BUDAPESTI GAZDASAGI EGYETEM
GAZDALKODASI KAR ZALAEGERSZEG

A Rotary Furasi Zrt. vallalatértékelése
az olajar valtozas tukrében

Bels6 konzulens: Dr. Antal Anita Szmodics Katinka Aniké
Levelez6 tagozat

Pénzigy mesterszak

Vallalati pénzigyek szakirany

Kiils6 konzulens: Korczné Kocsis Piroska

2017



18 57

BGE

NYILATKOZAT )
a szakdolgozat digitalis formatumanak benyujtasarol

A hallgaté neve: Szmodics Katinka Aniko

Szak/szakirany: Pénziigy (MSC) szak/ Vallalati pénziigyek szakirany
Neptun kdéd: MRSWRS A szakdolgozat megvédésének datuma (év): 2017
A szakdolgozat cime:

A Rotary Fuarasi Zrt. vallalatértékelése az olajar valtozas tiikrében

Bels6 (operativ) konzulens neve: Dr. Antal Anita PhD

Klils6 (szakmai) konzulens neve: Korczné Kocsis Piroska

Legaldbb 5 kulcsszé a dolgozat tartalmara vonatkozdan:

vallalatértékelés, EVA modszer, olajar, olajpiac, vallalatérték

Benyujtott szakdolgozatom nem titkositott / titkositott.
(Kérjik a megfelelot alahuzni! Titkositott dolgozat esetén a kérelem digitalis
madsolatanak a szakdolgozat digitalis formatumaban szerepelnie kell.)

Hozzajarulok / nem jarulok hozza, hogy nem titkositott szakdolgozatomat az
egyetem konyvtara az interneten a nyilvanossag szamara kdzzétegye. (Kérjik a
megfelelét alahudzni!) Hozzajaruldsom - szerzdi jogaim maradéktalan tiszteletben
tartasa mellett -nem kizardlagos és id6tartamra nem korldtozott felhasznalasi
engedély.

Felelésségem  tudatédban  kijelentem, hogy  szakdolgozatom  digitalis
adatdllomanya mindenben eleget tesz a vonatkozo és hatalyos intézményi
eléirdasoknak, tartalma megegyezik nyomtatott formaban  benyUjtott
szakdolgozatommal.

Datum; Jok. joemads . Ao e rreceressmsssine st ssssssssea s nasmsnses
hallgato6 alairdsa

A digitalis szakdolgozat konyvtari benyajtasat és atvételét igazolom.

: /,
DAL ssssesssos 508 VL SR — ﬁﬁ\/\ﬁ/ﬂ/ .......
kédyvtari munkatars

Budape s e

Konyvtar
8900 Zalaegerszeg
Gasparich u. 18/a
Adoszam: 15329822-2-41



Tartalom

1 A VIIAZ 0laJ@aZAASAZA ......vvveiiiiciiie e 2
2 AZ OJAJAT .ot 6
2.1 Az 0lajar iINgad0ZAaS OKAL........ccuiiiiiiiiiiiicie s 11
2.1.1  Kindlat alakuldsa ........cooveiiiiiiiiiiie e 12
2.1.2  Kereslet VAILOZASA.......coveviiiiiieiiiee e 19
2.1.3  AZ USA dOIAL SZEIEPE ...ttt 23

2.2 Kitekintés - az olajpiac jovobeli varhato alakuldsa .............coceiveiiiiiiiciiie, 25

3 Empirikus vizsgalat az olajar valtozas hatdselemzésére ............cocvviiiniiiiiiniiiiiennn, 30
3.1 A Rotary FUrasi Zrt. tOTtENETE. .......eevviiiieiiiiiiie e 30
3.2 Vallalati felépités €5 MUKOAES ......ccvviiiiiiiiiiiiiiiiieiiie e 33
3.3 Ipardgi €s Piaci ClEMZES ......cueeiviiiieeiiiieiee e 34
3.3.1  Szallitoi Allomany elemZESE ..........occvviiiiiiiiiicic s 36
3.3.2 A vevlallomany elemZESe........c.coivriiiiiiiiiii i 36

3.4 Az alkalmazott értékelési modell és az értékelési folyamat...........ccccovveviiiiiiennnn, 38
3.4.1  Elemz€si MOASZEITAN .......ccviiieiiiieiiiieiie et 38
3.4.2  Multbéli gazdalkodas elemzZESe. ........cooveiiiiiiieiiiiiiese e 42
3.4.3 Az FCF modszer alkalmazasa — a szabad pénzaram levezetése ...............coe.... 48
3.4.4  TOKEKOItSEZ SZAMIASA. ......eiiueiieieiiiiieiieete e 51

345  Ertékteremtd tényezOk szamitasa, el6rejelzése az EVA (Economic Value

Added) modell SEZItSEZEVEL.......ocviiiiiiiiiiiicic s 57
3.4.6 A vallalatérték meghatdrozasa.............ceeiiiiiiiiiiiic 61
3.4.7 Az eredmények €rte€Kelese..........oovriiiiiiiiiiiiiiiiii s 64
3.5 JOVODEI KIIAtASOK ....vvveiiiciiiiciicsis e 65
351  Meglévd beruhdzasok pénzaramainak novel€se ..........oovvriviiiiiiiiiiiiciiicns 67
3.5.2  Virhat6o novekedési titem NOVEIESE .......ccovvviiiiiiiiiiicic 68



3.5.3  Gyors novekedésli id0szak meghosszabbitdsa ..........ccvvvvveeiiieeiiieniiiee e, 68

3.5.4 A pénzéramlasok diszkontalasara hasznalt tokekdltség csokkentése................. 68

4 Osszefoglalas, KOVEIKEZLEtESEK ........covuivevieireiieeiieereieee ettt 70
IrodalomJEEYZEK ..ot 72
ADBTAJEZYZEK ...t ettt 78
TABIAZAIEZYZEK ... 80
Mellékletek jegyzéke és mell€kletek........oooviiiiiiiiiiiiiii e 81
L MCIIEKICT ... e 82
2. MEIEKIET .. 83
3. MEHEKIEE ..o 84
4. MEIIEKICT ..o 85
5. MEIIEKIEE ..o 86
6. MEILEKIEE ... 87



Bevezetés
,,A kékorszak nem azért ert véget, mert elfogyott a ké.
A kébolaj kora is joval hamarabb véget fog érni, mintsem kifogyna az olaj.”

James Canton

Szakdolgozatom téma valasztasanal els6sorban azt volt a célom, hogy az energiapiacot
leginkabb foglalkoztatd energiaforrasok - ezen beliil is a nyersolaj - aranak valtozasainak okait
azonositsam, illetve hatasait bemutassam egy altalam valasztott vallalat esetében.

Korunk legfontosabb energiaforrasai kozé tartozik a kdészén, a kodolaj és a foldgéz,
amelyeket k6z6s néven fosszilis energiaforrasoknak hivunk. E harom egylittes teszi ki a viladg
energiaellatasanak legnagyobb részét, ezért barmilyen valtozasuk fontos torténéseket indithat
el a piacon. Véleményem szerint a kdolaj aranak alakulasa napjaink egyik legaktualisabb
vizsgalandé kérdése, hiszen a helyettesitd alternativ energiaforrasok ara til magas még, igy a
mindennapok energiaellatdsdnak eszkdzei maradnak tovabbra is a fosszilis energiahordozok.
Bar egyes elemzdk az irdntuk tdmasztott keresletre vonatkozoan folyamatos csokkenést
josolnak, de nagyon eltéré idotavra vonatkozik a prognosztizacidjuk. Mig a Royal Dutch Shell
5-15 éven beliil varja a kéolaj keresletének tetdzését, addig Nemzetkozi Energia Ugyndkség
(IEA) a kovetkezd 30-50 év utan teszi ezt a pontot. Megallapithatjuk, hogy rovidtdvon még
biztosan a mindennapjaink része lesz a koolaj.

Dolgozatom els6 felében bemutatom az olajpiacot szereplivel, fébb eseményeivel, majd
ezutan az olajarra leginkdbb hat6 tényezok azonositasa, illetve a piac (lehetséges) jovobeli
alakulasanak ismertetése kovetkezik, melyben leginkdbb a Nemzetkdzi Energia Ugynokség és
Kdolaj-exportald Orszagok Szervezetének (OPEC) éves eldrejelzéseit veszem alapul. Ezt
kovetden a Rotary Furasi Zrt. véllalatértékének meghatarozasat tliztem ki célul, majd az ehhez
kapcsolddo kovetkeztetések levondsara keriil sor. Valasztadsom azért a nagykanizsai székhelyt
Rotary Furasi Zrt-re esett, mert a véallalkozas alaptevékenysége a szénhidrogén-kutato és feltaro
kutak furasa, kivizsgalasa és kiképzése, valamint a mar meglévo kutak javitasa és karbantartasa,
és a tevékenységi kor rendkiviil szorosan kapcsolddik az olajpiachoz, ezért nagyon kitett az
olajpiac barmiféle valtozasanak is.

A vallalatértékelés az évek folyaman egyre fontosabb tudomanyagga ndétte ki magat.
Meghatéarozasa rendkiviil bonyolult, hiszen nagy részben jovobeli feltételezések szinesitik, és
jelentds szerepet kapnak benne a szubjektiv dontések. Fontos, hogy a wvallalatérték

meghatarozasa kinek a szempontjabol torténik, hiszen mas érdekek vezérlik a menedzsment



tagjait, a tulajdonosokat vagy éppen a fogyasztokat stb. A vizsgalt vallalat értékelését
modszertani szempontbol az Economic Value Added (EVA) modell felhasznélasaval végeztem
el. Az elemzés kiinduld pontja a gazdalkodasra jellemzd tendencidk ismerete, ezért a
vizsgalodast a vallalatot jellemz0 6 gazdalkodasi trendek feltarasaval kezdtem.

Az elemzés eredményeinek értékelését kovetden az értékteremtés fenntartasdhoz
szamitasba veheté megoldasokat, illetve a jovobeli kilatasok keretében a vallalatérték

novelésének aspektusait vizsgadlom meg.



1 A vilag olajgazdasaga
, Akié az olaj, az lesz a vilag ura.”

Harvey O'connor

A kéolaj 140 éve a mindennapjaink részévé valt. Megjelenésével megvaltoztatta a vilagot,
uj iparagak jelentek meg, és mellette tobb milli6 embernek teremtett munkahelyet. A
vilaghaboruk alatt bebizonyosodott, hogy a kdolaj tobb mint asvanykincs, elengedhetetlen a
gazdasagi nagyhatalomma valashoz. A torténelem folyaman a far6l asvanyra valo atallas - amit
nevezhetiink energia forradalomnak - 4talakitotta a vilag gazdaséagi, kulturdlis és politikai
életét.! Orszagrol orszagra, varosrol varosra terjedt az iparosodas, és vele egyiitt nott a gazdasag
energiaigénye is. A keresletnovekedés megindult, €s ehhez az energiaiparnak is fejlddnie kellett
vele parhuzamosan, mig végiil az egyik legnagyobb agazatta valt.

Az olaj diadalutja John D. Rockefeller clevelandi vegyeskereskeddvel kezdddott, hiszen
talan kijelenthetjiik azt, hogy 6 latta meg az olajiparban a ,,nagy pénzt”, a ,,fekete aranyat”. Az
6 nevéhez flizddik az 1870-ben megalakitott Standard Oil Joint Stock Company cég, melynek
rovid elnevezése az ESSO (1973-t61 Exxon). A 19. szdzad végére a cég kezében dsszpontosult
az USA-beli finomitok és csévezetékek 90%-a, majd az 1911. évi antitroszt eljaras elérte a
vallalkozast is, melynek kovetkezménye, hogy hét tarsasagra bomlott fel, ezek koziil 6t orids
vallalatta nétte ki magat. 2

Az oOrias vallalatok a kovetkezok voltak:

= Standard Oil of New Yersey

=  Mobhil Qil
= Texaco
=  Gulf Oil

= Standard Oil of California

Az Egyesiilt Allamok mellett Eurépaban is formalddott az olajpiac. A Royal Dutch
Shell PLC olajcég 1étrejottét a piaci verseny indukalta 1890-ben, mely a Royal Dutch Petroleum
Company ¢és Shell Transport and Trading Company Ltd. faziojabol keletkezett, és tobb
atalakulds mellett tovabbra is erdsiti a globalis helyzetét egészen napjainkig. A British
Petroleum Company alapja az Anglo-Persian Oil Company volt. A fent emlitett 7 olajipari

oriasvallalat, amit gyakorta supermajoroknak neveznek, meghatarozo szerepléi a vilag

11 ROBERTS Paul: Az olajkorszak vége; Budapest: HVG Kiado, 2004 ISBN 963 752 563 7
2 MOHALI V. Lajos: A Hét Névér és az OPEC, In: Panorama magazin, 2014. oktéber, XI. évf. 20. sz. p. 18-19.
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olajgazdasaganak.® Ok a Hét N6vérek, melyek mellett megjelentek a tronkovetelék az olajpiac
szinpadéan napjainkban. A 20. szazad masodik felében mar kozel 100 orszagban voltak jelen, és
tevékenységiik kiterjedt a kdolajipar valamennyi szektorara, igymint kutatds és fejlesztés,
finomitas, szallitas, illetve kdolajtermékek kis- és nagykereskedelme. Rockefeller elvei a mai
napig érvényben vannak, ami egyet jelent az olajtermelés 0sszes folyamatanak egy kézben
tartasaval.

1. abra OPEC tagjai 2016-ban*

BoreC

* Algéria * Kuvait

* Angola * Libia

* Ecuador * Nigéria

* Gabon * Katar

* Indonézia *» Szal(d-Arébia

* Iran * Egyesiilt Arab Emiratusok
* [rak * Venezuela

forras: sajat szerkesztés az OPEC honlapja alapjan

A kialakult egyeduralom megrenditésére jott létre a Kdolaj- Exportald Orszagok
Szovetsége (OPEC- Organization of the Petroleum Exporting Countires) 1960-ban. Alapitd
tagjai lIrak, Iran, Kuvait, Szatd-Arabia és Venezuela. Az OPEC 6 célja, hogy kivédje a
szervezet tagjai korében a kéolajkészletek és — termelési eszkozok nagy részét birtoklod
nemzetkozi olajtarsasagok arcsokkentési torekvéseit, ami adobevétel kiesést okozhat az emlitett
orszagokban.
2016-ban a szervezet 14 taggal rendelkezik (1. abra). Az els6 idészakban a tomoriilés befolyasa
még mérsékelt volt, napjainkra azonban mar a vilag legsikeresebb Kkartellje lett, és a
vilagpolitikai rendszerben is elékeld helyet foglal el. F6 eszkdzeként lehet emliteni a kdolaj
hordonkénti aranak meghatarozasat, hiszen ennek segitségével befolyasolni tudja a téle
fiiggetlen €s vele versenyzd olajcégek termeléskapacitasat, mivel a kitermelést és kutatas-
fejlesztést olcsdbban tudja végrehajtani a tobbi orszaggal szemben.

Kevésbé ismert kartell az energiaimportér orszagokat Osszekotd, az OPEC befolyasanak
ellensulyozésara létrejott tigynokség, azaz a készleteket felhalmozo és koordinalé International
Energy Agency (Nemzetkdzi Energia Ugynokség - IEA). Az USA kezdeményezésére
létrehozott igynokség kdzvetleniil nem hat az olaj aranak alakulasara, de az OPEC intézkedései

hatasat csokkenteni tudja.

3 MOHALI V. Lajos: A Hét Névér és az OPEC, In: Panordma magazin, 2014. oktéber, X1. évf. 20. sz. p. 18-19.
* Indonézia az OPEC 2016. november 30-i gyiilését kdvetbéen nem tagja az OPEC-nak.

3



A vilag olajexportald orszagai koltségvetésének jelentds részét az olaj eladasbol
szarmazo petrodollarok teszik ki, amelyek a kdolajtermelésbdl és az ehhez kapcsolodo
jogdijakbol tevédnek Ossze a legnagyobb aranyban. Ezt altalanosan a hagyomanyos (nem

szénhidrogén) koltségvetési bevételek, befektetési jovedelmek egészitik Ki (2. dbra).

2. abra OPEC kormanyok fiskalis rendszere
Figure 1: A Generic OPEC Government’s Fiscal Sector
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forras: APICORP Research honlapja

Ahhoz, hogy koltségvetést egyensulyban tudja tartani az exportdr orszag, sziikség van

5

egy ugynevezett ,.koltségvetési fedezeti” olajarra,” ami egy minimalis atlag hordénkénti ar,

amely segitségével a termeld orszagok kiadasaikat fedezni tudjdk adott évben. Ha az olaj éara
ezen arfolyam szint alatt van, és a kormany nem valtoztat a politikdjan, nagy eséllyel deficites

lesz a koltségvetése, hiszen nincs megfeleld nagysaga bevétele kiadasai fedezésére.®

® “fiscal breakeven” oil price

6 Blake CLAYTON and Michael A. LEVI : Fiscal Breakeven Qil Prices: Uses, Abuses, and Opportunities for
Improvement [fajl]. 2015. oktober PDF fijl. Hozzaférés (URL): http://www.cfr.org/oil/fiscal-breakeven-oil-
prices-uses-abuses-opportunities-improvement/p37275
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1. tablazat , Koltségvetési fedezeti” olajar, 2006-2015

Budget breakeven prices:

Fiscal break-even price (Brent, USD bbl)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014f 2015f

GCC 325 431 438 703 684 788 733 836 890 940
Bahrain 579 669 800 829 1039 1181 1271 1344 136.2 1381
Kuwait 264 326 421 470 457 474 536 683 755 784
Oman 80.7 993 964 699 802 1123 1125 1085 100.7 1100
Qatar 434 418 497 272 61.7 801 655 605 713 768
S. Arabia 387 527 470 726 706 845 809 931 992 1044
UAE 183 245 437 1057 863 946 773 827 802 808

Nigeria 56.3 761 799 1253 1053 1285 1123 141.7 1262 1227

Russia 214 281 59.7 1095 1167 1028 1120 1139 1001 1052

Venezuela 817 769 1342 1407 1944 1457 1515 1499 1620 1175
Brent price 65.4 727 977 619 796 1110 1117 1089 1065 1033

Source: Deutsche Bank estimates

forras: Deutsche Bank

A fenti abran (/. tabldzat) jol 1athato, hogy dollarban kifejezve mekkora arfolyamra van
sziikség ahhoz, hogy az egyes olaj exportdr orszdgok koltségvetése kiegyensulyozott legyen. A
szint a mar az elobb emlitett nyersolaj koltségvetési fedezeti ar, ami magaban foglalja a
termelési koltséget, a feltardsi és kutatasi koltségeket, az olajkutak fejlesztési koltségét, a
szallitasi koltséget, az eladasi és egyéb adminisztracios koltséget. Ez nagyon egyszeriien
hangzik, ugyanakkor pontos meghatarozasahoz rendkiviil sok paraméterre van sziikség. Az
orszagokhoz rendelt fedezeti ar fiigg a népességszamtodl, a belfoldi kdolajkereslettdl, az export
¢s termelés hanyadosatol, a jogdijaktol €s adoktol, az arfolyamoktol és a nem olaj értékesitésbol
szarmazo bevételektdl.’

A koltségvetési fedezeti olajar rendkiviil népszeri lett az elemzdk és dontéshozok
korében, mind a maganszektorban, mind a kdzszféraban, mivel j6 indikatora az olajtermeld
orszagok gazdasaganak és politikai stabilitasanak, tovadbbd az olajarral kapcsolatos
elérejelzések osszeallitisanak fontos alkotorésze.® A fedezeti ar kialakuldsaban szintén fontos
szerepet jatszik az olajkutak szdma és elhelyezkedése. Megfigyelve a fenti abrat, minden orszag
esetében jol lathatd az elmult tiz évben a ndvekvd trend, tehat azon orszagok esetében is
novekedett a fedezeti ar, ahol maga a termelési koltség alacsonyabba tobbi orszagnal. Minden

olajtermeld orszag célja, hogy a fedezeti ar folott legyen az olaj ara a piacon.

'Gordon KRISTOPHER: Why is the breakeven price of cude oil so important? [online]. Letdltés idépontja: 2016.
szeptember 20. Hozzaférés (URL):http://marketrealist.com/2015/01/important-know-crude-oil-extraction-
process/

8 Rosemary PEAVLER: How to do Cost-Volume-Profit Analysis - An Introduction, [online]. Letdltés idépontja:
2016. november 14. Hozzaférés (URL): https://www.thebalance.com/how-to-do-cost-volume-profit-analysis-an-
introduction-393475



http://marketrealist.com/2015/01/important-know-crude-oil-extraction-process/
http://marketrealist.com/2015/01/important-know-crude-oil-extraction-process/
https://www.thebalance.com/how-to-do-cost-volume-profit-analysis-an-introduction-393475
https://www.thebalance.com/how-to-do-cost-volume-profit-analysis-an-introduction-393475

3. abra Az olaj hordonkénti eldallitasi koltsége
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forras: sajat szerkesztés a graphics.wsj.com honlap adatai alapjin

Az egekbe szokott arfolyam esetében, a bevételek hatalmasak voltak, megtomve ezzel
az orszagok kincstarat, illetve ndvelve az olajcégek arbevételét. Bar Szaud-Arabia és Iran
esetében a legalacsonyabb a termelési koltségszint, ezen orszagok az alacsony olajar esetében
is profitot tudnak termelni (3. dbra). A termelési koltség legmagasabb szintjét az Egyesiilt
Kirdlysag esetében lathatjuk. A legmagasabb ¢és legalacsonyabb termelési koltség kozott
kicsivel tobb, mint 35 USD/hord6 kiilonbség van, ami jelentds kiilonbségnek szamit az
olajpiacon. Lathatjuk a Kozel-Kelet orszagainak elényét is, hiszen a ,.konnyii” arab olaj
esetében jelentdsen alacsonyabbak a koltségek, mint a tobbi orszagban, ami igy nagy
rugalmassagot és teret ad szamukra, ebbdl kifolydlag az olajpolitika elengedhetetlen

szerepldive valtak.

2 Azolajar

>

,,Az arhoz képest minden csak masodlagos.’

Paul Roberts

Az olajar alakulasdnak kovetkezményei a vilag Osszes orszagara kihatnak. Ennek
ellenére az olajar er6sen megfigyelt gazdasagi tényezévé az 1970-80-as évek utan valt. Ennek

egyik legfébb oka a hetvenes éveket érinté 5 gazdasagi sokk koziil kettd®: elséként az 1973-

9 SOMOGY] Viola, DANIEL Zoltin Andras, REDEY Akos: Fenntarthaté gazdasag, Pannon Egyetem, 2012
Letoltés idopontja: 2016. szeptember 20. Hozzaférés (URL):
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1974-ben bekovetkezett elsd olajvalsag, ami az OPEC els6 sikeres erédemonstracidja volt,
majd az 1979-ben kialakult masodik olajvalsag. Az olajembargd segitségével megmutatta a
szervezet az erejét, illetve megszerezte a ma is fennalldo megkeriilhetetlen szerepet az olaj
piacan.

Az emlitett két gazdasagi esemény eredményeként visszaesett a vilagkereskedelem, ami
ujabb valsagokat generalt a pénziigyi piacokon, és amelyben a fejlédd orszagok voltak
leginkabb érdekeltek. Mindezek mellett a fejlett orszagokban is jelentds hatast gyakorolt a
strukturalis valsag €s a magas inflacio eldidézésével. Az elmult 30 év gazdasagi eseményei s
az olajar valtozas parhuzamba allitdsaval kijelenhetjiik, hogy az olajar jelentds befolyassal bir
a gazdasagi folyamatok alakulasara. igy a gazdasagi szereplék nagy figyelmet szentelnek,
illetve kell, hogy szenteljenek az olajarat befolyasolo tényezdknek is.*°
Mig az 1990-es években a hordonkénti ar 20 USD alatt maradt, addig 2007-ben mar
megkozelitette @ 100 USD/hord6 arfolyamot. Ez az Eurdpaban iranyadd Brent tipust olaj
esetében legalabb hét és félszeres dragulast jelentett. Dolgozatomban a Brent tipusu olaj

arfolyamait vizsgalom elsésorban, melynek oka, hogy ez az Eurépéaban irdnyadé konnytiiolaj.

4. abra Nyersolaj arak 2015. november-2016. szeptember kdzott

Marker Crude Prices

$/bbl

\/\-—\/
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North Sea dated — WTI Month 1 Dubai Month 1

forras: International Energy Agency

A nyersolajat legtobbszor szarmazasi helye alapjan kiilonboztetjiik meg, mint példaul

irani olaj, baszrai konnyliolaj stb. Az eltérd foldrajzi pontokon taldlhaté olajok mas

http://www.tankonyvtar.hu/hu/tartalom/tamop412A/2010-0012_fenntarthato_gazdasag/adatok.html

W KOTAN Gergely- LASZLO Valéria- SALI Andras: Mennyire fontos az olaj, avagy hatasok és visszahatasok az
olaj és tékepiac kozott [f4jl]. Hitelintézeti szemle 2007. Hatodik évfolyam 6. szam PDF fajl. Hozzaférés (URL):
http://www.bankszovetseg.hu/wp-content/uploads/2012/10/HSZ6_kotan_laszlo_sali.pdf
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tulajdonsaggal rendelkezek, amibdl kovetkezik, hogy a piacon kiszabott aruk is kiilonbozik.™
A Brent tipust olaj a Brent keverék'?, az Eszaki-tengeren taldlhaté 15 olajmezén termelt

I8 szintén ,,édes” konnyii olaj, ami

kéolajok keveréke, ami ,,édes” konnyi olajnak szamit. WT
jobb mindségli, mint az eldbbi, ¢és az oklahomai Cushingban raktarozzak és arusitjak (WTI
Cushing spot). A Brent arfolyamon kiviill egyes elemzésekben mas kdolajtipusokat is
talalhatunk (4. dbra), mint példaul toéliink nyugatabbra a WTI a hasznalat referencia az
olajkereskedelemben, mig a Kozel-Keleten a tobb kdolajtipusbol Osszeallitott OPEC
referenciakosarat veszik figyelembe (OPEC Reference Basket), aminek arat az OPEC
Titkarsaga napi szinten meghataroz.* Az OPEC nyersanyagkosar dsszetevéi: Saharan Blend
(Algéria), Minas (Indonézia), Iran Heavy (Iran), Basra Light (Irak), Kuwait Export (Kuvait),
Es Sider (Libia), Bony Light (Nigéria) Qatar Marine (Katar), Arab Light (SZaud-Aravia),
Murban (Arab-Emirségek), BCF 17 (Venezuela).

Az 5. dbra jol szemlélteti a trendvonal segitségével az olajar noveked6 tendenciajat az
elmult 15 évben.

5. abra Brent-i olajar alakuldsa az elmult 15 évben

Europe Brent Spot Price FOB (Dollars per Barrel)
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forras: sajat szerkesztés az U.S. Energy Information Administration adatai alapjan

A koéolaj ara 1987-et kdvetden novekvo palyara allt, &m a kovetkezd évtdl ujbol lefelé
indult el, ugyanakkor az addigi mélypontjait nem érte el még egyszer. Az 1989-ben megjelend
csokkenés legfobb oka, hogy az Egyesiilt Arab Emiratusok és Kuvait termelési kvotajat 30%-

kal meg akarta emelni. A kvotaemelés meg is tortént, de ennek ellenére az arak ismét elindultak

1 LOVESZ Gabor: OPEC [elektronikus dokumentum]. Szakdolgozat. Budapest BGF-KKK, 2006. PDF fajl.
Hozzaférés (URL): http://elib.kkf.hu/edip/D_12536.pdf

12 dated Brent bled

13 West Texas Intermediate

4 SUGAR Andras: Valtozik e a kéolaj szerepe a vilaggazdasagban és Magyarorszagon? [fajl]. 2012. junius 11.
PDF f4jl. Hozzaférés (URL): http://unipub.lib.uni-corvinus.hu/666/1/kg2012n2p79.pdf
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felfelé az er6s6do kereslet hatasara. A novekedés elég hamar megtorpant 1990 augusztusaban,
amikoris megkezdédott az Obol-habora®®. igy a bevezetett export korlatozasok és a habort
hirének hatasara az arak elindultak meredeken felfelé. Az OPEC tdbbi tagja igyekezett az iraki
¢s kuvaiti export csokkenést ellenstlyozni kitermelésiik novelésével, és eltorolték a kitermelési
korlatot.'® Am az intézkedések ellenére az arak volatilis mivoltat és folyamatos novekedését
nem tudtak ellenstilyozni, mert a tovabbi kvotacsokkenés eshetsége is napirenden volt.

1991 kozepére az arak csokkeni kezdtek, és 18-19 USD/hordo kériil alltak meg.l’ Az
Obél-habort idészakat kdvetden az olajar folyamatos csokkenést mutat, mely okanak az OPEC
megndovelt termelését és a kereslet stagnalasat tekinthetjiik. 1996-t61 azonban megfigyelhetiink
egy enyhe ndvekedést a piacon, melynek kivaltoja az Irak elleni embargé feloldasa volt. Fontos
megjegyezni, hogy az Iran és Libia elleni embargo tovabbra is fennall. A ndvekedést 1997-ben
ismét megszakitotta a piacon megjelend tulkinalat, melyet egyik exportér orszdg sem
szandékozott csokkenteni. Az 1998-as év igy ismét alacsony olajarakkal indult, melyet 1999-
ig nem is sikerlilt megtornie az OPEC-nek, amikoris 4 millio6 hordéval csokkentette
kitermelését. A kinalat visszafogasa mellett a kereslet is novekedett, ami hozzéjarult az arak
ismételt novekedéséhez. Az OPEC szigort szabalyozast Iéptetett életbe a kitermelési kvotakkal
kapcsolatban 2000-re, aminek eredményeként 20 USD/hordo6 lett ismét a nyersolaj ara.

2002-ben elkezd6dott az iraki habort, aminek hatasara elkezdett felkiszni az olajar. Az
elhuzodod haboru miatt a bizonytalansagi kockazati elem hosszabb tavon épiilt tehat be az
arakba. Az ugynevezett ,,war premium’” hatdsara kezdodott el a novekedési ag, aminek a hatasa
a 2008-as valsagig megmaradt. 2006 és 2008 kozott megjelent az olajpiacon is egy
ingatlanpiachoz hasonld buborék, amit a 5. szamu abra is jol szemléltet, hiszen 2007 és 2008
kozott az olajarak kozel négyszeresére novekedtek. Az ok egyes elemzOk szerint a ,,nagy
tokeerdvel rendelkezd befeltetési alapok aremelkedésere spekuldld magatartasa™. (Sugar A.
2012, 84.0ld.) A vilagvalsag utani gazdasagi lassulds hatdsai mar érzédnek az olajaron 2008
utan, hiszen a kereslet csokkent. A 2011-t61 megfigyelhet6 éles novekedés elsdsorban kinalati

hatasoknak volt betudhatd, amit az Iran ellen bevezetett embargod valtott ki. Emellett

151990. augusztus- 1991. februar

16 SZASZ Anna: Az olajérak valtozasa a XXI. szazadban [elektronikus dokumentum]. Szakdolgozat. Budapest
BGF-KKK, 2009. PDF fajl. Hozzaférés (URL): http://elib.kkf.hu/edip/D_14396.pdf

17 Klaus MATTHIES: Production cuts to support oil prices, Intereconomics [f4jl]. 2001 szeptember/ oktober PDF
fajl. Hozzaférés (URL):

http://archive.intereconomics.eu/downloads/getfile.php?id=180
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termeléskiesés figyelheté meg Szudanban, Sziriaban, Libiaban, Kanadaban.'® A kiesések egy

részének visszatértét tapasztalhatjuk a kovetkezd idészakokban.

6. abra A brent-i olajar alakulasa 2014 és 2016 kozott
ERENT CRUDE OIL
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forras: Trading Economics honlapja

Az olajar drasztikus csokkenése 2014-t61 figyelheté meg, melynek a mélypontja 2016
januarjaban volt, ahol az atlagos olajar 30,7 USD/hordo¢ (6. dbra). A vilaggazdasag szerepldinek
nem all szandékaban megvenni még ilyen ar mellett sem az olajat, mert nem tudja azt

felhasznalni.

7. abra Olaj kereslet/kinalat egyenleg alakulasa (millié hord6/nap)
3.0
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Difference between global supply & world demand
-== Average (1Q-3Q)
Source: OPEC Secretariat.

forras:OPEC honlapja

18SUGAR Andras: Valtozik e a kdolaj szerepe a vilaggazdasagban és Magyarorszagon? [f4jl]. 2012. junius 11.
PDF f4jl. Hozzaférés (URL): http://unipub.lib.uni-corvinus.hu/666/1/kg2012n2p79.pdf
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Megjelent tehat a mar ismert helyzet, azaz hogy a kinalattal a kereslet nem tudott 1épést
tartani. A 7. abran j0l latszik, hogy a vilag keresletének ¢és kinalatanak kiilonbsége hogyan
alakult 2015-t61 napjainkig. Megfigyelhetd, hogy 2016 masodik negyedévéig ez a kiilonbség

milyen nagy méreteket 61tott (atlagosan 1,1 millié hordé/nap).

2. tablazat Az inflaci6 alakulasa az Europai Unidban, 2010-2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Inflacié mértéke 2,1 3,1 2,6 1,5 0,5 0,0

forras: sajat szerkesztés az Eurostat adatai alapjan

Az Eurdzénaban mért inflacio értéke 2015 juliusaban a megel6z6 hat év legalacsonyabb
szintjét mutatta (2. tablazat), emellett az elemzok Kina gazdasagi novekedésének csokkenését
jelezték eldre. Napjainkban megallapithato, hogy a kinai gazdasagi ,,boom”-nak vége, aminek
nyoméan az olajkereslet novekedése lelassult. A 2014-t6]l megindult olajar csokkenésnek
mégsem ezek voltak az els6dleges okai, hanem feltételezhetjilk, hogy a piacon
tobbletkinalatként megjelend nagy mennyiségli amerikai palaolaj és a politikailag instabil

helyeken a kevesebb termeléskiesés eredményeképpen alakultak az arak.

2.1 Az olajar ingadozés okai

Az olajar valtozasara tarsadalmunk nagy hanyada vallranditassal reagal, de vannak,
akik tdvozlik a csokkend olajarat. Reakcioink egyik oka, hogy nem értjiik, milyen tényezok
hatasara valtozik az olaj arfolyama, illetve tarsadalmunkra milyen hatést gyakorol az valojaban.
A valtozast el6idéz6 faktorok részletes vizsgalataval eljuthatunk a jelenleg is kialakult
drasztikus olajar csokkenés tényleges okaihoz. Ebben a fejezetben ezeket az altalanos
tényezoket elemzem. Fontos megemlitenem, hogy a vizsgaltakon kiviil rengeteg egyedi faktor
is van, amelyekkel a dolgozat keretében kiilon nem kivanok foglalkozni. A kovetkezékben az
altalam legfontosabbnak tartott befolyasolo elemek szerepelnek.

Az olajpiac miitkddésének lényege, hogy a piac a kereslet-kindlat egyenstlyara
torekszik. A torténeti attekintés soran mar tapasztalhattuk, hogy a kereslet-kinalat barmilyen
irany valtozasa milyen jelentdséggel bir az arfolyamra. Altalanossagban elmondhatd az
olajpiac esetében is, hogy a csokkend kereslet, illetve a talkinalat az arakat csokkenti, mig a

novekvo kereslet és a csokkend kinalat arfelhajto hatasq.

11



2.1.1 Kinalat alakulasa

A termelés és fogyasztas foldrajzilag kiilonboz6 teriileteken valdosulhat meg, ebbdl
kifolyolag helyzeti elény egyik félnél sem tud kialakulni. A termelést, vagyis a kinalatot az olaj
esetében két csoportra tudjuk osztani: az egyik maga az OPEC, mig a masik az OPEC-en kiviili
orszagok csoportja. Utobbiba sorolhatjuk Mexikot, Amerikai Egyesiilt Allamokat, Kanadat,
Nagy Britanniat, Norvégiat, Braziliat, Kinat stb.'°

8. abra Kinalatra hato6 tényez6k

kitermelt olaj mennyisége

Rovid tavon hato
tényezok termeszeti katasztrofak,

terrorcselekmények, geopolitikai
feszlltségek, haboruk

———— USA stratégiai készleteinek nagysaga

Kinalatra hato

. 9 olajtartalékok alakuldsa
tényezdék

megvaldsulasa

Hosszu tdvon S— o o
hat6 tényezék | kéolajfeldolgozasi kapacitasok

Uj technoldégidk

nem konvencionalis készletek

forras: sajat szerkesztes

A kinalatot meghatarozo tényezbket besorolhatjuk rovid, illetve hosszu idétavra (8.
dabra). Rovidtdvon a leginkabb befolydsold tényezdk: az amerikai stratégiai készletszint
alakulasa, az exportdld orszagokban bekovetkezett természeti katasztrofak és az erdszakos
cselekmények. A legfontosabb tényez0 természetesen a kitermelt olaj mennyisége, melyet az
OPEC tagorszagok esetében kvoéta szabalyoz. Hossztavon jelentds tényezd az olajtartalékok
alakulasa és az olajtermeléséhez sziikséges beruhazasok és fejlesztések megvalosulasa.?’ Az

elébb nevesitett tényezok a keresletre is érvényesek.

19 ROBEL Gabor: A kéolaj vilagpiacanak varhat6 alakulasa, [fajl]. MTA Vilaggazdasagi Kutatointézet Kihivasok,
183.szam, 2005. julius PDF fajl. Hozzaférés (URL):

www.vKki.hu/kh/kh-183.pdf

20 BACSA Melinda: Az olajipar elemzése a 21. szazad eseményeinek tiikrében az olajarakat befolydsold tényezdk,
Szakdolgozat. Budapest BGF-KKK, 2009. PDF fajl. Hozzaférés (URL):
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9. abra A vilag ismert kdolajtartalékainak megoszlasa az OPEC orszagok részletezésében
2015-ben

OPEC share of world crude oil reserves, 2015

= Algeria
= Angola
= Ecuador
= Gabon
= Indonesia
Non-OPEC e =iRlran
279.2 billion barrels 1,213.4 billion barrels slivg
19% 81% 7 » Kuwait
=Libya
= Nigena
= Qatar
Saudi Arabia
=United Arab Emirates
“Venezuela
OPEC proven crude oil reserves , at end 2015 (billion barrels, OPEC share)
Venezuela 300.88 24.8%| Kuwait 101.50 8.4%| Qatar 25.24 2.1%]| Indonesia 3.23 0.3%
Saudi Arabia  266.46 22.0%| United Arab Emirates 97.80 8.1%| Algena 12.20 1.0%| Gabon 2.00 0.2%
IRIran 158.40 13.1%| Libya 48.36 4.0%| Angola 9.52 0.8%)
Iraq 142.50 11.7%| Nigeria 37.06 3.1%| Ecuador 8.27 0.7%|

Source: OPEC Annual Statistical Bulletin 2016.

forras: OPEC honlapja

A vilag kdolajtartalékanak a 81%-aval az OPEC rendelkezik (9. dbra), ezzel rendkiviil

fontos gazdasagi szereplévé 1ép eld.

10. abra A vilag olaj kinalata 2013-2016 kozott
World Oil Supply
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forrds: International Energy Agency honlapja

A vilag olaj kinalatanak alakulasat bemutat6 abran (10. abra) jol kivehetd a fokozatos

emelkedés a termelésben, amelynek tetdzése 2015 harmadik negyedévében tortént meg. Ha a

http://elib.kkf.hu/edip/D_15719.pdf
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mennyiséget Osszevetjiilk a brent-i olajar alakulasaval jol lathat6, hogy a kinalat csak joval
késébb eset vissza a csokkend arfolyam mellett, ami annak koszonthetd, hogy az érintett
orszagok egyaltalan nem vagy csak alacsony mértékben fogtak vissza a termelésiiket. Ennek

pedig a legfobb oka az volt, hogy el szerették volna keriilni a pozicidovesztést a vilag olajpiacan.

11. abra A teljes kdolaj és egyéb szarmazékok termelése 2015-ben

Total Petroleum and Other Liquids Production - 2015
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forras: U.S. Energy Information Administration

2015-ben az Amerikai Egyesiilt Allamok volt a legnagyobb olajkitermeld orszag
megelézve Szatd-Arabiat és Oroszorszagot is. Mivel a 11. dabra az Gsszes nyersolaj és annak
szarmazékait is mutatja, ezért fontos megemliteni, hogy az USA termelésének jelentds részét
az ugynevezett palaolaj tette ki, amely a nem konvencionalis szénhidrogénekhez tartozik. Féleg
az Egyesiilt Allamokban elterjedt 0j eljarisnak koszonhetben nagy mennyiséget hoztak
felszinre, ezért sokkal kevesebb eréforrast vasarolt importbol, aminek kovetkezménye a

kereslet-kinalat egyensulyanak elmozdulasa lett.
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12. abra Az Amerikai Egyesiilt Allamok olajtermelése 2000-2015 kozott

Oil production in the United States (2000-2015)
million barrels per day
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forras: U.S. Energy Information Administration honlapja

Az Amerikai Energia Informacios Hivatal (EIA-U.S. Energy Information Administration)
2016 mérciusaban kozolt jelentése alapjan 2015-ben az Amerikai Egyesiilt Allamok teljes
termelésének a felét a palaolaj termelés tette ki. Az elmult 15 évet megfigyelve jol lathato (12.
dbra), hogy mig 2002-ben ez az érték a termelés néhany szazalékat jelentette csupan, addig
napjainkban a hidraulikus repesztéses eljarassal kitermelt palaolaj aranya az 51%-ot is
meghaladta. Az elmult évtizedben a kitermelés szinte megduplazodott. 2 A nem konvencionalis
termeldknek koszonhetden alapjaiban valtozott meg az olaj kitermelé modell, hiszen nem vart
mennyiséget vontak be a kitermelésbe. A palaolaj termelés rugalmasabban tud alkalmazkodni
az olajpiac eseményeihez, mert kapacitasaikat a valtozasoknak megfelelden alacsony koltségek
mellett tudjak bezarni, illetve Ujranyitni. A flexibilitas és a gyors alkalmazkod6 képesség miatt

ezen vallalatok esetén a pénziigyi tékeattétel is kiilonbozik.??

2Hydraulic fracturing accounts for about half of current U.S. crude oil production [online]. Letoltés idépontja:
2016. oktober 3. Megjelent: EIA honlap 2016. marcius 15. Hozzaférés (URL):
http://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=25372 30

22 Horvath Agnes, Andrics Dora: Csoda tortént? Az OPEC mindenkit meglepett, [online]. Letoltés idopontja: 2016.
december 18. Megjelent: Gurulohord6 blog 2016. december 01. Hozzaférés (URL):
http://gurulohordo.blog.hu/2016/12/01/csoda_tortent_az_opec_mindenkit_meglepett#more12015172
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13. abra A top 6 kdolajtermel0 orszag termelése az elmult 35 évben

2015 U.S. and other top 5, total petroleum and other liquids
production
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forras: U.S. Energy Information Administration

A hat legnagyobb kdolajtermeld orszag termelését 1980-t6l bemutatd 13. dbra jol
prezentalja egy képzeletbeli trendvonal mentén a kindlat folyamatos ndvekedését valamennyi
orszagban. Az utolsé periddusban éles ugras lathaté az Amerikai Egyesiilt Allamok esetében,
ami a mar elobb emlitett palaolaj kitermelés novekedésének tudhatd be. Globalisan nézve a
piacot a magasabb kitermelési mennyiséghez lassulo kereslet parosult.

Erdekes anomalia jelent meg azzal, hogy az Iran elleni embargét részletesen feloldottak,
igy az orszag ismét megjelent az olajpiacon, és nem szandékozik visszafogni a termelést.
Mindezek mellett Szatd-Arabia szerepe is rendkiviil fontos, hiszen az OPEC- tagorszagokon
beliil az egyik legbefolyasosabbként van jelen. Elsdleges célja a piaci pozicié megtartasa, és
nem igyekszik visszafogni a termelést az arak szinten tartasa érdekében. Ez visszavezethetd
arra, hogy Szaud-Arabia egyediil nem képes a problémak orvoslasara, igy csak a sajat érdekeit
tartja szem elott.

A kinélat nagy része az olajtermeld orszdgok allami vallalatainak a kezében van. Az olajar
csokkenés igy nem csak az ipari dgazatnak jelent problémat, hiszen Szaud-Arabia mellett,
Oroszorszag, Venezuela és Norvégia is allami olajvallalatot miikodtet, ami miatt nem csak a
vallalati szektor, hanem az allamok szintjén is megjelent a probléma. A New Seven Sisters,
avagy az Uj Hét Novérként nyilvantartott megavallalatokat is ki kell emelni (3. tdbldzat),
esetiikben a kindlat determinalasarol beszEliink, hiszen a vildgpiacon jelentds szerepiik van. A
New Seven Sisters kozos jellemz6je, hogy mindegyik tobbségi tulajdonosa valamelyik OECD-

térségen kivili allam.
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3. tablazat A vilag legnagyobb olajvallalkozasai

Hét Novér- A vilag legnagyobb olajvallalkozasa

1950-es évek Hét NGvére Uj Hét N&vér
Standard Oil of New Jersey (Esso) Saudi Aramco
Royal Dutch Shell Gazprom
Anglo- Persian Company China National Petroleum Company
Standard Qil Co. of New York National Iran Qil Company
Standard Oil of California Petroleos de Venezuela
Gulf Oil Petrosbrad

Texaco Petronas

forras: sajat szerkesztés NewYork Times alapjan

A New Seven Sisters négy legnagyobb tagja tronkoveteloként 1ép fel a vilag
olajgazdasagaban (14. dbra). Egyes nemzeti vallalatok, mint példaul a China National
Petroleum Company (PetroChina) hatalmas piaccal rendelkezik, olajkészlettel kevésbé, ezért
kénytelen mas vallalatokkal egyesiilni. A PetroChina esetében is errdl volt szo miel6tt
oriasvallalattd valt. EQy nagyobb vallalat konnyebben tudja azt a kockazatot csokkenteni, ami

az olajkutatassal jar.

14, abra Olaj és gazkitermelés megoszlasa 2015-ben

M SaudiAramco M Gazprom = National Iranian Oil = PetroChina

13%

forras: sajat szerkesztes

Az Uj Hét NSvér birtokolja a vilag kéolaj- és gaztermelésének csaknem egyharmadat,
a teljes olaj- és foldgaztartaléknak pedig tobb mint egyharmadat. Ezzel szemben a Régi Hét
Novér a vilag olaj- és gaztermelésének egytizedével, a tartalékoknak pedig minddssze 3
szazalékaval rendelkezett. Az emlitett adatokkal jol érzékeltethetd a valtozas a

vilaggazdasagban.

[y
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Fontos tényez6 a kinalat mellett a rendelkezésre all6 készletek nagysaga is. A készletek
mértékérél csak talalgatni tudunk, hiszen nincsenek pontos adatok a felhalmozott
mennyiségekrdl (15. dbra). Egyik orszagnak sem célja ezeket a stratégiailag fontos adatokat

nyilvanossagra hozni. Ennek okan a készletek kimeriilését nem tudjuk pontosan megéallapitani.

15. abra Olajtartalékok mennyisége 2006-2015 kozott

World proven crude oil reserves:
Cumulative production versus net additions, 2006-2015

billion barrels
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Source: OPEC Annual Statistical Bulietin 201 6.

forras: OPEC honlapja

Az utobbi 10-15 évben megnétt a jelentdsége a tartalékkészletek megnovelésének,
melyet leginkabb az importtol és az olajtermeld orszagoktol vald fiiggetlenedés indokol. Az
Egyesiilt Allamok esetében a fiiggetlenedés kapcsan Irant emlithetjiik, akivel ideolégiai ellentét
miatt nem kivant egylittmiikodni.

JelentOs szerepe van az tgynevezett stratégiai olajtartaléknak, melynek célja, hogy a kiesd
olajszallitmanyokat fennakadas nélkiil tudjak pétolni. Az Egyesiilt Allamok rendelkezik a
legnagyobb tartalékokkal, melyet az 1973/74-es embargd utan kezdett kiépiteni annak
érdekében, hogy a jovoben ki tudja védeni az esetleges ellatasi zavarokat. Az 01j amerikai
Energiatorvény (2005) elsddleges célja a stratégiai olajtartalék 1 millidrd hordora valo
felduzzasztasa, bar ez napjainkig még nem valdsult meg. A Nemzetkdzi Energia Ugynokség
(IEA) tagorszagainak 90 napos tartalékszintet ir eld, ami annyit jelent, hogy az orszagok
meghatarozzak azt a készletszintet, ami az el6z6 évi olajimportjuk 90 napra esé része. Kivételt

képeznek a nettd exportér orszagok, mint példaul Kanada vagy Norvégia.
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2.1.2 Kereslet valtozéasa

A kereslet harom moddon jelenik meg a fogyasztok részérdl, amelyek mogott ez esetben,

mint elsédleges fogyasztd, a nagy multinacionalis cégeket kell definialni.
A hérom megoldas a kovetkezo:

e Hossza tavu szerzodések kotése - ez a modszer 1970 és 1980 kozott volt a leginkabb
jellemzd a piacon.

e Azonnali (spot) piacrol torténd vasarlas - jelenleg e mddszer tulsulya figyelheté meg,
melynek kovetkeztében

e ahataridds iigyletek elStérbe keriilnek az arvéltozas kockéazatanak csokkentése miatt.?®

A keresletet befolyasol6 tényezoket kiilonb6z6 id6tavra érdemes beosztani (16. dbra), és
ez alapjan kiszlirni a révid és hosszatavon hatd tényezoket tigy, ahogy azt a kinalat esetében is
tettem.

16. abra Az olaj keresletét befolyasolo6 tényezok csoportositasa

USD arfolyamvaltozasai

Rovid tavon hato
tényezdék

termeszeti katasztrofak,
terrorcselekmények, geopolitikai
feszlltségek, haboruk

USA stratégiai készleteinek nagysaga

Keresletre hato
tényezbk

a vilaggazdasag novekedési liteme

Hosszu tavon

e szabalyok és rendeletek

alternativ er6forrasok ara

forras: sajat szerkesztés

B KOTAN Gergely- LASZLO Valéria- SALI Andras: Mennyire fontos az olaj, avagy hatasok és visszahatasok az
olaj és tékepiac kozott [fajl]. Hitelintézeti szemle 2007. Hatodik évfolyam 6. szam PDF fajl. Hozzaférés (URL):
http://www.bankszovetseg.hu/wp-content/uploads/2012/10/HSZ6_kotan_laszlo_sali.pdf
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A kovetkez6 hatasok rovidtavon ugyan, de arfolyamvaltozast idéztek el a kdolaj vilagpiaci
araban. Koziiliik érdemes megemliteni a dollar arfolyamvaltozasait, melynek a kdolajjal valo
kapcsolatat késébb elemzem. A természeti katasztrofak, terrorcselekmények, geopolitikai
fesziiltségek, haborik is jelentds mozgast idézhetnek el a kereslet alakuldséban, illetve
meghatérozo az Egyesiilt Allamok stratégiai készleteinek alakuldsa is, melyet folyamatos
spekulacid ovez. A cushing-i készletszintekrdl kozolt jelentés megjelenését kdvetden, ha a
készleteket alulkalkulaltdk, akkor egy hordo olajért kevesebbet kell fizetni a promt piacon,
amely forditva is természetesen igaz.

Az olajar hesszutavu alakuldséban az egyik legfontosabb tényezd a vilaggazdasag

novekedési iiteme.

17. abra A vilaggazdasag novekedési 18. abra Kina ndvekedési iiteme, 2001-2016
titeme, 2007-2016 (%) (%)

G 15

13.2

11.4

07 o0s 0a 10 11 12 1% 14 15 16 07 03 08 10 11 12 13 14 15 16

min = 0.6 ram = Sl min = B.3 max = 14.2

forras: ereport.hu forras: ereport.hu

A gazdasag novekedési liteme az egyik legfontosabb tényezd, hiszen rovid €s hosszi
tavon is a legnagyobb hatassal van a kereslet alakulasara. Jol latszik a 17. dbrdn, hogy 2010-
ben volt a legnagyobb a novekedés iiteme, melyet kovetden fokozatos csokkenés figyelhetd
meg, de 2016-ban sem lathatunk jelentés novekedést tovabbra sem.
Mivel Kina kereslete rendkiviil nagy hatassal volt az olajpiacra, ezért a vilaggazdasag
novekedési iiteme mellett ezt is érdemesnek gondolom bemutatni (18. dbra). Kina esetében
2007-ben tet6zott, majd ezt koveten jelentsen visszaesett a ndvekedés, napjainkban pedig
mar nem is éri el a kétszamjegyli emelkedést és az eldrejelzések sem adnak okot bizakodasra.
A lassuld gazdasagi novekedés Kina mellett a tobbi orszagban is megfigyelheté a 2008-as
valsagot kovetden.

A kovetkezd fontos tényezd a kereslet alakulasdban a szabalyok és rendeletek
Osszessége, amelyek megcélozhatjak az olajimport csokkentését, vagy esetleg kozvetve arra

iranyulnak, hogy fogyasztok az olajon kiviil mds alternativat is szamitasba vegyenek.
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Leginkabb megfigyelhetd ez utobbi jelenség az Egyesiilt Allamok és fejlett eurdpai orszagok
esetében.

A harmadik, bar kevésbé jelentds tényezd egyeldre az alternativ eréforrasok ara.
Amennyiben ezek az arucikkek tomegesen megjelennek a piacon és az aruk a fogyasztod
varakozasainak megfeleldek, akkor konnyen beépiilnek a mindennapokba, helyettesitve a
kbolaj szarmazékokat.

19. abra Elektromos vagy benzines autd 6sszehasonlitdsa az olajar és akkumulator arak
fliggvényében

Melyik olcsébb - az elektromos vagy benzines aut6?
Az olajérak és az akkumulatorarak fiiggvényében,
az USA-ban és Németorszagban
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forras: Gurulohordo blog

Vargha Péter Simon és Pogonyi Csaba Az olajkorszak: vége (de még nem azonnal!)
cimi irdsukban elemzik az elektromos és benzines autd gazdasagossagat. Megfigyelhetd a 19.
abran, hogy az egyenes alatt a benzines autok olcsobbak, mig felette az elektromos autok
jelentenek kedvezdbb arat. A diagram elkészitése soran a kovetkezoket vették figyelembe: ,,Az
egyenesek az egyszertsitett, teljes életciklusra vetitett koltségeket hasonlitjak Ossze 5%-0S
redlkamat mellett. Jelenlegi atlagos kiskereskedelmi {izemanyagarakon szamoltunk, az éves
atlagos vezetett kilométerekkel és felhasznalt iizemanyaggal. Feltettiik, az elektromos autok
1500 USA dollarral olcsobbak (akkumulatorkoltségek nélkiil) a benzines autoknal (egy
elektromotor olcsobb, mint egy belsdégeést, stb.). Az akkumulatorkdltségeket pedig kiilonb6zd
internetes forrasok alapjan becsiiltiik.” (Vargha Péter Simon és Pogonyi Csaba, 2016) A szerzék
arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az Egyesiilt Allamok esetében az 1j Tesla Model 3 és a

Chevy Bolt mar megkdzeliti azt az egyenest, ahol a két eszk6z ara megegyezik. Amennyiben
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sikeriil forradalmasitani a kozlekedést az elektromos autdok olcsobba tételével, akkor az
jelentdsen fog hatni a keresletre az olajpiacon, hiszen a kozlekedés a kdolaj felhasznalas 60%-
at, ebbdl a benzin 30%-ot tesz ki. Jelenleg az allamok kozvetve és kozvetlenil is tamogatjak az

elektromos autok megvételét, ezzel is csokkentve a fosszilis energiahordozoktol valo fiiggést.?*

20. abra A vilag olajkeresletének alakulasa, 2010-2019

Global oil demand

1 Non-0ECD Europe
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| 131
Latin America
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forras: Oil Medium Term Market, 2014%

Az olaj 6 fogyaszt6 allamai a kovetkezOk: Amerikai Egyesiilt Allamok, Kina Délkelet-
Azsia, Eurépai Unié (20. dbra). Az elbrejelzések alapjan a fogyasztas novekedésére a nem-
OECD orszagok a Kozel-Kelet estében lehet szamitani a jovoben.

21. abra Kereslet alakuldsa 2013. majus — 2016. marcius kozott

Demand - y/y Change in 12 mth moving avg
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forrds: IEA honlap

2 VARGHA Péter Simon és POGONY| Csaba Az olajkorszak: vége (de még nem azonnal!) [online]. Letoltés
idépontja:  2016. november 16. Megjelent Guruld6 Hordé Blog 2016.05.25. Hozzaférés
(URL):http://gurulohordo.blog.hu/2016/05/25/olajkorszak _vege de meg_nem_azonnal

% Qil Medium Term Market - Market Analysis and Forecast 2019 [online] Letoltés idépontja: 2016.10.13.
Megjelent: EIA honlap 2014. junius 18. Hozzaférés (URL):

https://www.iea.org/oilmarketreport/2014 06_18 Oslo MTOMR%202014.pdf
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http://gurulohordo.blog.hu/2016/05/25/olajkorszak_vege_de_meg_nem_azonnal
https://www.iea.org/oilmarketreport/2014_06_18_Oslo_MTOMR%202014.pdf

A kereslet csokkenése Kinara, Eurdpara és az USA-ra is érvényes (21. dbra). Az
OECD orszagokban a visszaesés a gyengébb ipari tevékenységnek tudhatd be. A novekedés

szamottevden taldn India esetében lesz tapasztalhatd, aki a novekedés motorja szerepet lassan

megszerezheti Kinatol. 2

2.1.3 Az USA dollér szerepe

Elsé korben tisztazni kell, hogy van e jelentdsége annak, hogy dollarban vagy esetleg
eurdban van-e a kéolaj drazva, illetve ha mas valutat hasznalndnk, az arfolyamvaltozast
tovabbra is hibaztatnank-e az olajar fluktuacidjaért. A kérdés kapcsan segitséglinkre van a
Harvard Egyetem professzora, aki Kijelentette, hogy ,,Ténylegesen annak a pénznemnek,
amiben az olaj 4razva van, nincs jelentds €s hosszantarté hatdsa a kdolaj arara...” (Martin
Feldstein, The dollar hits an oil slick, 2008). A professzor cikkében bemutatja, hogy
amennyiben 120 dollar olajarat vesziink alapul és ezt a 2008-as arfolyamon atvaltjuk eurora
(1,60 EUR/USD), akkor az 75 EUR/hord6 arnak felelne meg. Amennyiben ezt kdvetéen
eurdban lenne arazva az olaj, akkor az ar 75 EUR/hord6 maradna, azaz a mar emlitett 120
dollar. 2007 majusaban az olaj ara 48 EUR/hordd volt, ami esetiinkben tobb mint 50%-0s
emelkedést jelent egy év alatt, €s ami alacsonyabb érték, mint a kdolaj aranak emelkedése
dollarban. Ez az eset forditva is igaz, tehat ha az olaj eurdban lenne arazva. 27 A dollar
értékének csokkenése csak olyan szempontbol van hatassal a kolajarakra, ahogy azokra mi
dollarban arazva tekintiink és a dollar mas valutdkhoz képest veszitett értékébdl.” (Szadsz Anna
2009, 59. oldal). Amennyiben 2007 ¢és 2008 kozotti idészakban a dollar-eur6d arfolyamaban
valtozas nem tortént volna, akkor az olajar emelkedése is kisebb mértéki lett volna. Tehat a
nyersolaj ara eurdban mindkét iddszakban ugyanaz lett volna, a dollarban megadott értéke
pedig a mar emlitett kdzel 60%-kal emelkedne. Ez megmutatja szamunkra, hogy a dollar értéke
csokkenésének kovetkezménye, hogy megvaltoztatja a dollarban kifejezett értéket az eurdban

és egyéb valutdkban szamitott arakhoz képest. 2

% JEA: India hiizza az olajkereslet novekedését, [online]. Letoltés: 2016. december 18. Megjelent: NRG report
honlapja 2016. april 14. Hozzaférés (URL):
http://nrgreport.com/cikk/2016/04/14/iea-india-miatt-no-csak-az-olajkereslet letdltve: 2016. november 16.

27 Martion FELDSTEIN: The dollar hits an oil stick [online]. Letdltés: 2016. november 8. Megjelent: Project
Syndicate honlap 2008. majus 23. Hozzaférés (URL):
https://www.project-syndicate.org/commentary/the-dollar-hits-an-oil-slick

%8 37ASZ Anna: Az olajérak valtozasa a XXI. szazadban [elektronikus dokumentum]. Szakdolgozat. Budapest
BGF-KKK, 2009. PDF f3jl. Hozzaférés (URL):

http://elib.kkf.hu/edip/D_14396.pdf
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22. abra A nyers olajar és USD arfolyam kozotti sszefliggés az elmult 12 évben

ranadagger published on TradingView.com, May 20, 2016 04:32 UTC
FX:USOIL, W 49,17 4 +0.95 (+1.97%) 0:46.30 H:49.26 L:46.12 C:49.17

Crude il (WTI), W, FXCM
DXY, INDEX

Us dollar bull to bear trend
Crude oil starts a new bull trend

Range bound moves

New bull market in dollar
Crude oil tanks

T
|“H\ "‘.I / ! II|‘|
|I|IJ Il Fm

150.00
140.00
130.00
120.00
110.00

|—IDUUD

U
" ¥

50.00
80.00
70.00

60.00

{‘vﬂ . 7
4000
30.00

20.00

T T T ' T ' T
2004 2006 2008 2009-12-21 2012 20 2014-06-09 2016

forras: Qilprice honlapja

Miutan megallapitottuk, hogy mindegy milyen valutdban fejezziik ki a kdolaj értékét,
vizsgalatunk targya az olajar és USD kozott fennallo korrelacid, amennyiben beszélhetiink
errOl. A 22. abra érzékletesen szemlélteti a dollar és az olajar kozotti sszefiiggéseket. Az abra
arra a kovetkeztetésre enged sejtetni, hogy inverz korrelacio all fenn a két tényezd kozott,
kiilonosen akkor, ha kialakul egy tartos trend a piacon, ugymint példaul 2003 és 2008 kozott.
Amikor a dollar esetében egy tartos arfolyamcsokkenést figyelhetiink meg (bear trend), akkor
az olajar az egyik legerdsebb arfolyam emelkedését élte meg (bull trend). A nyersolaj
emelkedése 2011-ig tartott, amikor a dollar is elérte mélypontjat, majd 2014-ig a kdolaj és a
dollar is hasonldé mozgast irt. Ezt kdvetden a dollar esetében ismét emelkedést figyelhetiink
meg, mikdzben az olaj arfolyama viszont erdsen csokkenni kezdett. A tartomanyok kozotti
mozgas alapjan megallapithatjuk, hogy az dsszefliggés a két arfolyam kozott nem tokéletes.?®
Rengeteg oka van annak, hogy miért is befolyasolja a dollar értéke a nyersanyagok arat, ezen
beliil is a vizsgalt olajarat. Megemlithetjiik, hogy a dollar tobb arucikk esetében viszonyitasi
alap az arképzés soran. Tehat amennyiben a dollart vizsgalva, annak arfolyama esni kezdene a
yennel szemben, akkor a vésarloereje csokkenne olyan mértékben, ahogy a yennel rendelkezd

személynek az éppen ndvekedne, tehat tobb dollarban arazott terméket tudna megvenni a

2 Rakesh UPADHYAY: How The U.S. Dollar Influences Oil Prices [online]. Letdltés idSpontja: 2016. oktober
20. Megjelent OilPrice honlapon 2016. mijus 20. Hozzaférés (URL):
http://oilprice.com/Energy/Energy-General/How-The-US-Dollar-Influences-Oil-Prices.html
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piacon. Masrészt, ha a piac alacsonyabb olajarat hatdroz meg dollarban, akkor ez azt jelenti,
hogy egy dollar tobb olajat ér. A klasszikus kozgazdasagtan alapjan, a kereslet altalaban
novekszik, ha az ar csokkenni kezd.*°

Széleskorben ismert, hogy a koOolaj ara USD-ben kifejezett. A valuta arfolyama
ingadozhat, de ez jelentds mértékben nem valtoztatja meg az olaj iranti alapvetd keresletet és
kinalatot. Am a valuta/deviza arfolyam valtozasanak legnagyobb problémaja, hogy az
olajorszadgok dollarban realizaljak a bevételeiket, tehat abban az esetben, ha dollar veszit
értékébol, akkor kevesebb javat tud vasarolni, amit nevezhetiink a mar emlitett kdzvetett
hatasnak. Ennek kovetkeztében, vagyis hogy vasarlo erejiiket noveljék, megemelhetik az olaj
dollarban kifejezett arat. Azok az orszagok, akiknek nem dollar valutdju gazdasadguk van, a
dollar arfolyamanak csokkenésével olcsobban tudjak az olajat megvasarolni, bar ez
természetesen nem feltétleniil fog kereslet novekedéssel jarni, hiszen ezek az orszagok
gyakorlatilag harmadik vilagbeli és fejlod6 orszagok, akik a piacon kialakult arcsokkenést nem

képesek kihasznalni, mert nem rendelkeznek a hozza sziikséges tékével. 3

2.2 Kitekintés - az olajpiac jovObeli varhato alakulasa

A nagyobb termelés ¢€s a kisebb kereslet egylittesen felboritotta az olajpiaci egyensulyt,
aminek kovetkezménye az arak zuhanasa lett. Ekkora volumenti arcsokkenés mellett varhato,
hogy a novekvd kereslet majd segit helyreéllitani a piacokon kialakult viszonyokat. Azonban
tal nagymértékii volt az ar csokkenése, mikdzben a piaci viszonyok pedig rendkiviil
rugalmatlanoknak tekintheték. Vagyis hidba nd a kereslet az alacsonyabb draknak
koszonhetden, az egyenstlyi helyzet megteremtése rendkiviil nehéz. A gazdasagi lassulds
megallitasahoz 1d6 kell, a lakossagi fogyasztas novekedése pedig nem elegendd. Az OPEC
tagallamai 2016. szeptemberi iilésiikon megallapodtak, hogy ez év novembertdl napi 32,5
millié hordora korlatozzak olajtermelésiiket (jelenleg ez az érték 33,24 millié hordd/nap). 2008
6ta nem volt ehhez hasonld esemény az OPEC torténetében, melyre egybdl emelkedd
olajarakkal reagdlt az olajpiac. 2016. november végi {ilésiik f6 kérdése, hogy a tagallamok

milyen ardnyban osszdk meg a kitermelés csokkenését egymas kozott.

30 Charles KOWALSKI: How the Dollar Impacts Commodity Prices [online]. Letdltés idSpontja: 2016. oktober
25. Megjelent The Balance honlapon 2016. szeptember 10. Hozzaférés (URL):
https://www.thebalance.com/how-the-dollar-impacts-commodity-prices-809294

31 S7ASZ Anna: Az olajérak valtozasa a XXI. szazadban [elektronikus dokumentum]. Szakdolgozat. Budapest
BGF-KKK, 2009. PDF f4jl. Hozzaférés (URL):http://elib.kkf.hu/edip/D_14396.pdf
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23. abra Olaj iranti kereslet novekedés - atlagos éves novekedés
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. B—
-106 Africa
[ 105 142
s |
Average global demand growth
(kb/d)

2002-08 681 0.8%

2008-14 994 1.1%

2014-20 1104 1.2% ©OECDNEA, 2015
This map is whout prejudice to the status of or sovereignty over any leniory, bo e af frontiers and and to the name of ary lerriiory, cly or area.

forras: Oil Medium- Term Market, 2015

A kereslet alakuldsat a vildg energiaigénye alapjan becsiilhetjiik, ami elsésorban az
OECD-n kivili térségekben né (23. dbra). Az eddig gyorsan névekvé Kozel-Kelet nem
gyakorol jelentds hatdst a novekedésre. Az azsiai orszagok esetében a kornyezetvédelem
erdsodése €s a szennyezés elleni kiizdelem hatdssal lesz a kereslet novekedésre, bar fontos
hangsulyozni, hogy a nem OECD- azsiai orszagok esetében tovabbra is a f6 forrast a fosszilis

asvanykincsekbdl nyerik, €s a ndvekedés még a kozép-tavu eldrejelzésben szerepel.

24. abra Brent-i nyersolaj spot ar elérejelzése
Brent crude oil spot price

2015 dollars per barrel

250 History 2015 Projections

High Oil Price‘/_/_/_’
200
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100 AN —
/\/ V .............. * AEQ2016 Reference
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Source: EIA, Annual Energy Outlook 2016 Reference case and Annual Energy Qutlook 2015 Reference case

forrds: U.S. Energy Information Administration Eves Energia Kitekintése alapjdan

Az EIA 2016 augusztusaban kiadott Annual Energy Outlook 2016 (AEO02016)

kiadvanydban foglalkozik a Brent tipusu olaj aranak vérhato alakuldsdval. Harom olajar
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eshetOséggel igyekszik megvizsgalni az alternativ arak lehetséges hatasait. Ezek a referencia, a
magas, illetve az alacsony olajar (24. abra).

Az alacsony olajar esetében a kereslet alacsony, a kinalat pedig viszonylag magas, mig
a magas olajar verzio esetében pedig a forditottja igaz, vagyis az kereslet viszonylag magas ¢€s
a kinalat alacsony. A nyers olajar a magas olajarat feltételezo szcenarié esetében emelkedéssel
kezdddik és utdna is emelkedd tendenciat folytat az eldrejelzésben. Az olajar eshetéségek
illusztraljak a globalis kereslet és kinalat elmozdulasait. Tehat mindhdrom verzié esetében az
olajar fokozatosan novekszik, ami jelzi szamunkra, hogy a kereslet ndvekedni fog, mégpedig a
nem-OECD orszagok esetében, ami durvan 60%-at fogja kitenni a vilag olaj felhasznaldsanak
(kdzel 75 milli6 hordd/ nap) 2040-ben.
Nem irracionalis a 40 dollaros olajar, sot, valoszintileg sziikséges, hogy a tulkinalat elmuljon.
Ez azért van, mert sem a kinalat, sem a kereslet nem reagal az drakra rovidtavon. Mégis a
jovoében varhat6 a novekedés, még a pesszimistdnak nevezhetd esetben is (Low Oil Price).

Tehat az eldrejelzések szerint 2040-ig az 50 és 225 dollaros savban fog az olajar mozogni.

25. abra Nyersanyagar valtozasok 2014-2016 kozott
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Source: World Bank, Commodity price data.

forras: OPEC honlapja

Gondok azonban nem csak az olajpiacon vannak. A gazdasagi lassulas mas
nyersanyagok esetében is arzuhanast idézett el (25. dbra). A kereslet csokkenése a réz, a vas €s
az acél arat is komolyan mérsékelte, igy ezekben az dgazatokban is nehéz helyzetben vannak
az exportalo orszagok. Emellett a gazpiacon is tulkinalat alakult ki, ami jol demonstralja

szamunkra, hogy nem olaj specifikusak a gondok, de a legszembetlinébb valtozas ott jelent

meg.%2

32 Mi lesz veled olajipar? In: Panorama magazin 2016. februér, XII. évfolyam, 2. szam, 2016. februar 2. p.10-11
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Az olaj arat befolyasol6 jovobeni tényezok kozott tobb olyan is akad, amely az arakat mindkét
iranyba elmozdithatja. Az arfelhajt6 tényezdk kozott mindenképpen meg kell emliteniink, hogy
azok az orszagok, ahol magas koltségszint mellett tud a kitermelés megvalosulni - kiemelve az
Egyesiilt Allamokat, Kanadat és Nagy-Britanniat -, a kitermeld véllalkozasok a termelésiik
visszafogasara kényszeriilnek. A kereslet folyamatos novekedése esetén, illetve OPEC-en
kiviili orszagok kitermelésének csokkenése is novelheti az olaj piaci arat. Fontos megemliteni,
hogy a magas olajar esetén jelentés mennyiségi tokebefektetés halasztodott el, melynek
kozremiikodésesével megfordulhat a helyzet és a kialakult helyzet ellenkezdje, vagyis a kinalati
oldal szlikdssége mutatkozhat. Az arcsdkkenés iranyaba mutat6 tényezdk kozott jelenik meg a
mar emlitett [ran visszatérése a vilagpiacra, illetve Libia helyzete is stabilizalodhat, amelynek

hataséara egy Gjabb nagy termeld orszag jelenik meg a vildgpiac szinpadan.®

4, tablazat A vilag novekedési liteme és feliilvizsgalata, 2016-2017 (%)

Economic growth rate and revision, 2016-2017, %

World OECD US Japan Euro-zone China India Brazil Russia

2016* 29 16 15 0.7 1.6 67 75 3.4 06
Change fr

ange from 00 00 00 00 0.1 02 00 0.0 0.0
previous month
2017 31 17 21 0.9 1.3 62 72 04 08
Change fr

ange from 00 00 00 00 01 01 00 00 0.1

previous month

Note: * 2016 = Estimate and 2017 = Forecast.
Source: OPEC Secretariat.

forras: OPEC honlapja

Az OPEC modositotta a vildg novekedési litemére vonatkozo eldrejelzését 2016
novemberében, melyet a 4. tablazat mutat be. A j6v6 évre vonatkozo eldrejelzések alapjan a
vilag ndvekedési liteme Osszességében javul az OECD orszagok, Japan, és az USA mellett, de
a tobbi orszag esetében csokkenés prognosztizalhatd. A jovOben a kérdés, hogy a vilagon
megjelend novekedési litem képes lesz-e a kereslet-kinalat egyensulyat ujfent kialakitani.

Az OPEC 2016.11.30-an tartott bécsi gytilésén sikeresen megallapodtak a termelés
csokkentésérdl és a csokkenés ardnyanak felosztasarol a tagorszdgok kozott. Ez szamokban

kifejezve annyit jelent, hogy napi 33,8 milli6 hordérol napi 32,5 millié hordora csokkentik a

33 Az olaj piacét befolydsold tényez8k a kuvaiti sztrajktol az amerikai termelkig [online]. Letoltés idépontja 2016.
oktober 06. Megjelent: Elemzéskozpont honlap 2016. aprilis 21. Hozzaférés (URL):
http://www.elemzeskozpont.hu/az-olaj-piacat-befolyasolo-tenyezok-kuvaiti-sztrajktol-az

28



http://www.elemzeskozpont.hu/az-olaj-piacat-befolyasolo-tenyezok-kuvaiti-sztrajktol-az

kitermelési szintet. Az egyezményhez a nem OPEC orszagok is csatlakoztak és termelésiiket 600 millid

hordéval csdkkentik a napi kibocsatasukat.®*

26. abra A Brent nyersolaj ara 2016. oktdober €s 2016. december kozott
CBG17 - Crude Qil Brent (ICE)
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forrds: NASDAQ honlapja

A piac gyorsan reagalt a dontésre, melynek kovetkezménye 8%-os olajar emelkedés a
Brent tipust olajar esetében (26. dbra). Amennyiben a megegyezést sikeriil hosszutavon
betartani, az elemzok tovabbi emelkedést varnak a piacon. A megallapodas 6 honapra
vonatkozott, de 2017. majus 28-an ismét ilést hivnak Ossze a csokkentés lehetséges
meghosszabbitdsa miatt. Tovabbi eredménye a targyaldsnak, hogy Iran teljes jogi OPEC tagga

valt, Indonézia viszont elhagyta a szovetséget.

34 Megegyeztek az olajtermeldk, néhet a benzin ara, [online]. Letdltés idépontja: 2017. januar 09.
Hozzaférés:http://hvg.hu/gazdasag/20161130 Megegyeztek az olajtermelok nohet a benzin ara
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3 Empirikus vizsgélat az olajar valtozas hataselemzésére

3.1 A Rotary Furasi Zrt. torténete

1930-ban jelent meg Européaban a ,,Hét Novér”, és kartellt hozott 1étre a kontinensen
talalhato kdolajlel6helyek felosztasa érdekében. Elsd 1épésként megalapitasra kertilt az Eurdpai
Gaz- és Villamos Tarsasag, melynek angol roviditése az EUROGASCO®. A tarsasag
segitségével szerette volna a kartell befolydsat megszilarditani Eurdpadban a szegényebb
orszagoktol szerzett koncesszios jogok altal. Az ausztriai furdsok utdn Magyarorszagos is
megjelent, de mivel els6 korben értékelhetd eredményt nem talaltak, ezért az attorés elétt mar
csak a Standard Oil Company vallalta a kutatds koltségeit. Az attorés 1937-ben tortént meg a
Budafa-2 kuaton, melyet tobb sikeres furas is kovetett, és elindult a termelés. A magyar allam
ezt kovetdéen modositotta a szerz6dést az EUROGASCO-val, és megalakult a Magyar-
Amerikai Olajipari Rt. (MAORT), mely folyamatosan novelte termelési tevékenységét (5.
tablazat).*

5. tablazat A MAORT furési- és kdolaj termelési adatai

Ev Lemélyitett furisok Kiolaj-
termelés
db méter tonna

1938 8 10 268 3745449
1939 23 28 946 141 849 44
1940 40 50418 249 59027
1941 53 66 175 421 66042
1942 59 86 683 665 200,86
1943 60 87 589 837 710,72
1944 44 64 720 809 969 63
1945 11 17 489 655 567,54
1946 16 24 831 674 539 54
1947 30 43 484 569 347 .52
1948 32 47 568 482 119,83
1949 48 70 754 502 421,16

Jorras: Sragli Lajos: 1937: a felfedezés éve®

3 European Gas and Electric Company

% A magyar olajipar torténete [online]. Letoltés idépontja: 2016. december 7. Megjelent: Magyar Asvanyolaj
Szovetség honlapja 2016.07.27. Hozzaférés (URL):

http://www.petroleum.hu/magyolaj.html

$’SRAGLI Lajos: 1937: a felfedezés éve [fajl]. Letoltés idopontja: 2016. december 8. ODF fajl . Hozzaférés (URL):
http://www.olajmuzeum.hu/uploads/File/ A%20felfedezes%20eve%201937.pdf
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A Rotary Furasi Zrt. torténete 1938. julius 28-an kezdddott, amikoris bejegyzésre kertilt
a MAORT, amely a magyar olajipari vallalatok megteremtéje. A MAORT-ot a tarsasag
jogelddjének tekinthetjiik, mikozben 90%-ban a Standard Oil Company tulajdonaban volt.

27. abra A Koolaj és Foldbanyaszati Vallalat Iétrejottének folyamata

Dunantili Kdolaj- és

s a3 - - - Foldgaztermeld
*Loviszi Kéolajtermeld f Villalat +Dunantili Kéolaj- és
v alla.lal_: _ _ Foldgaztermeld
+Budafai Kéolajtermeld *Nagylengyeli Vallalat
Villalat Koolajtermeld Vallalat sDunantili Kutaté és
*Dunantili Koolaj- és Feltaré Uzem
Foldgaztermeld +Nagyalfsldi Kéolaj- &s
Vallalat Foldgirtermeld
\_ Y, Vallalat szanki fizem

Kéolaj- és

Féldgazbanydszati
Villalat

forras: sajat szerkesztés Lovdaszi torténete alapjan®

A nagykanizsai székhelyli Koolaj- ¢és Foldgazbanyaszati Vallalat mélyfarasi
szervezetébdl az Orszagos Kdolaj- és Gazipari Troszt®® (27. abra) 1990. julius 1-jén alapitotta
meg 2,4 milliard forintos alaptdkével a Rotary Furasi Kft-t. A Kft. alapitasaval a furdsi
tevékenység levalasztasra keriilt, és ezzel elkezd6dott a tarsasag onallo mitkodése*®, majd 1994-

ben megvaltoztatva tarsasagi formajat, €s atalakult zartkorlien miikodo részvénytarsasagga.

38 Az olajosok és a falu [online]. Letéltés iddpontja: 2016. december 7. Megjelent Sulinet honlapjan. Hozzaférés
(URL):
http://www.sulinet.hu/oroksegtar/data/telepulesek_ertekei/100_falu/Lovaszi/pages/009_az_olajosok_es_a_falu.h
tm

391991. oktober 1-jét61 MOL Rt.

40 BIRO Tamas Ernéné: A Rotary Furasi Rt hitelkérelmi iizleti terve egy hazai diesel elektromos berendezés
beszerzésére Szakdolgozat. Berzsenyi Daniel Foiskola- Természettudomanyi kar, 2004
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28. abra Bakrman-1, R-68 berendezés Irakban

Kurdisztdn, Irak], 2013 dprilis

forras: Rotary Furdasi Zrt.

A MOL Rt. a tarsasag tulajdonosaként 1999 decemberében hatarozott a Rotary Zrt.
részvényeinek 100%-os értékesitésérdl, melyhez kétfordulds palyazati felhivas kertilt kiirasra
1999. december 16-an. A palyazati felhivast 2001 februarjaban a MOL Rt. Igazgatosaga
hatalytalanitotta. 2001 szeptemberében tjabb palyazati kiiras tortént, amelyet késobb tovabb
modositottak remélve a magasabb arat. Az 1j koncepcid 1ényege, hogy a belfoldi és a kiilfoldi
agazat kiilon kertiljon értékesitésre. A MOL Rt. 2002. aprilis 29-én dontott a kiilfoldi tizletag
eszkozeinek és szerzodéseinek eladasarol. 2002. julius 30-aval a kiilfoldi tizletag eladasa
megtortént, a vevo a horvat CROSCO Ltd. Co. A belfoldi iizletagra vonatkoz6 szerzédés
alairasara végiil 2003. majus 8-an keriilt sor.*! igy a Rotary Furasi Zrt. 100%-ban a horvat
Crosco Naftni Servisi d.o.o. tulajdonéba kertilt.

A Rotary Zrt. legfobb magyarorszagi megrendeléje napjainkban is a MOL Group. A
tarsasag milkddése kiterjed az orszag egész teriiletére, eloszlasa azonban nem egyenletes.
Jelentdsebb kiilfoldi munkdkat Ausztridban, Libidban, Irakban, Albdniaban, Sziridban végzett,
am ez 2016-ban jelentésen visszaszorult. Ennek oka, hogy a MOL Nyrt. besziintette
felhagyas jelentdsen érintette az altalam vizsgélt vallalatot is, hiszen ezen a teriileten két

eszkozzel végzett furasi tevékenységet.

41 BIRO Tamas Eréné: A Rotary Furési Rt hitelkérelmi tizleti terve egy hazai diesel elektromos berendezés
beszerzésére Szakdolgozat. Berzsenyi Daniel Foiskola- Természettudomanyi kar, 2004

42 https://molgroup.info/hu/befektetoi-kapcsolatok/szabalyozott-informaciok/3326-a-mol-beszunteti-
tevekenyseget-az-akri-bijeel-blokkban-irak-kurdisztani-regiojaban
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3.2 Villalati felépités és miikodés

A vallalat felépitését rendkiviili médon befolyésolja, hogy anyavallalata a Crosco Naftni
d.o.0, mely az INA Group része, €s igy kozvetve a MOL Group csapataba tartozik (29. dbra).
A vallalat székhelye Nagykanizsa, ahol telephelye is taldlhat6. Ezen kiviil fiokteleppel

rendelkezik Kiskunmajsan, Algydn és Irakban.

29. abra Rotary Furasi Zrt. elhelyezkedése a MOL Group-ban

MOL Group

forras: sajdt szerkesztés

A kozpont elsddleges feladata pénziigyi, gazdasagi és adminisztracids tevékenységek
elvégzése, az ellendrzés, valamint a szakmai irdnyitas és koordinacio. A létszamadatokon is
megjelennek az iparadg negativ hatasai, hiszen folyamatos csokkenés figyelhetd meg itt is (30.
abra).

30. abra Foglalkoztatottak szamanak alakulasa 2010-2015 kozott
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forras: sajat szerkesztés Rotary Kiegészité melléklete alapjan
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A vallalkozas alaptevékenysége a szénhidrogén-kutaté ¢és feltaré kutak flrésa,

kivizsgalasa és kiképzése, valamint a mar meglévo kutak javitasa és karbantartasa.

3.3 Iparagi és piaci elemzés

A piac bemutatisahoz ¢és megértéséhez sziikséges a hattértényezok figyelembe vétele is,
melyeknek gyakran nagy szerepe van a jov0 alakitdséban és a fejlédésben. Ezek a vallalkozastol
fliggetlen tényezOok, amelyek egyoldaluan hatnak a vallalkozdsra. A tényezOk ismerete
rendkiviil fontos, hiszen segitségével a vallalkozas versenyelSnyre tehet szert. ** Feltarasukban

a SWOT elemzés technikajat hivtam segitségiil (31. abra).

31. abra A vallalat SWOT elemzése

Veszélyek

LehetGségek Gyengeségek

Erdsségek

» Kereslet tovabbi
csokkenése a piacon

e Az arbevétel donté
hanyada egy vevétél

* Fejlett technologia, » Kereslet névekedése a * Magas életkor

e Kivalo szakember Qiacon eszkozok,
garda, » Uj beruhazasok » Karbantartasok

* Specialis s Tevékenység bévitése gyakorisaga,

alaptevékenység,

» Koltséghatékony
gazdalkodas

* [nformaciéaramlas,
» Vevék pozicidja
* Specialis

(MOL) szarmazik

alaptevékenység

forras: sajat szerkesztes

A SWOT elemzés az erOsségek és gyengeségek Osszefoglalasaval kezdddik, melynek
segitségével azonosithatok be a vallalat belsd erds és gyenge pontjai.

A vizsgalt vallalat szempontjabol erésségnek tekinthetd, hogy a vallalkozas fejlett
technologiat alkalmaz a tevékenysége soran, amit jol képzett, szakmailag minden igénynek
megfeleld szakembergarda segit. A tevékenységébdl adodo specidlis szolgaltatasok
egyediilallova teszik a piacon. Az eredményes miikodést eldsegiti a hatékony
koltséggazdalkodas és az ezt tdimogatd kdzpont.

A gyengeségek, azok a vallalaton beliili tényezOk, amelyekben az adott vallalatnak

versenyhatranya van a vetélytarsaival szemben. Ezek a Rotary esetében a miikodo berendezések

8 HOVANYI Gébor: Globalis kihivasok- menedzsment valaszok, Budapest: Komplex Kiad6, 2001 I1SBN:
978 963 224 624 6
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¢letkora, igy a folyamatos és az eldre tervezett karbantartasok jelentds koltségtényezoként
szerepelnek a vallalat koltséggazdalkodasaban. Korlatot jelentenek a tevékenység allandoan
valtoz6 helyszine miatti informéacioaramlasi nehézségek.

A kiils6 kornyezet elemzése ad képet a vallalat elott allo lehetdségekrol, és az azt érd
fenyegetésekrdl.** Lehetoségeket jelentenck azok a vallalaton kiviili, a vallalat altal
befolyasolhatatlan tényezdk, amelyek kedvezd feltételeket teremtenek a fejlédés szdmara, és
amelyeket kiaknazva képes a vallalat ndvelni piaci részesedését és javitani a toke megtériilését.
Itt a legfontosabb kiilsé tényezd az olajar novekedés, aminek hatdsara novekedhet a vallalat
tevékenysége. Az igények ndvekedése a hazai szénhidrogén kutatés és feltaras folytatasara ad
indokot. A vallalat szdmara fenyegetések azok a gazdalkodo egységet befolyasold kiilsd
hatasok, amelyek kedvezotleniil befolyasoljak, korlatozzak a szervezet fejlodését, azaz
amelyekben csak alkalmazkodni lehet. Ebben az esetben a kereslet tovabbi csokkenése lehet a
f6 komponens, illetve a specidlis tevékenységbdl addddan a vevd irdnydba keletkezhet
kiszolgaltatott helyzet.

A SWOT elemzés akkor éri el céljat, ha mind az azonositott belsé gyengeségekre, mind
a veszélyként megjelend tényezdkre kezelési modokat taldlunk, cselekvési tervvel és annak
végrehajtasaval javitani tudunk a gyenge pontokon, illetve csokkenthetjiik a veszélyeknek valod
kitettségiinket. Az aldbbiakban kisérletet teszek néhdny megoldds megfogalmazasira az
azonositott tényezoket illetden szoba johetd valaszlépéseket illetéen (32. dbra).

32. abra A SWOT analizissel azonositott gyengeségek és veszélyek kezelésére vonatkozd
javasolt valaszintézkedések

Valaszintézkedesek Gyengeségek és veszélyek
- Uj tevékenységek eldtérbe - Specialis tevékenység
helyezése, mint példaul termalviz -
kutak firasa
_ Folvamatos beruhizdsok az -Miikodo berendezések életkora

atlageletkor javitdsara

- Informatikai hattér bovitese, -Informacidaramlas
fejlesztése a furaspontok kozott

konnyebb kommunikacié érdekében

forrds: sajat szerkesztés

“ MAROSAN Gybrgy: Stratégiai tervezés. Budapest, Miiszaki Knyvkiadé, 2001. ISBN:963 202 911 9
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3.3.1 Szallitoi allomany elemzése

A tevékenység jellegébdl adodoan specidlis szallitdéi hattér biztositja a folyamatos
munkavégzés lehetdségét, hiszen sziikség van kiilonleges szallitoeszkozokkel rendelkezd
vallalkozasokra, amelyek a tobb tonnds berendezéseket és a hozzd kapcsolédd eszkdzok
mozgatasat végzik a furadspontok kozott. Szintén igény van specialis szaktudassal rendelkezo
tarsasagokra, akik a berendezések fel- ¢és leszereléséhez, elektromos bekdtéséhez tudnak
segitséget nyljtani. A szolgaltatast végz0 partnereken tul kiemelten fontos beszallitoknak
tekintendok azok a partnerek, amelyeknek az eszkozellatas, a felujitdsi munkdk és a

berendezések anyagellatasa teriiletén van érdekeltségiik.

33. abra Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol és a Kotelezettségek kapcsolt
vallalkozassal szemben mérlegtételek alakulasa, 2009-2015
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forras: sajat szerkesztés a Rotary Furdsi Zrt. Beszamoloi alapjan

A szallitoi allomanyban megfigyelhet6 a folyamatos csokkenés (33. dbra). 2011-ben
jelentds beruhazasok kovetkeztében novekedett a szallitoi allomany, ebbdl adodik a kimagaslo

érték.
3.3.2 A vevoallomany elemzése
A Rotary Fuarasi Zrt. arbevételének jelentds részét a MOL Group adta 2015-ben, ebbdl

72%-ot a MOL Nyrt. és 15,1%-0t a Kalegran Ltd. tett ki. Az adatokbdl is latszik a cég specifikus

mivolta, hiszen a vevékore rendkiviil sziik (34. dbra).
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34. abra Ertékesités netté arbevételének partnerenkénti megoszlasa 2015 évben

m MOL Nyrt

B KALEGRAN

m CROSCOLTD

B Schlumberger Logelco Inc.
® MB 2001 Olajipari Szolg.Kft
W Bankers Petroleum Albania
= Magyar Horizont Energia

1 O&GD Central Kft.

Egyéb

forrds: Rotary Furdsi Zrt. Uzleti jelentés

A vallalkozas furasi és kutjavitasi szolgaltatdst a MOL-on kiviili harmadik félnek nem
biztositott, e téren nagy valtozasok a jovOben sem varhatok. Koncesszori tevékenységet a
Magyar Horizont Energia Kft., az O&GD Central Kft., a LINDE Gaz Magyarorszag Zrt., a

Folyopart Energia Kft. és a Petroszolg Kft. szamara végezett a vallalat.

35. abra Kovetelések aruszallitdsbol és szolgaltatasbol és a Kovetelések kapcesolt
vallalkozassal szemben mérlegtételek alakulasa, 2009-2015
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forras: sajat szerkesztés a Rotary Furdsi Zrt. Beszamoloi alapjan

A vevballomany alakulasan folyamatosan megfigyelhetd a csokkenés (35. abra). 2009-
hez viszonyitva az utolsd évben 15%-ra csokkent a vevok mérleg fordulonapi értéke. Az
értékesités nettd arbevétele és a vevo- kovetelések szorossaganak vizsgéalata soran, arra
kerestem a valaszt, hogy van e kimutathat6 kapcsolat a piacon mutatkoz6 tendenciak €s a vevo

allomany csokkenése kozott. Segitségemre a korrelacidanalizis volt, mely soran 0,5651. A
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kapcsolatokat a kovetkezd intervallumokba tudjuk besorolni: 0,40-ig nincs, vagy laza a
kapcsolat, 0,41-0,70-ig kozepes, 0,71-0,90-ig szoros, 0,91-t61 nagyon szoros kapcsolatot
értelmezhetiink. A végeredmény alapjan kozepes fliggés van csak a két tényezo kozott, igy a

csokkenés indoklasaként megemlithetjiik a hatékony vevOpolitikat is.

3.4 Az alkalmazott értékelési modell és az értékelési folyamat

3.4.1 Elemzési mddszertan

A véllalat értékének meghatarozasaban tobb modell is rendelkezésiinkre all. Harom

modszer alkalmazhatd, melyeket a 36. abra mutat be.

36. abra A vallalati érték meghatarozasanak modszerei

Vallalati érték

meghatarozasa

. Piaci ,, Opcibs/redlopcios Diszkontalt
Osszehasonlitd L rtaleald o
2chasol értékelés pénzaram modell
értékelés ‘

Diszkontalt cash-

flow Diszkontalt EVA

forras: sajat szerkesztés

Az elemzést az EVA (Economic Value Added) modell segitségével végeztem, mellyel
meghatarozhaté egy vallalat értéke, illetve az, hogy egy vizsgalt idészakban képes-e
értékteremtésre, és ha igen, akkor ez mekkora lehet.

A modell szerint a befektetett tokével aranyos hozamot (ROIC) és a vallalati tokekoltség
(WACC) viszonyat kell meghatarozni. Amennyiben a ROIC mutatd értéke meghaladja a
WACC mutatd értékét, a kettd kiilonbsége alapjan értékteremtd peridusrol beszélhetiink.
Amennyiben viszont a tékekdltség meghaladja a befektetett tokével aranyos hozamot,

értékromlas kovetkezik be (37. dabra).
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37. abra Az EVA modell segitségével meghatirozhato értékteremtd/értékrombolod periddus
szemléltetése
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forras: sajat szerkesztés

Az EVA mutatét Stern Stewart & Co védette le, miutan Stewart The Quest for Value-
Az érték nyomaban cimii konyve kiadasra keriilt 1991-ben. Azéta az Egyesiilt Allamokon
keresztilil Eurdpan at ismert és kedvelt vallalatérték meghatdroz6 modszer lett. Az EVA mutatd
a XX. szazad terméke, &m maga a felvetés, mely szerint a tokekoltségen felill megmarado
hozamra kell koncentralni, mar 1890-ben is emlitésre keriilt Alfred Marshall altal.*®
Az EVA modell levezetéséhez az alabbi fobb 1épések altal juthatunk:

1. Multbeli értékvezérlok meghatarozasa az eldrejelzés bazisadataiként.

2. A novekedés érdekében visszaforgatott jovedelem mértékének, a NOPLAT
novekedési iitemének, illetve a befektetett tokearanyos hozamnak a
meghatarozasa.

A jovObeni NOPLAT tervezése.

3

4. Maradvanyérték becslése.

5. A diszkontalt vallalati érték meghatarozasa.
6

Teljes vallalati érték meghatarozasa.

A folyamat tobb 1épésbol allo levezetést igényel, melyet az attekinthetdség érdekében
egy abra segitségével szemléltetek (38. abra). A vallalati érték meghatarozasa két agon fut,
melynek a végén az utolsé szinten kiszamitott ROIC és WACC mutato kozotti kiilonbséget kell

meghatdrozni.

STURNER Anna: Egy vallalkozas hatékonysaganak vizsgéalata [fajl] 2009. szeptember PDF f4jl. Hadmérndk
folyoirat, IV. évfolyam 3. szam 2009. szeptember. Hozzaférés (URL):

http://hadmernok.hu/2009_3_pap.pdf letdltve: 2016. november 24, http://phd.lib.uni-
corvinus.hu/223/1/turner_anna.pdf
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A ROIC mutaté meghatarozasahoz szemléltetett elsd szinten a multbeli értékvezérlok
meghatarozasdra van sziikség az eldrejelzés bazisadatainak szamszerlsitéséhez (FCF
kimutatds, az EBIT és NOPLAT értékeinek meghatarozasa). Ezt kovetéen a ndvekedés
érdekében visszaforgatott jovedelem mértékének (AIC), a NOPLAT novekedési iitemének (g)
meghatarozasara lesz sziikség annak érdekében, hogy rendelkezésiinkre alljanak a sziikséges
értekvezeérlok az eldrejelzés elkészitéséhez. A NOPLAT és a befektetett toke (amit a gazdasagi
mérlegbdl szdrmaztatunk) hanyadosaként szamithatjuk ki a ROIC értékét. Az elobb ismertetett
értekvezérldk historikus adatokbol szarmaznak. Ezen historikus adatokbdl szémitott
értekvezérloket elore kell jelezni és kiszdmitani a varhat6 értékiiket, hogy a vallalatérték
meghatarozhato legyen. Az eldrejelzéshez legalabb két értékvezérld becslése sziikséges,
melyek elére jelzett értékeibdl a tobbi mar kalkuldlhatd. Az eldrejelzés alapja a vallalati
helyzetelemzés, amely prognosztizalja a vallalat jovébeli helyzetét, igy az esetleges eldrejelzési
modszert meghatarozza. (Palink6-Szabo, 2011, 18-24, 34-39.0.)

A masik agon a vallalat atlagos tokekoltségének meghatarozasa kovetkezik. Ebben az
esetben a hitelez6i tokekoltséget €s a tulajdonosi tokekoltséget kell meghataroznunk. Annak
érdekében, hogy rendelkezésre alljanak az értékek még tovabbi adatokat kell becsiilniink.
Els6ként a hitelez6i tokekdltség meghatarozasa kovetkezik, amit a hitelkockazati prémium és
kockédzatmentes kamatlab becslés segitségével kapunk meg. A tulajdonosi koltség esetében a
piaci kockazati prémium és béta becslése sziikséges. Ezt kovetden a két értek segitségével
tudjuk eldallitani a WACC értékét.

Amennyiben rendelkezésiinkre allnak a megfeleld értékvezérlok ki tudjuk szamolni a

vallalatértekét is.
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38. abra A vallalati ért¢k (EVA) meghatarozasanak szemléltetése

EVA (vallalati érték)

I [

befektetett t6ke
aranyos hozam (ROIC)

vallalati
tékekoltség
(WACC)

EBIT, NOPLAT

FCF kimutatds —
meghatdrozdsa

. - Hitelez&i Tulajdonosi
NOPLAT névekedési L erezol e
. P t6kekoltség t6kekoltség
item meghatdrozasa . .
meghatdrozdsa meghatérozésa

forras: sajat szerkesztés

A vallalat értékének meghatarozasahoz t6bb informacioforrds felhasznéalasara volt

szlikség, amelyek segitették az EVA modell altal igényelt mutatok, jovébeli prognosztizaciok

meghatarozasat (39. dbra).

39. abra Az elemzés soran felhasznalt informacioforrasok

2010-2015. évi beszamolo adatai
| |

Allamadésséag KezelS Kdzpont allampapir

zérokuponhozamgorbe adatai, 2007-2016
\J

Inputs for synthetic rating estimation
(Aswath Damodaran honlapjan kozzétett
adatok)

Morgan Stanley Capital International
altal kozzétett bruttd éves hozamok

Country risk premium- Hungary ( Aswath
Damodaran honlapjan kozzétett adatok)

\J

KSH gyorsjelentések- Ipar belfoldi

értékesitésrol

e Multbeli gazddlkodas elemzése, FCF
levezetése (gazdasagi mérleg elkészitése)

¢ Kockazatmentes hozam meghatarozasa
(WACC kalkulacidjahoz)

e A vdllalatok hitelkockazati prémiumanak
meghatdarozdsa

ePiaci kockazati prémium meghatdrozdsa, mely a
tulajdonosi tékekoltség becslésének egyik
paramétere

eOrszagkockazat meghatdrozasa (Béta becslés

soran a hozamprémium kiszamitasahoz)

eLambda értékének meghatarozdsa(Béta becslés

soran a hozamprémium kiszamitasahoz)

» Ertékesités nettd arbevétel elSrejelzéséhez
Annual Energy Outlook-IEA (Jovbeli értékvezérlk becslése)
\J

forras: sajat szerkesztes
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Miel6tt az EVA modell levezetésre keriilne, a vallalat korabbi gazdalkodasi adatait
vizsgadlom meg, tehat a vallalat értékelése folyamén historikus, multbeli adatokbol fogok
kiindulni. Az elemzés informacids bazisat a vallalat 2010-2015 évekre készitett éves
beszamoloi (mérleg, eredménykimutatas, kiegészitd melléklet), tovabba az iizleti jelentés
képezi, tehat az elmult 6t évre vonatkozoan végzek vizsgalatot.

E vonatkozasban nem célom részletes elemzés készitése, ugyanakkor mindenképpen fontos a

fobb multbeli tendencidk megismerése az EVA modell felallitasat megelézden.

3.4.2 Multbéli gazdalkodas elemzése

A multbeli gazdalkodasi viszonyok megismerésére atfogo jelleggel értékelem a vallalat

vagyoni, pénziigyi és jovedelmezdségi helyzetét, illetve a miikodés hatékonysagat (40. abra).

40. abra Multbéli gazdalkodas elemzésének 1épései

— Vagyoni helyzet vizsgalata

— Pénzigyi helyzet elemzése

— Jovedelmezdség elemzése

Multbéli gazdalkodas
elemzése
|

—  Hatékonysag elemzése

forras: sajat szerkesztés

Az elemzés els6 1épéseként a vagyoni helyzet alakulasat, azaz az egyes mérlegtételek,
mérlegcsoportok €s fOcsoportok valtozasait vizsgaltam. Kétféleképpen vettem mindezt
szemiigyre: els6ként az értékek évek kozotti abszolut valtozast, majd az egyes évek kozotti
relativ valtozasokat szamitottam ki. A kapott adatokbdl a kovetkezdket allapitottam meg:

Az eszkdz oldalon a befektetett eszk6zok abszolut és relativ valtozasat vizsgalva 2014-
g csokkend tendencia volt megfigyelhetd és csak azt kvetden volt jelentds ndvekedés. Mindez
a targyi eszk6zok novekedésnek tudhatd be. Az eszkdz oldalon a tobbi mérlegtétel esetében
csokkenés tapasztalhato, melyek koziil a legjelentésebb a vevdallomény visszaesése.

A forras oldalon a vallalat sajat toke allomanya minden évben pozitiv volt, tehat

novekedést tudott elérni, bar a novekedés mértéke is €vrdl évre alacsonyabb.
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41. abra Az egyes mérleg sorok bemutatdsa 2008-2015 kozott
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forras: sajdt szerkesztés Rotary Furdsi Zrt. Beszamoloi alapjan

Osszességében elmondhatd, hogy a vizsgalt vallalat esetében megfelelé novekedési
lehetdséget tapasztalunk mind az eszk6zok és forrasok tekintetében. Mindezt a vizsgalt évek
pozitiv mérleg szerinti eredménye is alatdmasztja, ugyanakkor a negativ piaci hatdsok mar

megfigyelhetok az egyes mérlegtételek vonatkozasaban (41. abra).

42. abra Rotary Furasi Zrt. egyes mérlegfoosszeghez viszonyitott aranymutatéi 2010-2015

kozott
=g PBefektetett eszkdzOk aranya == Forgoeszkdzdk aranya
==fe==|degen téke aranya
0,8
0,6
0,4
0,2
0
2010 2011 2012 2013 2014 2015

forras: sajat szerkesztés

A kovetkezd 1épésként az egyes mérlegtételek, mérlegcsoportok és focsoportok
aranyanak vizsgalatat végeztem el a vizsgalt id6szakban. Ebben az esetben harom aranyszamot
szeretnék kiemelni (42. dbra): az els6 a befektetett eszkdzok aranya a mérlegben, ami 2014-t61

novekedésnek indult, és ami annak a kovetkezménye, hogy a piaci viszonyokat kihasznalva
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beruhdzott a tarsasag két uj furdberendezésbe. A kovetkezd a forgdeszkozok aranya, amely
csokkenést mutat az évek soran a fécsoport 0sszes elemét, de ezek koziil is legjelentdsebben a
készleteket és a pénzeszkdzoket érintden. Ennek hatasara a vallalat a likviditési stabilitdsabol,
rugalmassagabol veszitett az évek alatt. A vevOallomany folyamatos csokkenésének oka a mar
emlitett kedvezdtlen iparagi kdrnyezet, illetve az elmaradt termelési eredmények, mely miatt a
megrendeld (Kalegran Ltd.) a tevékenység leallitasa mellett dontott, és a berendezések az
iddszakos felnjitasat kovetden mar nem folytattak a szerzddés szerinti flirasi szolgaltatast.*® A
harmadik aranyszam pedig az idegen toke aranya, mely a pénzeszkozokkel parhuzamosan
csOkken, és ami a hosszu lejarata hitelek visszafizetésébdl adodik.

A vallalat pénziigyi helyzetének elemzése soran mind rdvid, mind hosszatavon

vizsgalodtam (6. tdablazat).

6. tablazat Pénziigyi helyzet elemzésének mutatéi, 2010-2015

Pénziigyi helyzet elemzés mutatoi

Megnevezés
2011 2012 2013 2014
0,70 0,70 0,64 0,46 0,36 0,34
0,57 0,72 1,24 1,20 1,15 0,76
0,47 0,62 1,05 1,06 0,99 0,59
0,00 0,16 0,52 0,38 0,80 0,14
0,04 1,16 0,73 1,01 13,63 -
- 0,50 0,63 - 0,21 -

0,41 0,52 0,78 0,93 0,82 0,54

forras: sajdt szerkesztés

A hosszu tava pénziigyi helyzet megitélésére vonatkozo eladosodottsag foka mutato
kedvez6 képet mutat a folyamatos csokkenés miatt. A vallalkozas nem mondhat6 jelentésen
eladosodottnak a jelentdsebb targyi eszkdz beszerzés mellett sem.

A rovid tavu fizet6képességet jelz6 indexek koziil a hitel fedezeti mutatdo 2013-t61
folyamatos csokkenést mutat, ami nem kedvez0, hiszen a 1 feletti érték lenne a megfeleld. A
mutatd kedvezdtlen mivolta a mar taglalt vevokovetelések csokkenésének tudhatdo be. A
likviditasi mutatd is 1 felett tekinthetd elfogadhatonak, ami 2012 és 2014 kozott meg is valdsult,
am ezt kovetden ez is csOkkenésnek indult. Az egy éven beliil pénzzé tehetd eszkdzok kevésbé
fedezik a kotelezettségeket, tehat a mutatészamok értékei alapjan is bebizonyosodott, hogy a
vallalat fizetOképessége romlik. A dinamikus likviditas esetében arra keresem a valaszt, hogy a

vallalkozas adott évi lizemi (lizleti) eredménye milyen mértékben nyujt fedezetet a rovid és

% Rotary Furasi Zrt. Uzleti jelentés, 2015
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hosszu lejarati kotelezettségekre. A mutatod kritikus értékeket mutat az utolsé vizsgalt évben
rovid tdvon, mig hosszu tavon az 50% feletti szintet folyamatosan teljesiti.
A jovedelmezoség elemzése soran négy mutatészamot képeztem, €s vizsgaltam meg

azok alakulasat (7. tabldzat).

7. tablazat Jovedelmezdség vizsgalatdnak mutatoi, 2010-2015

JovedelmezGség vizsgalat mutatoi

Megnevezés
2011 2012 2013 2014 2015
- 0,03 0,11 0,07 0,07 0,14 0,03
- 011 0,61 0,24 0,33 0,40 0,07
- 0,03 0,04 0,19 0,14 0,24 0,04
- 0,03 0,04 0,16 0,10 0,21 0,04

forras: sajat szerkesztés

A ROS mutato kifejezi, hogy az eredmény a bevétel hanyad részébdl szarmazik. Az
utols6 vizsgalt évben az eredmény nem kedvezd, ami mind az arbevétel mind az adozott
eredmény csokkenésébdl ered. A ROE mutato esetében 2013-ig ndvekedést figyelhetiink meg,
majd ezt kdvetden csokkend tendencia alakult ki a mutatdban, ami kifejezi szamunkra, hogy a
tevékenységbdl szarmazo vagyon ¢€s a tulajdonosok altal rendelkezésre bocsatott toke milyen
megtériilést mutat. A ROA mutatdé megmutatja szdmunkra az eszkdzok jovedelemtermeld
képességét, itt is a fokozatos eredménycsokkenés jelei mutatkoznak. Az utolsd6 mutatd, a ROI
esetében is kedvezOdtlen képet kapunk, ami alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy egyre
kevesebb eredményt tud a vallalat termelni a meglévé eszkozallomannyal. 47
A hatékonysag elemzéséhez sziikséges a termelési mutatok meghatarozasa. A

termelési mutatok a vallalkozas eredményességének fontos jelzdi, mert ismertetik, hogyan

alakult a vizsgalt idészakban a vallalat értékteremtd képessége (8. tabldzat).*®

47 Dr. SZTANO Imre, VERESS Attila Vezetéi szamvitel (2013) Letoltés idSpontja:2016.11.24. Hozzaférés
(URL):

http://www.tankonyvtar.hu/hu/tartalom/tamop412A/0007 a2 1038 1039 1041 bavezetoiszamvitel/7 4 2 a jo
vedelem_elemzesenek mutatoszamai_1LNvwetTiHFd1J90.html letoltve 2016.11.24.

48 PAP Andrea: Egy vallalkozas hatékonysaganak vizsgdlata [fajl] 2009. szeptember PDF f4jl. Hadmérnok
folyoirat, IV. évfolyam 3. szam 2009. szeptember. Hozzaférés (URL):

http://hadmernok.hu/2009 3 pap.pdf letoltve: 2016. november 24.
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8. tablazat Hozammutatok alakulasa, 2010-2015

A tétel megnevezése 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ERTEKESITES NETTO ARBEVETELE 11658678| 17611787| 21665205 19594 061| 17282051| 12850275
- Eladott aruk beszerzési értéke 16 434 110 280 898 299 808 804 989 970 56 410
- Eladott (kdzvetitett) szolgaltatisok értéke 2263368| 2701057 2718084 2253684 803119 675 485
+ Sajat termelést készletek

allomanyviltozasa 153155|  -142 004 84 546 -25 701 -84 597 0
+/- Sajat el6allitast eszkozok aktivalt értéke 15792 154 784 34 690 111081 288 741 135138
= Brutté termelési érték 9547823| 14813230| 18168058 16616953| 15693106 12253518
- Anyagksltség 1214624| 2675981| 2342003| 2220474 1667310 1276221
- Igénybe vett szolgaltatasok értéke 2640732| 2677091| 3679307| 2940950 3368276/ 4309051
= Anyagmentes termelési ertek 5692467 9460158 12146748| 11455529 10657520 6668246
- Ertékesikkenési leiras 1426584| 1990334| 2035201| 1772890 1494482| 1168540
= Nett6 termelési érték 4265883| 7469824| 10111547 9682639 9163038| 5499706
Személyi jellegii raforditasok 3986360| 5461015| 5944565| 5837190 5952061| 4652134
+ Ertékesokkenési leirds 1426584 1990334| 2035201| 1772890 1494482| 1168540
+ Adbzas elétti eredmény -348 951 506518| 2706326| 1941805| 2820527 410301
= Hozzdadott érték 5063993| 8047867 10686092| 9551885 10267070| 6230975

forras: sajat szerkesztés

A szamitott értékeket a jobb szemléltetés, a tendenciak megfigyelhetdsége érdekében

diagramba rendeztem (43. abra).

43. abra Hozammutatok alakulasa, 2010-2015

= Bruttd termelési ériék Anyagmentes termelési érték
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forras: sajat szerkesztés

A diagramon jol lathato, hogy minden mutatd esetében 2012-t6]1 kezdve csokkenés
figyelhetd meg. A mutatok csokkenésének oka nem az anyagkdltség és az igénybevett
szolgaltatasok emelkedése volt, hanem az arbevétel folyamatos csokkenése, amely a kialakult
piaci helyzetre valasz (9. tabldzat). A hozzéadott értékek az addzas eldtti eredmény fokozatos

csokkenése miatt indultak negativ irdnyba.
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9. tablazat Hatékonysagi mutatok, 2010-2015
Hatékonysdgi mutaték (%)

Megnevezése 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bérhatékonysag 1,07 1,37 1,70 1,66 1,54 1,18
Targyi eszkdz hatékonysag 0,53 0,93 1,35 1,37 1,29 0,67
Tokehatékonysagi mutatoé 0,75 1,07 1,33 1,34 1,53 1,22
Eredményhatékonysag 12,52 3,74 499 3,25 13,40

Komplex hatékonysagi mutatdé 0,70 1,05 1,48 1,49 1,42 0,99

forras: sajat szerkesztés

A bérhatékonysag megmutatja a felhasznalt bér értékteremtd képességét.*® A vizsgalt
iddszakban a mutato pozitiv értékeket mutat, de 2012-t61 elindult csdkkend iranyba. A targyi
eszkoz hatékonysag esetében is ugyanez a tendencia figyelheté meg. Az eredményhatékonysagi
mutatd esetében az adozas eldtti eredményt hasznaltam fel, amely megmutatja, hogy
»egységnyi eredmény realizalashoz mekkora termelési értéket kell a vallalkozasnak elérnie”.
(Pap A. 2009, 370 old.) 2010-ben a negativ adozas elétti eredmény miatt nem értelmezziik a
mutatot. A tékehatékonysag az el6z6 definicio alapjan azt jelenti, hogy mekkora az egységnyi
lek6tott toke értékteremtd mivolta. Ez az érték 2014-ben tekinthetd a legjobbnak, melynek oka,
hogy a nett6 termelési érték értéke magas volt, és a kotelezettségek pedig csokkentek 2013-hoz
viszonyitva. A komplex hatékonysdgi mutatdo a vallalat fejlodésének mérésére szolgal. A
mutat6 1 feletti értéke az elfogadhatd.%® A két szélsd vizsgalt évet leszamitva minden évben
megfeleld szintli, melynek oka, hogy a csokkend nettd termelési értékkel parhuzamosan a
bérkoltség is csokkent.

A vizsgalatok alapjan megallapitottam, hogy a vallalat vagyonanak novekedése mellett
a fizet6képesség romlasaval kellett szamolnia, ugyanakkor hosszu tavon a pénziigyi helyzet
még kielégitonek tekinthetd. Jovedelmezdsége és miikodésének hatékonysaga is romlasnak
indult. A negativ tendenciak legfontosabb eredéjeként a kialakult piaci helyzetre folyamatos

csokkenéssel reagald arbevétel jeldlhetd meg.

49 PAP Andrea: Egy véllalkozas hatékonysaganak vizsgalata [fajl] 2009. szeptember PDF f4jl. Hadmérnok
folyoirat, IV. évfolyam 3. szam 2009. szeptember. Hozzaférés (URL):

http://hadmernok.hu/2009_3_pap.pdf letdltve: 2016. november 24.

%0 PAP Andrea: Egy véllalkozas hatékonysdganak vizsgalata [fajl] 2009. szeptember PDF f4jl. Hadmérndk
folyoirat, IV. évfolyam 3. szam 2009. szeptember. Hozzaférés (URL):

http://hadmernok.hu/2009_3_pap.pdf letdltve: 2016. november 24.
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3.4.3 Az FCF moédszer alkalmazasa — a szabad pénzaram levezetése

Elemzésem kovetkezd pontjaban a vallalat szabad pénzaramanak® levezetését tiiztem
ki célul, mely a szabalyozott cash flow kimutatassal szemben a forrast biztositok kozott
feloszthatd pénzaramot szamszerisiti, ¢és nem a vallalat fotevékenységhez kapcsolddo
valtozadsoknak a pénzallomdny valtozdsara mutatott hatdsait mutatja be. A modszerrel
meghatarozhatjuk az egész vallalat vagy egy projekt értékét. A FCF az a pénzaram, amely a
vallalati miikédéséhez kapcsolodd pénzaramokat tartalmazza, a kapcsolodd adofizetési
kotelezettséget is beleértve, de még a hitelezdk tulajdonosok kifizetése eldtt a vallalatndl marad
(10. tabldzat). >

10. tablazat Az FCF levezetésének sémaja

A tetel megnevezese

+ Arbevétel
- Miukddés: kbltségek (amortizacio nélkiil)
+ Miikddéshez kapesolt pénziigyi hatasok
= EBITDA
- Amortizacid
= EBIT

EBIT-re es6 add
= NOPLAT
- Befektetési Cash Flow
= FCF (Forrast biztositok cash flow-ja)

forras: sajat szerkesztés
A szabad pénzaram levezetése elott elkészitettem az atalakitott mérleget, vagyis az

tigynevezett gazdasigi mérleget®®, amely fontos szerepet tolt be a vallalatértékelés

folyamataban (44. dbra).

51 Free Cash Flow, tovabbiakban FCF

52 PALINKO Eva, TOTH Tamas: Vallalati pénziigyek Budapest: Typotex Kiado 2014 Letoltés idépontja:
2016.11.07. Hozzaférés (URL):

http://www.tankonyvtar.hu/hu/tartalom/tamop412A/2011-0023 Vallalati _penzugyek/5055/index.html |
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44, abra Az FCF levezetése soran alkalmazott 1épések

EBITDA (kamat,
adozas,
Gazdasagi mérleg értékcsokkenés és
elkészitése amortizacio nélkali
eredmény)
meghatarozasa

NOPLAT (addzas utani
nettoé profit)
kalkulacidja

szamszer(sitése:
a tulajdonosi (ECF) és
a hitelez6i
pénzaramok (CFD)
meghatarozasa

A befektetési cash
flow meghatdrozasa

forras: sajat szerkesztés

A gazdasagi mérleg kiinduldpontja a szamviteli mérleg, melyhez kapcsolododan el kell
végezni bizonyos korrekciokat.
A gazdasagi mérleg eszkoz oldalan a befektetett eszkozok és a pénzeszkozok a szamviteli
mérlegben megegyezd 0Osszegben szerepelnek. A milkédé toke meghatdrozédsa a
kovetkezdképpen torténik: a pénzeszkozokon kiviili forgéeszkdz allomanybol le kell vonni a

tokekoltség nélkiili kotelezettségeket.>*

A vizsgalt vaéllalat esetében azon rovid lejarata
kotelezettségek, amelyek nem vonnak maguk utan kamat terhet a kdvetkezok: vevoktdl kapott
eléleg, kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol (szallitok), egyéb rovid lejarata
kotelezettségek.

A gazdasagi mérleg forras oldala a kdvetkezOképpen épiil fel: elsé része tartalmazza a sajat
tokét, mely a mérlegben szerepelt sajat tokén kiviil magaban foglalja a vallalat altal képzett
céltartalékokat, mig a masik része mindazt a kiils6 forrast foglalja 6ssze, amelyeket a miik6do
toke meghatarozéasakor nem vettiik szamba.

Az atalakitdsok utdn a mérleg f00sszege nem egyezik meg a szamviteli mérleg f06sszegével,

azonban az eszkoz ¢€s forras oldal gazdasagi mérleg szerinti f60sszegeinek itt is azonosnak kell

lennie. A vallalat gazdasagi mérlege a 3 és 4 szamu mellékletekben szerepel.

% PALINKO Eva, TOTH Tamas: Vallalati pénziigyek Budapest: Typotex Kiado 2014 Letdltés idépontja:
2016.11.07. Hozzaférés (URL):
http://www.tankonyvtar.hu/hu/tartalom/tamop412A/2011-0023 Vallalati _penzugyek/5055/index.html |
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Az éves szabad pénzaramok kiszamitdsanak kezddpontja a vallalati arbevétel, amit meg
kell tisztitanunk a miikddés soran felmeriilt koltségektdl (anyagjellegli és személyi jellegli
raforditas). Mivel a miikddési eredményt pénziigyi hatasok is befolyasoljak, ami a Rotary Furasi
Zrt. esetében az arfolyamvaltozas kovetkezményeibdl adodnak, ezért ezzel is korrigalni kell az
arbevételt, hogy megkapjuk az EBITDA® értékét. A mutatd értéke beszédes lehet, annak
ellenére, hogy nem hivatalos eredménykategoria. Hasznossaga abbol fakad, hogy a kiilonb6z6
targyieszkoz-igényességii iparigak esetén Osszehasonlitdsi lehetséget nyujt®, mivel a
cégpolitika egyéb befolyasold tényezdi kiszlrésre keriilnek, igy csak a tevékenységbol

szarmazo bevételt kapjuk meg.®’

11. tablazat NOPLAT levezetése

Megnevezés 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Arbevétel 11658678 17611787 21665205 19594061 17282051 12850275
Miikodési koltségek

(amortizacio nélkiil) 10295543 13867 742 15895914 14279646 12998599 11122914
Miikodéshez kapcesolt

pénziigyi hatasok -102 581 -489 067 333 974 -20 922 1786 -90 350
EBITDA 1260554 3254978 6103265 5293493 4285238 1637011
Amortizacid 1426584 1990334 2035201 1772890 1494482 1168540
EBIT -166 030 1264644 4068064 3520603 2790756 468471
EBIT-re es6 ado 0 0 364 835 553 111 403 605 -7 312
NOPLAT -166 030 1264 644 3703229 2967492 2387151 475783,

forras: sajat szerkesztés

Az EBITDA mutato értékébdl az amortizacid €s add levondsa utdn megkapjuk a
NOPLAT®® ¢rtékét (11. tabldzat), mely a pénzaram eldrejelzés értékmérd mutatdja. ,,A
NOPLAT korrigélt adoval csokkentett miikodési eredmény, tisztan sajat tokefinanszirozas
melletti adozott mitkodési eredmény.” (Palink6-Szabé, 2011) Altalanossagban megfigyelhetd,
hogy a NOPLAT értéke az EBITDA mutatohoz képest kevesebb, mint a felére csokkent. Az
értékcsokkenés magas aranya jelentds eszkoz és ingatlanparkra enged kovetkeztetni, mely a
véllalat specifikus mivoltabol adddik. A NOPLAT értékének hullamzo mivolta az arbevétel
valtozasoknak tudhato be.

Ezutan a befektetési cash flow meghatarozasa torténik a nett6 forgotdke €s a befektetett

eszkozok allomanyvaltozasanak segitségével. Igy megkapjuk a forrast biztositok cash flow-jat

%5 EBITDA - kamat, ad6zas, értékcsokkenés és amortizacié nélkiili eredmény

% Wikipédia Letoltés iddpontja: 2016. november.21. Hozzaférés (URL):
https://hu.wikipedia.org/wiki/EBITDA

57 Alapfogalmak[online]. Letoltés idépontja: 2016. november 21. Hozzaférés (URL):

http://www.magyarmagnas.ro/alapfogalmak/e.html letoltve:

%8 Net operating profit less adjusted taxes
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(FCF), mely két részre oszthat6: a tulajdonosi (ECF) és a hitelez6i pénzaramok (CFD). A
hitelez6i pénzaram alapja a hitelallomany valtozas és az eredménykimutatés fizetend kamatok
¢s kamatjellegli raforditasok sora. A meghatarozasnal figyelembe veszem a kamatok ado
megtakaritd hatdsat is oly modon, hogy az (1-effektiv add)-val szorzott kamatfizetést
hasznadlom a levezetésben. Az ehhez kapcsolodd szamitasok a 5 szamu mellékletben
szerepelnek.

12. tablazat Szabad Cash Flow eredménykategoriai

Megnevezés 2010 2011 2012 2013 2014 2015
FCF (Forrast biztositok cash flow-ja) 1740898 -2886625 3242095 4542818 4635415 604 681
ECF (Tulajdonosi pénzaram) 1827565 -2358161 2548275 1271262 2851601 732 411
CFD (Hitelezdi pénzaram) - 86667 - 528464 693820 3271556 1783814 -127730

forras: sajat szerkesztés a szamitott eredmények alapjan

A szabad pénzaramokat vizsgalva megkaptuk az FCF kategoriat (12. tdbldzat), amely a
forrasbiztositok kozott szétoszthatd adozas utani pénzaramot jelenti. Lathato, hogy a 2011. évet
kivéve minden évben pozitiv eredményt kaptunk, ahol is jelentésen megndvekedett a rovid

lejarata hitelek alloménya.
3.4.4 Tokekoltség szamitasa
Kritikus elemnek tekinthet6 a tékekoltség>® szamitas, hiszen ennek meghatarozasa értékelésiink

legkomolyabb feladata. A WACC a vallalati atlagos tOkekoltség, ami az idegen forrasok

tokekoltségének és a tulajdonosi téke koltségének stlyozott atlaga (45. abra).

% Weighted Average Cost Of Capital, késébbiekben WACC
ol



45, abra A vallalati atlagos tokekoltség levezetésének 1épései

WACC
I L 1 1
Hitelez6i tékekoltség Tulajdonosi t6kekoltség

Kockazatmentes kamat Hitelkock&zati
becslése

Piaci kockazati Béta becslése
prémium becslése

prémium becslése

forras: sajat szerkesztés

A tokekoltség szamitashoz a hitelezoi €s tulajdonosi elvart hozamot kell becsiilni,

emellett a marginalis adokulcsot is figyelembe kell venni. Szamitasa a kdvetkezo:

E
'wacc = D _l_ETE +D +ETD(1—tc)

1. képlet Vallalati atlagos t6kekoltség meghatarozasa

ahol re® tulajdonosi tokekdltség,
o hitelez6i tokekoltség,
tc pedig a marginalis adokulcs.

A hitelezdi tokekoltségre a kockazatmentes kamat ¢és hitelkockdzati prémium
Osszegeként tekinthetiink, mig a béta (B) €s a piaci kockdzat a tulajdonosi tokekdltség
meghatarozasanak osszetevoi.?A tokekoltség mindkét dsszetevdje (hitelezéi és tulajdonosi
elvart hozam) esetén sziikséges megallapitani a kockazatmentes hozamot, melynek
kiszamitasara a hosszu lejarati magyar allampapirhozamokat haszndlom fel. Valasztasom,
azért erre esett, mert az allami hattér miatt tekinthetjiik gy, hogy nincs nem-teljesitési

kockdzata, a hosszu lejarat miatt nincs kamatkockazata, nincs ujra-befektetési kockazata

% I'e .Return on Equity
61 Aswath DAMODARAN: A befektetések értékelése - Modszerek és eljarasok. Budapest: Panem Kft., 2006.
ISBN: 978 963 545 455 6
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emellett nominalis értékii allampapirhozamrél van sz6.82 A kockazatmentes hozam
meghatérozasiban az Allamaddssiag Kezel6 Kozpont Zrt. altal megadott zérokupon

hozamgorbe volt segitségemre (13. tdbldzat).

13. tablazat Zérokupon hozamgorbe adatok, 2007-2016

; . Normalizalt
Zérokupon hozamgorbe érték

2016.01.04 0,63%  4,02% 2,33%
2015.01.05 1.62% 4,07% 2,85%
2014.01.02 2.35% 6,73% 4,79%
2013.01.02 5.40% 6,10% 5,75%
2012.01.02  7.43%  10.13% 8.78%
2011.01.05  5.62% 7,90% 6,76%
2010.01.05 6,00% 7.88% 6,94%
2009.01.05 7.41% 9,48% 8.45%
2008.01.04 7.73% 6,73% 7,23%
2007.01.04 B8.27% 6,27% 7.27%
Atlag 6,11%

forrds: sajat szerkesztés az AKK Zrt. honlapjan kozzétett adatok alapjin

10 év iddtavra vizsgaltam az adatokat, melynek oka, hogy az olyan értékelések esetében,
melyhez sziikséges a kockazatmentes hozam ez az idétav megfeleldnek tekinthet6.%

A hitelezdi elvart hozamhoz ezen feliil meg kell hatarozni a hitelkockéazati prémiumot
(DM) a kamatfedezeti rata segitségével. A hitelkockazati prémium a nem fizetés kockazata
miatt mertil fel. A kamatfedezeti ratat a korabbi fejezetpontban kiszamolt EBIT ¢és fizetendd
kamatok és kamatjellegi raforditasok hanyadosaként hataroztam meg. A hitelkockazati
prémium meghatarozasaban segitségemre volt Aswath Damodaran honlapjan talalhato ,, Inputs
for synthetic rating estimation” tablazat, mely a vallalatok hitelkockazati prémiumat adja meg
a kamatfedezeti rata értékhatarok kozé sorolasaval (6. szdmu melléklet). Ennek alapjan
hataroztam meg a vizsgalt hat évben a DM értékét, melynek segitségével megkapjuk a hitelezoi

elvart hozamot az alabbi szamitas szerint: rp, = 17 + DM

A kovetkezd 1épés a tulajdonosi tékekdltség (re) meghatirozéasa, melyhez legtobbszor a
CAPM modellt alkalmazzak, mely egy ,egyfaktoros modell, amely minden befektetés

kockazati prémiumat egyetlen tényez6hoz kapcsolt érzékenység, a béta alapjan hatarozza meg.”

62 palinké Eva- Szabo Marta: Vallalati pénziigyek. Budapest: Typotex Kiado, 2006. ISBN: 978 963 966 415 9
3 Aswath DAMODARAN: A befektetések értékelése - Modszerek és eljarasok. Budapest: Panem Kft., 2006.
ISBN: 978 963 545 455 6
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(Palink6-Toth, 2014) A modellnek van kritikai, ami abbol fakad, hogy feltételei a valosagot
kevésbé tiikrozik, de mindezen ellenvetések ellenére a modell felvetéseit elfogadom - és mivel
elemzdk nagy tobbsége ezt alkalmazza-, gy gondolom nem kovetek el hibat, hogy beépitem
az elemzésembe. A CAPM alapjan a tulajdonosi tokekoltség kalkulalasa a kovetkezoképpen

torténik: &4
re=r,+ B(rm —rf):rf + B-MRP

2. képlet Tulajdonosi tokekoltség

ahol rn®® a piaci portfolié varhatd hozama,

MRP®® pedig a piaci kockézati prémium.

A tulajdonosi elvart hozam megéllapitdsdhoz sziikségiink lesz a piaci portfolié varhatd
hozamara, melybdl kivonva a kockézatmentes hozamot rendelkezésiinkre fog allni a piaci
kockazati prémium®’, tovabba sziikséges a béta meghatarozasa is.

A piaci kockazati prémium meghatarozasanal az a megoldas keriil alkalmazasra, mely szerint
az r,, megallapitasa vildgindex alapjan torténik®, ennek becslésére az MSCI index Eurdpéra

kiszamitott brutt6 éves hozamait atlagoljuk (14. tabldzat).

14. tablazat Brutt6 éves hozamok (K6zép- Eurdpa), 1988-2015

MSCI index (%)
2015 -2,34 | 2008 -46,08 | 2001 -19,64 1994 2,66
2014 -5,68 | 2007 14,39 | 2000 -8,14 | 1993 29,79
2013 25,96 | 2006 34,36 | 1999 16,23 1992 -4,25
2012 19,93 | 2005 0,93 | 1998 28,91 1991 13,66
2011 -10,5 | 2004 21,39 1997 24,2 1990 -3,37
2010 4,49 | 2003 39,14 | 1996 21,57 1989 29,06
2009 36,81 | 2002 -18,09 | 1995 22,13 1988 16,35
Atlag 10,46

forras: sajat szerkesztés MSCI index adatai alapjan

Ez alapjan megallapithato, hogy a piaci portf6lié véarhatd6 hozama 10,46%, igy a képletbe
behelyettesitve a kovetkezot kapjuk:

84 Capital Asset Pricing Model

® rm : Return on Market

8 MRP: Market Risk Prémium

67 Palinké Eva- Szabo Marta: Vallalati pénziigyek. Budapest: Typotex Kiado, 2006. ISBN: 978 963 966 415 9
68 palinké Eva- Szabo Marta: Vallalati pénziigyek. Budapest: Typotex Kiado, 2006. ISBN: 978 963 966 415 9
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MRP =r_ -1, =10,46-6,11=4,35%

m

A béta kiszdmitasa a kovetkezd képlet alapjan torténik:

BL = Bu [1 +%],

3. képlet Béta kiszamitasa

ahol B, az attételes vallalat sajat téke kockazata, [ az attétel nélkiili vallalat kockazata.
Meghatarozasanak sajatossaga, hogy a kiindulasi alapnak a rendelkezésre allo iparagi attétel
nélkiili bétat vessziik, amit majd korrigdlunk a vallalat jellemzdéinek megfeleléen, igy
megkapjuk az attételes vallalat sajat téke kockazatat.%

A béta meghatarozas elsé 1épése az attétel nélkiili iparagi béta szamitas, ez az érték
szintén Aswath Damodaran honlapjarél osszegyiijthetd Levered and Unlevered Betas by
Industry tablazatbol. Ahol a szerzé adott iparagi besorolasokhoz hozzarendel béta értéket. A
vallalat tevékenységének besorolasaval nem volt gond, hiszen a szerz6 is meghatarozott Olaj/
Gaz termelés és kutatas kategoriat. Ez alapjan a vallalat attétel nélkiili bétaja: 1,63.

Ezt kdvetden a tarsasagi adokulces tényezot kell megallapitanunk. Ebben az esetben a vizsgalt
iddszakra vonatkoz6 effektiv adokulcsokat hasznaltam, amelyeket tigy éllitottam eld, hogy az

adofizetési kotelezettséget osztottam az addzas eldtti eredménnyel.

A harmadik paraméter a tOkeszerkezetet megadasa, szamitasanak alapja a kovetkezd képlet:

slﬁ%. A felhasznalt idegen toke értéket a mar kiszdmolt gazdasagi mérlegbdl vettem.

A kovetkezOkben a B-ra vonatkoz6 specialis tényezdk beépitése is sziikséges, ezek koziil
az elsé az orszagkockazat. Jelentdsége a pontosabb érték meghatarozasban van, hiszen a
kiilonboz6 orszagokban milkodé vallalatok tokekoltségei eltérdek, mely a mar emlitett

orszagkockazatbol fakad (15. tablazat).

15. tablazat Country risk premium - Hungary

| Orszagkockazat (CRP) !
2010 2011 2012 2013 2014 | 2015
3,0% 3,6% 3,6% 4,1% 4,0% 3,9%

Jorras: sajat szerkesztés Damodaran honlap- Country risk premium tabldzata alapjdn

8 Aswoth Damodaran- Estimating Risk Parameters [f4j1]. Letoltés id6pontja: 2016.11.06. Excel fjl Hozzaférés
(URL): http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Mindezt a béta kiszdmitdsahoz kapcsolddo képletbe a A tényezd segitségével tudjuk
beilleszteni. A lambda értékének szamitasa a kdvetkezo:

Bevételi részesedés az adott orszagbol paiialat

Bevételi részesedés az adott orszagbol stiagos vallalat

4. képlet A vallalat orszagkockazati mérdszamanak kiszamitasa

A lambda kiszdmolasdhoz sziikséges

paraméterek a KSH gyorsjelentéseibol
szarmaznak, mely segitségével meghataroztam az ipar belfoldi értékesitésének nagysagrend;jét.

16. tablazat A A értékeinek meghatarozasa
A ertekei 2010 2011 2012 2013 2014

2015
Ipar belfsldi értékesités 058| 08| 045| o042| 039 0,36
Rotary Zrt. Belf5ldi értékesitése | 0,99 | 0,78 0,68 058 0,49 0,77
Adott évi A 1,69 097 1,52 1,38 1,25 2,10

forras: sajat szerkesztés a KSH adatai és a Rotary Furdasi Zrt. Beszamoloi alapjan

Ezt kovetden a Rotary Fuarasi Zrt. esetében is meghataroztam a belfoldi értékesités
aranyszamait az eredménykimutatasbol vett adatok alapjan, majd a kapott adatokat

beillesztettem a fenti képletbe. A tulajdonosi elvart hozamhoz a A és az orszagkockazat
szorzatat kell hozzaadni hozam prémunként (16. tablazat).

A 17. tablazatban a tokekoltség levezetésének osszefoglaldja lathato.
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17. tablazat Rotary Furasi Zrt. tokekoltség szamitdsanak adatai, 2010-2015

Tokekoltség dsszetevol 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kamatfedezeti rdia 0,00% 29,09% 10,70% 8,56% 5,67% 7,37%
Hitelkockazati prémium (DM] 20,00% 0,75% 1,00% 1,10% 1,75% 1,25%
Kockazatmentes hozam (ry) 6,11% 6,11% 6,11% 6,11% 6,11% 6,11%
Hitelezdi elvirt hozam (rp) 26,11% 6,86% 7,11% 7,21% 7,86% 7,36%
Piaci kockazati prémium (MRP) 4,35% 4,35% 4,35% 4,35% 4,35% 4,35%
Piaci portfolio vdarhato hozama

() 10,46% 10,46% 10,46%| 1046%| 10,46% 10,46%
Béta (B) 4,60 4,69 4,00 3,12 2,96 3,05
Orszagkockézat (CRP) 3,00% 3,60% 3,60% 413% 4,03% 3,92%

) 1,69 0,97 1,52 1,38 1,25 2,10
Tulajdonosi elvart hozam (rE) 31,20% 30,00% 28,99% 25,38% 24,02% 27,61%
E+D 9736028 10930588|11474800| 9807450 8436254 | 8599111
D/E 1,97 2,06 1,59 0,68 0,38 0,41
E/(E+D) 0,34 0,33 0,39 0,59 0,72 0,71
D/(E+D) 0,66 0,67 0,61 0,41 0,28 0,29
1-tc 1,00 1,00 0,87 0,72 0,86 1,02
Tokekoltség (rwacc) 27,82% 14,43% 14,98% 17,16% 19,23% 21,76%

forras: sajat szerkesztés

A véllalat atlagos WACC értéke 19,23% a vizsgalt hat év atlagdban, mivel minden
évben rendelkezik idegen tokével, ezért ez az atlagos érték lesz a diszkontrata. Tehat a vallalat

elore jelzett tokekoltsége 19,23%, amit hasznalni fogok az EVA értékelési modellben.

3.4.5 Ertékteremtd tényezék szamitasa, elérejelzése az EVA (Economic Value
Added) modell segitségével

t’ modszert hasznalom, mert

A véllalat értékének kiszdmitasahoz a gazdasagi profi
ahogy a nevében is benne rejlik, a gazdasagi hozzaadott értéket adja meg. Ellentétben a tébbi
elemzési lehetdséggel, az EVA moddszer bemutatja az értéknovekedés vagy rombolas mértékét
az adott lizleti évben. Megmutatja az elvart hozam felett, illetve a szokéasos vallalati
tevékenységen tul elérhetd hozamot. A modellt alakitdé paraméterek kozott megtalaljuk a
befektetett tokét (IC™Y), a befektetett toke jovedelmezoségét (ROIC™?) és a mar kiszamolt

véllalat 4tlagos tokekoltségét”.

0 Economic value added, késébbiekben EVA

" Invested Capital

72 Return on Invested Capital

73 Palinké Eva- Szabo Marta: Vallalati pénziigyek. Budapest: Typotex Kiado, 2006. ISBN: 978 963 966 415 9
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46. abra Ertékteremtd tényezOk szamitasanak, elérejelzésének folyamata

Jovbbeli értékteremtbk becslése

1. 1épés: 16vébeli értekt t6k
i a ovébeli értékteremtd

-ndovekedés érdekében 2. 1épés Kiszamitasa
visszaforgatott jovedelem |- Ujrabefektetési rata és T

crtéké . lépés
mértekenek, - NOPLAT becslése opes
- NOPLAT novekedési [ - Jovébeli szabad
iitemének pénzaramok kiszamitasa

- befektetett tokearanyos
hozam értékének
kiszamitasa

forras: sajat szerkesztés

El6szor ki kell szamolnunk historikus adatok alapjan a multbeli értékvezérloket, melyek
az eldrejelzés bazisadatai lesznek a késdbbiekben (46. dbra). Az értékelés alapja a mar
levezetett FCF kimutatas, ahol meghataroztuk az EBIT és NOPLAT értékeit. Sziikségilink van
tovabba a novekedés érdekében visszaforgatott jovedelem mértékének (AIC), a NOPLAT
novekedési litemének (g), illetve a befektetett tékearanyos hozam (ROIC) meghatarozasara is.

A fentiek alapjan a historikus értékvezérlok a 18. tdblazatban szerepld adatoknak

megfelelden alakultak.

18. tablazat Ertékvezérlok historikus adatok alapjan, 2010-2015

Megnevezése 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Befektetett téke (IC) 9313304 10054125 10397086 8811478 8485731 9085628
ROIC (%) -0,02 0,13 0,36 0,34 0,28 0,05
k (%) -4,46 0,27 -0,43 -0,11 0,25 -0,15
Arbevétel 11658678 17611787 21665205 19594061 17282051 12 850275
NOPLAT 166030 1264644 3703229 2957492 2387151 475 783
£ (%) -8,62 1,93 -0,20 -0,20 -0,80
IC éves valtozasa 740 821 342961 -1 585 608 -325 747 599 897 72 747
FCF eldrejelzés -906 851 921683 5288837 3203239 1787254 548 530

forras: sajat szerkesztés

Az IC értékét a gazdasadgi mérleg segitségével hataroztam meg, melybdl a targyi

eszk0zok, az immaterialis javak és a miikodo toke értékét vettem figyelembe. Az adatokbol mar

™ PALINKO Eva, TOTH Tamas: Vallalati pénziigyek Budapest: Typotex Kiadd 2014 Letoltés iddpontja:
2016.11.09. Hozzaférés (URL):
http://www.tankonyvtar.hu/hu/tartalom/tamop412A/2011-0023 Vallalati _penzugyek/5055/index.html |
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szamithato a befektetett toke valtozasa. A NOPLAT értékét a szabad pénzaramok levezetésébol
gytjtottem ki, és a NOPLAT novekedési liteme ezekbdl szarmaztathatd. Az arbevétel adatok
az eldrejelzés meghatdrozasban lesznek fontosak. A ROIC kiszamithatd a NOPLAT ¢és IC
hanyadosaként. A befektetett toke és NOPLAT esetében is csokkend tendenciat figyelhetiink
meg, ami neheziti az eldrejelzés kimenetelét.

»A jovobeli értékek meghatarozasa esetében két mutatd eldrejelzésébodl szamithatd a
fennmarado értékvezérlok kore. Az ijra befektetési rata és a NOPLAT értékek eldre vetitése
sziikséges ahhoz, hogy igy minden - a vallalatérték szamitdshoz hasznalt - mutato értéke
meghatarozhato legyen” (T6th 2012, 35. old.)

A jovobeni NOPLAT meghatarozasanal az arbevétel alakuldsat vettem figyelembe,
melynek oka, hogy egy eredmény jellegli mutatorol beszéliink, és ,,a bevételek értékének
novekedése megbizhatobb képet mutat, azok elérejelzése jobban kozelit a valosaghoz - hiszen
a szadmviteli politika, és a szamviteli elszdmoldsok hatdssal birnak az eredmény jellegli
tételekre, mig a bevételekre nem” (Damodaran, 2006, 285.0.). Ez alapjan az arbevétel

elérejelzésébdl szamoltam a jovobeni NOPLAT értékeket.

47. abra A vizsgalt vallalat értékesités nettd arbevételének és a brenti olajar kapcsolatanak
bemutatasa
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mmmm Brent olajar Arbevétel

forras: sajat szerkesztés

Az arbevétel elbrejelzés esetében a mar emlitett EIA Annual Energy Outlook 2016
kiadvanyt vettem alapul, és azzal a feltételezéssel ¢ltem, hogy a piacon varhatdéan emelkedni
fognak az arak, igy bevételcsokkenéssel nem, hanem inkabb ndvekedéssel szamolok. A vizsgalt
véllalat arbevételének és az olajarnak kapcsolatat az 47. dbra szemlélteti, ahol is latszik a kettd

kozotti ers kapcsolat. Igy tehat a feltételezésem, mely szerint az arbevétel novekedés varhato,
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az olajar elérejelzések alapjan elfogadhato az elemzésben. A Rotary Uzleti jelentésében a 2016
évre vonatkozo6 arbevétel elérejelzés csokkenést mutat, ezért ezt az értéket még szdmitasba
veszem. Ezt kdvetden az dvatos becslés miatt az ,,Alacsony olajar” szcenariot veszem alapul,
amely esetében a 19. tdblazat mutatja be az olajar alakuldsat. Majd a jovobeli arbevétel

novekedést ehhez igazitom.

19. tablazat Brent tipusu olajar alakuldsa "Alacsony olajar" szcenari6é mellett

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Alacsony olajar | 35,23 36,38 36,88 376 3795 39,04 40,09 41,27

forras: sajat szerkesztés Annual Energy Outlook alapjan

Ezt kovetden a jovobeli NOPLAT-okat kell meghatarozni, melynek alapja a
NOPLAT/arbevétel hanyados a vizsgalt években, majd a hdnyadosok atlaganak segitségével
jelzem el6re, hogy az arbevétel hany szazaléka lesz a NOPLAT a kovetkez6 idészakban (20.
tablazat).

20. tablazat NOPLAT/ arbevétel alakuléasa historikus adatok alapjan, 2011-2015

Megnevezés 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Arbevétel 11658678 17611787 21665205 19594061 17282051 12850 275

NOPLAT -166030 1264644 3703229 2967492 2387151 475783
- 0,07 0,17 0,15 0,14 0,04

forras: sajat szerkesztés

Az atlagos érték a vizsgalt idoszakban 11 szazalék, mely annyit jelent, hogy az arbevétel
11 szazaléka valik mikodésbdl szarmazd eredménnyé. Miutan meghataroztam a jovobeli
arbevétel alakulasat és ezzel egyiitt a varhato EBIT-et is, az Ujrabefektetési ratara irdnyul a
figyelem. ,,Az Ujra befektetési rata azt fejezi ki, hogy a véllalat mennyi eredményt forgat vissza
a jovobeli novekedés érdekében.” (Damodaran, 2006, 297.0ld.) A tobbéves atlagos
ujrabefektetési rata kiszamitasa a vizsgalt vallalat esetében nem célra vezetd, mert értéke
negativ ¢és a feltételezem az, hogy a jovében novekedés varhatd, tehat eredmény
visszaforgatasra lehet szamitani, még a vallalatok érett korszakdban is. Agazati adatok
konkrétan kdolaj termelésre nem alltak rendelkezésre Damodaran honlapjan csak az olaj/gaz
teljes ipardgra. Ez az érték 8,26%, amely mellett kiszamitottam a historikus tékearanyos

nyereségek segitségével is a K értéket a vallalatra nézve, mely ebben az esetben 7,34%, ami
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kozelit az agazati adathoz, ezért ez keriil be az elemzésbe. Majd ez kdvetden meghatarozasra

keriiltek a jovobeli értékvezérlok (21. tabldzat).

21. tablazat Jov6beli értékvezérlok alakulasa, 2016-2020

2016 2017 2018 2019 2020

Befektetett toke 5012 881 5113535 9217 475 9322 844 9 430 270
(1€)

ROIC 15,22% 15,54% 15,57% 15,70% 15,66%
k 7,34% 7,34% 7,34% 7,34% 7,34%
Arbevétel 12 466 492 12873431 13050361 13305 140 13 428 992
NOPLAT 1371314 1416 077 1435 540 1463 565 1477 189
g 188,22% 3,26% 1,37% 1,95% 0,93%
IC éves viltozasa 100 654 103 940 105 369 107 426 108 426
FCF elGrejelzés 1471969 1520018 1540 908 1570991 1585 615

forras: sajat szerkesztés

Miutan rendelkezésemre alt a NOPLAT ¢és az ujrabefektetési rata, a tobbi értékvezérld
kiszamitasdhoz az eddigi szamitasi modszerben annyi eltérést kellett alkalmazni, hogy a

befektetett toke kiszdmitasara a kdvetkez6 képlet vonatkozik:

AIC = NOPLAT xK
5. képlet Befektetett toke valtozas

A szabad pénzaramokat a NOPLAT ¢és AIC kiilonbségébdl szarmaztattam. A fenti
szamitdsokkal rendelkezésemre 4ll minden sziikséges tényezd a  vallalatérték

meghatarozasahoz.

3.4.6 A vallalatérték meghatarozasa

A vallalatérték meghatarozasatol mar csak egy 1épés valaszt el, ez pedig a
maradvanyérték becslése, ami az eldrejelzési periodus felosztdsanak meghatarozasdhoz
kapcsolodik (48. abra). A vallalatok esetében meg kiilonboztetiink gyors ndovekedési (explicit),
illetve stabil novekedésti szakaszt (implicit), az utdbbi esetében olyan iitemben tudnak

novekedni a vallalatok, ahogy a gazdasag ahol helyett foglalnak.”

> PALINKO Eva, TOTH Tamas: Vallalati pénziigyek Budapest: Typotex Kiadd 2014 Letoltés iddpontja:
2016.11.09. Hozzaférés (URL):
http://www.tankonyvtar.hu/hu/tartalom/tamop412A/2011-0023 Vallalati _penzugyek/5055/index.html |
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48. abra A maradvanyérték meghatarozasanak folyamata

1. Az el6rejelzési periodus felosztasa explicit és implicit szakaszra

eModdszer: H-modell
eInformacidforras: Bruttd hazai termék alakuldasanak el6rejelzése, 2016-2020 (IMF World
Economic Outlook)

2. Maradvanyérték meghatarozdsa

eModdszer: Gordon modell

forras: sajat szerkesztés

Amikor a vallalat elkezdi a stabil névekedési szakaszat, akkor erre az idépontra kell

meghatdroznunk a maradvanyértékét’®, melyet a Gordon modell o6rokjaradék képlet

segitségével szamolhatunk ki. A modell feltételezi, hogy a stabil idészakban a vallalat szabad

pénzarama allando6 litemben fog ndvekedni.

_ EVA
- WACC —g

6. képlet Gordon modell

TV

A stabil novekedés idGszak kezdetét 2020-ra becsiiltem a H-modell alapjan (49. dabra),

amely egy olyan két szakaszos novekedési modell, melyet Fuller és Hsia 1984-ben mutatott be.

49, abra H modell bemutatasa

Végtelen novekedési
szakasz

Rendkivili ndvekedés
szakasza

forras: sajat szerkesztés

A modell azon a felvetésen alapul, hogy névekedési iitem linearisan csékken, majd eléri

az implicit szakaszat’’, amely tapasztalhat6 a vizsgalt véllalat esetében is. 2011-t81 folyamatos,

6 TV= termin value

" PALINKO Eva, TOTH Tamas: Vallalati pénziigyek Budapest: Typotex Kiadd 2014 Letoltés iddpontja:
2016.11.09. Hozzaférés (URL):
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valtakozd csOkkenést tapasztalhatunk, bar a historikus értékvezérlok esetében ez az
egyenetlenség, amit a mutatoban megfigyelhetiink, a folyamatos és 1) projektek bevezetésével
fiigg Ossze. 2020-ig érzddik ez a fajta valtozékonysag, majd ezt kdvetden stabil ndvekedési

palyara all.

22. tablazat Brutt6 hazai termék alakulasanak eldrejelzése, 2016-2020

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Brutto hazai termék| 2,3 2,45 2,4 2,2 2,1 2,1

forrds: sajat szerkesztés az IMF World Economic Outlook alapjan™

Mivel a stabil névekedési idoszakban a vallalatok novekedési iiteme igazodik a gazdasag
novekedési iliteméhez, ezért a maradvanyérték meghatdrozdsdban az IMF altal kiadott
Magyarorszagra vonatkozo elbrejelzése volt segitségemre (22. tabldzat). igy a vallalatérték

megadasahoz sziikséges Osszes tényez6 rendelkezésiinkre all (23. tabldzat).

23. tablazat Rotary Fuarasi Zrt. vallalatértékének meghatarozasa

, 0. év 1. év 2. év 3. év 4. év 5. év
Megnevezése
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Befektetett téke (IC) 9085 628 9012881 9113535 9217 475 9322844 9430270
ROIC (%) 0,05 0,15 0,16 0,16 0,16 0,16
k (%) - 0,15 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
NOPLAT 475783 1371314 1416 077 1435540 1463 565 1477189
g (%) - 0,80 1,88 0,03 0,01 0,02 0,01
IC éves valtozasa - 72747 100 654 103 940 105 369 107 426 108 426
WACC 0,22 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
EVA - 362093 |- 336688 |- 337217 |- 329456 |- 336493
TV - 1953792
PV EVA 303 687 187 545 100 406 36022 950419
Diszkontalt vallalati érték 7 434 802
Pénzeszk6z6k és
miikédésben részt nem 191784
vevo eszkozok
Vallalatérték 7 626 586

forras: sajat szerkesztés

A jelenérték szamitasahoz a gyors novekedési szakasz EVA értékeit, valamint a stabil
novekedési szakasz maradvanyértékét diszkontaltam a megfeleld hatvanykitevével. Az igy
megkapott jelenérték Osszegéhez a 2016. év elejére meghatarozott befektetett toke Osszegét

adjuk hozza. A két értek egylittes Osszege mutatja meg az értékteremtést, avagy az

78

https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/weodata/weorept.aspx?sy=2016&ey=2021&scsm=1&ssd=1&
sort=country&ds=.&br=1&prl1.x=51&prl.y=9&c=962%2C943%2C964%2C968%2C944%2C942%2C186&s=
NGDP RPCH%2CNGDP&grp=0&a= letoltve: 2016. december 7.
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https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/weodata/weorept.aspx?sy=2016&ey=2021&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&pr1.x=51&pr1.y=9&c=962%2C943%2C964%2C968%2C944%2C942%2C186&s=NGDP_RPCH%2CNGDP&grp=0&a
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/weodata/weorept.aspx?sy=2016&ey=2021&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&pr1.x=51&pr1.y=9&c=962%2C943%2C964%2C968%2C944%2C942%2C186&s=NGDP_RPCH%2CNGDP&grp=0&a

értékrombolést. Ezt kovetéen az Osszeget korrigalni kell még a pénzeszkézokkel és
miik6désben részt nem vett eszkozok értékével, mert ezeket a tételeket nem vettem bele a
miikddéhez szorosan kapcsolodo eszkdzok kozé. A fentiek alapjan a teljes vallalat értéke 2015-

ben 7 626 586 Ft.

3.4.7 Az eredmények értékelése

Elemzésemben az EVA modellt hasznaltam fel, mely segit megitélni, hogy a vallalat
adott idészakban értéket teremt-e. Ennek megitélésében dontd tényezé a ROIC és WACC
viszonya, vagyis a mikodésbe fektetett eszkdzok hozamat viszonyitja a vallalati atlagos
tokekoltséghez. A véllalat szamara az a legjobb, ha a ROIC értéke a tékekoltség folott all, mert
ilyenkor értékteremté periddusrdl beszélhetiink, forditott esetben pedig értékromolasrol, ami
annyit jelent, hogy vallalati mikodés nem teljesiti a tulajdonosok és hitelez6k altal elvart

hozamot.

50. abra A WACC ¢és ROIC kapcsolata a vizsgalt vallalat esetében, 2010-2020

WACC ROIC
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forras: sajat szerkesztés

A Rotary Furasi Zrt. esetében 2011-t61 értékteremtésrdl beszéliink a magas ROIC miatt,
ami a magas NOPLAT-bol szarmazik (50. dabra). A prognosztizalt idészakban is ez a tendencia
figyelheté meg. Ertékteremtésrol beszéliink annak ellenére, hogy a vallalat 2015-ben arbevétel
csokkenéssel nézett szembe, amivel parhuzamosan a NOPLAT is csokkent. A jovObeni
kilatasok is enyhe novekedési tendenciat mutatnak, a vallalat rendelkezik olyan

versenyelonnyel, amely biztositja szdmara a folyamatos hozamot az dagazaton beliil.
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Megallapithato, hogy a negativ iparagi kornyezet ellenére is a vallalat mikodése az EVA
modell alapjan megfeleld.

A vallalat értékteremtd mivoltanak fenntartdsa érdekében a menedzsment dontései
rendkiviil fontosak. Az értékteremtés fenntartasdhoz a kovetkezo lehetoségeket kell szamitasba
venni:

e Az atlagos tokekoltség csokkentése a tokeszerkezet optimalizalasanak segitségével.
Ebben az esetben nem a hitelek elvetésérdl beszéliink, hanem megfeleld kondiciok
valasztasarol, illetve olyan projektek finanszirozasarol, melyek pozitiv megtériiléssel
rendelkeznek.

e A NOPLAT novekedési iitemének novelése, melynek érdekében az osztalékfizetés
helyett toke visszaforgatast kell megvaldsitani, olyan 1j, pozitiv megtériilésli projektek
valasztasaval, amely noveli a vallalat értékét.

o A befektetett toke megtériilésének novelése szintén elengedhetetlen, melyhez a
megfeleld koltséggazdalkodast €s cash menedzsment jarulhat hozza. Fontos az arbevétel

novelése és a vallalatra specifikusan kialakitott megfelelé CAPEX alkalmazasa.”

Fontos megjegyezni, hogy a végeredményt befolyasolhatjak az 4ltalam tett feltételezések
is, mint példaul az Gjrabefektetési rata mértéke. A becslés soran a kapott értéket az Egyesiilt
Allamokbdl szarmaz6 iparagi adatokkal hasonlitottam dssze, ami az eltéré gazdasagi kornyezet
miatt némileg torzithatja a kapott értéket. Szintén fontos kiemelni, hogy az arbevétel alakulasat
a jovobeli olajarhoz kotdttem, amit a multbeli tendencidk ellenére a vallalat és megrendeldi
kozotti  jovobeli  szerzddések jelentdsen modosithatjdk. Ezekrél azonban nem all

rendelkezésiinkre megfeleld informaciok, igy becslésre tudunk csak hagyatkozni.

3.5 JovObeli kilatasok

A Rotary Furasi Zrt. vallalatértékének megallapitasa utan arra a kovetkeztetésre jutottam,
hogy a vallalat miikodése soran képes értékteremtésre. A szamitds alapjat a tokekoltség, a

befektetett tokével aranyos hozam és a befektetett toke alkottak. Az értékndvelés fenntartdsdhoz

 RUDNER Richard: Mi rejlik az értékelési szorzoszam mogott? 2014 [online]. Letdltés idépontja: 2016.
december 13. Hozzaférés (URL):
http://imap.dotindot.hu/cegerteklevel/566
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ezen paraméterek megfeleld értékei elengedhetetlenek, az el6z6 fejezetben mar emlitettem az

ehhez sziikséges 1épéseket (51. dbra).

A véllalat értékeét tehat novelheti:
= A meglévé beruhazasok altal biztositott pénzaramlasok novelésével.
= A varhat6 novekedési iitemének novelésével.
= A gyors novekedésii idészak meghosszabbitasaval.

» A pénzaramlasok diszkontalasara hasznalt tékekoltség csokkentésével &
Am ezen tényez6k ndvelése a valosigban nem konnyi feladat, a megfelelé jovobeli
miikodés zaloga a helyes stratégia megvalasztasa. Azon intézkedések, amelyek nem a WACC,

ROIC és IC értékét befolyasoljak, a vallalatértékre sem lesznek hatassal.

51. abra A vallalatérték novelésének aspektusai

Gyors

Meglévo Varhato novekedésii Finanszirozasi
beruhazasok novekedés .1 x koltség
idoszak hossza
Ertékeljiik a Olyan Belépési Miikodési
projektet a beruhazasok korlatok llesiiaal
folytatasbol felszamolasa, emelése csdkkentése.
szarmazo érték, amelyek névelése
a likvidacios kevesebbet ’
érték és az hoznak, mint a
eladasi érték téke koltsége. Miukodési
alapjan. kockazat
megvaltoztatasa
VersenyelOny
fenntartasa,
Szabaduljunk Noveljiik az ndvelése. . o
meg a bevételt ujrabefektetési Finanszirozasi
o hanyadot a szerkezet
nem biztositd meglévo megvaltoztatasa.

beruhazasok és

raforditasoktol. §
Uj beruhdzasok
segitségével.
Adotorvények
lehet6ségeinek
kihasznalasa.

forras: sajat szerkesztés

8 DAMODARAN Aswath: A befektetések értékelése - Modszerek és eljarasok. Budapest: Panem Kft., 2006.
ISBN: 978 963 545 455 6 p.898.0ld
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3.5.1 Meglévo beruhazasok pénzaramainak novelése

A beruhazasok kapcsan tett 1épéseket ismertetem bévebben, mivel ez a teriilet a jovébeli
értékteremtés zaloganak tekinthetd.

Els6 1épés, hogy a vallalat eszkdzei kozott keressiik az értéket, melyek a mar miikddési
eredményt biztositd megvaldsult, illetve jovobeli beruhazasok lesznek. Feliil kell vizsgalni a
jelenlegi és jovobeli beruhazasokat aszerint, hogy van-e koztiik olyan tétel, amely kevesebb
eredményt biztosit, mint a finanszirozasara hasznalt toke koltsége. Megvizsgalva ezen
elemeket, harom fontos értékmérére kell forditanunk a figyelmet, ezek a kdvetkezok:

= a folytatasbdl szdrmazo érték,
= 3 likvidacios érték,
= azeladési érték.
A héarom lehetdséget megvizsgalva kell olyan dontést hoznia a menedzsmentnek, mely eldsegiti
a vallalat értéknovelését. A harom lehetdség értékének kiszamitasa segit annak eldontésben,
hogy melyik megoldas a legmagasabb értékii. Ha a folytatasbol szarmazd érték a
legalacsonyabb, akkor a vallalatnak el kell gondolkodnia a projekt befejezésén. Fontos, hogy
figyelembe vegyiik azt, hogy akkor is a projekt megsziintetését kell valasztanunk, ha a projekt
folytatasa kevesebbet hoz, mint a tékekoltsége.
Ha a masik két emlitett opcio értéke a nagyobb, akkor azokat kell szamitasba venni. A likvidalas
és eladas értéknovelése a kovetkezOképpen szamithato:
= Likvidalas esetén a véarhato értéknovekmény = Likvidacios érték - Folytatasbol szarmazo
érték.
» Eladas esetén a véarhato értékndovekmény = Eladasi érték - Folytatasbol szdrmazo értek.
Az eladas esetében az értéknovelés a kovetkezoképpen tud megvalosulni: az, aki eladja a
projektet, cserében pénzt kap, melyet piacképes értékpapirba, illetve 0j projektbe, eszkdzbe
fektethet. Az intézkedésnek mindenképpen hatasa van az értékre az ujabb befektetések révén.8t
A miikddési hatékonysag novelése is értéket teremthet. A kdltség csokkentés 1épésének
csak akkor van értékteremtd mivolta, ha azok az eréforrasok, amiktél megvaltunk/megvalunk
nem jarulnak megfelel6en hozza a jelenlegi miikodéshez és a jovobeli értékteremtéshez. Ennek

egyik leggyakoribb formaja a létszamleépités.

81-84 DAMODARAN Aswath: A befektetések értékelése - Modszerek és eljarasok. Budapest: Panem Kft., 2006.
ISBN: 978 963 545 455 6 p.899-900.0ld
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3.5.2 Varhato novekedési titem novelése

A jovobeli varhaté pénzaramldsok magasabbak lesznek, ha az arbevétel ndvekedési
iiteme, a megcélzott eredmény hanyad vagy a befektetett toke aranyos arbevétel nd, minden
mas paramétert valtozatlannak tekintve. Ezt figyelembe véve kell meghatarozni adott vallalat
értéknovelési lancat.

At kell gondolni a projektek sikerességét, és csak azokat megtartani, amelyek a jovében
tobbet hoznak, mint a t6kekoltség. A meglévd tevékenység esetén, illetve olyan 1j
beruhazasokat valasztisa sziikséges, amely segitségével novelhetjiik az Ujrabefektetési

hanyadot.

3.5.3 Gyors novekedésli idoszak meghosszabbitasa

Minden vallalat esetében elérkezik az id6, amikor stabil névekedésii vallalatta valik, és
annak a gazdasagnak a novekedési iitemével azonosan tud novekedni, amelyben elhelyezkedik.
Ez a szakasz a Rotary Furasi Zrt. esetében becslésem alapjan 2020-ban kezdddik.

Az értékteremtés abban az esetben tud megvaldosulni, ha a vallalat beruhazasai
tobblethozamot tudnak generalni. A tobblethozamot eredményezd tevékenység csabito lehet a
versenytarsaknak is, de feltételezéslinkben 1étezik belépési korlat a piacra, amely segitségiinkre
van abban, hogy a versenytarsak 1d6 el6tt ne elliminaljak a tobblethozamot. Ebbdl kifolyolag
arra kovetkeztethetiink, hogy az értékndvelés egyik alternativdja a belépési korlatok emelése,
illetve 1j belépési korlatok létrehozasa.®* Vagy masképpen fogalmazva a versenyelény
megfeleld fenntartasa is novelheti vallalkozasunk értékeét.

Ugyanakkor nem csak a strukturalis elonyt kell figyelembe venni, hanem a kornyezeti
adottsagokat is, melyek szintén hozzajarulnak a versenyel6nyh6z. Ezen adottsagoktol kezdve a
technologian at a kornyezetet befolydsold kormanyzati intézkedésig minden mozgéasban van.
fgy tehat hosszt tava elény a véltozashoz és az alkalmazkodashoz valé képesség beépitése vagy

erdsitése, amely elengedhetetlen, hogy a vallalat tovabbra meg tudja 6rizni piaci részesedését.

3.5.4 A pénzaramlasok diszkontalasara hasznalt tokekoltség csokkentése

,»EBgy véllalat esetén a tokekdltség a hitelbdl €s a sajat tdkébal torténd finanszirozas osszetett
koltsége. Az 1d6 soran a kapott pénzaramlasokat a tokekoltséggel diszkontaljuk a jelenre. A
pénzaramlasokat valtozatlannak tekintve a tékekoltség csokkentése nodvelni fogja a

vallalatértékét.” (Damodaran, 2006. p. 919)

68



A tokekoltség csokkentésére a kovetkezo lehetdségek allnak a vallalkozas rendelkezésére:

1. A mikodési kockazat megvaltoztatasa, melyet csokkenteni ugy lehet, hogy a vallalat
megprobalja szolgaltatasat fiiggetleniteni a vevoéi igényektdl. Ez alacsonyabb tokeattétel
nélkiili bétat és alacsonyabb hitel koltséget 0koz.

2. A mukodési tokeattétel csokkentése, mely a véllalat fix koltségeinek csokkentését
jelenti. A rugalmasabb koltségszerkezet szintén csokkenti a tokeattétel nélkiili bétat, a hitel
koltségeit és noveli az optimalis tokeszerkezetet.

3. A finanszirozasi szerkezet megvaltoztatisa, mely a sajat, illetve az idegen toke

aranyanak modositasat jelenti.

A vizsgalt véllalat esetében értéknovelést tartunk fel a vallalatérték meghatarozasa soran.
A folyamatot sziikséges fenntartani, esetleg tovabb novelni azt. A vallalat érdeke az
értéknovelés, am figyelembe kell venniink, hogy mindez nagy id6 raforditast igényel és nehéz
feladat. Elengedhetetlen hozza a jol megszervezett és Osszehangolt munka a vallalati

részegységek kozott, illetve a vallalat specifikus mivolta, mely versenyeldnyt jelent.
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4  Osszefoglalas, kovetkeztetések

Ahogy dolgozatom cimében is megjelenik, az olajar valtozasanak hatdsait szerettem
volna bemutatni egy altalam valasztott, tevékenységében nagyban az olajpiachoz k&tddo cég
tekintetében.

A vilagpiaci arat befolyasolo fobb tendenciakat bemutatva arra kerestem a valaszt, mely
tényezOk, milyen mdédon és milyen mértékben hatnak az olajarra. A keresletet és kinalatot
alakito legfontosabb tényezdket vettem szamba, amelyeket hatasuk alapjan hosszu és rovid
id6tavra soroltam be. Ezek kozott talalhatok atfedések is, amelyek mindkét piaci oldalt
befolyasoljak, ilyen példaul a természeti katasztrotak, orszagok kozotti konfliktusok és az 0j
technolégidk. Arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy minden apro valtozads a vizsgalt
tényezOkben hatassal van az olajpiac araira. Az olajvalsagok jelentds erdvel birnak a fejlodo €s
fejlett orszdgok esetében is, ezért a folyamatos megfigyelésnek €s preventiv kezelésnek
rendkiviil nagy szerepe van. Az olajexportald orszdgokat tomoritd OPEC igyekszik ellatni a
koolaj aradnak vilagpiaci szabalyozasat, melyet a kitermelheté mennyiség meghatdrozasaval
képes elérni.

Az olajar jovobeli alakuldsara eltérd becslések taldlhatok. Az altalam tamogatott jovobeli
iranyzat esetében arra a feltételezésre tdmaszkodtam, hogy a kdolaj készletek a kovetkezd 50
évben még rendelkezésiinkre allnak, illetve az alternativ energiaforrdsok magas ara miatt a
kbolajra, mint energiaforrasra sziiksége van és lesz is a vilagnak. Ebbdl kifolyolag, és az
olajarban megjelend ciklikussagnak koszonhetéen a jovoben varhatoan emelkedni fog az olaj
ara.

Az olajpiac keresletének ¢€s kinalatanak alakulésa befolyassal van az olajpiac szerepldire
is. A hatasokat egy olajpiachoz kot6do cég vallalatértékelése segitségével szemléltettem. A
vallalat esetében a fobb gazdalkodasra jellemzd mutatok kozott megfigyelhetd kapcsolat az
olajar valtozas ciklikussagaval. A Rotary Fuarasi Zrt. gazdalkodasi adatainak elemzésébdl
megallapitottam, hogy vagyonanak novekedése és a hosszabb tiavon még kielégitonek
iparagi negativ tendencidk hatidsara csokkend arbevétele miatt mind a jovedelmezdségi
helyzete, mind mitkodésének hatékonysaga romlasnak indult.

A vallalat cégértékét az EVA modszerrel hatdroztam meg, majd arra a kdvetkeztetésre
jutottam, hogy a vallalat értéket teremtett, a historikus adatok ¢s az altalam becsiilt jovibeli

adatok esetében is értékteremtés varhato. A modellben - Osszetett 1épéssorozat soran
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szamszeriisitett - a befektetett t6kével aranyos hozamot (ROIC) ¢és a vallalati tékekoltséget
(WACC) hasonlitjuk 6ssze, és értékteremtést mutathatunk ki, ha a ROIC mutato értéke
meghaladja a WACC mutatd értékét. A jovobeli értékvezérlok kiszamitasanal és az arbevétel
becslésben az IEA olajar eldrejelzést vettem alapul €s hataroztam meg az alakulasat.
Megallapitottam, hogy a jelenlegi negativ iparagi kornyezetben is megfelelden miikodik

a vallalat, és rendelkezik olyan versenyelénnyel, amely biztositja szamara a folyamatos
hozamot az agazaton beliil.

A vizsgalt véllalat értékteremto mivoltat sziikséges a jovoben is fenntartani és novelni. A
vallalat értéke belsdleg is befolyasolhato, melynek legfontosabb alappillérei:

o A tdkekoltség csokkentése, melynek lényege az idegen ¢és sajat toke aranydnak
egyensulya. Fontos, hogy torekedjiink az idegen tdkeelemek kozott a
kamatfizetési kotelezettséggel nem jard elemek nagyobb sulyara

o Az eszk6zok pénzaramlasdnak ndvelése. A vallalat ) fardberendezés
vasarlasanak segitségével igyekszik hatékonyabba tenni tevékenységét.

e A varhat6 novekedési litem ndvelése.

e A novekedési periodus hosszanak novelése.

Természetesen az emlitett eszkoztar rengeteg lehetOséget rejt magaban, melynek kelld

kihasznalasa ellensulyoznd a negativ piaci hatasokat.
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1. melléklet Szamviteli mérleg- Eszk6zok

Szamviteli MERLEG (adatok E Ft-ban

A tétel megnevezése 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
BEFEKTETETT ESZKOZOK 10 024 129 8 405 126 8234 641 8158 133 7559 939 7126 084 7162 103 8252 839
IMMATERIALIS JAVAK 106 493 120 598 100 137 77699 36124 36 790 39518 25085
Alapitas-atszervezés aktivalt értéke - - 19 055 17 000 12915 8830 4745 660
Vagyoni értékii jogok 106 456 120 598 81082 60 699 23209 27 960 34339 24 425
Szellemi termékek 37 - - - - - 434 -
TARGYI ESZKOZOK 9900 460 8271318 8116 869 8068 737 7487923 7085 096 7117 045 8223414
Ingatlanok és a kapcsolddo vagyoni értékil jogok 432003 348 782 424 809 401724 398 746 381094 364 763 368 842
Miiszaki berendezések, gépek, jarmiivek 9402 763 7820 575 7 362 664 6 616 860 6 858 313 6032 290 5239 687 7 404 537
Egyéb berendezések, felszerelések, jarmiivek 4368 3801 8 257 5840 5343 4371 3255 3521
Beruhazasok, felujitasok 45681 98 160 225963 1044 313 225521 667 341 1509 340 446 514
Beruhazasokra adott eldleg 15 645 - 95176

BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 17 176 13210 17 635 11 697 35892 4198 5540 4340
Tartos részesedés kapcsolt véllalkozasban 273 2730 273 273 273 273 273 273
Egy¢éb tartosan adott kdleson 16 903 12 937 17 362 11424 35619 3925 5 267 4067
FORGOESZKOZOK 5632574 5545 426 5157171 6 549 290 6646 413 7163 337 4515 959 2956 999
KESZLETEK 727 485 656 452 912 335 900 136 1004 080 790 454 627 572 647 601
Anyagok 660 645 641 058 744522 865 703 892 739 705 846 626 317 644 700
Befejezetlen termelés és félkész termékek 64 269 14 601 167 756 25752 110 298 84 597 - -
Aruk 24 793 57 11 11 11 11 2378
Készletre adott eldlegek 2547 - - 8670 1032 - 1244 523
KOVETELESEK 4503179 2817 295 3731825 4697 408 4193135 4041 453 3225359 2121954
Kovetelések aruszallitasbol és szolgaltatasbol (vevok) 4277 840 731834 624 209 704 614 677 221 584 981 262 163 112 097
Kovetelések kapcesolt vallalkozassal szemben - 1863399 2741231 3488372 3342323 3182177 2529 545 1256 795
Egy¢éb kovetelések 225339 222 062 366 385 504 422 173591 274 295 433 651 753 062
ERTEKPAPIROK - - 1000 1000 - - - -
Forgatasi célu hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok - - 1000 1000 - - - -
PENZESZKOZOK 401 910 2071679 512011 950 746 1449198 2331430 663 028 187 444
Pénztar, csekkek 2222 279 249 6177 7982 4937 15519 15420
Bankbetétek 399 688 2071400 511 762 944 569 1441216 2326 493 647 509 172 024
AKTIVIDOBELI ELHATAROLASOK 31480 30739 27676 29301 248591 5823 19011 144 622
Bevételek aktiv id6beli elhatarolasa - - 5706 3977 217 001 92 4102 143315
Koltségek, raforditasok aktiv id6beli elhatarolasa 31480 27815 21970 25324 31590 5731 14 909 1307
ESZKOZOK OSSZESEN 15668183 13981291 13419488 14736724 14 454 943 14295 244 11697 073 11 354 460
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2. melléklet Szamviteli mérleg- Forrasok

SAJAT TOKE 3042603 3725218 3275704 3573962 4435 453 5824 147 6 101 147 6101 147
JEGYZETT TOKE 1038072 1038072 1038 072 1038072 1038072 1038072 1038072 1038072
JEGYZETT, DE MEG BE NEM FIZETETT TOKE (-) - - - - - - - -
TOKETARTALEK 1241297 1241297 1359 327 1359327 1359327 1359327 1359328 1359328
EREDMENYTARTALEK - 763 234 1208 201 861 305 1163 648 2029224 1800 340 3497936
LEKOTOTT TARTALEK - - 19 055 17 000 12 915 8 830 4745 205 811
ERTEKELESI TARTALEK - - - - - - - -
MERLEG SZERINTI EREDMENY 763 231 682615 |- 348 951 298 258 861491 1388 694 1898 662 417 613
CELTARTALEKOK 1672 8372 106 922 85980 407 376 1339656 718 045 678 301
Céltartalék a varhato kotel ezettségekre - 6 909 105 459 46 307 398 555 1338656 717 045 677 301
Céltartalék a jovGbeni koltségekre 1672 1463 1463 39673 8821 1000 1000 1000
KOTELEZETTSEGEK 11 754 634 9229 039 9409 316 10 308 543 9238411 6 608 796 4161 349 3913079
HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK 1136 1136 - - - - - -
HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 5849 276 3 463 502 393 749 1260424 3857783 2239694 229 978 -
Beruhdzasi és fejlesztési hitelek 4816 634 3463 502 - 1191006 1888 000 1134000 - -
Egyéb hosszu lejaratu hitelek 1032642 - 354 003 49 500 1960 359 1105694 229978 -
Egyéb hosszu lejaratu kotel ezettségek - - 39746 19918 9424 - - -
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 5904 222 5764 401 9015 567 9048 119 5380628 4369 102 3931371 3913079
Rovid lejaratu hitelek 2 580 802 3402 263 5160179 1729903 1581698 1561992 1392 824 1950 786
Vevéktdl kapott el6leg 6 000 - 262 313
Kotel ezettségek aruszéllitdsbol és szolgaltatasbdl (szallitdk) 2 625225 1005930 2028176 2223973 1502 152 1915580 1167297 962 124
Rovid lejdratu kotel ezettségek kapcsolt véllalkozdssal szemben 48 232 985 460 946 142 4386217 1609 290 181617 712 305 547 178
Egyéb rovid lejaratu kotel ezetts égek 643 963 370748 618 757 708 026 687 488 709913 658 945 452 991
PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK 889274 1018 662 627 546 768 239 373703 522 645 716 532 661933
Bevételek passziv idébeli elhatarolasa 99 293 164 598 - - 67 543 51761
Koltségek, raforditasok passzivid6beli elhatarolasa 707 159 430 297 296 142 523125 169 073 314329 602 734 571816
Halasztott bevétel ek 82 822 423 767 331404 245114 137 087 156 555 113798 90117
FORRASOK OSSZESEN 15 688 183 13981 291 13419488 14736 724 14 454 943 14 295 244 11 697 073 11 354 460
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3. melléklet Szamviteli mérleg- Forrasok

Gazdasagi mérleg ( atalakitott mérleg) (adatok E Ft-ban)

A tétel megnevezése 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
BEFEKTETETT ESZKOZOK 10 024 129 8405 126 8234 641 8158 133 7 559 939 7 126 084 7 162 103 8252 839
IMMATERIALIS JAVAK 106 493 120598 100 137 77 699 36124 36 790 39518 25 085
Alapitas-atszervezés aktivalt értéke - - 19 055 17 000 12 915 8830 4745 660
Vagyoni értékii jogok 106 456 120598 81082 60 699 23209 27 960 34 339 24 425
Szellemi termékek 37 - - - - - 434 -
TARGYI ESZKOZOK 9900 460 8271318 8116 869 8068 737 7 487 923 7 085 096 7 117 045 8223414
Ingatlanok és a kapcsolodo vagyoni értéki jogok 432 003 348 782 424 809 401724 398 746 381 094 364 763 368 842
Miiszaki berendezések, gépek, jarmiivek 9402 763 7820575 7 362 664 6616 860 6858 313 6032 290 5239 687 7 404 537
Egyéb berendezések, felszerelések, jarmivek 4368 3801 8257 5840 5343 4371 3255 3521
Beruhazasok, felujitasok 45 681 98 160 225963 1044313 225521 667 341 1509 340 446 514
Beruhazasokra adott eldleg 15 645 - 95176

BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 17176 13 210 17 635 11697 35892 4198 5540 4340
Tartos részesedés kapcesolt vallalkozasban 273 2730 273 273 273 273 273 273
Egyéb tartdsan adott kdleson 16 903 12 937 17 362 11 424 35619 3925 5267 4067
MUKODO TOKE (non cash working capital) 1097 682 1109 146 1096 298 1907 689 2873039 1689 592 1329 168 837 129
PENZESZKOZOK 401910 2071679 512011 950 746 1449198 2331430 663 028 187 444
Pénztar, csekkek 2222 279 249 6177 7 982 4937 15519 15420
Bankbetétek 399 688 2071400 511762 944 569 1441216 2326493 647 509 172 024
ESZKOZOK OSSZESEN 11523721 11 585 951 9 842 950 11016 568 11882176 11 147 106 9154 299 9277 412

84




4. melléklet Gazdasagi mérleg- Forras oldal

SAJAT TOKE 3042 603 3725218 3275 704 3573 962 4435 453 5824 147 6101 147 6101 147
JEGYZETT TOKE 1038072 1038072 1038072 1038072 1038072 1038072 1038072 1038072
JEGYZETT, DE MEG BE NEM FIZETETT TOKE (-) - - - - - - - -
TOKETARTALEK 1241297 1241297 1359327 1359327 1359327 1359327 1359328 1359328
EREDMENYTARTALEK - 763 234 1208 201 861 305 1163 648 2029224 1 800 340 3497936
LEKOTOTT TARTALEK - - 19 055 17 000 12 915 8 830 4745 205 811
ERTEKELESI TARTALEK - - - - - - - -
MERLEG SZERINTI EREDMENY 763 231 682615 |- 348 951 298 258 861491 1388 694 1898 662 417 613
CELTARTALEKOK 1672 8372 106 922 85 980 407 376 1339 656 718 045 678 301
Céltartalék a varhatd kotelezettségekre - 6909 105 459 46 307 398 555 1338 656 717 045 677 301
Céltartalék a jovGbeni koltségekre 1672 1463 1463 39673 8821 1000 1000 1000
Idegen téke 8 479 446 7852361 6 460 324 7 356 626 7 039 347 3983 303 2335107 2497 964
HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK 1136 1136 - - - - - -
HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 5849276 3 463 502 354 003 1240 506 3 848 359 2239694 229978 -
Beruhazasi és fejlesztési hitelek 4816 634 3463 502 - 1191 006 1888 000 1134 000 - -
Egyéb hosszu lejarati hitelek 1032 642 - 354 003 49 500 1960 359 1105 694 229 978 -
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 2629034 4387723 6106 321 6116 120 3190988 1743 609 2105129 2497 964
Rovid lejaratu hitelek 2580 802 3402 263 5160179 1729903 1581 698 1561992 1392 824 1950 786
Rovid lejaratu kotel ezettségek kapcsolt vallalkozassal szemben 48 232 985 460 946 142 4386217 1609 290 181617 712 305 547 178
FORRASOK OSSZESEN 11523721 11585 951 9 842 950 11 016 568 11882176 11 147 106 9154 299 9277 412
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5. melléklet FCF levezetése

FCF levezetése 2008-2015 kozott

A tétel megnevezése 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Arbevétel 18372114 17 948 805 11 658 678 17 611 787 21 665 205 19 594 061 17 282 051 12 850 275
Miikodési koltségek ( amortizacio nélkiil) | 15 761 831 14047 734 10 295 543 13 867 742 15895914 14 279 646 12 998 599 11122914
Miikodéshez kapesolt pénziigyi hatasok 101675 |- 220848 |- 102581 |- 489 067 333974 |- 20 922 1786 90 350
EBITDA 2711958 3680 223 1260 554 3254978 6 103 265 5293 493 4 285 238 1637 011
AmortizAcio 1372 882 2109 938 1426 584 1990 334 2 035 201 1772 890 1494 482 1168 540
EBIT 1339076 1570285 |- 166 030 1264 644 4 068 064 3520 603 2790 756 468 471
EBIT-re es6 add 34 262 36 183 - - 364 835 553 111 403 605 7312
NOPLAT 1304 814 1534 102 - 166 030 1264 644 3703 229 2 967 492 2 387 151 475 783
Befektetési Cash Flow - 2984709 2425034 1906928 |- 4151269 461 134 1575 326 2 248 264 128 898
FCF (Forrast biztositok cash flow-ja) |-1 679 895 3959 136 1740 898 - 2886 625 3242 095 4542 818 4 635 415 604 681
Hitel allomany valtozas 8 479 446 7 852 361 367 788 896 302 317279 |- 3056044 |- 1648196 162 857
Adodzas utani kamatkiadas 413 877 410 496 281121 367 838 376 541 215512 135 618 35127
ECF (Tulajdonosi pénzaram) 6 385 674 11 401 001 1827 565 - 2358161 2 548 275 1271 262 2 851 601 732 411
CFD (Hitelez6i pé nzaram) -8 065 569 - 7441 865 - 86 667 - 528464 693 820 3271556 1783814 127 730

86




6. melléklet Inputs for synthetic rating estimation

For smaller and riskier firms

Ifinterest coverage ratio is

greater than <to Rating is Spread is
-100000 0,499999 D2/D 20,00%
0,5 0,799999 c2/C 16,00%
0,8 1,249999 Ca2/CC 12,00%

1,25 1,499999 Caa/CCC 9,00%

1,5 1,999999 B3/B- 7,50%

2 2,499999 B2/B 6,50%

2,5 2,999999 B1/B+ 5,50%

3 3,499999 Ba2/BB 4,25%

35 3,9999999 Bal/BB+ 3,25%

4 4,499999 Baa2/BBB 2,25%

4,5 5,999999 A3/A- 1,75%

6 7,499999 A2/A 1,25%

7,5 9,499999 Al/A+ 1,10%

9,5 12,499999 Aa2/AA 1,00%

12,5 100000 Aaa/AAA 0,75%
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OSSZEFOGLALAS

A Rotary Furasi Zrt. vallalatértékelése az olajar valtozas tukrében

Szmodics Katinka Aniko
(Pénziigy mesterszak- Vallalati pénzigyek szakirany)

Szakdolgozatom téma valasztasanal elsdsorban azt volt a célom, hogy az energiapiacot
leginkabb foglalkoztatd energiaforrasok- ezen beliil is a nyersolaj- ardnak valtozasainak okait
azonositsam, illetve hatasait bemutatassam egy altalam vélasztott vallalat esetében.

Korunk legfontosabb energiaforrasai kozé tartozik a kdszén, a kdolaj és a foldgaz,
amelyeket k6zos néven fosszilis energiaforrasoknak hivunk. E hdrom egylittes teszi ki a vilag
energia ellatdsdnak legnagyobb részét, ezért a velik torténd barmilyen valtozas fontos
torténéseket indithat el a piacon. Véleményem szerint a kdolaj aranak valtozasai napjaink egyik
legaktualisabb kérdése, hiszen a helyettesito alternativ energiaforrasok ara tal magas még, igy
a mindennapok energiaellatasanak eszkdzei maradnak tovabbra is a fosszilis energiahordozok.
Bar egyes elemz0k szerint az irdntuk tdmasztott keresletre vonatkozodlag folyamatos csokkenést
josolnak, de nagyon eltérd id6tavon. Mig a Royal Dutch Shell 5-15 éven beliil varja a kdolaj
keresletének tetézését, addig Nemzetkdzi Energia Ugynokség (IEA) a kdvetkezd 30-50 év utan
teszi ezt a pontot. EbbdOl arra kovetkeztethetiink, hogy rovidtdivon meég biztosan a
mindennapjaink része lesz a kdolaj.

A dolgozatom els6¢ felében szeretném bemutatni az ugynevezett olajpiacot a
szereploivel, fobb eseményeivel, majd ezutdn az olajarra leginkdbb hatd tényezdk
azonosasitasa, illetve a piac (lehetséges) jovobeli alakuldsanak ismertetése kovetkezik, melyben
leginkdbb a Nemzetkozi Energia Ugyndkség és Kdolaj-exportdlé Orszagok Szervezetének
(OPEC) éves eldrejelzéseit veszem alapul. A vildgpiaci arat befolyasold fébb tendenciakat

bemutatva arra kerestem a valaszt, mely tényezdok, milyen médon és milyen mértékben hatnak



az olajarra. A keresletet és kinalatot alakito legfontosabb tényezdket vettem szamba, amelyeket
hatasuk alapjan hosszu és rovid iddtavra soroltam be. Ezek kozott talalhatok atfedések is,
amelyek mindkét piaci oldalt befolyasoljak, ilyen példaul a természeti katasztrofak, orszagok
kozotti konfliktusok és az 0j technologiak. Arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy minden apro
valtozas a vizsgalt tényezOkben hatdssal van az olajpiac araira. Az olajvalsagok jelentds erével
birnak a fejlodo €s fejlett orszagok esetében is, ezért a folyamatos megfigyelésnek és preventiv
kezelésnek rendkiviil nagy szerepe van. Az olajexportald orszagokat tomoritd OPEC igyekszik
ellatni a koolaj aranak vildgpiaci szabdlyozasat, melyet a kitermelhetd6 mennyiség
meghatarozasaval képes elérni. Az olajar jovobeli alakulasara eltérd becslések talalhatok. Az
altalam tdmogatott jovObeli iranyzat esetében arra a feltételezésre tiamaszkodtam, hogy a kdolaj
készletek a kovetkezd 50 évben még rendelkezésiinkre allnak, illetve az alternativ
energiaforrasok magas ara miatt a kdolajra, mint energiaforrasra sziiksége van ¢és lesz is a
vilagnak. Ebbdl kifolyolag, és az olajarban megjelend ciklikussagnak kdszonhetden a jovoben
varhatéan emelkedni fog az olaj ara. Az olajpiac keresletének és kinalatanak alakulasa
befolyadssal van az olajpiac szerepldire is. A hatasokat egy olajpiachoz kotddd cég
vallalatértékelése segitségével szemléltettem.

A kovetkez6 fejezetben a Rotary Furasi Zrt. vallalatértékének meghatarozasat tiiztem Ki
célul, majd az ehhez kapcsolddo kovetkeztetések levonasa kovetkezik. Vélasztdsom azért a
nagykanizsai székhelyli Rotary Furasi Zrt.-re eset, mert a vallalkozas alaptevékenysége a
szénhidrogén-kutato és feltaro kutak furasa, kivizsgalasa as kiképzése valamint a méar meglévd
kutak javitdsa as karbantartisa, ami rendkiviil szorosan kapcsolddik az olajpiachoz, ezért
nagyon Kitett az olajpiac barmiféle valtozasanak. A vallalatértékelés az évek folyaman egyre
fontosabb tudomanyagga ndtte ki magat. Meghatarozasa rendkiviil bonyolult, hiszen nagy
részben jovobeli feltételezések szinesitik, jelentds szerepet kapnak benne a szubjektiv dontések.
Fontos, hogy a véllalatérték meghatarozasa kinek a szempontjabol torténik, hiszen mas érdekek
vezérlik a menedzsment tagjait, a tulajdonosokat vagy éppen a fogyasztokat stb.

A vallalat esetében a fobb gazdalkodasra jellemzd mutaték kozott megfigyelhetd
kapcsolat az olajar véltozas ciklikussagaval. A Rotary Farasi Zrt. gazdalkodasi adatainak
elemzésébdl megallapitottam, hogy vagyondnak novekedése és a hosszabb tdvon még
figyelnie. Az ipardgi negativ tendencidk hatisara csokkend arbevétele miatt mind a
jovedelmezdségi helyzete, mind mitkddésének hatékonysaga romlasnak indult.

A vallalat cégértékét az EVA modszerrel hatdroztam meg, majd arra a kdvetkeztetésre

jutottam, hogy a vallalat értéket teremtett, a historikus adatok és az altalam becsiilt jovébeli



adatok esetében is értékteremtés varhatd. A modellben - Osszetett 1épéssorozat soran
szamszer(sitett - a befektetett t6kével aranyos hozamot (ROIC) és a vallalati t6kekoltséget
(WACC) hasonlitjuk 6ssze, és értékteremtést mutathatunk ki, ha a ROIC mutat6 értéke
meghaladja a WACC mutato értékét. A jovobeli értékvezérlok kiszamitasanal és az arbevétel
becslésben az IEA olajar eldrejelzést vettem alapul és hatdroztam meg az alakulasat.
Megallapitottam, hogy a jelenlegi negativ iparagi kornyezetben is megfeleléen miikodik

a vallalat, és rendelkezik olyan versenyelOnnyel, amely biztositja szamara a folyamatos
hozamot az agazaton beliil.

A vizsgalt vallalat értékteremtd mivoltat sziikséges a jovOben is fenntartani €s novelni. A
vallalat értéke belsdleg is befolyasolhatd, melynek legfontosabb alappillérei:

o A tokekoltség csokkentése, melynek Iényege az idegen és sajat toke aranyanak
egyensulya. Fontos, hogy torekedjink az idegen tokeelemek kozott a
kamatfizetési kotelezettséggel nem jar6 elemek nagyobb sulyara

o Az eszkO6zOk pénzaramlasanak novelése. A vallalat uj furdberendezés
vasarlasanak segitségével igyekszik hatékonyabba tenni tevékenységét.

e A vérhat6 novekedési litem novelése.

e A novekedési periodus hosszanak novelése.

Természetesen az emlitett eszkoztar rengeteg lehetdséget rejt magaban, melynek kelld

kihasznalésa ellensulyoznd a negativ piaci hatasokat.
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