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OSSZEFOGLALAS

A mezigazdasagi beruhdzasok, a folyamatos technoldglesféesek és az ezekre nyujtott
tamogatasok a versenyképesség javitasat, fenrdtacéleozzak az eurépai- és vilagpiacokon. Az
unios csatlakozasunk sok Ujdonsagot hozott, iggnaogatasok is nagy valtozasokon mentek
keresztll. Kutatasom soran a HAGE Zrt. egyik seetépének bvité beruhazasat vizsgaltam,
amelynek keretében a mar medéelepen ], a legkorszésb technoldgianak megfetebatté-
ria és hizlalda épulet megvalésitasat tervezik.ddit egy dinamikus mutatékon alapul6 beru-
hazas-elemzési modellel, és annak értékelésévelztgm el, amit a @RISK 4.5 programmal
elvégzett kockdzatelemzéssel egészitettem ki sopabb elemzés érdekében. Vizsgalataimmal
arra kerestem a valaszt, hogy egy tervezett és rlosara megvalosulo Uj sertéstelep rész meny-
nyivel jarul hozza a gazdalkodas eredményességékemelyek azok a tényig melyekkel a
beruhdzas kockazata csokkentheEredményeimmel alatdmasztva elmondhatd, hogyt#® ne
jelenérték (NPV) szérasat az arbevétel befolydsoliegnagyobb mértékben, 83,2%-ban pozitiv
iranyban, mig az atlagos takarmanykoltség 54,6%Hegativ iranyban hatott. Ezek azokshl
tényesdk, amelyek a beruhazas élettartama alatt a leghiibinytalansagot hordozzak, igy a
legfontosabb kockéazati ténytidza beruhazas szempontjabol.

Kulcsszavak: sertéstelepi beruhazas, gazdasagoszsgplat, kockazatelemzés
ABSTRACT

The agricultural investments, continuous technaalgilevelopments and the subsidies given
to these projects aim to improve and maintain @mpetitiveness in the European and world
markets. Our joining to the EU has brought seveoaklties, in this way the subsidies have also
gone through great changes. During my researdhdlesl the enlargement investment in one of
the pig farms of HAGE PLC, in the course of whitle ttonstruction of new nursery barn and
stall buildings is planned on the existing farm,icthare appropriate to the most advanced
technology. | conducted the research by using aaduating an investment analyzing model
based on dynamic indexes, completed by a risk aizabarried out by the programme @RISK
4.5 for more precise analysis. During my studiesxdmined the questions that to which degree
will a planned and soon implemented new part offilggery contribute to the efficiency of
farming and that by which factors can the risktod tnvestment be reduced. According to my
results, we can state that the deviation of NeséheValue (NPV) was principally affected by
revenues — to 83,2% in a positive way -, while derage feed expense had a 54,6% negative
impact. These are the main factors that hold thestnumcertainty during the span of the
investment, in this way these are the most importesk factors from the point of view of
investment.

Keywords: pig farm investment, profitability ana/gisk analysis
BEVEZETES

A termelésben etglleges szempont a legjobb a@di termékek elallitdsa és ezzel egyiitt
a fogyasztdi igények kielégitése. Ez az allattenigsben, és ezen belll a sertésagazatban sincs
masként — cél a legjobb niisédi aru elkészitése, persze a legkevesebb raforditbssazon-
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ban csak olyan korszetechnolégiaval érhétel, ami kéltséghatékony, azaz a raforditasok mi-
nimalizalasaval maximalis eredmény valosulhat meg.

A 2004-es Eurépai Unios csatlakozasunk igen soéidsirvetett fel az agazatban, amelyekre
a termebk még csak napjainkban kaphatnak valaszt. igy péladamogatasi rendszerek atala-
terhei a terméket nehéz helyzetbe hozzéak. Ezekkel a probléméidainbestilve kijelenthigt
hogy csak a leghatékonyabb és legversenyképesaithetizmaradhatnak fenn nyereségesen
(BALOGH, 2008). A me#gazdasagi beruhazasok, a folyamatos technolégiasitések és az
ezekre nyujtott tAmogatasok a versenyképesséqgatjtfenntartasat célozzak az eurépai- és
vilagpiacokon.

Egy véllalkozas riikddését nagyon sok tényebefolyasolja. A dontések meghozatalakor,
még a jelenben sem ismerhetjik a fontosabb tékgtznem is szélva a jében bekovetkdr
eseményekil. Egy beruhdzas megvaldsitdsa szempontjabol aregfabb feladat a varhatd
pénzforgalom drejelzése, amit a multbeli és a jelenlegi eseményeleretében lehet megbe-
csulni. Az 4ltalam vizsgalt sertéstelepen 4 224Hélyes battéria és 8 448 Géelyes hizlalda
épllet megvalositasat tervezi a HAGE Zrt. Ennekib&zasi értéke meghaladja a 1 090 millio
forintot. A beruhazas megvalositasat indokolttZitelsogy az éplletek igen rossz allapotban
vannak.

Kutatdasom kiindulasi hipotézise az volt, hogy egstéstelepi beruhazas vizsgalataval szam-
szefisitsem azt, hogy az arra hatblh ténye#k, Ggymint az arbevétel (Ft/kg), a takarmanykolt-
ség (Ft/kg), az euro arfolyam (Ft/eurd) és a tardsget/kg), milyen mértékben befolyasoljak a
beruhazas gazdasagos megvaldsitasanak kockazatat.

ANYAG ES MODSZER
Beruhazas gazdasagossagi mutatok

A beruhéazas fogalmét tdébb szétpbbféleképpen hatarozza meg, igy HUSTI (1999)irsize
Osszefoglaléan a beruhazas az immaterialis javayspeezése, a targyi eszkozok beszerzése,
létesitése, éhllitasa, valamint ezek Uzembe helyezéséig, illeakedrba tortéh beszallitasaig
felmerilt mindazon tevékenység, amely az eszkoe§edileg hozzakapcsolhato.

A beruhdzas-gazdasagossagi mutatokat tekintve riegkirztetink statikus és dinamikus
mutatékat. Jelen beruhazasnal a dinamikus beruthitékonysagi mutatdkkal végeztem szami-
tasokat, ugyanis ezek figyelembe veszik a pééaridkét. A gyakorlatban széleskén elterjedt
dinamikus beruhazas-gazdasagossagi mutatészamabkvetk&dk: Nettd jelenérték (NPV);
Belss megtérilési rata (IRR); Jévedelndsggi index (P1); Dinamikus megtérilésbi(tDPP).

A mutatdk értékei alapjan elmondhat6, hogy akkbetenyereséges a beruhazas és akkor ér-
demes elfogadni a beruhazasi dontést, ha a

* netto jelenérték (NPV) nagyobb zérusnal
* leszamitolasi kamatlab (,r") kisebb a belwegtérulési ratanal (IRR)
+ jovedelmességi index (Pl) nagyobb 1-nél (ILLES I-né, 2002).

Kockazat és elemzése

A kockazat fogalmét az egyes saikz akarcsak a beruhazéas fogalmat — sokféleképp ért
mezik. A vizsgalat soran azonban nem elég magékotkazatrdl szot ejteni, fontos a bizonyta-
lansag fogalmanak is a meghatarozasa.

HARDAKER és mtsai (1997) szerint kockazatrél akkeszélhetiink, ha az események ki-
menetelének lehetséges modjai kiszamithatéak vagneriek. A bizonytalansag viszont azt
jelenti, hogy az események kimenetelének lehetsdgegait nem lehet 8te meghatarozni.

A kockazatelemzés médszereinek ismertetéséhezsfanegemliteni, hogy a felmeéil;,
sokréti és komplex kockazatok szamddtéséhez bonyolult matematikai és pénziigyi model-
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lek szikségesek. A szamitogépek ddfise is nagyban segitette ezen kockazatok kdnnyebb,
gyorsabb és nem utolsésorban pontosabb meghatatondérését és kezelését (BEAVER és
PARKER, 1995).

A beruhazasok mindig valamilyen kockazatot hord@zmagukban, hisz a beruhazas terve-
zésekor, megval6sitasakor nem ismeriink minden 8hyegyanis azok egy része csak asjov
ben valik ismertté. A kockazatok modellezésénekleglyalanosan elfogadott eszkéze a Monte-
Carlo modszer, melynek Iényege, hogy az egyes biatam tényeidkhoz rendelt valoszirség-
eloszlas alapjan véletlensfien valasztunk ki értéket, amelyeket a szimulaciasgéalat egy-
egy kisérletében hasznéalunk fel (VOSE, 2006; RUSS&ETAYLOR, 1998). Az elemezni ki-
vant modellben rogzitjik a befolyasold valtozéktetve lehetséges intervallumaikat, valészi-
niségi eloszlasaikat, valamint a valtozék kozoéttidsapatokat. A valtozok adott intervallumbeli
és eloszlas szerinti értékeit véletlenszam-geneedthépezzik. A modellt szamitdgép segitsé-
gével egymas utan tébbszor, altalaban 1 000-10k@gEetszammal lefuttatjuk (MUN, 2004;
WINSTON, 2001) és igy azokbol egy varhat6értéketgsszorasi tartomanyt kapunk a megha-
tarozni kivant eredményvaltozora. Az eloszlasfliggveegitségével aztdn meghatarozhat6 an-
nak a valdszifisége, hogy az adott valtoz6 értéke egy adott iatieimba fog esni (WINSTON,
2006; ERTSEY et al, 2008).

EREDMENYEK

Dolgozatomban a HAGE Zrt. hajdiszoboszléi sertéptatek Bvité beruhazasat vizsgal-
tam, amelynek keretében a mar meglélepen Uj, a legkorszdsb technoldgianak megfetel
battéria és hizlalda épiilet megvalésitasat tervekitelepen 4 éve tértént nagyobb beruhazas,
amikor is a battéria éplletek cseréjére kerlilt dermara igazan a hizlalé épiletek Gjitasa valt
aktualissa. A fejlesztésekre a telepnek azért g/ rezilksége van, mert a kedéden telepi
adottsagok, az épuletek rossz allapota, a patkaejeiéte veszélyeztetik a hatékony termelést.
A hizésertések fajlagos takarmanyfogyasztasa naggkiden befolyasolja a gazdasagoskin
dést, ugyanis a koltségek legnagyobb részét artekgr adja, ami tébb mint 60%, a jelen telepi
technoldgidban. Az (j és korsibb épllettel és technoldgiaval a jobb takarmaniésidlést
kivanjak elérni, ami jelenleg 3,1-3,3 kg koriil algkaz U] technolégiaval pedig atlagosan 2,7
kg/kg testtdmegre akarjak redukalni ezt a mutatét.

A gazdasagossagi szamitasokat egy altalam dssattdlhamikus mutatokon alapul6 beru-
hazas elemzési modell segitségével végeztem dhearaitelepi adatokat, a beruhazas rafordita-
sait és koltségeit, valamint a bevételeket vettéapud. A beruhazasi 6sszeg 1 090,182 millié
forint, amit 20%-ban sajat &v6l, 40%-ban vissza nem téritehthmogatasbdl, és 40% hitélb
finansziroznak. A vissza nem tériténidmogatas az EMVA rendszetglszarmazik. A vallalati
tokekoltség, ami az elvart jovedelnis&gnek megfeléimutatd, 12,5%.

Adott feltételek mellett a modellben szeigpldatok figyelembevételével meghatarozhatéak
azok a dinamikus beruhazés-gazdasagossagi mutatidyek a beruhdzds megvaldsitasahoz
szilkséges dontési informaciokat tartalmazAiakablazay.

1. tablazatA beruhazéas-gazdasagossagi mutatok alakulasa az ptaodellben

Megnevezés Ertékek
Netto jelenérték (NPV) 472,99 milli6é Ft
Belss megtérulési rata (IRR) 15,79%
Jovedelmeéségi index (PI) 1,43
Megtérilési id (diszkontalt) 10,46 év

Forras: Sajat szamitas
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A beruhazés elfogadasnak feltétele, hogy a neliedgeték pozitiv legyen. Ennek a feltétel-
nek megfelel, mivel az NPV = 472,99 milli6 forimtni azt jelenti, hogy ekkora tébblethozadék-
ra tesz szert a beruhaz6 a beruhazas értékeléal&nthazott diszkontratdhoz (r) képest. Az
elemzés soran a kovetkegrtékelend mutatd a bels megtérulési rata. Az IRR = 15,79%, azt
jelenti, hogy atlagosan a befektetés teljes étattadt figyelembe véve 15,79%-o0s jovedelthez
séggel nikddik a véllalkozas. Ha a véllalkozas erre a mutatidagyatkozik adott feltételek
mellett, mindenképpen érdemes elvégeznie a berahanért nagyobb értéket kap, mint a mo-
dellben alkalmazott diszkontrata.

A jovedelmességi index (Pl = 1,43) azt fejezi ki, hogy a beét&tt tke gyorsabban térdl
meg, mint a beruhazas teljes zemideje. Ezek alagpjberuhazas elfogadhaté, mert a mutaté
értéke 1-nél nagyobb. A dinamikus megtérilési 1,46 év, ennyi idl alatt éri el az 6sszes
varhato nettd jovedelem jelenértéke az eredetibetfes 6sszegét.

Ezen eredmények alapjan a beruhazast érdemes rasigaali.

A beruh&zas kockazatanak vizsgalata a @RISK programalkalmazasaval

A beruh&azéas-gazdasagossagi vizsgalatokkal az &hagy, a jovre vonatkozéan végezzink
kalkulaciokat. A me&gazdasagi termelés eredményességét befolyasolézdéniegnagyobb
részének iébeli alakulasat pontosan nem lehet meghatarozypiaigeruhazas elemzések ered-
ményei hibaval terheltek. Azon tényéz melyeknek jelerdis hatasuk van a véllalkozas eredmé-
nyességére, bizonytalansagai jelentik a legnagymiohazatot. Az érzékenységvizsgalat soran
azokat a tényeiket vettem figyelembe, amelyek hosszu tavon megheak a beruhazas gaz-
dasagossagat és megtérilését.

A kockazatelemi programok koziul a @Risk szoftver 4.5 Industrialzi@at hasznaltam a
beruhazas-gazdasagossagi vizsgalat elemzésére KQRIB5). El$ 1épésként rogzitettem a
befolyasol6 valtozékat a modellben, illetve megadtzok eloszlasat. Az input tényézjelen
esetben az arbevétel, eurd arfolyam, atlagos tad@ridltség és a tamogatas (Ft/kg). Az output
tényedk pedig a nettd jelenérték, a bielmegtérilési rata, a jovedelndsggi index és a dina-
mikus megtérilési il

A paraméterek alakuldsa sokféle eloszlastipusBairjezhed, altaldban a beruhdzésok koc-
kazatanak elemzésére a haromszog eloszlast hagedlSTI, 1999). Haromszdg eloszlasnal
Ggy adtam meg a paramétereket, hogy azok minden @lpmnél az atlagot adjak. igy az arbe-
vételnél 330 forintot, arfolyamnal 264 forintot, atagos takarmany koéltségnél 46 forintot és a
tamogatasnal 16 forintot vettek fel a szakembej@hi@sai alapjan.

A modellt a program segitségével egymas utan 10ki§¥rletszammal futtattam le és az
eredményeket a kdvetkéiben kdzlom és elemzem.

2. tAblazatA beruhdzas-gazdasagossagi mutatok relativ széragékei

Megnevezés Relativ szorés
(%)
Netto jelenérték (NPV) 257,9
Belss megtérulési rata (IRR) 74,1
Jovedelmeéségi index (PI) 66
Megtérilési id (diszkontalt) <

,,,,,,

kozott)
Forras: Sajat szamitas

A 1. dbrana Netto jelenérték kumulalt gyakorisagait tuntettiel. Ez alapjan megallapitha-
t6, hogy 37% annak a valdstifiége, hogy a beruhdzas veszteséges lesz. A besubdrratod
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értéke 377,16 millié forint, de mindenképpen pezértéket mutat. Fontos azonban felhivni a
figyelmet arra, hogy a relativ szoras igen magag,®46, és ez nagy kockazatra utl tabla-
zay).
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1. dbra:Az NPV kumulalt gyakorisagai
Forras: @RISK, sajat szamitas

Az NPV érzékenységvizsgalata soran a tornadd diagtapjan elmondhato, hogy a szérasat
az arbevétel befolyasolja a legnagyobb mértékbar298-ban pozitiv irdnyban. Az atlagos ta-
karmanykdltség 54,6%-ban van hatassal az NPV-re&zdeegativ iranyban hat. Az eur6 és a
tamogatas nem jatszik szerepet a nett6 jelenéoékdzatanak alakulasabah abrg).

Regression Sensitivity for Nett6 jelenérték
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2. dbra’A netto jelenérték érzékenységvizsgalata
Forras: @RISK, sajat szamitas
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A szimulacié soran elvégzett 10 000 futtatds utdbel® megtérilési ratanak az atlaga
17,88%, ami megegyezett a mediannal. A mutatd apns%zél§értékek nélkil -41,7 és 39,38%
kozott valtozik 8. abrg. Annak a valdsziiisége, hogy a bdlsmegtériilési rata nagyobb lesz,
mint az elvart hozamrata (12,5%), 65%. A relatigrés itt 74,06, ami az NPV-hez hasonléan
magas, tehat nagy a kockazattablazay.
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3. abra’Az IRR kumulalt gyakorisagai
Forras: @RISK, sajat szamitas

A jovedelmességi index eredményei hasonldéan alakultak, minelasimegtérilési rataé,
igy annak részletes ismertetééé&ttekintek.

A dinamikus megtérilési éhél a 10 000 futtatas utan igen s#ébges eredmények szilet-
tek, igy annak értelmezése nem minden esetberséafest. Az elmondhatd, hogy a 10 000 futta-
tasbol csak 6 423 alkalommal tériil meg a beruh&%asven belill, aminek valds#sége 70%,
de atlagosan 13,12 év a dinamikus megtérilésiigy ennek a valoszisége 65%. Megallapit-
hato, hogy a szimulalt esetek alsé 5%-aban biztowegtériil a beruhazas, a teB%-ban pedig
tobb mint 51 év milva kapjuk vissza a most befelktgiénziinket.

Osszehasonlitva a hagyomanyos beruhazasi moddthérgeit a RISK program altal meg-
hatarozott atlag értékekkel, megallapithatd, hogyan eltéé értékek jottek ki, de a vizsgalt
beruhazas-gazdasagossagi mutaték mindkét esetbgfeleteek a beruhazas elfogadasahoz
sziikséges kritériumoknak.

3. tablazatA hagyomanyos médszer és a RISK program eredménya&k 6sszehasonlitasa

Megnevezés Kritérium Har?]%%ngggry/os RISK étlag Valodsziniség
Netto jelenérték, NPV O<NPV 472, 99 millié F877,16 millié Ft 63%
Belss megtérilési rata, IRR 12,5<IRR 15,79% 17,9% 65%
Jovedelmeéségi index, Pl 1<PI 1,43 1,35 65%
Megtérilési id, DPP 15>DPP 10,46 év 13,12 év 70%

Forras: sajat szamitas
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Ha a bekdvetkezések valosidégét tekintjiik, akkor elmondhatd, hogy a nettérjétték
esetében az, hogy pozitiv lesz az értéke, 63%mrakavaldszifisége, hogy 15 éven belll meg-
térul a beruhdzas, 70%. A b&lsegtériilési rata és a jovedelrbszgi index valosziisége
megegyezik, mindkeihél 65% ez a mutat@(tablaza).

A két médszernél annyi a kiilonbség, hogy mig a bagynyos modell elemzésekor minden
input ténye#hdz egyszerre csak egy értéket helyettesitetteRIS& program esetében ezen
értékek eloszlasaval szamoltam.

K OVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A @RISK 4.5 kockazatelemizorogram segitségével sikerult olyan eredményt &aprogy
ez alapjan a dontéshozdknak olyan részletes infuawal tudok szolgéalni, hogy a beruhazast
milyen korilmények kézott érdemes megvalésitareldez milyen mértékkockazat kapcsolé-
dik.

A nettd jelenértékil, mint az egyik legfontosabb gazdasagossagi mudtagimondhato,
hogy annak valésziisége, hogy a beruhazas nyereséges lesz, 67%aésatdvértéke tobb mint
377 milli6 forint. Tovadbb& annak valdsigeége, hogy advitésre forditott pénzdsszeg 15 éven
belll megtéril, 70%. A programmal az is megallagitihhogy a beruhazas gazdasagossaganak
kockéazatat leginkabb befolyasold tén§leaz értékesitési ar és a takarmanykoltségek alsiwul
Az értékesitési ar pozitiv irdnyban, a takarmangéy pedig minden mutaténal negativ irany-
ban hat. E két tényémagy valtozékonysaga miatt a beruhdzasnak fidede még elfogadhatd
kockazata van. A tamogatasnak és az eurd arfolylanahan esetben egyik output téngez
sincs szamottévhatasa. Ennek a kockazatnak lehetséges cstkkenteagysagat pl. Beszérz
és Ertékesft Szovetkezeti tagsaggal, ez esetben a hizé arafoBrtal magasabbak lesznek,
mint ha 6nalléan értékesitenének, mig a vasarkdtrtaanyok ara nem lesz olyan magas, mint a
maguk altal beszerzett aruké, igy cstkkerithebizonytalansag.
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