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Absztrakt

Dolgozatom koézéppontjaban a 2021-es Mercedes-Benz EQB beruhazas részletes
projektmenedzsment elemzése all, melynek f6 célja a vallalat szamara hozott eredmények és
gazdasagi megtériilés alapos vizsgalata. A szakirodalmi attekintés soran kiilonos hangsulyt fektetek
a beruhazasok gazdasagi jelentdségére és a projektalapu megkozelités fontossagara, kiemelve
azokat a kulcsfontossagi szempontokat, amelyeket érdemes mérlegelni egy sikeres beruhazas

értékelése soran.

Sajat vizsgalatként részletesen elemzem a magyarorszagi geopolitikai kontextust, a Mercedes-
Benz vallalatot és a kecskeméti gyarat. A 2021-es EQB beruhazas céljai, koltségei és
finanszirozésa mellett a megtériilést és gazdasdgossag mutatoit is alaposan vizsgalom, beleértve a
belsé megtériilési ratat, profitabilitdsi mutatokat és gazdasdgossagi szdmitasokat. Végrehajtottam
egy kockazatértékelést, amely magéaban foglalta a forgatokonyvelemzést, érzé¢kenységvizsgalatot
¢és fedezeti pont meghatarozast. Ezutan részletesen kitérek a mérleg és az eredménykimutatas
elemzésére, O0sszehasonlitva a beruhdzas eldtti és utani periddusokat, értékelve a pénziigyi

hatasokat.

A dolgozat zar6 részében kovetkeztetéseket vonok le az elemzések eredményeibdl, konkrét
javaslatokkal szolgalok a projekt tovabbfejlesztése érdekében, €s Osszefoglalom a tanulsagokat a
Mercedes-Benz 2021-es EQB beruhazas projektmenedzsment szempontjabol. Ezzel a mélyrehato
elemzéssel a hallgatosdg szamara lehetdség nyilik a beruhdzas szélesebb kontextusban torténd

megismerésére €s eértelmezésére.



Abstract

The focus of my thesis is a detailed project management analysis of the 2021 Mercedes-Benz
EQB investment, the main goal of which is to thoroughly examine the results and economic return
for the company. During the literature review, | put particular emphasis on the economic
significance of investments and the importance of a project-based approach, highlighting the key

aspects that should be considered when evaluating a successful investment.

As my own investigation, | analyze in detail the Hungarian geopolitical context, the Mercedes-
Benz company and the Kecskemét factory. In addition to the goals, costs and financing of the 2021
EQB investment, | also carefully examine the return and economic indicators, including the internal
rate of return, profitability indicators and economic calculations. I carried out a risk assessment,
which included scenario analysis, sensitivity analysis and breakeven point determination. Then |
go into detail about the analysis of the balance sheet and the income statement, comparing the
periods before and after the investment, evaluating the financial effects.

In the final part of the thesis, | draw conclusions from the results of the analyses, provide
concrete suggestions for the further development of the project, and summarize the lessons learned
from the point of view of project management of the Mercedes-Benz 2021 EQB investment. With
this in-depth analysis, the audience has the opportunity to learn about and interpret the investment

in a broader context.



Abstrakt

Der  Schwerpunkt  meiner  Abschlussarbeit  liegt auf  einer  detaillierten
Projektmanagementanalyse der Mercedes-Benz EQB-Investition 2021, deren Hauptziel darin
besteht, die Ergebnisse und die wirtschaftliche Rendite fiir das Unternehmen griindlich zu
untersuchen. Bei der Literaturrecherche habe ich besonderen Wert auf die wirtschaftliche
Bedeutung von Investitionen und die Bedeutung eines projektbasierten Ansatzes gelegt und die
wichtigsten Aspekte hervorgehoben, die bei der Bewertung einer erfolgreichen Investition

beriicksichtigt werden sollten.

Im Rahmen meiner eigenen Untersuchung analysiere ich im Detail den ungarischen
geopolitischen Kontext, das Mercedes-Benz-Unternehmen und das Kecskemét-Werk. Neben den
Zielen, Kosten und der Finanzierung der EQB-Investition 2021 untersuche ich auch sorgfaltig die
Rendite- und  Wirtschaftsindikatoren, einschlief$lich des internen  ZinsfuB3es,
Rentabilititsindikatoren und wirtschaftlicher Berechnungen. Ich habe eine Risikobewertung
durchgefiihrt, die eine Szenarioanalyse, eine Sensitivititsanalyse und die Ermittlung des Break-
Even-Punkts umfasste. AnschlieBend gehe ich ausfiihrlich auf die Analyse der Bilanz und der
Gewinn- und Verlustrechnung ein, vergleiche die Zeitrdume vor und nach der Investition und

bewerte die finanziellen Auswirkungen.

Im letzten Teil der Arbeit ziehe ich Schlussfolgerungen aus den Ergebnissen der Analysen,
gebe konkrete Vorschlidge fiir die Weiterentwicklung des Projekts und fasse die gewonnenen
Erkenntnisse aus Sicht des Projektmanagements der Investition Mercedes-Benz 2021 EQB
zusammen . Mit dieser tiefgreifenden Analyse hat das Publikum die Moglichkeit, die Investition

in einem breiteren Kontext kennenzulernen und zu interpretieren.
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1. BEVEZETES

A gépjarmiiiparban folyamatos innovacio és technolédgiai fejlodés zajlik, amely az autdogyartod
vallalatokat folyamatosan arra 0Osztonzi, hogy Iépést tartva az elvardsokkal, kornyezeti
szempontokkal és piaci igényekkel, 0j és korszerli jarmiivekkel alljanak eld. Ebben a dinamikusan
valtozo6 kornyezetben a beruhazasok és azok gazdasagi elemzése valik kiemelked6 fontossaguva a

vallalatok szamara.

A jelen dolgozat a Mercedes-Benz 2021-es EQB beruhazasat mutatja be, mely jelentds
mérfoldko a vallalat torténetében. Az EQB egy elektromos meghajtasu jarmii, amely hozzajarul a
fenntarthat6 kozlekedés €s a zold energidk felé valo attérés eldmozditasdhoz. Ezen tilmenden, a
beruhazas mélyrehatéoan vizsgalja a vallalat dontéshozatali folyamatat, azokat a tényezdket,
amelyek befolyasoljak a projekt sikerességét, €s a gazdasagi mutatokat, amelyek meghatarozzak a

beruhazas megtériilését.

A dolgozat elso része attekinti a beruhazasok szakirodalmi hatterét, definialja a beruhazéasok
fogalmat ¢és jellemzdit, valamint bemutatja a beruhazas, mint projekt szemléletét. Ezenkiviil
részletesen foglalkozik a beruhdzéasok értékelési modszereivel és a gazdasagi mutatokkal, amelyek

segitségeével felmérhetd a projekt gazdasagossaga.

A masodik rész a sajat vizsgalat részleteit tartalmazza, amely magéaba foglalja Magyarorszag
geopolitikai helyzetének elemzését, a Mercedes-Benz vallalat bemutatasat, valamint a kecskeméti
Mercedes-Benz Gyar és a 2021-es X243 beruhazas részletes leirasat. Ezenkiviil attekintést nyujt a
beruhazas céljairol, a koltségek €s finanszirozas elemzésérdl, valamint a megtériilés vizsgalatarol

¢és a kockazatelemzésrol.

A harmadik részben a sajat vizsgalat soran alkalmazott gazdasagi mutatok és elemzési
modszerek keriilnek bemutatdsra, részletesen kifejtve az érzékenységvizsgalat és a
kockéazatelemzés fontossagat. Emellett a beruhazas hatasat a vallalat mérlegére ¢és

eredménykimutatasara is értékelem, miel6tt és miutan a beruhazas megvalosult.

Végiil, a negyedik részben kovetkeztetéseket vonok le a vizsgalat eredményeibdl. Az
Osszegzésben pedig Osszefoglalom a f0bb megallapitasokat és kiemelem a beruhdzas gazdasagi

jelentdségét a vallalat €s a regionalis gazdasag szempontjabol.



2. A BERUHAZAS SZAKIRODALMI HATTERE

2.1. Befektetések meghatarozasa

Csanadi et. al. (1992) szerint vallalatok alapitasa és miikodtetése sordn, a vallalkozonak mindig
szamolnia kell a tOkebefektetés sziikségszeriiségével, tudnia kell milyen formaban, milyen
teriiletre, milyen célok elérése érdekében forgatja vissza iizemi eredményét, vallalkozas inditasanal
pedig tisztaban kell lennie a gazdalkodonak, hogy milyen célok megvalositasa érdekében fekteti

be vagyonat (Csanadi et. al., 1992).

Barczi és Sovago (2019) a kovetkezoképpen fogalmazta meg a befektetés tagabb értelemben a
pénzbeli megtakaritasok “id6t allo formaba” valo atvéltasa. A befektetés targya leggyakrabban
értékpapirok és kiilonféle betéti konstrukciok, de valdjadban a targy lehet mindenféle eszkoz.
Példaul: ingatlan, miikincs, arany, ékszer. A befektetési dontések valasztast jelentenek a jelenbeli
fogyasztas és a jovobeni fogyasztas kozott. A befektetés célja: minél magasabb, de legalabb az

inflacional magasabb hozam, vagyis pozitiv realhozam elérése (Barczi és Sovago, 2019).
Katits (2002) az alabbi két nagy csoportot kiilonbozteti meg:

e pénz és tokepiacon torténd befektetés

e beruhazas

A pénzpiacon torténd befektetés soran egy évnél rovidebb lejarati pénziigyi eszkdzbe fektet
be a befektetd. Tokepiaci beruhazas esetén egy évnél hosszabb, tehat hosszu lejarati pénziigyi

eszkoz vasarlasa torténik.
Egy befektetés tervezése soran 3 szempontot kell mindenképpen figyelembe venni:

e kockazat

e hozam

e likviditas.

Barczi és Sovago (2019) szerint a befektetési dontéseknél a hozam-kockazat-likviditas
valtozok birnak kiemelt fontossdggal, azonban az egyes befektetések elemzése soran a valtozok
szerepe eltérd lehet. A befektetési dontések soran, az egyes befektetési lehetdségek a hozam,

kockazat és likviditas szerinti sorolasa, sokszor egymasnak ellentmondé eredményre vezet (Barczi

és Sovago, 2019).



e Kockazat: A befektetési kockazat az, hogy mennyire bizonytalan a befektetés varhato
hozama. Az alacsony kockazatii befektetések alacsonyabb hozamot, mig a magas
kockazata befektetések magasabb hozamot igérnek. A kockazatot a befektetés fajtaja, a
befektetés idétartama és a piaci koriilmények befolyasoljak.

e Hozam: A befektetési hozam azt jelenti, hogy mekkora nyereséget érhetiink el a
befektetésiinkkel. A hozamot altaldban szazalékos aranyszammal fejezik ki, ami a
befektetett pénz €és az elérhetd nyereség aranyat jelzi. A magas hozamu befektetések
magasabb kockézattal jarnak, mig az alacsony hozamu befektetések alacsonyabb
kockézattal.

o Likviditas: Barczi és Sovago (2019) szerint ,,A likviditas fizetOképességet, fizetokészséget
jelol. Amikor az egyes vagyontargyakat soroljuk kiilonbozd likviditasi fokozatba, azt
nézziik, hogy az egyes vagyontargyak mennyi id6 alatt és mekkora koltséggel tehetdk
pénzzé, azaz valtoztathatok a likvid vagyontarggya.

A likviditas ,,hianyaért” a befektetok magasabb hozamot varnak el” (Barczi és Sovago,
2019).

Osszességében, a befektetési dontés meghozatala soran figyelembe kell venni a kockézatot, a
hozamot és a likviditast. A befektetoknek altalaban arra kell térekedniiik, hogy magas hozamot
érjenek el, de kozben csokkentsék a kockazatot és biztositsak a befektetés likviditasat. A
befektetési dontések soran érdemes olyan befektetési eszkdzoket valasztani, amelyek megteleld

egyensulyt teremtenek a kockézat, hozam ¢és likviditds szempontjabol.



BEFEKTETESEK

PENZUGYI PIACI BEFEKTETESEK

[

NEM PENZUGYI PIACI

BEFEKTETESEK
|
v v v ¢ ¢
ERTEKPAPIROK BIZTOSITASOK INGOSAGOK INGOSAGOK INGOSAGOK
o Allampapir Nyugdijbiztositas e Mitargyak Lakas
e Részvény Eletbiztositas o Ekszerek Telek
o Befektetési jegy (megtakaritassal e Nemesfémek Sth
kombinalt) e Sth. '

1. abra: Befektetések fajtai

A vallalatok altali beruhdzas is egyfajta befektetés. Zéman és Béhm (2017) szerint: ,,Minden
beruhazas egyfajta befektetés, azonban nem minden befektetés beruhdzas. A befektetés tovabbi
formai a nem anyagi eszkoz létesitése (pl. vagyoni értékii jogok vasarlasa), az értékpapir-vasarlas,

a bankbetét-elhelyezés” (Zéman és Béhm, 2017).
2.2. Beruhazasok meghatarozasa, jellemzoi
2.2.1. Beruhazas fogalma, fajtai, gazdasagi jelentosége
A beruhazasok a befektetések egy részét képezik.

Flyvjberg (2014) szerint a kozgazdasagtanban a beruhazas fogalma alatt: ,termel6eszkoz
eldallitasat vagy vasarlasat (néha magat az eldallitott vagy vasarolt termeldeszkozt is) értjiik. A
beruhazas lényege tehat, hogy a gazdasag egy szerepldje — tobbnyire, de nem minden esetben egy
tizleti vallalkozads — olyan javakhoz jut, amelyek mas javak termelését segitik eld.” Ezért a
beruhdzas — egy adott iddszakra vizsgalva — nem mas, mint egy vallalkozéas tokeallomanyanak
termeldeszk6zok novekedése.

(vagyis a allomanyénak)
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Tagabb értelemben beruhazasnak tekintheté a szellemi toke ,.eldallitasa™, tehat az oktatasi

tevékenység is (Flyvjberg, 2014).



Ormos (2018) szerint a beruhazasok az informécios igények alapjan tobb szempont szerint

csoportosithatok.
A. Kivitelezés modja szerinti csoportositas

e Idegen kivitelezOvel megvalositott
e Sajat vallalkozasban megvaldsitott

e Vegyes kivitelezésti (sajat + idegen)

Egy beruhdzas vagy fejlesztés akkor idegen kivitelezésii, ha azt egy kiilsé cég késziti el.
Megrendelés, szerzddés alapjan késziil el, egy masik vallalkozds szolgaltatasainak
igénybevételével.

Egy beruhazas akkor sajat megvaldsitast, ha a cég a sajat alkalmazottjaival készitteti el. A sajat
eszkozeit veszi igénybe és Onmaga bonyolitja le a fejlesztés teljes menetét (Ormos 2014).
Ha a vallalkozas sajat eréforrdsait is igénybe veszi, de emellett kiilsd cég is szerepet jatszik a

megvalositasban, akkor vegyes kivitelezésli beruhazasrol van sz6.
B. Pénziigyi forréas szerint torténd csoportositas

e Sajat forrasbol

e Vegyes forrasbol (sajat + hitel/kdlcson)

Sajat forrasbol torténd beruhdzéasokrol akkor, ha a vallalkozé rendelkezik beruhézashoz
sziikséges toke teljes Osszegével. Tehat van annyi pénzeszkoze, ami a fejlesztés fedezetére kell.
Akkor vegyes finanszirozas egy beruhazas, ha a fejlesztés megvalositasahoz idegen forrasra is
sziiksége van a vallalkozonak. Ezt fedezheti hitellel vagy kolcsonnel. Legtobbszor a beruhdzasi

hiteleket szoktak valasztani a vallalkozasok.

Egy kezd¢ vallalkozas altalaban sajat forrasokbdl fedezi a beruhazasokat, a nagyobb

vallalkozasok szoktdk a vegyes forrast valasztani.

C. Zalai (2020) azt irja a Matematikai kozgazdasagtan II. cimli kdnyvében, hogy
»Kétféle beruhazast kiilonboztetiink meg, attdl fliggden, hogy milyen célt

szolgélnak” (Zalai, 2020).

e Készletberuhazasok

e Fix beruhazasok



A készletberuhdzas soran a vallalkozés olyan javakat halmoz fel, amelyeket késébb értékesit.

Fix beruhazas folyamatos beruhdzas, mint példaul egy gyarépiilet vagy egy gép beszerzése.

Azt, hogy egy gazdalkodd szervezet mennyire mukodott jovedelmezden, beruhédzasi
tevékenységének, aktivitdsanak segitségével jol megfigyelhetd, mert amennyiben nyereségesen
miukodik egy gazdalkodo szervezet, nagyobb valosziniiséggel hajt végre beruhazast (Toth et. al.,
2017).

A vallalatok az adozas utani eredmény felhasznalasarol donthetnek. Két lehetdség van:
visszaforgatjak a vallalatba vagy osztalékként kifizetik. Ahol ndvekedési potencial van, szinte
minden esetben visszaforgatjak a tulajdonosok.
A beruhazasoknak a vallalatok szempontjabol értékndveld hatasuk van. A vallalatok bizony0s szint
utan csak akkor tudnak névekedni, ha beruhdznak ¢és idegen tékét vonnak be. Hitelt addig érdemes

bevonni, amig a sajat toke ndvekedést mutat, annak segitségével.

A vallalati beruhdzasoknak szamos gazdasagi jelentdsége van mikroszinten, azaz a vallalatok
szintjén. A beruhdzasnak akkor van értékndveld hatdsa, ha a megtériilési rata meghaladja a
tokekoltséget, idegen toke bevondsa addig érdemes, amig a vallalat szamara értékndvekedést okoz

a beruhazas. Itt néhany fébb gazdasagi jelentdségét sorolom fel:

1. Novekedés ¢€s versenyképesség: A vallalati beruhdzasok lehetévé teszik a
vallalatok szamara a bdviilést és a novekedést. Amikor egy vallalat
beruhazasokat hajt végre, példaul 0 gyarat épit vagy 0j technoldgiakat vezet
be, képes ndvelni a termelési kapacitasat és hatékonysagat. Ezaltal ndvekszik a
vallalat termelése €s versenyképessége a piacon.

2. Innovacio: A vallalati beruhdzasok lehetové teszik az innovacid elémozditasat
a vallalatok szdméra. Az 10 technologidk, folyamatok vagy termékek
bevezetése révén a vallalatok képesek hatékonyabba valni, 1) piacokat
meghoditani vagy uj tizleti lehetdségeket kiakndzni. Az innovacid hajtoereje a
versenyképességnek ¢és a hossza tava sikeres mitkodésnek.

3. Termelékenység és hatékonysag: A vallalati beruhazasok lehetéséget adnak a
vallalatoknak a termelékenység és a hatékonysag javitasara. Uj technologiak,

gépek vagy folyamatok bevezetésével a vallalatok hatékonyabban ¢és



eredményesebben tudnak termelni. Ez csokkentheti a koltségeket, ndvelheti a
termelékenységet és javithatja a profitabilitast.

4. Munkahelyteremtés ¢és jovedelem: A vallalati beruhazasok hozzajarulnak 1j
munkahelyek létrehozasahoz a vallalatokban. Uj beruhdzasok esetén a
vallalatok tobb alkalmazottat vesznek fel, ami munkalehetoségeket teremt és a
foglalkoztatast ndveli. Ezaltal novekszik a jovedelem és a gazdasagi aktivitas a
vallalatokon beliil és a szélesebb gazdasagban is.

5. Hosszi tava fenntarthatosag: A vallalati beruhdzasok hozzajarulnak a
vallalatok hosszu tavu fenntarthatdsagahoz és fejlodéséhez. Azaltal, hogy a
vallalatok beruhaznak a technologia fejlesztésébe, a kutatas-fejlesztésbe vagy a
termékdiverzifikéacioba, eldsegitik a  vallalati novekedést és

alkalmazkododképességet a valtozo piaci kérnyezethez.

Ezen gazdasagi jelentdségek révén a vallalati beruhazasok hozzajarulnak a vallalatok

teljesitményéhez, versenyképességéhez és hossza tava sikeréhez.

Ezeknek a beruhazasoknak jelentds gazdasigi hatasai lehetnek a makroszinten, beleértve a

munkahelyteremtést és a GDP novekedését is.

1. Munkahelyteremtés: A vallalati beruhazasok altaldban 10j munkahelyek
létrehozasaval jarnak. Amikor egy vallalat boviti a termelési kapacitasat vagy
Uj projekteket indit, tobb alkalmazottat vesz fel. Az 4 munkahelyek javitjak a
foglalkoztatasi helyzetet, csokkentik a munkanélkiiliséget és novelik a lakossag
jovedelmi szintjét. Ez pedig tovabbi gazdasigi aktivitdst general, mivel a
munkavallalok kiadasaikat fogyasztasra forditjak, ami tdmogatja a gazdasagi
novekedést.

2. GDP novekedése: A vallalati beruhazasok hozzajarulnak a brutté hazai termék
(GDP) novekedéséhez. Az uj beruhazasok segitenek bdviteni a gazdasag
termelési kapacitdsat és hatékonysagat. Az 0 technologidk bevezetése, az
infrastruktura fejlesztése és a termelékenység novelése révén a vallalatok
hatékonyabban tudnak termelni. Ez noveli a gazdasag teljes kibocsatasat és a

termelési szintet, ami hozzé4jarul a GDP ndvekedéséhez.



3. A GDP (brutté hazai termék) azt az értéket jelenti, amelyet egy orszag aru és

szolgaltatas termelése jelent az adott idészakban. A GDP képlete:

GDP=C+I1+G+ (X —M) (1)

Ahol:

C: fogyasztas (consumption) - a haztartasok és az allami szervek fogyasztasa az adott
idészakban

I: beruhazas (investment) - a vallalatok, allami szervek és a maganszemélyek beruhazasai
az adott idészakban

G: kormanyzati kiadasok (government spending) - az allam altal az adott idészakban
végrehajtott kiadasok (pl. oktatés, egészségiigy, kozlekedés)

X: export (export) - a termékek és szolgaltatasok exportja az adott idészakban

M: import (import) - a termékek és szolgaltatasok importja az adott idészakban

Az utols6 tag (X-M) azt mutatja, hogy az orszag nettd exportdr-e vagy importoér-e. Ha az
export meghaladja az importot, akkor az orszdg nett6 exportér, ha pedig az import

meghaladja az exportot, akkor az orszag nettd6 importor.

Fontos megjegyezni, hogy a GDP csak az egyik mutatdja az orszdg gazdasagi

teljesitményének, és nem feltétleniil tiikrozi az emberek életmindségét vagy a gazdasagi stabilitast.

4. TInnovacio és versenyképesség: A vallalati beruhazéasok lehetdvé teszik az uj
technologidk, eljarasok és termékek bevezetését. Az ilyen beruhdzéasok
révén a vallalatok képesek fejleszteni a termékeiket és szolgaltatasaikat,
aminek eredményeként versenyképesebbé valnak a piacon. Az innovacid
kulcsfontossaguak ebben az Gsszefiiggésben.

5. Hosszl tava gazdasagi stabilitas: A vallalati beruhdzasok hozzéjarulnak a
hosszl tdvll gazdasagi stabilitdshoz. A beruhazasok révén novekszik a
gazdasag termelékenysége ¢és diverzifikalodik a gazdasagi struktira. Ez
csokkenti a gazdasag sériilékenységét az iddszakos vagy szektoralis
valsagokkal szemben, mivel a diverzifikalt gazdasag kisebb mértékben fligg

egyetlen dgazattol vagy forrastol.



Fontos azonban megjegyezni, hogy a vallalati beruhdzadsoknak nem csak pozitiv hatésai
vannak. A beruhdzasok bizonyos kockazatokat hordoznak, és a gazdasagi kornyezet, példaul a
szabalyozasok, adopolitika és piaci feltételek is befolyasoljak a beruhazasi dontéseket. A vallalatok
szamara kedvezd tizleti kornyezet ¢és stabilitas elengedhetetlen a beruhazasi aktivitas

fenntartasahoz és a hosszl tavl gazdasagi elényok eléréséhez.

A Szamviteli torvény 3. paragrafusdnak 4. bekezdése a kovetkezOképpen hatdrozza meg a
beruhdzas fogalmat: ,,A targyi eszkO0z beszerzése, létesitése, sajat vallalkozasban torténd
eloallitasa, a beszerzett targyi eszkoz lizembe helyezése, rendeltetésszerii hasznalatbavétele
érdekében az lizembe helyezésig, a rendeltetésszeri hasznalatbavételig végzett tevékenység
(szallitas, vamkezelés, kozvetités, alapozas, lizembe helyezés, tovabbad mindaz a tevékenység,
amely a targyi eszkoz beszerzéséhez hozzakapcsolhato, ideértve a tervezést, az eldkészitést, a
lebonyolitast, a hitel-igénybevételt, a biztositast is); beruhdzas a meglévo targyi eszkdz bovitését,
rendeltetésének megvaltoztatasat, atalakitasat, élettartamanak, teljesitoképességének kozvetlen
novelését eredményezd tevékenység is, az eldbbiekben felsorolt, e tevékenységhez
hozzékapcsolhat6 egyeb tevékenységekkel egylitt.”
A torvény eldirja, hogy a vallalkozasoknak a beruhdzasokat a befektetett eszk6zok kozott kell

nyilvantartaniuk. A beruhazas a targyi eszkoz aktivalasaval ér véget (Szamviteli Torvény, 2014).

A wvallalati beruhdzasok létfontossdgli szerepet jatszanak a gazdasadg egészében, mivel
meghatarozzak a gazdasagi novekedés €s a munkahelyteremtés szintjét. A vallalatok beruhdzasai
jelentds hatéast gyakorolnak a gazdasagra a munkahelyteremtés, a tOkefelhalmozas és az altalanos
termelékenység szempontjabol. A vallalati beruhdzasok hatdsa egyéni és makrogazdasagi szinten

egyarant érezheto.

Egyrészt a vallalati beruhdzdsok szdmos munkalehetdséget teremtenek, ami a fogyasztoi
kiadasok novekedéséhez és a gazdasagi aktivitas élénkiiléséhez vezet. Amikor a vallalatok
infrastruktaraba, technologiaba vagy kutatas-fejlesztésbe fektetnek be, munkahelyeket teremtenek
az egyének szamara e tevékenységek elvégzéséhez. Ennek eredményeként ezek az egyének
bevételre tesznek szert, amelyet aruk €és szolgaltatasok vasarlasara fordithatnak, ezaltal novelve a
keresletet és a termelést. Az Gsszhatas az, hogy a vallalati beruhdzasok gazdasagi novekedést és

¢életszinvonal-emelkedést generdlnak a polgarok szamara.



Masrészt a vallalati befektetések magara a vallalatra is jelentds hatast gyakorolnak. Példaul
azok a vallalatok, amelyek jelentds mértékben fektetnek be a kutatasba és fejlesztésbe, Uj

termékeket hozhatnak 1étre, amelyek novelhetik piaci részesedésiiket.
2.2.2. A beruhazas, mint projekt
2.2.2.1. A beruhazas eldkészités folyamat

A beruhazési tevékenység folyamata az eldkészités megkezdésétol a létesitmény iizembe
helyezéséig tart. A folyamat alapvetéen két nagy részre oszthatd: az eldkészitésre és a
megvaldsitasra. Ezen szakaszok konkrét tartalma az adott beruhdzas sajatossagaitol fiigg. Az
elokészitési fazis magaban foglalja a célok meghatarozasat, a dontések elokészitését, a miiszaki
tervek kidolgozasat és a hatdsagi engedélyek beszerzését. Maga a megvalositas az épitmények
felépitésének kivitelezését, a gépek, berendezések beszerzését, a miiszaki atadast és az lizembe

helyezést, hasznalatba vételt jelenti (Rooz és Heidrich, 2010).

A véllalati stratégia és a beruhdzasi tevékenységek szorosan Osszekapcsolddnak, ezért
elmondhato, hogy a beruhazasi dontések stratégiai jelleglick. Meghozataluk a vezetés legfelsébb
szintjén torténik. Az eldkészités folyamata tehat kiemelt jelentOségii. A beruhdzas tevékenységtol
fliggden egyedi jellege van az eldkészitésnek is. Elemzési és szamitdsi modszerek segitik a
beruhazasi valtozatok kozotti valasztast és a sikeres beruhdzast eredményezd dontés meghozasat.
Az eldkészitési folyamat fobb szakaszai a kovetkezdk: a beruhdzas inditasat kivalto okok elemzése,
a beruhazasi célrendszer felallitasa, a megvaldsithatosagi tanulmany készitése, a megvaldsitasra
szant beruhazasi valtozat kivalasztdsa. A beruhdzas inditasat kivalté okok elemzése soran szem
marketingstratégiat. Az értékelési tényezOknek harom f6 csoportjat kiilonitik el: miszaki-
technologiai, tarsadalmi- gazdasagi és piaci tényezok. A beruhazasi célrendszer felallitdsdhoz meg
kell hatarozni a végsd kdzponti célt és a kdzbensd részcélokat egyarant. Fontos, hogy ennek soran
érvényesiiljon a rendszerszemlélet. A megvalosithatosagi tanulmany a megvaldsithatosag
feltételeit, alternativait és a varhato eredményeket tartalmaz6 dokumentum. A tanulmanyban feltart

informaciok segitik a kiilonbdz6 beruhazasi variaciok kozotti valasztast (Fekete és Husti, 2005).
2.2.2.2.  Beruhazdsok megvalosithatosagi tanulmanya

A beruhazasokkal kapcsolatos dontések meghozatalahoz sziikséges informdacidkat a

megvalosithatdsagi tanulmany tartalmazza. Ez a tanulmanyterv Osszefoglalja a miiszaki,
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gazdasagi, piaci €s egyéb tényezoket, igy tekinthetd a dontéseldkészités alapdokumentumanak. Ez
alapozza meg a kiilonb6z6 beruhazési valtozatok koziil az optimalis kivalasztasat.
Megvalodsithatosagi tanulmanyt azon beruhazasi valtozatok kapcsan készitliink, amelyek mar az
elozetes értékelések kapcsan pozitivnak bizonyultak. A tervezet szdmba vesz minden olyan
feladatot, tevékenységet, amely a beruhdzds végrehajtdsdhoz sziikséges. A feladatokat
részfeladatokra osztja, meghatarozza azok iddrendjét és Osszehangolja azokat egymastdl valo
fliggésiil alapjan. Tovabba felméri a forrasigényeket, mind targyi, pénziigyi €s emberi eréforras
terén. Segiti ezek hatékony felhasznalasat. A tervezettel szemben tamasztott kovetelmények kozé
tartozik az egyszertiség, vilagossag, specifikussag. Ezeken feliil fontos, hogy atfogod képet adjon a

beruhazasrol, tartalmi elemei legyenek mérhetok és pontosak.
Szintén pozitivum, ha a terv flexibilis, konnyen alakithato (Husti, 1999).
A tanulmany 0 fejezetei a kovetkezok:

e anyagi — miiszaki 0sszetétel meghatarozasa

e miiszaki megval6sithatdsag bemutatisa

e megvalositasi litemterv

¢ finanszirozasi terv

e Dbeszerzeési, értékesitési lehetdségek vizsgalata

e gazdasagi életképesség vizsgalata

e kockazatok elemzése, kockdzatkezelési lehetdségek feltarasa
e kornyezetvédelmi hatastanulmany

o 0Osszegzl értékelés, javaslatok (Fekete és Husti, 2007).

A miiszaki tervezés soran figyelembe kell venni bizonyos hatdsagi engedélyek beszerzését,
amelyek a beruhdzéds kivitelezéséhez kotelezOen sziikségesek. Ezek megszerzését eljarasi
alapelvek szabdlyozzak. A hatdsagi engedélyek a kovetkezok lehetnek: teriiletfelhasznalasi
engedély, épitési engedély, fennmaradasi engedély, hasznalatba vételi engedély, probaiizemeltetési

engedély (Kovacs, 1980).
2.2.2.3. Dontés elokészités, a dontéseket befolyasolo tényezok

A beruhdzasi igény felmeriilése utdn kezdodik a dontéseldkészités folyamata. A folyamat a

kiinduld helyzet elemzésétél a kiilonbozé beruhazasi valtozatok rangsorolasdig tart. A
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dontéselokészitokkel szemben tamasztott fontos kritérium a sokoldalu, tavlatokban valo

gondolkodas. Fontos tovabba, hogy a folyamat soran a visszacsatolas mindig érvényesiiljon.

A végsd cél szem eldtt tartasaval kell végezni az elemzéseket. A dontéseldkészités
tevékenységei: kiinduld helyzet elemzése, beruhazasi igényt kielégitd beruhdzasi alternativak
feltarasa, megvaldsithatosaguk eldzetes szelekcidja, a megvalosithatonak itélt beruhdzasi
alternativak gazdasagossaganak részletes elemzése, kockdzatelemzések, alternativak rangsorolésa

valamilyen el6re meghatarozott kritériumrendszer szerint (Barta, 1982).

A gazdasag kiilsé ¢és belsd feltételei és az azokban bekdvetkezett valtozasok nagyban
befolyasoljak a beruhazasi dontéseket. Tekintve, hogy a beruhdzasi dontések minden esetben a
jovore vonatkoznak, a befolydsold tényezoket is a jovébeni viszonyok figyelembevételével kell
elemezni. A beruhazasi dontéseket motivalo, befolyasold tényezdk a gazdasag kiilsé és belsd
feltételeiben és iranyitasi modszereiben bekdvetkezett valtozasok. FObb befolydsold tényezdk: a
gazdasag fejlettsége, fejlodésének iranya, gazdasdg- ¢€s beruhazaspolitika, a gazdalkodas
feltételrendszere, kiilgazdasagi tényezok, munkaerdhelyzet, az érdekeltségi viszonyok, a
bizonytalansdg ¢és a kockdzatossdg, kotelezd eldirdsok, ajanlasok, modszertani kérdések

Kiforrottsaga, szubjektiv tényezok (Barta, 1986).
2.2.2.4. A beruhazas, mint projekt

A projekt kifejezés napjainkban igen széles értelemben hasznalt fogalom. Téagan vett
értelemben olyan tevékenység, amely egy szervezet életében egyszeri és komplex feladat. A
projekt megvalositasanak idétartama és koltségei a kezdettdl fogva adottak, feladatai eltérnek egy
vallalat szokéasos napi tevékenységétol. A beruhdzasi projekt egy olyan tevékenységfolyamat,

amelynek eredménye egy miiszaki paraméterekkel leirhato 1étesitmény.

A beruhazasi projekt ugyanazokkal a feltételekkel rendelkezik, mint minden egyéb projekt:

egyszeri, komplex feladatokbol 4ll, valamint idében €s pénzben meghatarozott (Gorog, 1996).
2.2.2.5. A projekt menete

Egy projekt kapcsan elséként el kell hataroznunk magunkat bizonyos kérdésekben.
Definidlnunk kell, hogy mit, mikorra €s milyen feltételek mellett szeretnénk megvalositani.
Donteniink kell az id6, a koltség és a mindség jelentdségérdl. Ez az elsd szakasz a projekt

feltérképezése. Ezek utan kovetkezik a tervezés. Mivel a projekt feladatok Gsszességét jelenti,
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gondosan eldre kell tervezniink azokat a siker érdekében. Fel kell mérniink azok idedlis sorrendjét
a kivitelezhetdség szempontjabol. A kovetkezd 1épcsé maga a kivitelezés, vagyis a cél
megvaldsitasa. Ebben a szakaszban kiemelten fontos az ellendrzés, a kommunikacio és az iranyitas.
Ilyenkor még lehetdség van valtoztatdsokra. A kivitelezés utan jon az atadas, a kész eredmények
prezentalasa. Végiil pedig az értékelés, a levezetett projekt elemzése a tapasztalatok utjan valo

fejlodés érdekében (Hobbs, 2000).

Minden projekt négy egymastol elkiiloniild szakaszra bonthato, ezt nevezziik projektciklusnak.
A szakirodalom kiilonb6zO6képpen emliti ezeket a szakaszokat, a legaltalanosabb megnevezések:

koncepcio, tervezés/szervezés, végrehajtas, befejezés. Ezeket a 2. dbra szemlélteti.

| T | e

Koncepcio Tervezés/Szervezés Megvalositas Befejezés

2. abra: A projektciklus
Forras: Daroczi, 2010

A koncepcid fazis a definidlasrol szol. Ekkor fogalmazzuk meg a célkitlizéseket és feltételeket.
Ilyenkor kell tisztazni a projekt késébbi hasznaldival a kritériumokat, elvarasokat. Ebben a
szakaszban késziil a tanulmanyterv. A tervezés, szervezeés a konkrétan elvégzendo tevékenységek,
részfeladatok megallapitasarol és megszervezeésérdl szol. Ilyenkor kertiil sor a kockazatelemzésre
is. A végrehajtas soran menedzselni kell a kivitelezést. Az esetleges valtozasok, eltérések kapcsan
meg kell tenni a sziikséges beavatkozasokat. Jelentéseket, tajékoztatasokat kell késziteni a
vezetésnek és a megrendeldnek, ha van. A befejezés fazis a kész projekt elemzésére koncentral. Az
eredmények a késObbi projektek eldkészitése soran hasznosak lehetnek. Az egyes fazisok kiilon-

kiilon is alkothatnak 6nallo projektet (Daroczi, 2010).
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A projektek a szervezeti stratégia megvalositdsanak épitdelemei, igy fontos, hogy
stratégiaorientalt szemlélet alapjan tervezziik és hajtsuk végre a projekteket. A stratégiaorientalt
projektciklus a projektfolyamatot a kovetkezé négy szakaszra osztja: projektkialakitas, odaitélés,

teljesités, utdelemzés.

Operativ mikddés

Utéelemzés Projekt-
kialakitas

3. Déntési 1. Déntési

Szervezeti
stratégia

pont pont

Teljesités Odaitélés

2. Déntési pont

3. abra: Stratégiaorientalt projektciklus

Forras: Gorog, 2008
A 3. dbran lathatd, hogy a folyamat az elsd szakasszal a vallalati stratégiabol indul ki és oda is
tér vissza az utolso szakasszal. Hirom dontési pont valasztja el a szakaszokat egymastol. Az elsd
két szakaszt elvalasztd dontési pont a projekt altal elérendd eredmény, valamint a megvalositas
1ddbeli és pénziigyi kereteinek a meghatarozasa. A teljesités és az odaitélés szakaszat elvalasztod
dontési pont a feleldsség és a kockéazatok rogzitése. Az utolsé dontési pont, amely a teljesitést és

az utdelemzést valasztja el a projekteredmény elfogadasa (Gorog, 2008).
2.2.2.6.  Projektszereplok

Egy projekt érintettjei azok a személyek, csoportok é€s szervezetek, amelyek érdekei
kapcsolddnak az adott projekthez akéar pozitiv, akér negativ értelemben. Ezaltal befolyasoljak,
befolyasolhatjdk a projekt céljainak megvaldsulasat. Az érdekeltek csoportjat belsd és kiilsd
érintettekre osztja a szakirodalom. A belsd érintettek kozé tartoznak a projektgazdak
(tulajdonosok) ¢és a projektcsoport tagjai (munkavallalok). A kiilsd érintettek koziil a

legfontosabbak a megrendeldk, a projekt eredményének végsd felhasznaldi. A kiilsé érintettek kozé
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tartoznak a beszallitok, versenytarsak és partnercégek. Az allami intézmények, valamint a civil és
szakmai szervezetek is a kiilso érintettekhez sorolandok. Az allami szervek az adokon, illetékeken
¢s az altalanos gazdasagi stabilitason keresztiil befolyasoljak a projekteket. A civil és szakmai
szervezetek érdekvédelmi célokbol keriilhetnek szembe egy projekttel vagy tamogathatjak azt
(Garaj, 2012).

A projektcsapathoz tartozik minden olyan személy, akik egylittmiikddnek egy adott feladat
végrehajtasaban a kijelolt cél elérése érdekében. A legtobb projekthez olyan projektcsapat
sziikséges, amelynek tagjai kiilonbozé szakmai hattérrel, ismeretekkel ¢s képességekkel
rendelkeznek, hiszen igy tudja a csapat a legjobb teljesitményt nytjtani. Kiilonboz6 szervezetei
felépitések figyelhetok meg kiilonb6z6é projektekben, viszont a projektmenedzser jelenléte és
szerepe allandd. A csapat vezetdjeként a projektkdvetelményeket és a kijeldlt célokat szem eldtt

tartva menedzseli az érintettek befolyasat (Project Management Institute, 2013).

A projektmenedzser felel6s minden tervezési, szervezési, iranyitasi €s ellendrzési feladatért. A
Controlling feladata a dontésel6készités, a megfeleld informaciok Gsszegyljtése és prezentalasa a

vezetok felé a dontések meghozatala érdekében (Sebes, 2013).
2.2.2.7.  Projektfinanszirozas

Mivel a beruhazasok nagy kiadassal jaro projektek, a finanszirozas kérdése kulcsfontossagu.
A projektfinanszirozas €és a hagyomanyos vallalatfinanszirozas kiilonb6z6 sajatossagokkal
rendelkeznek. A projektfinanszirozés hossza tavu, dsszetett és emiatt jelentds elokészitést igényel.
Fontos kérdés a projektkockdzat megosztdsa a finanszirozasban résztvevok kozott. A
projektfinanszirozas ezt kiilonboz6 szerzddések segitségével oldja meg. Projektfinanszirozas alatt
tulajdonképpen iizletileg elkiilonithetd beruhazasok finanszirozasat kell érteni. Ebben az esetben a
hagyomanyos vallalatfinanszirozassal ellentétben a befektetk vagy bankok nem a vallalkozas
teljes tevékenységét és eszkozallomanyat vizsgaljak, hanem csak az adott beruhdzas jellemzdit,
pénzaramlasait veszik alapul. A finanszirozés feltételeinek kialakitasakor is az adott beruhdzasra
kell koncentralni. A biztositékot a beruhazas eszkozei jelentik. Ezek piaci értéke fligg a beruhazasi
projekt sikerességétol. Klasszikus projektfinanszirozasi tranzakci6 esetében a szponzor nem, vagy
csak korlatozottan nyujt pénziigyi feleldsségvallaldst a projekthez. Ilyen esetben a szponzor

1étrehoz egy ugynevezett projekttarsasdgot, amely kivitelezi és hosszu tdvon miikddteti a projektet.
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A projekttarsasag koti a szerzOdéseket a hitelezokkel, a kivitelezdvel és a projekt altal eldallitott
termék/szolgaltatas vevoivel. Ezek a szerzddések kulcs fontossaguak, ezért nagy figyelemmel kell

Osszeallitani 6ket jogi és pénziigyl szempontbol is (Nadasdy et al., 2011).

Egy projekt megvaldsulasat harom forrasbol lehet finanszirozni: projekttdmogatasbol, sajat
forrasbol és idegen forrasbol. A finanszirozasi kérdés megoldasa gondos tervezést igényel. A
finanszirozéassal szemben tdmasztott egyik kritérium, hogy a lehetd legkisebb pénziigyi teher
mellett legyen megvalosithatd. A projekttamogatasok egyik forrasa az Eurdpai Unio. Az EU-S
tamogatasok mértéke az adott iddszak irdnyelveinek fiiggvénye. Ezen beliil a konkrét Gsszeg

mindig egyedi dontés alapjan keriil megitélésre (Karpati, 2006).
2.2.2.8. A beruhazas raforditasainak és hozamainak értelmezése

A cash flow, vagyis pénzaramlés a tényleges bevételek és kiaddsok kiilonbsége. Nem egyenld
a konyv szerinti nyereséggel. A konyv szerinti nyereség mar egy modositott érték. Két fontos
tényezdvel kell modositani az adatokat. A konyvelésben akkor mutathat6 ki a nyereség, amikor az
keletkezik és nem akkor, amikor a vallalat és annak vevoi kifizetik a szamlakat. A kiadasok két
részre vannak bontva a kdnyvelésben, folyd és beruhdzasi koltségekre. A nyereség kiszamitasanal
le kell vonni a folyo koltségeket, de nem szabad egy Osszegben levonni a beruhazasi koltségeket.
Ezeket tobb év alatt amortizalni kell és az éves amortizacios koltség vonhato le a profitbol. A
nyereség a pénzaramlasok egyes tételeit nem tartalmazza, a nyereséget befolyasoldé amortizacios
koltség pedig nem pénzaramlas. Cash flow esetén a pénzmozgasokat akkor kell Kimutatni, amikor
azok ténylegesen felmeriilnek, nem akkor, amikor kotelezettséglink vagy kovetelésiink keletkezik.

A pénzaramlasokat mindig addzas utani allapotban kell becsiilni (Brealey és Myers, 2011).

A beruhazassal kapcsolatos pénzaramok koziil az elsé a kezdd pénzdram. Ez a beruhédzas
érdekében a beruhdzas tizembe helyezéséig felmeriilt kiadasokat jelenti. Fobb elemei a beszerzési
ar, eloallitasi koltség, szallitasi, szerelési, alapozasi koltségek, nettd forgotoke sziikséglet, meglévod
eréforrasok alternativa koltsége. A miikodési pénzaram azoknak az Gsszegeknek a kiilonbsége,
amely a beruhdzas lizembe helyezése utdn annak hatasara keletkezik a hasznos élettartama alatt.
Elemei az arbevétel, a folyd miikddési koltség, az értékcsokkenési leirds, az adozas eldtti lizemi
eredmény, a tarsasagi ado, az addzott eredmény, a forgotdke valtozas és a periddus miikodési
pénzarama. A végsé pénzaram meghatdrozasa sordn azt becsiilik, hogy a beruhazas miikodésének

befejezése utan mekkora pénzdsszeget nyerhetiink vissza az eredeti befektetésbol. Fébb elemei a
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felszabadulo forgotdke és a targyi eszkoz értékesitésébdl szarmazo tényleges pénzbevétel (Sebes,

2013).
2.2.3. Beruhazasok bekeriilési értéke

Az eszkoz bekertilési (beszerzési, eldallitasi) értéke az eszk6z megszerzése, 1étesitése, lizembe
helyezése érdekében az tizembe helyezésig, a raktarba torténd beszallitasig felmeriilt, az eszk6zhoz

egyedileg hozzakapcsolhato tételek egylittes Gsszege.

Lehoczki M. (2013) a kovetkezOk szerint hatarozta meg a bekeriilési érték részeit:

1. tablazat: Beruhazasok bekeriilési értéke

Forrads: Saidt készités Lehoczki M., 2013 alaiidn

vételar, a kapott engedmény,
a beruhazasra adott eldleg utan kapott

felr, kamat, maximum a fizetett kamat értékéig,
a kiilfoldrdl vasarolt targyi eszkdz esetében

szallitasi-, rakodasi koltség, az  aktivalasig  keletkezett arfolyam
kiilonbozet, ha nyereség,

kozvetitdi-, bizomanyosi dij, a probatlizem soran eléallitott termék értéke.

tartozékok, tartalék alkatrészek, N?m resze a b,e kerillési en?@ek az
elozetesen felszamitott, levonhato afa.

biztositasi dij,

igyvédi dij,

alapozasi-, beszerelési-, iizembe helyezési koltség,

vamterhek,

beszerzéshez kapcsolodo adok-, illetékek,

a targyi eszkoz hitelkoltségei, a felvétel el6tt fizetett

bankgarancia dija

a hitel, lizembe helyezésig aranyos kamata,

probaiizemelés koltségei, betanitas dijai,

a biztonsagos lizemeltetéshez, rendeltetésszerii

hasznalathoz  sziikséges tartozékok, tartalék

alkatrészek értéke, (ha a targyi eszkozzel egy idében

vagy az iizembe helyezésig szerezték be)

a kiilfoldrél vasarolt targyi eszkdz esetében a

keletkezett arfolyamveszteség, ha az az aktivalasig

felmeriilt,

a beruhazas miatt lebontott és Ujraépitett épiilet,

épitmény bontdsdnak koltségei a beruhdzas

bekertilési értékébe be kell szamitani. Az Gjraépités

koltsége lesz az Gijraépitett eszkdz bekeriilési értéke.
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2.2.4. Kockazatelemzés

Beruhdzasok kockazatelemzése egy olyan folyamat, amelynek célja a potencialis beruhazasi
lehetéségek kockazatdnak és hozamanak értékelése. A beruhazasok altaldban pénziigyi vagy
idobeli erdforrasokat igényelnek, €s a kockazatelemzés segit a dontéshozdoknak meghatarozni,
hogy mennyire valdszinii, hogy a beruhdzas sikeres lesz, és hogy milyen mértékben vallalhatok a
kockézatok
A beruhazasok kockazatelemzése soran szamos tényez6t figyelembe kell venni. Az egyik ilyen
tényezd a piaci kockazat, amely azt jelenti, hogy milyen mértékben befolydsolhatja a piaci
valtozasok a beruhazas eredményét. Ez magaban foglalhatja a piaci trendeket, a versenytarsak
tevékenységét, a fogyasztoi preferencidkat és a gazdasagi kornyezetet. A piaci kockazat elemzése
segit felmérni, hogy mennyire stabil és novekedd a célcsoport, amelyre a beruhdzés iranyul.
Egy masik fontos tényezd a pénziigyi kockédzat. Ez a kockazat a beruhazis pénziigyi
teljesitményével kapcsolatos, beleértve a varhatd hozamot, a koltségeket, a cash flow-t és a
tokeattételt. A pénziigyi kockazat elemzése segit meghatarozni, hogy mennyire valdszinti, hogy a
beruhazas megfeleld hozamot hoz majd a befektetett tokére.
Emellett a technikai kockézatot is figyelembe kell venni. Ez a kockazat az 0j technologidk vagy
eljarasok bevezetésével kapcsolatos, amelyekre a beruhazas épiil. A technikai kockézat elemzése
segit felmérni, hogy mennyire valoszinii, hogy a tervezett technoldgia vagy eljaras miitkodni fog,
és hogy megbizhatd lesz-e.
A jogi ¢és szabdlyozasi kockdzatok is jelentds szerepet jatszanak a beruhazasok
kockazatelemzésében. Ezek a kockéazatok kapcsolodnak az addzashoz, az engedélyekhez, az
iparag-specifikus szabalyozdsokhoz és egyéb jogi tényezOkhoz. A jogi és szabalyozasi kockdzatok
elemzése segit meghatarozni, hogy milyen mértékben Ilehetnek jogi akadalyok vagy
kovetelmények a beruhazas sikerességének utjaban.
Az egyéb kockézatok kozé tartozhatnak a munkaerdpiaci kockazatok, a kdrnyezeti kockéazatok, a
természeti katasztrofak kockéazata és az geopolitikai kockazatok. Ezek a tényezdk valtozo
mértékben befolyéasolhatjak a beruhézas sikerét és megtériilését.
A beruhazasok kockazatelemzése altaldban kombindlja ezeket a kockazatokat, és segit a
dontéshozoknak rangsorolni és értékelni a kiilonb6z6 beruhazasi lehetdségeket. Az elemzés soran
gyakran haszndlnak pénziigyi modelleket, statisztikai adatokat, piaci kutatdsokat €s mas

eszkozoket a kockéazatok és a varhato hozamok becslésére.
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Fontos megjegyezni, hogy a beruhdzasok kockdzatelemzése soha nem teljesen pontos és
megbizhatd. A jovobeli események €s piaci valtozasok mindig bizonytalansagot jelentenek, és a
kockézatok értékelése csak a rendelkezésre allo informéciok és a dontéshozdok szubjektiv becslése
alapjan torténhet. Ezért a beruhazasok kockazatelemzése mindig Osszetett folyamat, amely

figyelembe veszi a tobbféle kockazatot és a lehetséges megtériilést.
2.2.5. Erzékenységvizsgalat

A beruhazasok érzékenységvizsgalata olyan elemzési modszer, amely segit megérteni egy
beruhazas vagy projekt érzékenységét a kiilonbozo valtozokra vagy kockazatokra. A célja, hogy
meghatarozza, hogy milyen mértékben és hogyan befolyasolhatjak ezek a valtozok vagy
kockazatok a beruhazas eredményét és megtériilését.
Az érzékenységvizsgalat sordn az egyes valtozokat vagy kockazatokat valtoztatjak, és ezeknek a
valtozadsoknak a hatasat elemzik a beruhdzas eredményeire. Ez lehetdvé teszi a dontéshozok
szamara, hogy felmérjék a beruhdzas sériilékenységét és a kiillonbozd forgatdkonyvek vagy
feltételek kozotti valtozasok hatésat.
Az érzékenységvizsgalatot altaldban szamszerlisitett modon végzik, ahol a kiilonb6zd valtozokat
vagy kockazatokat kiilonb6zd értékeken tesztelik. Ezutdn a beruhazas pénziigyi teljesitményét,
mint példaul a megtériilést, a netto jelenérteket vagy a belsd megtériilési rata (IRR), kiértékelik az
egyes valtozok vagy kockazatok valtozasaval. Ez lehetdévé teszi a dontéshozdk szamara, hogy
meghatarozzak, melyik valtozo6 vagy kockazat a legnagyobb hatéssal van a beruhazasra, és milyen
mértékben.

Az érzékenységvizsgalat kiilonboz6 modszereket és eszkozoket haszndlhat. Az egyik gyakori
modszer az érzékenységi analizis, ahol egyetlen valtozot valtoztatnak meg egyszerre, mikdzben a
tobbi valtozo allandd marad. Ezzel a modszerrel meg lehet hatdrozni a beruhazasra gyakorolt hatést
a valtozok valtozasaval.
Egy masik moédszer a forgatokdonyv elemzés, ahol tobb valtozét kombinalnak kiilonb6zo
forgatokonyvekkel. Ez lehetdvé teszi a dontéshozok szdmara, hogy megvizsgaljak, hogyan
alakulhatnak a kiilonb6z6 események vagy feltételek a beruhazas eredményeire.
Az érzékenységvizsgalat hasznos eszkd6z a beruhdzasi dontések megalapozasaban és a
kockazatkezelésben. Segit felmérni a beruhdzas érzékenységét a piaci valtozasokra, a koltség- és

bevételvaltozasokra, a technoldgiai valtozdsokra €s mads lehetséges kockéazatokra. Ezaltal a
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dontéshozok nagyobb bizonyossaggal hozhatnak dontéseket, és jobban felkésziilhetnek a

kockézatokkal jaro kihivasokra.
2.2.6. Fedezeti pont szcenario

A beruhdzésok fedezeti pont szcenaridja egy olyan elemzési modszer, amely segit
meghatdrozni, hogy egy beruhdzas vagy projekt milyen szinten kell teljesitenie ahhoz, hogy
fedezze az Osszes koltséget és elérje a nullszaldds pontot. Ez a mddszer segit a dontéshozoknak
felmérni a beruhazas pénziigyi fenntarthatosagat és megtériilését.
A fedezeti pont szcendrioja azt az tizleti helyzetet jelenti, amikor a bevétel és a koltség egyenld. Ez
azt jelenti, hogy a beruhazas nem hoz veszteséget és nem termel nyereséget sem. A fedezeti pont
meghatarozasa lehetdvé teszi a dontéshozok szamara, hogy meghatarozzak, hogy mennyi bevételt
kell generalniuk a beruhazasbdl annak érdekében, hogy fedezzék az 6sszes koltséget €s nullszaldot
érjenek el.
A fedezeti pont szcenaridja altalaban azt jelenti, hogy minden koltséget figyelembe vesznek,
beleértve a beruhdzas inicializalasi koltségeit, az lizemeltetési koltségeket, a karbantartasi
koltségeket és az adminisztrativ koltségeket. A bevétel pedig az eladott termékek vagy
szolgaltatasok daranak és a piaci keresletnek megfeleld értékesitett mennyiségnek a szorzata.
A fedezeti pont szcenarigja altalaban kiilonb6zd valtozokat és forgatokonyveket vesz figyelembe.
Példaul a termékarak valtozhatnak, a koltségek emelkedhetnek vagy csokkenhetnek, a kereslet
ingadozhat, és mas piaci tényezOk befolyasolhatjdk az eredményt. Az elemzés soran ezeket a
valtozokat kiilonbozd értékeken tesztelik, és meghatidrozzak, hogy milyen szinten kell a
beruhdzasnak teljesitenie ahhoz, hogy a nullszaldos pontot elérje a kiilonb6zd forgatokonyvek
esetén.

A fedezeti pont szcenaridja fontos eszkdoz a beruhdzasi dontések megalapozasaban és a
kockazatkezelésben. Segit felmérni, hogy milyen mértékben kell a beruhazasnak sikeresnek lennie
ahhoz, hogy a koltségeket megtéritse, és meghatdrozza a lehetséges kockdazatokat ¢és
bizonytalansagokat. A fedezeti pont szcenarid elemzése segiti a dontéshozokat abban, hogy
realisztikus eldrejelzéseket €s célokat hatarozzanak meg, €s az eredmények alapjan reagalhassanak

az esetleges valtozasokra vagy kockéazatokra a beruhazas életcikluséban.

A fedezeti pontot a kdvetkez képlettel szamolhato Ki:

, . Osszes koltsé
Fedezeti pont (Break — even point) = - ke (2)
Ar—Egységkoltség
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Ahol:

o Osszes koltség: Az sszes koltség, amelyeket korabban dsszegytijtottél.

e Ar: Azeladasi ar egy egység termék vagy szolgaltatas esetén.

o Egységkoltség: Az egy egység termék vagy szolgaltatas eldallitasanak, vagy szallitdsdnak
koltsége.

A fedezeti pont azt mutatja meg, hogy hdny egység terméket vagy szolgaltatast kell

értékesitened ahhoz, hogy fedezd a koltségeidet €s ne legyen veszteséged.
2.2.7. Beruhazasok gazdasagi mutatdi

Amikor a beruhazasi javaslatokat értékelik, I11és (2007) két dontési problémara hivja fel a
figyelmet:

e 4t kell gondolni, érdemes-e belevagni a tervezet megvalositasaba
e amennyiben két egymast kolcsondsen kizaro projekt megvalositasan gondolkozom, el kell

donteni, melyiket valasszam.

Egy beruhdzas megvalositasait megeldzden felmeriild legalapvetdbb kérdés, a beruhazas
1étjogosultsdgara vonatkozik, ugyanis csak azokba a projektekbe szabad belevagni, melyek
eldzetes szamitasok alapjan ¢letképesnek bizonyulnak.
Utobbi dontési probléma azt vetiti eldre, hogy egy bizonyos iizleti cél elérése két kiilonb6zd uton
valosithatdo meg. Ebben az esetben az els feladat a megvalositandd beruhazas elérési utvonaldnak
kivalasztasa. gy, az egyik beruhazas kivalasztisa automatikusan maga utdn vonja a masik
beruhazasi otlet elvetését.
A vallalat mai értéke all egyrészt a mar meglévd eszkozeibdl, illetve a jovobeli beruhazasi
lehetdségeibdl, azaz a jovobeli pénzaramainak jelenbeli értékébdl. A pénzaramokat olyan rataval
diszkontaljak, mely tiikrozi a befektetd megitélését a bizonytalansaggal kapcsolatban (Bélyacz,
2007).

A projektekkel kapcsolatos dontések meghozataldhoz beruhdzési szamitasok vannak a
segitségiinkre. Fontos megjegyezni, hogy ezekben a szdmitasokban csupan a pénzben kifejezhetd
vallalati célokat lehet megjeleniteni, mint a profit, a megtériilés, a jovedelmezdség. Az olyan,
kézzel nem foghato célokat, mint a hirnév vagy a presztizs, a szamitasok figyelmen kiviil hagyjak

(Csikos €s Juhasz és Papp, 1995).
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A hosszl tava vallalati pénziigyi dontések a befektetések, beruhdzasok, melyek magukba
foglaljak a  projektek  kivalasztdsat,  finanszirozasat, az  osztalék  kifizetését.
A cél egyértelmiien a vallalati profit maximalizalasa, melyet tobbek kozott az értékesités
¢lénkitésén, a piaci részesedés novelésén keresztiil kivannak megvaldsitani. Ezek mellett pedig
igyekeznek ligyelni a stabilitasra, a biztonsagra és figyelemmel kisérni a koltségek alakulasat

(Brealey ¢és Myers, 1999).

A beruhazasi dontéseket megalapozd szamitasok statikus és dinamikus szemléletben
végezhetok el. A statikus szamitasok kozos jellemzdje, hogy nem veszik figyelembe, varhatoan
mikor és milyen nagysagu pénzaramok fognak képzddni a beruhazasbol, annak hasznos élettartama
alatt. A statikus mutatok koz¢é sorolhatok a beruhdzas megtériilési idejét szamité mutatd (Payback
period), a beruhdzas jovedelmezdségét szamitd mutatd (beruhdzasok jovedelmezdsége), illetve a
beruhdzéasi pénzeszk6zok forgasi sebességet szamitd mutatok. A beruhdzasi dontés
meghozataldhoz, 6nmagukban a statikus mutatokat mar nem szokdas hasznalni, inkabb a dinamikus
szamitasok kiegészitéseként alkalmazzak. A dinamikus beruhazési szamitasok figyelembe veszik
a pénz idoéértékét, a jovo gazdasagi koriilményeit becslés alapjan hatarozzak meg. A becslés
azonban hibakat, kockazatot tartalmaz, melyek mértéke szamszeriisithetd. Igy ezek a szamitasok

megbizhatobb eredményeket adnak, mint a statikus modszerek (Czaban, 1997).
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Az alabbi tablazatban Osszehasonlitom a statikus és dinamikus mutatokat az lizleti elemzés

soran.

2. tablazat: Statikus és dinamikus mutatok osszehasonlitasa

Olyan pénziigyi mutatok, amelyek |Olyan pénziigyi mutatok, amelyek az
Definicio az adott idOpontban, altalaban az 1dobeli valtozast vizsgaljak, €s az lizleti
lizleti év végén szamitodnak ki. tevékenység iddbeli dinamikajat mutatjak.
1z Likviditasi rata, eladosodottsagi Novekedési rata, arbevétel novekedése,
Példak , . st
mutatd, fedezeti pont, stb. profitabilitas valtozasa, stb.
, Z guadl 1,d0p N ntjt.)an‘megmut’atj 3€ 3| Az idébeli valtozasok alapjan értékelik a
Cél vallalkozas pénziigyi helyzetét €s , L. et ez
s, vallalkozas novekedését és fejlodését.
stabilitasat.
o R Segitenek az id6beli valtozadsok nyomon
o Konnyen szamithatok és oo cs .
Elényei . A kovetésében, a trendek azonositasaban és
értelmezhetok. . P .
az lzleti stratégidk kidolgozasaban.
. A ények lhatnak az idébeli
Nem mutatjak az idébeli z ere,d menye torr zulhatnak az idGbeli
e , , , , , valtozasok miatt, és nehezebb az
Hatranyai valtozasokat és a véllalkozas . e Ay
) " Osszehasonlitasuk kiillonb6z6 idészakok
novekedését. Kozbit

Fontos megjegyezni, hogy mind a statikus, mind a dinamikus mutatok fontosak az iizleti

elemzés soran. A statikus mutatok segitenek a véllalkozas jelenlegi helyzetének és stabilitdsanak
megértésében, mig a dinamikus mutatok az tizleti novekedést és fejlodést mutatjak. A két tipust
mutatot egyiitt kell haszndlni az lzleti stratégidk kidolgozasahoz ¢és az lizleti tevékenység

teljesitményének értékeléséhez.

2.2.7.1. A statikus mutatészamok

A. Beruhazas megtériilési ideje

Az egyik legelterjedtebb, nem diszkontalason, azaz nem a jelenérték meghatirozasan alapulo
dontési kritérium a megtériilési-id6 szamitéds, mely arra valaszol, hogy a beruhdzas révén képz6do
pénzarambol hany év alatt tériil meg a befektetett tdke. Ha a varhatd pénzaramokrol az
feltételezhetd, hogy minden évben azonos nagysaguak, akkor a megtériilési id6 a kezd6 befektetés
nettd 0sszegének, illetve a varhatd pénzaramnak a hanyadosaként irhaté le (Brealey és Myers és

Allen 1976).
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Kiszamitadsanak moédja:

MI =n+ 3)

Cin+1)

Amennyiben az évi varhato pénzaramlasok kiilonb6z6 nagysaguak, akkor meg kell keresni azt
a jovobeni id6pontot, amikor a pénzdramok kumulalt nagysidga éppen megegyezik a kezdd
tokebefektetés nagysagaval. Ha a megtériilési idot alkalmazzuk, mint beruhazasi dontési kritérium,
elore meg kell hataroznunk, hogy mennyi az a maximalis megtériilési id0 (év), mely még
elfogadhatd a beruhdzasunk megtériilésére nézve. Ennek alapjan akkor lehet a beruhazast
elfogadni, ha az emlitett szamitassal kalkulalt id6 rovidebb, mint a megengedhetd maximalis

megtériilési 1id6 (Bélyacz, 2007).

A megtériilési-idé szamitdsnak szamos erdssége, de gyenge pontja is van, melyeket Sovago

(2007) az alabbiak szerint csoportosit:
Erésségek:

e konnyl kiszdmithatdsag, egyszerli értelmezhetdség

e clonyben részesiti a likviditast, hiszen minél révidebb a megtériilési idd, annal hamarabb
lehet felhasznalni a beruhazasunk eredményességét, azaz a keletkezett pénzosszegeket

e informéciot hordoz egy projekt kockéazatarol is, hiszen vélhetden egyalacsonyabb

kockazatu projekt megtériilési ideje kisebb, mint egy magas kockazati beruhézése

Az imént emlitettekbdl adoddan a rovidebb €lettartamtl, kisebb kockazattal jar6 beruhazasokat
preferalja, azonban a vallalkozés életében sziikségszerli, hogy legyenek nagyobb kockézatu,

hosszabb tavi beruhdzasok, hiszen ezek elengedhetetlenek a stabil mitkddéshez.
Gyenge pontok:
tekintve, hogy nem jelenérték szamitason alapszik, nem veszi figyelembe a pénz idoértékeét

e igen szubjektiv annak a meghatarozasa, hogy mi a maximalisan elfogadhato

e megtériilési id6

e nem méri a beruhdzas jovedelmezdségét, igy azt is figyelmen kiviil hagyja, a megtériilési
1d6 utan milyen jovedelmek képzddnek majd, amely nincsen Gsszhangban a vallalati

beruhdzas egyik kiemelt céljaval, a részvényesek vagyonmaximalizalasaval.
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Fontos megemliteni, hogy a megtériilési idének az ugynevezett tovabbfejlesztett valtozata a
diszkontalt megtériilési id6, mely figyelembe veszi ugyan a pénz idéértékét, azonban tovabbra sem
szamol a megtérilési id6 utan képzddd jovedelmekkel, ilyeténképpen tovabbra sem szamol a

menedzsment preferencidival (Illés, 2007).

Az értékelés alapelveit és a beruhdzasok pozitiv, negativ és nulla kategoéridkba sorolasat
illetéen szadmos fontos fogalommal taldlkozunk. A pénzaramok elemzése soran az aldbbiakat

vessziik figyelembe.

Egy beruhazas értékelése soran kulcsfontossagu szempont a nettd pénzaram, amely a bevétel
¢s a kiadas kiilonbségébol szarmazik. Ha a varhatdé bevétel meghaladja a kiadasokat, akkor
besz¢llink pozitiv beruhazasrdl. Ez azt jelzi, hogy a projekt eredményez pozitiv hozzaadott értéket,
¢s a befektetés jovedelmezd. Az ilyen tipusii beruhdzasok jellemzden vonzéak az iizleti
dontéshozok szadmara.
Ugyanakkor, ha a bevétel kevesebb, mint a kiadasok, akkor a beruhazas negativ. Ez azt sugallja,
hogy a projekt veszteséget okoz, €s a pénzaramok negativak. A negativ beruhdzasok kockazatokkal
jarnak, és altaldban arra utalnak, hogy az adott projekt vagy iizleti lehetdség nem elég jovedelmezd.
A nulla beruhazés azt jelenti, hogy a varhat6é bevétel pontosan fedezni tudja a kiadasokat. Ez a
projekt pont elég jovedelmet general ahhoz, hogy a tokekoltségek fedezettek legyenek, de nem hoz
létre tovabbi hasznot a befektetoknek. Ilyen esetekben a beruhdzds sem nyereséges, sem

veszteséges, hanem egyensulyi helyzetet teremt (Peterson és Fabozzi 2002).

Az ilyen értékelésekre gyakran az egyszerlsitett pénzaramok elemzése alapjan jutnak el.
Fontos azonban megjegyezni, hogy a beruhazasok atfogobb értékeléséhez szamos mas mutatot is
figyelembe kell venni, példaul a jelenértéket, a bels6 hozamot és a megtériilési idét. A
befektetoknek ezek a modszerek segitenek megérteni, hogy a beruhdzasok hoznak-e valos értéket

hosszu tavon.
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B. Beruhdzasok jovedelmezdsége

A beruhdzasok jovedelmezOségének kiszdmitasdhoz tobbféle mutatot hasznalnak, amelyek

koziil néhany a kovetkezo:

e Visszatériilési arany (Return on Investment, ROI): Ez a mutat6 a beruhdzasok altal generalt

nyereség aranyat jelenti a beruhdzasok koltségeihez képest. A képlet a kdvetkezo:

Nyereség

ROI = 100 (4)

Kezdeti koltség

Ahol:

- Nyereség: az idészak alatt realizalt profit vagy nettd cash flow (bevétel - kiadas)

- Kezdeti koltség: a befektetés vagy projekt kezdeti koltsége

Az ROI szézalékos értéke pozitiv lesz, ha a nyereség nagyobb, mint a kezdeti koltség, és
negativ, ha a nyereség kisebb, mint a kezdeti koltség. A pozitiv ROI azt jelzi, hogy a befektetés

megtériilt, mig a negativ ROI arra utal, hogy a befektetés veszteséget eredményezett.

e A ROE (Return on Equity) az egyik fontos pénziigyi mutatd, amely azt mutatja meg, hogy
egy vallalat mennyi nyereséget general a sajat tokéjére nézve. A ROE az alabbi egyszeri

képlettel szamithato ki:

Netté jovedelem
Sajat toke

ROE = * 100% (5)

Ahol:

e Nettd jovedelem: a vallalat adott id6szakban elért nettd profitja (nettd nyereség)
e Sajat toke: a vallalat sajat tékéje az adott iddszak végén. Ez a téke a tulajdonosok

befektetéseibdl és a mar realizalt nyereségbdl all dssze.

A ROE szazalékos értéke azt mutatja meg, hogy a vallalat milyen hatékonyan hasznalja fel a
tulajdonosok tokéjét. Magas ROE altalaban pozitiv jel, mivel azt jelzi, hogy a wvallalat
jovedelmezden miikddik és a sajat tokéjét hatékonyan hasznalja fel. Az alacsony ROE viszont arra
utalhat, hogy a vallalat nem tudja megfeleléen megtériteni a tulajdonosok befektetését, vagy

ineffektiven kezeli a sajat tokét.

Ezek a mutatok csak néhany példa a beruhdzasok jovedelmezdségének mérésére. A vallalatok

és pénziigyl elemzok tobb mutatot is felhasznalhatnak, hogy atfogobb képet kapjanak a
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beruhazasok hozamardl és megtériilésérdl. Fontos azonban megjegyezni, hogy a jovedelmezdséget
befolyasolhatjak mas tényezok is, mint példaul a kockéazatok, a piaci valtozasok vagy a projektek

hosszu tava hatdsa, amelyeket figyelembe kell venni a dontéshozatal soran.

Barta (1979) felhivja a figyelmet arra, hogy a jovedelmezdség alakulasanak értékelését
ovatosan kell kezelni, mert kdnnyen lehet a kezdeti magas jovedelmezdséget az alabbi tényezok

eredményezik:

e kornyezetvédelmi kotelezettségekhez kapcsolodod céltartalék képzés alacsony szinvonala
teljesitése

e a tulajdonosok szdmara az osztalék maximadlis kifizetése mellett minimalis sajat toke
emelése

e aberuhdzas végbemenetelével az értékesitési-, és reklamkoltségek erdteljes visszaesése

e az indokoltta valt targyi eszk6zok felgjitasanak elmaradéasa

Mindezeket figyelembe véve, latnunk kell, hogy a jovedelmezdség szinvonalanak az alakulasat
olyan szempontok szerint is értékelni kell, mint piaci vagy vevéi szempont. Ertve ez alatt a vevék
elégedettségének alakulasat, a beruhdzasunkkal megcélzott szegmensekben. Tovabba nem szabad
figyelmen kiviil hagynunk azt a tényezot sem, hogy az innovacié az, mely segiti fenntartani a
vallalkozast €s biztositja annak jovojét, pici részesedésének novekedését, ezért sem a fejlesztésre
sem a reklamra vonatkoz6 koltségekkel indokolatlanul takarékoskodni nem szabad (Bir6 és Pucsek

¢és Sztano, 2001).
Sovago (2007) kitér a mutatd eldnyeire €s hatranyaira is, az aldbbiak szerint:

Konnyli kiszamitani és konnyedén értelmezhetd. Tekintve, hogy a jovedelmezdséget
hangsulyozza, a hozamokat a beruhazas teljes élettartama alatt figyelembe veszi. Nagy hétranya,
ami a statikus mutatok mindegyikére jellemzo, hogy nem szamol a pénz id6értékével. Ugyanolyan
elfogadhatoénak tekinti azt a beruhazast, ahol a nyereség fokozatosan ndvekszik, mint azt a

beruhazast, melynél a nagyobb nyereségek az iddszak elején termelddnek.
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2.2.7.2. Dinamikus mutatok
A. Netto jelenérték (NPV)

Beruhazasi projektek értékelésekor a legelterjedtebb és legszélesebb korben hasznalatos

mutato.

A beruhazas értékelése soran gyakran alkalmazott mutaté a netté jelenérték, amely a befektetés
révén megszerzett tokejoszadg jelenértékének ¢és a megszerzés, befektetés raforditdsainak

kiilonbsége (Brealey és Myers és Allen 1976).

A nett6 jovedelem jelenlegi értéke azt fejezi ki, hogy mennyi a beruhazas — tervezett idészak
alatt megtermelt - nettd nyeresége a beruhdzas idépontjara diszkontidlva. A mutatdészam
segitségével megitélhetd a vallalkozas abszolut eredményessége. A szamitas alkalmas kompetitiv

- egymassal ugyanazon forrasért versengod - tervvaltozatok 0sszehasonlitasara (Neil, 1996).

Szamitasakor a beruhdzas miikodése soran megtermelt nyereség €s amortizacid diszkontalt
értékeit kell 6sszesiteni, és azokbol kell levonni a beruhazas élettartama alatt jelentkez6 beruhazasi-

, &s forgoeszkodz-finanszirozasi kiadasokat (Brealey és Myers és Allen 1976).
Kiszamitdsanak modja:
c
NPV = Z?:l(l_—tr)t_co (6)

Ahol:

e t:az adott pénzmozgas idépontja (pl: 3 ha a harmadik évben)

n: a teljes id6tav hossza

r: kamatlab

e Ct: nettd pénzmozgas (a pénz 0sszege) a t idépontban.

e CO0: az a pénzosszeg, melyet a 0 idopontban fektettiink be (t = 0)
e Ha NPV >0, akkor megvalosithatd a beruhazas

e Ha NPV <0, akkor ne valdsitsuk meg, mert vagyonvesztéssel jar

e Ha NPV =0, akkor a raforditasaink egyszer tériilnek meg a beruh4zas hozamaibol

A képlet elején a Co negativ eldjelet kap, hiszen pénzkidramlast jelent, mivel ez tartalmazza a
projekt megvalodsitdsdnak az arat. Ezzel helyezziik szembe a milkddési pénzaramok egyiittes

jelenértékét (Present Value, PV), ami pedig a beruhazas jovedelemtermeld képessége. Ehhez
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sziikséges viszont a jovobeli pénzdramokat diszkontdlni, a tékepiac hasonld kockdzata

befektetésekért kinalt hozamaval.

Abban az estben, ha a képlet eredményeképpen kapott mutatdszam pozitiv, akkor a varhato
jovobeli pénzaramok (,,bevételek™) értéke nagyobb, mint a jelenbeli ,,kiadas”, amit a beruhéazas
megvalositasara forditott a vallalat. Ez azt jelenti, a beruhdzas jo, a projekt megvaldsitasra érdemes,
hiszen ndvelné a vallalkozas vagyonat és varhatdan nagyobb lesz a hozama befektetdk altal elvart

hozamnal.

Ha a netto jelenérték eldjele negativ, a beruhdzéas csokkenti a vallalkozas piaci értékét, és

hozama varhatoan kisebb lesz a tokekoltség hozamanal.

Amennyiben az eredmény nulla, a beruhazas hozama meg fog egyezi a befektetdk altal elvart

hozammal — tehat megvaldsitasa semleges.

Fentiekbdl adodik, hogy a vallalat célja az kell, hogy legyen, hogy megvalositson minden olyan

beruhazast, melynél a nettd jelenérték pozitiv, tehat maximalizalja a netto jelenértéket (I11és, 2007).

Ahogyan a megtériilési id6 mutatonak, a nett6 jelenértéknek, mint dontési kritériumnak is van

erdsségei ¢€s gyengeségei, melyeket [l1és (2007) az aldbbiak szerint értelmez:
Erdsségek:

e kiemelten fontos szerepet kap a pénz idéértéke, figyelembe veszi a pénzaramok nagysagat

e kizardlag attol fligg, mekkora a beruhdzas eredményeként varhatd pénzaram, illetve a
beruhdzas kovetkezményeképpen a vallalkozas tékepiacon 1évd jovedelemtermeld
képessége

e czekbdl adédoan nem veszi figyelembe a vezetés szubjektiv értékitéletét, korabbi vagy mas
tervek jovedelmezdségét, melyek a dontést negativan befolydsolnak

e nettd jelenérték-szamitas révén minden jovobeli pénzdramot ,,mai pénzben” tart nyilvan,
ezért a beruhéazasi javaslatokkal kapcsolatos pénzaramldsoknak a jelenértéke 6sszeadhato;

e kizarolag ez a modszer rendelkezik az additivitas lehetdségével a leginkabb biztositja a

tulajdonosok vagyonanak a gyarapodasat
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Gyengeségek:

e mivel a mddszer abszolut 0sszegben adja meg a hozamot, nem mutatja ki, hogy a
befektetett tke milyen iddtartam alatt eredményezte a vagyonndvekedést

e tekintve, hogy a befektetok tobbnyire szazalékos értékekben gondolkodnak, a nettd
jelenérték forintban/€6ban meghatarozott hozama nem tal szemléletes a szamukra.

B. A belsé megtériilési rata (IRR)

Belsé megtériilési rata, az a kamatlab, mely kiegyenliti a kezdd beruhéazasi kiadast, a jovobeli

varhat6 pénzaramok diszkontalt (jelenbeli) értékével.

Kiszamitasanak moédja:

n CFt _
z:t=0 (1+IRR)t 0 )
Ahol:

- CFt: at. iddszakban generalt cash flow (bevétel vagy koltség)
- IRR: az IRR, amit keresiink

- n: acash flow-ok id6tartama

Ennél a mutatonal alkalmazott szabaly szerint, ha a belsé kamatlab meghaladja a diszkontratat,

a projektet el kell fogadni, ellenkezd esetben viszont el kell vetni (Katits, 2002).

A moddszernek vannak elonyei €s hatranyai is. Elonyeit Sévagd (2007) gondolatai alapjan

szedtem Ossze, mig az alabb felsorolt hatranyok alapjat Illés (2007) irasa adja.
Elényok:

o figyelembe veszi a beruhdzasok teljes élettartama alatti pénzdramlasok nagysagat és
alakulasat

e anetto jelenérték szaballyal azonos eredményhez vezet

e atulajdonosok altal kedveltebb formatumban, szdzalékban hatdrozza meg az éves varhat6

hozamot.

30



Hatranyok:

egy-egy beruhdazasi projekt €lettartama alatt tobb olyan belsé kamatlab is 1étezik mely
mellett az NPV=0, gazdasagi-pénziigyi szempontbdl azonban az IRR nem értelmezhetd.
amennyiben egymadst kdlcsondsen kizdrd projektekrél beszélink, a belsé kamatlab
modszer ¢és a nettd jelenérték modszer ellentétes dontést eredményezhet. Ez az ellentét
abbol fakad, az IRR modszer érzéketlen a projekt méretére €s hasznos ¢élettartamara, mivel
relativ nagysagokat jelez, egységnyi toke egységnyi idOszak alatti hozamat mutatja. Ez azt
jelenti, hogy egy rovidebb ideig tartd és kisebb tokeigényli, de magasabb belsé megtériilési
rataju projektnél jobb értéktermeld lehet egy hosszabb ideig tartd €s nagy tékeigényt, de
magasabb belsd megtériilési ratdju projekt. Illyen esetekben a nettd jelenérték modszer
alapjan hozott dontések nagyobb mértékben ndvelhetik a tulajdonosi vagyont.

Az IRR alkalmazasa esetén az a feltételezés, hogy a bearamld jovedelmek az IRR-nek
megfeleld hozamon, az NPV alkalmazasa esetén pedig a piaci, azaz a befektetdk altal elvart
hozamon ujra befektethetd. Realisan azonban arra gondolhatunk, hogy az tijra befektetés a

piaci hozamon torténik, nem pedig az ennél magasabb belsé kamat mellett.
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3. SAJAT VIZSGALAT

3.1. Magyarorszag geopolitikai helyzete

Magyarorszag geopolitikai helyzete kozép-Europai elhelyezkedése miatt fontos az Europai
politikai és gazdasagi rendszer szempontjabol. A torténelmi hagyomanyoknak és az aktualis
geopolitikai helyzetnek koszonhetéen Magyarorszag egy fontos atmend utvonal az Europai
orszagok koOzott. Az orszag hatdros Ausztridval, Szlovakiaval, Ukrajnaval, Romaniaval,
Szerbidval, Horvatorszaggal és Szlovénidval, és a kozép-Eurdpai orszagokkal szomszédos helyzete
miatt fontos szerepet jatszik a regionalis egylttmitkdésben.
A Mercedes-Benz Gyar Magyarorszagon torténd megnyitasa 2012-ben hozzajarult az orszag
gazdasagi fejlddéséhez és az Eurdpai autodipar jelenlétéhez. Az lizemben gyartott jarmiivek az
Eurdpai piacra szantak, és a Mercedes-Benz Gyar a Daimler csoport egyik fontos Europai
gyartobazisa lett. A Mercedes-Benz Gyar mellett mas autdgyartok is telepiiltek Magyarorszagra az
elmult évtizedekben, és a jarmiigyartdas az orszdg GDP-jének jelentds részét teszi ki.
Az autdipar Magyarorszag szdmara stratégiai fontossagl, mivel hozzéjarul az orszdg gazdasagi
fejlédéséhez és munkahelyteremtéshez. Emellett a Mercedes-Benz Gyar Magyarorszagon torténd
megnyitasa azt is jelzi, hogy az orszag versenyképes befektetési kornyezetet kinal a multinacionalis
vallalatok szamara, ¢és hozzajarul az orszag geopolitikai helyzetének javitdsdhoz.
Az autéipar mellett mas ipardgak, mint példaul az élelmiszeripar, az energetika és az
informaciotechnologia is fontosak Magyarorszag szamara, és az orszadg gazdasaganak fejlodését
eldsegitik. Az ilyen nagyvallalatok jelenléte ¢és befektetései hozzajarulnak Magyarorszag
megerdsitéséhez a kdozép-Eurdpai régioban.

3.2. A Mercedes-Benz bemutatasa

A Mercedes-Benz német automarka, amelyet 1926-ban alapitottak. A vallalat két korabbi
autogyarto cég, a Daimler-Motoren-Gesellschaft (DMG) és a Benz & Cie. egyesiilésével jott 1étre.
A Daimler-Motoren-Gesellschaft, amelyet Gottlieb Daimler és Wilhelm Maybach alapitott 1890-
ben, az els6 olyan vallalat volt, amely széles korben gyartott és értékesitett belsd égésii motorokat
¢és jarmiiveket. Az 1900-as évek elején mar a Daimler jarmiivek hiresek voltak a mindségiikrdl és

megbizhatdsagukrol.
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Torténete egészen az 1880-as évekig nyulik vissza, amikor Gottlieb Daimler és Karl Benz
kiilon-kiilon elinditotta az autogyartas forradalmat. Azota a két vallalat osszeolvadt, és a Mercedes-
Benz név az  autéiparban  luxust, mindséget ¢és  megbizhatosagot  jelképez.
A Benz & Cie. nevii vallalatot Karl Benz alapitotta 1883-ban. Benz 1886-ban szabadalmaztatta az
elsd belsé ¢égésti motorral mikodd autdt, amelyet sikeresen értékesitett és gyartott.
A két vallalat 6sszeolvadasa 1926-ban tortént, és ekkor alakult meg a Daimler-Benz AG, amelyet
késobb Mercedes-Benz néven ismertek el. Az 0j vallalat a Daimler és Benz jarmiivek orokségét
Otvozte, és azota is a luxusautok, teherautok, buszok és egyéb jarmuiivek széles skalajat gyartja és
forgalmazza vilagszerte. A Mercedes-Benz azota is az egyik legismertebb és legelismertebb
automarka a vilagon.
A Mercedes-Benz kozpontja Stuttgartban, Németorszagban talalhato, és szamos gyarat mitkodtet
vilagszerte.

Az autdk kozott megtalalhatok a kisméretli varosi autoktol kezdve a nagyteljesitményti
sportautokig, valamint a luxuslimuzinokig terjedd skéala. A Mercedes-Benz kinalatdban emellett
jelen vannak elektromos és hibrid jarmiivek is, amelyek hozzajarulnak a fenntarthatdé mobilitas
fejlesztéséhez.

A Mercedes-Benz termékei a minéség, a dizajn és a technologia Gsszhangjat testesitik meg. A
vallalat szigora mindségellendrzési folyamatokat alkalmaz, hogy biztositsa a jarmiivek kiemelkedd
mindségét és megbizhatdsagat.
Az innovacié mindig az egyik f6 prioritasa volt a Mercedes-Benz vallalatnak. A vallalat szamos
technoldgiai yjitast vezetett be az autdiparban, beleértve az elsé elektromos inditast, az elsd
dizelmotorokat és a tobbpontos ilizemanyag-befecskendezést. Az autondm vezetés és a
vezetéstdmogatd  rendszerek terén is kiemelkedéek a  Mercedes-Benz  jarmiivei.
A Mercedes-Benz nem csak autogyartoként tevékenykedik, hanem szamos szponzoracios és
kulturalis programban is részt vesz. A vallalat a Forma-1-ben is jelen van, és timogatja a miivészeti
és sporteseményeket vilagszerte.
A Mercedes-Benz vallalatot az évtizedeken ativeld tradicid, az innovacid és a mindség iranti
elkotelezettség jellemzi. Az autdk a luxust és a vezetési élményt hozzak el a vasarlok szdmara,
mikozben a véllalat fenntarthaté mobilitasra torekszik. A Mercedes-Benz a globalis autdipar egyik
meghatarozo szerepldje, €s hosszll tdvon tovabbra is a technologiai fejlédés és az autdgyartas

vezetdjeként tiinik fel.
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3.3. A kecskeméti Mercedes-Benz Gyar

A kecskeméti Mercedes gyar egy fontos gyartokozpontja a Mercedes-Benz vallalatnak. A gyar
2012-ben nyitotta meg kapuit, és azédta is kiemelkedd szerepet jatszik a Mercedes-Benz autok
gyartasaban és fejlesztésében.
A kecskeméti gyar a Mercedes-Benz kompakt modellek gyartasara specializalodott. Itt késziilnek
olyan modellek, mint példaul az A-osztaly, a CLA-osztaly, a CLA Coupé¢ és a CLA Shooting
Brake, illetve az EQB. Ezek a jarmiivek népszeriiek a piacon, és az elegans dizajn, a magas mindség
és a fejlett technologia jellemzi oket.
A gyar jelentés méretli, és teriiletén korszerli gyartdsorok és technologidk talalhatok. Az autok
gyartasdhoz a legmodernebb felszereléseket és folyamatokat alkalmazzak, hogy biztositsak a
jarmiivek magas mindségét és a hatékony gyartasi folyamatot.
A kecskeméti Mercedes gyar jelentds munkahelyteremtd vallalat. Jelenleg tobb mint 4 500
alkalmazottat foglalkoztat, akik széles kori szakértelmet és készségeket hoznak a gyartasi
folyamatba. Az alkalmazottak elkotelezettsége és szakmai hozzéértése kiemelkedd mindségi
jarmiivek eléallitasdhoz jérul hozza.
A kecskeméti gyar magas szinvonali munkakoriilményeket és képzési lehetdségeket biztosit
alkalmazottai szamara. A vallalat a munkavallalok fejléddését tamogatja, és fontosnak tartja az
innovaciora €s a folyamatos fejlesztésre valo 0sztonzest.
A Mercedes-Benz kecskeméti gyara nem csak gazdasagi értelemben fontos, hanem a helyi
kozosség és a régid szdmara is jelentds. A vallalat gazdasagi lendiiletet ad a régié gazdasaganak,
¢és aktivan részt vesz a helyi koOzOss€g tdmogatisaban ¢és  fejlesztésében.
A kecskeméti Mercedes gyar a Mercedes-Benz vallalat része, €s a cég globdlis gyartohaldzatanak
integralt részeként miikodik. A gyar kiemelkedé mindséget €és technologiat kinald jarmiivek
eldallitasaban jatszik fontos szerepet, és a Mercedes-Benz vallalat sikerének és elismertségének

kulcsfontossagu eleme.
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4. 4bra: A kecskeméti Mercedes-Benz Gyar

Forras: Google

3.4. A 2021-es EQB (X243) beruhazas bemutatasa

Beruhazas részletei:

Elektromos jarmiigyartas elokészitése: A beruhazas kozponti célja az EQB elektromos autd
gyartasanak eldkészitése volt a kecskeméti gyarban. Az EQB egy kompakt SUV modell,
amelynek elektromos verzidja az elektromos mobilitds eldmozditasara iranyul. Ehhez
szamos lépésre volt sziikség, beleértve a gyar infrastrukturalis és technologiai
modernizalasat.

Modernizéaci6 és technologiai fejlesztés: A gyar modernizaldsa soran a legkorszeriibb
technologidk és berendezések kertiltek bevezetésre. Az elektromos jarmiigyartas specialis
kovetelményeket tamaszt, példaul az akkumulatorok kezelésének ¢és elektromos
hajtaslancok szerelésének képességét. Az 10 technologidk bevezetése hatékonyabba és
pontosabba tette a gyartasi folyamatokat.

Fenntarthatdsag és kornyezetvédelem: Az EQB elektromos autok gyartdsa 6sszhangban
van a Mercedes-Benz globalis fenntarthatd mobilitasi stratégidjaval. Az elektromos
jarmiivek kornyezetbarat és emisszidmentes kozlekedést biztositanak, és a gyar beruhazésa
hozzajarult a kornyezetvédelemhez és az iiveghazhatasu gazok kibocsatasanak

csokkentéséhez.
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Elényok és kovetkezmények:

o Lokalis gazdasagélénkités: A beruhazas 0j munkahelyeket teremtett a kecskeméti
régioban, ami pozitiv hatassal volt a helyi gazdasagra. A gyartdsoron dolgozok mellett a
beszallitoi halozat is profitalt a projektbdl, ami gazdasagi lendiiletet adott az egész régio
szamara.

e (Globalis elektromos autd portfolié bovitése: Az EQB gyartasanak elinditasa segitette a
Mercedes-Benz vallalatot abban, hogy bdévitse elektromos jarmiivek portfolidjat. Ez
lehetévé teszi szdmukra, hogy versenyképesek maradjanak a ndvekvd elektromos
jarmipiac versenyében, ¢s megfeleljenek az tigyfelek kornyezetbarat mobilitasi
elvardsainak.

e Tarsadalmi feleldsségvallalas: Az SOS Gyermekfalvak tamogatasa és az elektromos
toltéallomas telepitése a kozOsség ¢és a tarsadalmi feleldsségvallalas fontossagat
hangstulyozza. A véllalat nemcsak az autdiparban jatszik szerepet, hanem a kozosség
tamogatasaban ¢€s a fenntarthatd mobilitds elomozditasaban is.

e Innovéacio és fenntarthatosag: A beruhazas hozzajarult az innovativ technolégidk és a
fenntarthatésag terén elért fejlodéshez a kecskeméti gyarban és a Mercedes-Benz
vallalatndl is. Ez tovabb erdsiti pozicidjukat az autdiparban €s az elektromos mobilitas
tertiletén.

e Ez a beruhazés tehat nemcsak a gyarnak és a vallalatnak nyujtott elényoket, hanem
hozzajarult a fenntarthatdé mobilitds eldmozditasdhoz, a kozdsség tamogatisahoz és az
innovécidhoz is. A Mercedes-Benz tovabbra is vezetd szerepet jatszik az elektromos
jarmivek fejlesztésében és gyartasaban, mikozben fenntarthaté ¢és kornyezetbarat

megoldasokat kinal az ligyfelek szamara.
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5. abra: Mercedes EQB

Forras: Google

3.5. A beruhazas céljainak meghatarozasa

. Kapacitasbovités: Az elsddleges célja a beruhdzasnak az EQB elektromos autok gyartasi
kapacitasanak jelentds novelése volt. A Mercedes-Benz a piaci kereslet dinamikus novekedésére
reagalt, és ugy tervezte, hogy tobb EQB modellt allit el6, hogy 1épést tarthasson az elektromos
jarmiipiac novekvd igényeivel. Ezaltal a gyar lehetdséget teremtett a vallalat szamdara, hogy
megndvelje a termelés volumenét €s ndvelje a piaci részesedését az elektromos jarmiivek terén.
. Hatékonysag ¢€s termelékenység javitdsa: A gyartésor modernizalasa és az automatizalt
technologidk bevezetése a termelés hatékonysaganak és termelékenységének novelését célozta
meg. Az 0j technologidk és folyamatok hatékonyabba teszik a gyartasi folyamatokat, csokkentik
a termelési 1dOt €és minimalizaljadk a hibalehetéségeket. Ez a cél a gyar versenyképességének
erdsitését is szolgalta.

. Mindség ¢és megbizhatésag biztositdsa: A beruhdzds sordn nagy hangsulyt fektettek a
mindségellendrzési rendszerek és eljarasok fejlesztésére. A Mercedes-Benz arra torekedett,
hogy a gyartosoron kivaldo mindségii és megbizhato elektromos jarmiivek késziiljenek. Ez fontos
volt annak érdekében, hogy a vallalat megfeleljen a vasarlok magas mindségi elvardsainak ¢€s a
szigoru mindségi szabvanyoknak.

. Fenntarthatosag és kornyezetvédelem: A beruhdzas része volt a Mercedes-Benz hosszll tava

crer

termelésének novelésével a vallalat hozzajarult a kornyezetbarat kozlekedés elémozditasahoz
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¢s az liveghdzhatdsu gazok kibocsatdsanak csokkentéséhez. Ez a 1épés kulcsfontossagu volt a
vallalat globalis fenntarthaté mobilitasi célkitlizéseinek elérésében.

5. Versenyképesség erdsitése: A beruhdzds révén a Mercedes-Benz erdsiteni  kivanta
versenyképességét az elektromobilitas piacan. Az EQB gyartosor kiépitése lehetové tette
szamukra, hogy versenyképesen reagaljanak a ndvekvd elektromos jarmiivek iranti keresletre,
¢s megOdrizzék vezetd szerepiiket a piacon.

Ezen célok megvalositasa Osszességében lehetdoveé tette a Mercedes-Benz szdmara, hogy
hozzajaruljon a fenntarthatd mobilitas elémozditdsdhoz. A beruhdzas eredményeként a vallalat
tovabbi lehetdségeket teremtett a ndvekvo elektromobilitasi piac kiakndzasara, mikozben novelte

a termelési kapacitdsat és javitotta termelési folyamatait.

A Mercedes-Benz Manufacturing Hungary Kft. és a Mercedes-Benz Hungaria Kft. kdzdsen
atadtak az els6 kecskeméti sorozatgyartasu EQB autot az SOS Gyermekfalvak helyi kozpontjanak,
ezzel is tAmogatva a fenntarthaté mobilitast €s a kozosséget. Az elektromos toltéallomas telepitése
a gyermekfaluba segitett biztositani a szervezet mobilitdsat és a fenntarthat6 kozlekedést a csaladok
szamara. Az SOS Gyermekfalvak hosszt évek 6ta gondoskodik a csaladbdl kiemelt gyerekekrdl,
és ez a tamogatas tovabb erbsitette a Mercedes-Benz tarsadalmi feleldsségvallalasat és

elkotelezettségét a kozosség irant.
3.6. Koltség és finanszirozas vizsgalata
1. Koltségvetés

A Mercedes-Benz 2021-es EQB beruhazasa osszértéke 486 550 294 eurd. Ezen Osszeg

felhasznalasanak részletezése a kovetkezéképpen alakul:

e Beruhazasi koltségek: 486 550 294 eurd
e Magyar Allam timogatasa: 376 002 500 eur6 (A Magyar Allam altal nydjtott timogatas)

Az egyes koltségek részletes bemutatdsa és azok kategoriak szerinti szétosztasa részletesen

targyalva van a kovetkezd fejezetekben.
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2. Tamogatasok

A beruhézas sordn a Magyar Allam nagyarany(l timogatast nyjtott a Mercedes-Benz EQB
projektnek. A tamogatas 6sszege 376 002 500 eurd, amely jelentés mértékben hozzajarult a projekt
megvaldsitdsadhoz. A tdmogatasbol szarmazd Osszeget a projekt kiillonbozo fazisaiban hasznaltak

fel, és a tAmogatasi szerzddés részletes feltételeit a felek kozotti megallapodas tartalmazza.

Allami tamogatas _ 376 002 500
Osszberuhizis 486 550 294

~0773=773% (8)

Allami tamogatas aranya =

Osszberuhazis—Allami tamogatas 110547794
Osszberuhazas "~ 486550 294

Sajat téke aranya = ~ 0,227 = 22,7% (9)

A sajat toke aranya 0,227, ami azt jelenti, hogy a beruhdzas csak koriilbeliil 22,7%-a szarmazik

sajat tokébol, mig a tobbi része kiilsé forrasbol.

Az allami tamogatéas ardnya magas, 0,773, ami azt mutatja, hogy a projekt jelentds részben
allami tdmogatasbol finanszirozott. Ez segithet a projekt kockazatainak csokkentésében és a

beruhazéas megvalositasaban.

A Mercedes-Benz 2021-es EQB beruhazasanak tamogatasa szamos elénnyel jarhat a magyar
allam szamara. Az autogyartds ndvelheti a foglalkoztatast, a munkahelyek 1étrejottével és a
munkavallalok jovedelmének novekedésével. A vallalatok magasabb addzasi kotelezettségei
novelhetik az allami bevételeket, amelyekre kozszolgaltatasokra és fejlesztésekre fordithatok. Az
exportbdvités révén a magyar gazdasag erdsodhet, €s a technologiai fejlédés hozzajarulhat a hazai
ipar versenyképességéhez. A beruhazasok szakképzett munkaerdt és regiondlis fejlodést is
elésegithetnek. Ezek az elényok hosszi tdvon gazdasagi stabilitdst és novekedést

eredményezhetnek a magyar allam szdmara.

Ezen finanszirozasi mechanizmusok egyiittesen biztositjdk a projekt teljes korti fedezetét,

mikdzben minimalizaljak a kockazatokat és maximalizaljak a likviditast.
1. Tokestruktara jelentOsége:

A tékestrukturamutatok, mint példaul az addssag/ESZK és az ESZK/TSZK, fontosak a

beruhdzas szempontjabol, mivel az EQB fejlesztése €s gyartasa jelentds tokebefektetést igényel.

Addssag Adébssagok 781 550 140
= £00559008 _ ~ 0,52 (10)
ESZK Eszkozok 1516 783983
ESZK Eszkozok 1516 783983
= = ~ 2,61 (11)

TSZK  Tékésitési eszkdozok 580 194 604
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A Mercedes-Benznek ki kell értékelnie, hogy milyen mértékben tervezi az 1j modell
finansziroz4dsahoz felhaszndlni a sajat tokét (pl. eredménybdl szdrmazo profitok, korabbi
befektetett tOke), és mennyiben kivanja idegen tokével (hitellel, kotvényekkel) kiegésziteni a
sziikséges forrasokat. A megfeleld tOkestruktura kivalasztdsa segit minimalizalni az adossaggal
jar6é kockazatokat, ugyanakkor lehetOvé teszi a vallalat szaméara a hatékony beruhdzasok

végrehajtasat.

Adoéssag/ESZK mutatd: A 0,52-es arany azt mutatja, hogy a véllalat eszkdzeinek 52%-a
adossag finanszirozassal van fedezve. Fontos figyelembe venni a szektor altalanos szabvanyait, de

altalanossagban az alacsonyabb adossagaranyok kedvezdébbek lehetnek a kisebb kockazatok miatt.

ESZK/TSZK mutatd: A 2,61-es arany azt jelenti, hogy a vallalat tokéje koriilbeliil 2,61-szerese

az eszkozeinek. Ez azt sugallja, hogy a vallalat jelentds részben sajat tékével finanszirozott.
2. Vagyonstruktura jelentdsége:

A vagyonstruktaramutatok, mint példaul a forgéeszkdzok aranya és a rovid lejarata adossagok

aranya, szintén fontosak a beruhdzas szempontjabol.

Forgbeszkozok 341732907
——— = ~ 0,23 (12)
Eszko6zok 1516 783983

Forgbeszk6zOk aranya =

Rovid lejarati adbéssdgok _ 438829 844
Osszes adéssag "~ 781550140

Rovid lejaratt addssagok aranya = ~ 0,56 (13)

Az EQB gyartéasa és piacra dobésa sordn a Mercedes-Benznek kezelnie kell az eszkozok és
forrasok hatékony elosztasat. Fontos, hogy a vallalat megfelelden finanszirozza a révid tava
beruhazasi igényeket, amelyek lehetnek példaul a kutatis-fejlesztési projektek €s a gyartasi
folyamatok optimalizélasa. A megfelelé vagyonstruktira kialakitasa lehetdvé teszi a vallalat
szamara, hogy rugalmasan reagaljon a valtozo piaci kornyezetre és fenntartsa a pénziigyi

stabilitasat.

Forgbeszkozok ardnya: A 0,23-as forgoeszkozok aranya azt jelzi, hogy a vallalatnak nincs
tulzottan magas forgdeszkoz-aktivitdsa. Ez a mutato érdemes lehet az adott ipardg sajatossagaihoz

képest is értékelni.

Rovid lejarata adossagok aranya: A 0,56-o0s arany azt mutatja, hogy a vallalat jelentds részben
rovid tava finanszirozassal rendelkezik. Fontos figyelni arra, hogy a rovid lejarata kotelezettségek

megfelelden kezelhetdk legyenek.
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Osszességében a megfeleld tokestruktira és vagyonstruktira kialakitasa kulcsfontossaga a
Mercedes-Benz 2021-es EQB beruhazasa szempontjabol. A helyes pénziigyi dontések lehetévé
teszik a vallalat szdmara, hogy hatékonyan finanszirozza az j modell fejlesztését és piaci
bevezetését, minimalizalja a kockézatokat, €s hosszu tdvon fenntarthatd gazdasagi teljesitményt
érjen el. A pénziigyi mutatok és az ezekre alapozott elemzések segitenek a vallalat vezetdinek,

hogy tudatos dontéseket hozzanak ezen a tertileten.
3. Likviditasi mutatok

A likviditasi mutatok olyan pénziigyi mutatok, amelyek azt mutatjdk meg, hogy milyen
mértékben képes egy vallalat rovid tava kotelezettségeinek kielégitésére, vagyis, hogy mennyire
likvid, vagy likviditasa van. Ezek a mutatok a véllalat rovid tavu fizetképességére fokuszalnak,

¢és fontosak a vallalat likviditasanak és pénziigyi stabilitdsanak megértése szempontjabol.

A likviditasi mutatdk altaldban a véllalat forgdeszkdzeinek €s rovid lejarath kotelezettségeinek
viszonyat elemzik. A forgdeszkozok olyan eszkdzok, amelyek a vallalatnal altalaban egy év alatt
pénzz¢ alakithatok, példaul készletek, kovetelések, bankbetétek stb. A rovid lejarata
kotelezettségek pedig azok a pénziigyi kotelezettségek, amelyeket a véllalatnak egy éven beliil

fizetnie kell, példaul kereskedelmi tartozasok, révid lejarati addssagok stb.
Néhany gyakran hasznalt likviditasi mutat6:

1. Likviditasi rata (Current Ratio): A likviditasi rata azt mutatja, hogy a vallalat
mennyi forgdéeszkozzel rendelkezik egy rovid lejarata kotelezettség

kielégitéséhez képest. A likviditasi rata a kovetkezéképpen szamolhato:

Forgbeszkozok __ 341732907
Rovid lejarati kotelezettségek 438 829 844

Likviditasi rata = ~ 0,78 (14)

A 0,78-as likviditasi rata azt mutatja, hogy a vallalat képes fedezni rovid
tavl kotelezettségeit a forgoeszkozeivel. Magasabb likviditasi rata altalaban
kedvez0, ¢és azt jelzi, hogy a vallalat jol képes kezelni azonnali fizetési
kotelezettségeit.

2. Gyors likviditasi rata (Quick Ratio): A gyors likviditasi rata hasonlo a
likviditasi ratdhoz, de itt a készletek nélkiil szamitjak. Ez azt mutatja, hogy
a vallalat rovid lejarata kotelezettségeinek mennyi részét tudja a

leglikvidebb eszkdzeibdl (példaul készletek nélkiil) fedezni.
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Forgbeszk6zok—Készletek ~ _ 341732907-109 302 758
Rovid lejaratu kotelezettségek - 438 829 844

Gyors likviditasi rata = ~ 0,52(15)

A 0,52-es gyors likviditasi rata azt mutatja, hogy a vallalat készletek
nélkil is megfelelden képes kielégiteni rovid tdva kotelezettségeit. Ez is egy
pozitiv jelzo.

3. Készpénz aranya (Cash Ratio): A készpénz aranya a vallalat készpénz- és
bankbetétjeinek aranyat mutatja meg a rovid lejaratu kotelezettségeihez
képest. Ez a mutatdé még szigorubban méri a vallalat fizetoképességét,

hiszen csak a leglikvidebb eszkozoket veszi figyelembe.

Készpénz+Bankbetétek 18178 216
(Keszp ) = ~ 0,04 (16)

Készpénz aranya = —————— : = =~
Rovid lejaratu kotelezettségek 438 829 844

Ezek a mutatok segitenek megérteni, hogy a véllalat mennyire képes kielégiteni a rovid tava
fizetési kotelezettségeit, és mennyire stabil és likvid a pénziigyi helyzete. Fontosak a befektetdk,
hitelezok és a vallalat menedzsmentje szamara is, mivel segitenek idében felismerni a likviditasi

problémakat és sziikség esetén megfeleld intézkedéseket tenni.
3.7. Megtériilés vizsgalata
3.7.1. Bels6 megtériilési rata (Internal Rate of Return, IRR)

A belsd megtériilési rata (IRR) kiszamitasa rendkiviil fontos 1épés a beruhazasi projektek
értékelése soran. A belsd megtériilési rata azt mutatja meg, hogy a projekt milyen kamatlabbal
tériilne meg, és igy segithet a dontéshozoknak megallapitani a beruh4zas jovedelmezdségét. Az
alabbi tablazat bemutatja egy konkrét projekt évek szerinti cash flow-jat, valamint a kiszamitott
belsé megtériilési rata értekét.

.....

0 -486 550 294,00000 €

1 62 872 995,73485 €

2 719 248 887,30509 €
IRR | 28,2165%

A szdmitasom alapjan a projekt belsd megtériilési rata (IRR) értéke 28,2165%. Ez azt mutatja,

hogy a projekt varhatéan olyan kamatlabbal tériilne meg, amely meghaladja a felhasznalt téke
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koltségét. A pozitiv IRR érték azt sugallja, hogy a beruhdzas jovedelmezd lehet, és értékes
lehetOséget kindlhat a befektetok szdmara. A tabldzat altal szolgaltatott adatok fontosak a

dontéshozok szamara a projekt értékelése €s a beruhazasi stratégia kidolgozasa soran.
3.7.2. Profitabilitasi mutatok
A szadmitasokhoz sziikségiink lesz a netto nyereség értékére, igy azt szdmolom ki el6szor.

A nett6 cash flow (nettd készpénzaram) kiszdmitasa kiemelten fontos a beruhdzasok pénziigyi
teljesitményének értékelése soran. Ez a mutatd bemutatja, hogy egy befektetés mennyi pénzt
general a mikodése soran, és mennyi marad a koltségek levonasa utan. Az alabbi tablazat részletezi

a nettd nyereség, dsszes bevétel és dsszes koltség szamitasat, valamint a nettd cash flow dsszegét.

Nettd Cash Flow = Osszes bevétel — Osszes koltség (17)

4. tablazat: Netto Cash Flow kiszamitasa

Osszes bevétel= | 1 526 955 563,82474 € | =123090681,16716+1403864882,65759

Osszes koltség=| 1 231 383 974,78481 € | =60217685,43231+684615995,35250

Netto Cash Flow=|295 571 589,03994 € | =1526995563,82474-1231383974,78481

A fenti tablazat részletezi a nettd cash flow szamitasat, melynek értéke 295 571 589,03994 €.
Ez az 6sszeg azt mutatja, hogy a vallalat miikodése soran ennyi készpénzt generalt a koltségek
levondsa utan. A pozitiv nettd cash flow jelzi a vallalkozas pénziigyi stabilitdsat, és fontos
informacioval szolgél a pénziigyi dontéshozatal soran. A részletesen feltiintetett bevétel és koltseg

elemzése tovabbi betekintést nyujt a vallalkozas pénziigyi folyamataiba €s hatékonysagaba.

A jovedelmezdséget a Return on Investment (ROI) mutatoval szdmolom ki, amely a beruhdzas
megtériilését méri az eredeti befektetéshez képest. A ROI értéke a kdvetkezOképpen szamolhato
Ki:

Netté nyereség
Befektetés

ROI = x 100% (18)
( )

Ahol:

e A nettd nyereség 295 571 589,03994 €.
o Az eredeti befektetés az eredeti beruhazas koltsége (486 550 294 €).

43



Ez alapjan a ROI kiszamitésa:

295571 589,03994
486 550 294

ROI = ( ) 100 % =~ 60,74841% (19)

Tehat a beruhazas ROI-ja 60,75 % Ez azt jelenti, hogy az eredeti befektetéshez képest a
beruhdzas nagyobb nyereséget hozott 1étre, ami pozitiv mutatd a beruhdzas jovedelmezdségére

nézve.

A Return on Equity (ROE) vagy sajat téke hozam mutat6 a vallalat nyereségességét méri a

sajat tokéhez képest. A ROE értéke a kovetkezoképpen szdmolhato ki:

Netté nyereség
Sajat téke

ROE = ( ) 100 (20)

A nett6 nyereséget az EQB értékesitésébdl szarmazo bevétel €s a beruhazas koltségei kozotti
kiilonbségként szamolom ki. Az Gsszes sajat tokét pedig a vallalat sajat t6kéjébol (Sajat Toke)

vesszik.

Adataink:

e A nettd nyereség 295 571 589,03994 €
e A sajat téke a vallalat sajat t6kéjének értéke a beszdmoloban a 2022-es év végén 604 502
694 €, 2021 év végén pedig 580 194 604 €.

A sajat téke hozam mutatd (ROE - Return on Equity) egy kritikus mutatdoszam a vallalkozas
pénziigyi teljesitményének értékelésében, kiillondsen egy beruhdzasi projektnél. Az ROE az arany,
amely a vallalat nett6 nyereségét hasonlitja 0ssze az Gsszes sajat tokével, €s alapvetd informacioval
szolgal a befektetOk szdmara arrdl, hogy a tékéjliik mennyire jovedelmezden van felhasznalva. Az
alabbi tablazat bemutatja az ROE értékeit 2021 és 2022 évekre vonatkozdan, ezzel segitve a
beruhadzas pénziigyi hatékonysagéanak értékelését.

5. tablazat: ROE kiszamitasa
48,89500% = (295571589,03994/604502694) *100

50,94353% = (295571589,03994/580194604) *100

ROE2022= 0,488949995
ROE2p1= 0,50943526

A fenti tdblazatban szereplé ROE szdmok alapjan lathato, hogy a vallalat sajat toke hozam
mutatdja csokkent az év soran. Az ROE 2021-ben 50.94353% volt, mig 2022-ben ez az érték

48.89500%. Ez a csokkenés arra utal, hogy a vallalat t6kéje kevésbé jovedelmezd volt az év
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folyaman. Az ROE szamitasa ¢€s értékelése fontos eszkoz a dontéshozok szdmara, hogy megértsék

a vallalat pénziigyi hatékonysagat és a beruhdzas megtériilését.
3.8. Gazdasagossagi szamitasok
3.8.1. Megtériilési ido

A megtériilési id6 (Payback Period) azt mutatja meg, hogy egy beruhazas vagy projekt
mekkora 1d6 alatt tériil meg az eredeti befektetésbdl szarmazo bevételbdl. A megtériilési 1do
kiszamitasdhoz az éves nyereséget kell szamolnunk, majd az eredeti befektetés koltségével

osztanunk.

Az éves nyereséget mar kordbban kiszamoltuk, ez 819 610 460 € volt. Az eredeti befektetés
koltsége pedig 486 550 294 €.
Most kiszamolom a megtériilési idot:

Befektetés 486 550 294
Eves Cash Flow 719 248 887,30509

Megtériilési id6 = ~ 0,676469999 év (21)

A megtériilési id6 tehat koriilbeliil 0,676469999 ¢év, vagyis kevesebb, mint egy év. Ez azt
jelenti, hogy az eredeti befektetésbdl szarmazo bevétel alapjan a beruhdzés rendkiviil gyorsan

megtériil, és a kovetkezd évben mar nyereséges lesz.
3.8.2. Netto jelenérték
A gyartosor beruhdzasanak teljes koltsége: 486 550 294 €

A nett6 jelenértek kiszamitdsahoz sziikség van a stilyozott atlagos tékekoltség értékére is, ezért
eldszor ezt fogom kiszadmitani.
A WACC képlete a kovetkezo:

D
E+D

WACC = (5=) * Re + (=) * Rd * (1 — adokulcs) (22)

A képletbe behelyettesitve:

_ 110 547 794 376 002 500 _
WACC = (376 002 500+110 547 794-) * 0,488949995 + (110 547 794+376 002 500) *1,50% * (1 9%)
(23)

WACC = 0,227207332 * 0,488949995 + 0,772792668 * 1,5% * (1 —9%) (24)
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WACC = 0,121641644 = 12,1641644% (25)

A nett6 jelenértéket a kovetkezo képlettel lehet kiszamitani:

Cq n C,
(1+WACC) = (1+WACC)?

A netto jelenérték (NPV - Net Present Value) kiszamitasa ¢és értékelése kulcsfontossagu 1€pés
a beruhazasi projektek értékelése soran. Az NPV segitségével megallapithatd, hogy a beruhdzas
jelenlegi  értéke meghaladja-e a koltségeket, ¢és ezaltal érdemes-e belevagni a
projektmegvaldsitasba. Az alabbi tablazat bemutatja az NPV kiszamitasahoz sziikséges adatokat,

valamint az éves pénzaramlésokat egy beruh4zasi projekt esetében.

6. tablazat: Netto ielenértékhez sziikséies adatok

Co= [486 550 294,00000 €

Ci= 62 872 995,73485 €

Co=  |719 248 887,30509 €
WACC= 0,121641644

Az NPV szamitdsdhoz sziikséges adatok és a tablazatban bemutatott éves pénzaramlasok
alapjan az NPV értekét kiszamolom a megfeleld képlet alkalmazasaval. Az NPV pozitiv értéke azt
jelzi, hogy a beruhazas jelenértéke meghaladja a koltségeket, és igy a projekt pénziigyileg értékes
lehetdséget kindlhat a vallalatnak. Az NPV értékének értékelése fontos szerepet jatszik a

dontéshozatalban, mivel segit megérteni a projekt hozamat és a befektetési megtériilés idotartamat.

62 872 995,73485 . 719 248 887,30509
(140,121641644)1 ~ (1+0,121641644)2

NPV = —486 550 294 +

(27)

NPV = 141207 775,70865 € (28)

Ezen adatok alapjan a projekt latszolag jovedelmezdnek tlinik, mivel az IRR magas
(28,21646%) és a ROI is kiemelked6 (60,7484%). A megtériilési id6 rovid (0,676 év), ami azt
jelenti, hogy a beruhdzas viszonylag gyorsan megtériil. A NPV pozitiv értékii (141 207 775,70865
€), ami azt jelenti, hogy a projekt értékesitési bevétel nagyobb, mint a koltségek, amely jo jel a
beruhazas szempontjabol.
A jovedelmezdségi index (0,29) kézepesnek tekintheto és a fedezeti pont 18 345 db, ami azt jelenti,
hogy legalabb ennyi egység eladéasa sziikséges a projekt koltségeinek fedezéséhez.
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3.8.3. Jovedelmezodségi index
A jovedelmezdségi index a jovedelmezdség egy mérdszama, amely segit értékelni egy
beruhazas vagy projekt jovedelmezOségét. Ezt az indexet az alabbi képlettel szamolom Ki:

NPV
Kezdeti befektetés

Jovedelmezb6ségi index = (29)

Az NPV-t (Netto Jelenérték) korabban mar kiszamoltam, ami 141 207 775,70865 € volt. A
kezdeti befektetés pedig 486 550 294 €.

Most kiszamolom a jovedelmez6ségi indexet:

141 207 775,70865
486 550 294

JovedelmezGségi index = ~ 29,02224 % (30)

A jovedelmezOségi index 29,02224%, ami azt mutatja, hogy a beruhdzas valdsziniileg pozitiv

jovedelmet hoz a vallalatnak.
3.9. Kockazatelemzés
3.9.1.Erzékenységvizsgalat

Az érzékenységvizsgalat célja a vallalati beruhazasok éves jovedelmezdségét, megtériilését és
érzékenységét vizsgalni kiillonbozd valtozok és forgatokonyvek mellett. A tablazat a valtozasok
hatasat elemzi az éves nyereség, kiadas, cash flow, befektetés, és diszkontrata valtozok esetében.
Az érzékenységvizsgalat segit megérteni, hogy az iizleti projekt mennyire érzékeny a valtozo

tényezdkre, és ezen valtozok hogyan befolydsoljak a beruhdzas jovedelmezdsegét €s megtériilését.
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Jovedelmezéség

ROI=((Eves nyereség-Eves kiadas)/Befektetés)*100

7. tablazat: Erzékenységvizsgalat

60,74841%

1526 955 563,82474 €

1231 383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

486 550 294 €

12,16416%

55,08740%

1526 955 563,82474 €

1231383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

536 550294 €

12,16416%

67,70619%

1526 955 563,82474 €

1231383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

436 550294 €

12,16416%

60,74841%

1526 955 563,82474 €

1231 383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

486 550 294 €

12,16416%

57,66549%

1526 955 563,82474 €

1246 383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

486 550 294 €

12,16416%

63,83134%

1526 955 563,82474 €

1216 383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

486 550 294 €

12,16416%

60,74841%

1 526 955 563,82474 €

1231 383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

486 550 294 €

12,16416%

64,85899%

1 546 955 563,82474 €

1231383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

486 550 294 €

12,16416%

56,63784%

1506 955 563,82474 €

1231 383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

486 550 294 €

12,16416%

60,74841%

1526 955 563,82474 €

1231383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

486 550 294 €

12,16416%

60,74841%

1 526 955 563,82474 €

1231 383 974,78481 €

315571 589,03994 €

486 550 294 €

12,16416%

60,74841%

1526 955 563,82474 €

1231383 974,78481 €

275 571 589,03994 €

486 550 294 €

12,16416%

60,74841%

1 526 955 563,82474 €

1231 383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

486 550 294 €

12,16416%

60,74841%

1526 955 563,82474 €

1231383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

486 550 294 €

9,00000%

60,74841%

1 526 955 563,82474 €

1231 383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

486 550 294 €

15,00000%

Beruhazas megtériilési idépontja
Megtériilési id6=Befektetés/Eves Cash Flow

1,64613

1526 955 563,82474 €

1231383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

486 550 294 €

12,16416%

1,81530

1526 955 563,82474 €

1231 383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

536550294 €

12,16416%

1,47697

1526 955 563,82474 €

1231383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

436 550294 €

12,16416%

1,64613

1 526 955 563,82474 €

1231 383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

486 550 294 €

12,16416%

1,64613

1 546 955 563,82474 €

1231383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

486 550 294 €

12,16416%

1,64613

1506 955 563,82474 €

1231383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

486 550 294 €

12,16416%

1,64613

1526 955 563,82474 €

1231383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

486 550 294 €

12,16416%

1,64613

1526 955 563,82474 €

1231 383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

486 550 294 €

9,00000%

1,64613

1526 955 563,82474 €

1231383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

486 550 294 €

15,00000%

1,64613

1 526 955 563,82474 €

1231 383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

486 550 294 €

12,16416%

1,54181

1526 955 563,82474 €

1231383 974,78481 €

315571 589,03994 €

486 550 294 €

12,16416%

1,76560

1526 955 563,82474 €

1231383 974,78481 €

275 571 589,03994 €

486 550 294 €

12,16416%

1,64613

1526 955 563,82474 €

1231383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

486 550 294 €

12,16416%

1,64613

1 526 955 563,82474 €

1 246 383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

486 550 294 €

12,16416%

1,64613

1526 955 563,82474 €

1216 383 974,78481 €

295 571 589,03994 €

486 550 294 €

12,16416%

Az érzékenységvizsgalati

tablazat

elemzése

alapjan  kideriil,

hogy

a beruhazas

jovedelmezdsége, megtériilési ideje és érzékenysége valtozik az éves nyereség, kiadas, cash flow,

befektetés €s diszkontrata valtozok hatasara. A valtozok egyiittes hatasat figyelembe véve a

jovedelmezdség valtozhat, és a megtériilési 1do6 is érzékeny lehet a kiilonbozo forgatokonyvekre.

Az érzékenységvizsgalat megmutatja, hogy az ROI (Return on Investment) és a megtériilési

1d6 érzékeny lehet a befektetési Osszeg, éves nyereség, és diszkontrata valtozasaira. A tablazatbol

kideriil, hogy az éves cash flow szintén kulcsfontossagl tényezd, amely jelentOs hatassal lehet a

megtériilésre és a jovedelmezdségre. Ezen informécidk alapjan a dontéshozoknak lehetdseégiik van

az optimalis stratégia kialakitasara a vallalati beruhdzasok tekintetében, és a tablazat segiti dket

abban, hogy felkésziiljenek a kiilonb6zo forgatokonyvek és valtozok hatdsara.

A beruhazas értékének novekedésével aranyosan csokken a jovedelmezdség, mig a beruhazas

értékének csokkenésével n6 a jovedelmezdség.

Az ¢éves kiadasok emelkedése negativan befolyasolja a jovedelmezdséget, mig az éves

kiadasok csokkenése pozitivan hat ra.
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A magasabb éves nyereség hozzajarul a magasabb jovedelmezdséghez, mig az alacsonyabb

éves nyereség csokkenti azt.

Az éves Cash Flow valtozasanak nincs hatasa a jovedelmez6ségre, amennyiben az éves bevétel

¢s kiadas értéke nem valtozik.
A diszkontrata valtozdsa nem befolyésolja a jovedelmezdség értékét.
A beruhdzas magasabb értéke hosszabb megtériilési idot eredményez, mig alacsonyabb
beruhazasi érték esetén rovidebb megtériilési id6 varhato.
A Cash Flow valtozésa nélkiili éves nyereség valtozasa nem befolyasolja a megtériilési idot.
A diszkontrata valtozadsa nem moédositja a megtériilési idétartamot.

A magasabb éves Cash Flow érték roviditi a megtériilési idét, mig az alacsonyabb éves Cash

Flow érték meghosszabbitja azt.

Az éves kiadasok valtozdsa nem befolyasolja a megtériilési 1d6t, feltéve, hogy az éves Cash

Flow értéke nem valtozik.
3.9.2. Forgatokonyvelemzés

Ezen elemzés célja a vallalati beruhdzasok koriili dontéshozatal folyamatanak elmélyiilt
megértése és a jovobeli kilatasoknak valo kitettség minimalizaldsa. Az alabbi tdblazat részletesen
bemutatja a beruhazas koriili forgatokonyvelemzést, amely az optimista és pesszimista
szcenariokat oleli fel. A két véglet kozotti kiilonbségek szamszerlsitve vannak, kifejtve a Net
Present Value (NPV), az Internal Rate of Return (IRR) és a megtériilési id6 mutatdinak valtozasait.
Ezaltal lehetdségiink van megérteni és elemezni, hogy a beruhdzas milyen mértékben érzékeny a
kiilonbozé korilményekre, €s hogyan befolyasolhatja ezeknek a valtozasoknak az iizleti

eredményeket.

49



8. tablazat: Foriatékénivelemzés

Co 486 550 294 € 506 550 294 € 466 550 294 €
Eladas 2021 123 090 681,16716 € 98 090 681,16716 € 148 090 681,16716 €
Eladas 2022 1403 864 882,65759€ |1 378 864 882,65759 €| 1 428 864 882,65759 €
Eléallitas 2021 |60 217 685,43231 € 65217 685,43231 € 55217 685,43231 €
Eldallitas 2022 | 684 615 995,35250 € 689 615 995,35250 € | 679 615 995,35250 €
C1 62 872 995,73485 € 32 872 995,73485 € 92 872 995,73485 €
Co 719 248 887,30509 € 689 248 887,30509 € | 749 248 887,30509 €
NPV 141 207 775,70865 € 70 615 404,40034 € 211 800 147,01696 €
IRR 28,21646% 19,93800% 37,06900%
Payback ido 0,67647 0,73493 0,62269

Pesszimista forgatokonyv esetén az NPV és az IRR értéke csokken, a megtériilési id6 pedig

hosszabb lesz.

A pesszimista forgatokonyv arra a feltételezésre épiil, hogy a beruhdzds sordn fellépd
kockézatok és bizonytalansagok kedvezotlen iranyban alakulnak. Ebben a kontextusban az NPV
(Net Present Value) és az IRR (Internal Rate of Return) értékei csokkennek, mivel a varhaté cash
flow-k alacsonyabbak lehetnek, és a befektetéshez kapcsolodo koltségek magasabbak lehetnek a
tervezettnél. Ezenkiviil, a megtériilési id0 meghosszabbodik, mivel a beruhdzas kevésbé

hatékonyan tériil meg, és a pozitiv cash flow-k késlekednek.

Optimista forgatokonyv esetén az NPV és az IRR érteke emelkedik, a megtériilési 1d6 pedig

csOkken.

Az optimista forgatokdnyv azt feltételezi, hogy a beruhdzds kornyezeti tényezdi ¢és
feltételezései a kedvezdbb iranyba mozdulnak el. Ebben az esetben az NPV és az IRR értékei
emelkednek, mivel a varhato cash flow-k magasabbak lehetnek, és a koltségek alacsonyabbak
lehetnek a tervezettnél. Emellett a megtériilési idé csokken, mivel a beruhdzas gyorsabban tériil

meg, €s a pozitiv cash flow-k kordbban jelentkeznek.
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3.9.3. Fedezeti pont elemzés

A bekezdés a beruhazas fedezeti pontjanak elemzését tartalmazza, és részletezi azokat a

szamitasokat, amelyek révén a fedezeti pont elérhetd. A szamitasok a kovetkezok:

e Beruhazas koltsége: 486 550 294 €
- Ez az 6sszeg azt mutatja, hogy mennyibe keriil a beruhazas 6sszesen.
e 1 EQB aut6 eladasi ara: 51 768,47406 €
- Ez a rész azt mutatja meg, hogy egy EQB aut6 mennyibe keriil, amikor eladasra
kertil.
e 1 EQB auto eléallitasi koltsége: 25 245,81442 €
- Ezaz érték azt jelzi, hogy egy EQB aut6 eléallitisa mennyibe keriil.

e Fedezeti pont szamitasa:

486 550 294
(51768,47406—25 245,81442

= 18345 db (31)

- A fedezeti pont a kovetkezOképpen szdmolhato ki: A beruhazas teljes koltségét el
kell osztani az egy auté eladasi aranak ¢és az el6allitasi koltség kiilonbségével. Ezt
az aranyt hasznalva lehet kiszamolni, hogy hany autot kell értékesiteni ahhoz, hogy

a beruhazas fedezve legyen.

Tehat az eredmény, 18 345 db, azt jelenti, hogy ennyi autot kell eladni ahhoz, hogy a beruhazas
fedezve legyen. Az adatok azt mutatjak, hogy minden egyes aut6 eladasabdl szarmazé nyereség
elegendd ahhoz, hogy fedezze az auto eldallitasanak és a beruhazasnak a koltségeit. A fedezeti pont
szamitasa €s megértése lehetové teszi, hogy a vallalat vagy az érintett felek megéllapitsak, hogy a
projekt milyen szinten lesz gazdasagilag fenntarthaté és megtériild.

2 ¢év alatt, 2021 oktdobertdl 2023. oktoberére 71 135 db EQB késziilt az j gyartdsoron.
3.10. Mérleg és eredménykimutatas vizsgalata a beruhazas elétt és utan

A beruhazas 2021-ben valosult meg, ezért én a Mercedes-Benz Manufacturing Hungary Kft.

2020, 2021 és 2022-es éves pénziigyi beszamoloit vizsgalom meg alaposabban.

Ezen vizsgélat célja a vallalati mérlegjelentés elemzése, amely kiemelt fontossaggal bir a
pénziigyi allapot megértése €s az iizleti teljesitmény értékelése szempontjabol. Az alabbi tablazat

részletesen bemutatja a vallalat mérlegének kiilonb6z6 aspektusait, kitérve a likviditas,

51



eladdsodottsag és tokestruktiira mutatokra. Az éves Osszehasonlitdsok, trendek €és szamszerisitett

valtozasok elemzése révén célunk a vallalat pénziigyi stabilitasanak, likviditasanak és hosszu tavi

tokestruktarajanak feltérképezése.

A mérlegvizsgalat soran a tablazat altal szolgaltatott adatok segitenek a vallalati teljesitmény

szempontjabol kritikus tényezOk azonositdsaban, és lehetové teszik a pénziigyi egészség és a

profitabilitas értékelését.

9. tdblazat: Mérleg (2020-2022)

Forras: Sajat készités a vallalat év vegi beszamoloi alapjan

A. Befektetett eszk6zok

1042 468 186 €

1114197243 €

1094 743 629 €

elhatarolasa

I. IMMATERIALIS JAVAK 483 878 € 380314 € 297431 €
4.Szellemi termékek 483 878 € 380314 € 297431 €
II. TARGYI ESZKOZOK 1041984308€|1113816929€ (1094446198 €
jlc;gﬁ(aﬂan"k ¢s a kapcsolodo vagyoni ertékdt | 5,0 390 154 6| 368492543 €| 400348 287 €
2.Miiszaki berendezések, gépek, jarmiivek 344 804 501 €| 440535038 €| 444843339¢€
3.Egyeb berendezésel, felszerelések, 54756929€| 53628032€| 48772452€
jarmiivek

5.Beruhazasok, felajitasok 223566 053 €| 209247 306€| 196852874 €
6.Beruhazasokra adott el6legek 40486 671 €| 41914010¢€ 3629246 €
B. Forgoeszk6zok 392 068 785 €| 341732907 €| 504 534478 €
I. KESZLETEK 392068 785 €| 109302758 €| 107358 133 €
1.Anyagok 47944 672€| 91100170¢€ 86927907 €
2.Befejezetlen termelés és félkész termékek 20 444 684 € 18202588 €| 20430226€
II. KOVETELESEK 308385727€| 214251933€| 371198912¢€
.Kovetelesek aruszillitasbol &s 3578975€|  2237074€| 4065020 €
szolgéltatasokbol (vevok)

2.Kovetelések kapcsolt vallalkozassal 169 839 333 € 78263 580 €| 194 671 829 €
szemben

3:KoveteleseI’< J”elefltos tule}.]dom részesedési 0€ 267 038 € 2585117 €
viszonyban 1év0 vallalkozassal szemben

6.Egyéb kovetelések 134967 419€| 133484241 €| 169 876946 €
IV. PENZESZKOZOK 15293702€| 18178216€| 25977433€
2.Bankbetétek 15293 702 € 18178216 €| 25977433 €
C. Aktiv idébeli elhatarolasok 9608668€| 60853833€| 67912499¢€
1.Bevételek aktiv id6beli elhatarolasa 3897093 € 57 487 068 € 48 734 259
2.Koltségek, raforditasok aktiv idobeli 5711575 € 3366 765 € 19 178 240

ESZKOZOK

1444 145 639 €

1516 783 983 €

1667 190 606 €
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D. Sajat téke 551943 640 €| 580 194 604 €| 604 502 694 €
L. JEGYZETT TOKE 2 000 300 € 2 000 300 € 2 000 300 €
IIL.TOKETARTALEK 146 149977 €| 146521398 €| 146892818 €
IV.EREDMENYTARTALEK 363003 782 €| 363003 782€| 363003782 ¢€
V.LEKOTOTT TARTALEK 1 485683 € 1114262 € 742 842 €
VILADOZOTT EREDMENY 39303 898€| 67554862€| 91862952¢€
E. Céltartalékok 8726246€| 10938383€| 16833541€
1. Céltartalék a varhato kotelezettségekre 8726246€| 10938383€| 16833541¢€
F. Kotelezettségek 782 234281 €| 781550140 €| 894 954 556 €
II. HOSSZU LEJARATU

KOTELEZETTSEGEK 538 048 328 €| 342720296 €| 165407972 €
3.Tartozasok kotvénykibocsatasbol 109923 328 €| 108345296 €| 99782972 €
4.Beruhazasi és fejlesztési hitelek 428 125000 €| 234375000 € 65 625 000 €

1. ROVID LEJARATU
KOTELEZETTSEGEK

244 185953 €

438 829 844 €

729 546 584 €

2.Rovid lejaratu hitelek 18 750 000 €| 193 750 000 €| 168 750 000 €
4.Rotelezettségek druszallitisbol és 100489 833 €| 70406 741 €| 205 846 775 €
szolgaltatasbol (szallitok)

6.’ROV1d lgaratu kotelezettségek kapcesolt 6492973 €| 131076594 €| 307 111050 €
vallalkozassal szemben

7. Rovid lejarata kotelezettségek jelentds

tulajdoni viszonyban 1év6 vallalkozéssal 0€ 126 963 € 38 109 €
szemben

9.Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 38453 147 € 43 469 546 € 47 800 650 €
G. Passziv idoébeli elhatarolasok 101 241472 €| 144100856 €| 150 899 815 €
1. Bevételek passziv iddbeli elhatarolasa 13 436 643 € 4 085425 € 536 563 €
2.K01’tsegek, raforditasok passziv idébeli 37 388 009 € 53208 331 € 63912 308 €
elhatérolasa

3.Halasztott bevételek 50416 820 € 86 807 100 € 86 450944 €

FORRASOK

1444 145 639 €

1516 783 983 €

1667 190 606 €

A vallalat pénziigyi helyzetének elemzése alapjan megvizsgadlom az eszkozok és forrasok

alakulasat, valamint a kapott allami pénztdmogatas hatasat a mérlegre. Bemutatom a vallalat

stabilitasat, likviditasat és a projekt hatékonysagat.

Eszko6zok alakulasa:

A vallalat eszkozei folyamatosan novekedtek a 2020 és 2022 kozotti idészakban. 2020-ban az
eszk6zok értéke 1 444 145 639 € volt, melybdl a targyi eszk6zok 1 041 984 308 €-t tettek ki. 2021-
ben az eszk6zok értéke 1 516 783 983 €-ra emelkedett, melybdl a targyi eszkozok értéke 1 113 816
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929 € volt. Az EQB modell gyartdsdhoz beszerzett gyartosor és szerszamok hozzdjarultak az
eszk6zOk novekedéséhez ebben az évben. 2022-ben az eszkdzok értéke tovabb nott, 1 667 190 606
€-ra, és a targyi eszk6zok értéke 1 094 446 198 € volt.

Forrasok alakulasa:

A vallalat forrasai szintén novekedtek a vizsgalt idészakban. 2020-ban az Osszes forras értéke
1 444 145 639 € volt, ebbdl a hossza lejaratu kotelezettségek 538 048 328 €-t tettek ki. 2021-ben
az Osszes forras értéke 1 516 783 983 €-ra nétt, de a hosszu lejaratd kotelezettségek csokkentek
342 720 296 €-ra. 2022-ben az Osszes forras értéke tovabb emelkedett 1 667 190 606 €-ra, és a
hosszl lejarat kotelezettségek értéke 165 407 972 €-ra csokkent.

Allami pénztamogatas hatésa:

Az 2020 decemberében aldirt tdmogatasi szerzddés alapjan a vallalat 15.040,1 milli6 forint
értékben kapott vissza nem téritendd kozvetlen allami pénztdmogatast az EQB modell
gyartésoranak megépitéséhez és a szériagyartas bevezetéséhez. A tdmogatas segitséget nyujtott a
projekt megvalositasahoz, és lehetové tette a gyartdosor és a szerszamok beszerzését, ami

hozzdjarult az eszkdzok ndvekedéséhez.
Meérlegelemzés és kovetkeztetések:

A vallalat eszkozeinek és forrasainak folyamatos novekedése pozitiv jel a vallalat stabilitasa
és novekedési potencidlja szempontjabol. Az eszk6zok novekedése a targyi eszkozok
beruhazasabol ¢és a projekt megvalositasabol ered, amely segitheti a vallalat piaci

versenyképességének javitasat és a jovobeli nyereségpotencial ndvelését.

A forrasok novekedése, kiilondsen a sajat toke €s az allami pénztamogatas segitségével,
lehetéveé tette a vallalat szamara, hogy megfeleld finanszirozassal rendelkezzen a projekt
megvalositdsdhoz. A hosszu lejarati kotelezettségek csokkenése is pozitiv jel, mivel csokkenti a

vallalat hosszu tava adossagterheit és kamatkoltségeit.

A tdmogatas hatasa kulcsfontossagu volt a projekt sikeréhez, és biztositotta, hogy a vallalat a
hataridére elkésziiljon a gyartdsorral €és megkezdje a szériagyartast. Az allami pénztamogatas
segitséget nyujtott a vallalatnak a beruhazasokhoz, €s lehetdvé tette, hogy a sajat forrasokat

hatékonyabban hasznalja fel mas tizleti teriileteken.
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Osszességében a mérlegelemzés azt mutatja, hogy a vallalat Ol teljesitett a vizsgalt idészakban.
Az eszkdzok és forrasok novekedése, valamint az allami tdmogatids hatékony felhaszndldsa
pozitivumokat jelentenek a vallalat gazdalkodasa €s jovObeli kilatasai szempontjabol. Azonban a
vallalatnak tovabbra is figyelemmel kell kisérnie az eszk6zhasznalat hatékonysagat, a likviditast
¢€s a pénziigyi stabilitast, hogy fenntartsa versenyképességét és tovabbi novekedési lehetoségeket

hasznositson a piacon.

Az eredménykimutatds vizsgalata alapvetd fontossagu a vallalati teljesitmény mélyebb
megértése és a profitabilitas értékelése szempontjabol. Az alabbi tablazat részletesen bemutatja a
vallalat eredménykimutatasanak kulcsfontossagl tényezoit, fokuszalva a bevételek, koltségek ¢s
adozas elotti eredmény mutatokra. Az éves Osszehasonlitisok és szadmszerisitett valtozasok

elemzése révén célunk a véllalat jovedelmezdségének, hatékonysdganak és a bevételi forrdsok

crer

A vizsgalat sordn a tablazat altal szolgaltatott adatok segitenek a vallalati teljesitmény

szempontjabol kritikus tényezOk azonositasaban, és lehetové teszik a pénziigyi egészség és a

profitabilitas értékelését.

10. tablazat: Eredménykimutatas (2020-2022)

Forras: Sajat készités a vallalat év végi beszdmoldi alapjan
2020 2021 2022

Ertékesités nettd arbevétele 3411819239€ |3095041005€ |3972094 500 €
Aktivalt sajat teljesitmények értéke 5409 772 € -2242 096 € 2227637 €
Egyéb bevételek 43 182 090 € 61 890 184 € 42 764 964 €
Anyagjellegii raforditasok 3127771 846€ |2814033305€ [3623179617¢€
Személyi jellegii raforditisok 97 247 342 € 108 098 156 € | 109 897 030 €
Ertékesokkenési leiras 109 665023 € |91 192 008 € 121 201 840 €
Egyéb raforditisok 70 561 366 € 62 927 774 € 49 579 424 €
UZEMI TEVEKENYSEG EREDMENYE 55165524 € 78 437 850 € 113229190 €
Pénziigyi miiveletek bevételei 29909412 € 10 296 090 € 18 914 686 €
Pénziigyi miiveletek raforditdsai 43 522 099 € 13766 292 € 35705545 €
PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE |-13 612 687 € -3470202 € -16 790 859 €
ADOZAS ELOTTI EREDMENY 41552 837 € 74 967 648 € 96 438 331 €
Adofizetési kotelezettség 2248939 € 7412 786 € 4575379 €
ADOZOTT EREDMENY 39303 898 € 67 554 862 € 91 862 952 €
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Az eredménykimutatds-elemzés célja a vallalat pénziigyi teljesitményének értékelése és a
profitabilitas, hatékonysag ¢és jovedelmezdség vizsgalata az eredménykimutatas adatain keresztiil.

Az elemzés soran a kovetkezd mutatokat veszem figyelembe:

Ertékesités nettd arbevétele: Az értékesités nettd arbevétele az értékesitésbdl szarmazo
bevételek, amelyeket az anyagkoltségek és a kozvetlen raforditasok levondsaval szamitanak ki. Az
adatok alapjan lathatd, hogy a vallalat értékesitési bevételei folyamatosan néttek az iddszakban,

ami pozitiv jel a vallalat novekedése €s piaci részesedése szempontjabol.

Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye: Az iizemi tevékenység eredménye az iizleti
miikodésbol szarmazd eredmény, amely magédban foglalja a bevételeket és a raforditdsokat. Az
adatok szerint a vallalat iizemi tevékenysége folyamatosan javult az elemzett idészakban. Ez azt
mutatja, hogy a vallalat hatékonyan kezeli az iizleti tevékenységeket és ndvelte a nyereségességet.
Ezt az eredményt alapvetden befolydsoljak a bevételi és raforditasi tételek. Az adatok szerint az
tizemi tevékenység eredménye 2020-ban 55 165 524 € volt, 2021-ben 78 437 850 €-ra emelkedett,
majd 2022-ben 113 229 190 €-ra nétt. Ez azt mutatja, hogy a vallalat {izleti miikodése fokozatosan

javult az idészakban.

Pénziigyi miiveletek eredménye: A pénziigyi miiveletek eredménye az lizemi tevékenységen
kiviili pénziigyi tranzakciokbol szarmazo eredményt mutatja. A pénziigyi miiveletek eredménye
2020-ban és 2021-ben negativ volt, majd 2022-ben Gjra veszteségessé valt. Ez azt jelzi, hogy a
vallalat pénziigyi tevékenysége nem volt stabil és hatékony az iddszakban. Fontos, hogy a véllalat
figyeljen a pénziigyi miiveletek hatékonysagara, mivel ez befolyasolhatja a vallalat likviditasat és
stabilitasat. 2020-ban a pénziigyi miiveletek eredménye -13 612 687 € volt, ami negativ eredményt
jelentett, azaz a vallalat pénziigyi miveletei veszteséget okoztak. 2021-ben a helyzet javult, a
pénziigyi miiveletek eredménye -3 470 202 € lett, és 2022-ben ismét romlott, -16 790 859 €
veszteséget ért el. Ez azt mutatja, hogy a vallalat pénziigyi tevékenysége nem volt annyira hatékony

az elemzett idGszakban.

Adozott eredmény: Az adozott eredmény a vallalat ad6zas utani nettd nyeresége. Az adatok
szerint a vallalat ad6zott eredménye folyamatosan nétt az elemzett iddszakban, ami pozitiv jel a
vallalat jovedelmezdsége és pénziigyi stabilitdsa szempontjabol. Az adatok alapjan az addzott

eredmény 2020-ban 39 303 898 € volt, majd 2021-ben 67 554 862 €-ra nétt, és 2022-ben 91 862
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952 €-ra nétt. Ez azt mutatja, hogy a vallalat adozott eredménye folyamatosan ndvekedett az

elemzett id0szakban.

Az eredménykimutatds elemzése alapjan lathatd, hogy a vallalat pénziigyi teljesitménye
altalaban pozitiv tendenciat mutat az elemzett idészakban. Az értékesitési bevételek novekedése €s
az lizemi tevékenység javulasa pozitiv hatdssal volt a vallalat j6vedelmezdségére. Ugyanakkor a
pénziigyi miiveletek eredménye még mindig negativ volt, ami azt jelzi, hogy a véallalatnak tovabbi

figyelmet kell forditania a pénziigyi tevékenységek hatékonysagara.

A 2021-ben tortént EQB gyartdsor tizembehelyezése valdsziniileg befolyasolta az aktivalt sajat
teljesitmények értékét ¢és az iizemi tevékenység eredményét. A gyartosor ilizembehelyezése
nagyobb raforditasokat igényelt, €s ez részben magyarazhatja az aktivalt sajat teljesitmények
negativ értékét ebben az évben. Ugyanakkor a gyartdsor beiizemelése novelte az értékesités nettd
arbevételét ¢és az Tlizemi tevékenység eredményét, mivel Uj bevételi forradsokat ¢&s
hatékonysagnovelést hozott a vallalatnak. A pénziigyi miiveletek eredménye azonban még mindig
veszteséget mutatott, ami arra utalhat, hogy a vallalatnak tovabbi javitasra van sziiksége a pénziigyi

tevékenység hatékonysagéaban.

Osszességében az eredménykimutatas elemzése pozitiv tendenciat mutat a vallalat pénziigyi
teljesitményében, kiilondsen az adozott eredmény folyamatos novekedését tekintve. Azonban az
EQB gyartosor bevezetése utdn még mindig van olyan teriilet, ahol a vallalatnak javitasra van
sziiksége, kiilondsen a pénziigyi miiveletek hatékonysagaban. A vallalatnak érdemes folytatnia a
beruhdzasokat a termelési kapacitds és hatékonysag tovabbi novelése érdekében, mikdzben

figyelmet forditanak a pénziigyi miiveletek optimalizalasara is.
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4. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

Az atfogo vizsgalatom soran olyan informaciokat fedeztem fel, melyek kulcsfontossaguak a
vallalat fenntarthaté mobilitasi beruhdzasanak értékeléséhez. A kovetkeztetések és javaslatok,
melyeket most részletezek, nem csupan a pénziigyi eredményekre O0sszpontositanak, hanem a

vallalat szélesebb stratégiai jOvoképét is tiikrozik.

Elséként a gazdasagi vonatkozasokat érdemes kiemelni, hiszen a belsé megtériilési rata és a
profitabilitasi mutatok szignifikans novekedést mutattak. Ennek eredményeképpen a beruhazasunk

nem csak fenntarthatdsagi szempontbol, de gazdasagi értelemben is eredményesnek bizonyult.

A Dberuhdzasunknak vald szerves illeszkedése a wvallalati stratégiankhoz kiemelkedd
fontossdgu. Ezzel a fenntarthatd mobilitds nem csupén egy lizleti trend, hanem a hossza tavu
céljaink egyik sarokkdve lett. Ez a stratégiai elkotelezettség nem csak a tarsadalmi feleldsségiinket

hangsulyozza, de tlizleti érdekeinket is szolgalja.

A kockazatkezelés hatékony volta hozzajarult a projekt stabil végrehajtasdhoz és hosszu tava
sikeriinkh6z. Az eredmények azt mutatjak, hogy vallalat képes volt hatékonyan alkalmazkodni a

valtozo piaci kdrnyezethez, minimalizalva a kockazatokat.

Az elért eredmények alapjan egyértelmi, hogy tovabbi innovaciora van sziikség az elektromos
jarmiitechnoldgia terén. Azok a fejlesztések, melyeket mar elért a vallalat, alapjan nyugodtan
folytathatja az ujitasok utjan. Ez nem csak a versenyképességiinket novelheti, de az egész iparag

elényére valhat.

A fenntarthaté mobilitas terén ajanlom tovabba a partnerségek kialakitasat ¢s a kutatas-
fejlesztésbe valo intenzivebb befektetést. Az ilyen kezdeményezések nem csak a vallalatnak, de az
egész iparagnak is elonydsek lehetnek, tovabb erdsitve a fenntarthatdo kozlekedés iranti

elkdtelezettséglinket.

Az EQB sikere nyoman erdsiteném a poziciondlasunkat az elektromos jarmiivek piacan,
kihasznalva az elért eredményekbé] fakado lehetdségeket. Ugy gondolom, hogy a fenntarthatosag
iranti elkotelezettségiink és az elért eredményekkel kivivott bizalom hossza tdvon meghatarozo

tényezOk lehetnek az iparadgban.

Ezen javaslatok megvalositasanak kdvetkezményei messze tilmutathatnak a vallalat jelenlegi

teljesitményén. Az innovacio €s a fenntarthatdsag iranti fokozott elkotelezettség nem csak a vallalat

58



szamara hozhat eldnydket, hanem a tarsadalom és az egész ipardg szamara is. Az ilyen pozitiv
valtozasok hozzéjarulhatnak a vallalat hosszl tavi sikeréhez, és példaként szolgalhatnak masoknak

a fenntarthat6sag terén.
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5. OSSZEFOGLALAS

A beruhazasok nélkiilozhetetlenek a gazdasagi novekedéshez és fejlédéshez, aktiv beruhdzasi
politika segiti a vallalkozasok bovitését, 1j munkahelyek teremtését, és fokozza a gazdasagi
teljesitményt, ami kulcsfontossadgu a versenyképesség €s fenntarthatd fejlodés szempontjabol. A
technologiai fejlesztésekhez kapcsolddo beruhdzasok gyorsabb alkalmazkodast tesznek lehetéveé a
piaci valtozasokhoz, eldsegitve a globalis versenyképességet. A fenntarthato fejlodés iranti igény
miatt a beruhazasoknak tarsadalmi és kornyezeti feleldsséget is kell vallalniuk, és a szakdolgozat
elemzi, hogyan jarulnak hozza ezek a beruhazasok a fenntarthatésaghoz, és milyen kihivasokkal

kell szembenéznilik ezen a téren.

A Mercedes-Benz Kecskeméti Gyaraban irt dolgozatom célja a vallalat 2021-es EQB

beruhazéasanak projektmenedzsment aspektusainak alapos vizsgélata.

A szakirodalmi részben targyalt beruhdzasi gazdasagossagi szamitasok kritikusak az tizleti
dontések meghozatalaban. A ROI rovid tava megtériilési lehetdségek értékelésére szolgal, mig a
nett6 jelenérték (NPV) a hosszl tava beruhdzasokat figyelembe véve szdmolja ki a jelenértéket.

Az bels6é hozamrata (IRR) és a megtériilési rata pedig a tékekoltség mértékét mutatja meg.

A ROI ¢s a Payback Period révid tava projektekhez hasznosak, mig az NPV, IRR és COC
hosszu tavl beruhazasok elemzésére alkalmasak. Minden szamitasnak megvannak a korlatai, és
azokat a konkrét {lizleti kontextusban kell értelmezni. A legjobb dontések érdekében célszerti
kombinalni és egylittesen értelmezni ezeket a mutatokat, figyelembe véve a vallalkozas céljait és

a kockazatokat.

A projektmenedzsmentben vald elmélyiilésem soran rajottem, hogy a kockéazatelemzés,
érzékenységvizsgalat, forgatokonyvelemzés és fedezeti pont elemzés létfontossagliak a projekt
sikeréhez. A kockazatelemzés segit a varatlan eseményekre valo felkésziilésben, mig az
érzékenységvizsgalat a valtozo tényezOok hatdsat mutatja be. A forgatokonyvelemzés stratégiakat
kinal a jovObeli bizonytalansagokra, mig a fedezeti pont elemzés megmutatja a koltségek
fedezéséhez sziikséges teljesitményt. Ezeket az eszkozoket 6tvozve, a projektgazdasagi tervezés és

kockézatkezelés terén elért tapasztalataim segitenek a fenntarthato fejlodés biztositasaban.

A Mercedes-Benz EQB modellje egy elektromos SUV, amely kivald teljesitményt és

kényelmet kinal. Az X243 beruhdzasa a vallalat elkotelezettségét tiikkrozi a fenntarthaté mobilitas
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¢s az elektromos jarmiivek irant, hozzéjarulva a zold energiahasznalat elémozditasdhoz. A modell
elektromos jarmiipiac élén. A beruhazas f6 célja az volt, hogy a Mercedes-Benz Kecskeméti
gyaraban elektromos jarmiivet, EQB-t gyartsanak. Ez az eldrelépés az elektromobilitas terén a
innovativ megoldasok alkalmazasa volt a jarmiigyartés terén, kiilondsen az elektromos jarmiivek

teriiletén. Az EQB gyartasaval a vallalat célja novelte a piaci részesedését az elektromos jarmiivek

rrrrrrrr

A Kecskeméti Gyar 2021-es EQB projektjének koltség- és finanszirozasvizsgalatiban
megallapitottam, hogy az Osszberuhazéds értéke 486 550 294 eurd és az allami tdmogatas
kiemelked6en magas, 376 002 500 eurd. Ez azt jelenti, hogy a beruhazas teljes 6sszegének 77,3%-
4t a Magyar Allam finanszirozta vissza nem téritendé tamogatas formajaban. A beruhazas szamos
elénnyel jar Magyarorszdg szamdra. Az autdgyartds noveli a foglalkoztatast, emelve ezzel a
munkahelyek szamat és a dolgozok jovedelmét. A vallalatok magasabb addzési kotelezettségei
pedig novelik az allami bevételeket, amelyek fejlesztésekre és kozszolgaltatasokra fordithatok. Az
exportbdvités erdsiti a magyar gazdasagot, mig a technologiai fejlddés hozzajarulhat a hazai ipar
versenyképességéhez. A beruhdzasok tovabba segitenek szakképzett munkaerd kialakitasaban és a
regiondlis fejlodés eldsegitésében, hozzajarulva ezzel a hossza tavi gazdasagi stabilitdshoz és

novekedéshez Magyarorszagon.

A finanszirozas diverzifikalt, az adossag/ESZK = 0,52 és az ESZK/TSZK = 2,61. Ezek a
mutatok a vallalat megfeleld tokestruktirdjat mutatjadk. Az eredmények alapjan a téke- és

vagyonstruktura kulcsfontossagt a projekt hosszu tavu stabilitasdhoz.

A megtériilés vizsgalata soran az IRR, ROI ¢és ROE mutatokat értékelem. Az IRR
kiemelked6en pozitiv, 28,217%, a ROI pedig jelentés nyereséget mutat, 60,748%, ami a projekt
jovedelmezOségét és vonzerejét jelzi. A gazdasagossagi elemzések, mint a megtériilési id6 = 0,676
év, jovedelmezdségi index = 29,022% ¢és nettd jelenérték = 141 207 775,71 eurd, azt mutatjak,
hogy a projekt értékes lehetdséget kinal a vallalatnak.

Az érzékenységvizsgalati tablazat elemzése alapjan kideriilt, hogy a beruhazas
jovedelmezdsége és megtériilési ideje érzékeny a kiilonbozd valtozok, mint az éves nyereség,

kiadas, cash flow, befektetés és diszkontrata valtozasaira. A pesszimista forgatokonyv szerint a
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beruhdzas kockéazatai miatt az NPV és az IRR értékei csokkennek, és a megtériilési 1d6
meghosszabbodik, mivel a cash flow-k alacsonyabbak és a kdltségek magasabbak lehetnek. Az
optimista forgatokonyvben viszont a kedvezOobb kornyezeti tényezok miatt az NPV ¢és az IRR
értékei emelkednek, €s a megtériilési idé csokken a magasabb cash flow és alacsonyabb koltségek
miatt. A fedezeti pont szamitasa azt mutatja, hogy a 18 345 db aut6 eladasa elegend6 a beruhazas
koltségeinek fedezéséhez, és segit megallapitani a projekt gazdasigi fenntarthatosagat és
megtériilését. A 2021-es Mercedes-Benz EQB beruhazas tizembehelyezése 6ta 2023 oktdberére
meghaladta a 71 000 darabos gyartasi volument. A kiszamitott kozel fél éves megtériilési id6

pozitiv eredménnyel zarult az emlitett szamitéasi alapok alapjan.

A vaéllalat eszkozei €s forrasai folyamatosan ndvekedtek 2020 és 2022 kozott, kiilondsen az
EQB modell gyartosoranak kiépitéséhez kapott allami tamogatasnak kdszonhetden. Az értékesités
nett6 arbevétele és az iizemi tevékenység eredménye pozitiv tendencidt mutatott, ami javitotta a
vallalat jovedelmezdségét. Ugyanakkor a pénziigyi miiveletek eredménye tovabbra is negativ volt,
€s a gyartdésor beiizemelése befolyasolta az aktivalt sajat teljesitmények értékét. Az
eredménykimutatas alapjan a véallalat pénziigyi teljesitménye pozitiv, de tovabbi figyelmet igényel
a pénziigyi hatékonysag teriiletén a tovabbi fejlédés érdekében.

Javaslom, hogy a Mercedes-Benz folytassa elkotelezettségét a fenntarthaté mobilitas terén,
eredmények és a hosszl tava elkotelezettség kulcsfontossdguak lehetnek az iparag és a vallalat
sikeréhez. A javaslatok megvalositasahoz fejlesszék tovabb elektromos jarmiikinalatukat,
tamogassdk a fenntarthatdo infrastruktira fejlesztését, €s 0Osztondzzek a kutatas-fejlesztési
tevékenységeket. Stratégiai partnerségek kialakitasa is segithet a piaci pozicid6 megerdsitésében.
Ezek az intézkedések nem csak a vallalatnak, hanem a tarsadalomnak is eldnyt hozhatnak a
fenntarthatosag terén. Az EQB sikere azt mutatja, hogy a Mercedes-Benz rugalmasan
alkalmazkodik a valtoz6 piaci kornyezethez, és hosszu tdvon versenyképes lehet a fenntarthatosag

terén.
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