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A szabad pénzaramokon alapulé vallalat-

értékelési modell szemléltetése egy gomba-
termesztéssel foglalkozo vallalat esetében

JUHOS ANITA' - KOVACS IMOLA® - NISTOR E. IOAN’

Jelen tanulmény célja egy vertikalisan integralt véallalatcsoport értékének
meghatdrozdsa. A transzferdrak konyvelés szerinti értékének megkérddjelez-
hetdsége miatt szitkség van a pénziigyi kimutatdsok konszolidalasara az érté-
kelést megel6zGen. Az alkalmazott médszer a vallalat rendelkezésére all6 sza-
bad pénzaramokon alapulé értékelés. Az elemzést a multbeli informéciék
részletes elemzésével és a jovében varhaté események feltérképezésével ta-
masztottuk ald. A vallalat értéke onmagaban nem lehet statikus érték, ezt
sziikségszerden ki kell egésziteni egy kockazatelemzéssel, a mi esetiinkben
egy nyereségkiiszob-elemzéssel.

Kulcsszavak: vallalatértékelés, szabad pénzaramokon alapulé értékelés
(FCFE FCFE), CAPM, WACC, konszolidalt pénziigyi kimutatédsok, vertikélis
integracié, pénzugyi elemzés, felvasarlasok és 6sszeolvadasok, profit és cash
alapa fedezet

JEL kédok: G34, G39

LA vallalat értéke mindaz a jovedelem, amit a vallalkozas tizleti te-
vékenységével hosszu tavon, teljes élettartama soran realizal, s amely a
véllalkozashoz forrast biztositok rendelkezésére all” (Copeland et al
1999. 18). Ebbd4l a kijelentésbdl is lathatjuk, hogy a vallalati érték nem
csupdn a birtokolt eszkdzok értékét jelenti, hanem annal sokkal tobbet:
avallalat jovedelmet termel, amelyet az értékelés soran figyelembe kell
venni.

A megtermelt jovedelem esetén nagyon fontos, hogy nem a szamvi-
teli értelemben megtermelt jovedelmet vessziik figyelembe, hanem a
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pénzaramok altal generalt jovedelmet. Ezek a pénzaramlasok a jovében
keletkeznek, igy egy megfeleld t6kekoltséggel (amely a kockazatot is fi-
gyelembe veszi) jelenlegi értékekké kell atalakitani. A pénzaramlasok je-
lenértékeit 6sszegezve kapjuk meg a véllalati értéket.

Diszkontalt pénzaramlas alapi értékelés

A modszer szerint a vallalat értéke nem més, mint a jovébeli pénza-
ramlasok kockazatossagot is figyelembe vevd rataval torténd diszkonta-
lasanak eredménye Ez a médszer atfogban tartalmazza a vallalati értéket
befolyasolé tényezdket, valamint figyelembe veszi a pénzaramlas gene-
ralasahoz sziikséges potlélagos beruhazasokat.

A megkozelités azzal a feltételezéssel él, hogy az érték az eszkoz
(vallalat) jovébeli pénzaramlésainak a jelenértékébdl szarmazik.

Erték = 2 _CF =,
= (1+71)
ahol, n a m(ikodési idGtartam, CF, a pénzaramlas értéke ¢ idépontban, r
pedig a pénzaramlasok kockazatat figyelembevevd kamatlab.

A véllalatértékelés folyamatanak ismerete lehet6vé teszi, hogy az
értékelési munka szervezetten megvaldsuljon, és az értékelés 1épései ok-
okozati 6sszefiiggésben legyenek egymassal. A vallalatértékelés folya-
matéanak els6 1épcs6foka a multbeli adatok begytjtése és a véallalat meg-
ismerése. A multbeli adatok alatt elsGsorban a pénziigyi kimutatasok ér-
tendék, de emellett fontos a vallalat rovid bemutatasa, a gazdasagi kor-
nyezet elemzése. Szintén fontos tényez6 az értékelési modszer kivalasz-
tasa is. Célszerd a modellt a multbeli kimutatdsokra, az utébbi 5-10 év
adatainak elemzésére alapozni, hogy az elérejelzés megalapozott legyen
(Copeland et al 1999). A kovetkez6 lépés az el6rejelzések elkészitése. Az
elérejelzés tulajdonképpen a varhato teljesitmény elérejelzését foglalja
magaba, fontos az idétav megvalasztasa, vagyis az, hogy milyen idére
torténik a konkrét elérejelzés, valamint mikortél szamolédik marad-
vanyérték (Ulbert 1997). Az elérejelzés elsGsorban a pénziigyi kimutata-
sok eldrejelzését foglalja magaba. Ezek eldrejelzésére a multbeli adatok
hasznalhatéak fel, valamint az ezek alapjan szamolt mutatészamok
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(Martin Hajdu 2008). A mutatészdmok a pénziigyi kimutatasok alapjan
meghatirozott ardnyok, amelyek a tendencidk alapjan az elérejelzések
elkészitését megkonnyitik, kiindulé alapjat képezve annak.

Az elérejelzési id6tav meghatarozéasa a vallalatok értékelésének egy
Gjabb kulcskérdése. A klasszikus vallalatértékelési modellek értelmé-
ben megadhat6 egy explicit el6rejelzési tav, amelyre részletes elérejel-
zést készitiink, a kovetkez6 idGszakban keletkezett pénzaramlasokat pe-
dig egy maradvanyérték-képlet segitségével hatarozhatjuk meg (Cope-
land et al 1999). A szerzdék az explicit elérejelzési idgszaknak kiilénb6zé
id6tartamokat hataroznak meg, Copeland et al (1999) 4tlagos 10 éves pe-
riédust, mig Martin Hajdu (2008) 5-10 éves el6rejelzési periédust java-
sol. Hosszabb explicit elérejelzési peridus valasztésa altalaban sok bi-
zonytalansagot eredményez, ezért inkdbb az 5-7 éves elérejelzési peri6-
dus elfogadott a szakirodalomban.

A szabad cash-flow az a befekteték kozott szétoszthaté6 pénzaram,
-ami azt kovet6en marad meg, hogy mar végrehajtottak a sziikséges tar-
gyi t6ke beruhazasokat, Gj termék fejlesztését, s eszkozolték a miikodés
folyamatosséagat garantalé forg6téke befektetéseket” (Bélyacz 2007. 68).
A szabad cash-flow elénye, hogy a kamat- és ado6fizetés el6tti nyereség-
bél (EBIT) indul ki. Abban kiillénbozik a hagyomanyos cash-flow-t6l,
hogy a véllalat normal tizleti tevékenysége melletti pénzaramlast mutat-
ja, amely a forrast biztositok rendelkezésére all (Becker et al 2005).

Az értékelt vallalatcsoport — a Boglar Champ és Boglar Plus

vallalatok

A Boglar Champ Kft. 2002-ben alakult, f6 tevékenysége a gombater-
mesztés és -értékesités; jogi formajat tekintve korlatolt felel6sségti tarsasag.

A gombatermesztéshez sziikséges alapanyagok koziil a legfonto-
sabb a komposzt és komposztra keriil§ foldréteg. Romanidban még
nincs komposztgyértasra specializdlédott vallalat, ezért a gombater-
mesztéssel foglalkozé cégek kiilfoldrél kénytelenek beszerezni az alapa-
nyagokat. A Boglar Champ Kft. f6leg Magyarorszagrdl vasarolja az anya-
gokat: a Bio-Fungi Kft.-t6] a komposztanyagot és a Premium Terra Kft.-
tél a takaro foldet. Emellett Németorszagbdl és Hollandiabél is importal-
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nak alapanyagokat, a CNC és Topterra cégekt6l. Az alapanyag szallitdsa
sajat kamionokkal torténik. A gomba értékesitését is a Boglar Champ
Kft. valésitja meg; a legfontosabb hazai cégek, amelyekkel szerz6désiik
van: Kaufland, Selgros Cash&Carry, Rewe Group (Penny Market). A
szerzédéseket dtlag-mennyiségekre kototték, amelyeket az tzletek val-
toztathatnak, a szallitas el6tt 1-2 nappal. A roméaniai gombapiac fejl6-
désben van, tilnyomoérészt kisvéallalkozasok jellemzik. A Boglar Champ
Kft. piacvezet6 cég, ugyanis a vallalat altal termesztett mennyiség a ro-
man gombatermelés tobb mint 50%-at teszi ki.

A Boglar Champ Kft. pénziigyi kimutatasainak atfogé elemzése so-
ran megfigyelhet6 az arbevétel folyamatos emelkedése és az, hogy
2008-ban és 2009-ben volt a legerételjesebb ez a tendencia.
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Forrds: Sajat szerkesztés a Boglar Champ Kft. pénziigyi
kimutatdsai alapjan

1. abra. Az arbevétel novekedése 2004-2009 kozott
Mig 2008-ban a novekedés oka a piaci kereslet novekedése volt, addig

2009-ben a piaci keresletnovekedés mellett megjelentek azok a tranzakci-
6k, amelyek a Boglar Champ Kft. és Boglar Plus Kft. kozott lezajlottak az
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év folyamén. A két vallalat tulajdonosa ugyanaz a személy, ezért a Boglar
Plus éltal termelt gombat a Boglar Champ értékesiti, valamint az alapa-
nyagot is ez utébbitdl vasarolja. Ezért sziikségszerd a két vallalat pénzugyi
kimutatasainak a konszolidalasa, mivel igy redlisabb kép alakithato ki a
kimutatasokrol, igy a transzferarak nem torzithatjdk az eredményeket.

A konszolidalas sordn az egymas kozotti tranzakciok beazonositasa
volt az els6 1épés, majd ezek levonasa a megfelel§ eredménykimutatas
tételekbdl. Két f6 tranzakcié van, amely a két vallalat kozott rendszeres
gyakorisdggal megval6sul:

* a Boglar Champ Kft. a Boglar Plus Kft. altal termelt gombat atve-
szi, és sajat hal6zatain keresztiil értékesiti, ebbdl a Boglar Plus Kft.-nek
bevétele keletkezik — sajat termelés értékesitésébdl szarmazo bevétel —,
mig a Boglar Champ Kft.-nél az aru raforditas.

* A Boglar Champ Kft. alapanyagot ad el a Boglar Plus Kft.-nek, ami
aruértékesités arbevételeként szerepel, a Boglar Plus Kft.-nél pedig ala-
panyag raforditas.

A konszolidalas sordn a Boglar Champ Kft. aruértékesitésbgl szar-
maz6 bevételeit lecsokkentettiik azzal az 6sszeggel, amely a Boglar Plus
Kft.-nél alapanyag raforditasként szerepel. Tovabba a Boglar Plus Kft. al-
tal a Boglar Champ Kft.-nek eladott sajat termelés arbevételét is lecsok-
kentettiik, ugyanakkor a Boglar Champ Kft. esetén ezt az 6sszeget levon-
tam az aru raforditasok tételbdl. A konszolidalas eredményeként kapott
pénziigyi kimutatasokat hasznaltuk fel a tovabbi elemzésekhez.

A pénziigyi kimutatasok elérejelzése

A Boglar Champ Kft. értékelése sordn, mivel a vallalat esetén sza-
molt mutaték stabilizal6édast mutatnak az elmult két évben, 7 évre jelez-
titk elére részletesen a pénziigyi kimutatasokat és ezek alapjan a pénza-
ramlasokat, majd az ezt kovet§ idGszakra maradvanyértéket hataroz-
tunk meg.

Az eredménykimutatds tételeinek eldrejelzése soran a mualtbeli ada-
tokat vettiik alapul. Els6ként az arbevétel alakuldsat jeleztiik el6re. A
multbeli adatok alapjan nem volt azonosithaté trend az arbevétel nove-
kedési iitemében. Ennek egyik oka, hogy a véllalat nyolc éves multra te-
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kint vissza, ugyanakkor maga az iparag is fiatal, novekvé. A {6 kérdés az,
hogy a kezdeti nagymértéki arbevétel novekedés tarthaté-e. A véllalat-
vezet6 elmondasa szerint a piac elkezdett telitédni, igy azzal a feltevés-
sel élhetiink, hogy a termelt mennyiség és aruértékesités novekedése a
2009-es szintnél nem lesz nagyobb a jovében, s6t kis mértékben csok-
kenni fog. Az eladott mennyiség és az aruértékesités novekedését tehat a
kovetkezd tablazatban szereplé novekedési titemek felhasznalasaval je-
leztiik el6re:

1.tablazat. Az eladott mennyiség el6rejelzett novekedési titeme

Evek
Novekedési titem

2010
19%

2011
18%

2012
18%

2013
16%

2014
16%

2015
13%

2016
13%

Forrds: Sajat szerkesztés a Boglar Champ Kft.
pénziigyi kimutatdsai alapjan

A vallalat altal megkotott szerz6déseket a jovére nézve stabilnak te-
kintettitk. A Roman Nemzeti Bank altal elérejelzett inflaciét 2012-t61
kezdve konstansnak tekintettiink, ezzel korrigaltuk az arakat, arnoveke-
déssel pedig nem szdmoltunk a kordbban emlitett piactelit6dés miatt.
Mindezek fliggvényében eldrejeleztiik a nettd arbevételt.

2.tablazat. A vallalat elérejelzett nett6 arbevétele

-

, Eladott Ar Arbevétel | Artértékesités| Netto ar-
BV iermelés (kg) (RON/kg)|  (RON) (RON) |bevétel (RON)
2010| 1826 936 5.60 10 229 004 | 13 444 945 23 673 949
2011| 2 155784 5.77 12432 331 | 16 340986 | 28 773 317
2012 | 2543 825 5.93 15 080915| 19822 270 | 34903 185
2013 | 2950 837 6.09 17 983 689 | 23 637 661 41 621 350
2014 | 3422971 6.27 21 445 190| 28 187 437 | 49632 627
2015| 3 867 958 6.44 24 911 590| 32 743 655 57 655 245
2016| 4 370 792 6.62 28 938 299 | 38036 339 | 66 974 639

Forrds: Sajat szerkesztés a Boglar Champ Kft.
pénziigyi kimutatdsai alapjan
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Mivel az eredménykimutatasban a miikodési bevételeken beliil az
értékesités nettd arbevétele képezi a legnagyobb részt, a tobbi tételt a ko-
rabbi évek ardnyszamai segitségével jeleztiik elére, mivel ezek az elmult
években jelentGs stabilitast mutattak.

A miikodési koltségek elérejelzése soran szintén egy ardnyszamot
hasznaltunk fel. A vallalat esetén megfigyelhetd, hogy a mtikodési bevé-
telek és miikodési koltségek aranya a kovetkez tablazat alapjan az utol-
s6 harom elemzett évben kozel azonos szinten volt, ezért az arany atla-
gat felhasznalva meghatéroztuk a miikodési koltségeket.

3.tablazat. A miikodési bevételek és miikodési kiadasok aranya
2004-2009 kozott

Evek 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Arany | 1,0296 (1,1112 | 1,1903 | 1,0723 | 1,0794 | 1,0794

Forrds: Sajat szerkesztés a Boglar Champ Kft.
pénziigyi kimutatdsai alapjan

A miikodési koltségeken beliil az alapanyag-, energia- és vizdijak,
illetve a személyzeti raforditasok jelentések. A véllalat vezet6jének el-
mondasa szerint 100 kilogramm alapanyagbdél atlagosan 38 kilogramm
késztermék, vagyis gomba termeszthetd. Az drak ismeretében és ezt az
aranyt felhasznalva jeleztiik el6re az alapanyaggal jaré koltségeket. A
munkabérek esetén szintén a véllalat altal megadott 15%-0s novekedési
aranyt hasznéltuk fel. Az értékcsokkenés meghatarozasakor az elmult
évi amortizacids tablat vettiik figyelembe, majd az egyes eszkzok amor-
tizacidjat 6sszesitve ezt levontuk az aktualis targyi eszkozok értékébdl.

Az 6sszes bevétel és koltség aranyaiban jelentés valtozas nem tor-
tént az elmult 6t évben, ezért jeleztitk elére a bevételeket és kiadasokat
ezek segitségével.

A pénziigyi bevételek és koltségek elérejelzésekor ezeknek az 6sz-
szes bevételhez és koltséghez viszonyitott aranyat vettiik figyelembe. A
véllalat a 2010-es év folyaman a hiteleit visszafizette. Ennek ellenére,
mivel az el6z6 években a hitelarany alacsony volt, a szintet konstansnak
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4. tablazat. A miikodési bevételeknek az 6sszes bevételhez és
muikodési koltségeknek az 6sszes koltségekhez viszonyitott aranya

Evek 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Muikodési bevételek/
Osszes bevétel
Miikodési koltségek/
Osszes koltség

0,9956 (10,9963 | 0,9968 {0,9981 | 0,9984 |0,9979

0,9950 | 0,9969 | 0,9969 [0,9905 | 0,9824 | 0,9837

Forrds: Sajat szerkesztés a Boglar Champ Kft.
pénziigyi kimutatdsai alapjan

tekintve egy megkozelité kamatlab segitségével hataroztuk meg az elére-
jelzési peribdusra a kamatkiadasokat.

A mérlegtételek elérejelzése sordn az eszkozoldal felépitésénél els-
rejeleztiik a befektetett eszkozok értékét: a vallalat két évvel ezelétt tobb
alléeszkozt vasarolt, ezek elegenddek a termelési- és értékesitési tevé-
kenységhez, igy a jov6ben a véllalat nem tervez eszkozvasarlast vagy be-
ruhazast. A forgéeszkozok elrejelzése soran a készletek esetén a forgési
id6ket hataroztuk meg. A 5. tdblazat tartalmazza az elmult hat év kész-
let-felhasznalasi idejét. Ezek atlaga 46 nap. Ezt az atlagos felhasznalasi
idé6t valtozatlannak tekintettiik az el6rejelzési periédusra.

5.tablazat. A készletek felhasznalasi ideje 2004-2009 kozott

Evek 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Atlag
Készletek
forgasi ideje

61,58 | 19,31 | 25,19 | 37,31 | 60,01 | 73,74 46

Forrds: Sajat szerkesztés a Boglar Champ Kft.
pénziigyi kimutatdsai alapjan

A készletek forgasi idejének és az eredménykimutatasban el6rejel-
zett anyagi jellegt raforditasoknak a segitségével meghataroztuk a kész-
letallomanyt az elérejelzési periédusra.

A vevGallomany esetén a fizetési haladékot hasznaltuk fel, ennek
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atlaga 52 nap. Ezt valtozatlannak tekintettiik az el6rejelzési id6szakban.
A fizetési haladék és az eldrejelzett arbevétel segitségével eldrejeleztiik
avarhaté kovetelés-allomanyt.

A pénzeszkoz-allomanyt az elérejelzett cash-flow kimutatas alapjan
szamitottuk ki.

A forras oldal eldérejelzése sordn a rovid lejarattc kotelezettségek
el6rejelzésére, amelyek a szallitétartozasokat is magukba foglaljak,
szintén az eddigi fizetési haladékok atlagat hasznaltuk. A fizetési hala-
dékokat konstansnak tekintve, illetve az elérejelzett anyagi jellegi ra-
forditasok napi értékének szorzataként megkaptuk az atlagos szallit6-
allomanyt.

Ahossz lejarati kotelezettségek el6rejelzése soran annak ellenére,
hogy a vallalat tulajdonosai tGjabb hitelfelvételt nem terveznek, mivel a

6. tablazat. A nett6 forgotSke és 6sszetevsi (RON)

Fvek 2010 2011 2012 2013
Forgotoke | 3534568 | 4205914 | 5211115 | 6214 150
(+) Készlet-
1 038 250 1530722 | 1825355
allomany 1261 889
(+) Veve- | 3 385062 | 4114204 | 4990694 | 5951303
allomany
() Szallit6-
888 744 1080179 | 1310301 | 1562508
allomany
Evek 2014 2015 2016
Forgtéke | 7410250 | 8608043 | 9999 447
(+) Készlet-
o 2176 700 | 2528542 | 2937 255
allomany
(+)Vevd- | 7096809 | 8243938 | 9576488
allomany
() Szalit6-| ) gos 959 | 2164436 | 2514 296
allomany

Forrds: Sajat szerkesztés a Boglar Champ Kft.
pénziigyi kimutatdsai alapjan
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hiteleknek kedvez6 hatasai vannak, a 2009-es hitelaranyt konstansnak
tekintettiik a jovére nézve.

A miikédési cash-flow kimutatds elérejelzésére az indirekt cash-
flow moédszert alkalmaztuk. Az indirekt cash-flow a szamviteli ered-
ménybdl indul ki, ezt sziikséges korrigalni azokkal a tranzakcidkkal,
amelyek nem jartak pénzbejovetellel vagy pénzkidramlassal, de bevétel-
ként vagy kiadasként megjelennek az eredménykimutatasban: le kell
vonni a nett6 forgotSke valtozast, hozzaadni és levonni a kamatbevétele-
ket és kiadasokat, valamint le kell vonni a tarsasagi adét.

Avallalat értékének meghatarozasa

A szabad cash-flow a mtikodésbél szarmazo netté pénzaramlas, mi-
vel nem szitkséges tjrabefektetés a vallalat miikodésének fenntartasa-
hoz (Palinkd, Szabé 2006).

Ezt a szabad pénzaramléast fogjuk diszkontilni a kovetkezdkben
meghatarozasra kertilg diszkontrataval.

A vallalat siilyozott atlagos tékekoltsége

»A stulyozott atlagos t6kekoltség (WACC) az a diszkontrata, amely-
nek segitségével a befektetk 6sszessége szamara a varhato jovébeli pén-
zaramlasokat jelenértékre fordithatjuk le” (Copeland-Koller-Murrin,
1999:272).

Az 0sszefiiggés, amivel kiszamithaté (Brealey-Myers, 2005):

WACC =15 (1-T) % +% Ik

ahol ra hitel koltsége, T, a véllalati adékulcs, D/V a hitel aranya a finan-
szirozéasban, ry a tulajdonosok altal elvart hozam, E/V a sajat t6ke aranya
a finanszirozasban.

A tulajdonosok éltal elvart hozam meghatarozasara a CAPM-mo-
dellt hasznaltuk, amelynek 6sszefiiggése:

E (r5) = 1; + B [E(ry) — 1

ahol E(ry) a tulajdonosok varhaté hozama, r; a kockdzatmentes hozam,




A szabad pénzaramokon alapul6 vallalat-értékelési modell... 33

7. tablazat. A Boglar Champ Kft. szabad cash-flow-ja (RON)

Ev 2010 2011 2012 2013
EBIT 1032601| 1231207 1473311 | 1756 894
EBIT ado- 165 216 196 993 235 730 281 103
vonzata
NOPLAT 867 385 11034 214 |1 237581 | 1475791
Amortizacié| 643 168 502 146 392 044 306 084
Brutto 1510553 | 1536359 |1629625 | 1781 874
cash flow
Fbrgétéke -515 182 | -761 820 | -915 772 (-1 003 660
Brutté
0 0 0 0
beruhézas
FCFF 995 371 774 539 713 854 778 214
Ev 2014 2015 2016
EBIT 2095061 | 2433 706| 2 827 090
EBIT ad6- 335 210 389 393 452 334
vonzata
NOPLAT 1759851| 2044 313 | 2 374 756
Amortizacié 238 971 186 574 145 665
Brutto 1998 822 | 2230887 | 2520421
cash flow
Fbrgétéke -1 196 845 | -1 198 539 |-1 392 271
Brutté 0 0 0
beruhézas
FCFF 801977 | 1032348 | 1128 150

Forrds: Sajat szerkesztés a Boglar Champ Kft.
pénziigyi kimutatdsai alapjan

B —béta — a szisztematikus kockazat mérészéma, E(r,,) a piaci portf6lio
varhat6é hozama.

Kockéazatmentes hozamként a Roman Nemzeti Bank hivatalos refe-
rencia kamatlabat vettitk 2010 januarjara, amely évi 8% volt.

A béta meghatérozasdhoz az iparagi, attételmentes bétabol indul-
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tunk ki (Damodaran). A mezdgazdasagi iparag atlagos attételmentes béta-
ja 0,43. Ezt korrigéltuk a vallalat miikodési és finanszirozasi attételével:

8. tablazat. A Boglar Champ Kft. bétéja

Attétel nélkiili béta 0,46
Adorata 16%
Finanszirozasi attétel 0,11
Finanszirozasi attétellel korrigalt béta | 0,50
Miikodési attétel 0,05
Muikodési attétellel korrigalt béta 0,53
Vallalati béta 0,53

Forrds: Sajat szamitds

A kockézati prémium Romania esetén 7,50% (Damodaran). Igy a
részvényesek altal elvart hozam 11,95%.

Mivel a véllalatnak két hitele van, ezek stulyozott atlagos koltségét
meghatarozva kapjuk meg a hitelezék altal elvart hozamot. A hitel brut-
t6 koltsége 14%, mig nett6 (adémegtakaritassal csokkentett) koltsége
11,76%.

A tulajdonosok és hitelez6k elvart hozamainak segitségével megha-
tarozhat6 a vallalati stilyozott atlagos t6kekoltség:

9.tablazat. A Boglar Champ Kft. silyozott atlagos tékekoltsége

Iy 11,95%
Ip 11,76%
D/V 9,7 %
E/V 90,3 %
WACC | 11,93%

Forrds: Sajat szamitds

Mivel a véllalat t6keszerkezete az évek soran véltozik, igy ez médo-
sitjaa vallalati stlyozott atlagos t6kekoltséget. Ennek értékei meghataro-
zasara a Miles-Ezzell formulat hasznaltuk:
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r* =r—LyT* (1 + 1)/(1 + 1p),

ahol r* a modositott diszkontrata, r a tisztan sajat t6kébdl torténd finan-
szirozés esetén elvart megtériulés, L=D/V, T* vallalati adékulcs és r;, a hi-
tel koltsége.

Igy a tisztan sajat t6kébsl torténd finanszirozas esetén elvart hozam
a Boglar Champ Kft. esetén 12,80%. Ismerve ezt az értéket, a Miles-Ez-
zell formula segitségével meghatarozhaté az explicit elérejelzési peri6-
dus éveire a diszkontréta, a megfelel6 D/V aranyok hasznalataval.

Amaradvanyérték becslése

A maradvanyérték becsléséhez a novekvd taga szabad cash-flow
orokjaradék képletet alkalmaztuk, ami a Gordon-féle novekedési dssze-
fiiggésre épiil (Bélyacz, I. 2009):

FCFr.4

Maradvanyérték = W(]—g ,

ahol FCF,, azexplicit elérejelzési id6szakot kovet elsé év szabad
pénzéaramlasa, WACC a stlyozott atlagos tékekoltség, g a szabad cash-
flow-nak a varhaté novekedési iiteme.

A szabad cash-flow novekedési titeme 9,28%.

A maradvanyérték tehat a 2017-es évi szabad cash-flow diszkontalt
értéke: 35 073 196,05 lej, ennek szamoljuk ki a jelenértékét.

A Boglar Champ Kft. értékének meghatarozasa

A vallalati szabad pénzaramléasok, az elvart hozamok, valamint az
egyes években a pénzaramlasok jelenértékei a 10. tablazatban vannak
Osszesitve.

A vallalat értékét az alabbi Osszefiiggés segitségével hatéroztuk
meg:
. . N\ FCFF PP
A vallalat értéke = ; (1 + WACC) + maradvéanyérték.

Eszerint a Boglar Champ Kft. értéke 19 282 593,27 lej, vagyis meg-
kozelitéleg 4,5 milli6 eur6.
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10. tdblazat. Az elérejelzett szabad pénzaramlasok, elvart hozamok
és a pénzaramléasok jelenértékei

Szabad
Evek D/V WACC 4j | pénzaram PV (CF)
(RON)
2010 0,097347 11,93% |1 016 305,65| 907 971,81
2011 0,088711 11,74% 823 343,22 | 658 281,61
2012 0,088711 11,74% 793 485,79 567 744,25
2013 0,088711 11,74% 877 934,15 | 562 157,89
2014 0,088711 11,74% 925 651,64 | 530 428,34
2015 0,088711 11,74% |1 183 848,79| 607 097,11
2016 0,088711 11,74% |1 311 975,38| 602 102,45

Forrds: Sajat szamitds

Kockazatelemzés

A vallalati érték meghatarozasa utdn fontos megvizsgalni, hogy
adott kortilmények kozott bizonyos tényezbk valtozasa hogyan befolya-
solja az értéket.

A kockazatelemzési médszerek koziil a nyereségkiiszob-elemzés,
vagy fedezeti pont elemzés mellett dontottiink, amely sordn azon fede-
zeteket kaphatjuk meg, amelyek mellett a véllalat profitot termel, vagy
fizet6képes (Ross et al. 1996).

Az els6 lépés a valtozé és fix koltségek behatarolasa. A Boglar
Champ Kft. esetén véltoz6 koltségnek mindgstil az alapanyag koltség,
energia- és vizdijak, munkaerdkoltségek, vagyis tulajdonképpen azok a
koltségek, amelyek a termeléshez kozvetleniil kapcsolédnak. Fix kolt-
ségnek mindsiil a kamatkoltség, a szolgaltatasok koltségei, a fizetendd
bérleti dijak. Ezek ismeretében meghatarozhaté a fedezet (Katits 2002).

Profit alapti fedezeti analizis

A profit alapi fedezeti elemzés keretén beliil elsé 1épésben azt a
szitkséges termékmennyiséget hataroztam meg, amely mellett a vallalat
nem veszteséges, ugyanakkor meghatarozom azt az arbevételt, amely
mellett a vallalat koltségei megtériilnek.
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A fedezeti mennyiség kiszamolasa az alabbi 6sszefiiggés alapjan
torténik (Katits 2002):

_FC
Qf_ f ’

ahol @ a fedezeti mennyiség, FC a vallalat fix kéltségei, f az egységnyi
termékre juté fedezet.

11. tablazat. A Boglar Champ Kft. elérejelzett fix koltségei

Evek Fix koltségek (RON)
2010 1123 063,39
2011 1061 593,44
2012 1050 484,48
2013 1091 260,67
2014 1175 278,99
2015 1274 226,49
2016 1409 126,10

Forrds: Sajat szamitds
A kovetkez6 1épés az egy termékegységre jutd fedezet meghatarozasa:

12. tdblazat. A Boglar Champ Kft. esetén szamolt
egy termékegységre juté fedezet

, Arbevétel Valtozd Fedezet Eladott

Evek | (RON)  |keltség (RON)| (RON) |mennyiség (kg)| Fedezetks
2010 |23 673 949| 22 240 073 | 1433 876 | 1535240 | 0,03397
2011 |28 773 317| 27 030 585 | 1742 733 | 1826 936 | 0,05391
2012 |34 903 185 | 32 789 180 | 2 114 004 | 2 155 784 | 0,08062
2013 |41 621350 39 100 442 | 2 520 908 | 2 543 825 | 0,09099
2014 |49 632 627 | 46 626 495 | 3 006 132 | 2950 837 | 1,01873
2015 |57 655 245| 54 163 201 | 3 492 044 3422971 1,02017
2016 |66 974 639 | 62 918 141 | 4 056 498 | 3 867 958 | 1,04874

Forrds: Sajat szamitds
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A fix koltségek és az egy termékre jutd fedezet ismeretében megha-
tarozhato az a fedezeti mennyiség, amely mellett a véallalat nem veszte-
séges, és az az arbevétel, amely mellett a véallalat az 6sszes koltségeit fe-
dezni tudja.

13.tablazat. A profit alapu fedezeti mennyiségek, illetve fedezeti

arbevétel
Evek Mennyiség (kg) Arbevétel (RON)
2010 1202 456 6 732 542
2011 1112 886 6 417 975
2012 1071 246 6 350 814
2013 1101 181 6711 078
2014 1153 661 7227778
2015 1249 022 8 044 332
2016 1343 632 8 895 968

Forrds: Sajat szamitds

Cash alapt fedezeti analizis

A cash alapt fedezeti analizis abban tér el a profit alapt fedezeti
analizist6l, hogy csak a tényleges pénzkiaramléssal jaré fix koltségeket
veszi figyelembe. Ez alapjan a fedezeti mennyiség az alabbi 6sszefiiggés
alapjan hat4rozhaté meg:

_ FC-NCF

2 f

ahol (J; a fedezeti mennyiség, amely mellett a véllalat fizet6képes, FC a
fix koltségek, NCF a készpénzkifizetéssel nem jaro fix koltségek, f az egy
termékre juté fedezet (Katits 2002).

Mivel a Boglar Champ Kft. esetén meghataroztuk az egy termékre
jut6 fedezetet, ezért most a fix koltségek és a készpénz kifizetéssel nem
jaré fix koltségek kiillonbségét kellett meghataroznunk. Ennek ismereté-
ben meghatarozhaté a fedezeti mennyiség, valamint az a fedezeti arbe-
vétel, amely mellett a véllalat fizet6képes:
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14.tablazat. A cash alapt fedezeti mennyiségek, illetve fedezeti

arbevétel
Evek Mennyiség (Kg) Arbevétel (RON)
2010 513 820,5 2 876 878
2011 586 478,5 3 382 201
2012 671 453,4 3980671
2013 792 315,0 4828 713
2014 919 085,4 5758 144
2015 1 066 139 6 866 471
2016 1204 737 7 976 367

Forrds: Sajat szamitds

A fedezeti mennyiségek ismeretében Gjraszamolhaté a vallalati ér-
ték mindkét esetben.

A vallalati érték meghatarozdsa profit és cash alapti fedezetek esetén

A véllalati érték meghatarozasa esetén el6szor az elérejelzett meny-
nyiségek és arbevétel helyére behelyettesitettiik a profit alapua fedezeti
analizis esetén meghatarozott mennyiségeket és arbevételt, majd ugyan-
ezt elvégeztiik a cash alapu fedezeti analizis esetén is. Lathat6: ahhoz,
hogy a véllalat fizet6képes legyen, kevesebb terméket kell értékesitenie,
mint ahhoz, hogy profitja legyen.
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2. abra. Az eldrejelzett termelési mennyiség, a profit- és cash alapua
elemzés soran szamolt fedezeti mennyiségek
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Az arbevétel tekintetében elmondhaté, hogy az el6rejelzett arbevé-
tel szintje a legmagasabb, mig a cash alapi és a profit alapt fedezeti ar-
bevétel kozott kevés kiilonbség van. Ennek oka, hogy a fix koltségek ele-
nyész6 része nem jar készpénzkifizetéssel, igy a fizet6képesség és a pro-
fiteléréséhez is kevés kiilonbségi arbevétel szitkséges.
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3. abra. Az el6rejelzett arbevétel, valamint a profit- és cash alapt
fedezeti analizis arbevételei

A vallalat értékét illetéen elmondhat6, hogy a cash fedezeti meny-
nyiségekkel szamolt érték kozel van az elérejelzett szabad pénzaramla-
son alapul6 értékhez. A profit alapt fedezeti mennyiségek esetén a val-
lalat értéke jelentdsen csokken.

15. tablazat. A Boglar Champ Kft. értéke a kiillonb6z6 fedezetek
mellett, illetve az alap forgatékonyv esetén

Elérejelzett | Profit alapt fede- | Cash alapt fede-

pénzaramlas |zeti mennyiségek | zeti mennyiségek
alapjan felhasznélasaval | felhasznalasaval

Vallalati érték (RON)| 19 282 593,27 | 12 063 709,7 19 260 967,3

Forras: Sajat szerkesztés
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