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Absztrakt

A befektetési dontések a vdrhatd jovedelem, a befektetett tdke
megtériilése alapjén sziiletnek. Cikkiinkben a beruhdzdsok vizsgd-
latdra helyezziik a hangstlyt, melyek a befektetések csoportjéba tar-
toznak. Ezek a dontések kockdzatosak, ezért fontos a megvalésitds
elétt felmérni hatdsukat. A szakirodalom ehhez tbb gazdasdgossdgi
és kockdzatelemzési médszert is ismer. Szdmitdsainkat az drufuvaro-
zds teriiletén végeztiik el. Ez az dgazat, mint szolgaltatdsi tevékeny-
ség teljesitménye és gazddlkoddsdnak eredménye t6bb tényezdtdl
fligg. Az tevékenység erds kornyezet fligg8sége miatt az érzékeny-
ségvizsgdlatot valasztottuk ki. Ezzel a mddszerrel érzékeltettiik,
hogy a kiilsd tényezdk és azok véltozdsa hogyan hat a jévedelmezd-
ségre, a befektetett t6ke megtériilésére. A szdémitdsaink azt igazoltdk,
hogy az dgazat rendkiviil sériilékeny, és az drufuvarozds nem képes
elviselni a gyakran megjelend negativ hatdsok kockdzatat.

Abstract

Investment decisions are made based on expected income and re-
turn on invested capital. In our article, we are focusing on examining
tangible asset investment, which belongs to the group of investments.
These decisions are risky, so it is important to analyse their impact
before implementing them. The literature knows several economic
and risk analysis methods for these too. We performed our calcu-
lations in the field of freight transportation. The performance and
financial results of this sector, as a service providing activity, depend
on several factors. Due to the strong environmental dependence of
the activity, we have selected sensitivity analysis. With this method,
we have demonstrated how external factors and their changes affect
profitability and the return on invested capital. Our calculations have
confirmed that the sector is extremely vulnerable, and freight (goods
transport) cannot tolerate the risk of frequent negative impacts.
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1. Bevezetés

A kézuti drufuvarozdsi tevékenység tobb
szempontbdl is kiemelt gazdasdgi kocks-
zatokkal terhelt. A gazddlkod$ szerveze-
tek miikodése sordn sok bizonytalansdgi
tényezét emlithetiink, ilyen példdul az
lizemanya drak mozgdsdnak kiszdmitha-
tatlansdga, a kozathaszndlati dijak folya-
matos emelkedése, az egyre inkdbb su-
lyossd vdlé munkaerdhidny altal generalt
béremelési kényszer, a fuvarfeladatok in-
gadozdsa, az iiresjdratok esetleges noveke-
dése, stb.

A nemzetkdzi fuvarozdst végzd véllalkozd-
sok esetében belépnek az drfolyamkocks-
zatok, illetve az érintett orszdgok esetleges
Az

egyre nchezebben tervezhetd bevételi és

jogszabdlyvéltozdsainak hatdsai is.

koltségadatok mellett megfigyelhetd a

TRENDEK ES LEGJOBB GYAKORLATOK

beruhdzdsi raforditdsok emelkedése, egy-
részt az eszkozok bekertilési koleségeinek
novekedése, mdsrészt az egyre szigortibb
hatdsdgi eléirdsok eszkdzigénye miatt.
Bdtran kijelenthetjiik, hogy a jelentds
beruhdzdsi raforditdst igényl6 belfoldi és
nemzetkdzi kozat 4rufuvarozdst végzd
véllalkozdsok esetében jelentdsek a gaz-
ddlkoddsi kockdzatok, amelyek fokozot-
tan indokoljak a befektetést megelézen
elvégzendd kockdzatbecslést és az egyes
kedvezétlen  tényez8k  bekdvetkezésé-
nek hatdsvizsgilatdt. Révid irdsunkban
bemutatjuk a beruhdzdsok el8készitése
sordn elvégzendd gazdasigossdgi szdmits-
sok rendszerét és a gyakorlatban kevésbé
ismert érzékenységvizsgilatok —szdmitdsi
modszerét, valamint a szamitott adatok
elemzésének lehetdségeit.

2. A beruhazasi dontések
elokészitésének
folyamata

A befektetéseken beliil a beruhdzdsok alap-
vetden a targyi eszkoz utdnpdtdsit jelent.
A gazdasdgi szervezet ebben az esetben az
elavult eszkoz helyett Gj eszkdzt vdsdrol a
régi leselejtezése vagy esetleg értékesitése
utdn. Természetesen az el6bbi megfogal-
mazdsunk nagyon leegyszerisiti a beruhd-
zést, mint fogalmat. Egy szervezet szdmdra
ez sokkal tdbbet jelent, mint egy 4j eszkoz
beszerzése. Hatdssal van példdul egy vil-
lalkozds egész tevékenységére valamint a
pénziigyeire is. Ezek a déntések, mint Illés
(2002) frta a vallalati pénziigyek legfonto-
sabb teriiletét jelentik. Az 4j és innovativ
redleszkdzokbe torténd befektetés pedig a
vallalkozdsok hosszitdvii versenyképességét




biztosithatja (Kapronczai, 2017; Téth et al.,
2017; Téth & Gyurcsik 2019.; Fabianov4
etal., 2023.; Bédis & Kiss 2025). A mosta-
ni, turbulens, kénnyen valtozé versenykor-
nyezetben elengedhetetlen példdul a magas
termelékenység, amit a j6l megvalaszrott és
kivitelezett eszkoz is el8segit (Comanescu et
al., 2018, Herciu & Ogrean, 2018; Bristova
et al. 2017). Farkas és Tangl (2025) szerint
el6térbe keriilnek a fenntarthatésdg kove-
telményei, a miiszaki és biolégiai eréforra-
sokkal val6 hatékony gazddlkodds, valamint
éreékitk maximalizdldsa és fenntartisa. A
jelentés t8keigény, és annak lekotése mel-
lete befolydsolja a jovében kindle termékek,
szolgdltatdsok vdlasztékdt, minéségét. Be-
foly4solja azt, hogy milyen fogyasztéi igé-
nyeket, melyik piacon, piacokon szeretne
kielégiteni. fgy a beruhdzdsok a villalati
stratégia szempontjdbol rendkiviil fontos és
kockdzatos dontések. A kovetkezd alfejezet-
ben ezeket a kockdzatokat mutatjuk be.

2.1. Kockazat fogalma,
mérése

A kockdzat valamely vdrt esemény bekévet-
keztének bizonytalansdgdt jelenti, melynek
kimenetele a vart eredményhez képest eltérd
lehet. Kedvez8 vagy kedvezdtlen eredmény
is sziilethet, azaz nyereséget vagy veszteséget
ér el a villalkozds a befektetésébdl, illetve
beruhdzdsibdl. Az életbdl tobbféle kockizat
ismert: egészségligyi, jogi, kornyezeti, koz-
lekedési, miikodési. Ezeknek a kimenetelét
nem mindig tudjuk megbecsiilni. A gaz-
dasdgi és pénziigyi dontések kockdzatdnak
mértékét azonban szdmszer(isiteni lehet. A
kockédzatelemzési médszerekkel a bizonyta-
lansdgot kivdnjuk csokkenteni, és dltaldban
egyetlen szimba prébdljuk stiriteni a jovével
kapcsolatos vdrakozdsainkat (Juhdsz 2020,
Luki¢ 2017). Azonban ugy véljiik, hogy a
vallalati pénziigyek teriiletén a valdsdgot
jobban le tudjuk irni, illetve meg tudjuk
kozeliteni. A beruhdzdsok kockdzata egy-
részt adédhar a kiilsé kérnyezetbdl, de vél-
lalat specifikus tényezdk is kozre jatszhatnak
benne. Makrogazdasigi tényezdk példdul a
konjunkttra ciklusok alakuldsa, a régié vagy
a vildggazdasdg helyzete, az inflicié méreéke,
az energia 4rak alakuldsa. A vallalathoz kap-
csolédé kockdzati tényez8k adote cégre vagy
szakmdra jellemzd. Példdul versenytdrsak
tevékenysége, fogyasztok fzlése, koltségek és
eladdsi 4rak véltozdsa. Természetesen mind
a kétféle kockazati tényezd csoportot figye-
lembe kell venni, mert egyiittesen adja a be-
ruhdzis teljes kockazatdt (Gyulai et al. 2009;
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Iliés 2002). Illés (2002) a makrogazdasdgi
tényezdket szisztematikusnak, mig a specifi-
kus tényez8ket nem szisztematikus kockdza-
ti forrdsoknak nevezi. Chen (2025) azt irja
a nem szisztematikus kockdzatrdl, hogy az
az adott ipardgra, véllalatra jellemzd poten-
cidlis veszély, mint példdul a szerdjk vagy az
idGjaras valtozékonysdga. A szisztematikus
kockdzat, mint példdul az inflicié a piac egé-
szére hat, de nem minden vallalkozdst érint
egyformdn (Chen, 2025). A beruhdzds éré-
kelésekor mind a piaci, mind a teljes kocka-
zat fontos. A teljes kockdzatot a beruhdzds/
portfdli6 netté cash-flow-n keresztiil mérjiik,
mig a piaci kockdzatot az elvdrt hozammal.
A befektetdk nem kockazatkeriilék, hanem
kockdzatcsokkentdk, igy az elvdrt hozam a
kockizat novekedésével novekszik. Mielétt a
kockazatelemzési mddszerekkel, azon beliil is
az érzékenységi vizsgdlattal foglalkozunk, né-
hdny mondatot szenteliink a beruhdzds gaz-
dasdgossdgi vizsgdlatokra is. Tessziik ezt azére,
mert ezek a dontések a véllalad pénziigyek
egyik legfontosabb teriiletét, a hosszitdvi
pénziigyi dontéseket érintik.

2.2 Beruhazas
gazdasagossagi szamitasok
rendszere

A beruhdzéson — a szdmviteli torvény alapjén
(2000. évi C. Szamviteli tv.) roviden Ossze-
foglalva — nem csak a tdrgyi eszkéz beszerzé-
sét, hanem annak létesitését, bévitését, élet-
tartamdnak, teljesitéképességének novelését
és az ehhez kapcsol6dé egyéb tevékenysége-
ket érijiik. Jellemzdjiik, hogy jelentds tSke-
befektetéssel jar, megvaldsitisuk hosszabb
id8tartam is lehet, a bel6liik keletkezd jové-
beli jovedelmek nagysdga bizonytalan, hosszt
id6re meghatdrozhatjk a villalkozds msza-
ki-technolégiai szinvonaldt és pénziigyi hely-
zetét, valamint a rossz beruhdzdsi (projeke)
dontések nehezen illetve koltségesen vagy
egydltaldban nem korrigdlhatok. Az elézéek
miatt fontos, hogy miel8tt dont a cégvezetd
(menedzsment) valamely alternativa mellett
elvégezze azok értékeléscket. Ehhez ki kell
vélasztani azokat az elemzési médszereket,
melyekkel a déntésnek és a beruhdzdsnak a
kockdzatdt csokkenthetjitk. (Szlicsné, 2017;
Geremi et al, 2020; Dheskali et al., 2020).
Legfontosabb, hogy megitéljiik, vajon né-
veli-e a cég vagyondt a kivalasztott lehetdség
megvaldsuldsa (Ehrharde — Brigham, 2017;
Zéman — Béhm, 2017).

A szdmitdsokhoz sziikséges megbecsiilni a
beruhdzds hasznos élettartamdt, a kapcsold-
dé pénzdramldsokat valamint az elvdrt ho-

zam/kamatldb nagysdgdt. Az eszkoz hasznos
élettartama az lizembe helyezés id8pontjtdl
az lizemen kiviili helyezésig tart. A hasznos
élettartam befolydsolja a projektbél képzd-
dd jovedelmek nagysdgdt, ezért fontos egy
tn. optimdlis haszndlati id6 meghatdrozdsa.
A beruhdzdsbdl szdrmazé pénzdramldsok
meghatdrozdsdndl a jovdbeli mikodési cash
flow-t (CF) vessziik figyelembe, ami az adé-
zott eredmény és az értékesdkkenési lefrds
Osszege. A gazdasdgi szdmitdsok egyik koz-
ponti kérdése a pénzdramldsok becslése, mert
nehéz kiildnvilasztani a mdr meglévd eszko-
z0k és a legtijabb eszkoz dltal termelt jovedel-
meket (Gyulai et al, 2009; Téth 2021). A CF
szerepe azért is fontos, mert szerepet jdtszik a
vllalati politikdban, az immateridlis és tdrgyi
eszkdzok beruhdzdsiban (Adu-Ameyaw et al.
2024). A diszkontildshoz nomin4lis kamat-
labat haszndlunk, figyelembe véve az infldci-
6t és annak becsiilt eldrejelzését.
A vizsgdlat arra vonatkozik, hogy érdemes-¢
megvaldsitani a projekeet, illetve két egymdst
kolcsondsen kizdr projekt koziil melyik a
jobb. A dontéseket megalapozd szémitdsok
lehetnek statikusak és dinamikusak. A cso-
portositési szempont a pénz id6éértékén ala-
pul, azaz a statikus ezt nem veszi figyelembe,
mig a dinamikus igen. A statikus szdmitdsok-
nak ez egy nagyon gyenge pontja, igy erre
dontést nem lehet alapozni és a cikkiinkben
nem foglalkozunk ezekkel a médszerekkel.

A dinamikus szam{tisok a DCF (Discounted

Cash Flow) médszerén alapulé elemzések,

mint a nettd jelenérték (Net Present Value,

NPV); a belsé kamatldb (Internal Rate of

Return, IRR) meghatdrozdsa, valamint a jo-

vedelmezdségi index (Psofitability Index, PI).

Szoktdk még haszndlni a diszkontdlt megeé-

rillési iddt (Discounted Payback Peridod,

DPP) is. A nettd jelentéreék azt vizsgdlja,

hogy a beruhdzdsbdl eredd becstilt pénzira-

mok diszkontdlt éreékének dsszegébdl levon-
va a kezd8 pénzdramot mekkora jévedelem
keletkezik. Természetesen az a j6, ha ez pozi-
tiv, mert ebben az esetben a befektetett 6sz-

szeg megtériil. A nettd jelenéreék esetében a

kévetkezd megéllapitdsokat tehetjiik:

e ha NPV > 0 akkor IRR > r és PI >1; a
beruhdzdst érdemes elfogadni, mert a
véllalkozds értéke né

e ha NPV < 0 akkor IRR < r és Pl< 1; a
beruhdzast el kell utasitani, mert a vallal-
kozis értéke varhatéan csokken

e ha NPV =0 akkor IRR=résPl =1;a
beruhdzés elfogaddsa vagy elutasitdsa ko-
z6mbos, mert a véllalkozds értéke nem
véltozik.

LOGISZTIKAI




Kiilonlegessége ezeknek az elemzéseknek,
hogy a jév8re vonatkozd becsléseket kell
a jelenben megitélni. A témdnk azonban
a beruhdzisok kockdzatinak analiziseihez
kapcsolddik, ezért az eléz8ekben felsorolt
vizsgdlat médszerek nem része a cikkiink-
nek.

2.3.Az
érzékenységvizsgalati
modszerek

alkalmazhatoésaga

Milyen médszerekkel vizsgdlhatjuk a be-
ruhdzdsok kockdzatir? Az elsd tdbldzatban
ezeket a lehet8ségeket soroljuk fel, az
el8nyeikkel és hdtranyaikkal egytitt. Az elsd
hirom elemzés un. ,Mi lenne akkor ha?
(What if?) tipust elemzésekhez tartozik.
A modellekben a becsiilt nettd jelenérték
(NPV) véltozdsde vizsgdljdk a kiilonbozd
kulestényez6k mddosuldsa esetén. Rovid
tanulmdnyunkban az érzékenységi elemzés
modszerét valasztottuk. Ennek sordn azt
nézzitk meg, hogy a figgetlen tényez8k ko-
ziil egynek a megvéltoztatdsa hogyan hat a
beruhdzds nettd jelenéreékére, azaz a fiiggd
viltozéra. (Illés 2002, Gathani et al. 2025,
Vipond, 2025). Ez a technika lehet6vé te-
szi, hogy ne csak egy lehetéséget, hanem
twobbféle forgatdkonyvet készitsiink (Fayez,
2025). El8szor ossze kell gytjteni azokat
a tényezdket melyek alapvet8en meghatd-
rozzdk az adott projekt netté jelenértékét.
Minden kulcsfontossdgti  véltozéhoz kii-
16nb6z8 értékeket kell rendelni (pl.: pesszi-
mista, optimista). Az alapmodell feldllitdsa
utdn egy faktor értékének a médositdsdval
megnézzitk hogyan alakul a nett6 jelenér-
ték (NPV) értéke. Vizsgdljuk, vajon pozitiv
vagy negativ volt-e a hatds?

3. Esettanulmany a
kozuti arufuvarozas
teriiletén alkalmazando
érzékenyégvizsgalatok
alkalmazasarol.

Az érzékenységvizsgilat mddszerével azt
tudjuk kimutatni, hogy a gazdasigi kérnye-
zet, a feltételek egyes elemeinek valtozdsa
hogyan hat a jovedelmez8ségre, az eszkdzok
hatékonysdgdra és a megtériilési mutatdkra.
Szdmitdsaink sordn a hagyomdnyos kalku-
ldcids eljardst kiegészitjitk és kedvezdtlen-
nek mindsitett kornyezeti vdltozds bekdvet-
kezésének valdszintiségével is szdmolunk.

TRENDEK ES LEGJOBB GYAKORLATOK

modszer elonyok hatranyok
érzékenyseégi megmutatja, hogy az NPV |nem biztos, hogy az egyes
elemzés melyik valtozéra a | valtozok fiiggetlenek egyméastol
legérzékenyebb (korrelécid)
szcenario kikiiszoboli az érzékenységi | nem tudjuk hény
(forgatdkonyv) vizsgalat hatranyat, konzisztens | forgatokonyvet kell késziteni,
elemzés kombinaciot vizsgal és az elemzés nem mondja meg,
hogy mit kell tenniink.
Monte-Carlo az érzékenységi ¢és szcendrid | a  valtozok  fiiggetlensegét
szimulacioé elemzés kombinacidja, tobbszor | feltételezi, nem ad vildgos,
(100-200) is megismételhetd, | egyértelmii dontési szabalyt
NPV valosziniiségi eloszlasat és
annak szorasat is megadja
fedezeti pont | Egyszerii, konnyen alkalmazhat6 | az arbevételt és az 0Osszes
elemzése/szamitasa miikodési koltséget linearisan
valtozonak tekinti; egy
koltséget vagy fix-nek vagy
valtozénak tekint
biztos A pénz id6értékét és a kockazatot | ritkdn alkalmazzdk, mert a
egyenértékesek egymastol elkiilonitve kezeli, biztos egyenértékes faktorok

meghatarozésa nehéz

1. tablazat: A beruhazaskockazati elemzések elonyei és hatranyai
Forras: lllés (2002), Gyulai et al. (2009) alapjan sajat szerkesztés

A szdmitdsaink sordn az aldbbi feltételezett

adatokbdl indulunk ki.

a. Beruhdzési raforditds 600.000 e Ft; 4tla-
gos amortizdcié 20%/év; maradvdnyér-
ték 10.000 e Ft/jérm

b. Fuvardij 560 Ft/km

c. Futdsteljesitmény 10*8000*12=960.000
km

d. Ures futisteljesitmény 5%

e. Anyagkoltség 50 Ft/km

f. Anyagi jellegli egyéb koleség 165 Fr/km

¢. Bér 750.000 Ft/hé

h. Gépkocsivezet8k szdma 12 £§

i. Jarulék 13%;

j. Személyi jellegli egyéb koltség 25.000
Ft/ho/f6

Fuvarozo vallalkozas iizleti tervének kiemelt adatai
Uzleti terv szerinti
Megnevezés kalkulacié

Arbevétel e Ft; 5% ires futasteljesitmény esetén 510720
Anyagkoltség e Ft 48 000
Anyagi jellegli egyéb koltség e Ft 168 000
Munkabér e Ft 108 000
Jarulék e Ft (13%) 14 040
Személyi jellegii egyéb koltség e Ft 3600
Amortizacié e Ft 100 000
Kézvetlen koltség dsszesen e Ft 441 640
Fedezeti 6sszeg e Ft 69 080
Rezsikoltség e Ft 52997
Adozas el6tti eredmény e Ft 16 083
Fizetend6 ado e Ft (9%) 1447
Adodzott eredmény e Ft 14 636
Arbevételardnyos adézott eredmény % 2,87%
Béraranyos eredmény % 13,55%
Eszkozpaotlasi alap (Amortizacié + adozott

eredmény) e Ft 114 636

2. tablazat: Az arufuvarozast végzo vallalkozas iizleti tervének egy évre

vonatkozo adatai
Forras: Sajat szamitas
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Fuvarozé vallalkozas iizleti tervének kiemelt adatai 6t évre szamitva
Uzleti terv
szerinti
kalkulacié | Masodik | Harmadik | Negyedik

Megnevezés elsé év év év év Otodik év
Arbevétel e Ft; 5% Ures
futasteljesitmény esetén 510720| 536256 563069| 591222 720783
Anyagkoltség e Ft 48 000 50400 52920 55 566 58 344
Anyagi jellegli egyéb kéltség e Ft 168 000| 176400| 185220| 194481| 204 205
Munkabér e Ft 108000| 113400| 119070 125024 131 275
Jarulék 13% e Ft 14 040 14 742 15479 16 253 17 066
Személyi jellegl egyéb koltség 3600 3780 3969 4167 4 376
Amortizacio e Ft 100000| 100000| 100000 100000 200 000
kozvetlen koltség 6sszesen e Ft 441640| 458722 476658 495491 615 266
Fedezeti 6sszeg e Ft 69 080 77 534 86411 95 731 105 518
Rezsikoltség e Ft 52 997 55047 57 199 59 459 61 832
Adozas el6tti eredmény e Ft 16 083 22487 29212| 36272 43 686
Fizetend6 ado e Ft 9% 1447 2024 2629 3 265 3932
Adozott eredmény e Ft 14 636 20463 26 583 33 008 39 754
Arbevétel aranyos adézott eredmény % 2,87% 3,82% 4,72% 5,58% 5,52%
Béraranyos eredmény % 13,55%| 18,05%| 22,33%| 26,40% 30,28%
Eszkozpétlasi alap (Amortizacio +
addézott eredmény) e Ft 114636| 120463 126583| 133008 239 754
Eszkozpotlasi alap jovoérték e Ft 139340| 139452| 139557| 139658 239 754

3. tablazat: Az arufuvarozast végzo vallalkozas iizleti tervének adatai 6t évre vonatkozéan

Forras: Sajat szamitas

Megjegyzés: A szamitasok az idoszakban keletkezett adatok jovoértékét hatarozzak meg az 6todik év utolsé
napjara szamitva. A szamitasok soran a bevételek, koltségek és a beruhazasi raforditas esetében is 5%-os in-

flaciot feltételeztiink.

k. Amortizacié 120.000.000 Ft/év

l. Rezsi az osszes koltség 12 %-a, gépjdr-
miiadd, helyi add, kézponti irdnyitds,
stb. A rezsikéltség megallapitdsa sordn
nem vettiik figyelembe az 6t6dik év-
ben éreékesitett jérmivek nettd éreéke
leirasiabél eredé 100.000 Ft rendkiviili
amortizdcié sszegét.

m.Az clhaszndléddsi id6 5 év, amelynek
végén a jarmivek osszesen 10.000 e Ft/
db dron értékesithet8k, ami Osszesen
100.000 e Ft bevételt generdl az 6todik
év végén.

Szdmitdsaink sordn a gazdasigi kornye-

zet tobb véltozdsdnak hatdsdt vizsgiljuk az

aldbbiak szerint.

a. A kiindulé adatoknak megfeleléen telje-
siilnek a bevételek és kiaddsok.

b. A megrendelések visszaesése miatt a fu-

vardij 6%-kal csokken.

c. A megrendelések visszaesése miatt a tel-
jesitmény 10%-kal elmarad a tervtdl.

d. Az infldcié miatt az 1 km-re es§ anyag-
koleség 50 Ft/km-rél 60 Ft/km-re, az
anyagi jellegli riforditdsok 175 Ft/km-
r61 190 Ft/km-re emelkednek.

e. A munkaer6hidny miatt a béreket
750.000 Ft-rél 800.000 Ft-ra kell emel-
ni.

f. Minden kedvezdtlen hatds egyidSben
érvényesiil.

A tovibbiakban az egyes esetek hatdsait

vizsgdljuk szdmitdsokkal és rovid elemzéssel.

a) A villalkozas 10 darab kamion vasar-
ldsdval bdviti a kapacitdsit és a jarmiivek
a tervek szerint havi 8.000 km-t teljesi-
tenek.

A viéllalkozds tizleti tervében szerepl$ ada-
tok szerint a virhaté drbevétel 510.720 e

Ft, amelybdl 14.636 e Ft adézott eredmény
keletkezik. A jarmivek cseréjét 5 év milva
tervezik, amikor az elhaszndlédott gépjdr-
miiveket eladjdk 10.000 e Ft/ gépkocsi dron
és tjakat vdsdrolnak.
A térgyi eszkdzok értékesitésébdl az otodik
év végén szdrmazik bevétel, amely az adé-
zés el8tti eredményt néveli, igy addalapot
képez.
A kovetkezd 3. tabldzat a tervezett miikodés
ot évére vonatkozdan tartalmaz adatokat.
A szamitdsok sordn azt feltételeztiik, hogy
a bevételek és a koltségek egyardnt évente
5%-kal emelkednek. A szdmitds eredmé-
nyeként dsszehasonlitjuk az eszkozok pot-
ldsdra rendelkezésre 4ll6 forrdst és a pétldsi
riforditds varhaté dsszegét.

Az adatok azt igazoljdk, hogy abban az
esetben, ha a t8kebefektetd nem vonja ki a
keletkezett jovedelmet osztalék formdjdban,
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Fuvarozé vallalkozas Uzleti tervének kiemelt adatai 6t évre szamitva az arak 6%-os csokkenése
esetén
Uzleti terv
szerinti
kalkulacio | Masodik | Harmadik | Negyed

Megnevezés elsé év év év év_ | Otodik év
Arbevétel e Ft; 5% lires
futdsteljesitmény esetén 480077 504081| 529285| 555749| 683536
Anyagkoltség e Ft 48 000 50400 52920 55566 58 344
Anyagi jellegii egyéb kéltség e Ft 168000 176400| 185220| 194481| 204205
Munkabér e Ft 108 000 113400| 119070( 125024 131275
Jarulék 13% e Ft 14 040 14742 15479 16 253 17 066
Személyi jellegl egyéb kéltség 3 600 3780 3969 4167 4376
Amortizacié e Ft 100000 100000( 100000( 100000( 200000
kézvetlen koltség 6sszesen e Ft 441 640( 458722| 476658( 495491 615266
Fedezeti dsszeg e Ft 38437 45 359 52627 60 258 68 271
Rezsikoltség e Ft 52 997 55047 57199 59 459 61 832
Adodzas el6tti eredmény e Ft -14 560 -9 688 -4 572 799 6439
Fizetend6 ado e Ft 9% 0 0 0 72 580
Addzott eredmény e Ft -14 560 -9 688 -4 572 727 5859
Arbevételaranyos adézott eredmény % -3,03% -1,92% -0,86% 0,13% 0,86%
Béraranyos eredmény % -13,48% -8,54% -3,84% 0,58% 4,46%
Eszkozpotlasi alap (Amortizacio +
adozott eredmény) e Ft 85440 90312 95428| 100727| 205859
Eszkozpotlasi alap jovéérték e Ft 103853| 104547 105209 105763, 205859

4. tablazat: A teherfuvarozo vallalkozas adatai, feltételezve, hogy az értékesitési arak 6%-kal csokkennek

Forras: Sajat szamitas

Megjegyzés: Negativ eredmény esetében nulla forint adofizetési kotelezettséget hataroztunk meg, nem
szamoltunk a minimalis addalap 6sszegével. A tarsasagi adorol sz6l6 torvény szerint a minimalis adéalap az
osszes bevétel 2%-a. Az adéalany valaszthatja a legkisebb adéalap alapjan torténo adoéfizetést, vagy a tényl-
eges adatok alapjan késziti bevallasat. (Tobb éves veszteséges gazdalkodas esetén nagyobb az esélye az

adohatosagi ellendrzésnek.)

akkor megfeleld dsszeg keletkezik a folya-
matos bévitéshez. Az adatokat a 3. tdbldzat
tartalmazza.

A tdbldzat adatai azt igazoljék, hogy az iiz-
leti terv szerint a vallalkozds nyereségesen
gazdalkodik. Az eszkozok potldsdt biztosi-
t6 forrdsok — az amortizdcié és az adézott
eredmény — évenként keletkezd osszegé-
nek 6todik év végére halmozott jov8éreéke
Osszesen 797.762 ezer forint. A 600.000 e
Ft beruhdzdsi raforditds jovééreéke 765.769
ezer Ft. Abban az esetben, ha a tulajdonos
az amortizdcids dgon és a nyereség dgon ke-
letkezd forrdsokat fejlesztésre forditja, az el-
haszndlédott eszkozok pdtldsa biztosithatd.
Az érzékenységvizsgilat sordn az a cél, hogy
az egyes tényezOk valtozdsainak hatdsit ele-
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mezziik. Jelen szdmitdsaink sordn t5bb té-
nyezd véltozdsdnak hatdsit vizsgdljuk a fent
leire feltételezések szerint.

b) Feltételezziik, hogy a megrendelések
visszaesése miatt a fuvardijak 6%-kal
csokkennek.

A teherfuvarozds irdnti igény csokkenése
miatt a vdllalkozds kénytelen a dijait 6%-
kal csokkenteni. A miikodés tobbi tényez-
je véltozatlan marad. A szdmitdsok adatait a
lenti 4. tdbldzat szemlélteti.

A tébldzat adataibdl szdmitva megillapitot-
tuk, hogy a véllalkozds 6%-os 4drcsdkkenést
nem tud elviselni, a gazddlkodds vesztesé-
gessé vélik, és ezdltal vagyonvesztés kovet-
kezik be. Ebben a helyzetben a tervezett 6t

éves iddtartam utdn az eszkdzok pdtldsira
sincs lehetéség, a cég vagyonfelélést folytat.
A helyzetet érzékelteti, hogy a szdmitdsok
szerint az 6tddik év végén az eszkdzpét-
ldsra rendelkezésre 4ll forrds jelenéreéke
625.232 e Ft, a befekeetett eszkozok pét-
ldsdhoz pedig az id8szak végén 765.769 e
Ft-ra lenne sziikség.

Megillapithaté tehdt, hogy a teherfuvaro-
zést végzd véllalkozds 6%-os tarifacsokke-
nést nem képes elviselni.

c) Feltételezziik, hogy megrendelések
visszaesése miatt a teljesitmény 10%-kal
elmarad a tervtél.

A fuvarfeladatok elmaraddsa esetén a kolt-
ségek egy része szintén elmarad, hiszen nem




Fuvarozé vallalkozas lizleti tervének kiemelt adatai 6t évre szamitva abban az eseten, ha a
fuvarteljesitmény 10%-kal elmarad a tervezettdl
Uzleti terv
szerinti
kalkulacié | Masodik | Harmadik | Negyed

Megnevezés elsd év év év év Otodik év
Arbevétel e Ft; 5% ires
futdsteljesitmény esetén 459 648| 482630 506 762| 532100 658 705
Anyagkoltség e Ft 43 200 45 360 47 628 50009 52510
Anyagi jelleg(i egyéb kéltség e Ft 151200 158760| 166698| 175033 183785
Munkabér e Ft 108 000| 113400 119070 125024 131275
Jarulék 13% e Ft 14 040 14742 15479 16 253 17 066
Személyi jellegii egyéb koltség 3600 3780 3969 4167 4376
Amortizacié e Ft 100 000| 100000 100 000| 100000 200 000
kozvetlen koltség 6sszesen e Ft 420040, 436 042 452 844 | 470486 589 011
Fedezeti 6sszeg e Ft 39608 46 588 53918 61614 69 694
Rezsikoltség e Ft 50405 52325 54 341 56 458 58 681
Adodzas el6tti eredmény e Ft -10 797 -5737 -423 5155 11013
Fizetendd add e Ft 9% 0 0 0 464 991
Adozott eredmény e Ft -10 797 -5737 -423 4691 10022
Arbevétel aranyos adézott eredmény
% -2,35% -1,19% -0,08% 0,88% 1,52%
Béraranyos eredmény % -10,00%| -5,06% -0,36% 3,75% 7,63%
Eszkozpdtlasi alap (Amortizacio +
adozott eredmény) e Ft 89 203 94 263 99577 104691 210 022
Eszkozpotlasi alap jovoérték e Ft 108 427| 109122 109783| 109926 210022

5. tablazat: Az arufuvarozo vallalkozas jovedelmezdségi adatai, ha a fuvarfeladatok 10%-kal elmaradnak a

tervezettol
Forras: Sajat szamitas

kell tizemanyagot vdsdrolni, nincs kdzit-
haszndlati dij, stb. A koleségek egy része
azonban ebben az esetben is megjelenik,
mivel a dolgozdi bérek dltaldban valtozatla-
nok maradnak és az eszkdzok amortizdcidja
szintén dllandé koltségnek mindsiil.

A feltételezett esetben kialakuld jovedele-
mez8ségi szdmitdsok adatait az 5. tdbldzat
részletezi.

A tébldzat adatai szerint a jovedelemez3ség
ismét negativ tartomdnyba keriilt, a cég t4-
kevesztést szenved el. Az eszkozok pdildsi-
hoz sziikséges pénzdsszeg jelenériéke az 5t6-
dik év végén ebben az esetben is 765.769 e
Ft. A keletkezd forrds 8sszege 647.280 e Ft.
A szdmitdsok azt igazoljak, hogy a tevé-
kenység nem tud kezelni 10% teljesitmény-
csokkenést, ebben az esetben a vallalkozis
feléli az indulé t6két.

d) Feltételezziik, hogy az inflicié miatt
az anyagkoltség 50 Ft/km-rdl 60 Ft/km-
re, az anyagi jellegti réforditdsok 175 Ft/
km-rdl 190 Ft/km-re emelkednek.

A gazdasigban tapasztalhaté folyamatok
alapjdn okkal feltételezhetjiik az anyagkolt-
ség és az igénybe vett anyagi jellegli szolgdl-
tatdsok drainak vdrhaté emelkedését. A to-
vabbiakban megyvizsgéljuk a bemeneti drak
fent emlitett novekedésének hatdsét.

A szdmitdsok eredménye azt igazolja, hogy
az anyagi jellegli koltségek novekedését a fu-
varozé véllalkozds nem képes elviselni. Ter-
mészetesen felmeriilhet a kérdés, hogy mi
van abban az esetben, ha a koltségek ilyen
jellegli novekedését a fuvarozd 4thdritja a
megrendelSre. A gyakorlati tapasztalatok
szerint nem jellemzd a koltségnovekedés
azonnali 4thdritdsa, ugyanis az piacvesz-
téssel jarhat. A cégvezetd dilemmdja, hogy

4thdritja a koltségeket és megkockdztatja a
piaci részesedésének csokkenését, vagy elvi-
seli a jovedelemez8ség visszaesését.

A kalkul4cid szerint a miikodés 6t éve alatt
felhalmozhatd pétldsi alap — amortizdcié és
adézott eredmény — halmozott dsszege az
otodik év végén 647.280 e Fr, a jdrmivek
pétldshoz szitkséges — jov6értéken szdmolt
— t8keigény 765.769 e Ft. A véllalkozds te-
hdt nem képes ilyen méreékii koleségnove-
kedés elviselésére.

e) Feltételezziik, hogy a munkaer6hidny
miatt a béreket 750.000 Ft-ré61 800.000
Ft-ra kell emelni.

A teherfuvarozdsban jelentds munkaerdhi-
4dny tapasztalhatd, az eredeti iizleti tervben
szereplé 750.000 Ft/f6 munkabér nem
tekinthetd magasnak és teljesen redlis az a
gondolat, miszerint a bérek emelkedése vér-
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Fuvarozé vallalkozas lizleti tervének kiemelt adatai 6t évre szamitva, feltételezve az egy
kilométerre esd anyagi jelleg(i koltség emelkedését
Uzleti terv
szerinti
kalkulacié | Masodik | Harmadik | Negyed | Otodik
Megnevezés elso év év év év év
Arbevétel e Ft; 5% Ures
futasteljesitmény esetén 510720| 536256 563069 | 591222 720783
Anyagkoéltség e Ft 57 600 60 480 63 504 66 679 70013
Anyagi jellegii egyéb koltség e Ft 182400| 191520 201096| 211151 221708
Munkabér e Ft 108 000| 113400 119070| 125024| 131275
Jarulék 13% e Ft 14 040 14742 15479 16 253 17 066
Személyi jellegl egyéb koltség 3600 3780 3969 4167| 4376
Amortizacio e Ft 100000| 100000 100000| 100000| 200000
kézvetlen koltség 6sszesen e Ft 465640 483922 503118 | 523274| 644438
Fedezeti 0sszeg e Ft 45 080 52334 59951 67 948 76 346
Rezsikoltség e Ft 55 877 58 071 60374| 62793| 65333
Adozas el6tti eredmény e Ft -10797 -5737 -423 5155 11013
Fizetend6 add e Ft 9% 0 0 0 464 991
Addzott eredmény e Ft -10 797 -5737 -423 4691 10022
Arbevétel aranyos adézott eredmény
% -2,11% -1,07% -0,08% 0,79% 1,39%
Béraranyos eredmény % -10,00% -5,06% -0,36% 3,75% 7,63%
Eszkozpotlasi alap (Amortizacié +
adozott eredmény) e Ft 89 203 94 263 99577| 104691 210022
EszkOzpotlasi alap jovoérték e Ft 108427 109122 109783 | 109926 210022

6. tablazat: Az arufuvarozo vallalkozas jovedelmezdségének alakulasa az anyagi jellegii raforditasok

novekedése esetén
Forras: Sajat szamitas

haté. A kévetkez8kben megvizsgaljuk, hogy
mi a hatdsa az ilyen méreékd, tehde 50.000
Ft-os béremelésnek. Az adatokat a kovetke-
26 (7.) tabldzat tartalmazza.

A szdmitdsok szerint a bérek névekedése ese-
tén még nem keletkezik veszteség, a jarmii-
vek pétldsdra rendelkezésre 4ll6 halmozott
t6ke jelenériéke az 5tddik év végén 747.360
e Fr. A jirmivek pétldsdra 765.769 e Ft
osszegll t8ke sziikséges, tehdt a jérmiipark
szinten tartdsihoz sziikséges pénzosszeget
a véllalkozds e feltételek mellett sem tudja
teljes mértékben kitermelni.

f) Feltételezziik, hogy minden kedvezgt-
len hatds érvényesiil.

A kordbbi szdmitdsok igazoltdk, hogy a
jovedelemezdség minden kedvezdtlen vil-
tozds esetén romlik. Vizsgaljuk meg, hogy
miként alakulnak az adatok, ha a kedvezét-
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len hatdsok mindegyike érvényesiil. A sz4-
mitds eredményét a kovetkezd (8.) tdbldzat
tartalmazza.

A szdmitds eredménye nem volt kétséges,
hiszen egy — egy kedvezdtlen véltozds is ne-
gativ tartomdnyba vitte a megtériilést. Ab-
ban az esetben, ha minden hatds egyidben
érvényesiil az eszkozok pdildsira 446.350 e
Ft 4ll rendelkezésre az 6todik év végén. Az
elhasznélddott jérmiivek cseréjéhez viszont
765.769 e Ft pénzosszegre volna sziikség.
Megjegyzendd azonban, hogy ez utébbi
kalkuldcié széls8séges adatokat tartalmaz,
hiszen nem redlis, hogy minden kedve-
z6tlen viltozds egyiddben bekovetkezik. A
gyakorlatban azonban az a tapasztalat, hogy
egyszerre 2-3 negativ médosulds gyakran
megtoreénik.

A kiilonboz8 tényez8k hatdsait vizsgilva
megdllapithatjuk, hogy a tevékenység rend-

kiviil kockdzatosnak mindsithetd, hiszen —
az egyes eredmények megismétlése nélkiil
— kijelenthetjiik, hogy mdr egy — egy nem
nagyméreékli kedvezdtlen valtozds is va-
gyonfeléléshez vezet.

4, Osszefoglalas

Cikkiinkben a beruhdzdst, mint hossztti-
vl pénziigyi dontést vettitk gbresd ald. Azt
vizsgdltuk, hogy a kiilonbézd kornyezeti
tényez8k és azok valtozdsa milyen hatdssal
van a jovedelmezdségre, az eszkdzok haté-
konysdgira illetve megtériilési mutatdkra. A
hagyomdnyos kalkuldcids eljardsokat kiegé-
szitve olyan moédszert haszndltunk, mellyel
meg lehet {télni egy beruhdzds kockdzatit,
azaz sikerre vagy kudarcra van-e {télve. Az
érzékenységi elemzéssel azt vizsgdljuk, hogy
tényleg pozitiv-e a pozitiv nettd jelenéreék.
Az elemzéseinket a fuvarozdsi ipardgban vé-
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Fuvarozé vallalkozas izleti tervének kiemelt adatai 6t évre szamitva feltételezve a bérek
magasabb osszegét
Uzleti terv
szerinti
kalkulacié | Masodik | Harmadik | Negyed | Otodik
Megnevezés elsé év év év év év

Arbevétel e Ft; 5% Ures futasteljesitmény

esetén 510720| 536256| 563069| 591222| 720783
Anyagkoltség e Ft 48 000 50 400 52920 55566 58 344
Anyagi jellegii egyéb koltség e Ft 168000 176400| 185220| 194481| 204205
Munkabér e Ft 115200 120960| 127008| 133358( 140026
Jarulék 13% e Ft 14 976 15725 16511 17 337 18 203
Személyi jellegli egyéb koltség 3600 3780 3969 4167 4376
Amortizacio e Ft 100000 100000| 100000| 100000( 200000
kozvetlen koltség osszesen e Ft 449776| 467 265| 485628 504909 625155
Fedezeti 6sszeg e Ft 60 944 68 991 77 441 86313 95 628
Rezsikoltség e Ft 53973 56 072 58 275 60 589 63 019
Adodzas el6tti eredmény e Ft 6971 12 919 19 165 25724 32610
Fizetend6 ado e Ft 9% 627 1163 1725 2315 2935
Addzott eredmény e Ft 6 344 11 757 17 441 23 409 29 675
Arbevétel ardnyos adézott eredmény % 1,24% 2,19% 3,10% 3,96% 4,12%
Béraranyos eredmény % 5,51% 9,72% 13,73%| 17,55%| 21,19%
Eszkozpotlasi alap (Amortizacié +

addzott eredmény) e Ft 106344 | 111757 117441 | 123409| 229675
EszkOzpotlasi alap jovoérték e Ft 129261| 129372 129478| 129579| 229675

7. tablazat: Az arufuvarozo vallalkozas jovedelmezoségi adatainak alakulasa a bérek emelkedése esetén

Forras: Sajat szamitas

geztiik el, mert itt jelentds kornyezeti kitett-
ség. Munkdnk sordn 8sszegylijtottiik azokat
a kulcstényez8ket, melyek leginkdbb befo-
lydsoljdk a beruhdzis, illetve jérm( utdn-
pétlds megvaldsithatésdgdt. Ilyen tényezdk
a piac szikiilése, azaz kevesebb fuvar, a ver-
seny ndvekedése miatt a fuvardijak csokke-
nése, az infldcié miatt a koleségek néveke-
dés, a kedvezétlen munkapiaci folyamatok
miatti bérkéltségek novekedése.

Szdmitdsainkban kiilon megnéztitk minden
egyes faktor vdltozdsdnak kévetkezményeit,
majd legutoljdra az dsszes kedvezdtlen hatds
egyid8ben valé érvényesiilését vizsgaltuk.
Megallapitottuk, hogy bdrmelyik tényezék
negativ véltozdsa esetén a villalkozds nem
tudja kitermelni a flotta megujitisdhoz
sziikséges pénzalapot. Ha azt feltételezziik,
hogy az minden kedvezdtlen hatds egyszerre
érvényesiil, még pesszimistdbb lesz az elem-
zés eredménye. Azt is megéllapithatjuk,
hogy elég egy tényezd nem nagyméreékd
negativ médosuldsa és ez a villalkozds va-
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gyon feléléséhez fog majd vezetni. A beru-
hézés tehdt nem névelni fogja a vallalkozis
értékét, hanem csokkenteni. Megéllapitot-
tuk, hogy a belfoldi drufuvarozds kitettsége
jovedelmezdségi szempontbdl jelentds.
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Fuvarozo vallalkozas iizleti tervének kiemelt adatai 6t évre szamitva abban az eseten, ha minden
kedvezéGtlen hatas egyidében érvényesiil
Uzleti terv
szerinti
kalkuldci6 | Masodik | Harmadik| Negyed | Otédik
Megnevezés elsé év év év év év

Arbevétel e Ft; 5% lres
futdsteljesitmény esetén 459 648 482 630| 506762 532100| 658705
Anyagkoltség e Ft 51 840 54 432 57154 60011 63012
Anyagi jellegii egyéb koltség e Ft 164160| 172368| 180986| 190036 199538
Munkabér e Ft 115 200 120960( 127008| 133358| 140026
Jarulék 13% e Ft 14 976 15725 16511 17 337 18 203
Személyi jellegili egyéb koltség 3 600 3780 3969 4167 4376
Amortizacio e Ft 100 000 100000( 100000| 100000| 200000
kozvetlen koltség 6sszesen e Ft 449 776 467 265| 485628| 504909| 625155
Fedezeti Osszeg e Ft 9872 15 366 21134 27191 33550
Rezsikoltség e Ft 53 973 56 072 58 275 60 589 63 019
Adodzas el6tti eredmény e Ft -44 101 -40706| -37141| -33399| -29468
Fizetendd ado e Ft 9% 0 0 0 0 0
Adodzott eredmény e Ft -44 101 -40 706 -37141| -33399| -29468
Arbevétel aranyos adézott eredmény

% -9,59% -8,43% -7,33% -6,28% -4,47%
Béraranyos eredmény % -38,28% -33,65%| -29,24%| -25,04%| -21,04%
EszkOzpotlasi alap (Amortizacio +

adozott eredmény) e Ft 55 899 59 294 62 859 66601| 170532
Eszkozpotlasi alap jovoérték e Ft 67 945 68 640 69 302 69932| 170532

8. szamui tablazat: Az arufuvarozast végzo vallalkozas jovedelmezoségi adatainak alakulasa, ha minden ked-

vezotlen hatas érvényesiil
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