konzisztens modon), ugy aszakirodalom alapjan azokat egy rata segitségével végeredmény-
ben mégiscsak ki kell szlirni. Ennek a ,kiszlird ratanak” és a redlértéken vett kalkulativ
kamatlabnak az egyesitésére (hogy ne két kiilon Epésben kellien elvégezni az inflacio ki-
sziirését és a diszkontalast) irja le Zsupanekné Palanyi (1997) az alabbi formulat:
ry =rg+h+rg xh (4)
ahol ry a nominalis-, rgpedig a realértéken vett kalkulativ kamatlab, h az arszinvonal nove-

kedési rataja, vagyis az inflacio.

4.5. A VISSZA NEM TERITENDO ALLAMI TAMOGATAS OK KEZELESEROL

Az elézménydolgozatban (Varga 2022a) bemutatisra keriil egy vissza nem téritendd-, a
koltségek 50%-ig téritd allami tdmogatas is, mint potencialis finanszirozasi forrds. A szintén
ebben a dolgozatban elemzett beruhazas kapcsan mar sikeresen palyazott a cégaz Allattartd
Telepek Korszerlsitése tamogatasra, s mivel nincs tiltas ujabb palyazat beadasara, ezért egy
Jjovobeni fejorobot beruhazas esetében is minden esély megvan a forras ismételt megszer-
zesére.

Németh (in Juhdsz 2012:201) szintén egy 50%-o0s vissza nem téritend6 allami tamo-
gatas igénybevételével megvalositott projektet mutat be az energiaszektorbol. Bar abban
egyetért, hogy a megtériilési elvarads szempontjabol nem szabad kiilonbséget tenni sajat- és
idegen toke kozott, a tAmogatasbol szarmazo tékével szemben megtériilési kovetelményt
mégsem tamaszt —a kalkulativ kamatlabat azonban aziizemi tevékenység eredményével (az
OssztOke altal termelt hozamok Osszegével) veti Ossze.

Mindezt az energiaszektor gazdasagossaganak-, a kdrnyezetvédelmileg hasznos beru-
hazasok megtériilésének borus helyzetével indokolja — leirdsa alapjan az energiaszektor ¢€s
a tejhaszni szarvasmarhatenyésztési agazat hasonld gazdasagossagi viszonyoknak éstamo-
gatasi formaknak orvend, ezért megfontolandd (egy sikeres tdmogatasi palyazat esetében) a
Kocsag Kft fejorobot beruhdzasanak gazdasagossagi vizsgalatai kapcsan is alkalmazni ezt

a mechanizmust.
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5. OSSZEGZES

A dolgozat fokusza a kalkulativ kamatlab telieskori elméleti megismerésére és feldolgoza-
sara-, valamint a gyakorlati megvalosithatosdganak lehetdségeire Osszpontosit, melynek
végeelia egy konkrét mezdgazdasagi beruhdzas dinamikus gazdasagossagi értékeléséhez
sziikkséges diszkontrata meghatarozasa.

A szakirodalom feldolgozasa révén bemutatasra keriilt a kalkulativ kamatlab jelentd-
sége ¢s szerepe az NPV és az IRR tobb szakirodalom 6sszesitésébdl alkotott definicidojan at,
majd a dolgozat leirja és elemzi a kalkulativ kamatlab kapcsolatat az idével és a kockazattal,
valamint a pénzdramokkal, illetve az inflaicid kezelése kapcsén is allit néhany tdmpontot.

Ezutan bar még mindig a szakirodalmat feldolgozva-, de gyakorlatiasabb oldalrol
megkozelitve az alternativkoltség-szemléleten at bemutat néhany potencidlis mutatdt, me-
lyek alkalmazhatok, mint kalkulativ kamatldb — ezek a kockdzatmentes kamatlab, a banki
hitelkamatlab, az iparagi profitrata, valamint a WACC és a CAPM formula, melyek alkal-
mazhatosaganak vizsgalatara és mélyebb elemzésére is sor kertil.

A dolgozat végére a szerzé szamara vilagossa valt, hogy miért nem alakult ki egy
egységes metodika a beruhdzasok diszkontratajanak meghatarozasa kapcsan — azt mindig
az adott helyzettdl fiiggden, a rendelkezésekre all6 informaciok- és erdforrasok fliggvényé-
ben, nagy koriiltekintéssel, az épp aktudlis beruhdzashoz ajanlott meghatarozni.

A Kocsag Kft. fejérobot beruhdzasa kapcsan a szerzd a kovetkezé megallapitdsokra
jutott a kalkulativ kamatlab meghatarozasa terén:

— amennyiben a beruhazas tisztan sajat tokébol keriil megvalositasra, ugy a CAPM mo-
dellel szamolt 4,049% hasznalandd, mint diszkontrata
— 50% sajat- és 50% idegen tokeébdl allo finanszirozasi szerkezet esetén
o ha azidegen toke koltsége 4,5% alatti, akkor szintén a CAPM modellel sza-
mitott 4,049% a megfeleld
o ha azidegen toke koltsége 4,5% feletti, akkor a WACC formulaval érdemes
a kalkulativ kamatlab értékét kiszamolni

Az inflaci6 ¢€s avissza nem téritendd tdmogatasok kapcsan a dolgozat szintén megfo-

galmaz néhany tanicsot, ezek kezelésének konkrét meghatirozdsa azonban nem képezi mar

jelen dolgozat részét.
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