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A SET GROUP NYRT. ÜZLETI TERVE A 2022-2025. VONATKOZÁSÁBAN 

 

Jelen üzleti terv célja, hogy az éves beszámoló adatainak értékelésével úgy mutassa be a 

vállalat vagyoni, pénzügyi, jövedelmi helyzetét, az üzletmenetet a vállalkozó tevékenysége 

során felmerülő főbb kockázatokkal és bizonytalanságokkal együtt, hogy ezekről – a múltbeli 

tény- és a várható jövőbeni adatok alapján – a tényleges körülményeknek megfelelő, 

megbízható és valós képet adjon. 

 

Az üzleti terv készítésének körülményei 

 

Be kívánjuk mutatni a portfoliótisztítás és az új, most kiépülő média üzletághoz kapcsolódó 

költségvetési és üzlettervezési hátteret. Jelen terv elsődleges célja, hogy egy stabil kiindulási 

pontot adjon a piaci szereplők és befektetőink számára, mely által mérhetővé válik a 

vállalatcsoporttól és menedzsmenttől elvárandó teljesítmény valamint az új üzletág 

fejlődésének mértéke. A tervezetben szereplő számok validitása kizárólag fegyelmezett és 

pontos vállalatirányítás mellett tartható.  

 

Tekintettel arra, hogy az új média üzletágunk tevékenysége, az ahhoz kapcsolódó 

marketingstratégia és üzleti politika a jelenleg folyamatban lévő egyeztetések miatt még nem 

kerülhet nyilvánosságra, ezért a tervben csak deskriptív fogalmakként kerülnek fel az érinett 

tételek.  

 

A média üzletágunk első lépése a beruházás, mely a következőket foglalja magában: 

 

1. Vállalatirányitás standardizálása 

2. Belső döntéshozatali rendszer kialakítása  

3. Humán munkaerő bázis kiépítése 

4. Informatikai fejlesztések 

5. Eszközfejlesztések, kivitelezések 

 

Ezzel párhuzamosan már a nulladik ponttól kezdődően a közösségi média és a 

marketingkommunikáció kapja a legnagyobb hangsúlyt tekintettel arra, hogy a média 

üzletághoz kapcsolódó fejlesztések alapjai elkészültek. A fejlesztés során kiemelt figyelmet 

fordítottunk a globális kereskedelmet érintő esetleges újabb szankciók alkalmazásából fakadó 

ellátási lánc keresleti túlsúlyának ellentételezésére. 
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A tervezett ügyfélszerzési stratégiánk alapján a legelső pillanattól aktivizált, folyamatos 

médiakampánynak köszönhetően tevékenységünknek jelentős eredménye már a 2023. 

évben jelentkezni fog, és terveink szerint ez a 2024. évben tovább nő.  

 

A tervezésnél az üzletág számainak kialakítása során figyelembe vettük, hogy ez nem egy 

startup vállalkozás, mivel:  

 

1. A termék nem pusztán ötlet, hanem egy hosszú évek alatt tesztelt és kiforrott termék. 

2. A közeljövőben létrejövő új partneri kapcsolat, mely az alapszegmens egyik 

legnagyobb szereplőjével valósul meg, mely társaságunkat jelentős immateriális 

előnyhöz juttatja.  

 

Üzleti tervünk tartalmazza a 2022. évben létrejövő kisebbségi akvizíciókból származó 

osztalékbevételeket, a leányvállalatok értékesítéséből származó egyszeri nagyobb bevételt, 

valamint az új partnerek tőkeemeléséből származó forrásokat is. 

 

Jelentős eleme az üzleti tervnek, hogy olyan béremelésekkel számol, amelyek hozzásegítik a 

Társaságot ahhoz, hogy - a jelenlegi világgazdasági események bizonytalan kimenetele miatt 

- az értékes és termelő munkaerőt cégen belül tartsa, az elvándorlást megakadályozza. 

További jelentős tétele az üzleti tervnek az, hogy nem egy egységes inflációval és kockázattal 

kalkulál. Ennek első eleme a 2022. évre számolt magasabb mértékű infláció tekintettel arra, 

hogy ebben az évben az orosz-ukrán konfliktus komoly kihatással bír az egész világgazdaságra. 

 

A média üzletág piacképességének és sikerességének záloga, hogy a SET GROUP Nyrt. a 

közgyűlést követően meg tudja kötni az együttműködési szerződést a médiapiac ezen 

területén érintett egyik nagy szereplővel. Az együttműködésből fakadóan a két társaság közös 

erővel indítja el az új média üzletágát. 

 

Főbb tények 

 

• A SET GROUP Nyrt. Magyarországon működő kis és középvállalkozásokban 3 milliárd 

forint erejéig kisebbségi, azaz 35%-os tulajdoni hányadot meg nem haladó 

üzletrészeket szerez. 

• A tőkebefektetéseken realizált hozam kifizetése a pénzügyi műveletek ráfordításai 

soron kerül kifizetésre a tulajdonosok felé. 

• A menedzsment feltételezései alapján az Üzleti Terv a befektetések esetében 35%-os 

bedőlési rátával számol. 
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Működési költségek 

• A Társaságban folyamatos a munkavállalók létszámának a növelése az üzletág 

fejlődésének mértékével összhangban.  

• A bérjárulékok mértéke a tervezési időszak egészében 23,5%. 

• Az éves fizetések évente, változó mértékben kerülnek megemelésre. 

 

A működési költségek 2023-tól indexálásra kerülnek az infláció mértékével, az infláció 

mértéke jelen üzleti évben igen magas, az azt követő ráta csökken. 

 

ÉRTÉKELÉS 

 

Diszkontráta levezetés 

 

A diszkontráta definíció szerint „az a megtérülési ráta, amit egy jövőben fizetendő vagy befolyó 

pénzösszeg jelenértékre történő számításánál alkalmaznak”. A diszkontráta általában az a 

megtérülési ráta, amit egy befektető elvár a jövőbeli hasznok (pl.: jövőbeli pénzáramlás) 

megváltásáért, figyelembe véve ezen hasznok lehetséges ingadozásának kockázatát.  

A kiválasztott diszkontrátának konzisztensnek kell lennie a felhasznált pénzáramlással. 

Tekintettel arra, hogy munkánk során a befektetés eredményeként létrejövő, a társaságok által 

a tulajdonosok számára termelt jövedelem megbecsülése a cél, a tulajdonosi szabad 

pénzáramlásokból indultunk ki. 

Mivel a létrehozni kívánt társaságok nem rendelkeznek idegen forrásokkal, a tulajdonosi 

szabad pénzáramlások megegyeznek a nettó működési eredmény (korrigált adóhatással 

csökkentve) + értékcsökkenés és egyéb nem készpénzes költségek - többlet működő tőke-

befektetések és beruházási igények összegével. 

 

Pénzáramlás alapja Diszkontráta típusa 

Tulajdonosi szabad pénzáramlás Saját tőke költsége 

 

Diszkontráta komponensei 

 

A saját tőke költségének meghatározásához a nemzetközi közgazdasági gyakorlatban 

széleskörűen alkalmazott tőkepiaci árfolyamok („CAPM”) modelljét használtuk fel. A CAPM 

modell azon a feltételezésen alapszik, hogy egy befektető extra hozamot vár el a 

kockázatmentes állampapír hozamán felül.  

 

Ez az extra hozam a befektető jutalma, amiért egy kockázatosabb üzletbe fektet be.  
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A saját tőke költségének számítása a következő egyenlőségekkel írható le: 

 
 

Re = Rf + B*(Rm-Rf) + „A” kockázat 

Ahol: Re = a saját tőke költsége 
 

Rf = a kockázatmentes kamatláb 
 

B = béta 
 

Rm-Rf = piaci kockázati prémium 
 

„A” kockázat = pl. egyedi kockázati prémium 

 

Kockázatmentes hozam 

A Társaság esetében magyar forint alapú diszkontrátát használtunk. Számításunk 

kiindulópontjául a 15 éves magyar államkötvény hozamát vettük alapul, melynek értéke 5.8% 

volt 2022 márciusában. 

 

Béta 

Az elemzés szempontjából megfelelő béta becsléséhez a Társaság esetében megvizsgáltuk a 

hasonló befektetési fókusszal rendelkező nyilvános vállalatok kereskedési adatait a 2022. 

április 8-ra vonatkozóan.  

 

A saját tőke költség meghatározásához a Blume formula alapján kiigazított bétát vettük alapul.  

Az elemzésünk során a béta becsléséhez alkalmazott összehasonlító társaságok medián 

tőkeáttételét alkalmaztuk.  

A fentiek alapján a módosított tőkeáttételes béta becsült értéke 0.7. 

 

Piaci kockázati prémium 

A piaci kockázati felár (Rm-Rf) azt az összeget tükrözi, amennyivel a nyilvánosan működő 

piacokon elhelyezett tőkebefektetések hozama meghaladja a kockázatmentes hozamot. 

Elemzésünk során a Damodaran professzor által publikált, 5.4% piaci kockázati felárat vettünk 

figyelembe. 

 

Méretkockázati felár 

A méretkockázati prémiumot azon megtérülési felárként határoztuk meg, amely egy a piaci 

átlagnál kisebb (és így kockázatosabb) vállalatba történő befektetés esetén elvárt. A 

méretkockázati felárat a Duff and Phelps tanulmányából emeltük át (lásd a 3. melléklet). A 

Társaságpiaci kapitalizációját tekintve a legkisebb kategóriába tartozik, ezért a 2.7%-os 

prémiumot alkalmaztunk. 
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Saját tőke költsége 

 

A fentiek alapján becsléseink szerint a SET GROUP Nyrt. esetében a nominális saját tőke 

költsége a 157% a vizsgált iparágakban jellemző saját tőke költségek alapján.  

 

Saját tőke költsége   Megjegyzés 

Kockázatmentes hozam 5.8% 2022.4 spot hozam Y15 

Piaci kockázati prémium 5.4% Damodaran  

Béta - tőkeáttétel nélküli, 

módosított 
0.7 Peer group medián 

D/E 1.0% Peer group medián 

Marginális adókulcs 9.0% Marginális társasági adókulcs 

Béta – tőkeáttételes 0.7  
Előzetes saját tőke költsége 13.0%  

Méretkockázati prémium 2.7% Guide to Cost of Capital (Duff and Phelps) 

Saját tőke költsége 15.7%  
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