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SERTESTELEP MUSZAKI BERUHAZASAINAK
GAZDASAGOSSAGI VIZSGALATA

Zs6tér Brigitta — Milojev Agnes

Absztrakt: Egy mezdgazdasagi zrt. sertéstelepén uj fiaztatot és malacneveldt alakitottak ki, valamint
egy meglévo hizlalda feldjitdsa is a program keretei kozé tartozott. A beruhazas finanszirozasaval
kapcsolatban 3 hipotézist allitottunk fel, melyek alapjan a beruhdzas harom lehetséges finanszirozasi
mddjat vizsgaltuk. Hipotéziseink: 1. hipotézis: a beruhdzas gazdasdgosan megtériil a vizsgélt 10 éves
idészakon belill, ha azt a cég sajat forrasbol, dllami tdmogatdsb6l és hitel igénybevételével
finanszirozza. 2. hipotézis: a beruhdzds gazdasdgosan megval6sithato, tehat megtériil az adott iddszak
alatt, ha a projekt kivitelezési koltségeit a tarsasdg sajat forrdsbol és hitel segitségével teljesiti. 3.
hipotézis: a beruhdzds gazdasdgosan megtériil a vizsgalt 10 év alatt abban az esetben, ha a cég a
projektet sajat forrdsbol és dllami tdmogatdsbdl finanszirozza. Szdmitdsainkat gazdasdgossigi
mutatok segitségével végeztiik el. Kalkuldcidinkat 10 éves viszonylatban készitettiik az eredmények
Osszehasonlithatésdgdnak érdekében, ugyanis az igénybe vett hitel futamideje 10 év. A befekteték
altal elvart éves hozam 8%. Vizsgalataink sordn az 1. és a 3. hipotézis aldtdmasztist nyert, mig a 2.
feltevést el kellett, hogy vessiik. Végiil a cég a beruhdzast sajat forrdsdbol, az dllam 4ltal nydjtott
vissza nem téritendd tdmogatdsbdl és egy kereskedelmi bank 4ltal biztositott hitelbdl valdsitotta meg

Abstract: In the pig farm of an agricultural Itd. a new house for pregnant sows and a house for piglets
have been built, also the programme included the renovation of the house for fattening pigs. We set
up three hypotheses on the basis of which we carried out some examination on the three possible ways
of financing the investment. Our hypotheses were: Hypothesis 1: the investment will pay off within
the examined period of ten years, if it is financed by the firm from its own sources, state subsidies
and a bank loan. Hypothesis 2: the investment is economically feasible, so it will pay off within the
given period, if it is financed by the firm from its own sources and a bank loan. Hypothesis 3: the
investment will pay off economically in the examined ten years, provided it is financed by the firm
from its own sources and state subsidies. We carried out our calculations using economic indicators.
Our calculations were made over a 10-year period in order to compare the results, as the maturity of
the loan is 10 years. The annual yield expected by the investors is 8%. As a result of our researches,
hypotheses 1 and 3 have been supported, while we had to reject hypothesis 2. Eventually, the firm
implemented these investments from its own sources, a non-repayable state subsidy and a commercial
bank loan.
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1. Bevezetés

Sokan keresik annak titkat, hogy egy vallalkozast mi tesz eredményessé (Turi A.,
Mocan M., Goncalves G. 2015). Egy bécs-kiskun megyei mezdgazdasagi zrt.
vezetése a siker zdlogat a mar meglévO sertéstelepének korszerlisitésében latta,
amely sorén uj fiaztatd, malacneveld (Balogh P., Novotniné Danké G. (2013) keriilt
kialakitdsra, valamit a meglév0 hizlalda feldjitasa is megtortént. A hizlalda, a fiaztaté
és a malacneveld futését is korszerusiteni szandékoztak, ezen kivill modern
szell6z6-, hiitd-, takarmany szallité-, kioszto- és, itatd rendszer (Brabant R. et al.
2012), valamint gyogyszeradagold panel lett kialakitva (Novotniné Danké G. 2015).
Az épiiletekben taposordcsos padozat késziilt, mely lehetové tette egy hatékony
tragya elvezetd (Racskd P. 2015), dgynevezett laginds trigya elvezetd rendszer



252 @ Zsétér B. — Milojev A.

megépitését. Mindez tagabb értelemben véve az ellatasi lanc részét képezi (Turi A.,
Goncalves G., Mocan M. 2014), valamint szorosan érinti a szolgdltatdsi logisztika
tovabbi témakoreit is (Gal, J., Rafael B. 2018).

A vizsgalt beruhdzas brutté pénzigénye 603 millio Ft volt. Ezen beruhdzés
egyiitteshez készitettiink gazdasdgossagi el6kalkuldciokat. A 6 kérdés az volt, hogy
milyen tokeszerkezet mellett lenne a lehetd leggazdasdgosabb a beruhdzas?

Héarom hipotézist allitottunk fel. 1. hipotézis: a beruhdzds gazdasdgosan
megtériil a vizsgalt 10 éves iddszakon beliil, ha azt a cég sajat forrasbol, allami
tdmogatdsbol és hitel igénybevételével finanszirozza (a tovabbiakban ,,A” eset néven
szerepel) (Yescombe E. R. 2008). 2. hipotézis: a beruhdzds gazdasdgosan
megvaldsithatd, tehat megtériill az adott id0szak alatt, ha a projekt kivitelezési
koltségeit a tdrsasdg sajat forrdsbol €s hitel segitségével teljesiti (,,B” eset). 3.
hipotézis: a beruhdzas gazdasdgosan megtériil a vizsgalt 10 év alatt abban az esetben,
ha a cég a projektet sajdt forrasbol és dllami timogatdsbdl finanszirozza (,,C” eset).

2. Anyag és modszer

A beruhazas gazdasagossdgi szamitdsokat alkalmaztuk a munkénk sorén, igy a netto
jelenértéket (NPV), a bels0 megtériilési ratat (IRR), a megtériilési idot (PB), a
diszkontalt megtériilési idot (DPB) és a jovedelmezdségi indexet (PI) (Bélyacz L.
2007). Ezek altalanos ismertetésétdl jelen esetben eltekintiink. A vizsgalatainkat 10
éves viszonylatban készitettiik az eredmények 6sszehasonlithatésagénak érdekében,
ugyanis az igénybe vett hitel futamideje 10 év. A befektetok dltal elvart éves hozam
8%.

3. Eredmények és értékelésiik

Mind a harom feltevés bizonyitdsdndl a gazdasdgossdgi mutatokat alkalmaztuk,
melyek alapjan nyilvanvalova vélt, hogy a beruhdzads az adott médon megtériil-e,
vagy sem. A kovetkezOkben tdbldazat segitségével foglaltuk Ossze a kapott
eredményeket (/. tabldzat) és az elvart értékeiket (2. tdbldzat).

Az ,,A” esetben, tehat az 1. hipotézis sordn azt feltételeztiik, hogy a beruhdzas
gazdasdgosan megtériil 10 év alatt Gigy, hogy a projekt finanszirozdsa a cég sajat
forrasdbol, valamint dllami tdmogatds és hitel igénybevételével torténik. A nettd
jelenérték 71,2 milli6 Ft értéket mutatott, tehat nagyobb, mint 0, ez alapjan a
beruhdzds védrhatdéan noveli a véllalkozas értékét. A bels6 megtériilési rata értéke
11,2% lett, ami nagyobb a 8%-os elvart hozamnadl, igy elfogadhaténak, pozitivnak
itélhetd meg a projekt. A megtériilési 1d6 értéke 5 év, tehdt ennyi 1d6 sziikséges
ahhoz, hogy a beruhdzasi raforditisok a beruhdzédssal elért eredményekbdl
megtériiljenek. Mivel kevesebb, mint az elvart 10 év, igy ez a mutato is bizonyitja,
hogy a projekt gazdasagosan megtériil (Illés 1. 2009). A diszkontélt megtériilési id6
a 9-10. év kozott van, ami még mindig megfelel a kovetelményeknek. A
jovedelmezdségi index eredménye alapjan, a projekt soran minden 1 Ft befektetés
utdn tobb mint 1 Ft, pontosan 1,12 Ft jovedelem vérhat6. Ebben az esetben
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gazdasdgossagi mutatok mind pozitiv eredményt mutattak, ez alapjan az 1. hipotézis

aldtdmasztds nyert.

1. tdbldzat: A szamitasok soran kapott eredmények Osszesitése

Megnevezés ,,A” eset ,.B” eset ,,C eset
Nett6 jelenérték | NPV=71,2 milli6 = NPV=-4,7 milli6 A NPV=150,3 milli6
(NPV) Ft Ft Ft
Bels6 megtériilési IRR=11,2% IRR=10,4% IRR=13,5%
rata (IRR)
Megtériilési 1d6 PB=35 év PB=6év PB=5év
(PB)
Diszkontalt DPB=9-10 év DPB=10-11 év DPB= 8-9 év
megtériilési 1d6
(DPB)
Jovedelmezdségi PI=1,1 Ft PI= 0,9 Ft PI=1,2 Ft
index (PI)

Forras: Sajat szamitasd eredmények alapjan a szerzok szerkesztése.

1. tdabldzat: A beruhazas soran kalkulalt gazdasagossagi mutatok elvart értékei

Megnevezés Elvart értékek
Netto jelenérték (NPV) NPV>0
Belsé megtériilési rata (IRR) IRR> elvart hozam (r)
Megtériilési 1d6 (PB) PB<t
Diszkontalt megtériilési id6 (DPB) DPB<t
Jovedelmezdségi index (PI) PI>1

Forras: A szerzdk sajét szerkesztése.

A 2. hipotézis szerint timogatds igénybevétele nélkiil, tehat a cég sajat forrasabol
és hitel felvételével is finanszirozhat6 a projekt és gazdasagosan megtériil 10 éven
beliil. Ez esetben a kapott eredmények mast tiikroztek. A nettd jelenérték negativ
értéket mutatott. A belsd megtériilési rita (10,4%) nagyobb, mint az elvart hozam
(8%). A megtériilési id0 eredménye alapjan 6 év sziikséges ahhoz, hogy a beruhdzas
nyereséges legyen. Ez kisebb, mint az elvart 10 év, ellenben a diszkontalt
megtériilési id6 ebben az esetben a vizsgélt 10 éves iddszakon kiviilre esett. A
szamitdsok alapjan a 10-11. év kozott tériill meg a beruhdzds. A jovedelmezdségi
index eredménye azt mutatja, hogy 1 Ft-nyi befektetett toke esetén 1 Ft-nal kevesebb
jovedelmez. Osszességében a 2. hipotézis nem nyert aldtdmasztast, igy azt el kell
vetniink.

A kovetkezd fotén a megvaldsult beruhédzas egy részét lathatjuk (/. dbra).
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1. dbra: Uj épiiletek és a hozzajuk tartozo takarmanytarolo silok

Forras: A szerzOk sajat készitésii fényképe

A 3. hipotézis alapjdn a beruhdzds gazdasdgosan megtériil 10 év alatt, ha azt a
cég sajat forrdsabodl és tdmogatds igénybevételével finanszirozza, hitel felvétele
nélkiil. A nett6 jelenérték 150,3 millié Ft értéket mutatott, ami nagyobb, mint O, tehat
a beruhdzas noveli a vallalkozas értékét. A belsé megtériilési rata értéke 13,5% lett,
ami nagyobb, mint a befektetok d&ltal elvart 8%-os hozam, igy a beruhdzds
elfogadhat6. A megtériilési id0 alapjan 5 €v elteltével fordul nyereségesre a projekt,
tehdt ez a mutatd alapjan is elfogadhat6 a beruhdzas. A diszkontélt megtériilési id6
alapjan 8-9. év kozott varhatd. A jovedelmezOségi index értéke szerint a beruhdzds
jovedelmezd, ugyanis minden befektetett 1 Ft utdn, 1,25 Ft-ot kapunk vissza. Az
Osszesitett eredmények alapjdn a 3. hipotézis aldtdmasztdst nyert, és egyben ez
bizonyult a legeredményesebb finanszirozasi mdédnak.

4. Kovetkeztetések

Osszességében arra a megdllapitdsra jutottunk, hogy a hdrom hipotézisem koziil
kettd alatdmasztist nyert, mig az egyiket el kellett, hogy vessiik. Eredményeink
alapjdn a beruhdzds sajit forrdsbol, dllami tdmogatasbol és hitelbdl (,,A” eset,
1.hipotézis) torténd finanszirozassal gazdasdgosan megtériil a vizsgalt 10 év alatt. A
projekt megvaldsitasa hitel nélkiil is sikeres, csupan 6ner6bdl és dllami timogatasbdl
(,,C” eset, 3. hipotézis) és gazdasdgosan megtériil. A kapott eredmények alapjén a
,C” eset a legkedvezdbb a cég szamdra. A beruhdzds nem életképes, ha azt a véllalat
csak sajat forrdsbol és hitel igénybevételével finanszirozza (,,B” eset, 2. hipotézis).
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A beruhdzas megvaldsult. 603 millié Ft volt az 6sszes tokeigénye, melybdl a cég
190 milliét finanszirozott sajiat er6bdl, pdlydzat dtjan 240 milli6 Ft vissza nem
téritendd allami tdmogatast is kapott. Ezen kiviil 170 milli6é Ft hitelt vett fel egy
kereskedelmi bankt6l. A jovOben tovabbi korszeriisitéseket szeretnének pl. a
jelenlegi informacids rendszeriik fejlesztését (Hampel Gy., Fabulya Z. 2008).
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