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Panziod felujitas
megtérillés
vizsgalata

* Egy esettanulmanyon keresztul kivanjuk
elmélyiteni a Megtértilés alapu déntések
— modszertani bevezetd, valamint a
Szimulacios uzleti modell épités

tananyagokban bemutatott modszereket.

* Az esetlinkben azt jarjuk kordl, hogy
milyen feltételekkel eri meg egy 10
szobas panzio mindsegi ugrast célzo
felujitasa.

Piaci helyzet

* Az adott desztinacidban a vendégek
a egyre inkdbb a magasabb
mind&ségU kiszolgalast keresik, és
ezért hajlandok magasabb arat is
fizetni.

* Azok a hazak, amelyek modern
légkondicionalt szobakat, mindségi
reggelit stb. kinalnak, jellemz&en
30%-0s szobaar prémiummal és
akar 65-70% kihasznaltsaggal
futnak.

Lépéskényszerben vagyunk:

* A 10 szobas panziéban, az 1998-as
megnyitasa 0ta nem javitottak a
szobdk butorzatan és a
furd&szobain

* [gy a panzié kénytelen a
,turistahaz” jelleghez tartozo
arazassal beérni és évrdl-évre
csokken a kihasznaltsag.
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Gazdasagi megteriilés vizsgalat, E——
avagy melyik beruhazasba érdemes belevagnom? A Megtérifes gjqp,

déntések —

Modszertgn, bevezets
tananyaghg|

A megtériilés szamitassal felmérjik, az adott beruhazassal elért

jovedelmek (bevételek és/vagy koltségmegtakaritasok)

meghaladjak-e annak a teljes életut koltségét.

A gazdasagi megtérilés vizsgalatot a befektetések, beruhazasok Beruhdzassal elért jovedelmek
megtervezésekor ajanlott elvégeznlnk, felmérve ezzel a projekt . bevételek
megvalosithatosagat. A megterilesvizsgalat projekt alternativak . koltség megtakaritasok
osszehasonlitasat is lehetdvé teszi.

A legtdbb beruhazés gyiimélcse csak hosszabb id6 alatt érik be, - A teljes életut koltseg
a beruhdazassal elért jovedelmek a befektetést kovetd években * beruhdzasi kdltségek
jelentkeznek. A projekthez kapcsolddd kiadasok is tobb évre * Uzembe helyezési koltségek

felosztva jelentkeznek. *  Uzemeltetesi koltsegek Megtérilési idé (Payback)
» felyjitasi koltsegek

Megtérilési mutatok

Netto jelenérték (NPV)

Belsé megtérilési rata (IRR)

A megtérilésszamitast azzal kezdjik, hogy meghatarozzuk a

jelenben és a kovetkez6 években varhaté nominalis szabad Szabad pénziram
pénzaramokat (jovedelmek és koltségek egyenlege).

A kovetkezd oldalon részletezziik, hogyan hasonlitunk 6ssze a
kldonb6z8 pénzaramokat, majd ratérink a megtérilési mutatok

bemutatasara.

IBADA

NALYTICS




Projekt jellemzok

Beruhdzasi terv

Projekt el6nyok

Beruhdzassal
elérhetd
jovedelmek

Teljes életut koltség

Beruhazasi id8szak: 2020 oktober-2021marcius, ezalatt a panzié zarva tart

Gépészeti korszer(sités (fltés-h(tés) az egész éplletben

Kozdsségi terek: padloburkolat csere, recepcios tér atbUtorozasa, Uj éttermi és terasz butorok
10 db szoba: fird8&szoba felujitas, padloszényeg csere, festés, butorcsere, sikképernyds TV

Panzié atpozicionalasa a piacvezetd konkurens hazak szintjére
Javulo kihasznaltsag
Aremelés lehet8sége

Szoba aremelés 30%

Javul a kihasznaltsag a jelenlegi 40%-rol pesszimista esetben 60%-ra optimista esetben 65%-ra
Koltségmegtakaritas nincs: [égkondicionalas miatti aramfogyasztas novekedését ellensulyozza a
gépészeti korszerlsitésbdl eredé megtakaritas

Beruhazasi koltség: 60 millié Ft, egyenld részben megosztva 2020 és 2021 évekre.

Marketing: nyitd kampany 2,5 millid Ft az atpozicionalas tamogatasara, kihasznaltsag javitasara, ezt
kovetden havi 40 ezer Ft marketing koltéssel kalkulalunk (social media és PPC kampany)
Karbantartas a beruhdazasi koltség 5%-a évente

Személyi jellegl és egyéb mkodési koltség valtozassal nem szamolunk

A projekt feltételezései eqyszerUsitéseket tartalmaznak annak érdekében, hogy a megtériilés kalkuldcio kbnnyebben dttekinthetd legyen.

ANALYTICS




I Feltételezések — pesszimista vs. optimista

A

N

Beruhdazas 60 millio Ft, ebbdl 30 millio Ft 2020 Q4 és 30 millié Ft 2021 Q1

Arbevétel: Nyitas 2021 aprilisban

: , WP e s : . P e s
sucliila 2 o5 e b kegmEs i dls 2021 kilenc hénapra 55%-o0s kihasznaltsag 2021 kilenc hénapra 55%-0s kihasznaltsag

L o 2022-t61 60%-o0s kihasznaltsag 2022-t61 68%-0s kihasznaltsag
SeEllellseios Szobaar éves ndvekedése:3,5% Szobaar éves novekedése:3,5%
Nyitdarak (nettd): 25 e Ft /40 e Ft/ 60 e Ft =27 =27
Bér: 4 {6, 600 ezer Ft/f6/ho jarulékokkal évi 4%-os realbér novelés, évi 0%-os realbér novelés,
novelt bruttd személyi jellegl raforditas 3,5% inflacio felett 3,5% inflacio felett
Karbantartas: a beruhazasi koltség 5%-a évente
Marketing: 40 e Ft/ho (SEO, ppc, Social Media stb)
Szobakiadas valtozo koltsége Arbevétel 25%-a (reggeli, mosoda, bekészités stb.)
Altalanos kdltségek Arbevétel 15%-a, éves 2 millid Ft tartalékkal
Foglalasi oldal jutalék Arbevétel 40%-a bonyolddik foglaldsi oldalon, 10%-os jutalékkal
Diszkontrata (WACC) 9%, részletes diszkontrata levezetést lasd a mellékletben

A projekt feltételezései eqyszerlsitéseket tartalmaznak annak érdekében, hogy a megtériilés kalkuldcio kénnyebben dttekinthetd legyen.

ADA Tipp: A driver alapu Uzleti tervezésrdl Szimuldcids lzleti modellezés tananyagban olvashat

ALYTICS



Pesszimista verzio eredménye

Projekt NPV-je: 29 millio Ft
Bels6 megtérilési rataja (IRR):  10%
Megtérilési ids: 5,3 év
Arbevétel - Uzemi eredmény (millié Ft) Beruhazas pénzarama (millié Ft)
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-10 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Mdkddési Cash-Flow  mmmBefektetési Cash-Flow
30
—+—Szabad Cash-flow (FCFF)
-O-Arbevétel -#-Uzemi eredmény (EBIT) ——Kummulslt CF Pesszimista eset
IBADA Tipp: A megtérilési mutatok részletes definici¢jat [asd a mellékletben




Optimista verzio eredménye

Projekt NPV-je: 114 millio Ft
Belsé megtérilési rataja (IRR):  28%
Megtérulési idg: 4,1 év
Arbevétel - Uzemi eredmény Beruhazas pénzarama (millio Ft)
o 180 s © 250
T 160 e 138 183 148 T 200
140 125 129
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-100
200 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
- o M(kodési Cash-Flow  mmm Befektetési Cash-Flow
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
-20 —+—Szabad Cash-flow (FCFF) Kummulalt CF Pesszimista eset
-O-Arbevétel Uzemi eredmény (EBIT) e Kummulalt CF Optimista eset

IBADA Tipp: A megtérulési mutatok részletes definiciojat lasd a mellékletben



Pesszimista és optimista esetek 6sszehasonlitasa

Optimista  Pesszimista Pesszimista feltételezések mellett is célszerd a panzid feldjitasi
eset eset projekt megvaldsitasa

* Nettd jelenértéke (NPV), azaz a jov6beni vart szabad pénzaramok
diszkontrata segitségével jelenre diszkontalt értéke, 29 millié Ft. Mivel

N 11« a projekt NPV-je pozitiv, igy az adott feltételezések mellett j6 dontés a
beruhdazas.

113532922 28953098 '

* Belsé megtérulési rataja (IRR) 10%-0s, ami jelent8sen meghaladja a
piaci kamatlabat, igy az adott feltételezések mellett a projekt
megvalositasa j6 dontés.

* A megtérilési ideje 5,28 év, azaz a beruhazasi raforditasok a
beruhdazassal elért eredményekbdl kevesebb, mint hat éven belll
megtérilnek. Tehat az adott feltételezések mellett célszer( a projekt
megvalositasa.

Optimista feltételezések megvaldsulasa esetén még kedvezébbek a
megtérilési mutatok:

* Netto jelenértéke (NPV), 114 millio Ft-ra emelkedik

* Belsd megtérilési rataja (IRR) 28%-0s

* Megtérllésiidb 4 évre csokken

BADA e
ANALYTICS



Erzékenység vizsgalat a kockazatok felmérése céljabol

e A kilonféle esetekre érdemes az egyes kiemelt mozgatd rugdk (driverek) megtérilési mutatokra gyakorolt
hatasat kulon-kulon megvizsgalni.
o Az illusztrativ példankban a tablazatban kiemelt driverek esetében alkalmazott feltételezéseink +/- 20%-0s

eltéréesenek a megtérilési id8re gyakorolt hatasat szamszerdsitettlik a pesszimista esetben.
e Ha a beruhazas koltsége 20%-kal meghaladja a tervezett 60 millid Ft-ot (maximum oszlop) a megtérilési idd

varhatdan 0,7 évvel hosszabb lesz (z6ld oszlop), azaz elérheti a 6 évet.

Megtérilési id6 érzékenység (év) (+/-20%) Kiemelt driverek értéke (+/-20%)
Beruhazasi kdltsée (Ft 0,7 . Pesszimista  Eltérés - .
Seruhazasi koltseg (F) | 57 ne—— Driverek .y Minimum Maximum
eset mértéke
Altaldnos koltségek arbevétel %-a 06 EE— 08
Beruhazasi koltség (Ft) 60 000 000 20% 48 000 000 72 000 000
Csalddi szoba dra -0.8 S ], 7
- ' Altalanos kéltségek arbevétel %-a 15% 20% 12% 18%
Keétagyas szoba ara | ™/ I 1,2
03 ' Csaladi szoba ara (netto Ft/éj) 60 000 20% 48 000 72 000
Egyagyasszoba ara U, '_ -
0 Kétagyas szoba ara ( nettd Ft/éj) 40 000 20% 32000 48 000
Kazvetlen kbltség drbevétel %-a | 1,7
' ’ a8 Egyagyas szoba dra (nettd Ft/éj) 25000 20% 20000 30000
Eves karbantarta : 7,3 l -‘ D-Z ; B ;
’ Kozvetlen koltség arbevétel %-a 25% 20% 20% 30%
Maximum (év)  m Minimum (év) Eves karbantartds (%) 5% 20% 4% 6%

IBADA Tipp: A kockazatokrol a T6bb Idbon dllas tananyagban olvashat _



Mellékletek




I Megtérillési mutatdk

e A nettd jelenérték (NPV) mutatd adott termék jovébeli jovedelmei jelenértékének és
a beruhazasi és fenntartasi koltségek jelenértékének a kulonbségét szamszerdsiti.
Masképpen fogalmazva, a jov6beni pénzaramok jelenértékébdl kivonom azt, hogy

Megtériilési mutatok mennyit kell elkdltenem, hogy megszerezzem ezeket a pénzaramokat. Egy projekt
netto jelenértékének kiszamitasa a jdv8beni vart szabad pénzaramok diszkontrataval
Nettd jelenérték (NPV) valo jelenbe hozasaval valosul meg. A pozitiv NPV-j( projektek kdzul azt a beruhazast

valasztjuk, amelynek az NPV-je nagyobb

.....

e A belsé megtérilési rata (IRR) A mutatd azt fejezi ki, hogy melyik az a diszkontrata,
amelyre a befektetés nettd jelenértéke zéro, azaz az NPV = 0. Masképpen
megfogalmazva, a jovObeli lediszkontalt pénzaramok pont akkorak, mint a
megszerzésUkre forditott osszeg. Akkor gazdasagos az adott beruhazas, ha IRR
nagyobb vagy egyenld, mint a vallalkozas atlagos t6kekoltsége.

Megtérilési id6 (Payback)

e Megtérilési id6 (payback) A mutatd a nomindlis pénzdram alapjan azt az id6épontot
hatarozza meg években, amikor a beruhazasi raforditasok a beruhazassal elért
eredmeényekbdl megtéertlnek. Ez egy nem tul preciz hlvelykujj szabaly, de sokkal
konnyebben kiszamithato, mint a masik két mutato.



A diszkontrata kiszamitasa — szampélda

A diszkontrata, azaz a
vallalati sulyozott atlagos
t6kekoltség, betliszoval a
JWACC”.

A sajat téke koltseget a
t6keforras aranyaval
sulyozzuk, az idegen forras,
azaz a hitel koltségét pedig
a hitel aranyaval sulyozzuk.

A hitelkdltségek ado
megtakaritasaval
modositjuk a hitel forras
koltségét.

Sajat toke koltsége

12% X7 Hitel forras kéltsege

(Fgept)

40% Hitel forras aranya

(requity)

T6ke forrds aranya 60%

\ Diszkontrata /

WACC = 9%

WACC = Sajat téke koltsége * Sajat t6ke aranya + Hitel forras koltsége * (1-T) * Hitel
forras aranya

WACC = 0.12* 0.6 + 0.05* (1-0.1) * 0.4 = 9%




