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El6sz6 a masodik bovitett kiaddshoz

Az els6 kiadas két évvel ezel6tt latott napvilagot és nagy éromiinkre szolgal, hogy ezt a

masodik, bovitett és javitott kiadas koveti.

Feltett szandékunk volt - és ez maig sem valtozott -, hogy segitséget nyujtsunk azok
szamdra, akik a vallalati pénziigyek vildgaba akarnak betekintést nyerni, ezzel
egyidejlileg megteremtsiik az informdacié elérhet6ségét és a tudashoz valé gyors

hozzajutast, valamint a lényegre tor6 tajékozodas lehetdségét.

A tananyag harom oktatasi szemeszterben valé haszndalata fényt deritett az elsé kiadas
hibaira, melyeket igyekeztilink kijavitani a jelen masodik kiadasban. Eziton mondunk
koszonetet a hallgatéknak, akik segitették ezt a folyamatot az aktiv kézremiikodéstikkel.
Ez a kiadas a fejezeteket tekintve csak kisebb atalakitason esett at, a korabbi kiadashoz
képest egy tudasellendrzé igaz-hamis allitdsokat tartalmazé résszel bdvitettiik, mely
lehet6séget biztosit a hallgatok szamadra, hogy ellendrizzék az egyes fejezetek kapcsan

megismert 0sszefliggések elsajatitasanak hatékonysagat.

Osszességében reméljiik, hogy a tisztelt Olvasé igényeinek és elvarasainak megfelel a

konyv, melyhez valé hozzaférést ismételten ingyenes elérhetévé tettiink.

A szerzok

Pécs, 2018 aprilis

Eloszo az elso kiadashoz

Ez az elektronikus jegyzet mindazok szamara igyekszik segitséget nyujtani, akik a
vallalati pénziigyek vilagaba akarnak betekintést nyerni és ijesztd szamukra a kiilonb6z6
nyelveken rendelkezésre all6 konyvtarnyi szakirodalom, nem csak annak rendkiviili
terjedelme okan (bar ez sem elhanyagolhaté szempont!), hanem a kényvekhez vald

hozzajutas magas koltségei miatt is.



A Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasagtudomanyi Kardn, a Pénziigy- és Szamvitel
Intézetben dolgoz6 kis kozdsség az elmult években azt tapasztalta, hogy az ujabb
generaciok szamara minden korabbinal fontosabba valt az informacidhoz és tudashoz
jutds gyorsasaga, elérhetdsége, valamint a lényegre tor6 tajékozddasi lehetdség

megteremtése.

E harmas kovetelményrendszernek kivanunk megfelelni ezzel a jegyzettel. Ez a szerz6
kollégak szamara komoly kihivast jelentett, hiszen szakmai szempontb6l azzal jart
egylitt, hogy a tobb ezer oldalas kotelez6 irodalmat, ami ma mar szerencsére magyarul is
részben rendelkezésre all, 6sszehangolt modon, egységes szerkezetben, konnyebben
tanulhat6an, 1ényegre toréen, lehet6ség szerint a hazai sajatossagokat is megjelenitve -

és ami taldn mindennél fontosabb - ingyen rendelkezésre bocsassa.

Ez a konyv nem tudomanyos teljesitmény, hanem a tobb éves oktatasi és kutatasi
tapasztalat felhasznalasaval késziilt parlat, oktatdsi segédlet. Tizenharom fejezetbe
foglaltuk a vallalati pénziigy legfontosabb témakoreit. Minden témakorhoz tartozik egy
szoveges leirds, egy el6adas vazlat, valamint egy gyakorlé feladatokat tartalmazé

gylijtemény és egy altalunk javallott szeminariumi utvezeto.

Kedves olvasd, amikor ezt a jegyzetet lapozgatja, tulajdonképpen azokat a
szemelvényeket latja, amelyeket sok év tapasztalata alapjan a rendelkezésre all6
szakirodalombdl mi ,aldhiztunk”, mint fontos elemeket. Tomoritettik a szakmai

ismereteket anélkiil, hogy az a mondanivalé rovasara ment volna.

Ehhez persze arra volt szlikség, hogy nagyon sokat olvassunk a témaban. A szemelvény-
gylijtemény elkészitéséhez legnagyobb segitséget ad6 szakirodalom 6sszevalogatasakor
és szisztematikus feldolgozasakor arra fektettiink hangsulyt, hogy legalabb harom
nyelven (angol, német, magyar), az alapfoku tudnival6k oktatasaban mar bizonyitott
munkakat (lehet6ség szerint tobb kiadast is megélt) hasznaljunk. Az
irodalomjegyzékben kozoljiik azokat a forrasokat, amelyekbdl legtobbet meritettiink.

Ezek segitségével a vallalati pénziigy torzsanyagat foglaltuk dssze.

Persze 6onmagaban, hogy sokat olvasunk, még nem jelent garanciat arra, hogy az
olvasottakat jol érthet6 moddon oktatni is tudjuk. ezért e segédanyagot évek 6ta
Jteszteljik” a ,,PécsiKozgaz” hallgatéin, akiknek nagyon sokat koszonhetiink a tananyag

fejlesztési folyamat soran tanusitott aktiv kozremiikodésiikeért.



Talan kissé szokatlan lehet, hogy a jegyzethez valé hozzaférést ingyenessé tessziik.
Abban reménykediink, hogy a hazai fels6oktatasban altalanosan elfogadott vallalati
pénziigyi standardekhez tudunk imigyen hozzajarulni és természetesen ahhoz is, hogy
mindenki, aki meg akar ismerkedni a vallalati pénziigy legfontosabb modszereivel és

alkalmazasi teriileteivel, hasznos segédanyaghoz juthat.

Ehhez kivanunk kitartast és sikereket.

A szerzok

Pécs, 2016 november



1. A vallalati pénziigyek legfontosabb témakorei és alap kategoriai

A vallalati pénzugy targya

A villalati pénziigy elsésorban a pénziigyi matematika médszertani bazisan alapulva azt
vizsgalja, hogy a realgazdasagi beruhazasok valamint a pénz- és tdkepiaci befektetések
kilonboz6 dontési helyzetekben hogyan értékelhetdk és rangsorolhatok. A beruhazasi
és befektetési dontések hosszabb és rovidebb tavon milyen hatast gyakorolnak a
vallalatok miikodésére, finanszirozasara és a generalt pénzdramokra, végs6 soron a

vallalat értékére.

1.1. Alkalmazott mdodszertani bazis

A vallalati pénziigyek keretén beliil els6sorban a pénz id6értékére vonatkozo, valamint a
hasznossag- és portfélio-elmélet soran alkalmazott legegyszeriibb eljarasok keriilnek
bemutatasra, amelyek alkalmasak arra, hogy a késébbiekben mas, tdgabb ismeretkorok

alapjait is megnyissak az érdekl6dék szamara.

1.1.1. A pénz id6értéke, pénziigyi matematikai alapok

Az id6 pénz. Bizonyara nem kell elmagyaraznunk e sommas k6zmondas valds tartalmat,
ugyanakkor érdemes néhany gondolatot szentelni annak, hogy vajon az Aallitas
megfordithat6-e? Azaz ha az id6 pénzzé konvertalhatd, akkor vajon a pénz is id6vé?
Kapunk-e pénzt az idénkért, vagy vehetiink-e id6t a pénziinkért? Van-e a pénznek
idédimenzidja?

A kérdésre nagyon egyszerlien valaszolhatunk, hiszen mindenki megszemlélte mar a
pénztarcajat honap elején és végén, igy tudjuk, hogy nem mindegy, hogy a honap melyik
napjan néziink bele a pénztarcankba.

Kell, hogy legyen a pénznek id6dimenzidja, még akkor is, ha azt nem tiintetjiik fel
pontosan a valuta megnevezésekor. Nem mondjuk példaul, hogy ez elsejei forint, vagy
harmincegyedikei. Ennek ellenére mindannyian tudjuk, milyen komoly jelent6sége van
annak, hogy példaul mikor kapjuk kézhez fizetésiinket, vagy mikor kell az esedékes
torlesztd részletet a bank szamara megfizetniink.

Ezek alapjan azt is el tudjuk képzelni, hogy egy 1985-6s 3.600 ft-os fizetés kozvetlentil

nem osszehasonlithaté egy 2015-6s 360.000 Ft-os fizetéssel, hiszen mas évek ar -és
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értékviszonyait tiikrozi. Egymassal csak akkor tudjuk 6sszehasonlitani a két dsszeget, ha
azonos ar és értékviszonyokat tiikrézoé forintokka konvertaljuk dket.

Ha elfogadjuk, hogy a pénznek id6dimenzidja van, akkor joggal meriil fel a kérdés, hogy
ez a dimenzié vajon hogyan mérhet6? Mennyivel tekintiink ma értékesebbnek egy
forintot, mint holnap? E ponton ismét egy kézmondas ugrik be. Bizonyara sokan ismerik.
Igy sz6l: jobb ma egy veréb, mint holnap egy ttizok.

E mondas értelmében a holnap és a ma kozott (atvitt értelemben hasznalva, de konnyen
dekédolhaté médon a jové és a jelen kozott) érvényesek valamiféle valtészamok,
helyettesitési ratadk, amelyek egy bizonyos fogyasztasi szinthez, vagy/és az ezzel
elérhetd hasznossagi szinthez kot6édnek. Mert bar nyilvdnvaldé médon lehetnek
nagytestli verebek és kisnovésili tuzokok, de azért joggal feltételezziik, hogy a tuzok
altaladban nagyobb, mint a veréb. Minddssze egy igen komoly baj van vele: csak holnap
all rendelkezésre, szemben a mai verébbel, ami kicsi, sziirke, de mar a mienk.

Az, hogy valami jobb, mint egy masik alternativa, az nyilvan el6zetes definicié kérdése.
Ha jobbnak tartunk, egy mai biztosan rendelkezésre all6 verebet egy holnapi
bizonytalan tazoknal az arra utal, hogy a tizok varhatéan nagyobb mérete nem képes
ellensulyozni a holnapban rejl§ bizonytalansagot.

A valtépont minden déntéshozoénal mashol lehet, ezért tud kialakulni a mai veréb és a
holnapi tazok kozott egy ,atlagos” helyettesitési rata, ami a tizok jelenlegi értéke és a
veréb jelenlegi ara k6zotti viszonyt tiikkrozi.

Az analégia megfejtéséhez mar csak egy logikai lancszem sziikséges. Mindkettd ugyanis
madar. Induljunk ki abbdl, hogy ehetd hussal rendelkezik, tehat helyettesithet6 termék,
ami fogyasztdja szamara hasznossagélményt okoz.

Ebbdl mar latszik, hogy a jelenlegi és a jovdbeli pénz kozott is kell, hogy legyen
valtdoszam, vagy masképpen helyettesitési arany, amit kamatnak neveziink.
Meglehet6sen sokféle kamatdefinicio koziil ezt az értelmezést fogjuk a késdbbiekben
alkalmazni, hiszen ez lesz az, ami a jelenlegi és a jovObeli pénz kozotti atvaltast
biztositja, azaz a pénz id6értékét megmutatja.

Ha a kamat 6sszegét az induldé pénz (t6ke) 6sszegéhez viszonyitjuk, akkor kamatlabroél
beszéliink. A kamatlab azt mutatja meg, hogy az indul6 értékhez viszonyitva egységnyi
mai pénzosszeget mennyivel tartunk értékesebbnek egységnyi jovébeli pénzosszeghez

képest.
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A pénziigyi matematika els6 fejezete, a kamatszamitas éppen ezzel foglalkozik. Arra
keresi a valaszt, hogy egységnyi mai befektetés mennyit ér a jovében ismert kamatlab és
futamid6 mellett (felkamatolas).

De természetesen ennek forditottjara is kereshetjiik a valaszt: egységnyi jovébeli
befektetés mennyit ér ma ismert kamatlab és futamidé esetén (diszkontalas).

Ertelmes kérdésfeltevés lehet az is, hogy ismert jelenlegi és jovébeli érték, valamint
futamidé esetén a kamatlabra kérdeziink, vagy ismert jelenlegi és jovObeli érték,
valamint kamatlab esetén a futamiddre kérdeziink ra.

Ha a kamatszamitast tobb periddusra terjesztjiik ki, akkor jaradékszamitasrél szokas
beszélni. Ebben az esetben tobb periddusban torténd be (vagy) Kkifizetés sorozatok

jelenlegi vagy jovébeli értékeit hatdrozhatjuk meg ismert kamatlab és futamidé esetén.

1.1.2. Hasznossagelméleti alapvetés

A kardindlis és ordindlis hasznossagfelfogas, valamint az ezen alapuld

torvényszerliségek (Gossen torvényei) mikrookondémiai aspektusainak (hasznossag és

fogyasztas, valamint hasznossag és ar kapcsolatrendszerét értve ez alatt) ismeretét
feltételezve a vallalati pénziligyekben raciondlis dontéshozot tételeziink fel.

A racionalitas-felfogasok koziill az Un. Neumann-Morgenstern-i értelemben vett

racionalis dontéshozoval szamolunk, aki:

e Képes arra, hogy két allapotot (tigabb értelemben alternativat) ,josagi”
sorrendbe allit anélkiil, hogy azok pontos hasznossag értékeit ismerné
(ordinalis felfogas). Konnyebb dolga van a dontéshozonak, ha a sorbarendezendd
alternativak megfelelnek az 0sszehasonlithatésagi kritériumoknak. Befektetési
alternativak esetében az 0sszehasonlithatdsagi kritériumok a kovetkezdk: azonos
tékelekotést igényelnek, azonos célt szolgalnak, azonos futamid6 alatt miikédnek és
azonos kockazati besorolasuak. Sokkal nehezebb a feladat, de e feltétel szerint
elvégezhetd, ha az alternativak nem 0Osszehasonlithatok. Példaul teljesen eltér6
dimenziok esetén: mondjuk az egyik alternativa egy vilag korili utazas, a masik
pedig részvényvasarlas. Az ordindlis felfogas hasznossagélménnyé konvertal, majd

rangsorolni tud ilyen alternativakat is.

e Betartja a tranzitivitas feltételét, azaz barmely allapot bekovetkezése esetén

konzekvens dontéseket hoz. Ha egy ,A” alternativat el6bbre sorol egy ,B”-hez
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képest, tovabba e ,B”-t el6bbre sorolja ,C”-hez képest, akkor ebbdl az is
automatikusan kovetkezik, hogy ,A”-t jobbnak tartja ,C’-nél. Pénzben mérhetd
hozamok esetén e feltétel valdban magatol értetédik, még akkor is, ha Gossen els6
torvényét figyelembe vessziik. Ugyanakkor eltér6 dimenzi6ju alternativak
rangsorolasa, vagy azonos dimenzidju alternativak eltérd idépontokban torténd
rangsorolasa esetén kemény feltétel lehet a tranzitivitasi axiéma.

Formalisan:

Ha A)B és B)C akkor A)C

e Az ugynevezett folytonossagi feltételt is betartja dontései soran, melynek lényege,
hogy a rangsor elején és végén 1évd alternativakbol allo valamilyen Osszetételd
portfolio segitségével a rangsor kozepén 1évd alternativak barmelyike felirhatd, azaz
talalhat6 olyan portfélié-suly (vagy valésziniliség), melyet a legjobb és legrosszabb
alternativahoz rendelve barmely koztes alternativa felirhaté e Kkett6b6l allé
portfélioként. Természetesen figyelembe véve azt is, hogy a hozzarendelt
valosziniiségek 0sszege 1 kell, hogy legyen.

Formalisan:

Ha A > B > (C, akkor talalhaté olyan p, melyre (p,4;(1 —p)C) =B

e Ahelyettesithetdség feltételét betartja, ami azt mondja ki, hogy két azonos értéki
alternativa barmely portfélioban szabadon helyettesithetd egymassal anélkiil, hogy
a helyettesités modositana a portfoliok sorrendjét.
Formalisan

Ha A=B, akkor [p,4; (1 —p),C] = [p,B; (1 —p),C]

e Két azonos allapotfliggd kimenetet tartalmazd alternativa koziil azt preferalja,
amelyiknél a nagyobb kimenethez rendelt val6szinliség nagyobb, azaz betartja az
ugynevezett monotonitasi axiomat.

Formalisan:

Ha A > Bésp > q,akkor [p,A4; (1 —p),B] > [q,4; (1 —q),B]

A raciondlis magatartds axiéma rendszerét konzekvensen betartdé dontéshozd, a

hasznossagra nézve implicite azzal a feltételezéssel is él, hogy a jobb alternativa
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hasznossaga mindig nagyobb, mint a rosszabb alternativa hasznossaga, az azonos értékl
alternativak hasznossaga is azonos, és forditva.
Mindez a hasznossagi fliggvény alakjatol, specifikacidjatol fiiggetlen.

Formalisan:

A > B & ul[A] > u[B] és
A= B © u[A] = u[B]

A kés6bbiekben a dontési szabalyok megalkotasakor racionalis dontéshozot
feltételeziink, még akkor is, ha gyakran az latszik a dontéseken, hogy azok megsértik

valamelyik axiomat.

1.1.3. Portf6lioé elméleti alapok

Mar a raciondlis magatartasi axiomak definialasakor is gyakran emlegettiik a portfélié
kifejezést, ezért nem Kkeriilhetjiik meg, hogy mindjart az elején leszégezziik, hogy a
késébbiekben portféliom olyan vagyondsszetételt (sziikebb értelemben értékpapir
csomagot) értiink, melynek célja a kockazat diverzifikacio segitségével torténo
csokkentése.

Megfigyelhetd ugyanis, hogy az egyedi értékpapirokhoz képest a tobb értékpapirbdl allo
portfoliok kockazata bizonyos korilmények megléte esetén Kkisebb, azaz tobb
értékpapirbdl allo portfoli6 kockazata altalaban a benne 1évd értékpapirok egyedi
kockazatanal kisebb.

Soha nem szabad elfeledkezniink azonban arrdl, hogy a kockazatcsokkentési
torekvéseknek ara van. Jol (értsd hatékonyan) m{ikédd tékepiacon ugyanis a kisebb
kockazathoz kisebb elvart megtériilés is tarsul. Ezt a szabalyt tartésan nem tudjuk
kikeriilni. Akkor is figyelembe kell venni, ha gyakran taladlkozunk olyan hirdetésekkel,
amelyek ennek az ellenkezgjét allitjak és meg akarnak gy6zni benniinket arrol, hogy
létezik kockazatmentes, vagy csekély kockdzati befektetés, ami alacsony kockazata
ellenére nagy hozammal kecsegtet.

A kockazatmérés modszertani alapjainak megértéséhez elsé korben azt kell tisztaznunk,
mi is a hozam, a megtériilés, vagy a hozamrata. A hozam altalanossagban az a
tobbletjovedelem, ami a befektetett t0ke felett keletkezik egy adott iddszakban. E

tekintetben hasonl6 az értelmezés, mint a kamat, vagy kamatlab esetében.
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Ha tehat az indul6 tékét (kés6bbiekben egységesen Cj-al jeldljiik majd) meghaladja a
téke tranzakci6 zaré idépontjaban mérhetd értéke (jele C,), akkor a t6ke megtériilt, a
hozam pozitiv el6jeli. Ebben az esetben a hozamrata a kovetkez6képpen szamolhato:

ce = C_o — 1. (1.1)

A dontés pillanataban természetesen Cn csupan csak valésziniliségi valtozo, hiszen egy

jovobeli idészakban varhatd, becsiilt tékeértékrdl van szo. A tranzakciotdl fiiggetleniil,
onmagaban a jov6beliség okan a hozamrata kalkulalasa ezek szerint bizonytalansagot
hordoz, amely bizonytalansag modszertani szempontbdl legalabb kétféleképpen
kezelhetd: vagy nem vesziink tudomast réla és a feltételrendszerben kizarjuk, azaz
feltételezziik, hogy a jovobeli hozam(ok) ismert(ek).

Vagy a lehetséges kimeneteket vessziik szadmba valamiféle lehetséges alternativ
jovoképek (forgatokonyvek) formajaban, melyekre nézve kiilonboz6 feltevéseket
fogalmazunk meg. Leggyakrabban azt feltételezziik, hogy a jov6beli alternativ
jovoképekhez, allapotokhoz valészinliségeket tudunk rendelni, azaz ismertnek
tételezziik a val6szinliség-eloszlast.

Ebben az esetben a diszkrét valdszinliségi valtozok eloszlasfiiggvényét ismerve azok
legfontosabb tulajdonsagai, varhaté értéke és szorasa szamithatok. Az erre vonatkozé

statisztikai alapvetés a kovetkezdkben foglalhat6 dssze:

Ha ismertek egy diszkrét eloszlasu valdszinliségi valtozo értékei X, X,,...X, (allapotfiiggd

eredménytagok) és ismertek ezek bekovetkezésének valdszinliségei rendre Py, Py,-..P,,
tovabba elvégziink N szamu fiiggetlen kisérletet, melynek eredményeképpen a valtozo
lehetséges értékeinek gyakorisaga K;,K,...K. , akkor a véletlen véltozé stlyozott

szamtani kozepe:

k.

Minél tobb fiiggetlen kisérletet hajtunk végre, azt fogjuk tapasztalni, hogy a relativ

gyakorisag értékei ( % ) Kkozelitenek a valészinliség értékeihez ( [; ). A silyozott

szamtani atlag pedig a
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ic1 PiX; (1.3)

érték koriil ingadozik, melyet ezért varhat6 értéknek neveziink. Jele altalaban p, vagy
E[x].

Ebben az értelemben tehat (feltéve, hogy a relativ gyakorisag valoban kozeliti a
valosziniiséget) a varhaté érték nem mas, mint a valoszintiségekkel sulyozott atlag.

Az eredménytagok varhatd érték korili ingadozasanak meértéke a variancia (jele:

VAR|[x], vagy o), a valosziniiségekkel stilyozott eltérés négyzetosszeg:

L, (x-m)p (1.4)

illetve ennek négyzetgyoke a széras (jele 0 ).

Itt annyit bocsatunk még elére, hogy a széras kozponti helyet foglal el a kockazat
értelmezésében, hiszen éppen azt jelenti, hogy az értékek milyen mértékben térnek el a
varhato értéktdl, azaz a varhatd jovébeli hozam értékének milyen intervallumaban
helyezkednek el az allapotfiiggd hozamértékek. Mi mas, mint éppen ez lehet a kockazat
mérésére alkalmas mutatoszam.

A kés6bbiekben fogjuk részletesen kifejteni, hogy az egyedi értékpapirok szorasa
(kockazata) és a beldlik képzett portféliok szérasa (kockazata) kozott milyen
osszefliggések vannak és ezek miért és milyen feltételek esetén fognak ahhoz vezetni,
hogy a portfdli6 kockazata kisebb legyen, mint a benne lév6 egyedi értékpapirok

kockazata.

1.2. Redlgazdasagi beruhazasok, projektek értékelése

Vallalati pénziigyi értelemben a beruhazas olyan értékndvel6 célzatd dontési folyamat,
melynek végeredményeképpen egy fizikai objektum jon létre, amelyhez egyértelmiien
hozzarendelhet6 egy hozamsor és a folyamatban részt vevd aktorok szamara tobblet

jovedelem generalédik.

1.2.1. A beruhazas mint folyamat
A folyamat nevezetes id6pontjai, mérfoldkovei a kovetkezdk: otlet, aktivalas, selejtezés.
Az otlettd]l az aktivalasig terjed6 id6szakot kivitelezési, az aktivalastol a selejtezésig

terjed6 id6szakot miikodési id6tartamnak nevezziik.
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A kivitelezési iddszak a toke lekotésének iddtartama, melyre jellemzd, hogy pénz
kiaramlas zajlik. A beruhazassal kapcsolatos informacidk beszerzésén és elgkészitésén
tul a vallalati miikodésbe agyazodas vizsgalata torténik meg.

Optimalis esetben a folyamat a kovetkezd részekre tagolddik: azonos célt szolgalo,
egymast kizar6 alternativak gyjtése, elsddleges szlirése, majd a versengd alternativak
értékelése és sorrendbe allitasa. Ezt kovetden a beszerzés technikai hatterének
biztositasa és a kivalasztott alternativa vallalati m{ikodésbe agyazasa.

Egymast kizarok azok az alternativak, amelyek egymassal dsszehasonlithaték (azonos
célt szolgalnak, azonos tdkelekotést igényelnek, azonos kockdzatdak és azonos
futamidejliek) és egyik megvaldsitasa kizarja vagy/és szlikségtelenné teszi a masikat.
Els6édleges szlirés utan kivalasztjuk a lehetségesek Kkoziill azokat, amelyek
megvaldsithatok. Mindez egy el6zetesen rogzitett feltételrendszernek valé megfelelés
alapjan torténik. Ezt koveti az értékelés és a sorbarendezés. E modszerek segitségével
(melyeket a késébbiekben részletesen targyalni fogunk) kivalasztjuk a ténylegesen
megvaldsitand6 alternativat.

Ezt koveti a beszerzés el6készitési tevékenységei, a tervezés, engedélyeztetés, beszerzés,
lizembe allitas és a konyvekben torténd aktivalas. E tevékenységgel lezarul a kivitelezési
id6szak, melyre nézve gyakran alkalmazzuk az uUn. pontberuhazas feltételét, ami a
kivitelezési id6szakot egy id6pontba stiriti.

A fizikai javakban testet 6ltott beruhazasok materialis vagyonjavakat hoznak létre. Ezek
0sszességébdl allnak a vallalatok is.

A mikodési id6tartam a téke megtériilésének iddszaka. A targyiasult joszagok
miikodtetésének és selejtezésének kovetkeztében hozamok keletkeznek, melyekbdl (jo
esetben) a bekeriilési koltségek megtériilnek. Az, hogy az értékre és a sorrendiségre
vonatkoz6 kalkulacioink, eldzetes varakozasaink helyesek voltak-e, mindig utdlag

igazolodik.

Egy beruhazast jovedelmezének neveziink, ha a befektetett toke megtériilt a
jovobeli hozamokbdl. Gazdasagosnak akkor tekintiink egy beruhdzast, ha annak
hozamrataja meghaladta a minimalis elvarasokat. Ebben az esetben a beruhazas ugy

épiilt be a vallalat miikodésébe, hogy 6sszességében emelte a vallalat értékét.
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A gazdasagossag mérésének modszertani problémaja abban rejlik, hogy a t6kebefektetés
és a hozamok keletkezésének iddpontjai eltérnek egymastdl, azaz mas ar- és

értékviszonyokat takarnak, igy egymassal kézvetleniil nem 6sszehasonlithatdk.

1.2.2. A beruhazas mint jovedelemgeneralas

A beruhazas kivitelezési és miikodési id6szaka alatt keletkeznek periddusonként
hozamok. A hozamok a beruhazasi folyamatban részt vevk kozott oszlanak meg. A
kivitelezési idészakban a megvaldsitd szemszogébdl altalaban tobbségben negativ
el6jeli hozamok keletkeznek, melyek egyiittes Osszegeként all el6 a beruhazas
bekertilési koltsége.

A miikodési id6tartam alatt keletkezd hozamok Aaltalaban pozitiv eldjelliek, hiszen
ellenkezb esetben esély sem lenne arra, hogy a beruhdzas megtériljon, gazdasagos
legyen. A periddusonkénti hozamot pénzforgalmi szemléletben mutatjuk ki, azaz a
periodusonkénti poétldlagosan jelentkez6 pénz be- és kidramladsok egyenlegének
tekintjiik és Nett6 Cash Flow-nak (NCF) hivjuk.

Pozitiv az egyenleg, ha a bearamldasok meghaladjdk a kidramldsokat. Azonban
hangsulyozottan csak a beruhazas altal keletkeztetett pdtlolagos hozamokat vessziik
szamba az értékeléskor, ami arra mutat ra, hogy a beruhazas milyen sikerrel épiilt be a
vallalat miikodésébe.

Ebben az értelemben a beruhazas altal generalt jovedelemaramok pénziigymatematikai
eszkozrendszerrel kezelhetdk, hiszen nem mas ez, mint specialis jaradékszamitas, ahol
megengedjlk, hogy a hozam eldjele és mértéke valtozzék. Ennek ellenére keressiik az

osszehasonlitas lehet6ségét és a jaradéksorozat adott idépillanatbeli értékét.

1.2.3. A beruhazas, mint objektum

Realgazdasagi beruhazasok végeredménye targyiasult vagyontargy, fizikai facilitas,
termel6eszkoz, ingatlan, gép, vagy berendezés. Ezeket egyiittesen alloeszkézoknek
nevezziik, mert értékiiket tobb termelési folyamat sordn adjak at a létrehozott
termékeknek.

Az érték atadasa természetesen folyamatos értékvesztéssel jar, amit értékcsokkenésnek,

vagy amortizacionak hivunk. Az amortizacié igen fontos szereppel bir a beruhazasok
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értékelésekor, hiszen az értékatadas folyamata, e folyamat intenzitasa a targyi eszkoz
besorolasatdl és attdl fiigg, hogy a vallalat milyen rovid és hosszu tavu terveket sz6.

A pénzforgalmi szemléletli hozamfelfogas szintén kiemelten kezeli az amortizaciot,
hiszen a miikddési id6tartam alatt az amortizacié koltségként elszamolhat6 tételként
jelentkezik, de effektiv pénzkiaramlassal nem jar. A pénz kidramlasa ugyanis ezt
megeldzben, a kivitelezési idészakban tortént. A bekertlési koltséget aranyos szeletekre

osztja az értékcsokkenés és mintegy szétteriti a miikodési idétartam peridédusaira.

1.2.4. A projekt értéke

Mindig a jov6beli hozamokbdl eredeztethetd. Azokhoz rendelt adekvat kamatlab
segitségével. A hozam ebben a felfogdsban pénzforgalmi szemléleti, a kalkulativ
kamatlab pedig minimalis jovedelmezdségi elvarast testesit meg. A hasznalt modszer a
diszkontalas, melynek soran a jovébeli hozamok jelenlegi (vagy tetszdleges id6pontra

vonatkoz6) értékét hatarozzuk meg.

1.3. Pénz - és tokepiaci befektetések értékelése

Ha a beruhazasi objektum nem 61t targyiasult format (nem tekintve targyiasulasnak azt,
ha egy értékpapirt materializalt formaban Aallitanak el§, amire egyébként egyre
ritkdbban keril sor), akkor befektetésrdél beszéliink. A befektetések ezek szerint a
beruhazasoknak az a részhalmaza, amelynek nem jellemzdje a fizikai facilitas.

A befektetések mint minden arucikk, piacokon cserélnek gazdat.

1.3.1. Pénz versus tokepiac

A masodlagos termelési tényezok (létrehozott termelési tényezdk), valamint a pénz és az
értékpapirok, valamint azok keresletét és kinalatat egymashoz kozelebb hozé
folyamatok és mechanizmusok egyiittesen alkotjak a pénz- és a tékepiacot. Ha rovid
tavon vizsgaléodunk (egy éven belil), akkor pénzpiacrdl beszéliink. Hosszabb tavua
vizsgalédasok targya a tékepiac.

Az értékpapirok piacanak vannak k6zos halmazai a pénz - és a tékepiaccal egyarant.
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1.3.2. Jelenlegi fogyasztas versus jovObeli fogyasztasi lehetéség

A t6kepiaci dontések tulajdonképpen intertemporalis allokaciéként foghaték fel, amikor
a jelenlegi fogyasztas és a jovdbeli fogyasztasi lehet6ségek kozti csere zajlik. Jelenlegi,
biztosan rendelkezésre allo pénzt cseréliink jovdbeli, bizonytalan pénzre.

Altalanos feltételezésiink szerint a déntéshozé egyéni hasznossaganak maximalasat
tekinti célnak, ezért akkor és csak akkor kezd egy tranzakcidba, ha az azzal kecsegtet,
hogy az egyén tranzakcié utani 6sszhasznossagi élménye meg fogja haladni a tranzakciot
megel6z6 hasznossagi allapotat.

Természetesen ez forditva is megfogalmazhatd. A tranzakcionak kell hogy legyen egy
olyan ara (értéke), amely fordul6pontot jelent megitélésében. Ha ezen ar (késébbiekben
fair ar) alatt szerezhetd be a piacon, akkor a dontéshoz6é megvasarolja. E feletti ar esetén
viszont elutasitja azt.

Most mar csak az a kérdés, hogyan 4ll el6 a fair ar? Mit tart fair arnak a dontéshozé6? A
fair arnak a dontéshozé belsd értékrendjével kell kapcsolatban allnia. A belsé érték
pedig a jovObeli hozambol vezethetd le.

Az ar(folyam) tehat a tékepiaci keresleti és kinalati viszonyok eredménye, azaz a
dontéshozo6 személyén kiviil allo tényez6kbdl eredeztethetd. A fair ar, vagy hatarérték
azonban kimondottan a doéntéshozd szubjektumabd6l eredeztethetd. Abbdl a
»hasznossagérzetbdl”, ami a jovébeli hozamok jelenlegi értékébdl derivalodik.

Ez azt jelenti, hogy egy tranzakci6 akkor és csak akkor valdsul meg, ha (hasznossag)
értékgyarapodassal jar, azaz ha a jov6beli fogyasztasi lehet6ség meghaladja a jelenlegi
fogyasztast. Természetesen az, hogy milyen mértékben haladja meg, mar egyéni
szubjektiv preferenciak kérdése.

Ezeket az egyéni, szubjektiv preferenciakat személyesiti meg, egységesiti a piaci, vagy

masképpen kalkulativ kamatlab.

1.3.3. Toke keresleti és kinalati fiiggvények valamint a piaci (kalkulativ) kamatlab
A toke Kkeresleti fiiggvény a kumuldlt tékeigény és a kamatldb kozott szigoruan
monoton csokkend kapcsolatot mutat. Ahogy novekszik a t6ke kumulalt kereslete, ugy
fog csokkenni a megvalositasra kertil6 tranzakciok altal elérhetd hozamrata.

A toke kinalati fiiggvény viszont a kumulalt tékekinalat és a kamatlab kozott éppen
forditott viszonyt mutat, azaz a t6kekinalat novekedésével megjelennek a magasabb

hozamratat kinalé tranzakcidk a piacon.
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Torvényszerd, hogy valamilyen t6kemennyiség mellett a t8kekereslet és a kinalat
megegyezik. Ezen a ponton alakul ki az egyensulyi piaci kamatlab.

E kamatlab biztositja, hogy a befektetési alternativak hozamratai talalkozhassanak a
finanszirozasukra szant pénzosszegekkel, igy minden értékgyarapitasra képes

alternativa elkel a piacon, melyre nézve kiilonb6z6 feltételeket fogalmazhatunk meg.

1.3.4. Tokéletes tékepiaci feltételek

A tokéletes tékepiac elméleti fikcio, egy olyan ,kalyha”, melytdl a ceteris paribus elvének
felhasznalasaval, a gyakorlattdl tavoli korlatozo feltételek feloldasaval juthatunk el olyan
modellekhez, amelyek a tokepiac miikddési mechanizmusait adaptalhaté modon irjak le.
Tokéletes tokepiacrdl akkor beszéliink, ha az az alabbi feltételek mindegyikének
megfelel:

e Minden tékepiaci szereplé minden id6pillanatban ugyanolyan informaciékkal
rendelkezik. Nincsenek informaci6-monopolistak, azaz az informacié megszerzése
nem litkozik semmilyen akadalyba. Nyilvanosan hozzaférheté mindenki szamara és
nem is kell fizetni a megszerzéséért.

e A jovore vonatkozé varakozasok homogének, tehat minden szerepld ugyanolyan
kamatlab mellett juthat kolcsonhéz, mint amilyen kamatlab mellett a kolcsont
nyujtjak. Ez azt jelenti, hogy nincsenek tranzakcios koltségek, tehat a hitelfelvételi
kamatlab megegyezik a betéti kamatlabbal.

e A tokepiac surlodasmentes. A tékepiacon forgalmazott termékek tokéletesen
oszthatdk és sokszorozhatok. Barmely aktor ebben a vilagban ugy tudja befektetési
tetszés szerint darabolhaték.

e A piac tokéletesen kompetitiv. Nincsenek sem a keresleti, sem a kinalati oldalon
olyan szerepl6k, akik eladasaikkal, vagy vasarlasaikkal befolyasolhatnak az arakat.

Nincsenek monopol poziciok.

Kilénoésebben mélyenszanté gondolatmenet nem sziikséges ahhoz, hogy belassuk, a
valosag igen tavol esik e feltételrendszertdl. Ennek ellenére bizonyos esetekben mégis
szlikség van a tokéletes tOkepiaci feltételrendszer alkalmazasara annak megértéséhez,
hogy milyen folyamatok vezetnek a tékepiaci egyensily megteremtédéséhez, a téke

keresleti és kinalati oldalanak kiegyenlit6déséhez.
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1.3.5. Ertékelés

Az elv hasonlo. Ebben az esetben is a jovobeli hozamokbo6l derivalodik a jelenlegi érték a
diszkontalas segitségével. Csak annyiban tér el a beruhazasok értékelésétdl, hogy
maskeént értelmezziik a hozamot (értékpapirfiiggd!) és mas lesz az értékelés alkalmazott

feltételrendszere miatt (dontési helyzetek) a hozzarendelt diszkontlab is.

1.4. Dontési helyzetek

A jovd dontési paramétereinek ismeretére, vagy az ezzel kapcsolatban megfogalmazott
feltételrendszerre vonatkozdéan harom dontési helyzetet kiilonithetiink el egymastdl: a
bizonyossagot, a bizonytalansagot és a kockazatot. Mindharom doéntési szituaciéban a
futamidének meghatarozo6 szerepe van. E tekintetben egyperiédusu és tobbperiédusu
dontési helyzeteket nevesithetiink. A lehetséges hat dontési helyzetbdl csak néggyel

foglalkozunk e targy keretein beliil.

1. tablazat: Dontési helyzetek

Egyperiodusu Tobbperiodusu

Bizonyossag ® ®
Bizonytalansag ®
Kockazat S

1.4.1. Dontések bizonyossag esetén (determinisztikus eljarasok) egy- és tobb
periodust tételezve

Tokéletes tékepiaci szituaciét feltételezve nincsenek ,titkok” a jovOre nézve, tehat
ismertek a hozamok, és a kalkulativ kamatlab, fiiggetleniil att6l, hogy milyen hosszu
id6re kell el6re latni. A bizonyossag melletti dontéshozatal szabalyai ezért egy- és tobb,
de véges szamu periédusra egyarant megfogalmazhatok. Az eltérd periddushosszu
alternativak Osszehasonlitasanak technikai ismertek, a késdbbiekben utalni fogunk
ezekre.

A dontések elokészitésének végterméke az uUgynevezett eredménymatrix, ami
bizonyossag esetén tartalmazza véges szamossagu alternativa periddusonkeénti varhato

(biztos) hozamait.
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2. tablazat: Eredménymatrix bizonyossag esetén

Alternativak Jovobeli, véges szamossagu peridodusok eredménytagjai

(periédusonkénti hozamok)

Az eredménymatrix ismeretében megfogalmazhatok a dontési szabalyok. Ezzel a
megkozelitéssel legtobbszor a redlgazdasagi beruhazasok értékelésekor és

rangsorolasakor fogunk talalkozni.

1.4.2. Dontések bizonytalansag esetén egyperiodusi modellekben
Bizonytalansagrol akkor beszéliink, ha a jovére nézve tobb, de véges szamu allapot is
definialhat6 és az allapotokhoz alternativanként eredménytagok rendelheték. Ebben az
esetben a dontés kulcsa a jovébeli dllapotok pontos definidlasaban keresendd.

Ehhez pedig arra van szilikség, hogy az allapotokat, jovére vonatkozé forgatékonyveket
olyan ismérvekkel definidljuk, amelyek valéban értéket meghatarozo jellegliek, ugy is
mondhatjuk, hogy value driver-ek.

Egy masik csoportositasa ezen ismérvrendszernek lehet a mérhetéség. Az ismérvek egy
kore ugyanis nem mérhetd, vagy nem kozvetleniil mérhetd, mindséget, vagy
hatékonysagot mutaté ismérv. Mig mas csoportja mutatdszamokkal jél kozelithetd,
mérhetd ismérv.

A jovore vonatkozo forgatokonyv pedig nem mas, mint ezen ismérvrendszer eltérd
konstellaciéja, melybdl feltételrendszeriink szerint a dontéshozd véges szamu
konstellaciéval kell rendelkezzen, azaz ki kell zarni az alternativ jovoképekbdl a
lehetetleneket.

Ez azt jelenti, hogy bizonytalansag esetén, egyperidodusu (kozelebbrdl nem definialt a
periddus hossza, lehet egy nap, de tobb év is) feladatokban az eredménymatrix a

kovetkezdképpen alakul at:
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3. tablazat: Eredménymatrix bizonytalansag esetén

Alternativak Jovobeli, véges szamu allapotokhoz rendelt

eredménytagok (allapotfiigg6é hozamok)

Bizonytalansag esetére ugyanugy megfogalmazhatunk dontési szabalyokat, amelyek
azonban Aaltaldban csak a sorbarendezésre korlatozddnak, értékbecslésre nem. A

késdbbiekben ilyen problémakkal csak a bemutatas szintjén foglalkozunk.

1.4.3. Dontések kockazati szituacioban egyperiodusi modellek esetén

A helyzet a bizonytalansagi dontési helyzethez képest jelent6sen megvaltozik. Abban tér
el attdl, hogy az allapotok definidlasa utdn (ami hasonl6képpen torténik, mint
bizonytalansag esetén) sor keriil az allapotokhoz rendelt bekévetkezési valdszinliségek
becslésére is.

Mint azt korabban lattuk, a bekovetkezési valdszinliség legjobb becslése a relativ
gyakorisag, csakhogy a tékepiac vildgdban az objektiv dton torténd valdsziniiség-
hozzarendelés altaldban nem miikodik, hiszen nincsenek azonos dontési szituaciok,
legfeljebb csak hasonléak. A folyéba mint tudjuk, kétszer nem lehet belelépni.

Ezért altaldban a szubjektiv valészinliség hozzarendelés modszerét alkalmazzak az
eredménymatrix 0Osszeallitasakor. Nem kivanunk hosszadalmasan foglalkozni a
hozzarendelés modjaval itt, ezért eloljaréban csak annyit, hogy ez mindig szakértéi

becsléseken, konszenzusos szakért6i varakozasokon alapul.

A hozzarendelés szabalyai azonban még szubjektiv hozzarendelés esetén is rigidek
(Kolmogorov tételek):
e Az egymastol fiiggetlen allapotok allapotfiiggd valdszinliségeinek értékei a (0 - 1)

tartomanyba esnek.
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e Az allapotfiiggd valdszinliségek osszege 1.
e Az allapotok koziil egy és csak egy kovetkezhet be a jovében. Nem lehetséges, hogy

olyan jovdbeli dllapot kovetkezzék be, amelyet nem tartalmaz az eredménymatrix.

Kockazat esetén egyperiodusi megkozelités mellett az eredménymatrix a

kovetkezdképpen néz ki:

4. tablazat: Eredménymatrix kockazat esetén

Alternativak Jovoébeli, véges szamu allapotokhoz rendelt eredménytagok

(allapotfiigg6 hozamok), ismert bekovetkezési

valdszintiségekkel

A kockazati dontési helyzetre vonatkoz6 szabdlyokkal leginkdabb az értékpapirok

értékelése soran talalkozhatunk.

1.5. Ertékelés és rangsorolas

A kiilonb06z6 dontési helyzeteket leiré eredménymatrix-ok mindegyikében ko6zos, hogy
jovébeli varhaté hozamokat mutatnak be, vagy a jovébeli allapotokhoz rendelten, vagy
jovébeli periédusokra vonatkozdéan. A hozam helyett célszerlibb az eredménytag
kifejezést hasznalnunk, hiszen a hozam értelmezése alternativanként eltéré lehet.
Nyilvan mast jelent a realgazdasagi beruhazasok esetében, mint a t6kepiaci befektetések
esetében.

A dontéshozok azonban az el6bb vazolt eltérések ellenére igyekeznek dontéseiket elére
ismert klisék, dontési szabalyok alapjan meghozni. A dontési szabalyok lehetnek

abszolut mértéken alapulok, vagy relativ eltéréseken nyugvok.
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Kézenfekvd, hogy az abszolut mérték az érték, a relativ eltérésekhez azonban sziikség
van arra is, hogy legyenek 0sszehasonlitasi alapok, azaz legyen mihez hasonlitani az

alternativat. Sziikség van benchmarkokra.

1.5.1. Az értékelésre vonatkozo6 dontési szabalyok, abszolut szabalyok

Az abszolut szabalyok lényege a szubjektiv értékmeghatdrozas folyamata. Ebben a
gondolatvilagban a jelenlegi érték mindig valamiféle jovébeli hozamokbo6l derivalédik
aképpen, hogy a jovébeli hozamokhoz adekvat minimadlis jovedelmezdségi elvarasokat
tarsitunk, melyek segitségével elvégezziik az id6beli konverziot.

Azt az alternativat tekintjiik megfelel6nek, megvaldsithatéonak, amelyik képes arra, hogy
jelenlegi értéket gyarapitson, hozzajaruljon az érték gyarapodasanak folyamatahoz.
Ebben az esetben egyelére még csak arrdl van sz6, hogy a lehetséges alternativak korét
egy tovabbi kovetelmény segitségével sziirjik, azaz kivalasztjuk a lehetséges
alternativak koziill azokat, amelyeket megvaldsithatonak tartunk, mivel értéket
gyarapitani tudnak.

A dontéshozatal abszolut szabalya ezek szerint 6sszességében egyszeriien fogalmazhaté
meg: valasszuk ki a jov6beli hozamok és a hozzajuk rendelt minimalis jovedelmez&ségi
elvaras segitségével azokat, amelyek az érték maximalas célkitlizésének megfelelnek.

E célkitlizés nem a rangsorolasra és nem is valamilyen egyéb probléma (példaul a
kockazat kezelése) megoldasara koncentral, hanem csupan arra reflektal, hogy olyan
modszert adjon a dontéshozo6 kezébe, amely alkalmas arra, hogy segitségével el tudjuk
donteni, hogy egy alternativa jo-e avagy sem, megvaldsitandd-e avagy elvetendd.

E mérlegelést kovetGen legfeljebb arra tudunk koévetkeztetni, hogy az alternativak,
amennyiben azok egyébként megfelelnek az 6sszehasonlithatésagi feltételeknek milyen
mértékben tudjak az értéket gyarapitani. Az értékgyarapodds mértéke gyakran
rangsorolasi ismérv is lehet.

Ebben az esetben persze joggal mertl fel az a kérdés is, hogy ha egy alternativat
elvetettiink, nem megvaldsithatonak mindsitettiink, akkor vajon a feltételrendszer mely
elemeinek milyen mértéki megvaltoztatasaval tudjuk versenyképessé tenni, értéket
gyarapitéva tenni a beruhazast.

Ez a kérdésfelvetés pedig szintén atvezet benniinket a rangsorolas igényéhez, hiszen a

megvalaszolasahoz benchmarkokra van sziikségdi.
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1.5.2. A rangsorolasra vonatkozé szabalyok, relativ szabalyok

(benchmarkokra vonatkozé 6sszehasonlithat6sagi feltételek mellett)

Ha és amennyiben nem csak az értékgyarapodast és annak mérhetéségét tekintjiik
feladatunknak, hanem egymast kizar6 alternativak rangsorolasat is, akkor el6bb vagy
utobb sziikségiink lesz 6sszehasonlitasi alapokra, benchmarkokra is.

A kérdés ebben az esetben nem az, hogy mennyi az érték gyarapodasa, hanem az, hogy
mihez képest? Hogyan tehet6 versenyképessé egy alternativa? Mennyi a hatarar?
Ardhoz, bekeriilési koltségéhez képest mennyi az értéke? Egy masik, vele
osszehasonlithaté alternativihoz képest mekkora a tobblet érték, amit 1étrehozott?
Azonos értéktobbletet létrehozd alternativak esetében a bekertilési koltség fogja
eldonteni a rangsort, azonos bekerilési koltségli alternativak esetében pedig az
értéktobblet mértéke, ha és amennyiben az alternativak egymassal 6sszehasonlithatdk.
Természetesen ezek a kérdések csak akkor valaszolhatok meg hatékonyan, ha tudjuk,
hogy egységnyi értéktobblet létrehozasat melyik alternativa tudja olcs6bban
megvalodsitani (hatarar dilemmak).

Tagabb értelemben ezek a mérlegelések mindig ar-érték dilemmak is egyben, amelyeket
értelemszerlien atszének kiilonb6z6é koltségvetési és finanszirozasi feltételek is, azaz
nem tekinthetiink el a rangsorolasi dontések két szintjétdl: a jovébeli miikodésre,
miikodtetésre vonatkozé és a jelenbeli finanszirozasra, finanszirozasi lehet6ségekre
vonatkozo6 szintektol.

Ha taldlunk benchmarkokat a tdéke- és pénzpiacokon befektetési lehet6ségek
formajaban, vagy realgazdasagi beruhazasok képében, még mindig joggal meriil fel a
kérdés, ha valasztanunk kell koziiliik, mik legyenek a rangsorolas ismérvei, alapjai.

Erre adnak valaszt a kiilonb6zé dontési helyzetekre (bizonyossag, bizonytalansag,

kockazat) modellezett eljarasok és médszerek.

1.5.3. Az érték szubjektiv értelmezése

Minden dontési szituacié mogott a jovobeli hozamokbdl jelenlegi értékké konvertalédo
érték szubjektivitasa huzédik meg. A szubjektiv értékitélet fligg a hozam jovdbeli
mertékének megitélésétdl, fligg a futamidd hosszatél, a tadmasztott minimalis
jovedelmezdségi elvaras nagysagatodl, idébeli alakulasatdél és a kockazattal szembeni

magatartastol.
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Ebbdl a lényegre tord felsorolasbol is latszik, hogy a dontéshozo szubjektuma
meglehetésen nagymértékben ranyomja bélyegét a dontésekre. Természetesen a
bizonyossag feltétele mellett az érték szubjektivitasa kevéssé fontos kérdés, mint
bizonytalansagi, vagy kockazatos helyzetekben.

Végso soron arrol van sz, hogy az értékelendd objektum érték(novekmény)e aranyban
all e a dontéshozo eldzetes elképzeléseivel vagy a benchmark beszerzési araval.

Az érték mindig szubjektiv, a beszerzési koltség pedig altalaban objektiv adottsag.
Vételi oldalrél tranzakcidra akkor és csak akkor keriil sor, ha a (jelenlegi) érték

(késébbiekben Present Value: PV) magasabb a beszerzési koltségnél (késébbiekben 4ar,
vagy arfolyam (Price: P, jele altaldban Co, vagy |0). Ebben az esetben ugyanis a

potencidlis vevd relative olcsénak tekinti az alternativat. Ugyanakkor azt is meg kell
jegyezziik, hogy a potencidlis elad6 oldalardél pedig éppen forditott a viszony ar és érték
kozott, hiszen ellenkezé esetben nem lenne tranzakcié a piacokon.

Az ar és az érték egyezOdsége mindkét felet arra sarkallja, hogy elodazza a tranzakciét.

1.5.4. Ar és érték dilemmak a kéznapi életbsl
Koznapi életiinket atszovik az ar-érték dilemmak. Kis tulzassal azt mondhatjuk, szinte

minden dontésiink hatterében ezek a megfontolasok allnak: megéri, vagy nem?

1.6. A vallalat miikédése és generalt pénzaramai

A vallalatok beruhazasok és befektetések sorozatan Kkeresztiil tulajdonképpen azért
jonnek létre, hogy olyan termékeket, szolgaltatasokat, befektetési és beruhazasi
alternativakat kinaljanak, amelyek hozzajarulnak ahhoz, hogy a miikédtetés minden
szerepl6je szamara jovedelmek keletkezhessenek és kozben értékgyarapodasi

folyamatok indukalédjanak.

1.6.1. Legfontosabb haszonélvezdk és szerepiik a jovedelem generalas és
felhasznalas folyamataban
Vegyiik sorra a legfontosabb szerepldket, akik a vallalati jovedelemaramlasbol szeretnék

kivenni a részuket:
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e Munkavallaléok

Bérek és jarulékok formajaban részesednek a megtermelt jovedelembdl. Mindkét
jovedelemelem koltségként elszamolhatd, ezért adodalapot csokkentd tétel. Valos
pénzkidramlassal jar.

e Menedzserek

Célszerli a munkavallalok kozil kiemelni a vallalat vezetdit, hiszen 6k nem csupan
bérekkel és jarulékokkal részesednek a megtermelt jovedelembdl, hanem dontéseikkel
annak mértékét is meghatarozhatjak.

A menedzserek és a tulajdonosok kozti meglehet6sen bonyolult szalakkal atszott
kapcsolatrendszert irja le a principal-agent elmélet, melynek részletes targyaldsa nem e
kurzus témaja. Egyelére annyival elégedjiink meg, hogy a menedzser és a tulajdonos
személye leggyakrabban elvalik egymastdl, igy természetes, hogy érdekeiket kovetve
surlodasok alakulhatnak ki kozottiik.

e Hitelezok

A hitelezésnek szamos formaja ismeretes: torténhet az banki hitelnytjtassal, tulajdonosi
kolcsonnel, kotvénykibocsatassal, szallitéi tartozdsok felhalmozasaval. Tagabb
értelemben idegen téke nyujtasrol fogunk a késébbiekben beszélni.

Onmagaban mar az is érdekes, hogy milyen érvek szdlnak az idegen téke nyujtas
kiilonb6z6 formai ellen, illetve mellett. Kiemelt szerepe van a banki hitelnytjtasnak e
formak kozil. A téke utan fizetett kamatok koltségként elszamolhatok, azaz addalapot
igy adot is csokkentenek. Ezt fogjuk a késébbiekben a kamat addelényének, vagy
masképpen adopajzsnak nevezni.

Ugyanakkor viszont a téketorlesztés mindig a mar ad6zott eredmény terhére torténik,
un. kemény forrasbdl. Ezért a hitelez6 komoly kockazatot vallal, hiszen a
jovedelemaramlasi sorrend végén jelentkezik kovetelésének egy részével, a
téketorlesztéssel.

e Allam

Természetesen az allam is igényt tart a megtermelt jovedelem egy meghatarozott
részére.  Altalaban az adéalap bizonyos aranyaban Kkifejezett vallalkozasi adé
formdajaban torténik mindez, de tagabb értelemben minden vallalati szférat sujt6, ado

moadjara beszedhet6 allami, regionalis, vagy helyi kovetelésrdl is beszélhetiink.
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A kés6bbiekben nem kivanunk foglalkozni az adopolitikai kérdésekkel, ezért az ado
szerepét leegyszerlisitve, mint sziikséges rosszat kezeljiik és a befizetend6 adét egy
kulcsba tomoritve, az ad6alap szazalékaban kifejezve fogjuk megadni.

Minden tétel, ami az addzas el6tt esedékes, puha tétel, koltségként elszamolhat6. Minden
az addzas utan esedékes kifizetési kotelem kemény pénziigyi tétel, hiszen az allami
jovedelemaram-kovetelés utan esedékes.

e Tulajdonosok

A jovedelemaram sorrendisége nagyon fontos kérdés, ugyanis a tulajdonos e sorrend
végén szerepel, azaz a vallalat mlikodésének és finanszirozasanak minden kockazati
elemét leginkabb viseli.

A tulajdonos nem egyszerlien befektetd, mert ellentétben a befektetével a vallalat
hosszi tavd miikodéképességének folyamatos fenntartasdban érdekelt. Jovedelmet
tulajdonképpen harom agon huz a vallalat m{ik6désébdl.

Osztalék agon, amortizacié formdajaban és eredménytartalék formajaban. Roévid tava
érdekeit az osztalék szolgalja, ami allandéan ,versenyez” a masik két agon torténé
jovedelem Aarammal. Az amortizaci6 formajaban torténé jovedelem kivonas
tulajdonképpen a beruhazasi tevékenység intenzitasaval fligg 6ssze, hiszen az eszkézok
utanpotlasat szolgalja. Koltségként elszamolhato tétel, de effektiv pénzkiaramlassal nem
jar. A beruhazasok soran kidramlott pénzeszkozoket a jovOre osztja szét valamilyen
szisztéma szerint. Ertelemszer(en adopolitikai vonzata is van, hiszen a mindenkori
szamviteli és adotorvények hatarozzak meg az amortizacio mértekét.

A valés tulajdonosi dontés inkabb ott van, amikor a tulajdonos a mar adézott jovedelem
(addzas utani eredmény) felhasznalasardl dont. Arrdl, hogy annak mekkora hanyadat
fogja osztalékként Kkifizetni és mekkora hanyadat helyezi tartalékba, késdbbi
beruhazasok onrészének fedezetére, vagy egyszeriien csak rossz idékre.

Lényeges, hogy erre a dontésre akkor nyilik lehet6sége, ha mar az 6sszes szerepl6t
kifizette a vallalat a megtermelt jovedelembdl. A tulajdonos éppen ezért minden
szereplénél nagyobb kockazatot vallal, hiszen a sor végén all és semmi nem garantdlja,

hogy a jovedelembdl jut még a sor végén alléknak is.
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1.6.2. Pénzforgalmi versus koltségszemlélet

Mint ahogy a jovedelem aramlasnal is jeleztiik, adott esetben sokkal fontosabb lehet a
pénz aramlasa, mint a koltségként torténd elszamolas lehetésége. Ez utobbi ugyanis
mindig az aktualis szamviteli és ad6torvények altal meghatarozott.

Mig a pénzforgalom egyenlege, illetve pontosabban a pénz allomany valtozasa minden
szerepl6 szamara fontosabb, hiszen a jovedelemaramlas lehet6ségeit mutatja. Ha ugy
tetszik a pénzforgalmi szemléletii felfogas a lehetdségeket, a koltségszemléletii felfogas
pedig a korlatokat szemlélteti jobban. Mindkettére sziikség van, féleg a kettds
konyvelésli cégek esetében, hiszen a legfontosabb szamviteli elveknek valé megfelelés
ezek nélkiil nem biztosithato.

A késébbiekben azonban hozam alatt a pénzforgalmi szemléletli értelmezést fogjuk
haszndalni, mert ez tiikrézi jobban a valés pénzmozgasokat. A jovedelemaramlasok ilyen
értelmezés mellett tudjak leginkabb kovetni a vallalati teljesitményeket.

Gondoljunk csak az amortizicidéra, mint Aaltaldban legfontosabb tételre, amellyel
szemléltethet6 a kétféle felfogds kozti kiilonbség. Az amortizaci6 koltségként
elszamolhat6, de valéjaban effektiv pénzkidramlassal nem jaré tétel. Igy adodalapot
csokkent anélkiil, hogy ténylegesen mozdulna a pénz, hiszen a valdés pénzmozgasra
akkor keriilt sor, amikor a beruhazas megvaldsult, nem akkor, amikor elszamoljuk az

amortizaciét koltségként.

1.6.3. Fisher szeparacio

Itt kell megemlitentiink azt is, amit a tulajdonosi szerepkor kapcsan mar jeleztiink, hogy
ti. a vallalat milikodése kockazatos, de legalabb ennyire kockazatos a finanszirozasa is. A
tulajdonos mindkét kockazati szegmenst viseli, hiszen a menedzserek bevonasaval
(talan pontosabb, ha tulajdonosi felhatalmazast mondunk) miikddési és finanszirozasi
dontéseket is hoz.

Fisher szeparacionak azt nevezziik, amikor a vallalati beruhazasi dontések és a
tulajdonosi preferenciak egymastdl fiiggetlenek tokéletes tékepiacon. Ez azt
jelenti, hogy e két teriileten hozott dontések elkiiloniilnek egymastol.

Projektek esetében ugyanugy megtorténik ez az elkiiloniilés, mint vallalati szinten. A
beruhazasi dontések elsd kérben a miikédésre koncentralnak és csak masodik korben
keriil sorra a finanszirozas. Mindkett6re vonatkozban optimalitasi Kkritériumok

hatarozhaték meg.
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A beruhazasi dontésrdl korabban beszéltiink mar, kiillonb6zd helyzetekben kiilonb6z6
eljarasok javallottak a rangsorolasra és értékelésre. Ezt kovet6en, viszont arrol kell
dontést hozni, hogy a kiszemelt beruhazast (tagabb értelemben vallalatot) milyen
aranyban célszerd sajat és idegen tékével finanszirozni.

A vallalati pénziigy nagy kérdése, hogy van-e optimalis finanszirozasi arany? Erre a
kérdésre nem fogunk tudni valaszolni, legfeljebb csak annyit allithatunk altalanossagban
véve, hogy optimalis az a finanszirozasi mix, amelyik a legnagyobb vallalati értéket
eredményezi.

Ezek szerint a vallalat értékét nem csak a miikédésre vonatkoz6 dontések hatarozzak
meg, hanem a finanszirozasra vonatkozdak is. A kovetkez6kben ebbe nyudjtunk roévid

betekintést.

1.7. A vallalat finanszirozasa és értéke

A vallalat finanszirozdsara vonatkozé dontéseknek komoly hatdsa lehet a vallalat
értékére, ezért feltételezziik, hogy lehet egy olyan finanszirozasi 6sszetétel, amelyik a
legnagyobb vallalati értéket eredményezi. Kérdés csupan az, hogy hogyan, milyen
eszkozokkel érhetd ez el?

A kérdés persze nagyon egyszer(, azonban a valasz korant sem. Rovid betekintést

nyujtunk a kovetkezdkben a finanszirozasi dontések és a vallalatértékelés alapjaiba.

1.7.1. Sajat t6ke és koltsége

Sajat toke koltségnek nevezziik a tulajdonosok minimalis jovedelmezo6ségi elvarasat,
amelyet értelemszeriien benchmarkok befolyasolnak. Ha a sajat t6két nem a vallalatba
fektették volna, hanem valahova mashova, akkor ott milyen jovedelmezdséggel
mikodott volna, ez itt a kérdés!

Ehhez persze a legszlikebb keresztmetszet az azonos kockazati besorolas. Vannak
tékepiaci modellek, amelyek igyekeznek a sajat toke koltségét alternativ befektetések
segitségével megbecsiilni. Ilyen a Capital Asset Pricing Model (CAPM). A generalis
megoldasokkal szolgal6 modellek altalanos problémaja, hogy a vallalati specifikumokkal
nem, vagy csak attételesen tudnak foglalkozni.

A kockdzatmentes ratdhoz (persze ha lenne ilyen egyaltalan...) képest a tékepiaci

altalanos kockazat magasabb megtériilési igényt indukal. A kettd kozti kiilonbozetet
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szokas kockazati felarnak, vagy kockazati prémiumnak nevezni. De ezen feliil indokolt
lehet még a vallalati sajatos kockazati tényezdk szamba vétele is. Ezek, ha figyelembe
vesszlk a tulajdonosi szerepvallalas kockazatossagat, mindjart lathatova valik, hogy a
nagyobb miikoédési és finanszirozasi kockazat vallalasaért cserébe (a tulajdonos az
utolso helyen all a jovedelemaramlasban!) a tulajdonos magasabb megtériilés igénnyel
1ép fel.

A kockazati prémium tehat két lépcsében rakdédik a kockazatmentes ratara, egyrészt a
piaci, masrészt a specidlis kockazati sajatossagokat kell ,bedrazni” segitségiikkel.
Nincsenek egzakt algoritmusok minderre, ezért az értékel§ szakmai tapasztalatai
meglehetdsen fontosak lehetnek minden ilyen esetben. A sajat t6kekoltségrdl azonban
egyet biztosan tudunk. Mégpedig azt, hogy az sohasem lehet alacsonyabb, mint az idegen

toke koltsége.

1.7.2. Idegen toke és koltsége

Az idegen téke koltsége az idegen t6ke mennyiségétdl és iddbeli strukturajatol fiigg.
Minél nagyobb mennyiségben és aranyban hasznal egy vallalat idegen tékét, anndl
nagyobb lesz az idegen t6ke koltsége, tovabbd minél hosszabb lejarati az addssag
ceteris paribus, annal nagyobb lesz az idegen tdke koltsége.

Ennek magyarazata roppant egyszer(: mindkét tényezd a finanszirozasi kockazatot
noveli, igy az idegen t6kenyujté magasabb felar mellett hajlandé csak hitelezni. Ez a
tékepiaci torvényszerliség akadalyozza meg azt, hogy a vallalatok egy bizonyos szint
folott elad6sodjanak és ez a magyarazata annak is, hogy az idegen téke koltsége sohasem
érheti el (de tartésan biztosan nem haladhatja meg) a sajat t6ke koltségét. A hitelezd

ugyanis el6ébb van a rangsorban, mint a tulajdonos, azaz kisebb kockazatot vallal.

1.7.3. Kockazati potlék, felar

Mint lathaté, végsé soron az értékbecslés kozponti momentuma a kockazati felar
meghatarozasa. A kockazati felar kalkuldlasa meglehet6sen bizonytalan, hiszen altalanos
algoritmusok nincsenek ra. Szakértdi becslésekkel, tékepiaci modellekkel szokas
kozelitd értékeket megadni, amelyek azonban gyakran er6sen megkérddjelezhetdk,

hiszen olyan feltételeken nyugszanak, amelyek a gyakorlattol meglehet6sen tavol allnak.
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E probléma kikiliszobolésére gyakorta alkalmazzak az érzékenységi vizsgalatokat,
amelyek arra keresik a valaszt, hogy a kockazati felar egységnyi valtozasa milyen hatast
gyakorol az értékre. Végsd soron a megmérettetést a piac fogja elvégezni, amikor a
termékek, legyen sz6 akar vallalatokrdl is, bearazddnak és az arfolyambdl lehet vissza

kovetkeztetni a kockazati felarra.

1.7.4. A vallalat értéke

Onmagaban koényvtarnyi szakirodalma van ennek a témanak is, ezért csak néhany
alapvetésre koncentralunk, azt is inkabb csak kovetkezményként. Minden szerepl6 elemi
érdeke az érték novelése, a vallalat értékének maximalasa.

Ehhez hatékony finanszirozasi 6sszetételre és arra van sziikség, hogy a pétldlagos
beruhazasok mindig értéket gyarapitsanak, betartsuk a miikodésre és a finanszirozasra
vonatkozo, értéknovelési célkitlizést kovetd dontési szabalyokat.

Ebben az esetben a vallalat értéke, csakigy, mint a beruhdzasok és projektek értéke
akkor fog novekedni, ha a vallalati hozamok névekednek, vagy/és az adekvat
diszkontlabak csokkennek, hiszen a vallalat értékét tulajdonképpen ugyanugy kell
szamitani, mint a beruhazas értékét. Az érték akkor nd, ha vagy a szamlalé novekszik,
vagy a nevez0 csokken, vagy mindketto egylittesen kovetkezik be.

Sziikség van a vallalati hozamok el6rejelzésére (szamlalé) és az ehhez a hozamsorhoz
rendelheté minimalis jovedelmezdségi elvarasra (nevezd). A hozamsor pénzforgalmi
szemlélet(, a jovedelmezdségi elvaras pedig a sajat téke és az idegen téke koltségének
sulyozott atlagolasaként adddik, ahol a sulyok a sajat és az idegen téke 0sszege.

Ebbdl latszik, hogy a szamlalét els6sorban a miikodési hatékonysag, a nevezét pedig a
finanszirozasi dontések hatékonysaga mozgatja, tehat mindkét sik hozzajarul a vallalat

értékének alakulasahoz.
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2. A vallalati pénziigyek modszertani alapjai: a pénz idoértéke

A pénziigyi életben gyakran el6fordul, hogy kiilonb6z6 idépont(ok)ban esedékes
pénzeszkozoket illetve pénzforrasokat kell 6sszehasonlitani. Egy befektetési/beruhazasi
dontés esetén egyszeri, nagy 0sszegll pénzosszeget adunk ki a jelenben és az ebbdl
szarmaz6 bevételek a jovOben keletkeznek. Finanszirozasi dontések vagy hitelfelvétel
esetén pedig nagy 0Osszegli pénzbevételt kapunk a jelenben, és a jovében lesznek
esedékesek a pénzkiadasok.

A pénzaram egy adott id6tartam alatt befolyé pénzbevételek és kidramlé pénzkiadasok
sorozata. A jovében keletkezd pénzaramok értékelésénél figyelembe kell venni a
pénzbevételek és pénzkiadasok iddbeli szerkezetét. A pénziigyi szamitasok soran latni
fogjuk, hogy a ma rendelkezésiinkre all6 1 000 forint nem ugyanannyit ér, mintha

valamikor a jovében (1 év mulva, 5 év mulva) kapnank ugyanakkora dsszeget.

A pénz idéértéke alapvetd fontossagu fogalom a pénziigyek vilagdban. Azon a

felvetésen alapul, hogy egységnyi pénz ma (a jelenben) tobbet ér, mint holnap (a jovd

barmely id6pontjdban). A ma biztosan rendelkezésiinkre all6 pénzeszkoz a kovetkezd

okok miatt értékesebb a jovében esedékes pénzdsszegnél:

e amarendelkezésre all6 pénz biztos, mert a zsebiinkben van

e ama rendelkezésre all6 pénzdsszeg mar ma elfogyaszthaté

¢ ama rendelkezésre all6 pénzosszeg befektethetd, és a befektetés eredményeként
jovedelemre tehetiink szert (kamat, osztalék, arfolyamnyereseg).

Ha a kiilonb6z6 id6pontokban felmertild pénzosszegek nem ugyanannyit érnek, akkor

kozvetleniil nem adhatjuk 6ssze, nem vonhatjuk ki az osszegeket egymasbol. Ahhoz,

hogy a kilénb6zo idépontban felmertil6 pénzosszegek

osszehasonlithatdva/osszeegyeztethetdvé valjanak és ezaltal a befektetési vagy

finanszirozasi dontéseinket meghozhassuk, k6z6s nevezdre, kozos vetitési alapra kell

hozni azokat. A kiillonb6z6 idépontokban felmeriil6 pénzdsszegeket egyetlen kozos

idépontra kell szamitanunk, azaz meg kell tudnunk mondani, hogy:

¢ ama rendelkezésiinkre all6 pénz mennyit ér a jovében vagy

e ajovdbeli pénz mennyit ér ma.
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Abban az esetben, ha arra keressiik a valaszt, hogy a ma rendelkezésiinkre all6 pénz
mennyit ér a jovoben akkor jovéérték (FV) szamitast kell alkalmaznunk.

A jovoérték szamitds soran a kiilonb6zé id6pontokban esedékes pénzosszegeket egy
koz0s, jovobeli idopontra szamoljuk at. A FV megmutatja, hogy ha az adott futamidd alatt
a ma rendelkezésiinkre allé pénzt az elvart hozammal fektetjiik be, mennyi pénziink lesz
a futamidd végén. A hozamrata (késdbbiekben gyakran leegyszeriisitve a hozam
kifejezést is hasznalni fogjuk) jele az r (return), mértékegysége szazalék/év.

Ajelenlegi érték szamitdsa a jovéérték inverz miivelete, amikor arra vagyunk kivancsiak,
hogy a jov6beli hozam mennyit ér ma. A felkamatolas inverz miivelete a diszkontalas.
Mindkét esetben a kozos nevezdt az elvart hozamot megtestesité kalkulativ kamatlab

fogja biztositani.

Az elvart hozam nagysagat befolyasolod tényezok:
e kockazatmentes hozam (elméletileg lehetséges csupan, azonositjuk az adott
befektetés lejaratanak megfelel dllampapir hozamaval),

o befektetés likviditasa (milyen gyorsan lehet a befektetést készpénzre valtani)

o befektetés kockazata (a jovébeli bizonytalansag).

A pénziigyi matematika bevezet6 fejezetei foglalkoznak az id6beli atvaltas alapvetd
kérdéseivel. A kamatszamitadsok soran e kurzus keretein beliill egyszer(isitésként az
alabbi feltételeket fogjuk alkalmazni:

e 3 kamatlab ismert és konstans,

e akamatperiodus éves,

e afutamidd véges és években mért.
A rendelkezésiinkre all6 pénzosszegek jové - és jelenlegi értékét kamatszamitassal

hatarozzuk meg.

2.1. Kamatszamitas

A kamatszamitasnak alapvet6en két tipusat kiilonboztetjiik meg. Beszélhetiink:

e Egyszerii kamatszamitasrol, ebben az esetben a kamatot nem csatoljak a t6kéhez,
a kapott kamat nem kamatozik.

¢ Kamatos kamatszamitasrol, ebben az esetben a kamatszidmitisnal minden
tOkésitési periodus végén (év) a kamatot a tékéhez csatoljak, a kovetkezd

periddusban a kamattal novelt t6ke kamatozik.
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2.1.1. Egyszerii kamatszamitas
Tételezziik fel, hogy adott az éves kamatlab, a kezd6tdke és a futamidd. Kérdés, mekkora
lesz a téke jovOértéke (végértéke), abban az esetben, ha a kamatot minden

kamatperiodus végén kivessziik?

Vizsgaljuk meg a téke aktudlis értékét minden kamatperiddus, azaz minden év végén:

1. periddus végén: C1 = Cot+r *Co = Co (1+r)

2. periddus végén: Co = C1+r* Co = Co (1+r)+ r *Co = Co (1+2*1)

n. periodus végén: Cp = Ch.1+ r* Co = Co (1+n*T)

Ebbdl az altalanosithaté jovéérték képlete, egyszerli kamatszamitas esetén:
Ch=FV=Cy*r=*n (2.1)

Ahol: FV=jovéérték

Co= a kezdeti befektetés értéke

r= kamatlab (elvart hozam)

n= periddusok szama
A jovoérték (végérték) és a futamid6 kozott tehat linearis 0sszefliggés van. A miiveletet,
melyet a fenti képlet ir le, felkamatoldsnak hivjuk. A zaro6jelben 1év6 tag (1+r)» pedig az

egyszer( kamatszamitas kamatfaktora.

2.1.2. Kamatos kamatszamitas

Ebben az esetben is induljunk ki elsd 1épésben abbol, hogy ismert a kezd6toke értéke, a
kamatlab, és a futamidé. Vizsgaljuk meg, peri6dusonként hogyan alakul a téke
jovoértéke (vegertéke):

1. periddus végén: C1 = Co+r* Co = Co *(1+r)

2. periodus végén: C2 = C1+r* C1 = C1 *(1+r) = Co *(1+r)(1+1r) = Co *(1+1)?

n. periodus végén: Cn = Cn-1+1* Cn-1= Co *(1+1)"
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A torvényszeriiséget felismerve megalkothat6 a kamatos kamatszamitas toke

végértékére vonatkozo jovoérték képlete:

Ch=FV=Cy+(1+n)" (2.2)
Ahol: FV=jovéérték
Co= a kezdeti befektetés értéke
r= kamatlab (elvart hozam)

n= periddusok szama

A két szamitas alapjan megfigyelhet6, hogy a kamatos kamat elvét hasznalva, azonos

kezdeti téke, idétartam és kamatldb esetén magasabb jovéértéket, kamatjovedelmet

realizalunk abban az esetben ha r> 0.

Ennek viszont az az ara, hogy a tékét le kell kotni, a teljes kamathozam csak a futamidé

végén, egy 0sszegben jelentkezik.

A rendelkezésre all6 pénzaramok jovéértékére a kovetkezo tényezdk hatnak:

e kamatlab nagysaga (az r emelkedésével a FV emelkedik, az r csokkenésével pedig
FV csokken)

o futamid6 nagysaga (az n emelkedésével a FV emelkedik, a futamid6 csokkenésével
pedig a FV csokken).

o kamatfizetések, to6késitések gyakorisaga (a kamattékésitések megemelkedett

szama valamint a kamatos kamat elve miatt az FV emelkedik).

A jelenérték (PV) szamitds soran arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy egy jovében
esedékes pénzosszeg mennyit ér ma. Ebben az esetben a kiilonb6z6 idépontokban
keletkezd pénzosszegeket a mai idépontra szamoljuk at (diszkontaljuk). A diszkontalas
a pénzek ,leértékelését” jelenti, diszkont az a pénzmennyiség, amivel kevesebbet
fizetlink most, mint amit az iddszak végén kapunk (levont kamat). A PV megmutatja, azt
az értéket, amennyit ma kellene befektetni ahhoz, hogy a jov6értéke (FV) kamatos
kamatozast feltételezve éppen a jovében esedékes pénzosszeg legyen.

A jelenérték szamitas segitségével kozos vetitési alapra hozhatok a kiilonb6z6
idéopontokban  esedékes  pénzaram = sorozatok, igy ezek jelenértékiikon

o0sszehasonlithatdak, osszeadhatoak, kivonhatoak.

Ajelenérték képlete a jovoérték 2.2. szamu képletébdl levezetve:
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Ahol: PV=jelenérték
Cn=az n év (periédus) mulva esedékes pénzdsszeg
r= kamatlab (elvart hozam)

n= periddusok szama

A PV képletébdl lathat6, hogy a pénzaramok jelenértékének meghatarozasahoz
szlikséges ismerniink, hogy egy hasonl6 feltételli befektetési lehetdségnek (benchmark)
mekkora a hozamrataja. A benchmarkok olyan beruhazasi lehet6ségek, amik a lehet6
legnagyobb hasonldsdgot mutatjak az értékelni kivant befektetéssel (azonos futamidé,
azonos kockazati besorolds, azonos 0Osszegli tOkelekotés vagy jovobeli hozam). A
benchmark segit a befektet6knek abban, hogy a piacon 1év6 tobb, azonos befektetési
lehet6ség teljesitményét dsszemérhessék, igy dontéseiket konnyebben meghozhassak.
Az elvart hozamratat a t6ke alternativ koltségének vagy feldldozott haszndnak is

nevezik, hiszen ett6l a hozamtol elesiink, ha az adott befektetést valasztjuk.

A jovobeli pénzaramok jelenértékére a kovetkez6 tényez6k hatnak:
e kamatlab nagysaga (az r emelkedésével a PV csokken, az r csokkenésével pedig PV
emelkedik)
e futamidé nagysaga (az n emelkedésével a PV csokken, a futamid6é csokkenésével
pedig a PV emelkedik)

e és mindez forditva miikodik a jovéérték (FV) és a kamatlab (r) viszonylataban.

5. tablazat: A kamatszamitas legfontosabb algoritmusai

Egyszeri Kamatos

kamatszamitas kamatszamitas

Co
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Alevezetések az alapképletekbdl eredeztethetdk.

2.2. Jaradékszamitas

A jaradékok olyan, specialis befektetési lehetdségek, amelyek meghatarozott idén
keresztiill (véges), szabdlyos id6kozonként (éves) konstans pénzaramlast, jaradékot

biztositanak tulajdonosuknak.

Specialis pénzaramok kapcsan a kovetkezo feltételezéseket fogalmazzuk meg:

a jaradékkoz nagysaga egy év

a kovetkezd jaradéktag egy id6szak (egy év) mulva esedékes

konstans jaradéktag,

konstans kamatlab

A jaradékoknak tobb tipusa is létezik, melyek koziil az alabbi kett6vel foglalkozunk
részletesen:

e szokasos annuitas

A szokasos annuitds esetén az egyenlé nagysagd pénzaramok a periodus (az

egyszerliség kedvéért a periddus=1 év) végén meriilnek fel.

e esedékes annuitas
Abban az esetben, ha az egyenld nagysagu pénzaramok (jaradéktagok) a periddus (az
egyszerliség kedvéért a periddus=1 év) elején meriilnek fel esedékes annuitasroél

beszéliink.

A gyakorlatban ilyen tipusu befektetési alternativak lehetnek (példalozo felsorolas, nem
teljeskori):
e alejarattal rendelkezd értékpapirok (5 éves fix kamatozasu kotvény)
e a hosszu lejaratu hitelek torlesztd részletei (tOketorlesztés és a kamattorlesztés
egylittes 6sszege nem valtozik a futamido alatt)

o lizing
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e biztositas

A véges, valtozatlan 6sszegli jaradéktagok és a kamatlab valtozatlansaga - azonos
jaradék és kamatperiodusok - mellett a szokdsos annuitas aktualis értékének
meghatarozasa:

1. periédus végén: Cc, =C

2. periddus végén: C, = (1+r)C, +C,

3. periédus végén : C, =(1+r)°C, +(1+r)C, +C, :C[1+(1+ r)+(L+ r)ZJ

n. periédus végén : C, =C[1+q+q2 +---+Q“‘1]

A szokasos annuitas jovoérték képlete (zardjelben mértani sor!):

FVAg, = c* (2.4.)
Ahol: FVAs:= szokdsos annuitas jovéértéke

c= jaradéktag (az egyes periddusokban kapott azonos mértékli sszeg)

g= 1+r, ahol r a kamatlab

n= periddusok szama
A szokdsos annuitads értéke a kamatok kamataval gyarapszik, de ez csak a masodik
periddustol kezdve jelentkezik, mert az els6 periddus végén esedékes az els6 jaradéktag,
ezért azutan kamatot, csak a masodik periddusban szamolhatunk el elszor.
Az el6z6ekben ismertetett eljaras annyiban moédosul az esedékes annuitas esetén, hogy
az els6 esedékesség itt az elsd periddus elejére datalodik, azaz minden egy periddussal

el6bbre tolodik.

Az esedékes annuitas esetében a periédusonkénti érték:
1. periédus végén: C, =C, *(1+ r)

2. periédus végén: c, =C, *(1+r)+ C, *(L+r)

3. periédus végén:

Cy =C, *(A+1)+C* (1) +Co * A+ rf =C |+ 1)+ (@) +(+r)

n. periédus végén : C, = C[q+q2 +q° +...+q”]
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Az esedékes annuitas jovoértek képlete:

FVAe = Cx q(q" -1) =Cx* q(q" -1) (2.5.)
q-1 r
Ahol: FVAe= esedékes annuitas jovéértéke
C=jaradéktag (az egyes peridodusokban kapott azonos mértékii dsszeg)
q=1+r

n= periddusok szama

Osszefiiggés:

Az annuitas jovoértékének kiszamitasa soran feltételezve egy pozitiv kamatlabat
(elvart hozamot) az esedékes annuitas jovoértéke mindig magasabb lesz, mint a
szokasos annuitas jovoértéke. Ennek oka, hogy az esedékes annuitas pénzaramait
egy periodussal korabban kapjuk meg, ami azt jelenti, hogy egy periddussal
tovabb kamatozik.

Az 6sszefiiggés képlettel leirva = (2.4)*q= (2.5)

Természetesen a jelenlegi érték is lehet feladat, ebben az esetben a szokdsos annuitas, az
n periéduson at, a peridodusok végén esedékes (1 év) egyenld nagysagi pénzaramok

(kifizetések vagy befizetések) sorozatanak jelenértéke:

c C c
1
PVA,, = C * —+?+ +ﬁ
n_q
PVA,, = C * 2 (2.6.)

Ahol: PVAs;= szokdsos annuitas jelenérték
C=jaradéktag (az egyes peridodusokban kapott azonos mértékii dsszeg)
r= kamatlab (elvart hozam)
q= 1+r
n= periddusok szama
Az esedékes annuitds, n peridéduson at, a periddusok elején esedékes (1 év) egyenld

nagysagu pénzaramok (kifizetések vagy befizetések) sorozatanak jelenértéke:
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(2.7

Ahol: PVAe= esedékes annuitas jelenérték
C=jaradéktag (az egyes peridodusokban kapott azonos mértéki dsszeg)
r= kamatlab (elvart hozam)
q= (1+1)

n= periddusok szama

Osszefiiggés:

Az annuitas jelenértékének kiszamitasa soran feltételezve egy pozitiv kamatlabat
(elvart hozamot) az esedékes annuitas jelenértéke mindig nagyobb lesz, mint a
szokasos annuitas jelenértéke. Ennek oka, hogy az esedékes annuitas pénzaramait
egy peridodussal korabban kapjunk meg, ami azt jelenti, hogy egy periédussal
kevesebb alatt diszkontaljuk a pénzaramokat.

Az 6sszefliggés képlettel leirva = (6)*q= (7)

Az annuitas szamitas soran alkalmazandé képleteket a kovetkez6 tablazat foglalja 6ssze:

6. tablazat: Az annuitas szamitas képletei

Szokasos annuitas Esedékes annuitas
1, Jovoérték n_ n_
o' -1 cdla’-1
(FVA) r r
2, Jelenérték c q" _n 1 c q(q” n_l)
(PVA) rq rq
Ha adott: Jelenérték (PVA) Jovoérték  Jelenérték (PVA) Jovoeértek (FVA)
(FVA)
3, Jaradékt n n
Jaradcitag - pya FVA— PVA— FVA——
(¥ q -1 q-1 qla" -1 qla"-1)
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4, Futamidé rC
utamidé In(ccj In(1 + o) In(cqj In[1+ rFVAj

(n) —r-PVA " Cqg-rPVA Cq
Inq Ing Inq
5, Kamatlab kozelitéses kozelitéses kozelitéses kozelitéses
(r) modszer modszer modszer modszer

A levezetések a négy alap algoritmusbol szarmaztathatéok. A kamatlab kiszamitasara

tobb iterativ technika ismeretes, amelyekkel a kés6bbiekben foglalkozunk.

Hasonléképpen alkalmazhaték a tablazatban 1év6e képletek jaradékszamitassal

kapcsolatos problémak megoldasara, ha a jaradéktagok és a kamatlab konstans, a

futamidd véges és években mért.

orokjaradék, olyan pénzaram, amelynek révén a befektetd hatarozatlan ideig azonos

nagysagu fix jovedelemre szamithat. Az orokjaradék tipusi pénzaramok esetében

feltételezéslink szerint a jaradéktag (C) egyenld és az esedékességi idépontok szama

végtelen (nincs lejarat).

Ilyen tipusu befektetési alternativak lehetnek a gyakorlatban (példal6zo felsorolas,

nem teljeskori):

e lejarat nélkiili, 6rokjaradékos kétvény (a kibocsdto kamatfizetési igérete az idok
végezetéig szol, viszont nincs kotelezettsége a névérték visszafizetésére)

e elsobbségi részvény

o életbiztositas

e magan nyugdijpénztari Kkifizetések.

Az 6rokjaradék képlete (végtelen futamidejli mértani sorbél szarmaztatva):

C C C

= + -+ g+t -t
1+r (@+r)° (@+r) (L+r)
q'-1
S =
Sk S
ahol = C és qzi
1+r 1+r
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L

ezek alapjan, visszahelyettesitve PV = ¢ x LT
1+r 1 1
1+r
Osszegezve az orokjaradék jelenértékének képlete:
C
PV = - (2.8)

r

Ahol: PV= jelenérték
c= jaradéktag (az egyes periddusokban kapott azonos mértékili sszeg)

r= kamatlab (elvart hozam)

2.3. Torlesztési szamitasok
A pénziigyi matematika harmadik teriilete annak vizsgalata, hogy egy esetleges
hitelfelvétel esetén hogyan alakulnak a periddusonként fizetendé kamatok és a
toketorlesztés, valamint ennek milyen hatdsa van a még fennall6 addssag nagysagara.
Biztosan sokan szembesiiltek mar azzal a helyzettel (banki hitelfelvétel, vagy gépjarmi
vasarlas kapcsan biztosan, esetleg el6zetes hitelképesség vizsgalat alkalmaval barmely
ezzel foglalkoz6 portalon), hogy az ezzel foglalkoz6 ligyintéz6 néhany input paraméter
megadasa utan kozli a periddusonként fizetendd osszeget.
A sziikséges input paraméterek a kovetkezdk:
o afelvett, felveendd hitel 6sszege (jele altalaban K),
¢ a hitel kamatlaba, (THM értéke), melyre nézve most a futamidé alatti valtozatlansag
feltételével éliink (jele i, vagy r),
e a kamat és (t6ke)torlesztési periddus hossza, melyre nézve azt feltételezziik, hogy
egy év,

e valamint a hitel futamideje, melyre a véges feltevést alkalmazzuk (jele n).

Ilyen feltevések mellett barmilyen torlesztési médozatban is torténik a téke torlesztése,

az alabbi aranyszabalyokra kell tigyelni:

e A periédusonkénti téketorlesztések egylittes 6sszege meg kell, hogy egyezzen a
felvett hitellel.

e Egy adott periédus végén még fennalld téketartozast uigy szamolunk, hogy az azt

megel6z6 periodusokban kifizetett tokével csokkentjiik a hitel 6sszegét.
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e Lejaratkor nem maradhat téketartozas.
e Kamatfizetési kotelezettség mindig csak a fennall6 téketartozas utan keletkezik.
e A periédusonkénti torlesztés (annuitas) 0sszege mindig két részbdl tevédik Ossze:
kamatfizetési kotelembdl és téketorlesztési kotelezettségbdl all.
A gyakorlat két torlesztési modozatot ismer:
e ratatorlesztésrdl akkor beszéliink, ha a periddusonként fizetendd téketdrlesztés
0sszege konstans,
e annuitasos modozatrol akkor beszéliink, ha a kamat és a téketorlesztés egyiittes

periodusonkénti dsszege allando.

Konnyen belathato, hogy a két mddozat pénziigy matematikai szempontb6l azonos
értékl és hogy az annuitasos mddozat tulajdonképpen a jaradékszamitas egy specialis
esetének tekinthetd, amikor ismert jelenlegi érték, kamatlab és futamidé mellett
keressiik a jadradéktagot (értsd torlesztd részletet!).

Nézziik meg mindezt egy példan keresztiil:

3. példa
Felvesziink 10eFt hitelt 5 évre, 8% kamat mellett. Hogy néz ki a torlesztési tablazat a

teljes futamido alatt?

Ratatorlesztés mellett:

Periodusok Fizetendo Fizetendo Torlesztés Fennallé
toketorlesztés kamat 6sszege (Annuitas) toketartozas

1 2 000,00 Ft 800,00 Ft 2 800,00 Ft 8 000,00 Ft
2 2 000,00 Ft 640,00 Ft 2 640,00 Ft 6 000,00 Ft
3 2 000,00 Ft 480,00 Ft 2 480,00 Ft 4 000,00 Ft
4 2 000,00 Ft 320,00 Ft 2 320,00 Ft 2 000,00 Ft
5 2 000,00 Ft 160,00 Ft 2 160,00 Ft - Ft
Osszesen: 10 000,00 Ft 2400,00 Ft 12 400,00 Ft

Els6 oszlop: periédusok

Masodik oszlop: fizetend6 téketorlesztés (periodusonként egyenld)
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Harmadik oszlop: fizetendd kamat Osszege (az azt megel6z6 évben még fennalld
hiteltartozas utan)

Negyedik oszlop: torlesztés (annuitas) mindig az azt megel6z6 két oszlopban szerepld
értékek 6sszege

Otodik oszlop: a még fennalld téketartozas az adott periddus végén (a téketdrlesztéssel

csokken)

Annuitasos torlesztés mellett:

Periodusok Fizetendo Fizetendo Torlesztés Fennallé
toketorlesztés kamat 6sszege (Annuitas) toketartozas

1 1 704,56 Ft 800,00 Ft 2 504,56 Ft 8 295,44 Ft
2 1 840,93 Ft 663,63 Ft 2 504,56 Ft 6 454,51 Ft
3 1988,20 Ft 516,36 Ft 2 504,56 Ft 4 466,30 Ft
4 2147,26 Ft 357,30 Ft 2 504,56 Ft 2 319,04 Ft
5 2 319,04 Ft 185,52 Ft 2 504,56 Ft 0,00 Ft
Osszesen: 10 000,00 Ft 2522,82Ft 12522,82Ft

Vegyiik észre, hogy a periddusonkénti annuitas az adott feltételekkel igy szadmithato:

n * 5
pvaT9___10000x 208"1.08"
q -1 108° -1

=2504,56

Ez a szamsor lesz konstans, a tobbi ebbdl fejthetd meg az aranyszabalyok segitségével.

A két éves peridodushosszisagu torlesztés-sorozat pénziigymatematikai szempontbol
azonos értékd (annak ellenére, hogy az annuitidsos verzid 0sszességében magasabb
kamatterheléssel jar!), mert e jovobeli hozamok jelenlegi értékdsszege 8% kamatlab

mellett éppen a felvett hitel 6sszege lesz.
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3. Readlgazdasagi beruhazasok és projektek értékelése

A redlgazdasagi beruhazasok gazdasagossaganak megalapozasat szolgalé médszerek a
pénziigyi matematika eljarasain alapulnak, azok eredményeit hasznaljak fel. Tobb
osszefliggést leegyszeriisitve pénziigymatematikai szempontbdl tulajdonképpen minden
beruhazas - gazdasagossagi probléma egy specialis feltételek kozott végrehajtando
jaradékszamitasi feladat.

A jaradéktagok itt a beruhazasi projektek hozamsoranak elemei, melyekrdl annyi
informacioval rendelkeziink, hogy:

e végesidbtartamra elére lathatok, tehat bizonyossaggal eldre jelezhetdk,

e aperiddusonkénti hozamsor nem allandé elemekbdl all, és nem is valamilyen

felismerhet6 torvényszertiiség szerint valtozik, hanem véletlenszerten.

A pénzaramok eldrejelzése, becslése soran a megalapozott dontés érdekében a
kovetkezd alapelveket kell figyelembe venni:

e A beruhazasok értékelésénél csak az addzas utani, ténylegesen befolyt illetve
kifizetett pénzaramok szamitanak. (Azért célszerili ad6zas utani bazison mérni,
mivel az add egyrészrél tényleges pénzkiadast jelent, masrészr6l a beruhazast
magat is adézott pénzbdl valdsitjuk meg).

e A pénzaramokat névekményi alapon kell figyelembe venni. (Minden olyan
pénzaramlas tételt, amely a beruhazas elfogadasaval Osszefiiggésben valamilyen
valtozast hoz a vallalkozas cash-flowjaban, szamitasba kell venni.)

e A beruhazas valamennyi kozvetett hatasat is figyelembe kell venni. (A
beruhazas valamilyen kozvetett hatast gyakorol a vallalkozas mas egységeinél.
Példaul egy termék bevezetése esetlegesen piacvesztést jelenthet a régebbi termék
esetén.)

¢ A rendelkezésre allé eréforrasok haszonaldozati koltségét is figyelembe kell
venni. (A haszonaldozati koltség tulajdonképpen az a pénzdsszeg, amit akkor kapna
a cég, ha a beruhazasi javaslatot elutasitana, és az er6forrast egy magasabb
hozammal rendelkezd alternativaba fektetné.)

e A beruhazas nett6 forgotoke igényét is figyelembe kell venni. (A legtobb projekt

potlolagos forgotéke igényt is tamaszt. Ezt az igényt figyelembe kell venni a
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pénzaramlasok el6rejelzésénél. Masrészrodl, a projekt élettartamanak végén ez a
forgotdke altalaban felszabadul, és ekkor azt bevételként lehet kezelni.)

e A mar Kkifizetett kiadasokat nem kell szamitasba venni. (A korabban felmeriilt
koltségekre a projekt elfogaddsa vagy elvetése semmilyen hatast nem gyakorol, igy a
megitélés szempontjabol irrelevansak.)

e A finanszirozasi koltségeket figyelmen Kiviil kell hagyni. (Azért kell ezen
koltségektdl eltekinteni, mert a beruhazasok értékelése sordn azt szeretnénk
megtudni, hogy mennyi pénzjovedelmet termel az adott eszkoz.)

e A szamitasok soran az inflacié mértékét figyelembe kell venni.

A beruhazasgazdasagossagi eljarasokat két csoportba sorolhatjuk, beszélhetiink statikus
illetve dinamikus szamitasokrol. Mivel a statikus eljarasok soran az egyedi beruhdzasok
hozamsoranak és koltségeinek idébeli alakuldsara igen kevés figyelmet szentelnek, nem
koncentralnak tovdbba a beruhazo6 céljara sem, az egyedi beruhazasokat 6nmagukban
vizsgaljak, nem helyezik el a vallalat egészének 6sszefliggésrendszerébe valamint nem
foglalkoznak a beruhazasnak a vallalatra gyakorolt potlélagos hatdsaival sem, igy
hatékorikon kiviil esik a beruhazas finanszirozasanak, valamint kapacitasbdvitd
szerepének elemzése igy ezen mutatdk szamitasatol eltekintiink.

A statikus beruhazasgazdasagossagi szamitasokkal Kkapcsolatban felmeriil6
problémakon prébalnak meg tdllépni a dinamikus szamitasi moédszerek, amelyek az
egyedi beruhazasi projektek abszolut értékelésének kritériumai mellett ugyanezen
kritéeriumok felhasznalasaval az egyes alternativak kozti gazdasagossagi sorrend
megallapitasara is alkalmasak. Ebben az esetben, az id6 szerepét dinamikusan
értelmezik, ugy, hogy mind a beruhazasi hozamokat, mind a kamatlabat arra hasznaljak
fel, hogy vonatkoztatasi id6pontok kijelolése utan az adott idOponti értékeket egy
idépontra vetitik, igy 6sszemérhetdvé teszik az egyes alternativakat. Kettd vagy tobb
beruhazasi lehet6ség, alternativa abban az esetben 0Osszehasonlithatd, amennyiben
azonos futamidejliek (n), azonos tOkelekotést igényelnek (Co), azonos kockazati
besorolasiak valamint az elvart hozam (r) azonos. Abban az esetben, ha barmelyik
feltétel séril, akkor az oOsszehasonlithatésag csak valamilyen transzformacié
segitségével valdsithaté meg. Ezen esetek attekintésétdl a félév soran eltekintiink, a
kés6bbi tanulmanyaik soran a pénziigymatematika és tékekoltségvetés cimii tantargy

keretén beliil fogunk részletesebben foglalkozni. A dinamikus beruhazasgazdasagossagi
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(a pénz id6értékére alapozott) szamitasok kozé ebben a félévben a kovetkezd eljarasok
sorolhatok:
e Nettoé jelenérték szamitasa (NPV)

e Belso megtériilési rata (IRR).

A nettd jelenérték modszer, Net Present Value (NPV) a dinamikus
beruhazasgazdasagossagi szamitasok egyik legismertebb modja és alkalmazott
mutatoszama, mely a beruhazasi dontés meghozatalat egyértelmlien segiti. Talan
legegyszeriibben ugy fogalmazhaté meg, hogy a jelenérték az a beruhazas koltségeinek
és jovObeni hozamainak a kiilénbsége, Ugy, hogy figyelembe vessziik az id6tényez6t is.
Masképpen megfogalmazva a nettd jelenérték azt fejezi ki, hogy mennyi a beruhazas
tervezett id6szaka alatt megtermelt netté nyeresége hozama, a beruhdzds kezdeti
idépontjara diszkontalva. Egy beruhazasi projekt nettd jelenértékét az élettartam alatt
képz6dd pénzaramok diszkontalt értéke Osszegének és a kezdeti beruhazasi kiadas
kiilonbségeként kapjuk meg.

A netto6 jelenérték alapvetéen a kovetkez6képpen szamolhaté ki:

1
NPV = Z{le * Ct + (_CO) =PV — CO (3.1)

ahol:
NPV (Net Present Value)= a nett6 jovedelem jelenlegi értéke
Ct= az adott iddszakban esedékes 0sszes pénzbearamlas és pénzkiadas kilonbsége
Co= az adott idGszakban esedékes 0sszes beruhazasi koltség
t = az adott id6szak szama
n = az id6szakok szama

r = diszkontrata (kalkulativ kamatlab)

Amennyiben a szamitott NPV értékiink pozitiv, Ugy célszerli megvalositani, hisz értéket
fog novelni. Két pozitiv NPV-ji beruhazas koziil e szemléletmddban pedig természetesen
a magasabb nett6 jelenértékkel rendelkez6t kell valasztani. Amennyiben az NPV=0, agy
a befektetésiink az adott idészak alatt éppen megtériil, k6zombdsek vagyunk a projekt

kivitelezését illet6en. Negativ NPV esetén a projektet nem célszerli megvalésitani.
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A dinamikus elemzés egy masik mutatdja a bels6 megtériilési rata, Internal Rate of
Return (IRR). A belsd kamatlab a beruhazas belsd jovedelmezbsége, az a kamatlab,
amely mellett jovében keletkez6é nett6 hozamok jelenlegi értéke éppen megegyezik a
beruhazasi kiadasok jelenlegi értékével. A bels6 kamatlab tehat azt mutatja meg, hogy
milyen kamatlabbal kell diszkontalnunk a netté hozamsort ahhoz, hogy annak jelenlegi
értéke éppen megegyezzék a bekertilés koltségével. Ebben a pontban a nett6 jelenlegi
érték zérus (NPV=0).

Masképpen megfogalmazva az IRR azt a kamatlabat jelenti, melynek értéke mellett a
beruhazasunk nettd jelenértéke éppen 0. Kiszamitasa révén megallapithatjuk, hogy a
beruhazasi lehet6ség megvaldsitasa esetén, a piaci kamatladbaknadl, illetve az
allampapirok hozadékanal magasabb nyereség realizalhato-e.

A bels6 kamatlab kiszdmitdsahoz tehat a nett6 jelenlegi értékszamitas képletébdl kell
kiindulni:

1
NPV =0 = _CO + Z»I(le * Ct (3.2)

A leggyakrabban alkalmazott kozelit6 formula a kiszdmitasahoz:

NPV,

IRR=r; + ————
NPV;-NPV,

*(ry —1y) (3.3)
Ahol:

NPV1 - pozitiv netto jelenérték, r; kamatlab mellett

NPV: - negativ nettd jelenérték, r, kamatlab mellett

1, — els6 probakamatlab

1, - masodik probakamatlab,

melyre igaz, hogyrz 2r1 ha NPV (r1) 20, és,r2<r1 ha NPV (r1) <0

Ebben az esetben akkor dontiink a beruhdzas megvaldsitasa mellett, amennyiben a bels6
megtériilési ratank az adott id6intervallumra nagyobb hozadékot vetit el6re, mint az
egyéb opcidké (IRR = r). Abban az esetben ha IRR = r, a tényleges és az elvart hozam
megegyezik.

A megvalésitasra javasolhat6 projektek sorolasanal a legnagyobb varhaté hozamot (IRR-
t) biztosité projekteket allitjuk el6re, valamint elvetjiik azokat a projekteket, ahol az IRR

<T.
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Az eddig ismertetett mutatdkat és azok dontéstamogatasi értékét a kovetkezo6 tablazat

foglalja 6ssze:

7. tablazat: Gazdasagi mutatok dontési tablaja

Mutaté Elfogadas Elvetés
NPV NPV>0 NPV<0
IRR IRR>r IRR<r
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4. A kockazat fogalma, vallalati pénziigyi értelmezései

A kockazat rendkiviil sokrétli kategoria. Befektetési dontések soran kockazatrol akkor
beszéliink, ha a jovdre vonatkozé informaciéink hianyosak. Szamszer(sitésére tett
erdfeszitések ebben az esetben arra iranyulnak, hogy egy adott jovébeli allapot,
forgatékonyv vagy esemény bekdvetkezéséhez valoszinliségi értékeket rendeljiink.

A bekovetkezési valdszinliségek és az allapotfiiggd eredménytagok szorzatdsszegeként

el6all a varhato érték

Yi=1PiXi) (4.1)

melytdl vett eltérések valdszinliségekkel sulyozott négyzetes dsszege a variancia

Y (—m)*p, (4.2)

(vagy ennek négyzetgyoke a szdéras) az altalanosan elfogadott kockazati mérészam.

A befektetési dontéshozok kockazathoz valé viszonyulasa fogja eldonteni, hogy egy
adott helyzetben a dontéshozé hogyan rangsorol. Vannak dontéshozdk, akik kedvelik a
kockazatot, mert adrenalint szabadit fel benniik, vannak viszont olyanok (minden

vizsgalat szerint 6k vannak tobbségben), akik keriilik a kockazatot.

Varhato

Megtériilés

Kockizat

1. abra: A varhat6 megtériilés és a kockazat viszonya

A vallalati pénziigyek targyalasakor hasznalatos a kockazat fogalma a vallalati miikodés
és finanszirozas hatékonysaganak mérésekor is. Ebben az esetben a Fisher szeparacié
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két egymast kovetd dontésének megfeleléen miikodési és finanszirozasi kockazatrol
beszéliink. Ennek targyalasara késébb kertiil sor.
A kockazat kezelése és menedzselése targyaban csak a legsziikségesebb részeket fogjuk

érinteni, hiszen minden lehet6ségre 6nall6 tananyag, gyakorlati adaptacio épiil.

4.1. A kockazat fogalma és mérése a befektetési dontések esetében

A dontési helyzet a kovetkezd. Egyperiddust, kockazati dontési szituaciorol van szo,
melyben adottak a véges szamban rendelkezésre 4all6 jovdbeli allapotok, az ezekhez
rendelt hozamok és a bekdvetkezési valosziniiségek (Kolmogorov tételek!).

Az eredménymatrix a kovetkezdképpen néz ki:

8. tablazat: Eredménymatrix (Kolmogorov tételek)

Jovébeli, véges szamu allapotokhoz rendelt eredménytagok

(allapotfiiggdé hozamok), ismert bekovetkezési valosziniiségekkel

Alternativak

jn

Egyszerisitsik le a dolgunkat és tételezziik fel, hogy az alternativak azonos
dimenzidjuak, azaz az eredménytagok dimenzidja minden alternativa esetén legyen

forintban értelmezett, vagy forintban denominalt, szazalékban mérhet6 hozamrata:

Cn—C c
L0 =R, (4.3.)
Co Co

Vilagosan latszik, hogy ez feltételezi a peridodus végi arfolyam ismeretét.
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e Ajovobeli allapotok egyértelmiien definialhatok

Olyan jovébeli paraméter konstellaciokat tudunk alkotni, amelyek minden alternativara

hatast gyakorolnak. Vagy forditva: egyértelmlien ki tudjuk valogatni a kérnyezeti

paraméterekbdl azokat, amelyek az értékre leginkabb hatnak.

e Ajovobeli allapotok véges szamossagban allnak rendelkezésre

A jovére vonatkozdé kornyezeti paraméter-konstellaciékbdl ki tudjuk sziirni azokat,

amelyek a vizsgalati id6szakban (egy periddus, de nem definidlt a hossza) nem

lehetségesek.

e Minden Kkoérnyezeti paramétert ismeriink, amelyek az Aallapotfiiggé
eredménytagok értékét befolyasolhatjak

Nem lehetséges olyan értéket meghatarozé kornyezeti paraméter, amelyet nem

ismertink.

e A lehetséges alternativak szamat kezelhetdé mennyiségili, véges szamu
alternativara sziikitettiik

At tudjuk tekinteni a lehetségeink teljes tarhazat, azaz minden alternativat ismeriink

minden piacon.

e Az allapotokhoz hozza tudtuk rendelni a bekovetkezési valdsziniiségeket

A szubjektiv hozzarendelés segitségével minden rostdn fennmaradt allapothoz

egyértelmlien hozza tudjuk rendelni a Kolmogorov szabalyok betartasaval a

val6szinliségeket.

A feltételrendszer hevenyészett felsorolasabodl rogton latszik, hogy az eredménymatrix
osszeallitdsa komoly szakmai feladat.

A konnyebb érthet6ség és bemutathatésag okan tekintsiik az alabbi eredménymatrixot,
melyben harom lehetséges jovébeli allapot (és két lehetséges értékpapir hozamratait

mutatjuk be egy évre vonatkozoan.

A példabeli allapotok rendre a kovetkezok:

e Optimista allapot esetében a kornyezeti paraméterek meglehet6sen kedvezd
konstellacidja jellemzd, azaz a hozamratadk kedvezden alakulnak. A gazdasag atlag
feletti novekedési palyan van.

e Realista allapot esetében az értéket meghatarozé kozeg viszonylag jol ismert, jol

becsiilhetd, atlagos értéknovekedés jellemzd.
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e Pesszimista allapotban minden a befektet6k ellen szdl, azaz minden kornyezeti
paraméter az értéknovekedés ilitemének lassulasardl, vagy esetleg az érték
csokkenésérdl szol.

E harom lehetdséget nem csak értékpapirok értékelésekor, hanem vallalati értékbecslés

sordn is el6szeretettel alkalmazzuk.

Ertelemszer(, hogy a realista forgatokényvhoz rendelddik a legnagyobb bekévetkezési

valoszinliség, igy az éves hozamratakat tartalmaz6 eredménymatrix a valdszinliségek

hozzarendelése utan mondjuk igy néz ki:

9. tablazat: Eredménymatrix optimista, realista és pesszimista jovébeli

allapotokra
Hozamrata Optimista Pesszimista
’ Realista (p=0,6)
(%/év) (p=0,2) (p=0,2)
A részvény 22 14 6
B részvény 12 10 9

A kérdések, melyekre kereshetjiik a valaszt:

4.1.1. Melyik részvény kockazatosabb?

Ha és amennyiben elfogadjuk a kockdzat mérdszamaként a varianciat, vagy annak
négyzetgyokét a szorast, akkor definicié szerint az a részvény lesz kockdzatosabb,
amelynek nagyobb a varianciaja.

Ehhez els6 1épésként arra van sziikség, hogy kiszdmoljuk a részvények hozamanak

varhat6 értékét, majd ennek ismeretében a varianciakat.

»A” részvény

Hozamratajanak varhaté értéke: E[A]= u, =Xi=, pix; = 0,2*22+0,6%14+0,2*%6 = 14,0
Varianciaja: )", (Xi —,u)z P = 0,2*(22—14)2 +0,6*(14—14)2 +0,2*(6—14)2 = 25,6

Szérasa: &, = 5,06

»,B” részvény

Hozamratajanak varhaté értéke: E[B]= x, = Xi=1 Pix; = 0,2¥12+0,6%10+0,2*9 = 10,2
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Variancigja: Y7, (X - )2+ p; = 02*(12-102)° +0,6*(10-10,2)2 +02%(9-102)> =
0,96

Szérasa: o, = 0,9798

A valasz egyértelmii: ,A” részvény kockazatosabb, mint ,B”, hiszen magasabb a
variancidja, ami els6 ranézésre is latszik, hiszen a hozamratijanak lehetséges
intervalluma lényegesen szélesebb.

Ennek ellenére azt tapasztaljuk, hogy ,A” részvényre is van kereslet. Ennek nyilvan az
lehet a magyarazata, hogy két lehetséges allapotban is (azaz 6sszességében 80% esély
mellett!) magasabb hozamratat eredményez, mint ,B” részvény.

Megforditva: minddssze 20 % esély van arra, hogy ,B” részvény nagyobb hozamratat
eredményez ,A” részvénynél. A dontéshozok ezek szerint nem csak és kizardlag a
kockadzat mértékét mérlegelik dontéseikkor, hanem a kockazathoz torténd

viszonyulasukat is.

4.1.2. Van e lehetdség arra, hogy a kockazatot csokkentsiik?

A Kkockazati attitlidtdl fiiggetlenil minden befektet6t ez a kérdés is foglalkoztat.
Csokkenthetd e a kockazat? Ha igen, hogyan?

Ugyanezen a piacon képezziink egy portféliét, amelyben mindegyik részvénybdl 1-1
szerepel. Ekkor tulajdonképpen létrehoztunk egy harmadik értékpapirt, ami az el6z6
kett6bdl azonos ardnyban tevddik dssze.

F6ébb jellemzdit az aldbbiakban foglalhatjuk 6ssze:

Pesszimista

(r=0,2)

Hozamrata (%/év) Optimista (p=0,2) Realista (p=0,6)

A+B portfolio 17 12 7,5

Portf6li6 hozamrataja: a benne 1év6 egyedi értékpapirok portf6lio-sulyokkal képzett
allapotfiigg6 hozamratainak atlaga. Konkrét példankban fele-fele aranyban szerepelnek
a papirok a portféliéban, ezért egyszer(i szamtani atlagrol van szo6. Az optimista esetben
példaul: 0,5*22+0,5*12 = (22+12)/2 =17

Portf6lié hozamratajanak varhaté értéke: Y:i-, p;x; = 0,2%¥17+0,6¥12+0,2*7,5 = 12,1
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Vegyiik észre, hogy ugyanezt az eredményt kapjuk akkor is, ha az egyedi értékpapirok
varhatd hozamait a portfoliosulyokkal 06sszegezziik, azaz 0,5*14+0,5%10,2-ként
szamoljuk. Ez nyilvan nem véletlen, hanem térvényszeriiség, amely visszavezethet6 a
Ha nem tudnank, hogy ez két papirbdl allé portf6li6, hanem egy 0j értékpapirként

kezelnénk, akkor varianciajat a kovetkezéképpen szamolhatnank:
0,2*(17-121)? +0,6*(12-121)? +0,2%(7,5-121)° = 9,04

Szo6rasa pedig 3,01 lenne.

Vegyiik észre, hogy a portfélié allapotfiiggd hozamratajat a benne 1év6 értékpapirok
allapotfiiggé hozamrataibdl sulyozott atlagként allitjuk elé (Id. példat, w a portf6lio
sulyokat jelenti):

— * *
Foi =Wy " Iy =W ™I

Ebbdl kovetkezik, hogy a portféli6 hozamratajanak varhato értéke a benne 1évd egyedi

értékpapirok hozamratai varhato értékeinek sulyozott atlaga lesz, azaz:
E[p]=w, *E[A]+w, *E[B]

A portfélié variancidjanak képletében elvégezve a behelyettesitéseket
(rpi = Xi ,éS E[p]:ﬂ)'
felbontva a zarédjelet és a lehetséges leegyszeriisitéseket elvégezve a kovetkezd

eredményre jutunk:

VAR(p) = Z (X — )% - p, = W,2Var(A) + w, Var(B) + 2*w, *w, *COV (A, B)
i=1

E képlettel szamolva a portf6li6é varianciaja a kovetkezd lesz:

0,5°*25,6+0,5°*0,96+2*05*0,5*4,8=9,04

Nem csodalkozunk azon, hogy az eredmény megegyezik a kordbbiakban kiszamitottal,
viszont meg kell ismerkedniink a kovariancia fogalmaval.
Az latszik, hogy a fele-fele aranyban képzett portfélié ,A”-nal kevésbé kockazatosabb

(értsd kisebb varianciajua), de ,B”-nél kockazatosabb. Ez az oOsszetételli portfélié az
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esetek 80%-aban nagyobb hozamot eredményez, mint a ,B” értékpapiré, ugyanakkor
csak a pesszimista allapotban hoz nagyobbat, mint ,A” értékpapir.

Tekintettel arra, hogy az 50-50% aranyt véletlenszeriien javasoltuk, joggal mertiil fel a
kérdés, hogy 1étezik e olyan 6sszetétel, amely mellett a portf6lié varianciaja alacsonyabb
a benne 1évd egyedi értékpapirok varianciainal.

E kérdés megvalaszolasahoz arra van sziikség, hogy a kételem portféliéra vonatkozdan
elvégezziik az altalanositasokat és megvizsgaljuk, hogy a portfélié variancidja hogyan
fligg annak 0Osszetételét6l. Valtoztassuk meg a portfoli6 Osszetételét 10%-os
1épéskozonként.

A kétféle szamitasmoéd szerint egyforma eredményeket kapunk, amennyiben a

kovariancia értéke 4,8:

Részvények Allapotok (valésziniiségek)

Var Szoras

Allapotok

Szoras

(valdsziniiségek) Var

1,0

0,0

22,00

14,00

6,00

14,00

25,60

5,06

0,9

0,1

21,00

13,60

6,30

13,62

21,61

4,65
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0,8 0,2 20,00 13,20 6,60 13,24 17,96 4,24

0,7 0,3 19,00 12,80 6,90 12,86 14,65 3,83
0,6 0,4 18,00 12,40 7,20 12,48 11,67 3,42
0,5 0,5 17,00 12,00 7,50 12,10 9,04 3,01
0,4 0,6 16,00 11,60 7,80 11,72 6,75 2,60
0,3 0,7 15,00 11,20 8,10 11,34 4,79 2,19
0,2 0,8 14,00 10,80 8,40 10,96 3,17 1,78
0,1 0,9 13,00 10,40 8,70 10,58 1,90 1,38
0,0 0,1 12,00 10,00 9,00 10,20 0,96 0,98
Portfolidk

16,00
14,00
12,00 BEDNR .4 R
10,00 PR g M
8,00 @ Portfoliok
6,00
4,00
2,00
0,00 . . . . . .

000 1,00 200 300 400 500 600

Az abrabdl latszik a tékepiaci torvényszerliség, amely szerint a névekvd kockazathoz
(vizszintes tengelyen a szoras) novekvd elvart megtériilés tartozik (fiiggbleges tengelyen
a varhaté érték).

Az eredményekbdl leolvashatd tovabba, hogy barmely portféliosuly esetén a képzett
portfolié kockazata mindig nagyobb lesz, mint a ,B” értékpapiré és mindig kisebb lesz,
mint az ,A” értékpapiré. Ebben a konkrét példdban tehat nem érdemes portfoliot
vasarolni, ha a cél a kockazat csokkentése, mert az legkisebb akkor lesz, ha csak és
kizarolag ,B” értékpapirt vasarolunk.

A példa azt sugallja, mintha a portf6lié variancidja mindig az egyedi értékpapirok
varianciai kozé esne. De ha ez mindig igy lenne, akkor mi értelme lenne portféliokat

létrehozni? Azt kell tehat megvizsgalni, hogy altalanosithaté-e ez a szabdly, illetve hogy
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milyen kortulmények kozott lehetséges, hogy a portfolio valamilyen 6sszetétel ( w,,w, )

mellett mégis képes legyen kisebb varianciat 1étrehozni, mint barmelyik benne 1évé
egyedi értékpapir?

A VAR(p) képletébdl lathato, hogy a portfélié variancidjat a benne 1évé értékpapirok
variancidinak érték-intervallumabo6l akkor és csak akkor lehet kimozditani, ha a
kovariancia negativ el6jeld, hiszen az 0sszeg els6 két tagja arra alkalmas csupan, hogy a
két variancia kozott tartsa a portf6lié varianciajat.

Ebben a formuldban csak a kovariancia lehet negativ el6jeld, ami lehet6séget biztosithat
arra, hogy a portfélié6 kockazata kisebb legyen. Ahhoz, hogy egy portf6li6 varianciaja
(értsd kockazata) kisebb legyen, mint a benne 1év6 értékpapirok egyedi variancia értékei
kozill a kisebb, kételemli portf6li6 esetében arra van sziikség, hogy a két papir
hozamratai negativ kovarianciat mutassanak.

Ezt fogjuk a késébbiekben diverzifikacids szabalynak nevezni. Egyelére azonban nem

foglalkozunk kett6nél tobb elemi portfoliora torténd kiterjesztésével.

A Kkovariancia két valtozé egylittes elemzésénél gyakran hasznalt mutatészam. Azt
mutatja meg, hogy a két valtozé értékei milyen iranyban valtoznak, azonos, vagy
ellentétes iranyban?

A pozitiv eldjel arra utal, hogy amennyiben az egyik valtozo értéke atlag feletti, ugy nagy
valdszinliséggel ugyanez varhaté a masik valtozotdl is. Ha atlag alatti az egyik, akkor
atlag alatt varhaté a masik is.

Természetesen mindez forditva is igaz, azaz ha a kovariancia negativ, az arra utal, hogy a
két valtozo ellentétes iranyban valtozik.

A kovariancia kiszamitasanak maédja:

COV (A,B) = ¥, pi(ra; — E[A]) * (rg; — E[B]) (4.4.)

A kovariancia mértéke azonban nem sokat mond a kapcsolat erdsségérol és az oksagrol,
ezért csak az eldjele fontos.

A kapcsolat erdsségét és iranyat egyarant jol szemlélteti azonban a Kkorrelacios
koefficiens, a kovariancia normalt értéke. A két statisztikai mutatészam kozott az alabbi
osszefliggés van:

COV (AB)

Ga* OB

COV (AB) = p(AB) * 05 * o = p(AB) = (4.5.)
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Ebbdl latszik, hogy kockazatot csokkenteni portfélioképzéssel ezért csak akkor
lehetséges, ha a portféliéba vont értékpapirok negativ korrelaciét mutatnak egymassal.
A korrelaciés koefficiens értéktartomanya [-1,+1], ezért a kapcsolat erdsségét is mutatja,
nem csak iranyat.

A konkrét példaban azt latjuk, hogy a kovariancia pozitiv elgjelli, igy barmilyen
osszetételli portf6li6 sem fogja a befektetés kockazatat a kisebb varianciaju egyedi
értékpapir kockazati szintje ala tolni:
COV(A,B)=0,2%(22-14)*(12-10,2)+0,6*(14-14)*(10-10,2)+0,2*(6-14)*(9-10,2) = 4,8
Raadasul behelyettesités utan azt is latjuk, hogy a pozitiv irdnyu kapcsolat eréssége is
meglehetdsen nagy, hiszen a korrelacios koefficiens értéke:

p(AB)=— 28

=———=0,96817
5,06*0,9798

Ilyen koriilmények kozott nem is varhatjuk, hogy a portfolié kockazata kisebb legyen a

legkisebb varianciju értékpapir (,B”) kockazatanal.

4.1.3. Van-e a kockazatnak minimuma?

Els6 meggondolasra, erre a kérdésre azt valaszolhatjuk, hogy a kockazatnak ott van a
minimuma, ahol a variancia zérus. Ehhez a ponthoz azonban csak elméleti szempontbol
befektetés nem létezik.

Mégis gyakran taladlkozunk a kifejezéssel, ami ,kockazatmentes hozamratarol” szol. Ez
két dolgot jelent egyszerre:

e egyrészt, hogy a zérus kockazatu befektetés mégis csak 1étez6 kategoria,

e masrészt, hogy a zérus kockazathoz nem zérus 6sszegli hozamrata tartozik.

A gyakorlatban kockazatmentes befektetésnek tekintik altalaban a hossza tavu
allamkotvényeket és ezekhez rendelt hozamrataként tekintenek az ezekkel a
befektetésekkel elérhetd hozamratara. Tagabb értelemben a befektet6k figyelik az un.
rating cégeket és a tripla A mindsitésli papirokat gyakorlati szempontbol
kockazatmentesnek tekintik.

A Dbefekteték a vizszintes tengelyen mozogva Kkeresnek sajat kockazatvallalasi
hajlanddsaguknak megfelel6 befektetési lehet6ségeket és ezzel egylitt tudomasul veszik,

hogy csokkend kockazathoz cs6kkend elvarhat6 hozam tartozik.
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Két elemii portféli6 esetében azonban viszonylag kénny(i kiszamolni a portfélié
Osszetételt, amely a legkisebb kockazatot eredményezi, amennyiben a kovariancia
negativ elgjeld. Ekkor ugyanis a portfdlié varianciajat az Osszetétel fliggvényeként
tekinthetjlik, igy a problémat egy fliggvény szélsGértékhely keresési problémava
alakithatjuk:

Behelyettesitve w, =1—w, -t az els6 derivalt értéke zérus kell, hogy legyen. Elvégezve a

derivalast, a zarojeleket felbontva kiemeliink, és egy oldalra rendeziink. Eredményiil a

kovetkezd algoritmust kapjuk:

. VAR(B)—COV(AB)
A" VAR(A)+VAR(B)-2+COV(AB)

(4.6

Ez az az Osszetétel, ami biztositja egy kételemd portf6li6 minimalis kockazatat,

amennyiben a kovariancia negativ elgjeld.

4.1.4. A dontéshoz6 kockazathoz valé viszonyulasa befolyasolja e a dontést?

Végiil, de nem utols6 sorban taldn erre a kérdésre a legegyszeriibb vdlaszolni.
Egyértelmen igen, hiszen a kockazati attitlid fogja meghatarozni, hogy a vizszintes
tengelyen milyen intervallumban mozog a dontéshozo.

Ebbdl pedig levezethetd, hogy a fiiggbleges tengelyen milyen megtériilés-intervallumot
képes elérni. Jol miik6d6 tékepiacon ugyanis a kockazat és a megtériilés ,parban jar”.
Minden kockazati attitidh6éz hozzarendelhet6 megtériilési kovetelmény. Ez
természetesen forditva is helytall6, azaz minden megtériilési kovetelményhez kockazati
attit(id rendelhetd.

De hogyan? Ezt fogjuk kézelebbrél megvizsgalni.

4.2. A kockazati attitiid

A dontéshozo kockazattal szembeni magatartasat, kockazati attitidjét vizsgalva
induljunk ki egy hétkdznapi példabdl, az 6tos lotté példajabol. Arra keressiik a valaszt,
hogy mennyire kockazatos befektetés a lotto és vajon tekinthetd e fair jatéknak? Ehhez

elsd korben arra van szilikség, hogy definialjuk, mit is értiink fair jaték alatt.
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Fair jaték (tagabb értelemben befektetés) az a jaték, amelynek értéke éppen akkora,
mint a jatékban valo részvétel dija. Minden befektetésre értelmezve akkor beszélhetiink
fair arrol, ha az éppen annyiba kertil, mint a kockazatos alternativa varhato értéke.
Hozamratakbol most térjlink vissza az abszolut szamok vilagaba. Fair jaték az, amelynek
bekeriilési koltsége (ara, arfolyama) éppen annyi, mint a jovébeli hozamokbol el6allitott
jelenlegi értéke. A szubjektiv értékitélet és az objektiv ar megegyezik egymassal.
Visszatérve a lottd példankra azért vagyunk eldnyos helyzetben, mert a jovébeli
allapotok és az azokhoz rendelt valészinliségek egyarant minden dontéshozé szamara
ismertek, igy a lottoszelvény jelenlegi (varhatd) értéke barmely idépontra el6allithatd.
Raadasul azt is tudjuk, hogy mennyibe keriil egy szelvény, igy ismert a jelenlegi ara is.
Joggal mertil fel a kérdés ezek utan, hogy a két mennyiség vajon megegyezik e

egymassal, azaz, hogy fair jaték e lott6?

4.2.1. Fair jaték e lottd?

Ennek eldontéséhez meg kell becsiilniink a lottészelvény értékét és azt ossze kell
vetniink az araval. Ha ranéziink a Szerencsejaték RT. honlapjara minden fontos, aktualis
informacioval rendelkeziink, amire az értékbecsléshez sziikségiink lehet.

Az 0tos lottd esetében azt lathatjuk, hogy a szelvény 225Ft-ba kertl és a kovetkezd

nyerési esélyeket kindlja:

e Az Ot talalat esélye: 1:43949 268
e Anégy talalat esélye: 1:103 410

e A harmas esélye: 1:1231

o AKkettes esélye: 1:44

Az adott héten az aktualis nyereményosszegek legyenek a kovetkezdk:

o Otos: 1500 000 eFt
e Négyes: 300 eFt

e Harmas: 25 eFt

e Kettes: 1 eFt

Amennyiben a nyerési esélyeket az allapotokhoz rendelt bekovetkezési
val6szinliségeknek tekintjiik és beiktatunk egy tovabbi allapotot, jelesiil a ,nem nyert”
allapotot, azaz ehhez az allapothoz is hozza tudjuk rendelni a zérus hozamot és a

Kolmogorov tételek alapjan a valdészinliséget is, akkor egy kockazati szituaciéra
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modellezett dontési helyzettel van dolgunk, amelynek az eredménymatrix-a a

kovetkezdképpen néz ki:

Allapot 5 talalat 4 talalat 3 talalat 2 talalat Nem nyert
Valosziniiség  2,27535*10°  967*10°  812*10° 0,02273 0,9765
Hozam (eFt) 1500 000 300 25 1 0

Az esetek alig tobb, mint 2%-aban keletkezik tehat nyer6 pozicid. E jaték varhato értéke
a valdszinliségekkel sulyozottan 0sszegzett nyeremény 80Ft, amit jelentés mértékben
meghalad a szelvény ara, 225Ft.

A lotté ezek szerint nem fair jaték, mert sokkal tobbe keriil a jatékban val6 részvétel,
mint amennyit az val6jadban ér. Az érték az ar alatt van. Vagy masképpen, az ar az érték
felett, azaz tobbet kell fizetniink, mint amennyit a jaték szerintiink ér.

Gondoljunk csak egy analdgiara: ha szerintiink egy auté egymillié forintot ér (ne
firtassuk, honnan szarmazik ez a becslés), de a piacon 2,5 mFt-ért aruljak, vajon
megvesszik e? Természetesen nem! Az analdgia nagyjabdl aranyos, ennek ellenére azt
tapasztaljuk, hogy a lottét szeretik és nagyon sokan jatsszak, azaz hajlandék megvenni a
szelvényt még ha az jelent6s mértékben tularazott is.

Jogos a kérdés, vajon miért teszik ezt?

Ennek megvalaszolasahoz vessiink egy szempillantast az eredménymatrixra és alakitsuk
at az abszolut nyeremény Osszegeket hozamratakka. 225 Ft-os befektetéssel
megvesszik annak lehetdségét, hogy 1,5 mrd Ft-ot nyerjiink. Ki sem szamolom ennek a
befektetésnek a hozamratajat, mert kezelhetetleniil magas. Még a 2-s nyereményhez
rendelt hozamrata is tobb mint 4-szeres megtériilést, azaz tobb mint 400%-ot igér.
Ugyan nem tartalmaz az eredménymatrix mas alternativ befektetési lehetdségeket, igy
nem tudjuk O6sszehasonlitani massal, de ez nem véletlen, hiszen nincs is mas ezzel
osszemérhetd, 0sszehasonlithatd befektetési lehet6ség a piacon, amelyik gyakorlatilag
id6szilikséglet nélkiil ilyen nyereményigérettel birna, viszonylag kis tékeigény mellett.
Kiszamitva a lottéjaték kockazatat is azt latjuk, hogy rendkiviil magas varianciaju
befektetési alternativar6l van szé (51197eFt). Viszonylag alacsony varhaté értékhez
viszonylag magas kockazat tartozik, ami ellentmond a t6kepiaci torvényszeriiségeknek.
A lottdjaték nem tudna megélni a tOékepiacon, ha nem lenne mogotte az allami

monopdlium, hiszen tulajdonképpen burkolt ad6ztatasrol van szo.
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Szamunkra azonban nem is ez a tulajdonsaga kiemelésre mélt6, hanem az, hogy
rettenetesen magas varianciaja ellenére milyen sokan jatsszak. A lottojatékosok ugyanis
az aranytalanul magas nyereményigéret fejében (még akkor is, ha az ehhez rendelt
valdszintliség felfoghatatlanul kicsi!) vallaljak a nagy kockazatot.

Ezen dontéshozok kockazattal szembeni magatartasa baratsagos, szeretik, vallaljak a
kockazatot. Tehat akkor is részt vesznek egy jatékban (tagabb értelemben olyan
tékepiaci befektetéseket is eszk6z6lnek), ha annak kinalt hozamaibdl kalkulalt varhato
értéke alacsonyabb, mint a jatékban torténd részvétel ara (tdgabb értelemben, mint a

tékepiaci befektetési alternativa arfolyama!).

4.2.2. A kockazati attitiidd megkozelitései

Kockazatbarat dontéshoz6 az, amelyik nem fair jatékokba is belemegy, tudvan, hogy
azok varhat6é érékét meghaladja az ar. Ez a magatartds irraciondlisnak tlinhet, de
mégsem az, hiszen tudatos mérlegelés is allhat a hattérben, azaz a dontéshozé nem az
atlag (varhat6 érték) felé hajlik, hanem tobbre becsiili az atlagtél vett eltéréseket, a
varianciat. Tobbre becsiili a kockazatot, mint a varhatoé értéket.

Kiilondsen a tézsdék vilagdban kecsegtethet az atlagos magatartastdl vett eltéréseket
elényben részesitd stratégia atlagot meghalad6an komoly eredményekkel.

A kés6bbiekben azokat a dontéshozokat, akik valamilyen oknal fogva megelégednek az
azon dontéshozokat, akik csak akkor vesznek részt egy jatékban, ha annak varhat6
értéke magasabb, mint a bekertilési koltsége, kockazat elutasité dontéshozoknak fogjuk

nevezni.

E(r) E(r) E(r)

\\\\‘
)

o(r) o(r) o(r

Kockazatkertilé Kockazat-semleges Kockazatkedvelo

2. abra: Dontéshozoi preferencia térképek
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Ertelemszer(ien kockazatsemleges (vagy kézombos) az a dontéshozé, aki konzekvensen
csak és kizarolag fair jatszmakban vesz részt, olyan befektetéseket hajt végre, amelyek
varhato értéke éppen akkora, mint az arfolyama.

Ebben az esetben ugyanis egyenértékii csere torténik. Az ar jelképezi a jelenben
rendelkezésre all6 biztos 0sszeget (bizonyossagi egyenértékes, biztonsagi ekvivalens,
jele: CE), illetve az altala képviselt jelenlegi hasznossagot (U(CE)), amelyet elcseréliink
egy jovébeni bizonytalan, kockazatos tételre. Nyilvan azért tessziik ezt, mert a

bizonytalan kockazatos tétel altal kinalt hasznossagot E[U(R)]Jugyanolyan értékiinek

gondoljuk, mint a felaldozott hasznossagot.
Ebben az értelemben a biztonsagi ekvivalens hasznossaga (az arban rejld
hasznossagélmény) éppen akkora, mint az alternativa varhaté (jelenlegi) értékének

hasznossaga:
U(CE) = E[U(R)] (4.7.)

Gossen torvényeit ismerve (alapveté mikrookondmiai ismereteket feltételeziink!) ez
akkor lehetséges, ha a dontéshoz6 hasznossagi fliggvénye linearis, azaz konstans
hatarhaszon esetén. Ez a fair jaték hasznossagi kovetkezménye, igy a semleges kockazati
attitid a hasznossagi fliggvény oldalardl is megkozelithet6. A kockazatk6zombos
dontéshozo linearis hasznossagi fliggvénnyel rendelkezik, mert dontései folyaman a
konstans hatarhaszon elvét vallja.

Ha a csere nem egyenértéki, akkor a hasznossagi fiiggvény a konkav fliggvény osztalyba
tartozik akkor, ha a csokkend hatarhaszon elvét tessziik magunkéva. Konvex, ha a
novekvo hatarhaszon elvét valljuk.

Kockazatkerilé az a dontéshozo, aki konkav hasznossagi fiiggvénnyel rendelkezik,
hiszen magasabb értéket akar elcserélni alacsonyabb arral, tehat a biztonsagi
egyenértékes hasznossagat alacsonyabbra becsiili, mint a kockazatos alternativa varhaté
értékének hasznossagat.

Kockazatbarat dontéshozé pedig konvex hasznossagi fiiggvénnyel rendelkezik, az
el6z6ek mintajara.

Ezért altalanosithatunk és a definici6kat meg is fordithatjuk: kockazatkertilé dontéshozé
konkav hasznossaggal rendelkezik és a konkav hasznossagi fliggvénnyel rendelkez6
dontéshozo6 kockazatkeriil6, mert a csokken6 hatarhaszon elvét vallja.
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Ugyanezek a definiciok értelemszerien kimondhaték semleges és kockazatbarat
dontéshozokra is.

A probléma most mar csak az, hogy a dontéshozék nem mindig ismerik hasznossagi
fuggvényiiket, vagy/és nem mindig hoznak konzekvens dontéseket. Ez utdbbi
racionalitds kritérium, tehat a nem konzekvens dontéshozokkal nem tudunk mit
kezdeni, hiszen az 6 dontéseik kiszamithatatlanok.

A hasznossagi fiiggvény ismeretére vonatkoz6 feltevéssel azonban érdemes Kkissé

részletesebben is foglalkozni.

4.2.3. A hasznossagi fiiggvény ismeretére vonatkozo feltevés

Természetesen altaldban nem azzal a jé érzéssel szoktunk agyba fekiidni esténként,

hogy pontosan ismerjiik a hasznossagi fliggvényiinket. Viszonylag kevés befektetd

biiszkélkedhet ezzel a tudassal. Ugyanakkor bizonyos dontési helyzetekben nem art, ha

tudjuk, hogy van e valamiféle mintdzat a dontéseinkben, fellelheték-e

szabalyszerliségek?

Ez azt jelenti, hogy arra mindenképpen kivancsiak lehetiink, hogy a hasznossagi

fliggvényiink milyen fliggvény osztdlyba sorolhaté. Ennek megismerése kozelebb vihet

benniinket ahhoz, hogy a kockazattal szembeni magatartasunkrél is informaciot

kaphassunk.

Nem is nagyon 6rdong6s a metddus, hiszen csak néhany kérdésre kell valaszolnunk

Oszintén és kibontakozik el6ttiink sajat hasznossagi fliggvénytlink, aminek formajabdl és

a kérdésekre adott valaszainkbdl kovetkeztethetiink kockazati magatartasunkra.

A jaték lényege, hogy kiilonb6z6, de jol megkonstrualt, egymasbol fakad6 befektetési

alternativak hatarara kérdeziink ra. On legfeljebb mennyit lenne hajland¢ fizetni e

jatékban torténd részvételért? A biztonsagi ekvivalenst kérdezziik, errél is kapta a

technika a nevét.

Feltételeink a kovetkezok:

e Minden esetben két kimeneteli lottékkal dolgozunk, amelyekhez 50-50% esélyt (p =
0,5) rendeliink.

e A lottok egymds utan a kérdésekre adott valaszokboél épililnek aképpen, hogy a
biztonsagi ekvivalensekkel osztjuk az intervallumokat és definidljuk a kovetkezd

lottokat.
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e Egy adott értékintervallumon dolgozunk, mondjuk legyen ez a 0-1 mFt intervallum,
melynek szélsd értékeihez rendre a 0 és 1 hasznossagi értékeket rendeljiik.
o A kérdésekre adott valaszok a hasznossagi fiiggvény pontjait definialjak ebben az

intervallumban.

A feltételrendszerbdl kovetkezik, hogy:
U(CE)= E[U(R)]=p=0,5

Hiszen:
U (x =0

(Xun) , tovabbd  p=0,5,igy
U (XMAX ): 1

E[U(R)]= p*U () + (1= P)*U (X)) = p = 0,5
A keresett hasznossagi fliggvény két pontjat mar ismerjiik, ezért berajzolhatjuk...

Induljon a jaték:

1. Kérdés
Legfeljebb mennyit hajlando fizetni az alabbi lottéért? {0,1000000:0,5,0,5} Erthetébben:

kindlok Onnek egy jatékot, amelyben érme feldobasa utjan dél el, mennyi lehet a
nyeremény. Ha iras, akkor az On nyereménye 0 forint, ha fej, akkor On 1 mFt-ot nyert.
Mekkora az az 0sszeg, amelyet hajland6 fizetni azért, hogy ebben a jatékban részt
vegyen?

Vilagosan latszik, hogy a jaték (varhato) értéke 500eFt. A valasz lehet ez alatti, e feletti
vagy ezzel megegyez06. Az els6 esetben kockazatkeriil6 dontéshozoval van dolgunk, a
masodik esetben kockazatbarattal, a harmadik esetben semleges dontéshozéval.
Barmelyik is legyen a valasz, azzal definialtuk a hasznossagi fliggvény kovetkez6 pontjat,
hiszen ehhez az 0sszeghez (biztonsagi ekvivalens) rendelte a dontéshoz6 a 0,5
hasznossagi értéket. Rajzolhatjuk az dbraba...

Legyen a valasz mondjuk 450eFt.

2.Kérdés

Legfeljebb mennyit hajlandé fizetni a kovetkez6 jatékokért?

{0,450000: 0,5,0,5}, {450000,1000000: 0,5,0,5}
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Konzekvens dontéshozo mindkét lottéért a varhato érték alatt hajlandé csak fizetni. Az
els6 varhato értéke 225eFt, a masodiké 725eFt. A valasztott biztonsagi ekvivalensekhez

rendelt hasznossagértékek pedig rendre értelemszertien 0,25 és 0,75.

3. Kérdés

Es minden tovabbi kérdés az el6z6ek mintajara torténik, igy egyre tobb hasznossagérték

kertil az abraba, Kirajzolodik a hasznossagi fliggvény alakja.

Legtobbszor azt tapasztaljuk, hogy a filiggvény konkdv, azaz a dontéshozo

kockazatkertld tipusu. A fliggvény meredeksége fogja meghatarozni a kockazatkertilés

intenzitasat.

Ez a technika alkalmazhat6é az intervallumon kiviil is. Ebben az esetben a kockazati

attitid valtozasat vehetjik szemiigyre. Szadmos kutatds latszik igazolni, hogy a

dontéshozok nagy része kockazatkerild és a kockazati attitlid leginkdbb az alabbi

tényezoktol fiigg:

e adontéshozo kora, neme, csaladi allapota, iskolazottsaga, vagyoni és jovedelmi
helyzete,

e atOkelekotés mértéke,

e abefektetés futamideje, kockazati besorolasa.

Természetesen ezen tényezdk nem mindig teljesen fliggetlenek egymastdl, ezért a

hatasok elkiilonithetdsége gyakran megkérddjelezédik. Ami azonban bizonyosnak

latszik, hogy leginkabb a jovedelmi és vagyoni helyzet gyakorol hatast a

kockazatvallalasi hajlandésagra.

71



5. A befektetési dontések alapjai

A Dbefektetési dontéshozd személyiségét rendkiviil leegyszeriisiti a mainstream
kozgazdasagtan. Abbdl indul ki, hogy minden dontéshozd raciondlis (a racionalis
magatartasra vonatkoz6 axidmarendszert minden koriilmények kozott betartja),
egyértelmlien Kkitlizhetd és kitlizott célok vezérlik, amelyeket minden koriilmények
kozott el akar érni és amelyek sajat jolétének, tagabb értelemben hasznossagi
potencidljdnak novelésére iranyulnak, anélkiil, hogy mdas dontéshozd céljaira és
torekvéseire figyelemmel lenne. Ez a dontéshozdé tehat az egyéni hasznossag
maximalasara tor, minden megmozduldsaban raciondlis és egoista.

A dontéseibdl ezért minden mas szempontot kizar. Azaz hogy nem foglalkozik dontései
masokra torténé kihatdsaval, kovetkezményeivel, nem ismeri a moral, az erkolcs, a
csalad, a vallas és a fenntarthatésag kategoriait, mint ahogy nem befolyasolja dontéseit
az sem, hogy azok kovetkezményeként milyen tarsadalmi fesziiltségek keletkeznek és
azokat hogyan kell és lehet kezelni.

Nagyon leegyszer(sitve az ilyen dontéshozét csak és kizardlag a minél rovidebb id6
alatt, minél nagyobb hozamrata elérése motivalja, lehetdség szerint minél kisebb
kockazat mellett. Csakhogy a hozammaximalas, kockazatminimalizalds és id6tartam-
minimalizalasi célkitlizések egylittes kivitelezése problematikus, ezért a befekteték
kénytelenek kompromisszumokat kotni.

A kotend6 kompromisszumok tobb sikon is nyomon kévethetdk:

e A célrendszer egyes elemeinek 6sszehangolasan keresztiil, valamint

e acel eléréséhez kothet6 modszerek megvalasztasan keresztiil.

E kompromisszumkeresés utjait fogjuk a kovetkezékben attekinteni.

5.1. A célrendszer egyes elemeinek 6sszehangolasa, célhierarchia
kialakitasa

Ha most a hatékony befektetések gorbéjére tekintiink, azonnal latszik, hogy a harmas
célkitlizés oOnellentmondasos, hiszen a tdkepiac miikodési torvényeinek ellentmond,
hogy csekély kockazattal rovid id6 alatt nagy hozamrata legyen elérhetd. Erre csak nem
tokepiaci eszkozok lehetnek alkalmasak, mint példaul az Un. piramis jatékok. Ezek

azonban nem képezik e kurzus targyat.
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Képzeljiik el most, hogy a kockazat-megtériilés dimenzidjat egy harmadik dimenzidval,
az iddvel egészitjiik ki. Ebben az esetben a kockazat és megtériilés kapcsolatat leird
tékepiaci torvényszerliség mit sem valtozik, azaz az id6 semleges hatast gyakorol erre a
kapcsolatrendszerre, csak kiegésziti még egy dimenziéval a gondolkodast.

A harmadik dimenzié bevonasaval a hatékony befektetések gorbéje egy hatarfeliiletté

valik, melynek legfontosabb jellemz6i a kovetkezdk:

Hozam

0.4

, 006 0
Ev Kockazat

3. abra: Hatékony befektetések hatarfeliilete

e A kompromisszumkeresés (ami tiikrozédik a haromdimenziés alakzat
formajaban is) elofeltétele, hogy a befektet6 a lehet6 legjobban informalt
legyen dontését meghatarozo koriilményekrol.

A potldlagos, relevans informaci6 megszerzése természetesen csak tokéletes

t6kepiacon ingyenes, a valosagban nem. Ezért természetes, hogy poétldlagos informacidt

csak egy bizonyos pontig érdemes beszerezni (de addig mindenképpen el kell menni!).

Addig, amig a pdtlolagos informacié megszerzésébdl szarmazo haszonbdl a potlolagos

informaci6 beszerzési koltsége éppen megtériill. Az informacié ugyanis e tekintetben

éppen olyan arucikk, mint barmi mas, azaz ra is igaz a kozgazdasdgtanban mar
megszokott hatar szemlélet (hatarbevétel egyenld hatarkoltség). Ezen tdl azonban az
informacionak a befektetési dontések el6készitése soran van még egy igen fontos
szerepe, hogy ti. kikovezi az utat, ami a bizonytalansagbdl a kockazati dontési helyzetbe

vezet. Lehet befektetési dontéseket hozni zérus informaltsag mellett is, akkor a dontés
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meglehetésen bizonytalan. Ha azonban elkezdiink informaciokat gytjteni a
dontésel6készités iddszakaban, akkor folyamatosan eljuthatunk a bizonytalansag
allapotabdl ahhoz, hogy definidlni tudjuk a lehetséges jovdbeli allapotokat és
hozzarendeliink ezen allapotokhoz val6szinliségeket, azaz eljutunk a kockazati dontési
helyzetbe. ElIméletileg még az is el6fordulhat, hogy még tobb informaciot gyijtve végiil
a bizonyossag kegyelmi helyzetébe Kkeriilhetiink. Befektetési dontések esetében
altalaban olyan informaciéhalmazra van ehhez sziikség, melynek pétlolagos adagjai egy
id6 utan jelentds mértékben megdragulnak, igy lehetetlenné, vagy sziikségtelenné, vagy
gazdasagtalanna teszik tovabbi dontéseket megalapozé poétldlagos informaciok
beszerzését. A dontéshozok ezért leggyakrabban a bizonytalansagbél a kockazat felé
igyekeznek és nem a bizonyossag felé, mert ez utébbi gyakorlatilag ugyis elérhetetlen

szamukra.

Ezt a folyamatot szemlélteti Raiffa hires példaja:

Két urndban 1000-1000 db goly6 van. Az egyikben 700 kék és 300 piros, a masikban
forditva. Paronként huzva (értsd minden huzas alkalmaval mindkét urnabdl egy-egy
goly6t huzunk) hanyadik hdzas utdn mondhatjuk meg 100% biztonsaggal, melyik a

tobbségi kék urna?

Megoldas
AKkkor, ha az egyik urnabol tobb mint 300 egyszinli goly6t hiiztunk, de legkésébb a 601.

huzasnal, ekkor ugyanis egyik szinbdl mar legalabb 301 goly6nak kell lenni.

e Az idotartam nodvelésével minden befektetés kockazata automatikusan
novekszik.
Ez természetes, hiszen ahogy haladunk el6re az idében, ugy valnak egyre
bizonytalanabba jovébeli hozamokra vonatkoz6 el6rejelzéseink is. E tekintetben
komoly analégidkra lelhetlink a meteoroldgiai el6rejelzések és a tékepiaci el6rejelzések
kozott. Néhany napra elére a meteorolégusok viszonylag j6 el6rejelzéseket adnak. De az
id6 el6re haladtaval az el6rejelzések hibahatara né, igy azok kockazata is névekszik. Ez
ugyanigy van a tékepiac meteorolégusaindl, a befektet6knél is, legyenek 6k barmilyen
tapasztaltak, vagy komoly modszertani apparatussal felszereltek. Az id6 (tartam) a
kockazat egyik dimenzidja. A Dbefektet6k ezért igyekeznek iddtartamokra

specializalédni és minden lehetséges informaciét bevonni a dontés eldkészités
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szakaszaban. Vannak olyan befektetdk, akik rovid tavon érdekeltek, akar naponta
tobbszor is valtoztatjak tdkepiaci pozicidikat, de két hétnél semmiképpen nem
terveznek hosszabbra. A kézéptavon érdekelt befektetdk id6horizontja is ritkan nyulik
egy év folé. Végiil, de nem utolso sorban a hosszu tava befektetdk is tevékenykednek a
piacokon, akik gyakran valds tulajdonosi motivumokkal rendelkeznek. Mindharom
tipus célrendszere eltéré lehet, igy a célok kozti kompromisszum is mas
eszkozrendszert hoz létre. A rovid és kozép tavon érdekelt befektet6k tékepiacra
vonatkozo6 technikai informaciokat részesitenek elényben dontéseikkor, a hosszu tavon
érdekelt szakmai befektet6k és tulajdonosok azonban inkdbb a fundamentalis
informaciokban hisznek. Ez utébbiak ugy gondoljak, hogy a t6kepiac mérési funkcidja
jol miikodik, ezért a redlgazdasagi teljesitmények, a fundamentumok, illetve az ezekrdl
sz6l6 informaciok el6bb-utébb megjelennek a tékepiaci arfolyamokban is. A technikai
elemzésben hivék viszont azt gondoljadk, hogy a tékepiacokat révid tdvon inkabb
pillanatnyi, gyakran nem is els6sorban realgazdasagi gyokerii informaciék mozgatjak,
ezért ezekre koncentralnak, igyekeznek mintazatokat, torvényszertiségeket talalni az

arfolyamok alakulasaban.

e A kockazat novekedésével parhuzamosan emelkednek a megtériilésre
vonatkozoé elvarasok is, azaz a tokepiac alapvetd térvényszeriiségei minden
o6sszehasonlithaté id6tartam vonatkozasaban érvényesek.

Rovid tavon éppen ugy, mint k6zép, vagy hosszu tavon. A kiilonbség mindossze csak

annyi, hogy egy id6tartamra visszavezethetd kockazati szegmens beépiilése miatt a

kockazati potlék, prémium emelkedni fog. Természetesen erre nézve sem tudunk

egzakt algoritmusokkal szolgalni, amelyek tényszer(ien leirnak, hogy ceteris paribus egy
részvény vasarlasa mennyivel tekinthetd kockazatosabbnak, ha annak tartasi periédusa

mondjuk 10 év, azzal szemben, ha csak hdrom nap. Mégis ,bearazodik” ez a kiillonbség a

piacokon tobblet kockazati prémium formdajaban az elvarasokba. Vegylik észre azt is,

hogy a novekvd kockdzat minden egyéb tényezd valtozatlansaga esetén leértékeli a

befektetéseket. Ez nyilvan arra vezethetd vissza, hogy a jelenlegi érték becsléséhez

alkalmazott formuldban ( a diszkontalas) a diszkontlab a nevez6ben van. A nevezd
novelése, (kockazati prémium formajaban) ezért a tort értékét csokkenti. Felfedeztiink
egy torvenyszeriiséget: a kockazat novekedése a kockazati prémium beépiilésén

keresztil a befektetések értékét csokkenti. Ha most feltételezziik tovabba, hogy a piac
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informaciohatékonysaga jo, akkor ezek a varakozasok el6bb vagy utobb beépiilnek az
arfolyamokba is. Az altalanos torvényszeriliség ezért a kovetkez6képpen fogalmazhato
meg. A kockazat novekedése (barmilyen szegmensében kovetkezik is ez be) a
megtériilési igény novekedésével jar, ami a kamatlabak novekedésének formajaban o6lt
testet a tOkepiacokon. A noévekvd kamatlabak a befektetések jelenlegi értékét
csokkentik, ami viszont az arak csokkenésének formajaban o6lt testet a tékepiacokon.
Tehat végsé soron a kamatlab és az arfolyam ellenkezd iranyban mozog. Ez a
torvényszerliség minden iranyban megfigyelhetd, a kamatlabak csokkenése és
novekedése esetén is. Egyébként ez a torvényszerliség a monetdris politika alapja is,
hiszen a szétterjed6 mechanizmusokon keresztiil a pénziigyi vilagbdl a realgazdasag
vilagaba is atkertl.

Gondoljuk végig, hogy amennyiben a jegybank csokkenti az irdnyad6 kamatlabat, az a
kereskedelmi bankok szamara tobblet finanszirozasi lehet6ségként jelenik meg, hiszen a
bankk6zi piacon olcsébba valik a pénz, a hitel, azaz a kereskedelmi bankok is
alacsonyabb kamatra tudnak hitelezni. Termékiiket olcs6bban tudjak a piacra dobni,
ezért er0sodik a hitelek iranti kereslet, élénkiil a gazdasag. Masik oldalrél viszont a
hitelek kamatdnak cs6kkenése el6bb vagy utoébb a betéti kamatlabak csékkentését is
magaval fogja hozni, azaz a betétesek egyre er6sebben prébalnak alternativ piacokat
talalni befektetéseik szamara. Mi mas lehetne ez, mint a t6zsde, ahol ezért az arfolyamok

emelkedni kezdenek. Itt ér véget egy ciklus, amelyet szamtalan fog kévetni majd.

¢ Nem elfelejtve eredeti témankat, mindebbdl az kovetkezik, hogy a haromdimenzids
felilet emelkedd (Id. abra) és ezzel egyiitt a befektet6k kénytelenek céljaikat
priorizalni. A célhierarchia kialakitasakor a befektetok tudomasul veszik, hogy
a tokepiacokon nincs ,free lunch”, azaz minden doéntésnek vannak
kovetkezményei.
Ha rovid tavra specializalédnak és kisebb kockazatu befektetéseket valasztanak, mert
erdsen kockazat elutasité tipustak, akkor meg kell hogy elégedjenek kisebb
hozamratakkal. Mig ha hosszabb tavu befektetésekben gondolkodnak és raadasul még
nagy kockazatuak is ezek, akkor joggal varhatnak el nagyobb hozamratakat. Ugyanigy
elképzelhet6 az is, hogy a célhierarchia élén nem az idétav szerepel, hanem a kockazati
besorolas. Ebben az esetben a befektetés id6tartama masodlagos dontési tényez6 és a

befektetd elsGsorban az alternativak kockazati besoroldsidra koncentral. Ebben az
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esetben sem lehetséges (barmely id6tartam esetén sem!), hogy a befektetd altal elért
hozamrata tartésan meghaladja a piaci atlagot. Az ennek ellenkezgjét allité befektetési
stratégiakat mindig alaposan vizsgaljuk meg, mert legalabbis gyanusak, vagy nem
legalisak lehetnek.

Ennek aldtdmasztasara alljon itt egy kis példa, amely az un. indexkovetd befektetési
stratégiat mutatja be a hazai piacon a BUX segitségével. A BUX a hazai értékpapirpiacon
a legjelent6sebb értékpapirokbdl osszeallitott portfélio, melynek mérését 1990-ben
kezdték meg és 1000 értékrdl indult. Az indexkovetd stratégia nagyon egyszer(
szabdlyon alapul: mindig kovessiik az index Osszetételét, azaz portfélionkban mindig
olyan aranyban legyenek értékpapirok, mint az indexben. Ezzel nagy hibat nyilvan nem
véthetiink, hiszen az indexbdl szamitott hozamrata éppen az adott piacra jellemzd,
atlagos hozamrata lesz. Részletekbe mendéen nem Kkell foglalkoznunk a BUX
kiszamitasaval és 0sszetételével. Elég, ha elfogadjuk a f6 szabalyt és akkor moédositunk
olyan aranyban portféliénk 6sszetételén, amikor ezt a BUX is teszi.

A BUX jellemzd értéke 2000-ben mar 7850 volt, majd 2014-ben 18500. Ez az elsd tiz
évben évente atlagosan 22,9%-os hozamratat jelentett, ami a 2000-2014 kozti
id6szakban 6,3%-ra csokkent évente atlagosan. A teljes idétartamra vetitve (1990-2014)
ez 12,9%-os éves hozamnak felel meg.

Ha valaki 2000-ben vasarolt volna MOL-t (atlagos arfolyam (4811Ft) és 2014-ig tartotta
volna meg (atlagos arfolyam 12474Ft), akkor 7%/év hozamot ért volna el, ami kicsit
nagyobb, mint a BUX-bol erre az iddszakra szamitott hozamrata, de jelentdsen kisebb,
mint a teljes id6szakra a BUX-bdl szamitott hozamrata. Ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy
ha valaki 1990-ben elfoglalt egy BUX pozicidt és azt 24 esztendeig tartotta, tisztességes
hozamra tehetett szert anélkiil, hogy kilonosebb hozzaértésre vagy szakértelemre lett
volna sziiksege.

Vegyiik figyelembe azt is, hogy a vizsgalt idszakban a fenti értékgyarapodasbdl mennyit
vitt el az inflacio. 1990-2000 kozott évente atlagosan 20,12%-ot, 2001-2014 kozott
pedig 4,82%-ot. Igy persze mar mindjart értelmet nyernek szamaink. Ennek
ismeretében mar tisztabb képet alkothatunk a befektetések hozamairoél. Lathatjuk azt is,
hogy a real hozamok pozitivak, de nem tdl nagy mértékben

Természetesen mindeddig csak olyan dontéshozdkkal foglalkoztunk, akik betartjak a

racionalis magatartds axiéomait és a homo economicus-szal szemben tdamasztott minden
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egyéb kovetelményt is. Egy gondolatkisérlet erejéig azonban emlitést kell tenniink arrdl,

hogy ilyen dontéshozo6 a valdsagban nincs is.

5.2. A kompromisszumos cél eléréséhez sziikséges modszer megvalasztasa
bizonytalansag esetén

Az indul6 allapot a bizonytalansag, amelyben a dontéshoz6 csak a legsziikségesebb
informaciokkal rendelkezik, azaz kivalasztotta az egymast kizar6, de megvalo6sithatd
alternativakat, definidlta a lehetséges jovObeli allapotokat és meghatarozta az
alternativak allapotokhoz rendelt valdszinliségeit, azaz el6allitotta a bizonytalansag
melletti dontéshozatalra jellemz6 eredménymatrixot (szemindriumon végig jatszani egy

taxis vallalkozé példajan):

10. tablazat: Eredménymatrix kompromisszumos cél és bizonytalansag esetén

Alternativak Jovdbeli, véges szamu allapotokhoz rendelt eredménytagok

(allapotfiigg6 hozamok)

A rangsorolas a feladat, annak ellenére, hogy a dontéshoz6 nem sok erdéfeszitést tett
célhierarchiajanak kialakitasa iranyaba sem. Ilyen koriilmények kozott a bizonytalansag
melletti dontések altaldnos (értsd a dontéshozé szubjektumat csak részben figyelembe
venni tudd) szabalyait egy példan keresztiil mutatjuk be a kévetkezékben.

A fenti eredménymatrix harom alternativa és harom jovébeli dllapotra nézve nézzen ki

igy:
15 60 10
B 100 -10 10
20 25 30
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Nincsenek allapotokhoz rendelt valdszinliségek, tehat bizonytalansagi szituaciot
modellez az eredménymatrix. Az azonban latszik, hogy ha az alternativak egymast
kizaréak, akkor leginkabb kockazatos a ,B” és legkevésbé kockazatos a ,C” alternativa.
Ilyen megallapitasok hallgatolagosan feltételezik, hogy az allapotok bekovetkezési
valdsziniiségei feltételezziik, hogy azonosak. Csakhogy ez a feltétel nem hangzott el.
Erdemes elgondolkodni azon, hogy milyen valészin(iségeloszlasok valtoztathatjdk meg

az indul6 benyomasainkat (szeminarium).

5.2.1. A Wald szabaly

A Wald szabaly abbdl indul ki, hogy a dontéseinket befolyasold tényez6k mindegyike
tulajdonképpen két tényezdcsoportba sorolhat6. Az egyik minden olyan koérilményt
tartalmaz, ami a dontéshozo6 személyén kiviil all (objektiv koriilmények), amelyeket a
dontéshoz6 nem tud befolydsolni. A masikba értelemszerlien minden olyan tényezd
bekeriil, amelyet a dontéshoz6 befolyasolni tud (szubjektiv koriilmények).

Még altaldnosabban fogalmazva, dontéseinket a kornyezet (objektiv) és az En
(szubjektum) hatdrozza meg. Ebben a két 0sszegz6be minden dontéssel kapcsolatos
valtozé besorolhaté. Tovabb egyszerlisitve a dontési teret, azt lathatjuk, hogy e két
tényezdcsoportnak dsszesen 4 lehetséges kombinacidja alakulhat ki, ha mindkett6hoz
igen-nem tipusu valtozdkat rendeliink.

A kornyezet (objektiv) valtozékombinaci6 0Osszességében két hatast gyakorolhat a
doéntéseinkre: kedvez6 (igen), vagy kedvezétlen (nem) hatast. Hasonléképpen az En is
osszességében kétféleképpen viszonyulhat a dontési helyzethez: pozitivan (igen), vagy
negativan (nem). Nyilvdn mindkét viszonyulas valamiféleképpen pszicholégiai
tényezdkre vezethet6 vissza, de ezekkel részletesen most nem foglalkozunk.

Ezen viszonyuldsoknak 6sszesen négy kombinacidja lehet, amelyekbdl levezethet6k a

lehetséges dontési stratégiak:

11. tablazat: Dontési stratégiak

Kornyezet (objektiv) En (szubjektiv) Doéntési stratégia
IGEN IGEN MAXIMAX

NEM NEM MINIMIN

IGEN NEM MAXIMIN

NEM IGEN MINIMAX
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MAXIMAX: Optimista dontéshoz6, mind a kérnyezeti elemek, mind a szubjektiv dontést
meghatarozé tényez6k vonatkozasaban. Minden nagyon jol fog alakulni és En is jo
vagyok.

MINIMIN: Pesszimista dontéshoz6. A koérnyezeti elemek sem fogjdk segiteni a
dontéseimet és En sem rendelkezem megfelel 6nbizalommal.

MAXIMIN: Kevert stratégia, melyben a dontéshozo bizik a kérnyezetben, de bizonytalan
sajat személyét illetéen.

MINIMAX: Kevert stratégia, melyben a dontéshozé kell6 onbizalommal fut neki a

dontésnek, annak ellenére, hogy a kdrnyezeti paraméterek nem tamogatjak a dontést.

A konkrét példaban lathat6, hogy az eltéré stratégidk eltéré6 sorrendeket
eredményezhetnek, azaz a stratégidk személyre szabottak. A szabdly lehet altalanos, de a

stratégia biztosan személyre szabott, egyedi:

MAX. MIN. ‘

15 60 10 60 10

B 100 -10 10 100 -10

20 25 30 30 20

Sorrendek:

MAXIMAX: B, A, C
MINIMIN: B, A, C
MAXIMIN: C, A, B
MINIMAX: C A B

-

A Wald szabaly legfontosabb tizenete, hogy az egyén legalabb annyira fontos egy dontés
meghozatalakor, mint a dontést befolyasol6 kornyezeti paraméterek. Ezek egyiittesen

alakitjak ki az alternativak sorrendjét.

5.2.2. A Savage-Niehans szabaly
A szabaly a sorrendet az Un. opportunity cost matrix segitségével és a MAXIMIN szabaly

alapjan hatarozza meg. Lényege, hogy els6 1épésben az allapotfiiggé hozamok lehetséges
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maximalis értékeihez képesti veszteségeket allitja el6 (opportunity cost matrix). Majd
erre az atalakitott eredménymatrixra alkalmazza a MAXIMIN stratégiat.

A sorrendezés tehat két 1épcsében torténik.

Els6 1épés az opportunity cost matrix felallitdsa. Konkrét példankban az
eredménymatrix els6 allapotban legmagasabb értékét a ,B” alternativa esetében mutat
(100), masodik allapotban az ,A” alternativa esetén (60), harmadik allapotban a ,C”

alternativa estén (30) mutat.

Potencialis veszteség (eltérés a maximalis

nyereségtol)
A 100-15=85 60-60=0 30-10=20 85
B 100-100=0 60-(-10)=70 30-10=20 70
100-20=80 60-25=35 30-30=0 80

Masodik 1épésben a sormaximumok minimuma alapjan felallitjuk a sorrendet: B, C, A
Vegyiik észre, hogy egyetlen kordbbi szabalynak sem felel meg ez a sorrendiség, ami

tovabb erdsiti a szabalyok egyediségére vonatkozé megallapitasunkat.

5.2.3. A Hurwicz szabaly

Ez a szabaly az Aallapotfiigg6 hozamok maximumahoz és minimumahoz kvazi
valoszinliségként egy un. optimizmus paraméter értéket ((0 - 1) értéktartomanyban)
rendel és a sorbarendezés szabalyaként a varhato értéket hatarozza meg.

Az optimizmus paraméterben a dontéshoz6 Osszestiriti a kdrnyezeti paraméterek és a
szubjektiv érzések dontésre gyakorolt hatdsat egy paraméter értékben. A paraméter
értéke a 0 - 1 tartomanyba esik. Minél kozelebb van az 1-hez, anndl optimistdbb a
hozzaallas, minél kozelebb van a 0-hoz, annal pesszimistdbban {téli meg a dontéshozo a
jovot.

Az optimizmus paraméter értékeét az allapotfiiggé eredménytagok maximalis értékeihez
rendeljik. Mivel ebben a stratégiaban csak a széls6séges értékek hatarozzak meg a
dontést, és az allapotok szamat a maximalis és a minimalis értéket kinaléra sziikitjik,
ezért az optimizmus paraméter (p) értékét a maximalis, az (1-p) értékét a minimalis

eredménytaghoz rendeljiik.

81



A hozzarendelés, mint latjuk a Kolmogorov tételek alapjan torténik, igy az optimizmus
paraméter tulajdonképpen ugy is felfoghat6, mint az a valészinliség, amit a dontéshozé a
legjobb eredménytaghoz rendel, ezért Aallithatjuk, hogy ugy funkcional, mint a

valoszinliség.

Most mar csak két kérdés maradt nyitott:

e Hogyan hatarozdodik meg az optimizmus paraméter?

Mint ahogy a nevében is benne foglaltatik, ez egy szubjektiv paraméter, ami 6sszefoglalja
az EN és a kornyezet egyiittes hatdsait. Nem is annyira konkrét értéke, mint sokkal
inkabb elfogadasi tartomanya lehet izgalmas a dontéshozé szamara.
A konkrét példa megoldasa kapcsan fogjuk részletezni, mi az eljaras menete.

e Mit kezdjiink vele, azaz mi a sorbarendezés alapja?
A sorbarendezés szabalya ezek utan viszonylag egyszerli. Szamitsuk ki az egyes
alternativak maximalis és a minimalis eredménytagjainak optimizmus paraméterrel

sulyozott varhato értékét és ezt tekintsiik a sorrendezés alapjanak.

A konkrét példan keresztiil:
1. Lépés: a lehetséges jovibeli allapotok lesziikitése két allapotra, a legmagasabb és a

legalacsonyabb értéket hozora:

MAX. MIN. ‘
15 60 10 60 10
B 100 -10 10 100 -10
C 20 25 30 30 20

2. Lépés: az optimizmus paraméter maximalis értékhez torténd hozzarendelése

A maximalis és a minimalis értékek egyértelmiien egy-egy szélsGséges allapotot irnak le
minden alternativa esetében. A dontéshozonak arra kell valaszolnia, hogy ezen
szélsGséges allapotokhoz milyen bekdvetkezési valdszinliségeket tud rendelni, azaz az
optimizmus paraméter értéke a lehetséges maximumok altal definidlthoz rendelt
szubjektiv valoszinliség lesz.

Legyen ez most a példa kedvévért 0,4, azaz a dontéshozd mérsékelten optimista.
nagyobb esélyt 1at a minimalis értéket hozé allapot bekdvetkezésére, mint a maximalis

értéket hozoéra.
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3. Lépés: sorrendezés a varhat6 érték alapjan

E[A]=0,4*60+(1-0,4)*10=30
E[B]=0,4*100+ (1-0,4)*(-10) = 34
E[C]=0,4*30+(1-0,4)*20 =24

A sorrend: B, A, C.

Vegylik észre, hogy az optimizmus paraméter értéke erdsen befolydsolja a varhato
értéket és a rangsort is, azaz a dontéshozd pillanatnyi érzései nagy mértékben

meghatarozzak a dontéseket.

5.2.4. A Laplace szabaly

E szabaly rendkiviil egyszer(i. Azt mondja ki, hogy mivel nem tudunk az allapotokhoz
bekovetkezési valoszinliségeket hozzarendelni, ezért a valdszinliségekre nézve éljiink
azzal a leegyszer(sit6 feltétellel, hogy a Kolmogorov tételeket betartva minden
allapothoz egyenl6 valészinliséget rendeliink.

Ezen leegyszer(sito feltételnek az lesz a kovetkezménye, hogy az alternativak varhaté
hozama egyszerl szamtani atlagként szamithatd. A szabaly pedig ezek mértéke szerint

végzi a rangsorolast.

A= 28,67
A konkrét példaban az atlagos hozamok: B = 33,33

C = 25,00
A sorrend: B, A, C.

5.3. A kompromisszumos cél eléréséhez sziikséges modszer megvalasztasa
kockazati dontési helyzetben

A bizonytalansag fokat csokkenté és a kockazati szituaciot elballitani szandékozo
potlolagos informaciok beszerzése és értékelése utan megsziiletik a dontésel6készitési

folyamat végterméke az eredménymatrix (kockazati szituaciéra modellezett):
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12. tablazat: Kockazati szituaciora modellezett eredménymatrix

Alternativak

Jovobeli, véges szamu allapotokhoz rendelt
eredménytagok (allapotfiiggé hozamok), ismert

bekovetkezési valoszi

liségekkel

Kockazati szituacioban ennek legfontosabb tulajdonsagai a kovetkezodk:

e amatrix egyperiédus,

e azalternativak egymast kolcsonos kizard jellegliek és véges szamuak,

e amatrix az 0sszes lehetséges allapotot és alternativat tartalmazza, amelyek

bekdvetkezhetnek, illetve realisan megvaldsulhatnak,

e abekovetkezési valdszinliségek hozzarendelése Kolmogorov térvényeivel tortént,

e minden alternativat annak hozamsora és bekovetkezési valosziniisége egyértelmiien

jellemez,

¢ minden matrix egyedi, csak az adott dontési helyzetre vonatkozik.

Konkrét példankat folytatva annyi valtozas kovetkezett be az eredménymatrixban, hogy

az most mar tartalmazza az allapotokhoz rendelt bekovetkezési valdsziniiségeket is:

0,3 0,4 0,3
15 60 10
100 -10 10
20 25 30

Ebbdl szamithatdék az alapstatisztikak:

Varhato érték Szoras Relativ szoras
A 31,5 23,35 0,74
B 29,0 47,21 1,63
25,0 3,87 0,15
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A hozam varhaté értéke az allapotfiiggé valdszinliségekkel sulyozott 6sszeg. A széras
pedig azt az intervallumot mutatja, amin beliil nagy valdsziniiséggel varhaté a hozam,
azaz példaul a ,C” alternativa esetén a hozam leginkabb a 25 egységnyi varhat6 érték

+ 3,87 kornyezetében alakulhat.

A relativ széras az egységnyi varhatd értékre jutd szérast jelenti, azaz azt mutatja meg,
hogy az egyes alternativak egységnyi hozamot milyen kockazattal tudnak eléallitani.
Ertelmes ennek a reciprokat is vizsgalni, amikor az egységnyi kockazattal elérhetd
hozam képezi a rangsorolas alapjat (1d. abra).

Az értelmezés pedig lehetdséget ad a kovetkezd dontési szabalyok megfogalmazasara:

e A varhat6 érték maximalas szabalya
A rangsorban mindig a nagyobb varhaté értéki alternativa keriil el6bbre, mert a cél az

érték maximalasa.

n
Z pixi —> MAX.
i=1

A konkrét példaban a rangsor: A, B, C.

A varhaté érték maximalasan alapul6é szabaly éppen tulzott leegyszeriisitése okan
legalabb harom alapvetd szempontbdl joggal kritizalhat6: egyrészt egyaltalan nem veszi
figyelembe a kockazat mértékét és a dontéshozd kockazati attitlidjét a dontési
folyamatban, masrészt alkalmatlan a rangsorolasra minden olyan alternativa esetében,
amely azonos, vagy végtelen nagysagu varhaté értékkel rendelkezik.

Ezek a kritikak teljes joggal érik a varhat6 érték maximalasi szabalyt, ugyanakkor meg
kell, hogy jegyezziik, hogy a szabaly etalonként miikddtethetd, hiszen barmely mas
szabaly az itteni felismeréseken alapul.

A kritika azon elemére koncentralva, miszerint nem veszi figyelembe sem a kockazatot,
sem az ahhoz torténé dontéshozoi viszonyulast, vilagosan latszik, hogy e szabaly
felhasznalasaval éppen azon dontéshozok képesek alternativ befektetési lehet§ségeket
rangsorolni, akiket nem érdekel a kockazat és ezért nem is viszonyulnak hozza sehogy
sem.

Ezeket a dontéshozdékat fogjuk a késdbbiekben kockazat semleges vagy kozombos
dontéshozoknak nevezni. Tudjuk persze, hogy ilyen dontéshozé nem létezik a
valésagban, de ez az elvonatkoztatas fontos kiindul6 pontja lesz a kockazati magatartas

felé vezetd Utnak.
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Ennek elsé mérfoldkéve mindenképpen a kockazat mérése kell hogy legyen és ezzel mar

at is értiink a masik dontése szabalyhoz.

e Avarhato érték-variancia (szoras) szabaly
A varhat6 érték-variancia szabaly a tékepiaci miikodési rend logikajat kovetve a
dominancia elvét mondja ki mindkét oldalrél:
o Az az alternativa keriil a masik elé, amely egységnyi varhatd értéket kisebb
kockazattal képes eléallitani, vagy ennek inverzeként
o az az alternativa keriil a masik elé, amely azonos kockazat mellett nagyobb
varhato értéket kinal.
A két megfogalmazas azonos értéki, hiszen koztiik reciprok viszony all fenn, ezért
mindkét rangsorolasi ismérv elfogadott:
o
—— MIN. vagy 2 5 MAX.
y7, o

A konkrét példaban a relativ széras szerinti rangsor: C, A, B.

E szabaly annyival nyulik tul a varhaté érték maximalas szabalyan, hogy a dontéshozo
racionalitasat feltételezve mar képes arra is, hogy a rangsoroldshoz felhasznalja a
kockazat mérészamat, tehat a dontéseket a kockazat figyelembe vételével hozhatjak a
befektetdk.

Ugyanakkor lathaté az is, hogy e szabdly is csak korlatozottan hasznalhat6, hiszen még
mindig nem veszi figyelembe a dontéshozdé kockazati attitlidjét, valamint nem
hasznalhat6 akkor sem, ha eltéré dimenzidju alternativakat akarunk sorba rendezni.

Egy lépéssel vezet kozelebb a megoldashoz, ha bevezetjiikk a preferencia fliggvény
fogalmat, amely egy kétvaltozos fliggvény. A két valtozd a varhato érték és a szoras:
®(u, o). A preferencia fliggvény arrol arulkodik, hogy melyik dontési paramétert veszi
hangsulyosabban figyelembe a dontéshozo, hiszen a fiiggvényben sulyozza a két
valtozot.

Ha a preferencia fliggvényben a varhato érték erésebb sullyal szerepel, mint a szoras (ez
utobbi akar negativ eldjellel is!), az mindenképpen arra utal, hogy a dontéshoz6 a
kockazatot nem kedveli. Ugyanakkor viszont azt is jelezniink kell, hogy az egyéni
preferencia fliggvények megszerkesztése gyakran okoz problémat, ezért inkabb elméleti

megkozelitésként tekintiink ra a jovében.
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e A hasznossag varhato értékének maximalasan nyugvo szabaly
Mindkét problémat egyszerre képes megoldani a hasznossagi, vagy Kkicsit kiterjesztett
értelemben haszonkockazati fliggvény. A korabbiakban mar lattuk, hogy a hasznossagi
fliggvény a bizonyossagi egyenértékesre torténd rakérdezés modszerével specifikalhato.
Dimenzidja hasznossagegység, tehat képes arra, hogy eltéré dimenziéja alternativakat is
osszehasonlithatéva tegylink, ugyanis a hasznossagegység a kozds nevezd, melyre
minden érték konvertalhat6. Azaz barmilyen dimenzidban is jelentkezik az érték, az
mindenképpen transzformalhat6 hasznossagga.
Minden koriilmények kozott elvégezheté az x — u(x)transzformacié, amennyiben a
dontéshozo ismeri hasznossagi fliggvényét.
A dontési szabdly e feltétel mellett mar konnyen megfogalmazhaté: elébbre keriil a
rangsorban az az alternativa, amelynek hasznossagabol kalkuldlt varhat6 értéke
nagyobb:

E[u(x)]= MAX.
Konkrét példaban vizsgaljuk meg egy u(x)=Igxhasznossagi fliggvénnyel rendelkezd
dontéshozo (vegylik észre, hogy a dontéshozo6 kockazatkeriilg!) hogyan mérlegelne?

Els6é lépésben hajtsuk végre az x — u(x)transzformaciot, azaz az eredménymatrixbol

készitstink hasznossagi matrixot egy olyan dontéshozo esetén, aki a dontést megeldzden

100 egységnyi vagyonnal, tehat 2 egységnyi hasznossagi potenciallal rendelkezik:

u(x) 0,3 0,4 0,3
2,0607 2,2041 2,0414
B 2,3010 1,9542 2,0414
C 2,0792 2,0969 2,1139

A hasznossagi matrix egyben arra is utal, hogy az indulé biztos vagyon és a poétldlagosan
hozza keriil6 kockazatos alternativa egyarant befolyasolja a sorrendet. A hasznossag
varhatd értékei rendre:

E[u(A)]=2,11215
E[u(B)]=2,0844
E[u(C)]=2,09669

A sorrend pedig: A, C, B.
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Vegyiik észre, hogy a hasznossag varhat6 értéke nem a varhatd érték
hasznossaga!(szeminariumon)

Az ezek utan mar trivialisnak latszik, hogy ez a mddszer képes megoldani az eltérd
dimenziok oOsszehasonlithatdsagi problémajat és a kockazati attitlid problémajat
egyarant (ld. el6z6 el6adas).

Igy mar csak egy nyitott kérdés van hatra: mi a helyzet akkor, ha a déntéshozé
valamilyen oknal fogva nem ismeri a hasznossagi fliggvényét? Tételezziik fel réla, hogy a
racionalis magatartas axiémait viszont betartja.

Ebben az esetben képes arra, hogy a paronkénti 6sszehasonlithatdsag kovetelményének
szem elG6tt tartdsaval az eredménytagokat rangsorolni tudja, azokat preferenciai szerint

sorrendbe tudja allitani.

A példaban ez a kovetkezd sorrendet eredményezi:

Xg1=1009 X,, =609 X3 =309 X, =25¢ X, =200 X, =15¢ X3 = X5, =109 Xg, =

A folytonossagi feltétel alapjan a legjobb és a legrosszabb eredménytagok segitségével
minden koztes eredménytag felirhaté a legjobb és a legrosszabb eredmény valamiféle

kombinaciéjaként, ahol a portfélié sulyokat rendre X — w hozzarendeléssel képezziik.

Igy a kévetkez6 egyenletek keletkeznek:
100 =100*wg, + (-10)* (1—wy,)
60=100*w,, + (—10)*(1-w,,)
30=100*W,, + (-10) * (1 —w,,)
25=100*w,, + (-10)* (1 —w,)
20=100*w,, + (-10)* (1 —w,)
15=100*w,, +(-10)*(1—w,,)
10=100*w,, + (—10)*(1—w,,)
10=100*wj, + (—10) * (1—wj,)
-10=100*wg, +(-10)* (1—wj,)

A hozzarendelt portf6lidsulyok ebbdl mar szamolhatok. Ezek rendre:
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25 70 20

Wy =— Wy, =——W,, =——
1100 110 M 110

o =20 e = 0 - 20
® 1100 % 1100 % 110
w230, = 35y 40
“ 1100 % 1100 ¢° 110

A helyettesithet8ségi axiéma szerint a portféliosulyok és az eredeti allapotfiiggd
valészinliségek sulyozott 6sszegeit rendelhetjiik a legjobb és a legrosszabb értékekhez,
igy most mar nem csak az egyes eredménytagok, de a teljes alternativak és felirhatok a

legjobb és a legrosszabb eredménytagok kombinacidjaként:

100 (-10)
A 0,3*25/110+0,4*70/110+0,3*20/110  0,3*(1-25/110)+0,4%(1-70/110)+0,3*(1-20/110)
B 0,3*110/110+0,4*0/110+0,3*20/110  0,3*(1-110/110)+0,4*(1-0/110)+0,3*(1-20/110)
C  0,3*30/110+0,4*35/110+0,3*40/110  0,3*(1-30/110)+0,4*(1-35/110)+0,3*(1-40/110)

Kiszamitva és a most mar kozvetleniil 0Osszehasonlithatéovi tett alternativakra

alkalmazva a monotonitasi axiomat a kdvetkezd rangsor allithaté fel:

) (-10)
A 0,3773 0,6227
B 0,3545 0,6455
C 0,3182 0,6818

Rangsor: A, B, C.
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6. A kotvényértékelés

6.1. A kotvény fogalma

A kotvény névre sz016, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapir, amely lejarat nélkiili vagy
- jogszabaly altal megszabott keretek kozott - lejarattal rendelkezik. A kdtvényben a
kibocsatoé (az adds) arra kotelezi magat, hogy az ott megjelolt pénzosszegnek az el6re
meghatarozott kamatat vagy egyéb jutalékait, valamint az altala vallalt esetleges egyéb
szolgaltatasokat (kamat), tovdbba a pénzosszeget a kotvény mindenkori
tulajdonosanak, illetve jogosultjanak (a hitelez6nek) a megjelolt id6ben és mddon

megfizeti és teljesiti.

Kotvény kibocsatasara jogosult az allam, beleértve a kiilfoldi allamot is, a Magyar
Nemzeti Bank, az 6nkormanyzat, nemzetkozi szervezet és minden olyan Kkilfoldi
szervezet, amely sajat joga alapjan kotvény kibocsatasara jogosult, jogi személyiséggel
rendelkez6 gazdalkodo6 szervezet, illetve a jogi személyiséggel rendelkez6 kiilfoldi

gazdalkodé szervezet fidktelepe, kiilon térvényben erre feljogositott szervezet.

6.2. A kotvény karakterisztikai

A kotvényértékelés el6tt meg kell értenlink ennek az értékpapirnak a fontosabb
tulajdonsagait.

o Eszkozokkel és a jovedelemmel szembeni kovetelés.

Fizetésképtelenség esetén a kotvényesek mint hitelez6k kovetelése az eszkozok és a
jovedelmek felett megeldzi az els6bbségi és torzsrészvényesekét. Az addssagszolgalat
(kamatfizetés és tOketorlesztés) nem teljesitése esetén a kotvényesek a kotvény
kibocsatojat cs6dbe kényszerithetik. A bukasi kockazat a kotvény értékét és hozamat
nagyban befolyasolja.

e Névérték

A névérték (par value) a kotvény azon értéke, amit a kotvényesek lejaratkor
visszakapnak. A kotvény értékét gyakran a névérték szazalékaban adjak meg.

¢ Nominalis kamatlab

A nominalis kamatlab (vagy masnéven kamatszelvény rata, kuponrata) azt jelzi, hogy a

kotvény névértékének hany szazalékat fogja a kotvénykibocsaté éves szinten kamat
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formajaban kifizetni. Ez altalaban fix kamatozast feltételez, de léteznek olyan
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, amelyek nem fizetnek kamatot a futamidd
alatt, csupan a lejaratkor a tékét kapja vissza a befektetd (pl. diszkontkincstarjegy). A
kamatfizetés gyakorisaga lehet példaul éves vagy féléves, ami hatassal lesz a kotvény
értékére.

e Lejarat

A lejarat azt az idGtartamot mutatja, aminek a végén a kotvénykibocsatéd a kotvényes
szamara a tékét visszafizeti.

e Visszahivasi opcio

Ha egy vallalat kotvényt bocsat ki és kés6bb az uralkodé kamatlabak csokkennek,
akkor a vallalat ugy is donthet, hogy a lejarathoz képest hamarabb Kkifizeti a
kotvényeseket abbdél a célbdl, hogy alacsonyabb kamatok mentén tudjon 1j
kotvényeket kibocsatani. Ahhoz, hogy egy vallalat ezt megtehesse, visszahivasi
opciéval kell rendelkeznie, egyébként nem teheti ezt meg. Altalaban van egy olyan
id6szak, amig a vallalat nem élhet ezzel a jogaval.

e Koétvénymindsités

Hitelmindsitd cégek, melyek koziil a legnagyobb hirnévre a Standard and Poor’s, a
Moody’s és a Fitch tett, rendszeresen kozzéteszik a vallalati és allamkoétvényekkel
kapcsolatos mindsitéseiket. A hitelmindsités a kotvényekkel kapcsolatos lehetséges
kockazatokat tiikrozi vissza. A vallalati kotvények mindsitésére elénydsen hat,

o ha a cég erbteljesebben hagyatkozik részvényfinanszirozasra, ami lejarathoz
nem kotott forras, igy a nemfizetési kockazat mérsékladik,

o ha nyereséges a miikodése, mert egyrészt a miikodési profit jelzi, hogy
mekkora 0sszegbdl lehet kamatot fizetni, masrészt a hitelmingsit rendszerek
gyakran alkalmazzak a nettd profitratat,

o ha multbeli eredmények valtozékonysaga (volatilitasa) alacsony, azaz a
kockazatossaga mérsékelt,

o hanagy avallalatméret, az mas stabilabb profitabilitast sugall, és

o hakevés az alarendelt kolcsontdke, mert igy alacsonyabb a bukasi kockazat.

A mindsitok megkilonboztetnek befektetésre ajanlott (investment grade) és
befektetésre nem ajanlott kategdriakat. Utdbbiba tartoznak az un. bévli kotvények,
amiket magas hozamu kotvényeknek (high yield bonds) is neveznek. Ezek cs6dben

még nem 1évd, de magas kockazatu vallalatok hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjai.
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6.3. A kétvényértékelés

Egy eszkoz vagy értékpapir bensd értékét a varhat6 jovébeli pénzaramainak jelenértéke
hatdrozza meg, amire tobb tényezo hat:

e avarhat6 pénzaramok 0sszege és iddzitése,

¢ a cash flow-k kockazatossaga, és

e abefektetdk altal az adott befektetéstdl megkovetelt megtériilés.

Az els6é két tényez6 az adott eszkozre, értékpapirra jellemzd, mig a harmadik a
t6kepiacokon arazodik be, ami a forrasok alternativ koltségét (opportunity cost) is
figyelembe veszi.
A bensé érték koncepcidnak megfeleléen, a kotvény altal generadlt jovébeli
pénzdramoknak az évente (félévente) fizetett kamatok, illetve lejaratkor a visszafizetett
téke feleltethet6 meg. Ezek kockadzatossdga a kockazati prémiumon Kkeresztil a
diszkontalasnal hasznalt elvart hozamba épiil bele. A kotvény értéke (bond value, Bo)
tehat a lejaratig fizetett kamatok és a lejaratkor fizetett t6ke (azaz a névérték)

jelenértéke. A kotvényértékelés alaposszefiiggéseit az alabbi abra foglalja 6ssze:

2 n-1

. L
.

n

Bo :Z ]NTA + M n
P (1+rD) (1+rD)
BO :]NTXPWF‘/{?D.”*‘MXPV]E-DJ:

! !

Kamatok jelenértéke Lejarati érték
(szokasos annuitas) jelenértéke

4. abra: A kétvényértékelés folyamata

Masképp fogalmazva, a kotvény jelenlegi értéke (bond value, Bo) egyenlé a kétvénnyel
kapcsolatos jovébeli pénzaramok jelenértékével, ami a lejaratig (n) futé kamatok
(interest, INT) mint szokasos annuitas jelenértékének (PVAn) és a lejarati érték

(maturity value, M) jelenértékének Osszege. A diszkonttényez6kbe a kotvényesek
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hozamelvarasat (rp) épitjik be, amire hat a kockazatmentes kamatlab, az értékpapir
kockazati besorolasa és lejarata egyarant (részletesebbe lasd a 6.3.1. pont alatt).

Tegylik fel, hogy a kotvényesek hozamelvarasa (rp) 5%, a 3% névleges kamatozasuy, 5
éves futamidej(i, 10 000 Ft névértékl kotvényen. Hatarozzuk meg a kétvény értékét!

A kotvény utan fizetett éves kamatot a nominalis kamat és a névérték szorzataként

kapjuk meg: 0,03*10 000 Ft = 300 Ft.

A kotvény jelenlegi értéke az alabbi mdédon irhato fel:

300 300 300 300 300410000
By = + + + + =9134
1+0,05 (140,05)2 ~ (1+0,05)3  (1+0,05)* (140,05)5

Ugyanezt a kotvényértéket kapjuk a PVIFArn és PVIFrn segitségével:

B, =300 x ! ! - +1oooo;5 = 9134
0,05 0,05(1+0,05) (1+0,05)

A kovetkezd lépésben értsiik meg a kotvényesek hozamelvarasa és a kotvényérték
kozotti dsszefliggéseket. Tegyiik fel, hogy az el6z6 példat folytatva, a kotvényesek mint
befekteték 5%-rdl 6%-ra emelik a hozamelvarasokat az értékpapirral szemben a

kibocsataskor. Nézziik meg, hogyan befolyasolja ez a kotvényértéket.

B, :300>{ L _ L 5J+1OOOO#:8736
0,06 0,06(1+0,06) (1+0,06)
A kotvényérték még inkabb a névérték (10 000 Ft) ala siillyed, mert a hozamelvaras
mint megkovetelt megtériillés a nominalis kamatnal magasabb. Ilyenkor diszkonttal
bocsatjak ki a kotvényt, vagy emelik a névleges kamatlabat.
Mi torténik a kotvényértékkel, ha a kotvénnyel szembeni hozamelvaras a piacon 2%-ra

csokken kibocsataskor?

B, =300x L _ 1 - +1oooo%=1o471
0,02 0,02(1+0,02) (1+0,02)

A kotvényérték a névérték (10 000 Ft) f6lé n6, mert a hozamelvaras, mint megkdvetelt

megtériilés a nomindlis kamatnal alacsonyabb. Ilyenkor prémiummal bocsatjak ki a
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kotvényt. Ha a hozamelvaras és a nomindlis kamatlab azonos, akkor paritason folyik a
kibocsatas, mert ugyanazzal a kamatlabbal diszkontaljuk, mint amilyen kamatot fizet a
néverték utan.

A fentiekbdl latszik, hogy a kotvény értéke rendkivil érzékeny a befekteték
hozamelvarasaira, azaz a kotvénnyel szemben kialakitott, a tékepiacokon bedarazott
kamatlabra. Ennek szemléltetéséhez induljunk ki abbél az allapotbdl, amikor a
hozamelvaras és a nominalis kamatlab azonos, tehat 3%, vagyis a kotvényértéke és
névértéke azonos, vagyis 10000 Ft. Ha a kotvényesek kamatvarakozasa, mint
megkovetelt megtériilés 3%-rol 4%-ra emelkedik a t6kepiacokon a mar kibocsatott
kotvényekkel szemben, hogyan valtozik a koétvény értéke, ha a lejaratig visszalévo

id6tartam 5, 10 vagy 15 év?

B, = 300x 1 _ 1 - +1oooo% = 9555
0,04 0,04(1+0,04) (1+0,04)

B, = 300x L _ 1 - +1oooo;10 =9189
0,04 0,04(1+0,04) (1+0,04)

B, = 300x 1 _ 1 = +1oooo;ﬁ = 8888
0,04 0,04(1+0,04) (1+0,04)
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5. abra: A kotvényérték kamatérzékenysége

A hozamelvaras mint kamatlab emelkedése miatt cs6kkent a kotvény értéke. A
kamatlabak emelkedésére a legrovidebb lejarattal rendelkezd kotvények értéke
mérséklédik a legkevésbé. A kamatldbkockazatot érzékelteti, hogy az 5 év, lejaratig
visszalévl, idOtartammal rendelkezé koétvény a paritdshoz képest 4,45%-os
arfolyamesést produkalt, mig a 15 éves 11,12%-ot csokkent. A kamatlabkockazat tehat a

kotvényértéket befolyasolja, amit az alabbi abra is érzékeltet.

6.3.1. A kétvényhozam

A kotvény aktualis hozamanak (belsé kamatlabanak, effektiv kamatanak), azaz az tn.
lejaratig terjedd hozamnak (yield to maturity, YTM) a meghatarozasahoz sziikséges a
lejaratig terjedd idGtartam, az aktualis kotvényérték, a névérték és a névleges kamatlab.
Tegylik fel, hogy egy kotvényneél a lejaratig terjedd iddtartam 5 év, a névérték 10 000 Ft
és a névleges kamat 4%, a jelenlegi kotvényérték 9 200 Ft. Az évenként megfizetett
kamat mértéke 10 000 Ft x 0,04 = 400 Ft. A kotvény lejaratakor 5 év mulva a kétvényes
szamara a kamat mellett a t6két (a névértéket) is visszafizetik, igy ebben az évben

értelemszeriien a pénzaram az éves kamat és a kifizetett t6ke 6sszege: 400 Ft + 10 000

Ft =10 400 Ft.
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A kotvényhozam kiszamitasat a t6kekoltségvetés soran tanult bels6 megtériilési rata
(IRR) modszertanaval lehet kikalkulalni. Az alabbi képletben az IRR nem mas, mint a

lejaratig terjedd hozam (YTM).

L1 1ii0000x 1
IRR  IRRx (L+ IRR) (1+IRR)

9200 = 400 x (

Ezzel a mddszertannal ekvivalens, ha az excel bels6 megtértilési rata (BMR) funkci6javal

szamitjuk ki a k6tvény hozamat, ami 5,89%:

T.ELOSZLAS [+ =BMR(A2:F2)

A | B | ¢ | b | E | F |
1 0 1 2 3 4 5
2 -9 200 400 400 400 400 10 400
3
4 |=BMR(A2:F2)
E

A fenti lejaratig terjed6 hozam az alabbi kozelit6 formulaval is kalkulalhaté:

INT + M ~Bo
TM=—0 BZ‘
2
400+ 10000~ 9200
M = 1oooo+95200 =>83%
2

Az excellel kalkulalt érték sokkal pontosabb, az 5,89% és az 5,83% kozotti kiilonbség
amiatt van, mert az utdbbi formula atlagolason alapul6 kozelités.
Az IRR-hez hasonléan a dontési szabaly ugy alakul, hogy ha a kalkulalt bels6 kamatlab
nagyobb, mint a kétvény piaci kamatlaba, akkor vonz6 a kotvény a befektet6k szamara.
A kotvénnyel szemben érvényesitett piaci hozamelvarasoknak sajatos belsé szerkezete
van. A kamatlab az alabbi tényez6kre bonthat6 tovabb:

r= I'f(real) + [P + DRP + LP + MRP

r= rr + DRP + LP + MRP

ahol az
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r = nominalis piaci kamatlab

I'f(real) = real kockazatmentes kamatlab

I = nominalis kockazatmentes kamatlab
IP = inflaciés prémium

DRP = bukasi kockazati prémium

LP = likviditasi prémium

MRP = lejarati kockazati prémium

A jegybanki kamatemelés példaul a kockdzatmentes kamatlab emelkedése révén noveli
a kulonféle pénziigyi instrumentumokkal szemben, igy a kotvényekkel szemben is a
megkovetelt megtériilést. Az inflaciés nyomas bearazodik az inflaciés prémiumba. A
hitelmindsiték altal rontott kockazati besorolas a bukasi kockazati prémiumban
tiikrozdédik. A tékepiacon adott kotvény irant mutatott kereslet megcsappanasa soran
emelkedhet a likviditasi prémium. A hosszabb lejaratu kotvények jobban ki vannak téve

a kamatlabkockazatnak, ami a lejarati kockazati prémiumban is megtestesiil.

6.3.2. A kotvényekkel kapcsolatos kockazatok
A kotvényeseknek értékpapirjuk tartasa soran tobb kockazattal is tisztaban kell lennitik,
ami befolyasolja a kotvényértékét. Ezek a kovetkezdk:
¢ a nemfizetés kockazata (default risk), ami annak a lehet&sége, hogy a kibocsato
nem képes a kamatokat és a tokét a feltételeknek megfelelGen visszafizetni,
¢ a kamatlabkockazat (interest rate risk), ami a kotvényérték valtozékonysagat
jelenti, amit a fentiekben részleteztiink,
e az ujrabefektetési kockazat (reinvestment risk) annak a kockazata, hogy a
pénzaramokat (a kamatokat és a tdkét) a mainal alacsonyabb kamatkérnyezetben

kell majd 0jbol befektetni a lejarat utan.
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7. Részvényértékelés

Miel6tt ratérnénk a részvényértékelés modszertanara, at kell tekinteni a részvény
fogalmat is és tisztazni kell a kotvényesek és részvényesek mint forrasjuttatok kozotti

kilonbségeket.

7.1. Arészvény fogalma

Tagsagi jogokat megtestesitd értékpapir minden olyan értékpapir, amelyben a
kibocsaté meghatarozott pénzosszeg, illetve pénzben meghatarozott nem pénzbeli
vagyoni érték tulajdonba vételét elismerve arra kotelezi magat, hogy az értékpapir
birtokosanak meghatarozott szavazati, vagyoni és egyéb jogokat biztosit. A
részvénytarsasag kivételével tagsagi jogokrdl nem lehet értékpapirt kibocsatani.

A részvény a kibocsaté részvénytarsasagban gyakorolhaté tagsagi jogokat
megtestesitd, névre sz0l6, névértékkel rendelkezd, forgalomképes értékpapir. A
zartkorlien milikod6 részvénytarsasag részvényei nyomdai dton vagy dematerializalt
formaban allithatok el6; a nyomdai udton elSallitott részvény dematerializalt
részvénnyé, a dematerializalt részvény nyomdai tuton eldallitott részvénnyé alakithato
at. Nyilvanosan miikodd részvénytarsasag részvényei dematerializalt formaban
allithatok eld. A részvények forgalomba hozatala zartkérien vagy nyilvanosan
torténhet. Zartkérlen mikodd részvénytarsasag részvényei nyilvanosan nem
hozhatdk forgalomba.

A részvénytarsasag altal kibocsathato részvényfajtak a kovetkezdok:

e tOrzsrészvény;

e elsdbbségi részvény;

e dolgozoi részvény;

e kamatozo részvény;

e visszavalthato részvény.

7.1.1. Torzsrészvény
A részvénytarsasag altal kibocsatott torzsrészvények 6ssznévértékének mindenkor meg
kell haladnia a részvénytarsasag alaptékéjének a felét. A torzsrészvényesek alabbi

jogokkal rendelkeznek:
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e Osztalékjog

A vagyoni jogokbol fakaddéan a részvényes jogosult a vallalat éves tiszta és kioszthato
nettd6 eredményének meghatarozott hanyadara, az osztalékra. A részvénytarsasagnak a
feloszthat6 és a kozgyfilés altal felosztani rendelt eredményébdl a részvényest részvénye
névértékével aranyos osztalék illeti meg. Osztalékra az a részvényes jogosult, aki az
osztalékfizetésrdl dontd kozgytilés idépontjdban a részvénykonyvben szerepel.

e Szavazatijog

A tagsagi jogok alapjan részt vehet a részvénytarsasag éves kozgytilésén és ott szavazati,
beleszdlasi jogot gyakorolhat, joga van a kozgy(lési hatarozatok megtamadasara és
ellendrzésére.

e Elo6vételijog

A tagsagi joghoz kapcsolédéan a vagyoni jog fontos eleme az el6vételi jog, amely
lehet6vé teszi, hogy az alapt6ke emelésekor a részvényes megtarthassa tulajdoni
hanyadat (higulas elkeriilése).

e Likvidacios hanyad

Ugyanigy joga van a részvényesnek a tarsasag végelszamolassal vagy felszamolassal
torténd megszilintetésekor a hitelez6k kielégitése utdn fennmaradé téke
részvénytulajdonaval aranyos hanyadara (likvidaciés hanyad).

e Mellékjogok

A részvényest mellékjogok is megilletik. Joga van arra, hogy tulajdonjogat a
részvénykonyvben feltlintessék, a johiszemien felvett osztalékot megtarthatja, és a

befizetés 6sszegének felemelése ellen tiltakozhat.

7.1.2. Els6bbségi részvény
Az alapszabaly az els6bbségi részvényfajtan beliil
e osztalékelsObbséget (osztalékelsdbbségi részvény);
e arészvénytarsasag jogutod nélkil torténd megsziinése esetén a felosztasra keriilé
vagyonbdl torténd részesedés elsObbségét (likvidacids els6bbséget biztositd
részvény);

e aszavazatijoggal 6sszefiigg6 els6bbséget (szavazatels6bbségi részvény);
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o vezetd tisztségviseld vagy felligyelobizottsagi tag kijelolésére vonatkozd
els6bbséget (vezetd tisztségviseld, felligyel6bizottsagi tag kijelolésére vonatkozo
els6bbségi részvény);

e eldvasarlasi jogot (el6vasarlasi jogot biztositéd részvény); valamint

e a fenti pontok szerinti els6bbségi jogosultsagok koziil egyidejlileg tobbet is
biztosit6 részvényosztalyokat hatarozhat meg.

Ha a zartkor(ien milik6d6 részvénytarsasag nyilvanosan miikod6 részvénytarsasagga

kivan alakulni, a vezetd tisztségvisel6 vagy feliigyel6bizottsagi tag kijelolésére

vonatkozo, illetve az el@vasarlasi jogot biztositd els6bbségi részvényeit, valamint az
olyan els6bbségi részvényeit, amelyek osztalékels6bbségre, illetve likvidacios
hanyadhoz f(iz6d6 els6bbségre vonatkozé jogosultsagon kiviil egylittesen egyéb

els6bbségi jogokat testesitenek meg, a tézsdei bevezetést megel6zben at kell alakitani a

nyilvdnosan mi{ikod6 részvénytarsasagok altal is kibocsathaté els6bbségi részvénnyé

vagy torzsrészvénnyé. Ezek lesznek a nyilvdnosan miikédé részvénytarsasag

els6bbségi részvényei.

7.1.3. Dolgozdi részvény

Dolgozdéi részvény a részvénytarsasagnal teljes, illetve részmunkaid6ben
foglalkoztatott munkavallalok szamara - ingyenesen vagy a részvény névértékénél
alacsonyabb, kedvezményes aron - bocsathaté ki. Ha az alapszabaly a dolgozoi
részvényhez osztalékels6bbségi jogot kapcsol, e jog az osztalékels6bbséget biztosito
részvényosztalyba tartozé részvényekkel rendelkezd részvényeseket kovetGen
gyakorolhat6. A dolgozéi részvényt a részvénytarsasag alaptékéjének felemelésével

egyidejlileg, legfeljebb a felemelt alaptdke tizenot szazalékaig lehet forgalomba hozni.

7.1.4. Kamatozo részvény

Az alapszabaly az alaptéke tiz szdzalékat meg nem haladé mértékben rendelkezhet
elére meghatarozott mértékdi kamatra jogosité részvény kibocsatasarél. A kamatozé
részvény tulajdonosat a részvényhez f(iz6d6 egyéb jogokon feliil a részvény névértéke
utan a targyévi adézott eredménybdl], illetve a szabad eredménytartalékkal kiegészitett

targyévi adozott eredménybdl az alapszabdlyban meghatarozott moédon szadmitott
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kamat illeti meg. Nem fizethetd a részvényesnek kamat, ha ennek kovetkeztében a

részvénytarsasag sajat tékéje nem érné el a részvénytarsasag alaptdkéjét.

7.1.5. Visszavalthato részvény

Az alapszabaly az alaptéke husz szazalékat meg nem haladé mértékben rendelkezhet
olyan részvény kibocsatasar6l, amely alapjan a részvényre vonatkozdan a
részvénytarsasagot vételi jog; a részvényest eladasi jog; vagy a részvénytarsasagot
vételi jog és a részvényest eladasi jog illeti meg.

A részvénytarsasag a részvényesekrol - ideértve az ideiglenes részvények tulajdonosait
is - részvénykonyvet vezet, amelyben nyilvantartja a részvényes - k6zos tulajdonban allé
részvény esetén a kozos képvisel¢ - nevét, lakdhelyét vagy székhelyét, részvény-
sorozatonként a részvényes részvényeinek vagy ideiglenes részvényeinek darabszamat,
tulajdoni részesedésének mértékét. A részvényes a részvénytarsasaggal szemben
részvényesi jogait akkor gyakorolhatja, ha 6t a részvénykonyvbe bejegyezték. A
részvénykonyvbe torténd bejegyzés elmaradisa a részvényesnek a részvény feletti

tulajdonjogat nem érinti.

7.1.6. A részvényes kotelessége

A részvényes koteles az altala atvett, illetve jegyzett részvények névértékének, illetve
kibocsatasi értékének megfelel6 pénzbeli és nem pénzbeli vagyoni hozzajarulast a
részvénytarsasag rendelkezésére bocsatani. A részvényes e kotelezettségek aldl - az

alaptdke leszallitas esetét kivéve - érvényesen nem mentesithetd.

7.2. AKkotvényesek és részvényesek pozicidinak ésszehasonlitasa

Az el6z6 fejezetben részletezett kotvényértékelés utan érdemes attekinteni, hogy mik a

legfontosabb kiilonbségek a kotvényfinanszirozas és részvénytoke-finanszirozas (equity,

E) kozott.

e A kotvényfinanszirozas (hitel) idegen t6kének szamit, a részvényfinanszirozas sajat
tékének.

e A kotvényfinanszirozasndl a szerzett forrds utdn kamatot kell fizetni, a
részvényfinanszirozasnal pedig osztalékot, ugyanakkor vannak részvényarfolyam-

emelkedési varakozasok is.
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e Mindkét forraskomponens utan tékekoltséget kell fizetni a tékejuttatdoknak: a
kotvényfinanszirozas utadn a koélcsontéke koltségét, a részvényfinanszirozas utan a
tulajdonosi megtériilést kell figyelembe venni.

e A kotvényfinanszirozas lejarattal terhelt forras, ahol a nemfizetési kockazatot is
mérlegelni kell, a részvényfinanszirozds permanens forrds, ami az értékelési
modellekben gyakran végtelen, nem definialt id6horizontot jelent.

e Adézas szempontjabdl a kamatfizetés addzas el6tti, az osztalékfizetés ad6zas utani
tétel. A kamat ad6zas el6tti levonhatdsagat a kamat adovédelmének, adopajzsanak
nevezzuk.

e A kamatkifizetés els6bbséget élvez az osztalék-kifizetéssel szemben.

e Kockazati szempontbdl a befektet6k szamara mind a kotvény, mind a részvény
csupan igérvény.

e A vallalat likvidalasa esetén a kielégitési rangsorban a kotvényesek hamarabb
kapjak meg a koveteléseiket, mint a részvényesek, ezért a kotvényesek kisebb
kockazatot vallalnak. A részvényeseknek rezidualis kovetelése van a kotvényesek
poziciéit kovetden, emiatt 6k sokkal nagyobb kockazatot vallalnak, amit a kockazati

prémiumok is visszatlikroznek.

7.3. Részvényértékelés

A részvényértékelés a részvényekkel kapcsolatos jovébeli pénzaramok jelenértékére
alapul. A részvényesek osztalékot kapnak, illetve révidebb tartasi periédus soran a
részvényeladasbdl szarmazé cash flow veendd még figyelembe, utobbi jelenértéke

azonban végtelen id6horizonton elt{inik.

7.3.1. A részvényesi megtériilés

A részvényesi megtériilés (re) két komponensre bonthatd. Az egyik az osztalékhozam,
ami az éves osztalék (dividend, DIV) és a vételi arfolyam hanyadosa, a masik az
arfolyamnyereség, ami az eladasi és a vételi arfolyam kiilonbozetére visszavezethet6

megtérilés. A részvényesi megtériilést egy periddusra a kovetkez6képpen irhatjuk fel:

_DIV; | Pi=Po
Py Py

re (7.1)
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ahol az

DIV1 = osztalék a kdvetkezd periodusban

IE = arészvényesi megtériilés
Po = a vételi arfolyam
P1 = az eladasi arfolyam

Az olyan cégek részvényesei, amelyek nem fizetnek osztalékot a tulajdonosoknak, az
arfolyamnyereség komponenst preferaljak. Eletciklus szerint a névekedési fazisban 1évé
cégek szamara a nettd eredmény osztalékként val6 ki nem fizetése belsé finanszirozasi
forrasokat teremt az expanzidhoz, amelynek hosszabb tava kifutasa arfolyam-

emelkedésben testesiilhet meg.

Tegyiik fel, hogy egy részvénytulajdonos 2014. januar 2-an vasarolt egy IBM részvényt
185 dollarért?, februar 6-an 0,95 dollar, majus 7-én, augusztus 6-én és november 6-an
minden alkalommal 1,1 dollar osztalékot kapott és november 28-an eladta a részvényét
162 dollarért. Mekkora volt a tartasi periddusra vonatkozé megtériilése? A negyedéves
osztalékok osszege 4,25 (=0,95 + 3 x 1,1) dollar (a kamatos kamat hatdsat6l most
tekintsiink el, mert rovid az id6tartam és kicsi a hozam). A részvényes altal realizalt

megtériilése a tartasi periddusra:

Fontival = 425 162-185 _ ;49 (-12,4%) = —10,1%

185 185
Az id6szak alatt tehat a részvényes 2,3% osztalékhozamot realizalt, kdzben 12,4%
arfolyamveszteséget szenvedett el, 6sszesen tehat 10,1%-ot veszitett ezen a pozicién. A
kalkulaci6 figyelmen kiviil hagyja a tranzakcios koltségeket, egyéb dijakat és addkat.
Tobb periddusra vonatkozdan az éves megtériilés kalkuldlhaté szamtani és mértani
atlagok segitségével is, ezekkel a kérdésekkel mesterképzési kurzusokon foglalkozunk
részletesen.
Szo6t kell ejteni az Un. megkovetelt részvényesi megtériilésrdl, ami a részvényes
szamara a forrasok haszonaldozati koltsége, a vallalat szamara pedig forraskoltség, ha
részvénytokét kivan szerezni a t6kepiacokon. A megkovetelt részvényesi megtériilés a

kockazatmentes kamatlab és a részvényre jellemzd kockazati prémium 6sszege. Ennek a

kockazati prémiumnak a tékepiaci arazas modelljével val6 megkozelitését késdbbi

2 Az adatok a finance.yahoo.com-rél szarmaznak az IBM-re vonatkozdan.
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kurzusokra hagyjuk. A megkovetelt részvényesi megtérilés a részvényértékelés
diszkontalasanal kap szerepet.

Folytassuk az IBM példat. A 30 éves lejarati allamkotvényre3 alapozottan a
kockazatmentes kamatlab az USA-ban 2,91%, az IBM kockazati prémiuma 4,23%*.
Mekkora az IBM részvényesek megkdvetelt megtériilése?

re = 2,91% + 4,23% = 7,14%

A realizalt és a megkovetelt megtériilés nem feltétlen esik egybe, mint ahogy a fenti

példak is illusztraljak.

7.3.2. Diszkontalt osztalék modellek

A részvényértékelés alapmddszertana a diszkontalt osztalék modellekbdl (discounted
dividend model - DDM) indul ki. Az egyperiédusos modell szerint a részvény jelenlegi
arfolyama (Po) a kovetkez6képpen alakul, ha a befektetdnek a periédus végén fizetik ki
az osztalékot (DIV1), amikor a részvényét P1 arfolyamon el is adja:

__ DIV, Py
1+rg 1+rg

A (7.2.)

A fenti (7.2.)-es képletet az (7.1.)-es képletbdl vezethetjiik le.
Az n periédusig (hatarozott ideig, azaz véges ideig) tartott részvény értéke a
tobbperiédusos modell szerint:

DIV Pn
(1+I‘E)t (14+rg)n

Po = i1 (7.3
A részvényt6ke permanens, azaz lejarattal nem rendelkez6 forras, ami az értékelési
modszertanban is visszakoszon. Végtelen id6horizontot feltételezve a részvény értéke -
zérus osztaléknovekedési ilitem feltételezése mellett - az orokjaradék-modellel
kozelithetd, ami egyébként hatarérték feladat, mint ahogy azt a jaradékszamitasnal

lattuk.

3 A finance.yahoo.com honlapon is megtaldlhatd a 30 éves lejarat amerikai allampapir hozama, aminek a
szimboluma: ATYX. Az amerikai allampapirokat altalaban kockazatmentes értékpapiroknak tekintik.

4 Egy vallalat kockazati prémium egyik eleme a piaci kockdzati prémium, ami Damodaran honlapjan a
kovetkez6 linken talalhatd meg: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histretSP.xls. A piaci
kockazati prémium és az adott cég kockazati prémiuma kozotti kapcsolatot késobbi kurzusokon tarjuk fel.
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w DIV DIV
Po = Zt:l—t = (7.4.)

(1+rE)t Ig

A kovetkez6 lépésben vezessiik be az osztalék kiilonféle novekedési litemeit az

értékelési modellbe. Kapcsoljuk ezt a vallalat életciklus modelljeihez (7.1. dbra).

Bevezetés Novekedés Erettség
Arbevétel
Netto profit
Osztalékfizetés
iiteme MNovekvo Stabil

6. abra: Eletciklus modell, az arbevétel, a nettd profit és az osztalékfizetés

Az osztalékfizetés bevezetése altalaban az arbevétel novekedésének azon fazisaban
indul, amikor a netté profit stabilizalédik és a vallalat hosszabb tavon képes
elkotelez8dni a részvényesek osztalékelvarasai irant. Ilyenkor az osztaléknovekedési
litem felgyorsulhat. Az érettség fazisaban megjelenhet az évrél évre stabilan névekvd
osztalék-kifizetési ilitem. A hanyatlds id6szakdban a nett6 profitabilitas fliggvényében
csokkenhet az osztalék-kifizetési képesség. Pénziigyi ellehetetleniilés esetén vallalatok
adtmenetileg sziineteltethetik az osztalék juttatdsat a részvényesek szamdara. A fenti
modell alapjan megérthetd, hogy az osztalékkifizetés kiilonféle fazisokon mehet at, amit
arészvenyértékelési modelleknek is vissza kell tiikrozniiik.

Végtelen id6horizontot feltételezve a részvény értéke - konstans osztaléknovekedési
rata (g) feltételezése mellett - a novekvd orokjaradék-modellel irhato le, amit Gordon-

Shapiro modellnek neveziink:

__ DIVy(1+g) _ DIV,

re—§8g re—§8g

P, (7.5.)
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Cégekre gyakran jellemzd egy gyors novekedési fazis, amit egy stabil novekedés valt fel.
A gyors novekedéssel kapcsolatos kompetitiv elény fenntarthatésaganak id6szakat
képezi le az eldrejelzési periddus, amit a stabil novekedésre valéd atallas utdn mar egy
végtelenbe huz6 idéhorizont valt fel. A valtozé novekedés modelljének 1ényege, hogy
azon cégek értékeléséhez hasznalhato, melyek tobb évig magasabb névekedést érnek el,

majd atvaltanak egy konstans - végtelenbe hizé - névekedési litemre.

Py=31, [—DW"*(“gl)t] (e x Dne ) (7.6)

(1+rge)t (A+4rgd)™  (rec—82)

Ebben az esetben a részvényérték egytél n periddusig terjedd idészak évrél évre
novekvd, jovébeli osztalékdaramainak jelenértékének (el6rejelzési  periodus
pénzaramainak jelenértéke), valamint az azt kovetd, végtelenségig konstans novekedést
mutatd osztalékok jelenértéke (végérték jelenértéke). Utobbit két I1épésben

diszkontaljuk vissza a nulladik periédusig:

e a Gordon-Shapiro modell segitségével kiszamoljuk az n-ik periédusra esé
részvényértéket (Pn), azaz a végértéket, majd

e ezta Pn-t diszkontaljuk tovabb a jelenbe, ez lesz a végérték jelenértéke.

0 1 2 n nt1 —» «©
| I—
PVIF.e; I
PVIF ¢,
P, :
PVIF e,
PVIF ¢, -_
P — D]Vn—l
2 DIV: Px " re=g

=

5 (1+7E) (1+r£)"

7. abra: A valtozo novekedési modell
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7.3.3. Diszkontalt osztalék modellek Kkritikaja

Szamos problémat vet fel az osztalék alapu részvényértékelés.

A diszkontalt osztalék modellek egyik korlatja, hogy osztalékot nem fizet6 vallalatok
értékelésére alkalmatlanok.

A Gordon-Shapiro modell nem tudja kezelni azt a helyzetet, ha a konstans
novekedési rata magasabb a megkovetelt megtériilésnél, illetve azt sem, ha a kettd
kozotti kiillonbség nagyon Kicsi.

A részvényesek nem csak osztalék formaban jutnak hozza pénzaramhoz a
vallalatbol, hanem részvény-visszavasarlas utjan is, amit azonban figyelmen kiviil
hagynak a diszkontalt osztalékmodellek. Ha a tulajdonosokat megilleté szabad
pénzaram®> eltér a fizetett osztaléktdl, a kapott DDM alapu értékelés nem
megbizhaté.

Az értékel6 szubjektiv becslései Ugyszintén beépiilnek az értékelési folyamatba,
aminek torzité hatdsa van.

A tékepiacokon uralkodé befektetdi optimizmus/pesszimizmus is torzit a tényezdk
megallapitasa soran.

A tékepiacokon uralkodé kiszamithatatlansag vilagaban egyre kevésbé képesek a

fenti egyszerli modellek a részvény fundamentalis értékét visszatiikrozni.

% A véllalati szabad pénzéram a finanszirozokat illeti meg, melybdl a hitelezok felé fizetheti a vallalat az
adossagszolgalatot, illetve a tulajdonosok felé az osztalékot, illetve ebbdl vasarolhatok vissza részvények.
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8. Jovedelemaramok

8.1. A vallalkozas pénziigyi dontési teriiletei: befektetési, finanszirozasi és
osztalékdontések

Tegyiik fel, hogy On egy butorgyart6 vallalkozas létrehozasat hatarozza el. A vilagos
lzleti stratégia, a vallalkozas létrehozasaval elérni kivant célok megfogalmazasa, és
megalkotasa utan kovetkezhet az el6allitott termékkel megcélzott piac(ok) azonositasa,
a versenytarsak elemzése, majd a vallalkozasi forma kivalasztasa. Az lizleti stratégia
kivitelezése, a vallalkozas beinditasahoz sziikséges dontések meghozatala alapos tizleti
megfontolasokat, és szamos kérdés megvalaszolasat koveteli meg. Milyen
nyersanyagokra, berendezésekre, jarmiivekre; hany alkalmazottra és egyéb eszkozre
van szlikség a termelés megkezdéséhez? Milyen 0sszegre van szilikség a fenti eszkozok
beszerzéséhez, a vallalkozas beinditdsahoz? Rendelkezésre all-e a kell6 mennyiségl
sajat t6ke? Mas forrasok utan kell néznie a vallalatnak? Amennyiben sikeriilt a fenti
kérdések megvalaszolasa, akkor beindithatja vallalkozasat: be kell szereznie a sziikséges
nyersanyagokat; fel kell vennie a gyartds megkezdéséhez, az eldallitott termékek

értékesitéséhez sziikséges alkalmazottakat.

A vallalati pénziigyek nyelvén a fentiekkel On nem tesz mast, mint készlet-, targyi
eszkoz-, ingatlan-, valamint human tdéke-beruhazast hajt végre. E beruhazasok
végrehajtasahoz, a milikodés megkezdéséhez a vallalkozasnak pénziigyi forrasokat kell
szereznie, hogy az eszk0zok beszerzési értékét kiegyenlitse. (Az eszkozokbe fektetett
pénzosszegnek meg kell egyeznie a finanszirozashoz igénybe vett pénznagysaggal.)
Amikor megkezdédik az eldallitott termékek értékesitése, a vallalkozas elkezd pénzt
generalni, vagyis 1étrejon az értékteremtés alapja. A vallalkozas célja: értékteremtés az
On, tehat a vallalkozas tulajdonosa szdmdra. Egy j6l m(ikodé vallalkozadsban minden
funkcid, minden részleg e vallalati cél eléréséhez sziikséges maximalis hozzajarulas
érdekében kell, hogy végezze tevékenységét. A vallalkozasok pénziigye, a tagan
értelmezett pénziigy ama tertiletét jelenti, amely a vallalatok pénziigyi dontéshozatalat, s
e dontések eszkozeit és elemzési mddszereit foglalja magaban. A vallalkozasok pénziigyi
vezetése, illetve a vallalkozas pénzigy szemponti menedzselése elsGsorban a
befektetési és finanszirozasi dontésekkel, illetve a két dontési terilet kozotti

interakcidkkal foglalkozik. E két, viszonylag tag teriiletre Ugy tekinthetiink, mint a
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pénziigyi menedzsment elméletének és gyakorlatanak kozéppontjara. Beszélhetiink
hosszu és rovid tavi dontésekrdl és elemzési eljarasokrol. A vallalati pénziigyi dontések
els6dleges célja a vallalati érték novelése, biztositva, hogy a t6kearanyos megtériilés

meghaladja a t6kekoltséget, pdtlolagos pénziigyi kockazat vallalasa nélkiil.

A befektetési vagy beruhazasi dontés, melyre sok helyiitt téke-koltségvetési
dontésként utalnak a vallalkozas eszkozbeszerzésérdl hozott dontéseket fedi le. A
vallalat e dontések eredményeként beszerzett eszkozeinek a tobbsége a fogyasztdi
kereslet kielégitése érdekében eldallitott termék, illetve nyujtott szolgaltatds sordn
felhasznalt, alkalmazott, miikddtetett real eszkozoket testesit meg. A readleszkozoket
csoportosithatjuk targyiasultsdguk szerint materialis (ingatlan, gépek, berendezések,
jarmiivek stb.) és immaterialis (know-how, markanév, szabadalmi jog stb.) javakra; mig

lejarat, illetve hasznalati id6 szerint befektetett és forgdeszkozokre.

A tartdésan lekotott realeszkozokbe torténé befektetés vizsgalata kiemelt teriilete
a befektetési dontéseknek, ezeket nevezziik beruhazasi dontéseknek. Befektetett
vagy hosszu lejarati eszkozoknek tekintjiik azon eszkozoket, amelyek tobb (termelési)
perioduson keresztiil szolgaljak a vallalat m{ikodését, tevékenységét (immateridlis javak,
targyi eszkozok, befektetett pénziigyi eszkozok); mig a forgdeszkozok a rovid lejaratu
eszkozok (készletek, kovetelések, értékpapirok, pénzeszkozok). A befektetés tehat
vonatkozhat ezen realeszkozokre, illetve a vallalkozasok donthetnek pénzeszkozeik
rovid vagy hosszd lejarati értékpapirokba, letétbe helyezése mellett, mely
befektetéseket osszefoglaléan pénziigyi eszkozoknek, az ez iranyu befektetéseket pedig
pénziigyi befektetéseknek fogjuk nevezni. A két befektetési teriilet eltérd vizsgalati
modszereket igényel, kozos jellemz6jiik, hogy mindkét befektetésnél arra kell a
vallalkozasnak torekednie - a vallalati érték maximalizalasnak megfeleléen -, hogy az
eszkozok beszerzésére, lizembe-helyezésére forditott kiadasokat meghaladjak az

eszkozok altal generalt pénzjovedelmek.
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13. tablazat: A vallalati pénziigyek dontési teriiletei

Idétav/pénziigyi Befektetési dontések Finanszirozasi
dontési teriilet dontések
A vallalkozas tevékenységét Toékestruktura
Hosszu tavu hosszu tavon (> 1év) szolgalo dontések
(stratégiai) eszkozok (Hosszu lejarata
dontések (Befektetett eszk6zok) kotelezettség és sajat
- Tokekoltségvetési dontések toke)

A vallalkozas tevékenységét

— Osztalékpolitikai dontések

Rovid tava rovid tavon (< 1év) szolgalo
Rovid lejaratu
(going on) eszkozok
kotelezettség
dontések (Forgdeszkozok)

— Forgotoke-menedzsment

A vallalkozasok folyamatosan szembesiilnek a befektetések kapcsan az alabbi
kérdésekkel/problémakkal: Milyen 0Osszeget fektessenek be? Milyen eszkdzokbe
iranyuljon a befektetés (materialis, immaterialis, real, pénziigyi)? Ha a vallalat a jelenlegi
és tervezett miikodés fenntartasa érdekében 4j befektetést/beruhazast hataroz el, akkor
dontést kell hozni arra vonatkozodan is, hogy milyen pénziigyi forrasbol finanszirozza
azt. Ezeket a dontéseket nevezziik finanszirozasi dontéseknek. A finanszirozasi
dontések a miikodés folyamatos finanszirozasat és egyedi, egyszeri pénziigyi dontések
meghozatalat jelentik. Hasonléan ahhoz, hogy a vallalkozas birtokolhat pénziigyi
eszkozoket (példaul befektethet mas vallalkozdsok értékpapirjaiba, kolcsonozhet a
hitelintézet szamara stb.), aruba bocsathat sajat realeszkozeire vonatkozo6 koveteléseket
részvénykibocsatassal, kolcsonadassal stb. A részvényhez vagy kotvényhez hasonld,
kibocsatott pénziigyi eszkoz - a tulajdonosa szdmara - jogot teremt az értékpapirt
kibocsaté vallalat profitja, osztaléka vagy esedékes kamatfizetése irant. A pénziigyi
eszkozoknek pontosan e tulajdonsaga teszi egymastodl elvalaszthatatlan, és szorosan
egylitt kezelend6 pénziigyi dontési teriiletté a befektetési és finanszirozasi dontéseket.
Szorosan egyiitt kezelendd, ugyanakkor a vallalat hosszd tavu célkitlizése, vagyis

értékének maximalizalasa miatt egymastol fliggetleniil szolgalé tertletté valik. Irving
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Fisher volt az aki kimondta, hogy a vallalat befektetési dontése fiiggetlen
tulajdonosanak, tulajdonosainak fogyasztasi preferenciaitdl, a befektetési dontés
fliggetlen a finanszirozasi dontéstdl, a projektek, befektetések értéke fiiggetlen a
valasztott finanszirozasi strukturatol, vagyis, hogy az adott befektetést részvénytdkébdl,
kolcsont6kébdl, vagy sajat pénzeszkozeibdl finanszirozza a vallalat. A finanszirozasi
dontések ezen kiviil arra is valaszt keresnek, hogy milyen finanszirozasi forrasosszetétel
kedvez6 a vallalat szamara. A vallalkozas vezetésének, a tokemikodtetoknek
azonositaniuk kell az ,optimalis” t6keszerkezetet, és a vallalati érték maximalizalasara
alkalmas t6keszerkezetet (t6kestruktira dontések). Eredeti értelemben a finanszirozas
forrasan a Kkolcsont6ke (hitelez6i téke) és részvénytdke (sajat téke) valamilyen
kombinaci6jat értjiik. Egy befektetés kolcsontékével torténdé finanszirozasa
kamatkoltséggel jard tartozast, adéssagot hiv életre, melyeknek pénzaram hatasai a
kamat, a torlesztés: allandd koltség. Ezek a befektetési projekt sikerességétdl fiiggetleniil
felmeriilnek. A  részvénytdke-finanszirozds kevésbé  Kkoltséges, ugyanakkor
kockazatosabb finanszirozasi forrds, mely a tulajdon osztédasahoz és a
részvényegységre jutd profit higulasahoz vezet. A részvénytdke koltsége altalaban
magasabb a kdlcsontdke koltségénél, igy a részvénytéke-finanszirozas a projekttdl elvart

hozam emelkedését eredményezheti.

A tékemikodtetdk, a menedzserek el kell, hogy hatarozzak: forrasaikat befektetik-e
tovabbi projektekbe, tjra befektetik-e meglevd tevékenységiikbe, vagy visszajuttatjak-e
szabad forrasaikat osztalékként a részvénytulajdonosokhoz. Az osztalék fizetését annak
alapjan dontik el, hogy a vallalatnak van-e fel nem hasznalt profitja, s hogy milyenek a
kozvetlen jovd tzleti kilatasai. Amennyiben nincsenek pozitiv netté jelenértékd
lehet8ségek, ahol tehat a beszerzett eszk6zok altal a miikddés, hasznalat soran generalt
varhato pénzjovedelmek jelenértéke meghaladja az eszk6zOok beszerzésére, lizembe-
helyezésére forditott kiadasokat, akkor a menedzserek vissza kell, hogy juttassak ezt a
tobbletet a befektetéknek, vagyis a tulajdonosoknak; ez a szabad pénzdram azt a pénzt
jeloli, amely visszamarad az 6sszes lizleti kiadas fedezése utan.

A menedzserek javaslatot tesznek a tulajdonosoknak a forras-visszajuttatas formajarol,
hogy pénzben fizetnek osztalékot, vagy részvényeket visszavasarolnak. Kiilonb6zd
megfontolasok érvényesiilhetnek: ha a részvényeseknek adoét kell fizetni az osztalék

utan, akkor a vallalat valaszthatja a profit visszatartasat, vagy a részvény-visszavasarlas
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lebonyolitasat, mindkét esetben novelve a kintlev6 részvények értékét; néhany vallalat

részvények juttatasaval ,fizet” osztalékot, készpénzes osztalékjuttatas helyett.

A fent bemutatott befektetési és finanszirozasi dontéseket elsésorban a vallalat
miikddését hosszd tdvon meghatarozd, stratégiai kérdésnek tekintjiik. Ezzel szemben
megkiilonboztetjiik a vallalkozasok pénziigyi tevékenységének rovid tava, a
forgot6kéhez és a rovid lejaratd finanszirozadshoz kapcsol6dd dontéseit, vagyis a
forgot6ke-menedzsmentet. E forgétéke-gazdalkodads magaban foglalja a vallalat rovid
lejaratu eszkozei és ugyanilyen kotelezettségei kozotti kapcsolat menedzselését. Mig a
befektetési és finanszirozasi dontések elsédleges célja a vallalati és ezen keresztiil a
tulajdonosi érték novelése, a forgotéke gazdalkodas célja, hogy biztosithaté legyen a
vallalati miikodés folytatasa, s hogy legyen elegendd pénzeszkoz-allomany az esedékes

rovid lejaratd addssagok fedezésére, valamint a varhat6é miikodési koltségekre.

8.2. A vallalati pénzaramok eredete, felhasznalasa és tervezése

A vallalkozasok pénziigyeinek koézéppontjdban a pénzaramok generaldsa és azok
menedzselése all. A pénz a vallalat ,életad6 vére”, “életereje”, mely atfolyik a vallalkozas
minden létfontossagu teriiletén. Egy vallalkozds (miikodési) pénzaram-generald
képessége a vallalkozas tulélésének és novekedési lehetdségeinek kritikus tényezdje.
Abban az esetben, ha zavar all be a pénzaramok ,normalis” be- és kidramlasaban, vérrog
keletkezik a rendszerben, mely karositja a vallalkozas szervezetét, és amennyiben nem
megfelel6en kezelik e problémat, a vallalkozas fennallasa keriilhet veszélybe; hiszen

pénz nélkil nem lehet a szallitbknak és a munkavallaloknak fizetni, nem lehet a

kolcsontartozasokat torleszteni, vagyis pénz nélkiil a vallalkozdsok nem miikodhetnek.

8.3. Vallalati pénzaramok

A szamvitelt az egész vilagon arra hasznaljak, hogy segitségével rogzitsék,
rendszerezzék és egységes formaban nyilvanossagra hozzak a szervezetek kiilonb6zd
tipusait érint6 6sszevont pénziigyi tranzakciokat. A Magyarorszagon jelenleg érvényben
1évd szabalyozas (tobbszor moédositott 2000. évi C. torvény) az ezen informacidkat
tartalmazo6 végtermékre, a beszamoldra helyezi a hangsulyt, és annak elkészitésében
alapvet6 fontossaggal birnak a tdrvényben meghatarozott szamviteli alapelvek és a
konyvvezetéssel szembeni kovetelmények, kotelezettségek. A beszamolé alapvetden a
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kiils6 informalast szolgalja, de maganak a vallalkozasnak is sziiksége van a pontos
informaciokra tevékenységei tervezéséhez, a stratégiai és operativ dontések
meghozatalahoz. A vallalati beszdmolé f6 részei altaldban a mérleg, az
eredménykimutatas és a kiegészitd6 melléklet. A mérleg egy adott id6pontban rogziti a
vallalat vagyoni helyzetét. A mérleg forras oldala megmutatja, hogy honnan szarmazik a
vallalkozas tékéje (tulajdonosok, hitelezdk) és feltarja annak szerkezetét. A mérleg
eszkoz oldala azt tikrozi, hogy mire forditotta a cég a rendelkezésére bocsatott
forrasokat. A mérleg forras és eszkoz oldala értelemszeriien azonos nagysagu. Az
eredménykimutatas egy adott idészak (egy gazdalkodasi év) gazdalkodasi folyamatait,
annak eredményét mutatja be, azt hogy mekkora eredményt, milyen raforditasokkal,

koltségekkel ért el a vallalat (ezek aktudlis sémajat 1asd a mellékletben).

Amikor a szamviteli eredmény-kimutatast tanulmanyozzuk, akkor a hangsuly a vallalati
profiton van, a finanszirozasban azonban a nett6 pénzaramlas a fontos. A vallalat nettd
profitja fontos mutatd, a pénzaram azonban még fontosabb, mivel az osztalék fizetése
pénzben Kkell, hogy torténjék, s ugyancsak pénzre van sziikség a miikodés folytatasat
biztosito eszkozok megvasarlasdhoz. Egy eszkoz (vagy az egész vallalat) értékét az altala
generalt jovObeli pénzaramok hatarozzak meg, igy a részvényarak maximalizalasahoz a
befektetok rendelkezésére all, hosszi tavon nem a nett6 profit, hanem a netto
pénzaram maximalizalasara van sziikség; vagyis a pénziigyi menedzsmentnek a

pénzaramlasra is jelentds figyelmet kell forditania.

Miel6tt belemennénk a pénzdramok vizsgalataba, tisztazzunk néhany alapfogalmat
ezekkel kapcsolatosan. Mi a kiilonbség kiadas, koltség és raforditas kozott? Kiadas
minden esetben a tényleges pénzkiadas, a vallalkozas pénzkészletének pénzeszkozeinek
csokkenését jelenti, semmi kapcsolata nincs a koltséggel, nem lesz bel6le koltség,
raforditas. A koltség a termék eldallitas és/vagy szolgaltatds megvaldsitasa érdekében
felmeriil6 er6forras - anyagok, gépek, munkaerd - felhasznalasok pénzben kifejezett
értéke. A koltség gyakran egyiitt jar a kiadassal, de meg is el6zheti, s6t kovetheti azt.
Példaul utodlag, a tényleges felhasznalast kovetden fizetjiik ki az energia-felhasznalas
értékét, vagy példaul, eldre Kkifizetjiik az ujsag-el6fizetési dijat, vagy a bérelt ingatlan
bérleti dijat. Fontos dsszefiiggés: Nem minden kiadas koltség, de minden koltség el6bb
vagy utobb kiadds is lesz. Raforditasnak tekintjilk az idészakban Kkibocsatott,

értékesitett anyagi és nem anyagi javak bekeriilési értékeit. Az eredmény terhére
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torténd elszamolast jelent. Nem a termeléshez kapcsolddoé fogalom. A raforditas tagabb
fogalom, mint a koltség. A koltség lehet egyidejii raforditas, de a raforditas nem mindig
jelenik meg koltségként. A vallalat nettd6 cash flow-ja (pénzarama) kiilonbozik a
szamviteli netté (addzott) profittél, mert az eredménykimutatasban feltiintetett
bevételek és kiadasok nem mindegyike jar pénzmozgassal. Az eredménykimutatas az
arbevételt és a raforditasokat attol fiiggetlentl tartalmazza, hogy azok tényleges pénz-
mozgassal jartak-e vagy sem. A bevételek csak akkor allnak rendelkezésre, amikor
ténylegesen megkaptuk azokat (pénz bedramlas-inflow) és a koltségek akkor valnak
igazi pénz kiaramlasokka (outflow), amikor ténylegesen Kkifizetésre Kkeriltek. A
vallalkozas vezetdi/tulajdonosai szamara fontos, hogy értesiiljenek a vallalaton beliili
pénzaramlasokrdél és féleg arrdl, hogy tevékenységeikbdl milyen nagysagi pénzaram
képzddik. Szamviteli beszamolasi rendszeriink informaciétartalmanak jelentés gazda-
gitasat jelenti tehat a pénzaram-kimutatas (cash flow-kimutatas), mely szintén a(z éves)

beszamolo részét képezi.

Fogyasztok/ligyfelek:
Sﬂjé.t toke Arhevéte[ Szallitok:
(részvénytoke): pénzbearamlas Beszerzések
Jegyzett toke pénzkiaramlas
A

4"
Alkalmazottak:
Bérek
Hitelezdi toke
(Kélesontoke):
Hitel /kolcson/ /
kotveny Kr':iu]u::sr':inn::r::u”;lr

\ hitelezd:
\ \ TDrlesztesfkamat
b
X N
Allam/ “a
| Kormany: P— :
Reszvenyesek/ Allam /kormény:
. . \E
Tz?logatasok, tulajdonosok: Addk
ado Osztalély/részesedés,
értékpapir-
beszerzés,
visszavasarlas

8. abra: A vallalkozasok pénzaramlasa
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Rovid tavon a pénz be- és kiaramlasoknak kiegyensulyozottaknak kell lenniiik
olyannyira, hogy a rendelkezésre all6 pénzmennyiség eleget tegyen a hitelez6k
igényeinek. Hosszi tavon, a megbizhatd fizet6képességi pozici6 dontd jelentéségli
barmely vallalkozas tulélése szempontjabol. Egy profitorientalt cég célja pénziigyi
helyzetének maximalasaként is megfogalmazhat6. Ez a pénzaramlasok hatékony
menedzselésének, vagy mas szoval, a tevékenységhez kapcsoldodé pénz be- és
kiaramlasok kozotti kiilonbség netto jelenértéke maximalasanak felel meg.

Egy vallalkozas 1ényegében a pénzaramlasok dinamikus halmazaként is abrazolhaté (6.

abra).

Ahogyan az a 6. abrardl is leolvashato, 1ényegében harom alapvetd pénzaramlas létezik,
amit a vallalkozas pénziigyi vezetdjének iranyitania kell: befelé aramlas, kifelé aramlas
és a vallalaton beliili aramlas (intrafirm flow).

A pénz bearamlas elsédlegesen a fogyasztoktdl jon, de johet kamat bevételekbdl, ado-
visszatéritésekbdl, lejart vagy értékesitett értékpapirokbdl, révid tava kolcsonokbd],
hosszu lejaratd hitelekbdl és részvény kibocsatasokbol is. A pénz kiaramlas (bér, ado,
kamat, beszerzés, osztalék stb.) a szallitokhoz, az alkalmazottakhoz, az adéhivatalhoz, a
hitelt nyujtékhoz, a részvényesekhez stb. iranyul. A belsé pénzaramlasok alapvetéen a

vallalkozasok kiilonb6z6 részlegei és a bankja kozott torténnek.

8.4. A pénzaram-kimutatas

A pénzaram kimutatds funkciéja egyrészt a pénzeszkozokben bekovetkezett
allomanyvaltozas mértékének a bemutatdsa, masrészt az allomanyvaltozasra hato
legfontosabb (miikodési, befektetési, finanszirozasi) tényez6k bemutatasa.

A Nemzetkozi Szamviteli Standardok (International Accounting Standards =IAS) szerint
a cash-flow kimutatas a pénziigyi beszamolas részét képezi (A pénzaram-kimutatas
szabalyozasaval a 7. szamu standard foglalkozik). A nemzetkozi szamviteli standard
kétféle modszer szerinti pénzaram-kimutatas (direkt vagy indirekt modszer) készitése

kozuli valasztast javasol.

A Kkozvetlen (direkt) moédszer a vallalkozas vasarl6itél szarmazé pénzaramlasok
osszegyljtésével indul, majd ebbdl levonasra kertiilnek a kiilonb6z6é pénzkidramlasok,

amelyek a vallalkozds normalis miikodése kapcsan torténnek, mint példaul szamlak
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kifizetése a szallitbknak vagy munkabérfizetés az alkalmazottaknak. Ez a két
megkozelités kozill a nehezebben alkalmazhaté mddszer, mivel az eredménykimutatas
minden a szamviteli kdnyvelésbdl szarmazo tételét a készpénz-forgalom ismeretében
modositani kell. Szamitasa sajat vallalkozasnal altaldban nem okoz kiiléndsebb

problémat, de esetenként nagyobb adatgyijtési munkaval jarhat.

A kozvetett (indirekt) modszer sokkal népszeriibb, bar mas vallalkozasra vonatkozo6
szamitasnal okozhat nehézségeket az adatok korlatozott rendelkezésre alldsa (példaul
kiegészit6-melléklet, forgalmi koltséges eljarassal készitett eredménykimutatas esetén
az értékcsokkenési leiras stb.). J6l latszik tehat, hogy a két modszer alapvetéen a
kiindulasi pontban kiilonbozik egymastél. A kozvetlen médszer az eredménykimutatas
tetejérdl, a bevételektdl indul, mig a kozvetett mdédszer az aljardl, vagyis az adozott
eredménytdl.

Végeredményben az indirekt mddszer is ugyanazt az értéket adja, mint az el6z6, csak
mas formaban jelennek meg a belsd valtozasok. Ennél a médszernél a kiindulasi alap az
adézott eredmény, amely korrigalasra kertl, az eszkoz és forras szamlak allomanyaban
adott idészak alatt bekovetkezd valtozasanak figyelembevételével jut el a pénzeszkézok
allomanyvaltozdsdnak meghatarozasaig. Az eszkozokbe torténd befektetés a
pénzeszkozok lekotéseét, felhasznalasat jelenti, mig a vallalat miikddéséhez igénybevett
osszegek allomanyanak novekedése forrast jelent a kés6bbi pénzkiaramlasok, vagyis
pénzaram-felhasznalasok szamara. Az eszkozoldalon bekovetkez6é allomanyvaltozas
iranyaval ellentétes valtozas tapasztalhat6o a pénzallomany valtozasaban, hiszen a
pénzeszkozok a mérleg eszkozoldalan helyezkednek el, igy a mérleg-egyezdségbol
kovetkezik, hogy ha példdul né a befektetett eszkozok allomanya, az egyben
pénzallomany csokkenést eredményez. Ugyanakkor barmilyen forras oldalon torténd
allomanyvaltozas a pénzeszkozok allomanyaban azonos iranyu valtozast indukal, mert a
pénzeszkozok a mérleg bal, mig a forrdsok a mérleg jobb oldalan talalhatdk, igy a
mérlegegyez06ségbdl kovetkezden, példaul ha né a tarsasag jegyzett tékéje az egyben

pénzallomany novekedésként mutatkozik.

A pénzaram-kimutatds nem pusztan a multra vonatkozé értékelés eszkoze. Alapveto
alkalmazasi teriilete a tervezés. A kdzvetlen pénzaram modszerre épiil6 likviditasi terv
a rovid tavu vallalati forrastervezés egyik legfontosabb eszkoze. A likviditasi terv segit

atgondolni a vallalkozas varhat6 pénzbevételeit és pénzkiadasait, fontos informaciokat
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szolgaltat a készpénz folyamatok kézbentartasahoz, a relativ pénzfelesleg és az atmeneti
pénzhiany kezeléséhez. A likviditasi terv mellett nem feledkezhetiink el a pénzaramok
vagyon- és vallalatértékelésben jatszott szerepér6l sem. Ahogyan azt korabban
kifejtettiik, a pénziigyi és realeszk6zok értékelésének alapja, az eszk6zok miikodésébdl,
tartasabol varhaté jovObeni pénzaramok meghatarozasa. A vallalat értéke ennek
értelmében a vallalat miikodésébdl szarmazd jovObeni pénzaram jelenértékeként
hatarozhaté meg, mely t6ke értékelési mdodszert a szakirodalom diszkontalt pénzaram
modszernek nevez. Végiil, de nem utols6 sorban a pénzaram-kimutatdsok szintén
jellemzd felhaszndlasi teriilete a beruhazasi dontések pénziigyi megalapozadsa. A
beruhazasok kivitelezése és lizemeltetési ideje alatt felmeriil6 pénzaramok kovetésére
szolgalo toke-koltségvetés, a projekt pénzaramlasat 0sszegzd kimutatds direkt, ill.

indirekt modszerrel is 6sszeallithato.

8.4.1. Miikodési-, befektetési- és finanszirozasi pénzaram

— Miikddési pénzaram | ] Befektetési pénzdaram |
[

|
I Alkalma- I
| 4 . 4 |

Berek s 2z

| Vasarl |
I zottak asarlas »| Befektetett |
CRT eszkizok !
I Caree s Ertekesités |
| Nyers- Szallitoi J I
I anyagok w— tartozds I
| e .. |
| et Uzleti |
I Ertékesités | érdekeltségek I
I Termelési |
| folvamat Vasarlas 1 I
| . Pl ——S |
I Késztermekek itel /kolcsdntoke I
I ¥ ! igénybevétele —— I
| | Miikédési és I Kolcsen toke | |
| | kamatkiaddso i 5 5 (hosszt es I
I - I I Torlesztés révid |
| . I lejaratii) '
I Adok H Részvény I
| 1 Késznd I értékesités |
| Arbevétel ,%S,ZPEIEZ,ES I Részveny » Részvénytoke ||
| v ertekesites ||| visszavasarlds |
I Kivetelések Kovetz.alr.:}sek H Osztalék/részesedés I
behajtasa i |

Finanszirozdsi pénzdram

9. abra: A vallalati pénzaramok harmas tagolasa
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A pénzaram kimutatas tehat a gazdasagi egységbe bedramlé és onnan kiaramlo
pénzeszkozeinek, a pénzeszkozok allomanyara gyakorolt hatasat mutatja be, harmas

bontasban: miikodési-, befektetési- és finanszirozasi pénzaram tagolasban (7. abra).

A harom teriilet egymassal szorosan Osszefiigg: A vallalat a kotvények, a részvények
kibocsatdsa (finanszirozdsi pénzdramok); a termelési folyamat végtermékeként
létrejové késztermékek, a nyujtott szolgaltatdsok készpénzért vagy hitelben
(kereskedelmi hitel) torténd értékesitése soran Kkeletkezd darbevétel (miikodési
pénzaramok) lévén elGteremtett tOkét, vagyis a rendelkezésre all6 pénzaramokat
eszkozokbe fekteti (befektetési pénzaramok). Megfeleld forrasok rendelkezésre allasa
esetén a menedzsment Ugy is donthet, hogy - a readleszkozok beszerzése mellett -
visszavasarolja a kibocsatott részvényeit, a tobblet pénzaramot befekteti rovid tava
értékpapirokba, vagy felszamol valamilyen tevékenységet, esetleg a felszereléseket
értékesiti (befektetési pénzaramok). Természetesen a tobblet pénzaram mellett
el6fordulhat, hogy a pénzeszkozok alacsony mennyisége all a vallalkozas
rendelkezésére. Ebben az esetben a vallalkozds idélegesen pénz kolcsonvételére
kényszeriil (finanszirozasi pénzaramok) az aktuadlis fizetések - a szallitok, a munkaero és
a pénziigyi eréforrasok - kielégitése érdekében (miikodési pénzaramok). Hiszen ezek - a
munkabér, az anyag, az energia (rezsi) stb. - koltségek a vallalkozas f6 tevékenységének
végrehajtasa soran allando jelleggel felmeriilnek. Amennyiben a beszamolasi idészak -
egy év - folyaman az értékesitési bevételek és a termékek termelésére és értékesitésére
forditott koltségek kozott pozitiv killonbség realizalodik, a vallalkozas adét fog fizetni a
generalt nyereség utan (miikodési pénzaramok). Esetenként a vallalkozas kiilonbo6zé
tdmogatasokat vagy addvisszatéritést is kaphat. A harom pénzaram-tipus legfontosabb

tulajdonsagait a 14. tablazat foglalja 6ssze.

14. tablazat: Miikodési-, befektetési- és finanszirozasi pénzaramok

Pénzaram-tipus Jellemzo

Magaban foglalja az adézott profitot, az amortizaciot, a

Miik6dési pénzaram pénzmozgassal nem jaré forgoeszkozben és rovid

lejarata kotelezettségben bekovetkez6 valtozasokat;
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A redl- és pénziigyi eszk6zok vasarlasa és eladasa soran

Befektetési pénzaram

generalt pénzaramok;

Magaban foglalja a rovid és hosszu lejarati kotvények,
részvények kibocsatasaval bevont pénzaramokat, az
SLELEANEDR D VELEV U osztalékfizetést, a kibocsatott kotvények és részvények

visszavasarlasat.

Osszefoglalva megallapithatjuk, hogy a pénziigyi informéaciok talan legfontosabb tétele,
amit ki tudunk gy(jteni a pénziigyi kimutatdsokbdl a pénzaramlas. Leegyszertsitve a
pénzaramlas a beérkezett és kiment forint mennyiség kozotti kiillonbséget (Pénztar +
Elszamolasi betét = Pénzeszkozok allomanyvaltozdsa) jelenti (cash-flow séma lasd

melléklet).

8.4.2. A vallalkozas pénzaramai az életciklus kiilonb6z6 szakaszaiban
A pénzaram-kimutatids tovabbi elemzésével értékes informacidkat nyerhetiink a
vallalkozasok multbeli m{ikodésérdl, jovébeni ndovekedési lehetéségeirdl, vagyis a bejart
és varhato életatjarol. Az életciklusokkal foglalkoz6 kutatok altaldban egyetértenek
abban, hogy a vallalkozasok noévekedése, fejlédése jellegzetes szakaszokbdl all. Egy-egy
novekedési szakaszt hasonlé piaci viselkedés, hasonlé szervezeti és vezetési problémak
jellemeznek - vajon a vallalkozds pénzaramaira vonatkozdan is képesek vagyunk-e
ehhez hasonlé mintdk azonositasara? E kérdés megvalaszolasdhoz a timmons-i
tipolégiabdl indulunk ki, mely a kovetkezd 6t fejlédési fazist kiillonbozteti meg (Timmons,
1990):

e A kutatas és fejlesztés fazisa (a vallalkozas alapitasa el6tt 1-3 évvel);

e Az indulasi fazis (a vallalkozas els6 3 éve);

e A korai novekedés fazisa (a 4. évtél a 10. évig);

o Az érettség fazisa (a 11. és a 15. év kozott);

e A stabilizalasi fazis (a 15. év utan).

Az életciklus elmélet segitséget nyujt ahhoz, hogy megértsiik, és a vallalkozasok
kiilonbo6z6 életpalyaihoz tarsitsuk ezeket a pénzaram-mintakat. A 3. abra bemutatja egy

tipikus vallalkozas életciklusainak szakaszait az alapitas, az elindulas szakaszatol
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kezd6dden a novekedés és érettség szakaszan keresztil egészen a hanyatlasig,

feltlintetve a varhato ad6zott eredmény és miikodési pénzaram adatokat.

K+F; indulas Novekedés

Adozott eredmén

\/ s gl
7
//
7 Miikédési pénzdram

10. abra: Adézott eredmény és miikodési pénzaram az életciklus fiiggvényében

Az alapitas, indulas szakaszaban a vallalkozas minden bizonnyal nem képes profitot
termelni, hiszen az alapitas, az lizembe helyezés koltségei meghaladjak bevételeit. Ezt
felerdsiti az indulds novekvd forgotdke-sziikséglete, melynek eredménye, hogy a
miikodési pénzaram jelentdsen negativ értékid lesz. Ebben az esetben a vallalkozas uj
kolcsontoke igénybevételét, Uj részvények kibocsatasat hivhatja segitségiil a miikodési
pénzaram elégtelenségének, valamint a beruhazasok fedezésének érdekében. Ez a
szakasz mindaddig tart, amig a vallalkozas képes nem lesz profit generaladsara, mely

ponton megkezddédhet a novekedés szakasz a miikodési pénzaram folytatélagos negativ

értéke mellett.

A novekedési szakaszban a vallalkozas beszamoldja pozitiv addzott eredményt mutat,
de a miik6dési pénzaram tovabbra is lehet negativ. Mindezt eredményezhetik az
arbevétel tul magas novekedési rataja kovetkeztében eszkozolt forgdétéke-beruhazasok,

amennyiben azok az arbevételbdl a vallalkozasnal marad6 nyereséget meghaladjak.

Az érettség szakaszdban a vallalkozas profitabilis és elegendé pénzaramot képes

7 7 Y4

eloallitani miikodésébdl a késdbbi periddusok pénzkiaramlasainak fedezésére. Amint
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lassul az arbevétel novekedésének liteme, a nettd profit ndvekedése is lassulni kezd.
Csokken a készletek szintje, a vallalkozas behajtja koveteléseit, netté pénzbearamlas
torténik, vagyis a vallalkozas miikodési pénzarama meghaladja az ad6zott eredményét.
Ebben a szakaszban a tartds eszk6zokbe iranyul6 befektetések célja jellemzden a potlas,
a csere, mintsem a bdvités. Az érett vallalkozas a general6d6 tobblet pénzaramokat

osztalék- és részesedés-fizetésre, a kolcsontéke rendezésre forditja.

A hanyatlas szakaszdban az addzott eredmény visszaesik, de még pozitiv; mivel a
vallalkozas koveteléseit folyamatosan behajtja, a miikodési pénzaram csékkenése kisebb
mértéki lesz. Amennyiben egy vallalkozas mind az ad6zott eredményt, mind a miikddési
pénzaramot tekintve negativ értékeket mutat, a felszamolas veszélye jelentdsnek
mondhat6, bar sok esetben taldlkozhatunk az 10j termékvonal bevezetése, az 1j
technolégia alkalmazasa, vagy az atszervezés eredményeként megvaldsuld vallalati
megujulassal. Ebben a szakaszban a vallalkozasok altalaban a forrasszerzés érdekében
értékesitik tartés eszkozeiknek egy részét, hiszen a megrendiilt fizet6képesség
kovetkeztében kiilsd forrashoz jutasuk valt bizonytalanna.

A Kkilonboz6  életciklus  szakaszokban  mas-mas mikoédési  kortilménnyel,
kovetkezésképpen mas-mas pénzaram lefutassal szembesiilnek a vallalkozasok. Az el6z6
fejezetrészben bemutattuk a pénzaramok harom tipusat, a miikodési-, a befektetési és
finanszirozasi pénzaramokat. Megallapithatjuk, hogy a finanszirozasi pénz-kiaramlasok
(hitelek visszafizetése, osztalékfizetés stb.), valamint a befektetési pénz-kidramlasok
(befektetett eszkozok cseréje, potlasa stb.) fedezése érdekében a vallalkozasnak
elegendd mikodési pénz-bearamlast kell generalnia az els6dleges tevékenységébdl.
Amennyiben erre nem képes 0j kolcsonok, hitelek felvételével, 0j részvények
kibocsatasaval juthat tékéhez, vagyis finanszirozdsi pénz-bearamlas torténik. A
miikodési pénzaram tartés negativ értéke (miikédési pénz-kidramlas meghaladja a
miikodési pénz-beadramlast) a befektetdk, finanszirozok bizalmanak csokkenését, végsd

esetben annak elvesztését eredményezheti.

A vallalati szakemberek véleménye szerint a jol miikodd vallalkozas pozitiv miikodési
pénzarammal, valamint negativ befektetési és finanszirozasi pénzarammal rendelkezik,
vagyis elegendd pénzaramot general a beruhazasok finanszirozasahoz, valamint a
kolcsontékéjének torlesztéséhez. Ovatosan kell kezelni azonban a fenti pénzaram-

mintat, hiszen mig normalis koriilmények kozott a vallalkozas negativ befektetési
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pénzarammal rendelkezik, vagyis befektetett eszkozeit lecseréli és 1Uj ndvekedési
lehet6ségeket hasznal ki, a pozitiv befektetési pénzaram arra utalhat, hogy a vallalkozas
napi miikodésének fedezése érdekében hosszu lejaratu eszkozeinek értékesitésébe
kezdett, kovetkezésképpen miikodési erdforrasait kezdte felélni. Ezzel szemben a pozitiv
befektetési pénzaram elfogadhat6 is lehet abban az esetben, ha a pénzaram tdébblet
atszervezés, példaul egy részleg, telephely értékesitésének eredményeként adodik.
Hasonléan a fentiekhez, a pozitiv finanszirozasi pénzaram aggodalomra adhat okot a
miikdodési pénzadram negativ értéke mellett, arra utalva, hogy a vallalkozas a napi
miikodést mindossze hosszu lejaratu forrasokkal képes finanszirozni. Ugyanakkor a
pozitiv finanszirozasi pénzaram jelentheti a vallalkozas biztositékként, fedezetként
igénybevett kiilsé finanszirozottsdgat a miikodési pénzaram szintén pozitiv értéke

mellett.

A mikodési pénzaramra vonatkozé informaciokat kiegészitendden jegyezziik meg, hogy
a finanszirozasi pénzaram jellemzéen a K+F, az indulas és novekedési szakaszokban
mutatkozik pozitivnak, mig az érettség és hanyatlas szakaszaiban jellemz&en negativ
értéki. A befektetési pénzadram a hanyatlas szakaszat kivéve altaldban negativ értékd,
hiszen a magas arbevétel névekedés és beruhazasok ezen szakaszok jellemzdi, amikor is
az alacsony osztalékfizetés kovetkeztében elegendd forras all rendelkezésre a bovités, a
novekedés finanszirozasahoz. A fentieket, és a lehetséges pénzaram-mintakat a 15.

tablazat foglalja 6ssze.

15. tablazat: A vallalkozas pénzaramai az egyes életciklus-szakaszokban

‘ Minta M* B* F* Jellemz6 Eletciklus
1 Rendkiviili pénzaram lefutas; csak id6legesen nem rendelhetd
+ + +
fenntarthat6 életciklushoz

J6l miikédsé vallalkozas, mely elegend6

miikodési pénzaramot general a vallalat napi
érett, enyhén
2 + - - | mikodéséhez; a novekedés érdekében némi
novekedési szakasz
beruhazasi tevékenységet végez; hiteleit

torleszti
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A vallalkozas képes pozitiv miikodési
pénzaramot generalni, de elkezdte
értékesiteni befektetett eszkozeit
(valészintileg a kolcsontSke torlesztése, vagy
a részvényeinek visszavasarlasa érdekében)
A  miikodés sordn pozitilv pénzaram
keletkezik, de nem elegend6 a beruhazasok
eszkozo6léséhez.

A vallalkozas nem képes pozitiv miikodési
pénzaramot generdlni, a hidny fedezésére
eszkozoket értékesit, kolcsontékét vesz
igénybe, Uj részvényeket bocsat ki, tokét emel
A vallalkozds nem képes a napi miikodés
fenntartasahoz  sziikséges  pénzaramok
el6teremtésére, ezért a jelenlegi és jovébeni
(tervezett)  tékeberuhazasok  érdekében
kolcsontékét vesz igénybe, Uj részvényeket
bocsat ki

A negativ miikodési pénzaram, valamint a
kolcsont6ke  visszafizetésének  fedezése
érdekében a  vallalkozas  befektetett
eszkozoket értékesit.

A vallalkozas fizet6képességének veszélyét

jelz6, azonnal kezelend6 minta

8.4.3. A vallalkozasok novekedési lehetéségei
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hanyatlas szakasza

késdi novekedés

szakasza

életciklus vége

indul6 szakasz, korai

novekedés szakasza

meredek novekedés

szakasza

nem rendelhetd

életciklushoz

*M=mikodési pénzaram; B=befektetési pénzaram; F=Finanszirozasi pénzaram

A vallalkozasok befektetési politikaja a vallalati pénziigyek kiemelt dontési teriilete. A
dontés megalapozasahoz sziikséges pénziigyi informaciok becslését, és az alternativak
kozili valasztast lehet6vé tevé modszereket a téke-kbltségvetési eljdrds bemutatasakor
ismertettiik. A vallalat a befektetéseihez kapcsoléddéan megvalaszthatja a finanszirozasi
attételét. Ez a vallalati realtéke beruhazasokat finanszirozo kélcsonté6ke mennyiségének
és aranyanak megvalasztasat jelenti. Ezt nevezziik a vallalat finanszirozasi dontésének,
mely all a finanszirozasi taktikara, és a valasztott finanszirozasi politikara, azaz

tékestrukturara kiterjed6 dontésekbdl. A tékeszerzés alkalmazott moédja jorészt a



vallalat méretének fiiggvénye, am ugyanigy fligg az életpalyan elfoglalt helytdl és
novekedési kilatasoktol. A novekedésben a finanszirozasi és beruhazasi politika céljai
szerencsésen 0sszegzddnek. A részvény piaci értékének novekedése altalaban kedvezd
hatassal lehet a vallalat értékének novekedésére.

A vallalati névekedésnek szamos formaja van: beruhazasi és fejlesztési tevékenység,
dominans szerep a termékpiacon, Uj piacok meghdditasa, forgalom- és forgotdke
novekedés, vallalati felvasarlasok és fuzidk, stb. Az lizleti novekedés ennek ellenére nem
lehet kozvetlen cél a vallalkozas pénziigyi vezetdi szamara. Szamukra a f6 cél tovabbra is
a vallalat értékének novelése kell, hogy legyen. A névekedés azonban a j6 dontéshozatal
kivanatos kovetkezménye. Mi a tovabbiakban vallalati novekedés alatt az arbevétel
emelkedését értjik és magat a jelenséget a tOkesziikséglet tervezésén Kkeresztiil
kozelitjiik meg.

Ugyanakkor fontos megjegyezni a novekedés kedvezétlen hatasait. A tilzott novekedési
célok kitlizése, a megalapozatlan kiils§ forrasbevonds olyan karokat okozhat, ami
meggatolhatja a jovébeni novekedést, s6t a hanyatlas felé viheti a vallalatot. Sokszor
tapasztalhatd, hogy a vallalatok a rovid tavu elényokért ,felaldozzak” a kozép-és hosszu
tava eldnyoket. Ez a szemlélet kdros kovetkezményekkel jarhat. A tulzottan gyors

novekedés a tokeattételre is kedvez6tlen hatassal lehet.

8.5. A vallalati tokesziikséglet tervezése

A tokesziikséglet tervezése utmutatast ad a vallalati valtozasokhoz. Ez magaban foglalja
a vallalati finanszirozasi célok azonositasat; a vallalat ez iranyu céljai, és jelenlegi
helyzete kozotti kiilonbség vizsgalatat; valamint azon uzleti akcidk leirasat, amelyek
szlikségesek a kitlizott célok eléréséhez. A tékesziikséglet tervezésének eredményeként
létrejovd finanszirozasi terv tehat a finanszirozasi célok elérésének utjat jeloli ki.

A tékeszlikséglet tervezés az alabbi feltételeknek kell, hogy megfeleljen:

o A tokesziikségleti terv explicitté kell, hogy tegye a vallalati miikodéshez kapcsolédé
beruhazasi javaslatok, és a vallalatok szamara rendelkezésre all6 finanszirozasi
lehetdségek kapcsolatat.

e A novekedés tervezett litemének 6sszhangban Kkell lenni a kidolgozott finanszirozasi

programmal.
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A dontési folyamatban fontosak a valasztasi lehetdségek. A t6kesziikségleti terv
lehetdséget kell, hogy adjon a vallalatnak kiilonb6z6 beruhazasi és finanszirozasi
valtozatok kidolgozasara, majd ezekbdl az optimalis finanszirozasi megoldas
kivalasztasara.

e Ugyancsak mérlegelni lehet tizemrészek bezarasat vagy 0j termékek piacra vitelét.

o A tokesziikséglet tervezése soran azonositani kell valamely esemény

bekovetkezésekor varhato kimeneteket.
e A kiilonb6zd terveknek feltétlentl illeszkedni kell a részvényesek gazdagsaganak, a

részvénytbéke értékének maximalizalasahoz mint atfogé vallalati célhoz.

8.5.1. A finanszirozasi terv
Ahogy a vallalatok kiilonbdznek profiljukat és méretiiket tekintve, Ggy a finanszirozasi

tervek is eltéréek; vannak azonban kozos vonasaik is:

Arbevétel elérejelzés

Minden tékesziikségleti terv igényel eldrejelzést. Egészen pontos el6retekintés azért
nem lehetséges, mert az arbevétel fiigg a makrogazdasadgban bekdvetkezd, bizonytalan
jovobeli eseményektdl. A dontéshozdk rendszerint tamaszkodhatnak kész makro-

okondmiai és agazati elGrejelzésekre.

Tervezett iizleti Kimutatasok
A finanszirozasi tervezés kiterjed a szamviteli mérleg, az eredménykimutatas és a cash-

flow-kimutatas tervezett valtozatanak elkészitésére.

Eszkoz-sziikséglet
A finanszirozasi terv 0sszegzi a tervezett eszkozcélu tékekiadasokat, tovabba vizsgalja a

netto forgotoke tervezett felhasznalasat és bdvitési sziiksegletét.

Finanszirozasi igények
A finanszirozasi tervnek van egy olyan része, amely a sziikséges finanszirozasi
megoldasokat tartalmazza. Ennek ki kell térnie az osztalékpolitika és a hitelfelvételi

politika vizsgalatara is. A vallalat idonként 4j részvények kibocsatasaval gyarapithatja

125



részvénytokéjét. Ebben az esetben a tervben jelezni kell az eladand6 értékpapirok

valtozatait és a kibocsatas legalkalmasabb madjat.

Sziikségletek és lehetdségek illesztése

Amint a véllalat el6rejelezte az arbevételt, s meghatarozta az eszkozokre koltendd
osszegeket, akkor kideriil a finanszirozasi igény. A visszatartott profitbdl és a hitelbdl
szarmaz6 Osszegeket az osztalékfizetési és hitelfelvételi politika hatdrozza meg. Ezek
kiegészitéseként illesztés kozbeiktatasara is sziikség van. Amennyiben a vallalatnak jo
beruhazasi lehetéségei vannak, ezzel szemben korlatozott mértékben all rendelkezésre
forras, akkor 1j részvénytokét sziikséges bevonni. Masik oldalrél, novekedési
lehet6ségek hianyaban szenvedd vallalat, folos pénzaramabodl visszavasarolhatja
részvényei valamekkora hanyadat. Ekkor a kiils6é részvénytéke az illesztési valtozo, ami

kezeli a finanszirozasi felesleget.

Kornyezeti feltevések
A finanszirozasi terv explicit médon ki Kkell, hogy fejezze a terv id6étartama alatt

érvényesulo iizleti kornyezetet. Ide tartozik - tobbek kozott — a kamatlabak szintje.

8.6. Finanszirozasi forrasok - dontési lehetéségek

A vallalatok a finanszirozasi forrasok tobb formajat veszik igénybe egy-egy id6szakban.
Igy igénybe vesznek banki folyészamlahiteleket, hosszabb tavra sz616 banki beruhazasi
hiteleket, tartoznak a szallitoiknak, lizingelnek eszkozoket, igénybe vesznek allamilag
tamogatott banki és fejlesztési hiteleket, felhasznaljak a folyd gazdalkodasi év addzott
eredményét stb. A nagyvallalatok szamara jelent6s forrast jelent, hogy az értékpapir
piacokon megjelenhetnek részvény-, vagy kotvénykibocsatassal, vagy hiteleket vehetnek
fel bankoktol.

A vallalati finanszirozasi dontések kozéppontjaban a forrasbevonas kérdései allnak. A
vallalatok finanszirozasi dontései a részvényesi érték a maximalizalasat, a vallalat
értékének a novelését szolgdalja. A vallalati vezetés célja, hogy a finanszirozasi forrasokat
ugy valasszak meg, amely a vallalati m{ikodést a leghatékonyabban szolgaljak.

A finanszirozasi forrasokat csoportosithatjuk lejarat szerint, a finanszirozasi forrasok
lejarat szerinti struktdrajanak a megvalasztasaval a vallalat horizontalis

tokeszerkezetét alakitjuk. Mas metszetben, a vallalat vertikalis t6keszerkezetére
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vonatkoz6 dontések soran a finanszirozasi forrasok eredete all a pénziigyi dontések
kozéppontjaban.
Amikor a vallalat forrasbevonasrol dont, alapvetéen harom alternativa szerint valaszt:

e Forrasok lejarati szerkezetének megvalasztasa.

e Belsd és kiils6 forrasok kozotti valasztas.

e Tulajdonosi téke és hitel tipust forrasok kozotti valasztas.

8.6.1. A forrasok lejarat szerinti szerkezete

Lejarat szerint a vallalati finanszirozasi forrasok két nagy csoportjat kiilonitjik el: a
tartosan lekotott, rendszerint éven tuli lejarattal rendelkezd forrasokat és a rovid tavra
lekotott, éven beliil esedékes forrasokat. A finanszirozasi forrasok lejaratanak alakitasa
soran az eszkozok finanszirozasi igényébdl kell kiindulni. A targyi eszkozokbe és
immaterialis javakba tortént befektetés hosszd tava forras lekotést igényel. A
forgdeszkozok allomanyan belil is elkiilonithetd olyan rész, amely folyamatos
tékelekotést jelent, ezért tartos forrast igényel. A rovid tavra lekotott forras bevonas
rendszerint az tizleti miikodés felfutdsdhoz vagy atmeneti finanszirozasi igény
megoldasahoz kapcsolédik. A vallalati pénziigyekben a finanszirozas alapszabalyként
fogalmazodik meg a vallalati eszkozok és a forrasok lejarati szerkezete kozotti
megfelelés szabalya. A vallalat finanszirozasi forrasainak lejarat szerinti alakitasa az
osszes rendelkezésre allo forrast érinti, a tartds és az atmeneti forrasigényeket. A
forrasok lejaratanak az eszkozok ,lejaratahoz”, forraslekotési igényéhez igazitasa soran
a horizontdlis illesztés torténik a mérleg modellben, ezért a horizontalis

tokeszerkezetrol beszéliink.

16. tablazat: Az eszk6zok és a forrasok lejarati szerkezete
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A tartésan lekotott forrasok jelent6s részét a tulajdonosok bocsatjak a vallalkozas
rendelkezésére. A vallalat alapitasakor, vagy kés6bbi fazisban pl. t6keemelés soran
juttatnak tartés forrast a tulajdonosok. A vallalat foly6 miikédése soran keletkezett
eredmény egy része, az adozott eredmény is tartds forrast jelent. A vallalat mas tartds
forrasokat is bevonhat: bankhitelt vethet fel, kotvényt bocsathat ki, nagy értékd
eszkozoket lizingelhet. Az atmeneti finanszirozasi igényre legalkalmasabb forma a banki
forgdeszkoz hitel felvétele, de vannak vallalatok, amelyek hitel nélkiill m{ikodnek és

atmeneti forrasokat is a tulajdonosok biztositjak.

17. tablazat: A forrasok lejarati szerkezete

‘ Forras valasztas

Hosszu lejarata forrasok Rovid lejaratu forrasok
Hosszu lejaratu Banki forg6eszkoz
Tulajdonosi forras Tulajdonosi forras
hitel forrasok hitel

A vallalat 0sszes rendelkezésre allo forrasanak 0sszetételét finanszirozasi szerkezetnek
nevezziik. A t6keszerkezet a forrasok sziikebb csoportjat tartalmazza, csak a tartos

forrasok 6sszetételét mutatja.

8.6.2. Belso és Kiilso forrasok kozotti valasztas
A belsé forrasok hasznalatat onfinanszirozasnak nevezziik. Olyan forrasokat értiink
bels6 forrasokon, amelyek a vallalat miikddése soran keletkeztek. Kiilsd forras a
befektetok tokejuttatasat jelenti. Ebben a felosztasban tehat a hangsulyt arra helyezziik,
hogy mekkora a vallalkozas 6nfinanszirozo ereje.
Az 6nfinanszirozas torténhet:

e Az adodzott eredmény felhalmozasabol

A foly6 évi ad6zott eredménybdl az osztalék kifizetése utan a vallalatnal maradé rész
(adbzott eredmény) fordithaté eszkozbdvitésre. Ennek nagysagat nemcsak a miikodés
eredményessége hatarozza meg, hanem az osztalékpolitika is. A korabbi években
felhalmozdédott eredmény, az eredménytartalék is bels6 forrast jelent.

e Forgotoke allomanyanak csokkentésébol

Ha a vallalat csokkenteni tudja a készletallomanyat, a vevdallomanyt, vagy hosszabb

szallit6i futamidot tud kiharcolni - bels6 forras keletkezik.
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e Nem hatékonyan hasznositott befektetett eszkoz értékesitésébol

Az eszkoz eladasabdl szarmazd adozott 6sszeg, tobbletbevétel, a tovabbi miikodtetés
pénzarama.

e Amortizaciobol

A vallalatok az amortizaciét koltségként szadmoljadk el, amely a termékértékesitést
kovetden az arbevétel részeként megtériil. Az amortizaciét viszont nem kell kifizetni”,
ez azt jelenti, hogy a vallalatnak tobb pénzforras all rendelkezésére.

e Vallalati tartalékokbol

(pl. garancialis javitasra képzett tartalék). Ezek a pénzalapok a tulajdonosok tékéjét

tartalmazzak. Tobbnyire jovébeli kotelezettségek fedezésére szolgal.

18. tablazat: Tulajdonosi és hitel forrasok

‘ Forras valasztas

Belso forrasok Kiilso forrasok
Visszaforgatott Forgotéke Hitel felvétel, Részvénykibocsatas,
eredmény csokkenés kotvény kibocsatas tékeemelés

A kiils6 forrast 1ényegében a belsd forrasokhoz viszonyitva hatarozzuk meg. Minden
olyan forras kiils6 bevonasnak mindsiil, amelyet nem a vallalati mi{ikédés soran
termeltek ki. (A kiils6 forrasokat gyakorlatban ennél sziikebb értelemben is hasznaljak,
csak tékepiaci forrasbevonasként értelmezik).

A vallalatfinanszirozasban a bels6 forrasoknak kiemelt szerepe van, a visszaforgatott
eredmény az egyik legjelent6sebb finanszirozasi forrasnak mutatkozott az elmult
évtizedekben. A belsé és kiils6 forrasok kozotti valasztast, a vallalat osztalékpolitikaja is
meghatarozza. Ha a vallalat meghatarozott osztalék kifizetését igérte a tulajdonosoknalk,
akkor az osztalék kifizetés alapvetden befolyasolja a bels6 forrasok nagysagat.

Miért népszerid a belsd forras hasznalata? Egyrészt kisebb vallalatok szamara a kiils6
forras, p. bankhitel elnyerése sem egyszeri. A bankok szamadra a hitelnyujtas koltsége és
példaul kockadzata nagyobb a kis és kozepes vallalatok esetén, amely megdragitja a
forrasok bevonasat a vallalatok szamara. fgy a KKV-k elsdsorban belsé forrasbél
fejlédhetnek. Nagy vallalatoknal pedig, bels6 forrasok felhasznalasaval, a vallalatvezet6k

megtakaritjdk a kiils6 forrasbevonas koltségeit, valamint a bels6 forras nagyobb
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mozgasteret biztosit szamukra, nem kell a kiils6 befektet6k kontrolljatdl tartani,

elvarasahoz igazodni.

8.6.3. Tulajdonosi toke és hitel tipusiu forrasok kozotti valasztas
A tulajdonosi téke fontosabb formai:

e Atulajdonosok tékejuttatasa alapitaskor.

e ToOkeemelés révén juttatott tulajdonosi téke.

e To&zsdén forgalmazott részvények esetén 4j részvények kibocsatasa.

Hiteltipusu t6ke formai:
e Bankhitelek.
e Villalati kotvénykibocsatas.

e Lizing, egyéb pénziigyi konstrukciok.

19. tablazat: Forras valasztas
~ Tulajdonositéke =~ Hitel tipusa forras =~
Uj részvénykibocsatas, Felhalmozott

Kotvény kibocsatas = Bankhitel felvétele
tokeemelés eredmény

A tulajdonosi és a hitelforrasok kozotti valasztas a vallalati t6keszerkezet alakitasanak
fontos aspektusa. A tulajdonosi téke (tovabbiakban részvénytéke), a vallalat
tulajdonosainak ,kovetelését”, tulajdonosi jogait testesiti meg. Ez a vallalat szdmara
lejarat nélkiili forrast jelent. A hiteltipust forrasok hitelviszonyt testesitenek meg,
meghatarozott lejaratra szolnak.

A sajat téke és a hiteltipusu forrasok kozott a legalapvetébb kiilonbség, hogy a
hitelezéknek jaré pénzaram, a kamat és toketorlesztés el6bbre sorolt a kovetelések
kielégitése szempontjabdl, mint a részvényesek, tulajdonosok kovetelése. A kamatfizetés
megel6zi az osztalék kifizetést a folyd évi eredménybdl. A részvényesek kovetelésének
rezidualis jellege nem csupan a folyd0 miikodés pénzaramara vonatkozik, hanem a
vallalat likvidacios értékére is. Ha a wvallalat cs6dbe megy, felszamoljak, a
forrasbiztositok eltérd kielégitési sorrendben juthatnak hozza a befektetett t6kéjiikhoz,

vagy annak egy részéhez. A hitelez6k kovetelése el6bbre sorolt, ha a vallalat vagyonanak
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likvidacios értéke fedezetet nyujt, akar a teljes hitelezdi kovetelés kiegyenlitésre
kertilhet. A részvényesek csak az utols6 helyen - mas, az 6sszes hitel tipusu forrashoz
kapcsolodo kotelezettségek kielégitését kovetden —, részesednek a vallalat vagyonabol.

A rezidudlis jelleg azonban nem csupan rossz hirt jelenthet a vallalat részvényesei
szamara. Ugy is fogalmazhatunk, ha a véllalatnak rosszul megy, akkor a részvényesnek
még rosszabbul megy, ha a vallalatnak jol megy, akkor a részvényesnek még jobban
megy. A rezidualis jellegébdl addddan az osztalék szélsGséges értékeket vehet fel,
ingadozasa a részvényesek kockazatat fejezi ki, és a nagyobb kockazat, nagyobb
kockazattal aranyos hozamelvarast jelent.

A hitelezdk relative kisebb kockazatot viselnek, hiszen a kielégitési rangsorban el6bbre
soroltak. A kamatfizetési és tOketorlesztési kotelezettséget elére rogzitették, ezek
kifizetése veszteség esetén is megtorténik, a tulajdonosi téke terhére.

A részvény és hitelforras kozott tovabbi kiillonbségek teheték. A kdlcsontdke, a hitelek
hasznalatanak dija a kamat, koltségként elszamolhaté a vallalat szdmara és ezzel a
vallalat a tarsasagi adéfizetés soran megtakaritast ér el. Az osztalék azonban szamviteli
értelemben nem koltség, nincs adocsokkentd hatasa.

Befektetdi szempontbdl, a részvényes és a kotvényes is személyi jovedelemadét fizet a
tékejovedelem utan (osztalék-, illetve kamatado) és ezek mértéke altalaban kiilonbozik.
A részvényes jovedelme kettds adoterhet visel, egyrészt a tarsasagi adé6 megfizetése
utdn, adoézott eredménybdl fizethetd és ezen tulmenden a személyi jovedelemadd
kotelezettség is terheli. A kamatjovedelem utan a befektet6 csak a kamatadot fizeti meg.
A részvényes és kotvényes eltérd jogokkal rendelkezik a vallalati miikodés kontrollja
szempontjabol. A kotvényes vagy a hitelt folydsito bank ellendrzési jogait a
hitelszerzo6désben fogalmazzak meg, ezek a jogok korlatozottak, a hitelezett tdke
védelmét szolgaljak. A részvényesek viszont tulajdonosi jogokat szereznek, beleszdlast
abba, hogy a vallalat mikodési kérdéseiben donthessenek. Szavazatuk a részvényesi
tékéjiikk aranyatol fligg. Szétaprozott részvényesi tulajdon esetén tulajdonosi érdekiik

csorbat szenvedhet, tulajdonosi jogaikat nem tudjak hatékonyan gyakorolni.
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9. Pénziigyi elemzés

A vallalat miikodése soran szamos olyan helyzet ad6dhat, amely soran sziikségessé valik
a vallalat pénziigyi helyzetének pontos ismerete. llyen szituacié lehet a vallalat alapitasa,
adasvétele, kiilonboz6 atalakulasok (6sszeolvadas, szétvalas, beolvadas, kivalas, stb.), a
tékeemelés, a csdd, illetve a felszamolas, az értékpapir kibocsatas, az 0j részvények
kibocsatdsanak hatdsa a meglévd részvények értékére, az apportértékelés, a vallalati
folyamatok ujraszervezése, a tulajdonos kivalasa, kizarasa, vagy elhalalozasa. Ilyen eset
lehet még az allami kisajatitas, az 6rokosodési, az ajandékozasi illeték megallapitasa, a
cselekvési alternativak kozotti valasztds megalapozasa, az idegen tékebevonds, a
teljesitménymérés (elsésorban a vezetéknek szolgaltatott informaciok nagyon
fontosak), a ,value driverek” azonositasa, illetve nem utolsésorban a stratégiai dontések
megalapozasa.

A pénziigyi elemzés célja, hogy ezekben a szituaciokban a dontéseket megfeleld
informacioval tdmassza ala, vagy szamviteli adatokra tamaszkodva valés képet fessen és
elég informaciot szolgaltasson a cég vagyoni, pénziigyi, jovedelmi és hatékonysagi
helyzetérdl. Kinek van sziiksége ezekre az informaciokra? Elég tag a kor, vannak belsé és
kiils6 érintetti csoportok. Példaul a fels6vezetdk, akik az informaciék birtokaban hozzak
meg egyes beruhazasi és finanszirozasi dontéseiket, illetve értékelik a multbéli adatokat,
vagyis a vallalat miikodését, ezaltal értékelik a vallalat eszkozeinek miikodési
hatékonysagat és alkalmazottjainak munkajat. A tulajdonosoknak is szolgaltat
informaciot (példaul osztalék, adozas el6tti eredmény, stb.). Kiilsd érintetti csoporthoz
tartozik, mégis elengedhetetlen az informacio a tézsdei befektet6k kérében, a potencialis
befektet6knek, a versenytarsaknak, de akar a vevdknek is. Mindemellett a magyar
szamviteli torvény (2000. évi C. torvény) el6irasai szerint a vallalkozas kiulsd
felhasznalok szamara is koteles informaciot szolgaltatni: a beszamold kiegészitd
mellékletében fel kell tiintetni a vallalkozasok altal alkalmazott elemzési mutatészamok
felépitését, és szovegesen kell elemezni a vallalkozas vagyoni, pénziigyi és jovedelmi
helyzetét (Sztv. 88.§ (2)). A mutatészamokkal végzett elemzés lehetdvé teszi, hogy

jobban megértsiik a mérleg és az eredmény-kimutatas kozotti kapcsolatot is.

A mutatokat az elemzés szempontja szerint csoportositva, megkiilonboztetiink:

e Likviditasi mutatdokat
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e Addssag, hitelképességi mutatokat
e Jovedelmezdségi, profitabilitasi mutatokat
e Hatékonysagi mutatokat

e Piaci mutatokat.

Az Uzleti vallalkozas altal felhasznalt er6forrasokat (eszkozoldal) valamint a hitelez6kkel
és tulajdonosokkal szemben adott id6pontban felmertilé kotelezettségeket (forrasoldal)
a pénziigyi mérleg tiikkrozi. A mérleg statikus, mivel az elkészités idépontjanak
kondici6it mutatja, &m kumulativ is, mivel minden olyan dontés és tranzakcié hatasat

0sszegzi, ami a mérlegkészités id6pontjaig tortént.

9.1. A likviditasi mutatok

A vallalat azon képességét, hogy rovid lejaratd kotelezettségeinek eleget tud-e tenni
vagy sem a likviditasi mutatok mérik, melyeket a mérleghdl szarmaztatunk. A
fizet6készség- és képesség megtartasa minden vallalat szdmara létfontossagi feltétel. Ez
fligg egyrészt a cég felé iranyuld fizetési igényektdl, masrészt a rendelkezésre all6 pénzé
konvertalhat6 vagyontol.

A vallalat forgétékével vald ellatottsaga nem csupdan vallalati belsé szempontb6l fontos,
ezen tulmenden széles korben alkalmazott mértéke a vallalattal kapcsolatos
kockazatnak is. A kockazat ebben az értelemben annak valdsziniiségét jelenti, hogy a
vallalat finanszirozasi nehézségekkel keriilhet szembe, tehat fennall a lehet6sége, hogy
példaul képtelen id6ében teljesiteni esedékes fizetési kotelezettségeit. A nagyobb
forgotékével rendelkez6 vallalat nagyobb valészinliséggel tud eleget tenni révid lejarata

kotelezettséginek.

9.1.1. Netto forgotoke (Net working capital, NWC(C)

Forgo6eszkozok - Rovid lejaratu kotelezettségek (9.1.)

A netté forgdotoke mutaté a vallalkozds szabad mozgasterét fejezi ki a pénzigyi
teljesitések terén. A nagyobb forgotokével rendelkezd vallalkozas nagyobb
valoszinliséggel tud eleget tenni rovid lejaratu kotelezettségeinek (ami a hitelmindsités

szempontjabol is fontos). Vagyis a mutato értékének novekedése esetén csokken a rovid
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lejaratu kotelezettségek szerepe a forgdeszkozok finanszirozasaban, ami a pénziigyi
egyensuly novekvd stabilitasat fejezi ki. Negativ értéke esetén a hosszu élettartamu
eszkozoket rovid lejaratu kotelezettségekbdl is finanszirozza a vallalkozas, ami sulyos

pénziigyi egyensulytalansagra utal.

9.1.2. Likviditas I. fokozata (Pénzhanyad)

Likvid Forgéeszkozok (pénzeszkozok+piacképes értékpapirok)

(9.2)

Rovid lejarata kotelezettségek

A vallalat leglikvidebb eszkozeit a birtokaban levé szabad pénzeszkozok és piacképes
értékpapirok alkotjak. A mutat6 gyakorlatilag a naprakész fizetoképességet mutatja,
hiszen az értékpapirok és pénzeszkozok szinte veszteség nélkiill konnyen pénzzé
tehet6k. A mutaté értéke minél jobban megkdzeliti a 100 %-ot annal biztonsagosabb,

stabilabb a cég likviditdsa. Minimalisan elfogadhat6 értéke 40-60 % kozott mozog.

9.1.3. Likviditas II. fokozata (Gyorsrata)

Likvid forgéeszkozok+Kovetelések

Révidlejaratu kotelezettségek (9:3)
Kifejezi, hogy a legnehezebben mobilizalhato forgoeszkozok nélkiil (azaz a készletek
figyelmen kiviil hagyasaval) a maradék forgdeszkozok (kovetelések, értékpapirok és
pénzeszkozok) hany %-at fedezik a rovid lejaratu kotelezettségeknek. Elvart,
biztonsagos értéke 100 % (1 vagy afeletti érték), bizonyos esetekben ennél alacsonyabb
értékek is elfogadhatdk, de a hitelintézetek a 150-180 %-os (1,5 -1,8) értéket tekintik a

hitelnyujtas szempontjabdl idealisnak.

9.1.4. Likviditas III. fokozata

Forgoéeszkozok

9.4.
Rovidlejaratu kotelezettségek (94)
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Azt az értéksavot mutatja meg, amelyen beliil a vallalkozas forgoeszkozeinek értéke
csokkenhet, anélkiil, hogy ez veszélyeztetné a foly6 kotelezettségek kifizetését.6

A mutatdé megmutatja, hogy a cég a meglévé folyo eszkozeibdl képes-e a
folyamatosan felmeriil6 kotelezettségeit Kkiegyenliteni, illetve hanyszor tudna
kifizetni foly6 kotelezettségeit. Pénzintézetek értékelése alapjan jo, ha a mutaté nagyobb

1,5-2-nél (150-200%).

9.2. Adossag és hitelképességi ratak
A cég hitelképesség visszafizetését az addssag és hitelképességi ratak mérik. Minél
nagyobb aranyt képviselnek a tulajdonosok az 6sszes eszkoz f6lott, annal jelent6sebb

meértéki kockazatot vallalnak.

9.2.1. Tulajdonosi arany (T6keerosség)

Sajat téke
Osszes téke (Mérlegféosszeg)

(9.5.)

A tékeerdsség mutaté megmutatja, hogy a vagyontargyaknak milyen aranyat képes
a vallalat sajat t6kébdl fedezni. A vagyoni helyzet egyik legfontosabb vertikalis
mutatdja. A vallalkozas tékeellatottsagat mutatja, vagyis a tulajdonosi t6kerész aranyat.
Minél nagyobb az értéke, annal kevésbé idegenforras-fiiggé a vallalkozads, azonban
nagysagat befolyasolja a vallalkozasi tevékenység tipusa és formaja is. Altalanos
gyakorlat szerint az 6nallo vallalkozasok esetében a minimalisan elvart értéke 30 %
(0,3), de leanyvallalatok esetén ennél kisebb értékek is elfogadhatok, amennyiben a cég
mogott tokeerds anyavallalat all. Minél nagyobb a sajat t6ke aranya az 6sszt6kén belil,
annal kisebb mértékben terheli el6re rogzitett kamatfizetés és tOketorlesztés a

vallalkozas pénziigyi egyensulyat.

6 A rata valtozésai félrevezetéek lehetnek. Tegyiik fel pl., hogy egy vallalat nagy dsszegli bankhitelt vesz fel,
majd ezt piacképes értékpapirokba fekteti. Ha semmi mas nem valtozik, akkor a nettd forgotdke valtozatlan
marad, a likviditasi mutaté értéke azonban megvaltozik (hacsak nem 1 volt az értéke korabban). Ezért
elonydsebb lenne a rovid tavi befektetéseket és a rovid lejaratt hiteleket netté modon figyelembe venni a
likviditasi mutato kiszamitasanal. (Brealey/Myers, 1998)
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9.2.2. Adéssag rata (Hitelarany, Idegen forrasok aranya)

Osszes kotelezettség _ Osszes kotelezettség

Osszes eszkoz Osszes forras (6]
Ez a hanyados az osszes eszkodzzel szembeni dsszes Kiils6 kovetelést méri. A rata
megfelel6 mércét szolgaltat a hitelez6k altal vallalt kockazat nagysagara.
Elfogadhatdsaga dontéen attol fligg, hogy a vallalat képes-e megfelel6 tomegli cash-t
generalni adossagszolgalati kotelezettségei fedezésére.

Egy vallalkozas esetében kedvezd, ha a sajat forrdsok a meghatarozdéak, igy a mutato
értéke minél kisebb, anndl jobb. A 70 %-ot meghalad6 érték mar igen veszélyes, mert

nagymeértékl idegenforras-fliggéséget (eladésodast) mutat.

9.2.3. Eladdsodasi arany (Tokefesziiltség)

Kotelezettség

9.7.
Sajat téke (7)

A toOkefesziiltség megmutatja a kotelezettségek és a sajat forrasok aranyat.
Financialis megkozelitésben tehat a kiils6 forrasok és a sajat forrasok ardnyat mutatja. A
mutatd értéke fligg az adott agazattdl, tevékenységtdl, altalanossagban elmondhato,
hogy minél nagyobb, annal kockazatosabb, bizonytalanabb lehet egy vallalkozas helyzete
(ugyanis egyre magasabbak az idegen toke terhei), egyre n6 a vallalkozas fligg6sége
hitelezditdl.

Az eredménykimutatas egy id6tartam - az ilizleti év - bevételeit és kiadasait veszi
szamba. Tobb részlettel szolgal az adozott eredményt vagy veszteséget befolyasolo
tényezdkrdl, s az uizletvitelt meghatarozé és befolyasolé dontésekre reflektal. Az tizleti
vallalkozas profitja minden mas mutaténal egyértelmiibben igazolja, hogy mennyire
hatékonyak a vallalkozads beruhdazasi és finanszirozasi dontései. Ha a vallalkozas nem
képes megtériilést biztositani a befektet6k szamara, akkor képtelenné valik arra, hogy

novekedjen, illetve, hogy eszkozeit megfeleld szinten tartsa.
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9.3. Jovedelmezdségi ratak

A jovedelmezdségi vagy profitabilitasi ratak azt mérik, hogy a vallalat milyen
mértékben képes profitot realizalni az értékesitésben, az 6sszes eszkoz segitségével, s
ami a legfontosabb, a részvényesek, tulajdonosok befektetései révén. Igy mindazok
érdekeltek, akiknek érdekiik fliz6dik a ratak hosszu tava alakulasahoz.

A Sztv. elbirja, hogy a vallalkozasnak a jovedelmezdség alakulasat be kell mutatnia a
kiegészitd mellékletben és az lizleti jelentésben. A jovedelmezdség és a hatékonysag nem
szinonim fogalmak. Egy gazdasagilag hatékony tevékenység még nem biztos, hogy
jovedelmezd is, és egy kevésbé hatékony vallalkozas is lehet jovedelmezd. A vallalkozas
miikodési hatékonysaga azonban mindenképpen szerepet jatszik a cég

jovedelmezdségében.

9.3.1. Miikodési profithanyad

Uzemi tevékenység eredménye (EBIT)

(9.8.)

Ertékesités netté arbevétele

A vaéllalat miikodési hatékonysagat méri, amikor még nem veszik figyelembe a

finanszirozasi dontések, a hitelek kamat /és adékedvezmény hatasait.

9.3.2. Netto profithanyad (Return on Sales, ROS)

Adoézott eredmény

- 9.9.
Ertékesités nettd arbevétele (99)
vagy szélesebb korii értelmezésben
Adézott eredmény
(9.10)

Ertékesités netté arbevétele+Egyéb bevételek

Az zleti gazdalkodas atfogd hatékonysagat méri, megmutatva mennyire volt
jovedelmez6 az értékesités az dsszes koltség (beleértve az adokat és kamatokat)
levonasa utan. A ROS a cégek kozotti 6sszehasonlitdsok egyik elterjedt mutatészama.
Nagysagat a tevékenység tipusa, jellege hatarozza meg. Az er6sen specializaldodott

vallalkozasoktol tendencidézusan magasabb profithanyadot varhatunk el, mint példaul a
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kereskedelemben. Ha az agazati sajatossagok csak szerényebb profithdnyadot tesznek
lehet6vé, akkor ez a jovedelmezdségi hatrany nagyobb forgalommal kiegyenlithetd.
Ezért a profithanyad egyik fontos funkcidja, hogy kifejezi a vallalkozas piaci helyzetét és

a piaci konkurenciaharc intenzitasat.

9.3.3. Lekotott tokével aranyos megtériilés (Return on capital employed, ROCE)

Uzemi tevékenység eredménye
Lekotott téke (Részvénytéke+Hosszu lejaratu kot.+Hatrasorolt kot.)

(9.11.)

A lekotott toke alatt a részvénytbke és a hosszabb lejaratu kélcsontéke 6sszegét értik. A
miikod6t6ke-aranyos iizemi eredmény (ROCE, Return on capital employed) mutaténal a
miikod6téke szamitadsat szokas forrasoldalrél kozeliteni, vagyis a sajat téke, a
hatrasorolt és hosszu lejaratu kotelezettségek osszegeként képezni. Minél magasabb a
mutaté értéke, annal hatékonyabb a miikodésbe invesztalt téke tlizemi szintd
megtériilése. A ROCE értékének magasabbnak kell lennie a vallalat tékekoltségénél
(WACC, Weighted average cost of capital), kiilonben nem hatékony a tékebefektetés, és

nem general hozzdadott részvényesi értéket.

9.3.4. Osztalékfizetési rata

Jovahagyott osztalék

2.
Adézott eredmény (9 )

9.3.5. Profit-visszatartasi rata

1 — Osztalékfizetési rata (9.13)

Az osztalékfizetési rata azt jelzi, hogy a tarsasag egy adott idészakban elért
eredményének hanyad részét fizeti ki osztalék formajaban a tulajdonosainak. A
nettd jovedelem osztalékként kifizetett hanyadanak csokkentése noveli a profit-

visszatartasi ratat. E novekmény soran bels6 forrasbdl képzodik részvénytdke.
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Az osztalékfizetési rata alakuldsa a tarsasag osztalékpolitikajarol, ezen Kkeresztiil
novekedési lehetdségeir6l nyujt informaciét az elemzd szamara. Ha egy tarsasag
osztalékfizetési rataja tartésan alacsony szinten marad, és valdsziniisithetd, hogy a
tarsasag menedzsmentje kedvezd lehet6ségeket lat a vallalat névekedésére, kedvezd
beruhazasi lehetdségeket tud azonositani.

A koltségtételek arbevételhez valé viszonyitdsa ugynevezett szintmutatokat
eredményez. Szamos ilyen mutat6 képezhet6 a profitabilitas részletes vizsgalatara, és a
koltséghatékonysag felmérése érdekében. Ezen mutaték szamitasahoz a beszamolo
adatain kiviil részletes koltségadatok is sziikségesek, analitikus nyilvantartasokboél. A

kovetkezd kiemelt mutatékkal érdemes foglalkozni.

9.3.6. Arbevétel-aranyos 6sszkoltség

Osszes koltség (miikodési és finanszirozasi kéltségek)

~ . 9.14.
Ertékesités Arbevétele ( )
9.3.7. Nyereségaranyos 0sszkoltség
Osszes koltség (miikédési és finanszirozasi kéltségek) 9.15
Uzemi tevékenység eredménye (915)
9.3.8. Koltségarany
Fix koltségek 9.16
Valtozo koltségek (916)

Az els6 két mutatéd azt jelzi, hogy mekkora hanyadat teszik ki a koltségek az
értékesitési arbevételnek, illetve az iizemi tevékenység eredményének. Az els6
mutatd igy teljes, atfogd koltség-igényességet, mig a masodik mutaté profil-
gazdasagossagot mér. Minél nagyobb a koltségek aranya, anndl koltségigényesebb a
vallalkozas tevékenysége. A koltségarany mutaté pedig mindezek felett kockazatot is
jelez, hiszen minél magasabb a fix koltségek aranya - amelyek termeléstdl és
értékesitéstdl fliggetleniil felmeriilnek - a valtozo koltségekhez képest, annal magasabb

a cég tevékenységének lizleti kockazata és a befektetdk, tulajdonosok kockazatvallalasa,
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amennyiben befektetnek a cégbe. A koltségarany értéke nagyban fiigg a vallalkozas

tevékenységétdl, azonban altalaban értéke kisebb 30 %-nal.

9.4. Hatékonysagi ratak

alaposabb betekintést nyujtanak az iizleti vallalkozdsba. A hatékonysagi ratakat
(aktivitasi, tevékenységi ratdk) a két kimutatas alapjan szamolhatjuk. E mutaték azt
mérik, hogy az egyes eszkoztipusokba fektetett forrasok hogyan aranylanak az

altaluk generalt bevételekhez.

9.4.1. Eszkoézaranyos forgalom (Eszkozok fordulatszama, TATO, Total assets

turnover)

Ertékesités arbevétel

Osszes eszkoz (517)
A hanyados azt méri, mennyire hatékony az eszkozok teljes allomanya az arbevétel
novelésében. Megmutatja, hogy az eszkozallomany hanyszor tériil meg az arbevételben
adott id6 alatt (év). Minimalis elvaras az 1-nél nagyobb érték, vagyis legalabb egyszer
meg kell térilnie a vallalkozas vagyonanak egy gazdalkodasi év soran. A mutato
reciproka az eszkozigényesség, amely azt mutatja, hogy egységnyi arbevétel eléréséhez

mekkora eszkozt kell lekotnie.

9.4.2. Készletek forgasi sebessége

Ertékesités arbevétel

- 9.18.
Atlagos készlet ( )

E mutaté azt méri, hanyszor keriil értékesitésre adott elszamolasi periédusban egy
volumen készlet. Tehat megmutatja, hogy a készletallomany hanyszor tériil meg az
arbevételben adott id6 alatt (év). Kiilonosen fontos a kereskedelmi tevékenységet

végz6 vallalkozasoknal. A minél nagyobb érték kedvezé.
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9.4.3. Vevoi kovetelések forgasi sebessége

Ertékesités arbevétele

- 9.19.
Atlagos vevékovetelések ( )

Ez a mutatd azt jelzi, hogy az arbevétel hanyszorosa a vallalat altal hitelezett
vasarlasoknak. A mutaté minél nagyobb értéke elvart. A vevokovetelések forgasi
ideje - amit akkor kapunk meg, ha a 365 napos évet elosztjuk a forgasi sebességgel -
pedig azt fejezi ki, hogy a vallalkozas pénze mennyi ideig van lekdtve, miel6tt djra
befektethetd lenne, tehat mennyi id6 elteltével fizetnek a vevdink, miutan elvitték az

arut, vagy megkaptak a szolgaltatast. Ertéke minél kisebb, annal jobb.

9.4.4. Szallitok forgasi sebessége

Ertékesités arbevétele

Szallitok atlagos allomanya (9:20)
Ez a mutaté azt szamszerdsiti, hogy a cég a szallitéival szemben milyen fizetési
stratégiaja van. Ha a mutatd értéke magas, az azt jelenti, hogy a vallalat szallitéival
szembeni tartozasai relative alacsonyak. Ez els§ latasra arra utal, hogy a tarsasag fizetési
fegyelme kivalé - de ha belegondolunk, ez nem biztos, hogy jé. Inkabb azt jelzi, hogy a
szalliték nem engedik a céget eladdsodni, azaz a szallitokkal szembeni piaci pozicié nem
tul erds. A szallit6i tartozasok forgasi ideje — 365-0t elosztva a szallitok forgasi
cég kiegyenliti a szallitok altal hozott termék vagy nyujtott szolgaltatas ellenértékét.
A vevdi és szallitoi tartozasok forgasi idejére vonatkozo elvaras, hogy a vevdk fizetési
teljesitése rovidebb iddtartamu legyen, mint ahogy a vallalkozasnak a szallitok felée kell

teljesitenie a kifizetéseit. Ellenkez0 esetben a vallalkozas likviditasi zavarba kertil.

9.4.5. Kamatfedezeti rata

Uzemi tevékenység eredménye
Fizetett kamatok

(9.21))
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E mutaté azt a szamot jeloli ahanyszor az iizemi tevékenység eredményébdl
kifizethetok a hosszi lejaratu kolcsonok kamatterhei. A rata megmutatja azt is, hogy
ha a vallalat kamatterhei torténetesen nagyon magasak a profithoz viszonyitva, akkor
milyen mérvii EBIT csokkenés nem veszélyezteti végletesen a tulajdonosok osztalék
érdekeit. A hosszu lejaratu kotelezettségeknek jelent6s kamatterhei lehetnek, ami a
jovedelmezdséget csokkentheti, igy a miikodésb6l szarmazdé bevételeknek
(jovedelemnek) biztositania kell a fedezetet a kdlcsonok torlesztésére. Ezért a mutatd
értéke akkor kedvezd, ha minél nagyobb és novekvo tendenciaju.

A szamlal6 bévebb értelmezésben korrigalhat6 az amortizaciéval. A mutaté minimalisan

elfogadhato értéke 1.

9.4.6. Eszkozaranyos jovedelmeziség (ROA, Return on assets)

Adézott eredmény

" 22.
Osszes eszkoz (922)
A ROA mutaté a vallalatba fektetett 6sszes eszk6z miikodtetésének hatasfokat meéri,
tehat a vallalkozas eszkozeinek eredményhozamat fejezik ki. Az eszkozaranyos
jovedelmezdséget befolydsolja az értékesités jovedelmezdségének (profithanyad)
alakulasa és az eszkozok forgasi sebességének (TATO), vagyis az eszkozhatékonysagnak

a valtozasa, melyek hatasat tényezdkre bontassal vizsgalhatjuk:

Addzott eredmény  Adozott eredmény Nettd arbevétel

ROA = ROS * TATO = —; = _
i Osszes eszkoz Nettd arbevétel * Osszes eszkoz

9.4.7. Miikodo6toke-aranyos eredmény (ROI)

Ado6zott eredmény Adoézott eredmény
Miikodo téke Sajat téke+Hosszu lejaratu kot.+Hatrasorolt kot.

(9.23.)

Az eszkozaranyos eredmény nemzetkozi gyakorlatban haszndlt masik mutatéja a
miikod6téke-aranyos eredmény (ROI, Return on investment), amely a tartésan
befektetett (lekotott) miikodétoke eredményhozamat fejezi ki.

A ROI és a ROA mutaté szoros kapcsolatban all egymassal. A ROl mutatot is fel lehet

bontani tényezdire a ROA mutatéhoz hasonléan.
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9.4.8. Miikodotoke-aranyos iizemi eredmény (ROCE, %)

Uzemi tevékenység eredménye
Miikodo téke

(9.24)

A nemzetkozi gyakorlatban szokds az Ulizemi eredményt is a miikodétékéhez
viszonyitani. A miikod6t6ke-aranyos lizemi eredmény (ROCE, Return on capital
employed) mutatonal a milikod6téke szamitasat szokas forrasoldalrol kozeliteni, vagyis

a sajat téke, a hatrasorolt és hosszu lejaratu kotelezettségek 6sszegeként képezni.

9.4.9. RészvénytOke-aranyos megtériilés (ROE, Return on equity)

Adoézott eredmény
Sajat téke

(9.25.)

A ROE mutat6 a vallalat megtériilési aranyat méri a részvénytoke jovedelemgenerald
képessége alapjan. A hanyados megmutatja, hogy a vizsgalt id6szakban mekkora
hozamot biztositott a vallalat a tulajdonosoknak, miutan a forrast biztosité hitelezdk,
és egyéb gazdasagi szerepl6k koveteléseit kiegyenlitette. Folyamatos fenntartasa,

novekedése kedvezo.

9.5. Piaci mutatoszamok

A piaci mutatészamok a tulajdonosok és potencidlis befektet6k szamdara nyudjtanak
lényeges informaciokat.
9.5.1. Sajat toke piaci értéke

Részvények szama * egy részvény arfolyama (9.26.)

A sajat t6ke piaci értéke, vagyis a piaci kapitalizdci6 nem mads, mint a tarsasag
részvényeinek szama szorozva az éppen aktudlis arfolyammal. Mas szoval megmutatja,

hogy abban az adott pillanatban a befektet6k 6sszessége mennyire értékeli a vallalatot.
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9.5.2. Egy részvényre juto nyereség (EPS)

Adoézott eredmény

(9.27)

Részvényesek szama

Az adézott eredményt elosztva a kinnlevd részvényszammal megkapjuk az EPS-t. Ebbdl
a szambol lathatjuk, hogy egy részvényre vetitve mekkora az adott évben a cég

eredménye. Az EPS a kifizethet6 osztalék fels6 hatarat is jelzi.

9.5.3. Arfolyam - Nyereség arany (P/E)

Részvényarfolyam
EPS

(9.28))

Az arfolyam/nyereség (Price per Earnings, P/E) mutat6 az éppen aktualis piaci arfolyam
és az EPS hanyadosa. A P/E mutaté szamitasanal altalaban a kévetkezd id6szak varhaté
EPS-értékével kell kalkulalni. Erre vonatkozoé becslést egyrészt maguktdl a vallalatoktdl
lehet beszerezni, masrészt a brdékercégek elemz6i is folyamatosan Kkészitik
eldrejelzéseiket. Egyszerlien fogalmazva a P/E rata egy viszonyszam, ami azt jelzi, hogy
hanyszoros arat kell fizetni a cég részvényéért az eredményéhez képest. Ebbdl a
szambdl mar a befektetdnek kell eldontenie, hogy az adott pillanatban olcsonak vagy

draganak tekinthet4-e a részvény.

9.6. A Du Pont-féle finanszirozasi ratapiramis

A finanszirozasi hanyadosok részletes bemutatdsa utan ismerkedjink meg az
ugynevezett Du Pont-féle ratapiramissal. A piramis az egymassal Osszefligg6 ratak
egymasra épulését mutatja be. A finanszirozasi ratak Du Pont analizise a jovedelmez4ség
tényezdkre bontasaval jelent6sen hozzajarul az egyes komponensek hatasanak és
kolcsonkapcsolatainak vizsgalatahoz.

A vallalat célja a vallalati érték maximalizalasa, melyet a tulajdonosi gazdagsag, vagyis a
ROE maximalizalasaval fejezhetiink ki. A Du Pont-féle mutatészamrendszer tehat
bemutatja részvényt6ke hozamara (ROE) haté fontosabb tényezdket, az
eszkozhatékonysag, a profitabilitas (miikodési hatékonysag) és a tokeattétel

(t6kemultiplikator) kozotti kapcsolatot.
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11. Abra: Du Pont analizis

Ez a Du Pont-féle elemzésvaltozat a finanszirozasi valtozok eredete szerint épiti fel a
piramist, de 1étezik mas fajtaja is. A piramis feltérképezi a tulajdonosok érdekeit és
kockazatat jelz6 ROE mutatéra haté tényezbket, valamint lathatéva teszi a kapcsolatot
az eszkoz és tékehatékonysag (ROA és ROE mutatok) kozott.

A kovetkez6 modon bonthato elemeire az eszkézaranyos (ROA) illetve a részvénytdke-
aranyos (ROE) megtértlés.

Adbzott eredmény _ Adozott eredmény  Ertékesitési arbevétel

ROA = —, _ . .
Osszes eszkdz Ertékesitési arbevétel Osszes eszkoz

_ (Bruttd nyereség - koltségek) (1-adorata) Egységar Mennyiség
Egységar Mennyiség Osszes eszkoz

Tehat a brutté nyereség, mint koltségellen6rz6 nagy hatdssal van az 6sszes eszkoz
adézott profitbol valé megtériilésére. Minél kevesebb a felhasznalt eszkéz és tébb a

forgotdke, valamint alacsony az addrata, annal nagyobb a hozam.

_ Adozott eredmény

ROE = —
Sajat téke
_ Adozott eredmény Ertékesitési drbevétel Osszes eszkoz
* Ertékesftési drbevétel Osszes eszkoz Osszes eszkoz - Osszes kotelezettség
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ROE = ROA * Részvénytdke szorzé = ROS * TATO * Részvénytdke szorzéd

A ROE-t tehat az eszk6zhatékonysag és profitabilitas szorzataként kapott ROA, valamint
a tékeattételt jelzd tékemultiplikator, vagyis a részvénytdke szorz6 hatarozza meg. Az
arbevétel intenzivebbé tétele emeli a részvényesek tokéjét, ha ez hatékony
eszkozhasznalattal tarsul. Minél nagyobb a kotelezettségek volumene, annal nagyobb a
részvénytéke-aranyos megtériilés, mivel van kezdeti téke, amivel a vallalkozas

elkezdheti tevékenységét.

9.7. Vallalati stratégiai helyzetértékelés

A mutatészamok értékelésekor lényeges, hogy ne csak o6nalléan értékeljiik azokat,
hanem iparagi kontextusban, a vallalat adott életciklusaban, a stratégiai
poziciéjanak megfeleléen. Hairom kiemelt mutaté - ROI, ROA és ROS - egymashoz
viszonyitott értékelése mar meghatarozhatja a vallalkozas miikodésének jovébeni
alakulasat, miikodési iranyait.

Ahhoz, hogy egy vallalkozasrol atfogd és valos képet kaphassunk, a ratdkat tehat
stratégiai kontextusban, ipardgi viszonylatban érdemes vizsgalni. Emellett, hogy
hosszabb tavd kovetkeztetéseket is le lehessen vonni, a vizsgalati periddus lehetbleg
haladja meg a harom itizleti évet. A konszolidalt beszamolot készitd, tobbprofila
vallalkozasok esetében fennall a veszélye annak, hogy az egyes tevékenységi profilokbol
szarmazd eredmények ellentételezik, kisimitjak egymas hatasat, ezaltal egy korrigalt,
visszafogottabb 0Osszképet latunk, a széls6séges eredmények esetleges torzitasaval,

eltiintetésével.

20. tablazat: Mutatészamok egymashoz viszonyitott értékelése

Eszkozhatékonysag, Netto

Tékehatékonysag profithanyad Lehetséges helyzetértékelés
(ROA, ROI) (ROS)

A tarsasag az optimalis szint alatt miikddik.
alacsony alacsony Ajanlott az intenzivebb proméci6 és a

befektetések mérséklése.

Kevés az értékesitési arbevétel vagy tal sok a

alacson elfogadhat6/ | befektetés.  Ellendrizzik a  forrasok
y atlagos felszabaditasa céljabdl a  torlesztések

litemezését és a készletek forgasi sebességét.
Alacsony a termelékenység vagy magas az
alacsony magas eszkozintenzitas, ami pl. magas
készletszintre és sok esedékes kovetelésre
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stb. utalhat.

Alacsonyak az értékesitési arak vagy magas a

elfogadhaté/atlagos alacsony koltségszint. Meggondolandé a

takarékossagi intézkedések bevezetése.

Nem sziikségképpen rossz helyzet, de a
bérelt, elavult vagy alulértékelt eszkozok

kiemelkedd alacsony aviEh vee)y
magas aranyabol is kovetkezhet.

elfogadhaté/  Altalaban kielégit6 szituacié.

kiemelked§ .
atlagos
Nagyon jol  miikodd cég, magas
. X jovedelmezdséggel és
e magas koltséghatékonysaggal. Magas novekedési
potencial.

Vannak egyéb tényez6k is, melyeket mindenképpen figyelembe kell venni a

mutatoszamok értékelésekor, ezek egy része iparag specifikus, masik résziik vallalat

specifikus tényez6. A teljesség igénye nélkiil a kovetkez6 faktorok befolyasoljak a

mutatoszamok értékelését:

Termel6 vagy szolgaltaté vallalkozasr6l van szé - termel6 cégek esetében a
befektetett eszkézok allomanya magasabb, fontosabb szerepe lehet az
értékcsokkenési leiras elszamolasanak, kivéve a mez6gazdasagban, ahol az egyik
legfontosabb termelési tényezd, a termd6fold utan nem szadmolhatd el
értékcsokkenés;

Iparagi verseny - minél intenzivebb a verseny, annal inkabb lenyomija, csokkenti a
vallalat profitszerzési lehetdségeit;

Immaterialis javak, szabadalmak, know-how-k szerepe - ahol ezek valamelyike
lényeges tényezd a bevétel generalasban, ott jellemz6en magasabb sajat tékével
miikodik a vallalat, és jobb a likviditasa is;

Téke-, munka-, koltésigényes tevékenységet végez-e a vallalkozas - ezek
alapvetden befolyasoljak a likviditasi és hatékonysagi mutatéokat;

Szezonalitas, kultara, divat, vallas befolydsolja-e a cég termékeinek és
szolgaltatasainak értékesitését - ezek a tényezdk profitabilitasra és likviditasra

vannak hatassal jellemzden.

A pénziigyi ardnyszamok hasznalatanak az el6z6ek alapjan hatranyai is vannak:
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e Az aranyszamok 6dnmagukban nem sokat jelentenek. A ratak csak akkor nyujtanak
értékes informaciot, ha egy széles korl elemzés részét képezik.

e Az Osszehasonlitas soran nem kapunk redlis képet akkor, ha két cégnél maskor ér
véget az lizleti év, egymastol eltérd szamviteli modszereket alkalmaznak, kiilénb6z6
méretliek, mas iparadghoz tartoznak, mas térségben miikodnek stb.

¢ A mutatdszamok csak tlineteket mérnek. Hozzasegitenek ahhoz, hogy eldontsiik,
mely tertileteken kell folytatni a vizsgalodast, vagy mire kell kiilonos figyelmet

szentelni.
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10. Vallalati miikodési és finanszirozasi kockazat

10.1. Tokeszerkezet

A befektetési dontések soran a vallalat arra keresi a valaszt, mikor, milyen eszkozbe és
mekkora tokét fektessen. A finanszirozasi dontések arra iranyulnak, hogy a sziikséges
t6két honnan, milyen dsszetételben biztositsak. Irving Fisher volt az, aki kimondta, hogy
a vallalat befektetési dontése fiiggetlen tulajdonosanak, tulajdonosainak fogyasztasi
preferenciaitdl, a befektetési dontés filiggetlen a finanszirozasi dontéstol, a projektek,
befektetések értéke fliggetlen a valasztott finanszirozasi strukturatdl, vagyis, hogy az
adott befektetést részvénytokébdl, kolcsontdkébdl, vagy sajat pénzeszkozeibol
finanszirozza a vallalat. A hatékony tOkepiacokon a befekteték jol diverzifikalt
befektetési portfolié kialakitasaval ki tudjak kiiszobolni a vallalat specifikus egyedi, vagy
a nem szisztematikus kockazatot, ezért a piac nem nyujt kockazati prémiumot erre a
kockazatra. Erdemes tovabb elemezni a véllalat finanszirozasi és iizleti kockazatat. Az
lzleti kockazat az eszkozok miikodtetéséhez, a beruhdzasok megtériiléséhez, mig a
finanszirozasi kockazat a t6keszerkezethez kothetd.

A vallalat finanszirozasi dontések kozéppontjdban a hozam - kockazat - likviditas
relaciok vizsgalata all. A pénziigyi vezetének szadmitdsba kell vennie, hogy az egyes
forrasok hasznalata hogyan hat a vallalat értékére, milyen alternativ megoldasa lehet a
valasztott finanszirozasi forrasnak, milyen kockazattal kell szamolni az egyes
forrastipusok bevondsakor. A finanszirozasra vonatkozdéan a vallalat vezet6inek
alapvetd dontése: hitelforrast vagy tulajdonosi forrasokat vonjanak-e be, azaz kiilsé vagy
bels6é forrast, majd hosszu- vagy rovid tavon? A finanszirozasi stratégiak kozponti
kérdése a vallalat szamara helyes, életciklus szakaszanak megfeleld, a t6kekoltséget
minimalizal6 tékeszerkezet kialakitasa, ezen beliil is a sajat és idegen t6ke aranyanak
megvalasztasabol fakad6 elonyok kihasznalasa. A finanszirozasi dontés elsGsorban a
jovore iranyul, amellyel megvaltoztathaté a jelenlegi forrasosszetétel. A tokeszerkezet
valtoztatasanak oka lehet az, hogy egyes forrasok kimertilnek, vagy az egyes forrasok
igénybevétele til magas koltséget r6 a vallalatra és azt célszerlibb olcsobb forrassal
kivaltani. Uj forrasok bevonasat gyakran a vallalat beruhazasi lehetdségei teszik
szliikségessé. A vallalati forrasok kibovitése, 4j forras szerkezetet alakit ki, atrendezheti a

korabbi tulajdonosok részesedését és kockazatat is. A t6keszerkezet a finanszirozasi
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forrasok oOsszetételére utal, vizsgalatanak kozéppontjdban a hossza lejaratu
finanszirozasi forrasok, és ezek 0sszetétele szerepel.

A vallalati tékeszerkezet alapkérdése ugy meriil fel, hogy milyen pénziigyi
forrasbol érdemes a vallalatot finanszirozni. A tulajdonosok altal juttatott sajat t6ke
mellett a legtobb vallalat hasznal kisebb-nagyobb mértékben idegen forrast, hitel
tipusu forrasokat. A kizarolag sajat t6kébdl finanszirozott vallalatot gyakran tekintjiik az
elemzés kiinduld pontjanak. A kizardlag sajat tokét hasznal6 vallalatokat tékeattétel
nélkiili vallalatnak, azokat a vallalatokat, amelyek a tulajdonosi t6ke mellett hitel
tipusu forrasra is tamaszkodnak finanszirozasi tokeattétellel miikédo
vallalatoknak nevezziik.

A t6keszerkezet vizsgalata soran tobbek kozott arra keresiink valaszt, hogy a
tokeszerkezet alakitisa révén elérhet-e értéknovekedést a vallalat? A beruhazasi
dontések kapcsan olyan projektet keres a vallalat, amelynek netté jelenértéke pozitiv,
megvaldsitasaval a vallalat eszkozeinek értéke né. A finanszirozasi forrasok
megvalasztasa terén is célszerdi ugy alakitani a forrasokat, hogy forrasoldalon is pozitiv
NPV keletkezzen, pl. a részvényesi érték novekedjen. Forras oldalon azonban sokkal
nehezebben érhet6 el a vallalati érték novelés, mint eszkoz oldalon.

Az eltérés azzal magyarazhatd, hogy a realeszk6zok piaca-, és a pénziigyi piac nem
egyforman hatékony. A pénziigyi eszkozok piaca a legtébb orszagban sokkal
standardizaltabb, koncentraltabb, hatékonyabb, a realeszkozok piacdhoz képest. A
hatékony pénziigyi piacokon nagyszamu vevd és elado, likvid piacok biztositjak, hogy a
pénziigyi termékek arazdsa hatékony legyen. A hatékony piacon a befektetéssel
kapcsolatosan minden informacié azonnal és pontosan beépiil az arakba, feltételezziik
tovabba, hogy a befektetdk racionalisan dontenek, nincsenek tranzakcios koltségek stb.
A vallalatfinanszirozas soran a vallalat pénziigyi eszkozoket (részvényt, kotvényt)
értékesit a pénzigyi piacokon, ezen belill is a tokepiacon, ezért a finanszirozasi forrasok
értékének alakulasa erdsen fligg attdl, hogy a kivalasztott pénziigyi eszkoz piaca
mennyire hatékony. Minél inkdbb hatékony a t6kepiac, annal pontosabban mutatja a
vallalati értékpapirok helyes értékét, annal kevésbé van jelentésége a finanszirozasi
szerkezetnek a vallalat értéke szempontjabél. Hatékony piacok esetén, a vallalat
szamara k6zombos milyen pénziigyi forrast von be, ezek egyforman a helyes belsé

értéket tukrozik.
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Az alacsonyabb hatékonysaggal miik6d6 pénziigyi piacokon viszont nem biztositott, az
értékpapirok nagyszamau tligylete, a kiterjedt befektetdi kor, és az arak sem tekinthetdk
hatékonynak, ezért a vallalatok szamara a forrasok megvalasztasa nem semleges kérdeés,

a forrasok megvalasztasa hatast gyakorol a tulajdonosi téke értékére.

10.2. A kockazat

A kockazat és bizonytalansag kifejezését altalaban szinonimaként hasznaljak, mégsem
ugyanazt jelentik. A kockazat adott doéntés konzekvenciainak sorozatahoz
kapcsolodik, amelyhez valdsziniiségek rendelhetdk, a bizonytalansag azt jelenti,
hogy a kimenetek pontosan nem azonosithatok, vagy nem rendelheté hozzajuk
valoszintiség.

A kockazat a pénzbeli veszteség bekovetkezési esélyeként is definidlhat6. Azok az
eszkozok, amelyek nagyobb  valészinliséggel eredményeznek  veszteséget,
kockazatosabbnak tekinthet6k azoknal, amelyek kisebb eséllyel idéznek el6 veszteséget.
Egy biztonsagos kifizetési tétel mindig preferalhaté egy ugyanolyan 6sszegii kockazatos
kifizetéssel szemben, s ha a tipikus befektet6 valasztani kényszeril két kockazatos
eszkoz koziil, akkor a kisebb variabilitasut valasztja a nagyobb valtozékonysaguval

szemben.

10.2.1. A kockazat tipusai

A kockazat tipusai koziil érdemes kiemelni a miikodési, a finanszirozasi és a piaci
kockazatot. Erdemes tovabb elemezni a vallalat finanszirozasi és iizleti kockazatat. Az
iizleti kockazat az eszkozok miikodtetéséhez, a beruhidzasok megtériiléséhez, mig a
finanszirozasi kockazat a t6keszerkezethez kothetd. Egyik oldalrdl egy tervezett
beruhazasi projekt megvaldsitasa befolyasolja a miikédési kockazatot, masik oldalrol a
beruhazas (részben vagy egészben) hitellel torténd finanszirozasa meghatarozza a
vallalat finanszirozasi kockazatat. Egyértelm(, hogy a vallalat részvényeit birtokld
befektet6 egyarant ki van téve a vallalat m{ikodési és finanszirozasi kockazatanak.

Egy vallalat miikodési (iizleti) kockazata a makrogazdasag altalanos kondicidihoz, s
ahhoz az dgazathoz kapcsolddik, amelyben a vallalat miikodik. Példaul a kozszolgaltato
vallalatok miikodési kockazata rendszerint lényegesen kisebb, mint a feldolgozdéipari

vallalatoké. Ez - tobbek kozott - azt jelenti, hogy a kozszolgaltaté vallalatok kibocsatasa
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iranti kereslet sokkal stabilabb, mint az iparvallalatok termékei iranti kereslet. Ez utébbi
kereslet instabilitdsa rendszerint kifejezi a fogyasztoi izlés valtozasat, a vevdk
realjovedelmének modosulasat, vagy a versenyviszonyok atalakulasat. Ha feltételeznénk
is a kolcsontdke figyelmen kivil hagyasat, akkor is szamithatnank arra, hogy az
iparvallalatok részvényegységre jutd hozamanak (EPS) variabilitdsa nagyobb, mint a
kozszolgaltatd vallalatok EPS értékeié. Emiatt mondhatjuk altaldban is, hogy a termeld
iparvallalat miikodési kockazata nagyobb, mint a kozszolgaltaté vallalaté. Ez a kockazat
az altalanos makrogazdasagi feltételekhez kotdédik, s nincs kapcsolatban a vallalat
finanszirozasi struktdrajaval.

A miikoédési kockazat a kamat- és adofizetés el6tti profit (EBIT) variabilitasaval
azonos. A vallalat miikodési kockazata nagymértékben fligg a vallalatot koriilvevé tlizleti
kornyezett6l. Mivel a miikodési pénzaram valtozékonysagat jelentésen befolyasolja a
vallalat t6kestruktiraja, ezért e kockazati valtozatot a vallalat mlikodési attételével is
jellemzik. A vallalat akkor éri el a fedezeti pontot, ha az arbevétel éppen azonos a fix és
valtozo6 koltségelembdl allé6 6sszes koltséggel. Ha a vallalati miikodés fokozottan téke-
intenzivvé valik, akkor ennek nyoman né a fix koltségek ardnya a koltségstruktiran
beliil. Ennek kovetkeztében, a miikodési attétel novekedése emeli a miikodési jovedelem
variabilitasat.

A finanszirozasi kockazat a kolcsontéke hasznalatabdl eredd, a miikodési kockazat
feletti, potldlagos kockazat. A finanszirozasi attétel novekszik egyre tobb kolcsontéke
igénybevételével, ami novekvo fix kotelezettséggel jaré kamatterhet jelent - névelve a
netté profit (addzott eredmény) variabilitasat. A portfoli6 - vagy piaci kockazat a
részvények hozamanak variabilitasan alapul. A befektetok jelentdsen csokkenthetik
hozamuk variabilitasat, gondosan megvalogatott befektetési portfoliok birtoklasaval.
Id6nként a tipust ,relevans” kockazatnak is nevezik, mert a j6l diverzifikalt portfolidval
bir6 befektetd, a kockazatnak csupan ezt az elemét kell, hogy figyelembe vegye. A
finanszirozasi attétel bevezetése megnoveli az EPS variabilitasat, s igy szamolnunk kell a
hozamok azon poétlélagos variancidjaval, amelyet az attétel idéz el§ finanszirozasi

kockazat formajaban.

10.3. Az attétel koncepcidja
Az attétel (leverage) kérdéskorét a miliszaki tudomanyteriiletekrdl vette at a pénziigy. Az

attétel a forgaspont, az er6atvitel kérdéskorrel kapcsolatos, példaul a kétkaru emeld
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erdattétele a mechanikaban széles korben ismert fogalom. A pénziigyben a profit az,
amelyben az attétel hatasa megjelenik. Az attétel azzal kapcsolatos, hogy a vallalatnal
fix (allandd) koltségek mertilnek fel a miikodés és a finanszirozas térén is, amelyet
mindenképpen ki kell termelnie a vallalatnak, fliggetlentil att6l milyen sikeres.

Ha a vallalat eladasi forgalma (arbevétele) emelkedik, és a vallalat fix koltségei
valtozatlanok, az arbevétel novekedése a miikodési profit novekedését eredményezi (ha
az egységnyi valtozo koltség kisebb, mint az egységar).

Ha a vallalat miik6dési eredménye emelkedik, és a vallalat el6re meghatarozott, rogzitett
kamatot fizet a hitelforrasok utan, ez esetben az eredmény novekedése a részvényesek
profitjat noveli.

A fix koltségeknek megfelel6en az attétel két tipusat kiilonitjiik el: miikodési attételt és
a finanszirozasi attételt. A vallalat beruhazasi dontései a miikodési attételre hatnak,
mig a finanszirozasi dontései a finanszirozasi attételre. Ugyan két tipusat kiilonitjiik el az
attételnek, de az attétel kozos koncepcidja, hogy a vallalat fix koltségei birnak atemeld
hatassal. Az attétel mértékét a fix koltségek 0sszkoltségen beliili részaranya hatarozza

meg.

10.3.1. Miikodési attétel
A  mikodési attétel a vallalat tuzleti vagy miikodési eredményének
valtozékonysagara, kockazatara vonatkozik. Az lzleti eredmény nem biztos, nem
rogzitett pénzaramlas. Ez kockazatot jelent a vallalat szdmara, példaul rossz teljesitmény
esetén a koltségek fedezése gondot okozhat. A kockazatot az tlizleti eredmény szdérasaval
fejezziik ki. Az lizleti eredmény ingadozasara sok tényez6 hat, ezek kozil két tényezd
hatasat mérjik, mégpedig az eladasi forgalom és a miikodési koltségek nagysagat.
Mindkett6 Osszesitett hatdsokat foglal magaba. Az arbevétel valtozhat a vallalat tizleti
ciklusanak megfelel6en, a makrogazdasagi altalanos fellendiilés vagy recesszio hatasara,
vagy az Uzleti versenytarsak piaci szereplése nyoman stb. A koltségek is valtozhatnak a
gazdasag egészében végbemend valtozasok miatt, példaul a minimalbér tarifak vagy bért
terheld jarulékok, vagy a vallalati koltség gazdalkodas nyoman is.

A gyakorlatban gyakran egyszerii rugalmassagi mutatoként szoktak értelmezni
(ha az arbevétel novekedési rataja megegyezik a valtozo koltségek novekedési ratajaval,
azaz a valtozo koltségek reagalasi foka 1). A miikodési attétel kifejezi, hogy az arbevétel

1%-o0s valtozasa, hany %-os valtozast okoz a miikodési eredményben, az EBIT-ben.
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AEBIT
DOL = BT (10.2.)

~

10.3.2. Finanszirozasi attétel

A finanszirozasi t6keattétellel a vallalatok hossza tava finanszirozasi dontéseihez
kapcsolodoé kockazatot mérjik. A pénziigyi kockdzat a cég addzott eredményének
valtozékonysagara utal. Az adézott eredménybdl fizethetd ki az els6bbségi részvényesek
és a torzsrészvényesek osztaléka. Torzsrészvények esetében az EPS (earnings per share,
egy torzsrészvényre jutd addzott eredmény) mutatéd fejezi ki a részvényesek szamara
kioszthat6 eredmény nagysagat.

A finanszirozasi kockazat az un. finanszirozasi attétel kovetkezménye.
Finanszirozasi attételen a hiteltipusu forrasok kamatkoéltségének attételezo
hatasat értjiik. A hitel, kotvény utan a vallalat tobbnyire el6re meghatarozott 6sszegi
kamatot fizet, amelyet koltségként szamol el. A sajat t6ke tulajdonosai az eredménybdl
maradék elven részesednek ezért szamukra fontos, hogy a kielégitési rangsorban
el6bbre sorolt hitelez6k szamara mekkora fix koltséget fizetnek ki. A kamatfizetés fix
finanszirozasi koltség, amely attételez6 hatast fejt ki az egy részvényre juté eredményre.

Finanszirozasi (DFL, degree of financial leverage) tékeattétel:

AEPS

— _EPS
DFL = AEBIT (10.8.)

EBIT

Az adé és kamatfizetés el6tti jovedelem, az EBIT 1%-os valtozasa, hany %-os
valtozast okoz az egy részvényre juté adézott eredményben (EAIT). Ahol: EBIT -
Kamat - Ad6 = Addzas utani eredmény (EAIT) és EPS = Ado6zads utdni eredmény/

részvények szama.

10.3.3. Teljes kockazat
A pénzigyi és a finanszirozasi attétel Osszekapcsolasaval a miikdodésben és a
finanszirozasban levé kockazat egylittes hatasa is kifejezhetd. Ezt a hatast kombinalt

attételnek nevezziik, DCL (degree of combinated leverage).

154



AEPS

DCL = £ (10.11)

R

A DCL kifejezi, hogy az arbevétel 1%-os valtozasa esetén, hany %-al valtozik a
torzsrészvényesek szamara Kifizethet6 adoézott eredmény, az EPS. A kombinalt

attétel szamitasanak masik madja:

DCL = DOL * DFL (10.12))

A kombinalt tékeattételt a fix miikddési és fix finanszirozasi koltségek egylittes hatasa
idézi el6. A vallalati vezet6k sokat tehetnek azért, hogy hosszu tavon megfeleld arany
alakuljon ki a koltségstruktirdban és a t6keszerkezetben, amely a vallalat miikodését,
tulajdonosok érdekét a legjobban szolgalja. A m{ikddési és finanszirozasi attétel hatasa a
vallalatoknal 6sszekapcsolodik. Ezért ha a vallalat miikodési attétele magas, akkor nem
j6, ha a finanszirozasi attétel is magas, mert két magas koltség noveli a miikodés
kockazatat, példaul a likviditas nemfizetés kockazatat.

A DCL elemzést hasznalhatjuk Uj beruhazasoknak az EPS szintjére gyakorolt hatas
vizsgalatara, mivel a beruhazas miikodési és finanszirozasi koltségvonzatat is magaban
foglalja. Ha a vallalat kiemelten kockazatos projektbe kezd, a miikodési kockazata
megemelkedik. Ha az 0j beruhazas finanszirozds mddja nem valtozik, a finanszirozasi
attétel konstans, az Uj beruhazas kombinalt attétele megemelkedik, amely az EPS

valtozékonysagban, mutatkozik meg.
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11. A vallalat értékelésének alapjai

Mint ahogy azt korabban mar lattuk a jévedelem-general6 folyamatok és a befektetési -
és finanszirozasi dontések targyalasakor: minden aktor abban érdekelt, hogy a vallalat
teljesitményét fokozza, igy az értékét maximalja.

Elfogadva, hogy a t6kepiacok értékmérd funkcioja helyes, ez egyben azt is jelenti, hogy a
teljesitmény novelése el6bb - utébb az arfolyam emelkedésében olthet testet. Olyan
vallalatok esetében, ahol az értékmérd funkcié nap, mint nap éles helyzetben miikaodik,
azaz a vallalati részvényeket adjak-veszik, minden informaci6 azonnal latszik az

arfolyamokon.

Az értékméré funkcio effektivitasa azzal mérhetd, hogy a potldlagos informaciok milyen
gyorsan és hatékonyan épiilnek be az arfolyamokba. Minél gyorsabb ez a folyamat, annal
hatékonyabbnak nevezziik a t6kepiacot.

A redlgazdasagi teljesitmények ilyen vallalatok esetében kozvetleniil a tékepiacon
méretnek meg. Az értékeléshez sziikséges modszertani bazis egy részét a pénziigyi
elemzés korében mar targyaltuk (piaci mutatészamok).

A kérdés ezek utan, hogy mit lehet kezdeni olyan vallalatok (ezekb6l van értelemszeriien
tobb) értékével, amelyek részvényeit nem jegyzik a t6zsdéken. Természetesen ilyen
esetekben is sziikség lehet a vallalat értékének meghatarozasara és a vallalati
teljesitmény egzakt mérésére.

Gondoljunk olyan esetekre, amikor ilyen vallalatokat adnak-vesznek, vagy barmely mas
okbdl kifolyodlag (pl. hitelfelvétel) sziikségessé valik az érték meghatarozasa.

Ha és amennyiben az értéket a jovébeli hozamok jelenlegi értékeként kezeljiik (ezzel azt
is mondjuk, hogy a vagyonértékelési eljarasokkal e kurzus keretében nem foglalkozunk),
akkor e problémakor elvét tekintve semmiben nem kiilonbo6zik a befektetési dontések
soran kockazati helyzetben elsajatitott mdédszerektol.

Minddssze annyi torténik, hogy az értékelés targya nem kotvény, vagy részvény, és nem
is egy redlgazdasagi beruhazds, hanem azok egymasutanisdgdnak eredményeként

kialakult vallalat.
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11.1. Mé6dszertani sajatossagok

Az értékelés az eddig megismert mdédszerekhez képest sokkal komplexebb, hiszen nem
csak arrél van szo6, hogy ujra kell definidlnunk a hozam fogalmat pénzforgalmi
szemléletben, hanem a kockazat kezelésének moaddszereit is adekvattd kell tennink,
valamint specialis hozam el6rejelzési technikakat is alkalmazunk, amelyeknek vannak

modszertani adaptacids kovetkezményei is.

21. tablazat: Vallalatértékelés modszertana

Ertékelend6 Kockazatkezelés

Modszer
objektum modja

Additiv jovébeli Cash

Beruhazas Nincs NPV, IRR
Flow
Kotvény Jovobeli kamat és téke Nincs Effektiv kamatlab
Osztalék és lejarati Hozamrata,
Részvény Benchmark
arfolyam tartasi periodus
Vallalat Szabad pénzaram Potlékolassal Hozamelvi

11.2. A hozam értelmezése

A vallalati teljesitménymérés alapveté dokumentumainak felhasznaldsaval komplex
vallalati teljesitménymeérést végziink, amelyet kiegészitiink egy szakért6i hozamtisztitasi
folyamattal, melynek lényege, hogy a nem szokvanyos tételekkel moddositjuk a
hozamokat.

Ennek eredményeképpen el6allitjuk a multra nézve azt a szabad pénzaramot (Free Cash
Flow = FCF-t), ami a tulajdonosok szdmara rendelkezésre all6 osztalékalapnak felel meg.
A FCF az a periodusonkénti 6sszeg, amely anélkiil fizethetd ki a tulajdonosok szamara,
hogy az veszélyeztetné a vallalat hosszu tavi miikodéképességét (going concern elv).
Kilonb6z6 mébdszerspecifikus eljarasok segitségével a multbeli FCF-sorozatbol
elérejelezziik a belathaté jové véges id6horizontjdra a FCF értékeit, meghatarozhaté
jovOre vonatkozd feltételrendszer mellett. Majd ezt kovetéen az utolsé eldrejelzett

idépontra vonatkozo6 FCF értéket kivetitjiik a végtelen id6horizontra.
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E kurzus keretén beliil csak feltételezni fogjuk a jovdbeli FCF ismeretét, igy egy véges,
nem konstans és egy végtelen peridodusra vonatkozé konstans jaradékszamitasi
problémava egyszer(sitjik le a hozam kérdését. Tessziik ezt azért, mert erre épiil a
kés6bbiekben a vallalatértékelés kurzusa, ahol ezen el6készité tevékenységeket
részletesen targyaljuk majd.

A hozamsor ezért ismert és a kovetkez6képpen néz ki:

FCF,, FCF,...FCF,
FCF, = FCF,,, =...= FCF,

11.3. Kockazatkezelés modja: adekvat kalkulativ kamatlab keresése

A kockazat szadmbavételét két 1épésben fogjuk elvégezni. A szegmentalas soran els6ként
a vallalati milikodési kockazatra koncentralunk, majd ezt kovetéen vizsgaljuk meg a
finanszirozas additiv kockazati hozzajarulasat.

Mindkét 1épésben a kockazati potlékolas mddszerét alkalmazzuk. Azaz el fogunk indulni
egy un. kockazatmentes kamatlabbol, amelyet a miikodési és a finanszirozasi kockazat
pétlékaival fogunk megemelni. Igy hatirozzuk meg a specidlis, az adott vallalatra
jellemzd kockazati poétlékot, amellyel megemeljiik a kockdzatmentes rata értékét és
definidljuk az adekvat kalkulativ kamatlabat, amellyel a jovObeli hozamokat

diszkontalva 0sszegezhet6 a vallalat 0. id6ponti értéke.

11.4. Feltételrendszer

e A vallalat jovobeli hozamai ismertek, de a hozamok bekovetkezése kockazatos,
azaz hozza tudunk rendelni a hozamokhoz bekovetkezési valdszinliségeket is a
Kolmogorov tételek alapjan,

e A vaéllalat miikodésének zavartalansaga a jovére nézve joggal feltételezhetd
(érvényes a going concern elv), azaz az utols6 explicit hozam a végtelen
id6horizontra valtozatlan 6sszegben ismert és kiterjeszthetd,

e A vallalat csak szokvanyos tevékenységeket folytat, azaz nincsenek rendkiviili,
nem tervezhetd tételek a hozamok eldrejelzésében, tovabba nem vesz igénybe
idegen t6két sem a miikodéséhez, igy annak terhei (t6ke és kamat) sem jelennek
meg a hozamokban,

e Avallalat nem addzik, vagy adékulcsa zérus.
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e Ismert a kockdzatmentes kamatlab értéke (I;). Altaldban a hosszd tavi

allampapirok nominalis hozamratajaval azonositjdk a gyakorlatban. Idében
konstans.

e Ismert a tokepiaci atlagos hozamrata értéke (r, ). Sziikebb értelemben

t6zsdeindexbdl szamitott nomindlis hozamrataként értelmezik, de gyakran
talalkozunk azzal is, hogy tagabb értelemben a nominalis GDP n6vekedési ratajaként
értelmezik a gyakorlatban. Esetleg alternativ jovéképekbdl szamitott atlag, vagy

varhato6 érték. Idében konstans.

11.5. A vallalati miikodési kockazati potlék meghatarozasanak lépései:
1.1épés:
Hatarozzuk meg a piaci miikédésre jellemz6 kockazati potlékot a tékepiaci atlagos

hozamrata és a kockidzatmentes kamatlab kilonbozeteként:
fM —If (11.1)

A toOkepiaci atlagos hozamrata Kkockazati szituaciot feltételezve a jovobeli
hozamok varhato értéke. A kiilonbozet biztosan pozitiv, hiszen az atlagos érték mindig
az atlagolandodk ko6zé esik, azaz biztosan nagyobb, mint a legkisebb atlagolandé érték. A
piac miikodési mechanizmusai hatarozzak meg a kiilonbozet nagysagat. Azt mutatja,
hogy a piaci szerepl6k a kockazatmentes ratanal mennyivel nagyobb hozamratat varnak

el atlagosan a kockazatvallalasért cserébe.

2.1épés:
Szamitsuk ki a piaci m{ikodés kockazatat az dtlagos hozamrata variancidjaként:

Var(r,)

Ehhez értelemszerlien arra van szilikség, hogy az (atlagtél) varhat6d értéktdl vett
eltérések, azaz alternativ jovoképek és a hozzajuk rendelhetd valészinliségek ismertek

legyenek.

3.1épés:

Hatéarozzuk meg a piaci kockazat arat (A ) az alabbi képlettel:
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M — T

Vegylik észre, hogy ez nem mas, mint egységnyi piaci kockazatra jutod piaci kockazati
potlék. Ez lesz az a tobblet hozamigény, amit a befekteték egységnyi piaci

kockazatvallalas fejében atlagosan tdmasztanak.

4.1épés:
Szamitsuk ki az értékelendd vallalat varhaté hozamratajat a hozamok varhaté

értékeként, alternativ jovoképekbdl vagy mas eldrejelzési technikak segitségével ( Fj ).

5.1épés:
Allapitsuk meg, hogy a vallalati hozamrata és a piaci hozamrata kézétt van-e

egylittmozgas és az milyen iranyu:
1 _ =
cov(r,, 1) = = 2 (1 =) (N = 1) (11.3)
Ismert valészinliségek esetén (ld. korabban):
n
COV(A,B) = Y p,(r,, —E[A) *(r,, — E[B] (11.4)
i=1

Erre a 1épésre azért van sziikség, hogy megallapitsuk van-e a vallalatnak specialis
miikodési kockazata a piaci miikodési kockazaton feliil. Ha ugyanis a vallalati hozamrata
Jlekoveti” a piaci hozamrata valtozasat (értsd a kovariancia pozitiv, esetleg a korrelacio6
+1 kozeli), akkor a vallalati mi{ikodési kockazat éppen akkora, mint a piaci mlikodési

kockazat, nincs sziikség additiv kockazati potlék meghatarozasara.

6.1épés:
Hatarozzuk meg a sajat toke elvart megtériilését ebben az esetben, mint minimalis
jovedelmezdségi elvarast, amit a tulajdonosok a vallalattal szemben tamasztanak. Ez lesz

az az adekvat kamatlab, amivel a jovébeli hozamokat diszkontalni kell:
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r —
ro=ro+ W= *cov(r,,r.) (11.5.)
: Var(r,,) M

Vegyiik észre, hogy masképpen felirva:

cov(ry,, ;)

= *(r,—r.)= (r, — 11.6.
S ey =BG ) (16)

Eljutunk a CAPM modellig (Capital Asset Pricing Model), ahol béta a vallalatra jellemzg,
a piaci kockazatot vallalati kockazatta alakité paraméter. Az 6sszeg masodik tagja pedig
nem mas, mint az adott vallalatra, a fenti feltételek mellett jellemz6 miikodési kockazati

potlék.

Kockazati prémium
&

SML

Béta
12. abra: SML egyenes

7.1épés:
Szamitsuk ki a vallalat értékét (az egyszerliség kedvéért idében nem valtozd sajat
t6kekoltség mellett):

FCF... (11.7.)

" FCF * (141 )" 4 o
; () (1+r)"*r,
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Példa
A kovetkez6 10 évre az alabbi makrogazdasagi eldrejelzés van érvényben a GDP éves
nominalis névekedési kilatasaira (felsd sor). Ennek mintajara egy cég (j) a kovetkezd 10

évre az arbevételének alabbi novekedési ratait prognosztizalja (az el6z6 év =100%):

2,1 2,2 2,8 3,1 3,8 2,6 2,8 2,9 3,1 3,2
3,7 9,8 8,5 2,1 11,3 7,9 11,2 8,1 4,2 3,8

A 10 éves futamidejli allampapirok hozamratija 1,512%. Mekkora az adekvat
diszkontlab?
Ha az FCF a prognozis szerint az els6 harom évben 1000, ezt kdvetden hét évig 900,

majd ez az érték kivetithetd a végtelen id6horizontra, akkor mennyi a vallalat értéke?

Megoldas

A piaci hozamok (GDP) atlaga: r, = (2,1+2,2+2,8+3,1+3,8+2,6+2,8+2,9+3,1+3,2)/10 =
2,86.

A vallalati atlagos hozam (I} = (3,7+9,8+8,5+2,1+11,3+7,9+11,2+8,1+4,2+3,8) /10=7,06)
nagyobb, mint a piaci hozam. A piaci kockazati p6tlék 1,348%.

n, —r =286-1512=1348

Onmagaban nem sokat mond, 6sszehasonlitasi alapok kellenek az értelmezéshez!

2op = ((21—2,86)% + (2,2 —2,86)2 + (2,8 — 2,86)% +

Var(ry) = i, (X — 1)
(3,1—2,86)% + (3,8—2,86) + (2,6 —2,86) +(2,8—2,86)> + (2,9—2,86)% +
(3,1-2,86)% +(3,2—2,86)%)/10=0,2204

Var(r,)=0,2204 (sz0ras:0,47, atlag: 2,86)

Var(r,) = 10,1184 (sz0ras:3,181, atlag: 7,06)

A vallalati miikodés kockazata nagyobb, mint a piaci miikodésé.

o hy-re 286-1512 61
Var(r,) 0,2204

Egységnyi piaci kockazatra jut6 piaci kockazati prémium.
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1 _ _ 1
cov(ry,r;) = ?x Z(rjt —)(hw—Ty) = i ((3,7—-7,06)(2,1—-2,86)+ (9,8 —7,06)(2,2 —

2,86) + (8,5 — 7,06)(2,8 — 2,86) + (2,1 — 7,06)(3,1 — 2,86) + (11,3 — 7,06)(3,8 — 2,86) +
(7,9 —7,06)(2,6 — 2,86) + (11,2 — 7,06)(2,8 — 2,86) + (8,1 — 7,06)(2,9 — 2,86) + (4,2 —
7,06)(3,1 — 2,86) + (3,8 — 7,06)(3,2 — 2,86)) =0,1234

COV(AB) _  0,1234
oax0g  0,47%3,181

(korrelacios koefficiens: p(AB) = =0,083)

A kovariancia pozitiv. A kKorrelaciés koefficiens értéke zérushoz kozelit, azaz a két idésor

majdnem fiiggetlen egymastol.

rp=r o+ % *cov(r,,r)=1512 + 6,1%0,1234 = 2,26
Var(r,,)

Az adekvat kamatlab értéke: 2,26%.
A vallalati miikodésbdl ered6 kockazati felar: 2,26 - 1,512 = 0,748 (%)

Ez igy 6nmagaban keveset mond, 4gazati benchmarkokhoz viszonyitva értékelhetd.

1,02264° -1 1,02264” -1
1000 - +90 7 3t
0,02264*1,02264 0,02264*1,022647 *1,02264
00 101 =2869+5392+31772=40033
1,02264 *0,02264

Szokasos jaradéksorozat jelenlegi értékeinek 6sszegeként adodik a vallalat értéke, ami
tehat 40 033.
n
-1
cd -
rq

Vegyiik észre, hogy a végtelenbe torténd kivetités (az dsszeg utolso tagja, orokjaradék)

érték-hozzajarulasa a legnagyobb. Az érték kozel 80%-a ebbdl szarmazik!

11.6. A vallalati finanszirozasi tevékenységbdl ered6 kockazati potlék, azaz
a tokestruktura hatasa a vallalat értékére

Tegyiik fel, hogy a vallalat idegen tokét hasznal és adét is fizet. Vizsgaljuk meg, hogy
e két feltétel egymast kovetd felolddsa milyen hatast gyakorol a vallalat értékére. E16szor
csak az adokotelezettség értékre gyakorolt hatasat szamszer(sitjiik, majd ezt korrigaljuk

az idegen t6ke hasznalatanak koltségével.

1.1épés
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Idegen tékét tovabbra sem hasznald, de addkotelezettséggel rendelkezd vallalatot
tételezve azt tapasztaljuk, hogy az adé vallalati értékre gyakorolt hatasa semleges,
hiszen a megtermelt jovedelembdl éppen annyival marad kevesebb a tulajdonosok

szamara, mint amennyit adoként befizetnek.

Példa folytatasa

Az adokulcs az FCF aranyaban legyen 18%. Hogyan befolyasolja ez a példabeli vallalat
értékét?

Ebben az esetben a vallalat értékéig semmi nem valtozik a kalkulaciéban. Az FCF viszont
az els6 harom periddusban 1000 * 0,82 = 820 lesz (évenként 180 a befizetett ado), azt
kovetden pedig 900 * 0,82 = 738 (add évenként: 162).

" 1,02264° -1 1,022647 -1
3 +738 - s+
0,02264*1,02264 0,02264*1,02264" *1,02264
38 101 =32834
1,02264°"*0,02264

A kalkulaci6é ugyanaz, ezért konnyen belathat6, hogy ebben az esetben a vallalat értéke
40033 * 0,82 = 32827 lesz. Az értékkiilonbozet az add-sorozat vonatkoztatasi
idépontbeli értékosszege. Ezért mondhatjuk, hogy az adé természetesen csokkenti az

értéket, de hatasa az értékre semleges.

2.1épés

Idegen t6két hasznalé és addkotelezettséggel is rendelkezd vallalatot tételezve azt latjuk,
hogy az idegen téke hasznalati dija a kamat, csokkenti az ad6 alapjat. Azaz végsd soron
adémegtakaritast eredményez. A be nem fizetett ad6 noveli az FCF periédusonkénti
értékét, igy a vallalat értékét is. Ezért az adéhatas nem semleges, hiszen értéktobbletet

hoz létre, amelyet (érték)emel6 hatasnak neveziink.

Tovabb folytatva a példat

Vallalatunk rullirozé jelleggel (ami azt jelenti, hogy a tOketdrlesztés mindig ujabb
hitelekkel valésul meg, igy hosszabb tavon is csak a kamat terheli allandé koltségként az
FCF-et) idegen t6két hasznal, melynek peridodusonkénti kamata 120. Hogyan

befolyasolja ez a vallalat értékét?

Elvileg mind6ssze annyi torténik, hogy az FCF mddosul. Az els6 harom periédusban:

(1000 -120) * 0,82 lesz. Azt kovetden pedig (900 - 120) * 0,82. Kénnyen belathato, hogy
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az (adodzas utani) vallalati érték (32 834) a kamatok kovetkeztében annyival csokken,
amennyi a kamatokbol képzett addzas utani 6rokjaradék-sorozat jelenlegi értéke.
Ez utébbi:

*
120*0,82 _ 4346
0,02264

A vallalat teljes értéke ebben az esetben 28 488 lesz (32 834 - 4 346).
Ha a tulajdonosokra juté értékrészt szeretnénk meghatarozni, akkor ezt még

csokkententink kell a fennalld hiteltartozas 6sszegével.

Vegylik észre, hogy a kamatok fizetése miatt periddusonként keletkezd add
megtakaritas: 120 * 0,18 = 21,6. Mindez akkor és csak akkor allja meg a helyét, ha az
eladdsodas mértékeként szamitott idegen tékekoltség, kamatkoltség nem befolyasolja az

adekvat diszkontlabat. De vajon ténylegesen ez a helyzet?

Ennek vizsgalataval tobb modell is foglalkozik. A modellek részletes ismertetése nem
képezi e kurzus targyat. Most csak azt fogjuk bemutatni, hogy az idegen tdke
hasznalatabdl ered6 értéknoveld hatast (ami a sajat téke jovedelmezdségének
emelkedésében olt testet) éppen ellensuilyozza a kockazat novekedésébdl szarmazoéd

értékcsokkend hatas.

Azt az allitast bizonyitjuk a kovetkez6kben, hogy a finanszirozas médja nem hat az
értékre (Miller/Modigliani irrelevancia tétele).

Képzeljiink el egy vallalatot, amit csak sajat t6kébdl finansziroznak (,A” eset) és
ugyanezt a vallalatot, ha idegen t6ke finanszirozas esetén is (,B” eset). Ugyanaz a

vallalat, csak a finanszirozas mddja eltéré.

Legyen a vallalat értéke csak sajat tokefinanszirozas esetén V(E), vegyes finanszirozas
esetén V(D). A D a felvett hitel 0osszege. Ekkor allitasunk szerint V(E)=V(D)

egyenléségnek fenn kell allnia.

Ha V(D) o V(E) lenne, akkor érdemes az értékesebb vallalati tulajdonrész egy bizonyos
hanyadat (mondjuk ,a” %-at) értékesiteni (az értékesités V(D)-D aron torténhet) és
ugyanekkora hanyadot vasarolni (az ar V(E)) a kevésbé értékes vallalatban. A bevétel

ekkor a * (V(D)-D), a kiadas pedig: a * V(E).
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Toékeegyenleg = Kiadas - Bevétel=a*V(E)-a*V(D)+a*D (11.8))

A tranzakcioval elért hozam két részbdl tevodik ossze, mivel az értékesitéssel lemond: a
* (E(x) - r * D), hozamrdl (ahol E(x) a sajat t6ke hozamanak varhato értéke), a

vasarlassal viszont megszerez : a*E(x) hozamot.
Hozamegyenleg = megszerzés - lemondas=a*r*D (11.9))

Ahol
r 2 A hitel kamatlaba

Ezt pedig egy a*D oOsszegli hitelnyujtassal is el lehet érni. Ezért a tranzakcio
tékeegyenlege nem lehet mas csak a * D, vagyis V(E) = V(D) egyenl6ségnek fenn kell
allni, eltérd esetben arbitrazs lehet6ség nyilik. Tehat egyensulyi piacon allitasunk
beigazolédott.

Az idegen téke hasznalata a sajat téke jovedelmezdségét emeli (ROE novekszik). Az
addzas nélkiili esetben egy csak sajat tékével finanszirozott, hatarozatlan id6re létrejott
vallalat értékét az orokjaradék formula segitségével, a hozamok varhaté értékének a

sajat téke koltséggel diszkontalt 6sszegeként hatarozzuk meg:

Vo (11.10.)

x| X

Vegyes finanszirozas esetén az érték nem valtozik, csak megoszlik a sajat téke és az

idegen t6ke értékére
V=E+D (11.11)

Ebbdl kovetkezik, hogy

=E+D=X=k*(E+D) (11.12)

x| Xl

A sajat tokekoltség vegyes finanszirozas esetén pedig

X—r.D k*(E+D)-r,D D
r— D~ _ P~ —k+(k=r.)*—= 11.13.
=T = (k=ro)*2 (11.13)
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Mivel kZI'D, ezért [ >K, ha D¢ 0. Igy a bizonyitani kivant 6sszefiiggéshez

jutottunk.

Altalaban annyit mondhatunk, hogy az eladésodas egy bizonyos mértékéig a hitelezsk
nem észlelik a kockazat névekedését, igy nem alkalmaznak nagyobb kamatlabakat sem,
amelyek megemelnék az adekvat diszkontlab értékét egy korabbi eladdsodasi szinthez
képest.

A fenti Osszefiiggésekbdl (bevezetve a standard adomodell feltételrendszerét is) az
addzas utan a szakmai ajanladsok fogalmazzak meg a WACC-ot (Weighted Average Cost

of Capital), mint adekvat diszkontratat, amint a kévetkez6képpen szamithatunk:

WACC =1, *(1-T) *% . (11.14)

<|m

Ahol
D — Az idegen t6ke piaci értéke (a fennall6 hiteltartozas),

E — A sajat t6ke piaci értéke (kapitalizacid),
I, — Idegen téke koltség, idegen téke varhat6 hozama, hitel kamatlaba,

.
. — Sajat toke koltség adozas utan, tulajdonosok altal elvart jovedelmeziség,

D
reo=r+(r. - rD)*(l_T)*E (11.15.)

T — Adoékulcs az adbalap szazalékaban,
V —> Avdllalat piaci értéke (V =E + D).
Konnyen belathato, hogy a vallalat értéke annal nagyobb, minél kisebb az alkalmazott

WACC és forditva. Ez azt is jelenti, hogy a vallalat értéke fiigg az elad6sodottsag
mértékétol (v ), ezért joggal mertl fel a kérdés: van-e optimalis t6kestruktura?

Az adézas utani esetben azonban az érték mar nem lesz fliggetlen a finanszirozas

madjatdl, hiszen a kamatfizetés miatt koltségtobblet keletkezik, ami az ad6zas alapjat
) . r*D*T . o . (s . :
csokkenti, igy I periédusonkénti addémegtakaritdst eredményez, ami

értéknoveld tényezd. A kérdés tehat nem egyszerlien megvalaszolhatd, mert tobb hatas

egyltteseként alakul ki a vallalati érték, ezek koziil csak egyik a tékestruktura! Az
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altalanos valasz az, hogy az optimalis t6kestruktira az, amely mellett a vallalat

értéke maximalis. (értsd: az alkalmazott diszkontlab (WACC) minimalis).

12. Forgotoke-gazdalkodas

A vallalkozasok szamara a forgétéke-gazdalkodas a forgoeszkozok és a rovid lejarata
kotelezettségek kozotti kapcsolatok menedzselését jelenti. Forgdétékének (working
capital) a forgéeszkozoket nevezik, nett6 forg6tékének (net working capital, NWC) pedig
forgoeszkozok és rovid lejarati kotelezettségek kiilonbségét. Sziikebb értelemben a
netto forgotdke gy is definidlhatd, mint a készletadllomany plusz a vevéallomany minusz
a szallit6i dllomany. Az utédbbi megkozelités az ellatasi lanccal kapcsolatos beruhazasi
sziikségleteket (a készlettel és a vevOallomannyal kapcsolatos tékelekotést) és
finanszirozasi képességeket (a szallitok altal nyujtott kereskedelmi hiteleket) jobban

szamszerdsiti.

A forgétéke-gazdalkodasnak a vallalkozas szempontjabdl tobb jelentésége is van.

Likviditasi puffer

A forgobeszkozok likviditasi - készpénzzé konvertalhat6sagi - foka meghatarozé abbdl a
szempontbdl, hogy a vallalkozas mennyire képes esedékes kotelezettségeinek eleget
tenni. A készpénzbearamlas és kiaramlas kozotti 6sszhang biztositasa a likviditasi
kockazatok kezelésének teriilete. A rovid lejaratu kotelezettségek belsé szerkezete, az
esedékesség struktiraja ha nincs szinkronban a vallalkozas készpénztartalékaival és
bejovd pénzaramaival, akkor mar rovid tavon fizetési problémak mertlhetnek fel.
Magasabb forgdeszkoz-allomany csokkenti a likviditasi kockazatokat, feltéve, ha a
kinnlev6ségek behajthatok, a vevik fizetési hajland6sagaval nincsenek problémak és a

készletallomany is konnyen értékesithetd.

Miikodési pénzaram hatas

A szilikebb értelemben megfogalmazott forgotéke-gazdalkodasnak hatdsa van a
vallalkozas miikodési tevékenységeib6l szarmazé pénzaramaira. A készlet- és
vevballomany novekedése készpénzkidramlast eredményez, csokkenése pedig
készpénzbearamlast. A szallitoi allomany novekedése tobbletforras

(készpénzbearamlas) a vallalkozas szamara, apadasa pedig készpénzkiaramlas. Ezen
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valtozasok ereddje fogja meghatarozni, hogy a forgotdke-gazdalkodas készpénzt
szabadit-e fel a vallalkozds szamara, vagy készpénzt kot le. Ha a nettd forgdtoke-
allomany egyik évrdl a masikra csokken, akkor ez a valtozas pozitiv pénzaramot general
a vallalkozas szamara, ha nd, akkor viszont negativ pénzaram jelentkezik, ami a
forgotékével kapcsolatos beruhdzasi sziikségletet valt ki, ami egyben finanszirozasi
sziikségletet is kivalt. A nettd forgétéke-valtozas (ANWC) a vallalatértékelés

szempontjabol meghatarozo vallalati szabad pénzaram egyik eleme.

Arbevétel-generalas

Annal nagyobb az 4arbevétel, minél tobbszor képes egy vallalat az atlagos
készletallomanyat egy éven beliil értékesiteni, illetve minél hatékonyabban tudja
vevGitdl a kinnlevéségeit beszedni. A készlet- és vevdallomany forgasi sebességének

emelkedése pozitivan hat az arbevétel szintjére.

12.1. A forgotoke-gazdalkodas elemei
A tovabbiakban a forgétdke-gazdalkodas néhany elemét fogjuk attekinteni: a
készpénztartast, az értékpapir-allomanyt, a vevo- és készletallomanyt, valamint a rovid

lejaratu kotelezettségeket.

12.1.1. A készpénztartas

A vallalkozasok készpénzallomanyanak szintjére tobb tényez6 is hat, koztiik az tizletvitel
jellege, szezonalitdsa, a novekedési lehet6ségek, a beruhazasi sziikségletek, a
t6keszerkezet tulajdonsagai, az osztalékpolitika jellemz6i vagy a vallalat kockazati

szintje. A készpénztartas motivacidi igy dsszetettek:

e Tranzakciéos motivum

A vallalkozas szokasos tevékenységéhez, a szallitok Kkifizetéséhez sziikség van egy
bizonyos készpénzszintre, hogy a vallalkozasok miikodéssel kapcsolatos pénzaramainak
folytatolagossaga biztositva legyen.

e Ovatossagi motivum

A vallalkozast érhetd pénzaram-sokkok elleni védekezésként foghaté fel, ha egy cég
készpénzt tart elére nem lathat6 események bekovetkezte altal okozott nehézségek

esetére. Az 6vatossagi célu készpénztartas segit leklizdeni vészhelyzeteket, tovabba a
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készpénz ki- és bedramlasa kozotti szinkronitas hidnyat. A nem igazan tervezhetd
tevékenységekkel kapcsolatos bels6é finanszirozasi sziikségletek fokozzadk a
készpénztartast.

e Spekulaciés motivum

Minden vallalkozas életében vannak olyan alkalmi ajanlatok, amikkel csak akkor tud élni
a cég, ha kell6 mennyiségli készpénzzel rendelkezik. A spekulacids célu készpénztartas
ezen lehet0ségek realizalasahoz sziikséges.

e Jobb hitelmindsités

A készpénzrata magasabb szintje jobb hitelmindsitéshez vezet, ami pedig a mérsékl6dd
kockazati prémiumon keresztiil kedvezébb forraskoltséget eredményez. A magasabb
készpénztartds csokkenti a pénziligyi ellehetetleniilés valdszinliségét, ezaltal
alacsonyabb nemfizetési kockazathoz vezet. Pénziigyi ellehetetleniiléssel kiiszkodd
vallalatok példaul arra kényszeriilnek, hogy magasabb készpénzallomanyt tartsanak.

e Belso finanszirozasi képesség

A vallalati készpénzallomany a cég belsé forrasainak egyik oszlopa, amivel kiilsd

finanszirozasi sziikségleteit tudja csokkenteni.

A készpénztartdsnak azonban vannak koltségei, amiket figyelembe kell venni az
osszetett atvaltasi (trade-off) kapcsolatok feltarasa soran.

e Tranzakcios kéltségek

Tranzakcios koltségek példaul az értékpapirok vétele, eladasa soran jelentkezd
koltségek, de ide tartoznak a készpénzengedmény feladasanak koltségei is (lasd
késdbb).

e Haszonaldozati kéltségek

A készpénztartas haszonaldozati koltségekkel is jar, ami azt jelenti, hogy a vallalkozas a
készpénzallomanyt nem forditja produktiv eszk6zok vasarlasara, illetve hosszu lejaratu
hitelek torlesztésére. Ilyen esetben az ezzel 6sszefliggd arbevétel-kiesést, illetve a banki
megitélést is mérlegelni kell, ha a cég mégis a készpénztartas mellett dont.

o Jelzéskoltségek

Osztalékfizetés szempontjdbdl a készpénztartas olyan iizenet a tékepiacoknak, hogy a
cég képes az osztalék iranti elkotelezettségének eleget tenni. Az osztalékpolitikai
megfontolasokon kivil a készpénzszint jeleket kiild a tékejuttatéknak a cég kiils6

finanszirozasi sziikségleteirdl is.
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o Ugynoki koltségek

Ha egy cégnél tal sok a szabad pénzaram, akkor az a menedzsereket pazarld
luxuskiaddsokra, kedvenc - akar negativ nett6 jelenértékii - projektek elfogadasara
sarkallhatja. A szabad pénzdram probléma kezelésének moddja tobbféle is lehet: (1)
hitelfelvétel révén csokkenthet6 a szabadon elkoltheté készpénzallomany szintje és a
menedzserek fegyelmezhet6ek oly modon, hogy el akarjak kertilni a vallalati cs6do6t, ami
szamukra poziciovesztést jelentene; (2) osztalékkifizetés és részvény-visszavasarlas
utjan a tulajdonosoknak juttatott készpénz csokkenti azt a pénzalapot, ami felett a

menedzserek rendelkezhetnek.

Osszességében a készpénztartasra nagyon sok tényezé hat, melyek a kovetkezdk:

e A készpénz menedzselésével kapcsolatos vallalati politikak,

e Avallalat aktudlis likviditasi helyzete,

o A menedzserek likviditasi kockazattal szemben kialakitott preferenciai,
e Az addssag lejarati szerkezetének alakulasa,

e Avallalat hitelfelvételi képessége,

e Avallalati cash flow révid és hosszu tavu el6re jelezhet6sége,

e Avarhaté vallalati cash flow kockazatossaga.

A készpénztartassal kapcsolatban szamos elméleti modell sziiletett, melyek kiilonféle

feltevésekre alapulnak.

¢ Baumol modell:

A modell a tranzakciés készpénzadllomany optimumat hatarozza meg bizonyossag
feltételezése mellett (lasd kovetkezd dabrat), ahol a teljes periddusra esé a
készpénzegyenleg (C), amikor eléri a zérust, akkor kertil feltoltésre.

A cél a készpénz tranzakcidk fix koltségeinek és a készpénztartas haszonaldozati

koltségeinek minimalizalasa. A koltségek a kovetkezé modon fejezhetdk ki:

(1) | i0)
bx—+—=
C * 2
ahol
b = a tranzakcié fix koltsége
T = a teljes id6periddusra sziikséges 6sszes készpénz
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i = az értékpapirok kamatlaba

C = a készpénzegyenleg

Az optimalis tranzakci6 méret (készpénzegyenleg) a kovetkezdé formulaval

hatarozhaté meg:

Az atlagos készpénzegyenleg:

e Miller-Orr modell:

A modell megengedi, hogy készpénzszint a fels6 (H) és az als6 (L) korlat mint
szabalyozasi szint kozott random moédon mozogjon a készpénzfizetések
bizonytalansaga mellett. Amig a készpénz-egyenleg a két korlat k6zé esik, addig a nem
torténik tranzakcio6. A korlatok megérintése azonban tranzakciot valt ki: a visszatérési
pont, mint megcélzott készpénzszint (Z) elérése értékpapir vételével torténik, ha
készpénzallomany eléri a H szintet, illetve eladdsaval, ha az L szintet megérinti. Az als6
szabdlyozasi szintet a vallalat 4llapitja meg sajat minimalis biztonsagi

készpénzsziikséglete alapjan.

F N
B e e st R a3 st e o Felsd korlat
@
£
o
©
N
He) /
§ /\/ Visszatérési pont
c
.q’ - .
B L SRS SRRy s Also korlat
Id6
A modell tényez6i a kdvetkezdk:
A = optimalis készpénzegyenleg
i = az értékpapirok napi kamata, mint haszonaldozati koltség
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F = értékpapir eladasonként fix tranzakcios koltség

o? = a netto cash flow variancijja
A felsd és a zérus értéki als6 szabalyozasi szintek kozotti tavolsag 3Z, vagyis a H
optimalis szintje 3Z. Az atlagos készpénzegyenleg (Z+H)/3. Az optimalis

készpénzegyenleg viszont:

3|3F g2
4

12.1.2. Az értékpapirok

Az értékpapirtartas felfoghaté készpénz-helyettesitésként is, valamint rovid tavua
befektetésként is. Figyelembe kell venni a vétel és eladas soran keletkez6 tranzakcios
koltségeket, ami csokkenti az értékpapir tipusd befektetéseken realizalt hozamokat,
mert a netté hozam el fog térni a brutté hozamtol. Az értékpapir-befektetéseknél
tisztaban kell lenni az inflacids, a nemfizetési, a likviditasi és kamatlab kockazatokkal,

melyek a tartasi periddus soran felmeriilhetnek.

12.1.3. A vevoallomany

A vevdallomany tartasanak is vannak haszonaldozati koltségei. A vevdallomany
lényegében az Ugyfeleknek nyujtott kereskedelmi hiteleket, halasztott fizetési
feltételeket jelenti. A koveteléssekkel kapcsolatban a vallalkozasnak meg kell
hatarozni, hogy mekkora 6sszegben és milyen feltételek mentén hajlandé az tligyfelek
szamara lehet6vé tenni, hogy pl. 30-60-90 napra fizethessenek. A vevdk fizetési
hajlanddsagat, megbizhatdsagat, pénziigyi stabilitdsat, és az aktudlis gazdasagi
kornyezetet is figyelembe kell venni, amikor egy vallalkozas a vev6allomanyat kezeli.

Ezzel kapcsolatban sziiletett meg a vevéallomany 5C-je:

e Karakter (Character):
A vevd integritdsara és etikai normadira vonatkozik. Volt-e csalassal és jogi
pereskedéssel kapcsolatos tligye a kozelmultban? Mennyire miikodik egytitt a

bankokkal?
e Kapacitas (Capacity):
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A vevd hitel-visszafizetési kapacitasa fligg a miikodési pénzaramaitdl, az adossag
lejarati szerkezetétdl, és a kockazatoktdl (pl. az iparagi versengés fokatodl). Ezek
mérlegeléséhez fontos a pénziigyi beszamolok elemzése.

e Tokeszerkezet (Capital structure):

A tékeszerkezet itt arra utal, hogy milyen mértékben van a vallalkozasnal sajat téke,
ami a kotelezettségek szempontjabdl puffert jelent. A hitelez6k milyen mértékben
elkotelezettek az ligyfél-cégek irant?

¢ Biztositék (Collateral):

A vevdktdl kért biztositék mindenképpen alkuerdt feltételez. Ebben a kontextusban a
biztositék egy eszkozzel szembeni olyan kovetelés, mely a kereskedelmi hitel
nemfizetése esetén nyudjt az eszkozértékesités révén alternativ pénzdramot a
kereskedelmi hitelt nyujté cég szamara.

e Biztositottsag (Coverage):

A banki gyakorlatban elterjedt, hogy a hitel futamideje alatt a vallalkozas
tulajdonosanak a bankra engedményezett életbiztositassal kell rendelkeznie. Ennek
célja, hogy a kulcs fontossdgi ember elhaldlozasa esetére is legyen szcendrié az

addssagszolgalat teljesitésére.

A vevéallomany kezelése soran figyelni kell a lejarati szerkezet dinamikus valtozasara

és a lejart kovetelésekkel kapcsolatos politika kialakitasara.

12.1.4. A készletallomany
A készletallomany a nyersanyagtol, a félkész terméken at a késztermékig vezet gyarto

cégeknél. A készletmenedzsernek szamos feladata van:

¢ A nyersanyag megfelel§ szintjének biztositasa, ami fiigg a varhato termeléstdl, a
gyartosorok allapotatol és a szezonalis kereslet jellegétdl.
e A nyersanyag aranak eldrejelzése a jovore vonatkozdan, ugyanis ha a
nyersanyagarak emelkedése jelezhet6 el6re, akkor érdemes lehet tobb nyersanyagot
venni eldre alacsonyabb aron.
e A lassan forgd tételektdl val6 megszabadulds, hogy a készlettartasi koltségeket

csokkentre és javitsa a cash flow-t.
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A Kkészlet szintjének minimalizalasa, ha likviditasi és/vagy készletfinanszirozasi
problémak meriilnek fel.

e AKkészlethidny esetén fellépd értékesitési veszteségek minimalizalasa.

e Az aru mindségének ellendrzése, a visszakiildott dru ardnyanak figyelése.

o Akészletbeszerzés, a gyartas és az értékesités kozotti atfutasi idé minimalizalasa.

o Akészletromlas mértékének figyelemmel kisérése.

e A Kkészletellen6rzés modern technikainak alkalmazasa.

A készletszinttel kapcsolatban eltérd érdekek fesziilnek egymasnak:

e A pénziigyi vezet6

arra torekszik, hogy minél alacsonyabban tartsa a készletallomanyt, ezaltal csokkentse a
tokelekotést, és az ezzel kapcsolatos finanszirozasi sziikségleteket és koltségeket. A
készlettartassal kapcsolatos kockazatokat is mérlegeli. Technolégiai, romlandé, divat
érzékeny, gyulékony és egyes specialis aruknak magasabb a kockazata.

¢ A marketingvezet6

a vevok gyors és rugalmas kiszolgalasa érdekében a magas készletallomanyt preferalja.

e Atermelésmenedzser

a termelési terv biztositasat tartja szem el6tt, amikor a készletszintet kialakitja,
mikozben Ugyel a mindségbiztositasra és a koltségekre is. A készlettartas koltségei és
hasznai kozotti atvaltast (trade-off) is figyeli. Magasabb készletszint példaul novekvd
raktarozasi, biztositasi, és  allagromlasi  koltségeket jelent a  ndvekvd
készletfinanszirozasi hitelkoltségek mellett. A magasabb készlet viszont csokkenti az

aruhiany vagy a termeléslassulas miatt elvesztett értékesités valdszinliségét.

A gazdasagos rendelési nagysag, az EOQ modell (economic order quantity, EOQ)
megértéséhez hatarozzuk meg a tartasi koltségeket és a rendelési koltségeket.
Készlettartasi koltségek kozé tartoznak a raktarozasi, a kezelési koltségek, biztositasi
dijak és az ingatlanadd, de a romlas és elavulas koltségei is. Ezeken feltil még a

készlettartas haszonaldozati koltségét is figyelembe kell venni.
A teljes tartasi koltés = Q/2 x C

ahol a Q/2 az atlagmennyiséget képviseli, a C pedig az egy egységre jutd tartasi

koltséget.
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A készletrendelési koltségek a rendelés leadasanak és az aruatvétel koltségei, amik

magukban foglaljak a szallitasi és adminisztracids koltségeket.
A teljes rendelési koltség =S/Q x P

ahol az S a teljes felhasznalas (egysége per honap), a Q a rendelésenkénti mennyiség, és
a P egy rendelés feladasanak koltségei. Atvaltasi kapcsolat van a rendelési és a tartasi
koltségek kozott. A nagyobb rendelési mennyiség noveli a tartasi koltségeket, de
csokkenti a rendelési koltségeket egy egységre vetitve. A gazdasagos sorozatnagysag
(EOQ) a termékek azon optimalis mennyisége, amennyit minden egyes alkalommal
rendelni kell, hogy kézben a teljes készletezés koltségei minimalizalva legyenek.

200 — 2SP
Q= C

A periédusra esd rendelések szamat pedig gy szamolhatjuk ki, hogy a felhasznalast (S)
elosszuk az EOQ-val. A fenti képlet kapcsan meg kell emliteni, hogy az EOQ modell

szamos egyszerUsitd feltételezésen alapul, ami egyben ramutat a modell korlataira is:

e Egyenletes és konstans a kereslet a termék irant.

Konstans az egységkoltség.

¢ Konstans a tartasi koltseg.

¢ Konstans a rendelési koltség.
e Azonnali a rendelés.

e Arendelések egymastol nem fiiggenek.

A gazdasagos rendelési pont (economic order point, EOP) az készletszint, amely

mellett itt az ideje az EOQ mennyiség melletti arurendelésnek.

EOP = SL + z\/S(E0Q)(L)

ahol L az atfutdasi id6, a z pedig a készlethidny elfogadasanak tényezdje.

Az ABC készletmodell a készletet harom csoportba osztja: A, B és C csoportba. Az A
termékek a legdragabbak, a B csoport termékei kevésbé, a C csoport termékei a

legkevésbé dragak. Az ABC modell folyamata a kovetkezd:
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e Mindegyik készlettipus elkiilonitése késztermék, félkésztermék és nyersanyag
kategdriara.

e Ki kell szamolni minden egyes késztet tipust éves felhasznalasat ugy, hogy az
egységkoltséget megszorozzuk a varhato jovobeli éves felhasznalassal.

e Rangsorolni kell minden egyes készlet tipust a magastél az alacsonyig, az éves
felhasznalas alapjan.

o A készletet ezutan A, B és C csoportokba kell besorolni: a legfels6 20%, a kdvetkezd

30% és a maradék 50% mentén.

12.1.5. Arovid lejarata kotelezettségek

A rovid lejarata kotelezettségek kozott kiilonbséget kell tenni spontan és kamatozod
finanszirozas kozott. Spontdn finanszirozasnak szamit a szallitéi allomany, a bér- és
addkotelezettségek. A spontan finanszirozds - kiilondsen a szalliték altal nyujtott
kereskedelmi hitelek - tékekoltség-mentes forrdsokat biztositanak a vallalkozas
szamadra. A szallit6i dllomany viszonylag rugalmas finanszirozasi formanak foghaté fel. A
kamatoz6 rovid lejaratd kotelezettségek - Damodaran szerint - a tékeszerkezethez
tartoznak, amivel szemben a forrasjuttatok megkovetelt megtériilést tAmasztanak. Ide
tartoznak az éven belili forgoeszkoz hitelek, folyoszamla hitelek, de a hosszu lejaratu

hitelek éven belul esedékes részei is.

Egy vallalat szallitéi allomanyanak kialakitdsa soran figyelembe kell venni az adott
alternativa elutasitasaval kapcsolatos bevétel haszonaldozati koltségét. Ha egy cég a
szallitdjanak 60 napra fizet (szallitéi periodus), mikézben 3%-os készpénzengedményre
is lehet6sége van, ha 15 napon belil fizet, akkor készpénzengedmény feladasanak

haszonaldozati koltségét is szamba kell vennie, amit az aldbbi médon kalkulalunk:

Készpénz engedmény N 360

Haszonaldozati koltség = (12.1.)

100—Készpénz engedmény N

ahol az N a szallitdi periédus és a készpénz engedmény periddusanak kiilonbozete. A

példara vetitve:

, 360
100-3 (60—15)

Haszonaldozati koltség = = 24,7% (12.2.)

177



Ez azt jelenti, hogy 45 (=60-15) napra 3,1% (= 3/(100-3) ) implicit periédus kamatot
kell fizetet a cég, ami évesitve - a kamatos kamat hatast figyelmen kiviil hagyva - 3,1% x
8,11 = 24,7%, ahol a 8,11 = 360/45. Ha a bankban a cég 10%-o0s kamatot fizetne a banki
hitelért, akkor olcs6bb a banki forras arra a 45 napra, amig a kifizetés halaszthat6 a
készpénz kedvezmény feladasaval, azaz érdemes elfogadni a készpénz engedményt és
készpénz engedmény periddus végén, 15 napra fizetni. Ha a banki kamatlab magasabb,
mint a haszonaldozati koltség, akkor érdemes a készpénz engedményrol lemondani és a

szallitéi periddus végén fizetni.

12.2. Forgotoke-politika

A nett6 forgotéke fogalmat mar kordbban tisztaztuk. Ha a nett6 forgétéke pozitiv, az azt
jelenti, hogy a forgdeszkozok (FE) egy részét sajat téke (ST), illetve hosszu lejaratu
kotelezettségek (HLK) finanszirozzak, azaz tékekoltséggel terhelt permanens, illetve
hosszu lejaratu forrasok (1. dbra). Ha a nett6 forgétoke negativ, akkor révid lejaratu
kotelezettségek (RLK) finansziroznak befektetett eszkdzoket, ami a lejarati illeszkedés

elvét sérti és noveli a likviditasi kockazatokat.

Pozitiv NWC Zérus NWC Negativ NWC

ST

+
ST ST HLK

i + i + BE
BE BE
HLK HLK
NWC
) 4
NWC

FE RLK FE RLK FE RLK

13. abra: Forgotoke-szintek

A forgotdke-gazdalkodason belil megkilonboztetiink haromféle megkozelitést: a

konzervativ, a mérsékelt és az agressziv politikat (12. abra). Ha a forgoeszko6zokon beliil
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elkiilonitiink permanens forgdeszkozszintet, ami a folytatélagos miikodéshez sziikséges
allomanyt jelenti, valamint a szezonalis hullamzassal kapcsolatos id6szakos fluktuaciot,

akkor jobban megérthetjiik a harom politika kiilonbségét.
¢ A konzervativ politika

esetén a sajat téke és hossza lejarata kotelezettségek a teljes befektetett
eszkozallomanyt, a forgbeszkoz-allomany permanensnek tekinthet6 részét, valamint a
szezonalis készletet és vevdallomany egy részét is finanszirozza. llyenkor a vallalati
likviditas igen magas, rovid tavon a nemfizetési kockazatok alacsonyak, viszont a

vallalat enged a profitabilitasbol.
¢ A mérsékelt politika

esetén a sajat téke és hossza lejaratd kotelezettségek a teljes befektetett
eszkozallomanyt, valamint a forgbeszkoz-allomany permanensnek tekintheté részét
finanszirozza. llyenkor a vallalati likviditds mérsékelt, rovid tavon a nemfizetési

kockazatok mérsékeltek, viszont a vallalat a profitabilitas is mérsékelt.
e Az agressziv politika

esetén a sajat toke és hosszu lejarata kotelezettségek a teljes befektetett
eszkozallomanyt, valamint a forgéeszkoz-allomany permanensnek tekinthetd részének
jobb esetben egy részét finanszirozza. Ilyenkor a vallalati likviditadsi problémak
mertilhetnek fel, viszont a vallalat a korabbi forgotdke-gazdalkodasi politikak koziil a
legnyereségesebb valtozatat valasztotta. Itt a legalacsonyabb a befektetett téke
mennyisége, ami utan tdékekoltséget kellene fizetni, tehat sajat t6ke aranyosan

magasabb megtériilés érhet6 el.

A forgo6tbke-politika soran is el6jon a kockazat-megtériilés alapprobléma, ami a vallalati
pénziigyek kozponti kérdése. A kockazat egyértelmlien a likviditasi és nemfizetési
kockazatokat jelenti, mig a megtériilés a befektetett t6ke ardnydban, és a sajat téke
aranyaban elért megtériilést. A fenti gondolatmenet alapjan érthetd, hogy atvaltasi
(trade-off) kapcsolat létezik a vallalati likviditds és profitabilitdas kozott, melynek
kezelését a cég a forgdétéke-politikdval kapcsolatos valasztdsokon keresztiill végzi. A
lejarati illeszkedés elve, aminek a mérsékelt politika feleltethet6 meg, azon alapul, hogy

a forgdeszkozok szezonalis elemeit a cég inkabb rovid lejaratu forrasokkal, a permanens
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részét és a befektetett eszkozoket hosszu lejaratt, illetve permanens forrasokkal
finanszirozza annak érdekében, hogy a forgoeszkozok eértékesitésébdl szarmazo
pénzbearamlas Osszhangban legyen az éves belil esedékes kotelezettségekkel
kapcsolatos pénzkiaramlassal. Az eszkozoldal likviditasi karakterisztikaihoz illesztett
forrasszerkezeti lejarati struktdra a vallalati kockazatkezelés egyik csatornaja, amit a

szakirodalom tOkeszerkezeti dontéssel kapcsolatos fedezeti tigyletként (hedge)

értelmez.
Eszkozok
4
. - . Rovid lejarati
§Zezonéhs T — finanszirozas
forgéeszkozok f \ 4 — =

\

/‘.
I . ‘1. Konzervativ
— e » 2. Mérsékelt (lejarati illesztés)
I —— T 3. Agressziv

Permanens

forgbeszkiozok /-'

l/

Befektetett 3.0 2. 1.
eszkozok

14. abra: Forgotoke-politika

12.3. Készpénzkonverzios ciklus

Az ellatasi lanccal kapcsolatos hatékonysagi mutatok és ciklusid6k szamitasa fontos
informaciokat jelent a vallalkozas menedzserei szamara. Vegyiik ezeket sorra:

o A Kkészletforgasi sebessége:

az értékesités kozvetlen koltsége és az atlagkészlet hanyadosa. Azt mutatja meg, hogy a
vallalkozas atlagos készletdllomanya - ami a nyité és zaré készletdllomany atlaga -
hanyszor fordul meg az értékesités kozvetlen koltségében egy év alatt. Annal jobb,
minél magasabb ez a mutatd.

7 7

e AvevoOallomany forgasi sebessége:
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az arbevétel és az atlagos vevéallomany hanyadosa. Azt mutatja meg, hogy a vallalkozas
atlagosan hanyszor hajtja be vevdallomanyat egy év alatt. Annal jobb, minél tébbszor.
e A szallit6i allomany forgasi sebessége:
az értékesités kozvetlen koltsége és az altagos szallitoi allomany hanyadosa. Azt mutatja
meg, hogy a vallalat atlagos szallitéi allomanya hanyszor fordul meg az értékesités
kozvetlen koltségében.

A forgasi sebességekbdl konnyen lehet ciklusidét szamitani, ha 365-6t elosztjuk a

fordulatok szamaval.

365
Készletforgasi sebesség

Készletperiddus (készlettartasi id6) = (12.3.)

e AKkészletperidodus:

azt az id6tartamot jelzi, mondjuk egy termeld vallalkozas szamadra, ami a nyersanyag
beszerzése és a késztermék eladasa kozott telik el. Minél munkaigényesebb egy
termelési folyamat, annal hosszabb a készletperiédus, ami feloszthat6 nyersanyag-,
félkész termék-, és késztermék-periddusokra. A készletperidédus hosszanak valtozasa
Osszefiiggésbe hozhat6 a termelési folyamban bekovetkezett valtozdsokkal is. A
termékpiaci értékesitési problémak novelik a Kkészletperiédust, ami pénziigyi
mutatdészamokban is visszatiikrozédik. Az  eszkdzhatékonysag javulasaként
értelmezhetd, ha a készletperiodus hossza csokken. Szolgaltatd vallalatoknal el6fordul,

hogy nincs készlet, igy ilyenkor készletperiddusrol sem beszélhetiink.

365
Vevdéallomany forgasi sebesség

Vevé periddus (beszedésiidd) = (12.4.)

e Avevoiperidodus:

a készlet értékesitését6l indul és a vevotdl beérkezé pénzaramig terjed. A
vallalkozasnak arra kell torekednie, hogy a vevéi periddus hosszat csokkentse, azaz
kilonféle eszkozokkel a vevdket arra motivalja, hogy minél hamarabb fizessenek. A
vevOdi periddus hosszat a két fél alkuereje nagymértékben meghatarozza. Hatnak ra még
az adott iparagon beliil jellemzé fizetési kondiciok is. Ha a vevd azonnal készpénzben

fizet a termékeért vagy szolgaltatasért, akkor zérus a vevéi periodus.

365
Szallit6i allomany forgasi sebesség

Szallitoi periddus (kifizetési id6) =

(12.5.)
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e A szallitéi peridodus:

azt az id6tartamot fedi le, ami a megvasarolt - de még ki nem fizetett - nyersanyag
beérkezése és a szallitoi tartozasok kiegyenlitése kozott huzodik. A szallitok spontan
finanszirozast nyudjtanak a vallalkozasnak, igy érdemes arra torekedni, hogy a szallit6i
periddus hossza emelkedjen. A partnerek kozotti alkuer6 itt hat a kifizetési id6tartamra.
¢ A miikddési ciklus:
a készlet- és vevdi peridodusok Osszege (3. dbra). A miikodési ciklus forgdeszkozokkel
kapcsolatos beruhazasi sziikségletet general, amit valamilyen mértékben finansziroznak
a szallitok.
A mikodési ciklus és a szallitoi periodus kiilonbozetét készpénzkonverzids ciklusnak
nevezziik. Amikor a készpénzkonverzios ciklus pozitiv, akkor a szallitok nyujtotta
spontan finanszirozason kiviili forrasbevonasra van sziikség az ellatasi lanc
eszkozoldalanak finanszirozasahoz. Amikor negativ a készpénzkonverzios ciklus, akkor

a szallitok a mlikddési ciklust meghaladé mértéki finanszirozast nyujtanak a vallalkozas

szamara.
Véasarolt készlet Készlet Készpénz
megérkezik értékesitve beérkezik
: Készlet- : Vevo- :
periédus (IP) periédus (CP) :
: Cash flow
L idévonal
Szallitoi Készpénz-
periédus (PP) | _ konverziés ciklus
Készpénz™
kifizetése

15. abra: Készpénzkonverziods ciklus

Tulkereskedés (overtrading) vagy mas néven alultékésitettség (undercapitalization)
jelenik meg egy vallalatndl, ha a kereskedelmi volumen tul nagy részét prébalja a cég tul
kevés forgotékebazissal megtamogatni. [lyenkor a vallalat példaul tul sok rendelést vesz
fel, aminek nem tud eleget tenni. A forrasok irdnti keresletet a vallalaton beliil a forrasok

kinalata nem fedi le, ami likviditasi krizist okozhat. A tilkereskedés oka lehet:

182



ha a forgasi sebesség tul gyorsan nd, példaul egy marketing kampany hatasara,
ami nem vette figyelembe a forgot6kébe irdnyulé beruhazas finanszirozasi
oldalat,

ha egy kezd§ vallalkozds nem megfelel6 tékeellatottsaggal indul neki a
novekedésnek,

ha a vallalat t6kebazisa erodalodik, pl. a hosszu lejaratd hitelek lejarata utan nem

szerez Ujabb forrast a cég.

A talkereskedésre utalo jelek az aldbbiak lehetnek:

az arbevétel viszonylag rovid idén beliili hirtelen felfutasa,

a forg6-eszkozok hirtelen emelkedése,

csokkend készlet- és vevdi periddus mutatok,

a kereskedelmi hitel hasznalatdnak emelkedése a forgbeszkozok finanszirozasa
céljabol (novekvd szallitoi perivdus),

romlé likviditas, kiiléndsen a likviditasi gyors rata csokkenése,

csokkend profitabilitas a vevéknek nyujtott arkedvezmények miatt,

csokkend készpénz- és értékpapirallomany, illetve a folydszamla-hitelkeret gyors

kihasznalasa.

A tulkereskedés kezelésének modjai:

Uj tékeszerzés: lehet6leg tulajdonosi téke bevonasa a megoldas, mert az eleve
nyomas alatt 1év6 cash flow-t a menedzserek nem szivesen vetnék ala
addssagszolgalatnak.

A forgotoke-gazdalkodas javitasa: mivel a tulkereskedés az agressziv politikahoz
hasonlit, ezért inkdbb a lejarati illeszkedés vagy a konzervativ politikajara
érdemes a cégnek torekednie.

Az lzleti tevékenység visszavagdsa, mint végsé menedék addig, mig a
visszatartott profitbol a cég finanszirozni nem tudja forgotékével kapcsolatos

szlkségletet.

183



13. Vallalati forrastérkép

A legtobb vallalkozénak forrasként elsésorban a banki finanszirozas jut eszébe. A
pénziigyi intézményeken kiviili finanszirozasi formakhoz sorolhatjuk azonban a tagi
kolcsont, a csaladi (barati) kolcsont, a vevdi el6legeket, a szallitéi hiteleket, az iizleti
angyalokat, valamint a kockazati t6késeket is. Minden forrasnak megvan a maga elénye
és kapcsol6dé kockazata, valamint koltsége, melyeket igénybe vételiik el6tt mérlegelni

kell.
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16. abra: Vallalati forrastérkép
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13.1. Finanszirozas sajat forrasbol

Alakul6 cég vagy mar miikodé vallalkozds készletsziikséglete, és ebbdl adddodan a
pénzsziikséglete megnovekszik, sziikségessé valik egy 0j eszkoz, gép beszerzése, vagy
egy beruhdzds megvaldsitasa, altalaban felmeril a kérdés: mibdl finanszirozza a
vallalkozas ezeket? A sziikséges t6ke megszerezhetd pénzformaban, illetve apportként
(alapitaskor, vagy késébb a tulajdonosok altal rendelkezésre bocsatva), azaz nem
pénzformaban. A belsd finanszirozas a vallalkozason belil képzddd eszkozokbdl, sajat
erdbdl valdsul meg, mely torténhet amortizaciobol, a visszatartott ad6zott eredménybdl,
tartalékolasbdl, illetve a meglévd vagyon atrendezésébdl, esetleg a tulajdonosok
maganvagyondabdl, tagi kolcson formajaban. A belsd finanszirozasi forrasok jellemzéen
konnyen hozzaférhet6ek, szinte automatikusan allnak rendelkezésre, mivel ezeket a
vallalkozas maga termeli ki - ha kitermeli -, és nem meriil fel kamatigény. A tagi kdlcson

esetében jogszabdly irja el6 a kamatfizetési kotelezettséget.

13.2. Finanszirozas kiils6 forrasbol

Egy vallalkozas tobbféleképpen juthat kiils6 forrashoz, azonban mar a finanszirozasi
igény jelentkezésekor el kell dontenie, hogy véglegesen, vagy csak ideiglenesen szeretne
idegen t6két bevonni a vallalkozasba. Kiils6 forrast két formaban lehet bevonni:

e Részesedés finanszirozas (sajat téke megszerzés), illetve

e Idegen tokével torténo finanszirozas utjan.

A részesedés finanszirozas esetében a tulajdonosi korbe kiils tulajdonosok keriilnek be
és az altaluk szolgaltatott t6ke a sajat t6ke novekménye. A t6két ataddk hozadékot
varnak a vallalkozasba fektetett t6kéjiik utan. Ebben az esetben végleges t6kebevonasra
keriil sor.

Ha az idegen t6kére csak atmenetileg van sziikség, akkor tobbféle lehet6ség all a
vallalkozasok rendelkezésére, a forrassziikséglet nagysagrendjétdl fiigg6en. Likviditasi
problémak esetén elegendd lehet a szallitoktol kért halasztott fizetés is a problémak
athidalasara. Nagy projektek beinditasahoz lehet6ség van akar kotvénykibocsatasra
(inkabb kozepes meérettol), vagy kockazati tkebefektetd bevonasara is.

A vallalkozasok kiils6 forrasbevonasi igényeinek Kkielégitését tekintve vilagszerte
meghatarozd a bankrendszer dominanciaja, a tdkepiacok szerepe marginalis. Egy

vallalat tulélésének elengedhetetlen eszkoze a rugalmassag, a nem vart kiils6- és bels6
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eseményekre valo gyors reagalas képessége. A kis- és kozépvallalkozasok esetében ez
kiulondsen igaz, hiszen a nagyvallalatokénal fokozottabb vev§-szallité koncentracid
kilonos kockazatokat hordoz. Az ligyfelek gyors, rugalmas kiszolgalasahoz bizonyos
foku pénzigyi fiiggetlenségre van sziikség, vagyis a hirtelen jott finanszirozasi igények

felmertiléskor lehetdleg gyorsan és ésszerti koltségek mellett kell tudni forrast bevonni.

13.2.1. Uzleti angyalok

Az olyan kisebb vallalkozasok finanszirozasaban, amelyek j6 novekedési képességgel
rendelkeznek, az utébbi 10-20 évben mind nagyobb jelentéségre tesznek szert a
t6kepiac azon szerepléi, akiket un. {izleti angyalokként tartunk szamon. Ok jellemzéen
maganszemélyek, akik ezen cégeknek a kockazati tékére hasonlitd finanszirozast
nyudjtanak. J6 résziik visszavonult iizletemberek koziil kertl ki, akik korabban maguk is
sikeres vallalkozdék voltak, vagy nagy cégeknél toltottek be vezetd beosztast, tehat
komoly {lizleti maulttal, tudassal, tapasztalatokkal és kapcsolatokkal rendelkeznek.
Magyarorszagon ennek még nem igazan van hagyomanya, pedig lennének nemzetkozi
példak is ennek 06sztonzésére, a brit adérendszerben mar hosszabb ideje miikodik az tn.
Enterprise Investment Scheme (EIS). A rendeltetése, hogy segitse a kisebb vallalkozasok
t6kéhez jutasat, és o6sztonzést adjon az olyan ligyletekhez, amelyekben a maganszemély
kozvetleniil fektet be tékét t6zsdén nem jegyzett, kisvallalkozasokba. Az EIS program
lényege, hogy adokedvezmények segitségével 6sztonozi ilyen tipusu befektetéseket,
valamint arra, hogy a befektet§ a t6kéjét meghatarozott id6 elteltéig ne vonja ki a
vallalkozasboél. A maganszemélyek ezekre a befektetésre forditott té6kéjiiknek megfelelé
Osszeget meghatarozott keretek kozott és meghatarozott 6sszeghatarig adohitelként

visszatarthatjak, és ezzel csokkenthetik a fizetendd személyi jovedelemado6juk mértékét.

13.2.2. Kockazati toke

Egy vallalkozas szempontjabol a kockazati tékefinanszirozas meghatarozo6 sajatossaga,
hogy kotédik hozza olyan visszafizetési kotelezettség, mint a hitelhez. Kockazati t6kének
mindsiil minden olyan befektetés, amelyre egyidejiileg teljesiil, hogy:

e Azt hivatasos finanszirozo, illetve hivatasos pénziigyi kozvetito fekteti be.

o A tokebefektetés szorosan egylitt jar azzal, hogy a befektetd jelentds uizleti

kockazatot is vallal.
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o A tOkebefektetés jelentds hozadék elérése érdekében, igéretes vallalatokba vagy
vallalkozasokba torténik.
A kockazati t6kés egy adott vallalkozashoz nyujt pénziigyi tamogatast, altalaban olyan
lizleti konstrukcidéban, hogy a befektetés fejében a vallalatban {zleti tulajdoni
részesedést kap, vagy opciot arra, hogy a befektetésbdl adddo érdekeltségét ilyen
tOkerészesedéssé Kkonvertalhassa. A kockdzati téke nemcsak pénzt biztosit a
vallalkozasokhoz, hanem sziikség szerint részt vesz a vallalkozadsok menedzselésében is.
A kockazati t6kés érdekeltsége mindenekel6tt a tékenyereség eléréséhez kotdédik. A
befektetének itt sokkal inkdbb a nagy t6kenyereség elérése a célja, mintsem az, hogy a

részvételével felépitett vallalkozasbol osztalékra tegyen szert.

A vallalkozas nem jut
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17. abra: Kockazati t6ke miikodési folyamata -
Hogyan miikédnek a kockazati toke alapok a gyakorlatban?
Forras: EC (2002) in Kosztopulosz (2004)

13.2.3. Kiils6 finanszirozas részesedés szerzés nélkiil

A kereskedelmi bankok mai hitelezési feltételeit tekintve konnyen megallapithato, hogy
a finanszirozast igényl6 cégek nagyobbik része hitelképtelennek bizonyul, vagy nem
tudja a kért tigylet kockazati szintjéhez igazodd biztositékot felajanlatni. Szamukra egy

lehetséges megoldas a faktoralas, az egyre kozkedveltebbé valo finanszirozasi mod,
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amelyet korabban szinte csak specialisan erre szakosodott cégek végeztek, de ma mar a
bankok is egyre szivesebben vesznek részt ezen biztonsagos finanszirozasi formaban. Az
elmélet szerint a faktoring jogi biztositékkal nem fedezett, szallitéi szamlakba foglalt
pénzkdvetelésre sz0lo jogosultsag engedményezése, mely nem jar tulajdonoscserével,
csak a tulajdonosi jogok gyakorlasanak atengedésével. A faktoring soran a szallité a
vevldivel szembeni koveteléseit bizonyos dij és kamat megfizetése ellenében
megvasarolja egy hitelintézet vagy faktorcég, amely engedményezés utjan a kovetelés
jogosultjava valik. A nagy multinacionalis tizletlancok - amelyek elészeretettel fizetnek
90, 120 napra - beszallitoi likviditdsuk fenntartdsa érdekében, gyakran nyulnak a
faktoringhoz, mint lehetséges megoldashoz. A faktor nyujtotta szolgaltatasok (azonnali
el6legnyujtas, a vevOanalitika adminisztralasa, illetve a fizetési kockazat atvallalasa)
segitségével a szallit6 1ényegesen javitani tudja versenyhelyzetét, anélkiil, hogy az aruba
fektetett pénzét hosszu idore lekotné, emellett javitani tudja cash-flowjat, és biztositani
tudja folyamatos lizletmenetét.

A faktoring egy masik elénye, hogy a kovetelés engedményezését kovetden az a tény,
hogy a vev6 nem a szdallitonak, hanem egy banknak tartozik, t6le kapja az értesitéseket, a
gyakorlat szerint ugrasszertiien javitja a fizetési fegyelmet. A faktor, mivel a szallité6 mar
teljesitett, els6sorban a vevd kockazatat futja, de nem hagyhatja figyelmen kivil a
szallitd alapos vizsgalatat sem. Igy tehat sziikséges a vallalkozasnak, a faktoralas
targyanak, a szallitdsi szerz6dés feltételeinek, a szallitdé koveteléskezelésének és
feltételek tanulmanyozasanal mindenképpen gondossaggal kell eljarni, ugyanis
kideriilhet, hogy valamilyen oknal fogva a kovetelés nyilt engedményezése nem
megengedett, ami ugyan Magyarorszagon de jure nem lehetséges, azonban de facto
megis el6fordulhat, pl. nemzetkoézi kereskedelmi vallalatok itteni érdekeltségeinek
gyakorlataban, a faktor ilyenkor kérhet egyedi mentességet, vagy csendes - kiértesités
nélkiili - faktoringot alkalmazhat. Faktoring alkalmazasakor tovabbi kockazat a
beszamitas kockazata, vagyis az, hogy az engedményezett kovetelést a felek egy masik
ligyletbdl eredd esetleges tartozasba beszamitjak, igy a faktoralé bank nem jut hozza a
mar megfinanszirozott kovetelésbdl befoly6 pénzhez.

A piaci résztvevok egységes véleménye, hogy az EU tagsag versenyhatranyt jelenthet a
kis- és kozépvallalatoknak, ha nem ismerik fel a faktoralas fontossagat. A nemzetkozi

faktoring a nyugat-eurdépai orszagokban mar elterjedt, tobb évtizedes multtal bird

188



gyakorlat. Azon tarsasagok, melyek a nyitva szallitdssal torténd eladasra térnek at,
elényds pozicidkat szerezhetnek a tradicionalis mddszerekhez ragaszkodd cégekkel
szemben, de a piaci verseny is rakényszeriti a szallitokat, hogy halasztott fizetésben
allapodjanak meg vevdikkel. A halasztott fizetésnek a kockazata is nagyobb; a
késedelmes fizetést, és a likviditasi problémakat, mint kockazati tényezdket a
szallitoknak szamba kell venniiik. Az export faktoralas négyszereplds ligylet, az export
faktoron, az eladon és a vevén kiviil egy, az ados orszagaban miikodé import faktor is
részt vesz a szolgaltatas végrehajtdsdban. Az import faktor egy meghatarozott 6sszegig
rulirozé keret formdajaban atvallalja a vevé nemfizetésébdl eredd kockazatat. Az import
faktoring az exporthoz hasonl6an miikédik, az export faktor fél felkéri az import faktort
az importdr el6zetes mindsitésére. Ha megfelelének itélt cégrél van sz6, az import faktor
egy faktorkeretet allit fel a vevore. E keret erejéig az import faktor garantalja a faktoralt
szamlak ellenértékének megfizetését. Mivel az ligyletben a fentiekben bemutatott
faktoringtdl eltér6en nem két, hanem négy szerepld vesz részt, a nemzetkozi faktoring
koltsége némileg magasabb, és az atfutdsi id6 is napokkal meghaladhatja a belf6ldi
faktoringét. Magyarorszagon a faktoring az elmult évtized vége felé indult jelentésebb
fejlédésnek. A gyorsan novekvd Kkiskereskedelmi forgalombdl mind nagyobb részt
hasitottak ki maguknak a féként nemzetkozi aruhazlancok. A kialakult, erdsen
koncentralt piacon ezek a hatalmas vev6ék hosszu fizetési hataridéket diktalnak, igy a
szerény tékeerdvel rendelkezd szalliték finanszirozasi szilikséglete jelent6sen megndtt.
Mivel a faktoringhoz sziikséges ad6smindsités adminisztraciés igénye lényegesen
alacsonyabb egy hitelkéreleménél, valamint a hozzajutas esélye is nagyobb, a faktoring a
hitelhez képesti magasabb koltség ellenére is egy igen elterjedt finanszirozasi forma
hazankban.

Magyarorszagon a faktoring valtozatok kozill a kereskedelmi bankok jellemzden
visszkeresettel faktoralnak. A faktor finanszirozast nyujt tgyfelének, elvégzi a
vevdszamla adminisztraciojat és a kovetelés beszedését, de nem védi meg tlgyfelét a
kétes kovetelések keletkezésétdl. A faktornak teljes a visszkeresete, ha a kovetelés
fizetetlen marad a vevo fizetésképtelensége okan. A gyakorlatban ez a szallit6 részérol

készfizetd kezességvallalast jelent.
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13.2.4. Lizingfinanszirozas

Indulé vallalkozasoknal, vagy ha nem all rendelkezésre megfeleld 6sszegli sajat toke,
vagy a tulajdonosok, egyéb befektetdk tékéje nem elérhetd, a lizing is széba johet mint
finanszirozasi forma. A lizingligylet szerepl6i a lizingbeadd és a lizingbevevd. Az ligylet
soran a lizingbead6tol a konkrétan tovabbadasi céllal eldallitott, vagy vasarolt terméket
dij ellenében a lizingbe vevd tartos hasznalatra atveszi. A lizing lényegében hasonlé a
bérlethez, de mégsem az, mivel a lizing esetén a lizingbeadd megszerzi, vagy
megszerezheti futamidd végén a lizingtargy tulajdonjogat. A lizingtargy szinte barmi
lehet, gép, berendezés, jarmd, illetve akar ingatlan is. A lizingnek harom f6 formaja
ismert, a pénziigyi, az operativ és a visszlizing. Pénziigyi lizing esetén a lizingbe adé
tulajdondaban marad az eszkoéz, az 6 konyveiben Kkeriil kimutatdsra, elszamolja az
amortizacidt, és szerzddésszer teljesités esetén a lizingszerzédés lejaratakor az eszkoz
maradvanyértékének megfizetésével atkeriil a lizingbe vevd tulajdondba. Az operativ
lizing esetében nem automatikus az eszkoz tulajdonjoganak megvaltozasa, az eszkoz
beszerzésének és lizemeltetésének kockazatat a lizingbeadd viseli. Altalaban a nagy
értékli berendezésék finanszirozasaban van nagyobb szerepe, ahol a lizingbe vevd -
esetleg a gyors avulas vagy nagy bekertilési koltség miatt — nem is kivanja a lizingtargyat
megtartani a futamidd végén. A visszlizing (sale-and-lease-back) konstrukcié ingatlanok
esetében bevalt eszkoz, ahol is egy vallalkozas a tulajdonat képez6 eszkozt eladja egy
lizingtarsasagnak és egyidejlileg visszlizingeli tdle, jelentdsen javitva ezzel likviditasat.
Szinte valamennyi vallalkozas életciklusa soran el6bb-utébb felmeril a kiilsé
finanszirozas sziikségessége. Magyarorszagon a kisebb vallalkozasok esetében nem
jellemzd sem a részvénykibocsatassal torténd tékebevonas, sem a kotvénykibocsatas. A
legelterjedtebb és legismertebb finanszirozasi mdédozat a fentiekben mar részletezett
faktoringon és a lizingen felil a hitelek felvétele. Az idegen t6kével torténo finanszirozas
alatt tehat az elébbiek mellett a hitellel, kolcsonnel torténé finanszirozast is értjik. A
bankhitelek mas finanszirozasi formakhoz hasonléan szintén igénybe vehetdk rovid
lejaratra forgdeszkozok finanszirozasara, illetve kozép- és hosszu tavra beruhazasok,
fejlesztések finanszirozasara. A hitel pénzeszk6zok, aruk, vagy szolgaltatasok hatarozott
id6szakra torténdé atengedése, visszafizetési illetve visszaszolgaltatasi kotelezettség
mellett, kamatfizetés ellenében. A hitel az lzleti élet velejardja, a gazdasag szinte

minden teriiletén jelen van: szerepe kiemelked6 a termelés, elosztas, fogyasztas,
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beruhazas, nélkiilozhetetlen a gazdasagi folyamatok akadalytalan lebonyolitasahoz. A
hitelek allomanyanak alakulésa j6 indikatora a gazdasagi névekedésnek is.

A hitelnyujtasi tevékenység sokféleképpen megvaldsulhat, hitelt nyujthatnak a
vallalkozas alapitdi (pl. tagi kolcson formdajaban), a partnerek (halasztott fizetés), és
maganszemélyek is, de a hitelezés klasszikusan hitelintézeti tevékenység, lizletszertien
banki funkci6. A hitelezési tevékenység a hitelintézetek altal 6sszegy(ijtott forrasok

kihelyezése a pénzfelhasznalok felé.

13.3. A hitelkérelem elkészitése

A hitelnyujtasi folyamat 1ényegi része a hitelkérelem elkészitése. A hitelkérelem célja az,
hogy a hitelfelvevé meggy6z6en bemutassa, képes a hitelt a jarulékaival (kamatokkal)
egyitt adott futamid6 és fedezet rendelkezésre allasa mellett visszafizetni. A
hitelkérelem tartalmazza a hitelfelvevé azonosit6 adatait, a hitel céljat, a tervezett
futamid6t, kamatot, a hitelkérelem targyat képez6 forgdeszkoz, beruhazas stb.
beszerzésének indoklasat, lizleti tervet, és a hitel fedezetéiil felajanlott biztositékok
bemutatasat. Minden hitelkérelemnek van egy tligyleti és egy fedezeti kockazati oldala. A
jo hitelezd az tigyleti kockdzat mérséklését tartja fontosnak, a megvaldsitandd ligylet
életképességét tekinti mérvadonak az elbiralaskor.

A vallalkozonak, azaz hitelfelvevonek a hitel igénylésekor egy hitelkérelmet kell
elkészitenie, emellett pedig néhany dokumentumot mellékelnie, melyek a kovetkezdket

tartalmazzak:

e Hitelkérelem
o Hitelfelvevd neve
o Célja
o Osszege
o Visszafizetés litemezése
o Fedezet (felajanlott biztositékok)
o A hitelfelvételhez kapcsolodo tizleti informaciok
o Uzleti terv (termelési, marketing, cash-flow terv a visszafizetés
litemezésével)
o Hitelkéré cégszeri alairasa

e Mellékletek
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o Atarsasag alapitéo dokumentuma

o Alairasi cimpéldany

o Eves beszamol6

o Hatdsagi igazolasok

o Felajanlott biztositékokat igazold dokumentumok, értékbecslések (pl.

ingatlan  tulajdoni lap masolat)

addssagszolgalatig, a kolcson és jarulékai teljes megfizetéséig terjed. Vallalkozoéi
hitelezésnél a hitel egy keret, egy limit, amely kereten beliil az adds kdlcsondket vehet
fel, de a hitelkeretet nem lépheti tul. Lehet példaul egy limit 100 millié forint, de a
kolcson Osszege csak 20 millié forint. A hitelnek rendelkezésre tartasi jutalék az ara
(koltsége), a kolcsonnek a kamat az ara (koltsége). A torlesztés a téke visszafizetését
jelenti. A kamatfizetés a t6ke utan %-ban Kkifejezett 6sszeg, altalaban havonta esedékes
teher a kolcsonfelvevonek. A tiirelmi id6 alatt csak kamatot kell fizetni, torleszteni
azonban még nem kell. A kdlcson lejarata az az id6pont, az a nap, amikor a kolcsont és
jarulékait maradéktalanul ki kell fizetni. Ennek elmulasztidsa esetén biintet6 kamatot
réhat ki a hitelez6. Az esedékesség mindig az az idépont, amely naptdl kezd6d6en
esedékessé valik a kolcson kamata vagy a tOke visszafizetése. Kezelési koltséget a
hitelezd a kolcson folyositasakor szamolhat fel, ennek mértéke 1-2%, ami igen jelentds

tétel lehet.
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18. abra: Hitelezés folyamata

13.4. Vallalati kockazatkezelés, hitelbiralati rendszerek banki szemszogbol

A hitelfinanszirozas, ezen beliil a banki hitel talan a legismertebb, és méreteit tekintve a
legelterjedtebb finanszirozasi méd. Jellemzdje, hogy a hitelt felvevé vallalkozas adott
futamid6n beliil vallalja a t6ke és az ahhoz kapcsol6do, elére meghatarozott kamat
visszafizetését. A hitelfinanszirozas kiils6 forrasnak szamit, amivel a vallalkozas csak
id6legesen gazdalkodhat, a tartozast bizonyos el6re meghatarozott feltételek szerint
vissza kell fizetnie. Ha az addssag fedezett, a cég és a tulajdonosai kiilonféle
vagyontargyai jelentik a hitel visszafizetésének garanciajat. Ha a cég nem tud torleszteni
és az ados, valamint a hitelez6 nem tudnak megallapodni, a céget akar fel is
szamolhatjak. A hitelez6 mindig is kiils6 finansziroz6 marad a vallalkozas
szempontjabol, annak iranyitasat nincs mddja kozvetleniil befolyasolni. A hitelez6knek
az egyéb finanszirozasi formakhoz viszonyitott alacsonyabb tékekoltségét a vagyoni
biztositékok és a felszamolaskori kielégitési els6bbség indokolja.

A fentebb mar emlitett, portfoliészerli megkozelités - amely lehetévé teszi egy bank
szamara, hogy kiaknazza az Uj piaci lehetdséget - egy vilagos, standardizalt, az ligyfél
felé rugalmas, jol kommunikalhaté hitelbiralati rendszert, egyértelmii adatszolgaltatasi,
limit és fedezeti szabalyrendszert feltételez. Ezen hitelezési rendszer kialakitasakor
els6rendili szempont a hitelbiralat és az tligyfélkiszolgalas gazdasagossaga. A portfolid

alapi megkozelités agazat-specifikus ismeretekre és a kockazattal aranyos arazasra
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tdmaszkodik. Az egységesitett, standardizalt folyamatokkal és termékekkel lehet az

egységkoltségeket alacsonyan tartani.

13.4.1. A célagazatok azonositsa

A legtobb hitelezési rendszer dgazati sajatossagokat figyelembe vevd, un. scorecard-okat
alkalmaz. A fokozott, illetve eltérd jellegli kockazatok miatt a bankok a mezdgazdasagi,
banyaszat, pénziigyi tevékenység, érdekképviseleti, kulturalis, illetve

sporttevékenységet (iz6 kkv-kat nehezebben vagy nem vonja be a hitelezési rendszerbe.

13.4.2. A célugyfelek kivalasztasa

A céliigyfelek kivalasztasa, vagyis a tobb 1épésbdl allé eldsziirési folyamat elsd 1épése

arra szolgal, hogy definialjuk azon cégek korét, akiket célszerli keresztiil futtatni a

hitelbiralati folyamaton. Az elsd lépésben ki kell szlirni azon cégeket, akik nem

hitelezhet6ek.

Egyre tobb bank alkalmazza azt a médszert, hogy a KSH, OPTEN, Creditreform,

Creditcontroll, Dun&Bradstreet stb. adatszolgaltatdssal foglalkoz6 cégektdl kér le

komplett céglistdkat az egyes cégek mérleg, eredménykimutatds adataival egyiitt,

melyeket keresztiil futtatnak az automatizalt hitelbiralati rendszereken. Az tizleti

teriiletek ligyfélszerzésre specializalodott munkatarsai igy olyan listak alapjan keresik

meg személyesen vagy telefonon a leendd tugyfeleket, melyek informaciot adnak a

megkeresett partner hitelképességérdl is - meglehet6sen sok energiat és koltséget

sporolva meg ezzel.

A scorecard-ok alkalmazasa néhany esetben nem indokolt:

e Kizardlag fedezet alapon torténik a finanszirozas (betét, értékpapir, bankgarancia,
ingatlan, stb)

e Lizing, faktoring esetében

e Stratégiai ligyfél anyavallalat esetén

e Halo6zati, konstrukciés megallapodas miatt mas rendszerben torténik a hitelezés

(kereskedelmi lancok)
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13.4.3. A hitelkérelem benyujtasa, befogadasa

Az lugyfél a bank felé hiteligényét a hitelkérelem benytjtasaval jelzi. Ez az a
dokumentum, amely az egész hitelezési procedtra alapjat képezi, és ennek feldolgozasa
adja a folyamat tovabbi szakaszait. A hitelkérelem a hitel-igénybevételi szandék
irasbeli, cégszer( alairassal ellatott formaja. A hitelkérelem f6 célja a bank meggy6zése
arrol, hogy a hiteligény megalapozott és az adods képes lesz visszafizetni a
hiteltorlesztéseket és a kapcsolédd kamat- és dijkotelezettséget. A bankok tobbsége
manapsag mar nem fir el kotelez6 formatumot, de megszabja a hitelkérelem tartalmi és
formai kovetelményeit. Az ligyfeleknek azokat a dokumentumokat, informaciékat kell a
bank rendelkezésére bocsatania, melyek elengedhetetleniil sziikségesek az tigylet
megitéléséhez, kockazatuk vizsgalatahoz.

Ezek a dokumentumok a kovetkezdk:

e Az utols6 két lezart lzleti év beszamoldja a cégvezetd altal alairva, kiegészitve a
konyvvizsgalati zaradékkal magatol értetddik, hiszen ebbdl sziirhetd le a vallalkozas
pénziigyi ereje - és az adatok valdsagtartalma.

e Az utols6 negyedév fokonyvi kivonata a mérlegnél atfogdébb képet ad a tényleges
miikddésrol, arumozgasrol, pénzmozgasrol, a partnerekrol.

e A pénzigyi-iizleti terv a vallalkozds vezetésének elképzeléseit, azok
realitasat/irrealitasat tiikrozik - jo eszkoz arra, hogy felelds, jovébemutatd
gondolkodasra 0sztondzze a cégvezetOket. Ennek szoveges része a hiteligény
indoklasat tartalmazza, tovabba bemutatja a fejlesztési elképzeléseket, a felajanlott
biztositékokat, a gazdalkodast, kitérve a visszafizetési forrasokra.

e A koztartozas-mentességet bizonyit6 igazolasok arra jok, hogy a vallalkozas fizetési
fegyelmérdl adjanak helyzetképet — valamint biztositja a hitelezdt, hogy a - az adott
pillanatban - nincsenek a cégnek olyan fizetési kotelezettségei, amelyek egy
esetleges felszamolaskor kedvezdbb helyet kapnanak a kielégitési sorrendben.

o A cég altal megkotott szerzodések az lizletmenet folytonossagat jelzik, ezért a
koriiltekint6 hitelezének célszer( egy pillantast vetni ezekre is — ha vannak.

Ezek alapjan a bank megvizsgalja:

e A kolcsonfelvevd helyzetét és hitel-visszafizet6 képességét,

o A kolcson 6sszegének, céljanak, futamidejének 6sszhangjat,

o A felajanlott biztositékokat, és azt, hogy ezek megfelel6en csokkentik-e a hitelezés

kockazatat.
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A hitelkérelem tartalmi vizsgalata soran a bank mindsiti a hiteligényl6t, megitéli

hitelképességét, tovabba felméri a hitelezés kockazatat.

A hitelkérelmeknek - a hiteligényl6 bemutatasan tilmenéen - altalaban a kovetkezd

informaciokat kell tartalmaznia:

e A hitel 6sszegét;

e A hitel céljat;

e A hitel visszafizetésének iitemezését;

e Aszoba joheto fedezeteket és

e Mindazokat az informdacidkat (szadmitdsi anyagokat), amelyek megfelel6
tajékoztatast adnak az igényelt hitel gazdasagi - pénziigyi indokoltsaganak és a
vallalkozas hitelképességének a megitéléséhez.

A cs6d- és felszamolasi eljaras kérdését, illetve a tulajdonosok egyéb vallalkozasait

rendszerint a Dataxa, Creditreform vagy OPTEN Cégtarban ellendrzi a banki

kockazatkezelés. Az ligyfél altal megadott bankhitelallomany ellen6rzése a BAR-ban

(Bankkozi Adoés- és Hitelinformacidos Rendszer) szerepld adatokkal valé dsszevetéssel

torténik. Ha az ligyfél altal megadott és a lekérdezett adatok kozt eltérés mutatkozik,

rendszerint azonnal magyarazatot szokas kérni az tgyféltdl. Az tigyfél altal be nem

vallott hitel vagy egyéb tartozas - amennyiben szandékossag, rosszhiszemiiség

vélelmezhetd - azonnali kizarast von maga utan.

13.4.4. Ugyfélmindsités
Az alabbi kovetelményeknek valé megfelelés minden agazat esetén alapkovetelmény,
barmelyik kérdésre adott ,igen” valasz az automatikus elutasitast eredményezi.

e Negativ sajat toke az utolsé lezart két év valamelyikében - a rugalmasabb bankok
nem tekintik ezt kizaro feltételnek, ha a meglévo tagi kolcsonokkel korrigalva mar
pozitiv értéket kapunk.

e A tarsas vallalkozas torvényi el6irasok ellenére tesz eleget a konyvvizsgalati
kotelezettségének, illetve az utols6 beszamolét a konyvvizsgald mindsito,
korlatozé vagy elutasité zaradékkal vagy a pénziigyi helyzetre vonatkozo
megjegyzésekkel latta el. Ez utobbi esetekben az elfogadhatosag kivételes, egyedi
elbiralast igényel, és a kizaras alternativaja lehet a ,lemindsités”, vagyis magasabb

kockazati kategdriaba torténé besorolas.
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e Lejart koztartozasok (Ado, TB illetve NAV igazolas, vagy az tigyfél altal benyujtott
hitelbiralati adatlap alapjan). Atiitemezett adétartozas esetén az okok tisztazasa, a
megallapodas ellendrzése és a tovabbi atlitemezés szerzddésben vald kizarasa
esetén lehet6ség van hitelnyujtasra, kockazati limit felallitasara, de az atiitemezésrol
a dontéshozokat tajékoztatni sziikséges.

¢ Felrohato fizetési (kamat- vagy téketorlesztési) késedelem,
»kényszerprolongacio”, illetve biztositék érvényesités a finanszirozo, vagy barmelyik
mas bankkal, lizingcéggel szemben.

e Be nem vallott tartozas, kotelezettség, csOdeljaras, ha szandékossag,

rosszhiszemiiség vélelmezhetd.

13.4.5. A scorecard

A  megkeresett ligyfelek altal bekiildott adatok alapjan a bank koézponti

kockazatelemzdje Kkitolti (az agazatonként eltérd) tigyfél-mindsité tablazatot, azaz a

scorecard-ot.

Az dgazatonként készitett mindsitési tablazat funkcidja, hogy egy cég:

o Hitelképességét megvizsgaljadk, mindsitsék, besoroljdk a céget kockazati
kategoriakba

e Elkilonitsék a kockazati szempontbdl nem elfogadhat6 cégeket a tobbitdl.

A scorecard sulyozza és értékeli a bevitt adatokat, és eredménye egy Osszesitd
ugyfélmindsités: az A+, A, B, C, D, E, F vagy G kategoria egyike. A mindsités (scoring)
eredménye egy 0-100-ig terjed6 pontszam illetve szazalékos érték, ami alapjan a vizsgalt
ugyfeleket kvazi mindségi ,sorrendbe allitjdAk”, majd elére meghatarozott eloszlasi
arannyal soroljak be egy nyolcfokozatu skalan a legjobb A+ (A plusz)-to6l a legrosszabb G
(hitelképtelen) kategoriaba. A G kategoéria az elfogadott agazatokon és céliigyfélkoron
beliil az egyedi mindsités alapjan a pénziigyi illetve mindségi kovetelményeknek meg

nem feleld ligyfelet jelenti, melyet hitelképtelennek itélnek.

13.4.6. Ugyfélmindsitési szempontok
A mindsitési szempontrendszer részletei, a konkrét pénziigyi és mindségi kritériumok
tehat az adott agazati scorecard-okban taldlhatok, melyek a banki hitelbiralat alapvet6

eszkozei. Az ligyfélmindsitési kritériumok, mint fentebb emlitettem, dgazat-specifikusan,

197



az adott iparagat meghataroz6 mindsitési tényez6k alapjan kertiltek kialakitasra. Ezek
csak részben a szokasos pénziigyi adatok (mérleg, eredménykimutatas, ebbdl szamitott
mutatdk, pénziigyi terv stb.), tekintettel arra, hogy ezek gyakran nem tiikrozik egy
kisvallalkozas valos gazdasagi folyamatait, helyzetét, a jellemzd addelkeriil6 magatartas,
a szamlaadasi fegyelem, a konyvelési szinvonal, illetve a szamviteli szabalyozas és
ellendrzés hianyossagai miatt.

Jelentds sullyal esnek latba altalaban a mindségi, nem szamszaki tipusu jellemzdk,
melyeket korabban csak a ,,nagyvallalati” megkozelitésli cégelemzésekben értékeltek, itt
viszont dgazatonként strukturalt formaban, a teljes kritériumrendszeren, illetve az egyes

szempontokon beliil elére definialt sulyozassal veszik figyelembe.

13.4.7. Szubjektiv szempontok és értékelésiik

A szubjektiv, mindségi értékelés célja, hogy egy személyes talalkozas, rovid targyalas
keretében, a bank iizletkot6je megvizsgalja a cégvezetésnek a tarsasaggal - az irdsban
esetleg kordbban mar benyujtott - lizleti tervvel kapcsolatos ismereteit, annak realitasat,
illetve maganak a vezet6nek a képességeit. A mindségi szempontok kivalasztasanal
kiils6 szakértdk, illetve dgazati tapasztalatok mutatnak irdnyt, amiket a bank sajat
ismeretei, felhalmozddott tapasztalatai alapjan folyamatosan alakit. A pénziigyi
kritériumok sdlya 60 szazalék koriili, ami az dgazatonként kb. 20 szazalék, a mindségié
pedig 40 szazalék alatti.

A pénziigyi mutatok definicidja és sulyozasa minden agazati scorecard-nal azonos, az
egyes pontszamokat meghataroz6 paramétereik azonban agazatonként kiilonbéznek. A
mindségi mutatok jellege, szama, sulyozasa, illetve megkivant értékei ezzel szemben
agazatonként eltérnek. Kisebb résziik csak egy-egy dgazatra jellemz6, igy csak az adott
agazat scorecard-jaban szerepelnek. Az alabbi tablazatban egy miikodé bank pénziigyi
mutatd Kkritériumait vettik sorra. Mas bankok ettdl eltér6 mutatokat is

kérhetnek/szamolhatnak.

22. tablazat: Pénziigyi mutatok és azok sulyozasa

Pénziigyi mutat6 Siily (%)

Eszkézaranyos - . g a . .
.. . ¥ Uzemi eredmény / atlagos dsszes eszkoz 10
uzemi eredmény

Kamatfedezet Uzemi eredmény / fizetett kamat 6
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(Forgdeszkozok + aktiv idébeli elhatarolasok -
Likviditasi készletek)

gyorsrata’ / (rovid lejaratu kotelezettségek + passziv idébeli 10
elhatarolasok)

Pénzeszkozarany Pénzeszko6zok / 6sszes eszkoz 4

Készletforgasy Atlagos készletallomany / 6

(anyagjellegti raforditasok / 365)
Osszes kotelezettség + passziv idébeli
Eladdsodottsag elhatarolasok 14
/ 0sszes eszKkoz

Arbevétel

- P Targyévi arbevétel / el6z6 évi arbevétel 8

novekedése gy /

Vallalat mérete Mérlegf66sszeg 6
Osszesen 64%

A pénziigyi mutatdok és sulyozasuk nemzetkozi cs6édmodell tanulmanyok és hazai
tapasztalatok alapjan kertiltek/keriilnek kivalasztdsra. A mutaték hatarértékeit és az
értékelési metddust olyan orszagos adatbazis alapjan hataroztak meg, ahol a kivalasztott
agazatok jellemzd pénziigyi mutatoi arbevétel szerinti bontasban szerepelnek.

Itt fontos kiemelni, hogy a scorecard csak teljes egész év eredménykimutatas adatai
alapjan miikodik, rovidebb idészak adatai torzitandk a mutatékat. Az tlgyfél évkozi
atalakuladsa esetén a jogel6d és jogutod egyesitett eredmény kimutatds adatait kell
figyelembe venni.

A fent ismertetett nyolc pénziigyi mutaté koziil harom (az eszkozaranyos ilizemi
eredmény, a likviditasi gyorsrata, az eladosodottsag) kritikusnak mindstil, ezért ha ezek
Osszesitett pontszama nem ér el egy bizonyos minimum szintet, a scorecard az tigyfelet

automatikusan G (hitelképtelen) kategdriaba sorolja.

13.4.8. Hitelkapacitas, kockazati limit szamitasa

Az ugyfelek hitelkapacitasa, illetve a szamukra adhaté limitek szamitasa el6re
meghatarozott. A scoring rendszerben mérhet6 hitelkockazat alapjan, konzisztensen,
objektiv alapon keriil meghatarozasra az ligyfelek hitelkapacitasa. A ,hitelkapacitas” az
ugyfél teljes hitelképességét fejezi ki, beleértve a mas bankoktél mar felvett hitelek
Osszegét is. A hitelkapacitas (limit) az arbevétel, vagy mérlegf60sszeg, esetleg sajat téke

aranyaban keriil megallapitasra, a mindsités (scoring) eredményétdl fliggben.

7 Bizonyos, elsdsorban szolgaltatd agazatoknal (pl. fuvarozas, szallitmanyozas, szoftverfejlesztés, utazasi iroda, épitdipar) készletforgas
helyett a vevok forgasi mutatojat, és gyorsrata helyett a likviditasi mutatot veszik figyelembe, hiszen ezek jellemzden elhanyagolhatod
készletallomannyal rendelkeznek.
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13.4.9. Biztositékok
A hitelintézeti torvény kimondja, hogy a ,hitelintézet koteles- a kihelyezések és
kotelezettségvallalasok  megalapozottsagat,  attekinthetdségét, a  kockazatok
felmérésének ellendrzését és csokkentését lehetdvé tevd - belsd szabalyzatot kidolgozni
és alkalmazni.”
Valamely bank aktiv tligyleteihez kapcsol6od6é jogi biztositékok korét, azok
elfogadhatosaganak feltételeit, alkalmazandd meértékiiket és kiszamitasanak modjat,
valamint a fedezetek ellen6rzésével kapcsolatos feladatokat a bank fedezetértékelési
szabalyzata tartalmazza.
Egy banki ligylet mogott tobbféle biztositék allhat, és egy biztositék allhat tobb ligylet
mogott is (keretbiztositéki szerzddés). A konkrét biztositékokon feliil szerz6désben ki
lehet kotni az ados cég, illetve eszkozeinek értékesitését, osztalék, illetve tagi kolcson
visszafizetést stb. el6zetes banki engedélyhez koté klauzulat is. A céges- vagy
maganbetét és értékpapir, a kozraktarjegy, a bankgarancia, a feltétlen allami garancia
fedezet, valamint a lizing/tart6s bérlet ligylet a kordabban mar emlitett, limiten feliili
finanszirozas korébe tartoznak, hiszen ezek az ugynevezett ,elsé osztalyd” bankari
biztositékok szinte biztos megtériilést igérnek még az adds nemteljesitése (default)
esetére is. Mint ismeretes, a felszamolasi kockazat - vagyis annak a kockazata, hogy
felszamolaskor mas hitelezék esetleg a mi karunkra jutnak hozza egyébként jogos
kovetelésiikhoz - azon esetekben kivédhetd, ha a biztositékot maganszemély nyujtja,
vagy kozraktarjeggyel, bankgaranciaval, Hitelgarancia Rt. kezességével fedezett, illetve
lizing vagy faktoring tigyletrdl van szo.

Egy biztositék elfogadasakor a bankok az aldbbi alapkovetelményeket tamasztjak:

o Létezése és értéke legyen ellendrizhetd: elfogadott vagyonértékeldé cég altali
értékbecslés, értékmegallapitas, ezenkiviil szinte minden esetben fizikai ellen6rzés
szlikséges.

e Atulajdonjog legyen tiszta, tehermentes.

e A fedezetet (vagyont terheld zalogjog kivételével) a bank el6zetes irasbeli
hozzajarulasa nélkiil nem értékesitheti, esetleges fedezetcseréhez is banki
jovahagyas és az alabbi fedezeti kovetelményeknek valo megfelelés sziikséges.

e Az ingatlan és ingd zalogtargy altalanos banki kovetelmények szerinti biztositasa

szlikséges.
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Biztositék elfogadasanak kévetelményei

Ingatlan jelzalog esetén a fedezeti értéket minden esetben egy, a bank altal elfogadott
kiils6 értékbecslés hatarozza meg. Ez mar tartalmazza az ingatlantipus, elhelyezkedés,
ingatlanérték nagysagrend, dokumentacios és portfélié kockazat, és egyéb ingatlan-
specifikus szempontok miatt sziikséges ,diszkontot”. Ha az ingatlan osztatlan kozdos
tulajdonban van - ami kényszerértékesités esetén okozhat kényelmetlenséget - tovabbi
diszkontot kell érvényesiteni. Fedezetiil felajanlott magantulajdonu ingatlan esetén
tobbnyire a kiilsé becsld altal meghatarozott likvidacios érték 100%-a finanszirozhatd,
cégtulajdonu ingatlan esetén 90%-a, természetesen a scoring alapjan mar
meghatarozott kockazati limiten belil. A likvidacids érték fogalma szinte minden
banknal mas. Tobb bank gyakorlatat 6sszegezve: likvidacids értéken azt az értéket
értjiikk, amelyen a vagyontargy banki kényszerértékesités soran a lehetd legrovidebb id6
(3-6 hdnap) alatt csokkentett, menekiilési aron eladhaté.

Uj gépek, berendezések (pl. nyomdagép, esztergagép, benzinkit) esetén piaci arat
tiilkr6z6 nettd beszerzési szamla/szerz6dés alapjan hatarozzuk meg az alapértéket.
Hasznalt berendezésnél a konyv szerinti érték ellendrzése mellett miiszaki értékbecslés
sziikséges a likvid értékre vonatkozodlag, és a mindkettd figyelembevételével, pl.
atlagolasaval hatarozhaté meg az alapérték. Ennek 60%-a a fedezeti érték
(finanszirozasi arany). Gép-, illetve jarmivasarlas is finanszirozhaté az adott eszkoz
részleges fedezetével a fedezeti kovetelmények teljesiilése esetén (O6nerd vagy
pluszfedezet formajaban), ha biztosithat6 a vevd tulajdonaba kertilése és banki zalogjog

érvényessége.

13.4.10. Monitoring

A hitelezési tevékenység fontos részfeladata a portfolio teljesitményének figyelemmel
kisérése, természetesen az adott bank akar valamennyi szaktertiiletével. A hitelez6nek az
tigyfél helyzetét és a hitelkapcsolatokat érint6 tényrol, koriilményrdl tudnia kell (idealis
esetben), beleértve az elvart - és tigyfél altal vallalt - szamlaforgalom teljestilését is. A
monitoring célja tehat az tigyfél piaci, pénziigyi helyzetében, fizet6képességében, illetve
-készségében a jovahagyas Ota esetlegesen bekovetkezett jelentés ,romlas” idében

torténd észrevétele.
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13.4.11. Az arfolyamkockazat

Amennyiben az lgylet és a fedezet devizaneme eltér - az utébbi id6k magas
kamatkornyezetében ez nem ritka jelenség - egy ujabb feltétellel, az arfolyam-pufferrel
talalkozunk. Ez azért sziikséges, mert egy eltéré devizaban (pl. svajci frankban) felvett
hitel forintban szamitott 6sszege az arfolyamvaltozas, vagy a nemzetkozi kamatok
valtozasa kovetkeztében akar meg is haladhatja az adds mindsége, vagy a biztositék
értéke alapjan jovahagyott 6sszeget.

A kockazatot itt alapvetden az jelenti, hogy az lgyletekre jellemzd cs6dvaldszinliség
jelentdsen fiigg az arfolyamvaltozas mértékétdl. Nagy arfolyamugrasoknak ugyanis az a
veszélye, hogy az ligyfelek nem képesek jovedelmiikbdl kigazdalkodni a megnovekedett
torleszt6 részletet. Ezen tilmenden a forintban denomindlt tékehatralék is
megnovekszik, ami az alapvet6en forintban gazdalkodé tligyfelek, valamint forintban

értékelt fedezetek esetében a varhaté megtériilést is gyengithetik.

13.5. Osszegzés

A t6kehianyos helyzet nagyon gyakori a vallalatok életében. Az adott tevékenység

folytatasahoz alapvet6en sziikséges befektetett téke az esetek tobbségében biztositott -

természetesen sok esetben részben beruhazasi hitelbdl finanszirozva -, de a sziikséges
forgotdke igen hianyosan all rendelkezésre. E vallalkozasokra altalanosan jellemzd, hogy
t6kearanyos jovedelmezdségiik igen alacsony. A forgdétéke finanszirozasaban sok
esetben magas az idegen forrasok aranya. A vallalatok a kamatot még képesek
kitermelni, de a tdketorlesztést mar nem. Ez a helyzet folyamatos likviditasi
problémakat idéz el6, és gyakran fizetésképtelenség alakul ki.

A bukashoz vezetd okok kovetkezd csoportja a vallalkozasok piaci ismeretének hianya,
vagy az erds piaci fliggéség.

Ebbe a korbe tartoznak azok az esetek, amikor:

e Az addés nem mérte fel helyesen piaci helyzetét, s az értékesitési lehetéségei, az
altala elérhet6 arszinvonal, a piaci részesedés, a realizalhaté bevétel tdl optimistan
kertlt megallapitasra,

e A piacon megjelen6 multinacionalis cégekkel szemben az ad6s nem birta a versenyt,

e A cégadott piaci kdzegben koltségeit nem képes az arakban érvényesiteni,
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e A vallalat termékei, szolgaltatasa irant csokkent a kereslet és nem volt képes
megujulni, vagy termékstruktirat valtani,

e Az egyetlen vevd, vagy egy meghatarozo vevd nem fizet. A tulzott vevdi koncentracio
altalaban jelentés kockazatnovel§ tényezd, bar ez sem minden esetben igaz (pl.
kedvezdnek tekinthetd, amikor a kis - és kozépvallalkozas a nagy multinaciondlis
cégekhez beszallitoként kapcsolddik).

Vallalkozas inditasakor vagy a vallalat késébbi életciklusaiban, amikor a kiils6
forrasbevonas mellett dont a cég, érdemes az emlitett potencidlis veszélyeket felmérni
és ezek figyelembe vételével tervezni a vallalati forrasok megoszlasat, a forrastérkép

elkészitését.
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Tudasellen6rzo6 igaz-hamis kérdések

A vallalati pénziigyek legfontosabb témakorei és alap kategoriai

1. A vallalati pénziigy a statisztikai modellalkotas médszertani bazisan alapul.

2. A vallalati pénziigyek témakorébe tartozik a pénz id6értékére vonatkozoé, valamint a

hasznossag- és portfélio-elmélet soran alkalmazott legegyszeriibb eljarasok bemutatasa.

3. Két Osszeg soha nem lesz 6sszehasonlithaté egymassal, mivel nem ismeriink erre

alkalmas konvertalasi eljarast.

4. A jelenlegi és jovdbeli jovedelmek kozotti valasztas biztositasahoz kialakithaté egy
atlagos helyettesitési rata, ami a jelenlegi és a jovObeli jovedelem kozotti viszonyt

szamszersiti.
5. Ajelenlegi és jovébeli pénzosszegek kozotti valtdszamot kamatnak nevezziik.

6. A kamatldb azt mutatja meg, hogy az indul6 értékhez viszonyitva egységnyi mai
pénzdsszeget mennyivel tartunk értékesebbnek egységnyi jovdbeli pénzosszeghez

képest.

7. A felkamatolds megmutatja, hogy egységnyi mai befektetés mennyit ér a jovében,

ismert kamatlab és futamid6 mellett.

8. A diszkontalas soran arra keressiik a valaszt, hogy egységnyi jovébeli befektetés

mennyit ér ma ismert kamatlab és futamid6 esetén.

9. Jaradékszamitasrdl beszéliink, ha a kamatszamitas csupan egyetlen peridédust érint.
10. A vallalati pénziigy elhatarolddik a racionalis dontéshozas feltételezésétol.

11. Az irracionalitas-felfogasok koziil a Neumann-Morgenstern-i elméletet targyaltuk.

12. A folytonossagi feltétel 1ényege, hogy a rangsor elején és végén 1évo alternativakbol allo
valamilyen Osszetételli portfolid segitségével a rangsor kozepén 1€vo alternativak barmelyike

felirhato.

13. A racionalis magatartds axioma rendszerét betartd6 dontéshozd szerint a jobb alternativa

hasznossaga mindig magasabb, mint a kedvezdtlen alternativaé.

204



14. A portfélié olyan vagyondsszetétel melynek célja a kockazat minél magasabb

szintjének elérése.

15. Tobb értékpapirbdl allo portfélié kockazata altalaban a benne lévé értékpapirok

egyedi kockazatanal kisebb.

16. A hozam altalanossagban az a tobbletjovedelem, ami a befektetett téke felett

keletkezik egy adott idszakban.

17. A vallalati pénziigy szerint a beruhazas olyan értéknoveld célu dontési folyamat,
aminek eredményeképpen egy fizikai objektum jon létre, mely kapcsan tobblet

jovedelem generalodik.

18. A befektet6k szamara optimalis dontés a portfélié diverzifikalasa.

19. A fizikai javakban testet 6ltott beruhazasok immateridlis vagyonjavakat hoznak létre.
20. A m{ikodési id6tartam a t6ke megduplazédasanak idészaka.

21. Egy beruhazast jovedelmez6nek neveziink, ha a befektetett téke megtériilt a jovébeli

hozamokbdl.
22. Realgazdasagi beruhazasok végeredménye rendszerint valamilyen all6eszkoz.
23. A folyamatos felértékel6dés folyamatat amortizacionak nevezziik.

24. A befektetések a beruhdzasoknak az a részhalmaza, amelynek nem jellemzdje a

fizikai megtestesiilés.
25. Rovid tavu vizsgalddas a tékepiacon, hosszu tavu vizsgalédas a pénzpiacon torténik.
26. A t6kepiaci dontésekre intertemporalis allokaciéként tekinthetiink.

27. Jov6beni dontések kapcsan figyelembe kell venni a bizonyossagot, a

bizonytalansagot és a kockazatot.

28. A kiilonb6zd dontési helyzeteket leir6 eredménymatrixok mindegyikében kozos,
hogy jovébeli varhaté hozamokat mutatnak be, vagy a jovébeli allapotokhoz rendelten,

vagy jovObeli periddusokra vonatkozoan.
29. A dontési szabalyok lehetnek statikus, vagy dinamikus mddszeren nyugvok.

30. Az objektiv értékitélet a minimalis jovedelmezdségi elvaras nagysagatol fligg.
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Megoldasok:
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Realgazdasagi beruhazasok és projektek értékelése

1. A pénzaramnak nevezziik egy adott periddus alatti befolyé pénzbevételek és kidramlé

pénzkiadasok 0sszességét.

2. Alapvetésként kezeljiik, hogy a jov6beni egységnyi pénzosszeg, a jové barmely

idépontjaban tobbet ér, mint a jelenlegi egységnyi pénzosszeg.

3. A jelenérték szamitas soran a kiilonb6z6 id6pontokban esedékes pénzosszegeket egy

kozos, jovobeli idopontra szamoljuk at.

4. Az elvart hozam nagysagat befolyasolja a befektetés likviditasa.

5. Ajovéérték és a futamidd kozott forditott ardnyossag all fenn.

6. A kamatlab novekedése a jovéértéket, a futamid6tdl fliggetleniil csokkenti.

7. A jelenérték szamitas lényege, hogy szamszertsitsiik, hogy egy jovében esedékes

pénzosszeg mennyit ér ma.

8. A jovoérték megmutatja, azt az értéket, amennyit ma kellene befektetni ahhoz, hogy a

jelenértéke kamatos kamatozast feltételezve éppen a jelenlegi pénzosszeg legyen.

9. A benchmarkok olyan beruhazasi lehetdségek, amik a lehet6 legnagyobb hasonldsagot

mutatjak az értékelni kivant befektetéssel.
10. Az elvart hozamrata a t6ke alternativ koltsége.

11. A jaradékok olyan, specialis befektetési lehetdségek, amelyek meghatarozott idén
keresztll, szabalyos iddkozonként konstans pénzaramlast, jaradékot biztositanak

tulajdonosuknak.

12. Az esedékes annuitas esetén az egyenld nagysagu pénzaramok a periddus végén

merilnek fel.

13. Abban az esetben, ha az egyenl6 nagysagu pénzaramok a peridodus elején meriilnek

fel, szokasos annuitasrol beszéliink.

14. Az annuitas jovOértékének kiszamitasa soran feltételezve egy pozitiv kamatlabat a
szokasos annuitds jovéértéke mindig magasabb lesz, mint az esedékes annuitas
jovoértéke.

15. Az esedékes annuitas pénzaramait egy periddussal korabban kapjunk meg.
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16. Az orokjaradék, olyan pénzaram, amelynek kdszonhet6en a befektetd hatarozatlan

ideig azonos nagysagu fix jovedelemre szamithat.

17. Az orokjaradék esetén a jaradéktag valtozd, tovabba nincs lejarat, vagyis az

esedékességi id6pontok szama végtelen.
18. A periodusonkénti torlesztések egylittes 0sszege meg kell, hogy egyezzen a felvett hitellel.

19. A periddusonkénti torlesztés Osszege mindig kizarolag a toketorlesztési kotelezettségbol

all.

20. A kockazatmentes hozam elméleti kategoria csupan.

21. Az elvart hozam nagysaga fiigg a jovébeni bizonytalansagtol.

22. Az egyenl6 nagysagu pénzaramokat jaradéktagnak nevezziik.
23. A szokasos és esedékes annuitas 1ényegében egymas szinonimai.
24. Pozitiv kamatlabat feltételezve beszélhetiink elvart hozamrél.

25. Az esedékes annuitas pénzaramait egy periddussal korabban kapjuk meg, igy az egy

periddussal tovabb kamatozik.

26. A periédusonkénti torlesztés az annuitas.

27. A periddusonkénti torlesztés dsszege mindig két részbdl all.

28. Megkiilonboztetjlik a téketorlesztési és a kamatfizetési kotelezettséget.
29. Az annuitasos lényegében a jadradékszamitas egy specialis esete.

30. Esedékes annuitas esetén elhagyhaté a kamatfizetési kotelezettség.

Megoldasok:

1. 2. 3. 4, 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12.
I H H I H H I H I I | H

13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24.

25. 26. 27. 28. 29, 30.
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Realgazdasagi beruhazasok és projektek értékelése

1. A redlgazdasagi beruhazasok gazdasagossaganak megalapozasat szolgalé médszerek a

mikrookondmia médszertanan alapulnak.

2. A beruhazasok értékelésénél csak az adozas utani, ténylegesen befolyt illetve kifizetett

pénzaramokat vessziik figyelembe.

3. A pénzaramokat ndvekményi alapon kell figyelembe venni.

4. A beruhazasok kozvetett hatasai figyelmen kiviil hagyhatok.

5. A haszonaldozati koltséget a beruhdzéasok értékelése soran soha nem vessziik figyelembe.
6. EQy beruhazas nettd forgotoke igényét is figyelembe kell venni.

7. A korabban felmeriilt koltségekre a projekt elfogadasa vagy elvetése semmilyen hatast nem

gyakorol, igy a megitélés szempontjabol irrelevansak.
8. A finanszirozasi koltségeket figyelmen kiviil kell hagyni.
9. A szamitasok soran az inflacio mértékét figyelmen kiviil kell hagyni.

10. A beruhazasgazdasdgossagi eljarasokat két csoportba sorolhatjuk, beszélhetiink

statikus illetve dinamikus szamitasokrol.

11. A statikus eljarasok soran az egyedi beruhazasok hozamsoranak és koltségeinek

id6beli alakulasanak kiemelkedd figyelmet szentelnek.

12. A dinamikus szamitasi moddszerek az egyedi beruhazasi projektek abszolut
értékelése mellett az egyes alternativak kozti gazdasagossagi sorrend megallapitasara is

alkalmasak.

13. Kettd vagy tobb beruhazasi lehet6ség, alternativa abban az esetben
osszehasonlithatd, amennyiben azonos futamidejiik kiillonb6z6, azonos tékelekotést

igényelnek, kockazati szintjiik kiilonbozik, azonban az elvart hozam azonos.
14. A nett6 jelenérték modszer a beruhazasi dontés meghozatalat segiti.

15. A netté jelenérték azt fejezi ki, hogy mennyi a beruhazas tervezett id6szaka alatt

megtermelt nett6 nyereség hozama, a beruhazas kezdeti id6pontjara diszkontalva.
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16. Egy beruhazasi projekt nettd jelenértékét az élettartam alatt képz6dd pénzaramok

diszkontalt értéke 6sszegének és a kezdeti beruhazasi kiadas kiilonbségeként kapjuk.

17. Amennyiben a szamitott NPV értékiink negativ, agy célszerli megvalédsitani a

beruhazast, mivel koltséget fog csokkenteni.

18. Két pozitiv NPV-jii beruhazas kozil a magasabb netto jelenértékkel rendelkezdt kell

valasztani.
19. Negativ NPV esetén a projektet célszerli megvalodsitani.
20. A dinamikus elemzés egy mutatdja a bels6 megtériilési rata.

21. A bels6 kamatlab a beruhazas bels6 jovedelmezdsége, az a kamatlab, amely mellett
jovében keletkezd netté hozamok jelenlegi értéke éppen megegyezik a beruhazasi

kiadasok jelenlegi értékével.

22. Az IRR azt a kamatlabat jelenti, melynek értéke mellett a beruhdazasunk nett6

jelenértéke éppen ketto.

23. Az IRR megmutatja, hogy a beruhazasi lehet6ség megvaldsitasa esetén, a piaci

kamatlabaknal, illetve az allampapirok hozadékanal magasabb nyereség realizalhaté-e.

24. Akkor dontlink a beruhazas megvalésitasa mellett, ha a tényleges és az elvart hozam

megegyezik.

25. Megvalédsitasra javasolhaté projektek sorrendbe rendezésénél a legalacsonyabb

varhat6 hozamot biztosit6 projekteket allitjuk eldre.

26. A projektet megel6zden felmertilt koltségek a megvaldsitas szempontjabél relevans
informaciok.

27. Az egyedi beruhazasokat 6nmagukban vizsgaljak, nem foglalkoznak a beruhazasnak

a vallalatra gyakorolt potlolagos hatasaival.

28. A beruhazasok értékelése soran azt szeretnénk megtudni, hogy mennyi pénzjovedelmet

termel az adott eszkoz.

29. A statikus beruhazasgazdasagossagi szamitdsok problémait igyekeznek kezelni a

dinamikus beruhazasgazdasagossagi szamitasok.

30. A netto jelenérték modszer, a dinamikus beruhazasgazdasagossagi szamitasok egyik

legismertebb maddja.
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Megoldasok:

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12.
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A kockazat fogalma, vallalati pénziigyi értelmezései

1. Befektetési dontések soran kockazatrél akkor beszéliink, ha a jovére vonatkozo

informaciéink hianyosak.

2. A Dbekovetkezési  valdszinliségek és az  allapotfiiggd eredménytagok

szorzatdsszegeként el6allithat6 a varhato érték.

3. A befektetési dontéshozok kockazathoz valé viszonya fogja eldonteni, hogy egy adott

helyzetben a dontéshozé hogyan rangsorolja a lehetdségeit.
4. Minden dontéshozo, definicié szerint kockazat keriil6 befektetd.

5. A vallalati pénziigyekben, a Fisher szeparaciot figyelembe véve miikodési és finanszirozasi

kockéazatrdl is beszélhetiink.

6. Amennyiben a jovébeni varhaté hozamok és a bekovetkezési valoszinliségek adottak,

ugy kockazat semleges dontési szituaciorol beszélhetiink.

7. A jovore vonatkoz6é kornyezeti paraméter-konstellaciokb6l nem tudjuk Kkisziirni

azokat, amelyek a vizsgalati id6szakban nem lehetségesek.
8. Pesszimista allapot esetében a hozamratak kedvezden alakulnak.

9. Realista allapot esetében az értéket meghatarozd kozeg egyaltalin nem ismert, jol

becsiilhetd, atlagos értékndvekedés jellemzd.

10. Optimista allapotban minden a befektetdk ellen szo6l, azaz minden kornyezeti paraméter az

érték csokkenésérol szol.

11. Az optimista-pesszimista- és realista szcenaridk lehet6ségét a vallalati értékbecslés

soran is alkalmazni lehet.

12. A portfélié allapotfiiggd hozamratdjat a benne 1évd értékpapirok allapotfiiggd

hozamrataibél sulyozott atlagként allitjuk eld.

13. A portféli6 hozamratajanak varhat6 értéke a benne 1év6 egyedi értékpapirok

hozamratai varhat6 értékeinek sulyozott atlaga lesz.

14. Novekvo kockazathoz csokkend elvart megtériilés tartozik.

15. A portféli6 variancidjat a benne 1évé értékpapirok variancidinak érték-
intervallumabol akkor lehet kimozditani, ha a kovariancia pozitiv el6jeld.

16. A kovariancia nem lehet negativ el6jeld.
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17. Egy portf6lio kockazata soha nem lehet kisebb, mint a benne 1év§ értékpapirok

egyedi variancia értékei koziil a legkisebb.

18. A kovariancia két valtozo egylittes elemzésénél gyakran hasznalt mutat6szam, mivel

a két valtozo értékei valtozasanak iranyat mutatja.
19. A kapcsolat erdsségét és iranyat egyarant jol szemlélteti a korrelacios koefficiens.

20. Kockazatot csokkenteni portfélioképzéssel akkor lehetséges, ha a portfolioba vont

értékpapirok pozitiv korrelaciét mutatnak egymassal.
21. A kockazat minimumpontjanak a variancia zérus helyét tekintjiik.

22. A gyakorlatban kockazatmentes befektetésnek tekintik a hosszd tavua

allamkotvényeket.

23. A befektet6k figyelik az rating cégeket és a tripla C mindsitésli papirokat gyakorlati

szempontbdl kockazatmentesnek tekintik.

24. A befektet6k keresik a sajat kockazatvallalasi hajlandésaguknak megfelel6
befektetési lehet6ségeket és tudomasul veszik, hogy csokkend kockazathoz csokkend

elvarhat6 hozam tartozik.

25. Egyik kockazati attitlidh6z sem tudunk hozzarendelhet6 megtériilési kovetelményt.
26. Fair jaték az a jaték, amelynek értéke éppen akkora, mint a jatékban val6 részvétel
dija.

27. Fair jaték az, amelynek bekertilési koltsége alacsonyabb, mint a jévébeli hozamokbdl
eldallitott jelenlegi értéke.

28. A kockazatkeriil6 dontéshozo a nem fair jatékokban is részt vesz.

29. A kockazatmentes dontéshozo, csak és kizarodlag fair jatékokban vesz részt, olyan

befektetéseket hajt végre, amelyek varhaté értéke éppen akkora, mint az arfolyama.

30. A kockazatkedvel6 dontéshozo6 konkav hasznossagi fliiggvénnyel rendelkezik.
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Megoldasok:

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12.
I | I I H H H H H | I
13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22, 23. 24.
I H H H H I | H I | H I
25. 26. 27. 28. 29. 30.
H | H H I H
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A befektetési dontések alapjai
1. A befektetési dontéshozo6 egyéni hasznossag minimalizalasara torekszik.

2. A befektetések motivacidéja a minél magasabb hozamrata elérése, minél hosszabb id6

alatt.

3. A hozammaximalas, kockazatminimalizalas és az id6tartam-minimalizalas egyiittesen

nem Kkivitelezhetd.

4. A pétlolagos, relevans informacié megszerzése csak tokéletes tokepiacon ingyenes.
5. Lehet befektetési dontéseket hozni zérus informaltsag mellett is.

6. Raiffa hires példajaban kriptakat hasznalt.

7. Vannak olyan befektet6k, akik rovidtavon érdekeltek, akar naponta tébbszor is
valtoztatjdk tOkepiaci pozicidikat, de két hétnél semmiképpen nem terveznek

hosszabbra.

8. A rovid- és kozéptavon érdekelt befekteték tékepiacra vonatkozd technikai

informaciokat részesitenek elényben dontéseikkor.

9. A kockézat novekedésével ellentétesen valtoznak a megtériilésre vonatkozo elvarasok.

10. A kockazat novekedése a kamatlabak névekedésében nyilvanul meg a tékepiacokon.
11. A kamatlab és az arfolyam azonos iranyban mozog.

12. A célhierarchia kialakitasakor a befektetoknek figyelmen kiviil kell hagyni, hogy a

tékepiacokon minden dontésnek vannak kdvetkezményei.

13. Az indexkovetd stratégia lényege, hogy portfolionkban mindig olyan aranyban

legyenek értékpapirok, mint az index fele.

14. A Wald szabaly értelmében a dontéseket befolyasolé tényez6k besorolhatok

objektiv és szubjektiv kortilmények csoportjaba.

15. A Savage-Nichans szabdly a befektetési lehetdségek sorrendjét a MAXIMAX szabaly

alapjan hatdrozza meg.

16. Hurwicz szabaly az opportunity costok alapjan rendezi sorrendbe a befektetési

lehetdségeket.

17. A Laplace szabdly esetén minden allapothoz egyenl6 valdszin(iséget rendeliink.
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18. A varhat6 érték-variancia szabaly a tOkepiaci miikodési rend logikajat kovetve a

dominancia elvét mondja ki.

19. A helyettesithet6ségi axiéma szerint a portféliosulyok és az eredeti allapotfiiggd

valdszinliségek sulyozott 0sszegeit rendelhetjiik a legjobb és a legrosszabb értékekhez.

20. A preferencia fliggvény megmutatja, hogy a dontéshozé milyen koltségeket hajlando

viselni a befektetés soran.

21. A befektetési dontéshozok dontései szerénységet mutatnak.

22. A befektetések soran a minél magasabb kockazat viselése motivalé erejii.

23. A befektetési dontéshozonak célkitlizéseihez kompromisszumokat kell kotnie.
24.Zérus informaltsag mellett a befektetési dontés bizonytalan.

25. A hosszu tivon érdekelt szakmai befektet6k a fundamentalis informacidkra

alapoznak.
26. A befektetés és a beruhazas minden esetben szinonim fogalmak.
27. A rovid tava befektet6k akar 5 éves futamidében is gondolkodnak.

28. A fundamentalis elemzés soran csak az elmult egy heti arfolyam adatokat veszik

figyelembe.
29. A kockazat ekvivalens a varhaté veszteséggel.

30. Létezik kockizatmentes befektetés.

Megoldasok:

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12.
H H I I I H I I H I H H

13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24.

25. | 26. | 27. | 28. | 29. | 30.
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A kotvényértékelés
1. A kétvény névre sz0616, tulajdonosi viszonyt megtestesité értékpapir.

2. A kotvényben az adés arra kotelezi magat, hogy a megjelolt pénzosszegnek az el6re
meghatarozott kamatat vagy egyéb jutalékait, valamint az altala vallalt esetleges egyéb
szolgaltatasokat, tovabba a pénzosszeget a hitelez6nek a megjeldlt id6ben és mdédon

megfizeti és teljesiti.
3. Kétvény kibocsatasara jogosult az allam, beleértve a kiilfoldi allamot is.

4. Az addssagszolgalat nem teljesitése esetén a kotvényesek a kotvény kibocsatojat

kamatemelésre kényszerithetik.

5. A névérték a kotvény azon értéke, amit a koétvényesek a futamidé soran

visszatorlesztenek.

6. A kuponrata azt jelzi, hogy a kotvény névértékének hany szazalékat fogja a

kotvénykibocsato éves szinten kamat formajaban Kkifizetni.

7. A lejarat azt az id6tartamot mutatja, aminek a végén a kotvénykibocsaté a kotvényes

szamara a tokét visszafizeti.

8. Egy kotvénykibocsato vallalat, a kibocsatott értékpapirjait alanyi jogon, a lejarat el6tt

barmikor visszavasarolhatja.
9. A hitelmindsités a kotvényekkel kapcsolatos lehetséges kockazatokat tiikrozi.

10. A mindsit6k megkilonboztetnek befektetésre ajanlott és befektetésre nem ajanlott

kategdriakat.
11. Egy eszkoz vagy értékpapir bensd értékét a névérték hatarozza meg.

12. A bensd érték koncepcionak megfeleléen, a kotvény altal generalt jovdbeli
pénzdramoknak az évente fizetett kamatok, illetve lejaratkor a visszafizetett téke

feleltethetd meg.
13. A kotvény értéke a lejaratig fizetett kamatok 6sszessége.

14. Ha a hozamelvaras és a nominalis kamatlab azonos, akkor paritason folyik a

kibocsatas.

15. A kamatlabak emelkedésére a legrovidebb lejarattal rendelkezd kotvények értéke

merséklodik a legkevésbé.
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16. A kotvény aktualis hozamanak meghatarozasahoz, a maultbeli hozamok atlagolasa

sziikséges.

17. A Kkotvényhozam szamitasat a bels6 megtériilési rata modszertanaval lehet

kozeliteni.

18. Ha a kotvény belsd kamatlaba kisebb, mint a kotvény piaci kamatlaba, akkor vonzo a

kotvény a befektetdk szamara.

19. A jegybanki kamatemelés csokkenti a kotvényekkel szembeni megkovetelt

megtériilést.

20. A hitelminésiték altal rontott kockazati besorolds a bukasi kockazati prémiumban

tikrozdédik.

21. A hosszabb lejaratd kotvények kevésbé vannak kitéve a kamatlabkockazatnak.

22. Kotvény lehet lejarat nélkiili értékpapir.

23. Jogi személyiséggel rendelkez6 vallalat nem bocsathat ki kotvényt.

24. A kotvény értékét gyakran a névérték szazalékaban adjak meg.

25. A nominalis kamatlab kotvények esetében rendszerint valtoz6 kamatlabat feltételez.

26. A visszahivasi opcié a kedvez6bb kamatokon torténd kotvénykibocsatast segiti a
vallalat részére.
27. A paritason torténd kibocsatas lényege, hogy ugyanazzal a kamatlabbal diszkontaljuk

a kétvényt, mint amilyen kamatot fizet a névérték utan.
28. A részvények kamatkockazata a lejarati kockazati prémiumban is megtestesiil.
29. Az allamkotvényeket magas kockazatu befektetésnek tekintjiik.

30. A kibocsato vallalat csddje esetén a kotvénytulajdonos is teljes vagyonaval felel.

Megoldasok:
1. 2. 3. 4, 5. 6. 7. 8. 9. 10. | 11. | 12.
H I I H H I I H I I H I

13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22, 23. 24.
H | I H I H H I I | H I

25. | 26. | 27. | 28. | 29. | 30.
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H I I I H H

Részvényértékelés

1. Tagsagi jogokat megtestesitd értékpapir minden olyan értékpapir, amelyben a
kibocsatdé meghatarozott pénzosszeg, illetve pénzben meghatdrozott nem pénzbeli
vagyoni érték tulajdonba vételét elismerve arra kotelezi magat, hogy az értékpapir

birtokosanak meghatarozott szavazati, vagyoni és egyéb jogokat biztosit.

2. A részvény a kibocsatd részvénytarsasagban gyakorolhaté tagsagi jogokat

megtestesitd, névre sz0616, névértékkel rendelkezd, forgalomképes értékpapir.

3. A részvénytarsasag altal kibocsatott torzsrészvények ossznévértékének mindenkor

meg kell haladnia a részvénytarsasag alaptokéjének a kétszeresét.

4. A hiteli jogviszonybdl fakadéan a részvényes jogosult a vallalat éves tiszta és

kioszthat6 nett6 eredményének meghatarozott hanyadara, az osztalékra.

5. A részvényesnek joga van a tarsasag végelszamolassal vagy felszamolassal torténd
megszlintetésekor a hitelez6k kielégitése utan fennmaradé téke részvénytulajdonaval
aranyos hanyadara.

6. A részvényes alapjoga, hogy tiltakozhat a befizetési emelések ellen.

7. A dolgozoi részvényt a részvénytarsasag alapt6kéjének felemelésével egyidejiileg,
legfeljebb a felemelt alaptéke harmincot szazalékaig lehet forgalomba hozni.

8. A kamatozd részvény tulajdonosat a részvényhez f(iz6d6 egyéb jogokon felil a
részvény neévertéke utan a targyévi addzott eredménybdl, illetve a szabad

eredménytartalékkal kiegészitett targyévi adézott eredménybdl az alapszabalyban

meghatarozott modon szamitott kamat illeti meg.

9. A részvényes a részvénytarsasaggal szemben részvényesi jogait akkor gyakorolhatja,

ha a vallalat részvényét megvasarolta.

10. A részvényes koteles az altala atvett, illetve jegyzett részvények névértékének, illetve
kibocsatasi értékének megfelel6 pénzbeli és nem pénzbeli vagyoni hozzajarulast a

részvénytarsasag rendelkezésére bocsatani.

11. Nem fizethet6 a részvényesnek kamat, ha ennek kovetkeztében a részvénytarsasag

sajat t6kéje nem érné el a részvénytarsasag alaptokéjét.
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12. A kotvényfinanszirozéas lejarattal terhelt forras, azonban nem all fenn a nemfizetés

kockéazata.

13. A részvényfinanszirozds egy nem permanens forrds, ami az értékelési modellekben

gyakran végtelen, nem definialt id6horizontot jelent.

14. Adézés szempontjabol a kamatfizetés addzas utani, az osztalékfizetés adozas elotti tétel.
15. A kamat addzas el6tti levonhatosagat a kamat adovédelmének, adopajzsanak nevezziik.
16. A kamatkifizetés az osztalék-kifizetés utan masodlagos.

17. A véllalat likvidalasa esetén a kielégitési rangsorban a részvényesek hamarabb kapjak

meg a koveteléseiket, mint a kotvényesek.

18. A részvényeseknek rezidualis kovetelése van a kdtvényesek pozicioit kovetden, emiatt 6k

sokkal nagyobb kockazatot vallalnak, amit a kockazati prémiumok is visszatiikréznek.

19. A részvényértékelés a részvényekkel kapcsolatos jovébeli pénzaramok jelenértékére

alapul.
20. A részvényesi megtériilés osztalékhozamra és arfolyamnyereségre bonthato.

21. Az olyan cégek részvényesei, amelyek nem fizetnek osztalékot a tulajdonosoknak,

kamatnyereséget preferaljak.

22. Tobb periddusra vonatkozdan az éves megtériilés kalkulalhato szamtani és mértani

atlagok segitségével is.

23. A megkovetelt részvényesi megtériillés a részvényes szamara a forrasok

haszonaldozati koltsége, a vallalat szamara pedig forraskoltség.

24. A megkovetelt részvényesi megtériilés a kockdzatmentes kamatldb és a vallalat

kotvényeire jellemzd kockazati megtértilés 6sszege.

25. A részvényértékelés alapmoddszertana a diszkontalt osztalék modellekbdl indul ki.
26. Az egyperiodusos modell a részvény jelenlegi arfolyamanak alakulasat magyarazza.
27.Végtelen id6horizontot feltételezve a részvény értéke zérus.

28. Az osztalékfizetés bevezetése az arbevétel novekedésének azon fazisaban indul,
amikor a nettd profit stabilizalédik és a vallalat hosszabb tavon képes elkotelezédni a

részvényesek osztalékelvarasai irant.
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29. A Gordon-Shapiro modell 1ényege, hogy végtelen idShorizontot feltételezve a

részvények értéke azonos lesz a kotvények értékével.

30. A valtozdé novekedés modelljének 1ényege, hogy a kezdetben magas novekedést

produkalo, majd stagnal6 cégek értékelhetdk legyenek.

Megoldasok:

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12.
I I H H I H H I H I I H

13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22, 23. 24.

25. | 26. | 27. | 28. | 29. | 30.
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Jovedelemaramok

1. Az eszkodzokbe fektetett pénzdsszegnek pontosan a kétszeresének kell lennie, mint a

finanszirozashoz igénybe vett pénznagysag.

2. A vallalkozasok pénziigye, a tagan értelmezett pénziigy ama teriiletét jelenti, amely a
vallalatok pénziigyi dontéshozatalat, s e dontések eszkozeit és elemzési modszereit

foglalja magaban.
3. A vallalkozasok pénziigyi vezetése kizardlag a befektetési dontésekkel foglalkozik.

4. A vallalati pénziigyi dontések elsddleges célja a vallalati érték adott szintl

stabilizalasa.

5. A befektetési vagy beruhazasi dontés, a vallalkozas ingatlan vasarlasardl hozott

dontéseit fedi le.

6. A vallalat beruhazasi dontései eredményeként beszerzett eszkdzeinek a tobbsége a
fogyasztdi kereslet kielégitése érdekében el6allitott termék, illetve nyujtott szolgaltatas

soran felhasznalt, alkalmazott, mlikodtetett redl eszkozoket testesit meg.
7. A redleszkozoket csoportosithatjuk materialis és immaterialis javakra.

8. A tartésan lekotott readleszkozokbe torténd befektetés vizsgalata a vallalati

pénziigyekben elhanyagolhatd.

9. Befektetett vagy hosszu lejarati eszkozoknek tekintjiik azon eszkézoket, amelyek

maximum harom periéduson keresztiil szolgaljak a vallalat miikodését.

10. Ha a vallalat a jelenlegi és tervezett miikodés fenntartasa érdekében uj
befektetést/beruhazast hataroz el, akkor dontést kell hozni arra vonatkozodan is, hogy

milyen pénziigyi forrasbdl finanszirozza azt.

11. A finanszirozasi dontések a miikodés folyamatos finanszirozasat és egyedi, egyszeri

pénziigyi dontések meghozatalat jelentik.

12. A részvényhez vagy kotvényhez hasonld, kibocsatott pénziigyi eszkoz a tulajdonosa
szamara jogot teremt az értékpapirt kibocsaté vallalat profitja, osztaléka vagy esedékes

kamatfizetése irant.

13. Irving Fisher véleménye szerint a vallalat befektetési dontése ekvivalens a vallalat

tulajdonoséanak, tulajdonosainak fogyasztasi preferencidival.
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14. A tOkestruktura dontések soran a vallalkozas vezetésének, a t6kemiikodtet6knek

azonositaniuk kell a vallalati érték minimalizalasara alkalmas tokeszerkezetet.

tekintjuk.

16. Egy befektetés kolcsontokével torténd finanszirozasa kamatkoltséggel jaro tartozast,

addssagot hiv életre, amely valtozé koltséget general.

17. A részvénytdke-finanszirozas koltségesebb, ugyanakkor kevésbé kockazatos

finanszirozasi forras.

18. A részvénytéke koltsége altalaban magasabb a kolcsontéke koltségénél, igy a

részvénytéke-finanszirozas a projekttdl elvart hozam emelkedését eredményezheti.

19. A menedzsereknek a szabad forrasokat minden esetben osztalékként vissza kell

juttatniuk a részvénytulajdonosokhoz.

20. Az osztalék fizetését annak alapjan dontik el, hogy a vallalatnak van-e fel nem

hasznalt profitja, s hogy milyenek a kdzvetlen jovo lizleti kilatasai.

21. A menedzserek javaslatot tesznek a tulajdonosoknak a forras-visszajuttatas

formajardl, hogy pénzben fizetnek osztalékot, vagy részvényeket visszavasarolnak.

22. Ha a részvényeseknek adot kell fizetni az osztalék utan, akkor a vallalat automatikusan az

osztalék visszatartasat valasztja.

23. A forgotoke-menedzsment a vallalkozasok pénziigyi tevékenységének rovid tavy, a

forgotokéhez és a rovid lejaratu finanszirozashoz kapcsol6d6 dontéseit foglalja 6ssze.

24. A forgot6ke-gazdalkodas magaban foglalja a vallalat rovid lejaratu eszkozei és

ugyanilyen kotelezettségei kozotti kapcsolat menedzselését.

25. A vallalatok szamara kotelezden elbirt egy finanszirozasi dontésekkel foglalkozo

munkacsoport megléte.

26. A vallalati pénziigynek biztositania kell, hogy a t6keardnyos megtériilés meghaladja a

tékekoltséget, potldlagos pénziigyi kockazat vallalasa nélkiil.

27. A redleszkozoket csoportosithatjuk hasznalati idé szerint befektetett és

forgbeszkozokre.
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28. Beruhazasi dontéseknek a tartdosan lekotott redleszkozokbe torténd befektetések

vizsgalatat nevezziik.

29. Forgobeszkozoknek a vallalat készleteit, koveteléseit, értékpapirjait és pénzeszkozeit

tekintjuk.

30. A befektetési dontés fliggetlen a finanszirozasi dontéstol, a projektek, befektetések értéke
fliggetlen a valasztott finanszirozasi strukturatdl, vagyis, hogy az adott befektetést

részvénytokébol, kolesontokébodl, vagy sajat pénzeszkozeibdl finanszirozza a vallalat.

Megoldasok:

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12.
H I H H H I I H H I I I

13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. | 20. | 21. | 22. | 23. | 24.

25. | 26. | 27. | 28. | 29. | 30.
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Pénziigyi elemzés

1. Az uzleti vallalkozas 4ltal felhasznalt er6forrasokat valamint a hitelez6kkel és
tulajdonosokkal szemben adott idépontban felmeriil6 kotelezettségeket a cash flow

tukrozi.

2. A mérleg dinamikus kimutatas, mivel az elkészités id6pontjanak kondicidit mutatja,
tovabba kumulativ is, mivel minden olyan dontés és tranzakcié hatasat 6sszegzi, ami a

meérlegkészités idépontjaig tortént.

3. A vallalat azon képességét, hogy rovid lejarata kotelezettségeinek eleget tud-e tenni

vagy sem a likviditasi mutaték mérik.

4. A vallalat forgétokével valé ellatottsaga alkalmazott mértéke a vallalattal kapcsolatos

kockazatnak is.

5. A nagyobb forgétékével rendelkez6 vallalat nagyobb val6szintiséggel tud eleget tenni

rovid lejaratu kotelezettséginek.

6. A netté forgoétéke mutaté a vallalkozds szabad mozgasterét fejezi ki a pénziigyi

teljesitések terén.

7. A vallalat leglikvidebb eszkozeit a birtokdban levé lekotott pénziigyi eszkozok és

piacképes értékpapirok alkotjak.
8. A pénzhanyad a vallalat naprakész fizet6képességet mutatja.

9. A likviditasi gyorsrata megmutatja, hogy a forgéeszk6zok hany %-ban képesek fedezni

a hosszu lejaratu kotelezettségeket.

10. A likviditas III. fokozata megmutatja, hogy a cég a meglévé folyd eszkozeibdl képes-e

a folyamatosan felmeriil6 kotelezettségeit kiegyenliteni.
11. A cég hitelképesség visszafizetését a likviditasi ratak mérik.

12. A t6keer6sség mutaté megmutatja, hogy a vagyontargyaknak milyen aranyat képes a

vallalat idegen t6kébdl fedezni.

13. Minél nagyobb az idegen téke aranya az 6sszt6kén beliil, annal kisebb mértékben

terheli el6re rogzitett kamatfizetés és toketorlesztés a vallalkozas pénziigyi egyensulyat.
14. Az ad6ssagrata az 6sszes eszkdzzel szembeni 0sszes tagsagi kovetelést méri.

15. Egy vallalkozas esetében kedvezg, ha a kiilsd forrasok vannak tobbségben.
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16. A tokefesziiltség megmutatja a kotelezettségek és a sajat forrasok aranyat.
17. Az eredménykimutatas egy id6tartam bevételeit és kiadasait veszi szamba.

18. Az Uzleti vallalkozas profitja minden mas mutaténal egyértelmiibben igazolja, hogy

mennyire hatékonyak a vallalkozas beruhazasi és finanszirozasi dontései.

19. Ha a vallalkozas nem képes megtériilést biztositani a befektet6k szamara, akkor

képtelenné valik arra, hogy novekedjen, illetve, hogy eszkozeit megfeleld szinten tartsa.

20. A profitabilitasi ratak azt mérik, hogy a vallalat milyen mértékben képes profitot

realizalni az értékesitésben, az dsszes eszkoz segitségével.

21. A miikodési profithdnyad a vallalat m{ikodési hatékonysagat méri, figyelembe véve a

finanszirozasi dontések, a hitelek kamat és adékedvezmény hatasait.

22. A nett6 profithanyad az tizleti gazdalkodas atfogé hatékonysagat méri, megmutatva

mennyire volt jovedelmezd az értékesités az 0sszes koltség levonasa elétt.

23. A Kkoltségtételek arbevételhez valdé viszonyitdsa ugynevezett atlagmutatékat

eredményez.
24. Minél nagyobb a koltségek aranya, annal koltségigényesebb a vallalkozas
tevékenysége.

25. A vevdi és szallitdi tartozasok forgasi idejére vonatkozoé elvaras, hogy a vevok fizetési
teljesitése révidebb idétartamu legyen, mint ahogy a vallalkozasnak a szallitok felé kell

teljesitenie a kifizetéseit.

26. A hosszu lejaratu kotelezettségeknek jelent6s kamatterhei lehetnek, azonban ez a

jovedelmezdséget nem befolyasolja.

27. A piaci mutatészamok a tulajdonosok és potencialis befektet6k szamara nyujtanak

lényeges informaciokat.

28. A finanszirozasi ratak Du Pont analizise a jovedelmezdség tényezdkre bontasaval
jelent6sen hozzajarul az egyes komponensek hatasanak és kolcsonkapcsolatainak

vizsgalatahoz.

29. Minél kevesebb a felhasznalt eszkoz és tobb a forgétoke, valamint alacsony az

adérata, annal nagyobb a hozam.
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30. Minél alacsonyabb a kotelezettségek volumene, annal nagyobb a részvénytdke-

aranyos megtériilés.

Megoldasok:

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12.
H H I I I I H I H I H H

13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22, 23. 24.

25. 26. 27. | 28. 29. 30.
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Vallalati miikodési és finanszirozasi kockazat

1. A finanszirozasi dontések soradn sziikséges irdnyozni, hogy a szilikséges tékét honnan,

milyen 0sszetételben biztositsak a vallalat szamara.

2. Hatékony tOkepiacokon a befekteték jol diverzifikdlt befektetési portfolié
kialakitasaval ki tudjak kiiszobolni a vallalat specifikus egyedi, vagy a nem
szisztematikus kockazatot, ezért a piac nem nyujt kockazati prémiumot erre a

kockazatra.
3. A vallalat finanszirozasi dontések kozéppontjaban kizarolag a hozam all.

4. A finanszirozasra vonatkozodan a vallalat vezet6i a rovidtava belsé forrasigényeket

hatarozzak meg.

5. A finanszirozasi stratégiak kozponti kérdése, hogy miként lehet minél magasabb bels6

forrast bevonni a vallalatba.
6. Uj forrasok bevonasat gyakran a véllalati dolgozék alacsony bérei teszik sziikségessé.

7. A tékeszerkezet a finanszirozasi forrasok Osszetételére utal, vizsgalatanak kozéppontjaban

a hosszu lejaratu finanszirozasi forrasok, és ezek dsszetétele szerepel.

8. A vallalati t6keszerkezet alapkérdése az, hogy milyen pénziigyi forrasbol érdemes a

vallalatot finanszirozni.

9. A kizardlag idegen t6két hasznald vallalatokat tékeattétel nélkiili vallalatnak

nevezzik.

10. Az idegen és a tulajdonosi t6két hasznal6 vallalatokat finanszirozasi tékeattétellel

mikodo vallalatoknak nevezziik.

11. A beruhazasi dontések kapcsan olyan projektet keres a vallalat, amelynek nettd

jelenértéke negativ, megvalodsitasaval a vallalat eszkozeinek értéke né.

12. A realeszkozok piaca a legtobb orszagban sokkal standardizaltabb, koncentraltabb,

hatékonyabb, a pénziigyi eszk6zok piacahoz képest.

13. A hatékony pénziigyi piacokon nagyszamu vevo és eladd, likvid piacok biztositjak,

hogy a pénziigyi termékek arazasa hatékony legyen.

14. A vallalatfinanszirozas soran a vallalat redleszkozoket értékesit a tokepiacon.
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15. Hatékony piacok esetén, a vallalat szamara k6zombos milyen pénziigyi forrast von

be, ezek egyforman a helyes bels6 értéket tiikrozik.

16. A kockazat adott dontés konzekvencidinak sorozatahoz kapcsolddik, amelyhez

valdszinliségek rendelhetdk.

17. Ha a tipikus befektet6 valasztani kényszertl két kockazatos eszkoz kozil, akkor a

nagyobb variabilitasut valasztja.

18. A kockazat tipusai koziil érdemes kiemelni a miikodési, a finanszirozasi és a piaci

kockazatot.

19. Az piaci kockazat az eszk6zok miikodtetéséhez, a beruhazasok megtériiléséhez, mig

a finanszirozasi kockazat a tékeszerkezethez kothet6.

20. Egy vallalat finanszirozasi kockazata a makrogazdasag altalanos kondici6ihoz, s

ahhoz az dgazathoz kapcsolédik, amelyben a vallalat miikodik.
21. Az lizleti kockazat a kamat- és adoéfizetés el6tti profit variabilitasaval azonos.

22. A vallalat akkor éri el az lizembezarasi pontot, ha az arbevétel éppen azonos a fix és

valtozo koltségelembdl all6 6sszes koltséggel.
23. A novekvd finanszirozasi attétel noveli a netto profit variabilitasat.

24. A Dbefekteték jelent6sen csokkenthetik hozamuk variabilitasat, gondosan

megvalogatott befektetési portfolidk birtoklasaval.

25. Ha a vallalat eladasi forgalma emelkedik, és a vallalat valtozé koltségei novekednek,

az arbevétel novekedése a miikddési profit névekedését.

26. A vallalat beruhazasi dontései a miikodési attételre hatnak, mig a finanszirozasi

dontései a finanszirozasi attételre.

27. Az adodzas elotti eredménybdl fizetheté ki az els6bbségi részvényesek és a

torzsrészvényesek osztaléka.
28. A sajat toke tulajdonosai az eredménybdl els6ként részesednek.

29. A kombinalt tokeattételt a fix miikodési és fix finanszirozasi koltségek egyiittes

hatasa idézi el6.

30. Ha a vallalat kiemelten kockazatos projektbe kezd, a miikodési kockazata csokken.
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Megoldasok:

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12.
I | H H H | I H | H H
13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22, 23. 24.
I H I | H I H H H H | I

25. 26. 27. 28. 29. 30.
H | H H I H
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A vallalat értékelésének alapjai
1. A teljesitmény novelése az arfolyam csokkenésében olthet testet.

2. Az értékmérd funkcié effektivitdsa azzal mérhetd, hogy a potldlagos informacidk

milyen gyorsan és hatékonyan épiilnek be az arfolyamokba.

3. A vallalati teljesitménymérés alapveté dokumentumainak felhasznalasaval komplex

vallalati teljesitménymeérést végziink.

4. A szabad pénzaramot a tulajdonosok szamara rendelkezésre all6 osztalékalapnak felel

meg.

5. A FCF olyan periédusonkénti 6sszeg, amely nem fizethetd ki a tulajdonosok szamara

anélkiil, hogy az veszélyeztetné a vallalat hosszu tavi miikod6képességét.

6. A tékepiaci atlagos hozamrata, kockazat semleges szituaciot feltételezve, a jovobeli

hozamok varhato értéke.

7. Az egységnyi piaci kockazatra juté piaci kockazati potlék nem mas mint az a tobblet
hozamigény, amit a befektet6k egységnyi piaci kockazatvallalds fejében atlagosan

elvarnak.

8. A vallalati hozamrata ,lekoveti” a piaci hozamrata valtozasat, vagyis a szamitott

kovariancia értéke negativ.

9. A sajat toke elvart megtériilése az a koltségosszeg, amit a tulajdonosok hajlandéak

feldldozni a vallalat érdekében.

10. A CAPM modell bétaja a vallalatra jellemzd, a vallalati kockazatot piaci kockazatta

alakité paraméter.

11. Idegen t6két nem hasznalo, de adokotelezettséggel rendelkezd véllalatot esetén az add

vallalati értékre gyakorolt hatasa negativ.
12. Az ad6hatas értéktobbletet hoz létre, amelyet (érték)emel6 hatasnak neveziink.

13. Az idegen t6ke hasznalatabol eredd értéknoveld hatast ellensulyozza a kockazat

novekedésébdl szarmazo értékcsokkend hatas.
14. Fisher irrelevancia tétele szerint a finanszirozas modja nem hat az értékre.

15. Az idegen t6ke haszndlata a sajat t6ke jovedelmezbségét emeli.
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16. Az eladdsodas egy bizonyos mértékéig a hitelez6k nem észlelik a kockazat

novekedését.

17. Konnyen belathato, hogy a vallalat értéke annal nagyobb, minél nagyobb az

alkalmazott WACC.
18. Az optimalis t6kestruktura az, amely mellett a vallalat értéke minimalis.

19. A szakértdi hozamtisztitasi folyamat 1ényege, hogy a nem szokvanyos tételekkel

modositjuk a hozamokat.

20. Amennyiben a vallalati m{ikodési kockazat éppen akkora, mint a piaci miikodési

kockazat, nincs sziikség additiv kockazati p6tlék meghatarozasara.

21. Idegen t6két nem hasznald, de adokotelezettséggel rendelkezd vallalat esetén a
megtermelt jovedelembdl annyival marad kevesebb a tulajdonosok szadmdara, mint

amennyit adoként befizetnek.

22. Az idegen t6ke hasznalatab6l ered6 értéknovelé hatds a sajat toke

jovedelmezbségének csokkenésében o6lt testet.
23. Az optimalis t6kestruktira esetén a WACC minimalis.
24. A vallalatértékelés soran a részvények kockazatat benchmarkokkal kezeljiik.

25. A szegmentalas soran elséként a vallalati miikodési kockazatra koncentralunk, majd

ezt kovetden vizsgaljuk meg a finanszirozas additiv kockazati hozzajarulasat.

26. A tokepiaci atlagos hozamratat sziikebb értelemben tézsdeindexbdl szamitott nominalis

hozamrataként értelmezik.
27. A t6kepiaci atlagos hozamrata idében dinamikus.

28. A tokepiaci atlagos hozamrata kockazati szituaciét feltételezve a jovobeli hozamok

varhato értéke.

29. Az SML egyenes a kockazati prémium és a befektetett 6sszeg Osszefliggéseként

abrazolhato.

30. Ha a vallalat miik6dési kockazata megegyezik a piaci miikodési kockazattal, akkor

szliikség van additiv kockazati potlék meghatarozasara.
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Megoldasok:

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12.
H | I | H H | H H H H I
13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22, 23. 24.
I H I | H H | I I H | I
25. 26. 27. 28. 29. 30.
I | H | H H
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Forgotoke-gazdalkodas

1. A vallalkozasok szamara a forgotéke-gazdalkodas a forgdeszkozok és a rovid lejarata

kotelezettségek kozotti kapcsolatok menedzselését jelenti.

2. A készpénzbedramlas és kiaramlas kozotti 6sszhang biztositdsa a miikodési

kockazatok kezelésének teriilete.

3. Magasabb forgoeszkoz-allomany csokkenti a likviditasi kockazatokat, feltéve, ha a
kinnlevéségek behajthatok, a vevik fizetési hajland6sagaval nincsenek problémak és a

készletallomany is konnyen értékesithetd.

4. A szallitéi allomany csokkenése tobbletforras a vallalkozas szamara, ndvekedése

pedig készpénzkiaramlas.

5. A nettd forgotdke-valtozas a vallalatértékelés szempontjdbdl meghatarozoé vallalati

szabad pénzaram egyik eleme.

6. A készlet- és vevdallomany forgasi sebességének emelkedése negativan hat az

arbevétel szintjére.
7. A készpénzrata magasabb szintje jobb hitelmindsitéshez vezet.
8. A készpénztartas nem jar haszonaldozati koltségekkel.

9. Osztalékfizetés szempontjabdl a készpénztartas olyan lizenet a t6kepiacoknak, hogy a

cég képes az osztalék iranti elkotelezettségének eleget tenni.

10. Ha egy cégnél tul sok a szabad pénzaram, akkor az a menedzsereket pazarlo

takarékoskodasra sarkalja.

11. A Baumol modell a tranzakciés készpénzallomany optimumat hatarozza meg

bizonyossag feltételezése mellett.

12. A Miller-Orr modell megengedi, hogy készpénzszint a fels§ és az alsé korlat, mint
szabalyozasi szint k6zott random médon mozogjon a készpénzfizetések bizonytalansaga

mellett.

13. Az értékpapirtartas felfoghatdo készpénz-helyettesitésként, valamint hosszu tavu

befektetésként is.

14. Az értékpapir-befektetéseknél tisztdban kell lenni az inflaciés, a nemfizetési, a

likviditasi és kamatlab kockazatokkal, melyek a tartasi peridodus soran felmertlhetnek.
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15. A vevoOallomany lényegében az ugyfeleknek nyujtott kereskedelmi hiteleket,

halasztott fizetési feltételeket jelenti.

16. A vevd hitel-visszafizetési kapacitasa fligg a miikédési pénzaramaitdl, az addssag

lejarati szerkezetétdl, és a kockazatoktol.

17. A hitel futamideje alatt a vallalkozas tulajdonosanak a csaladtagjaira

engedményezett életbiztositassal kell rendelkeznie.
18. A gazdasagos rendelési nagysag, az EBQ modell.

19. Az ABC Kkészletmodell a készletet harom csoportba osztja: az A termékek a

legkevésbé dragak, a B csoport termékei kevésbé, a C csoport termékei a legdragabbak.

20. A spontdn finanszirozasi formdak tékekoltség-mentes forrdsokat biztositanak a

vallalkozas szamara.

21. Egy vallalat szallitéi dllomanyanak kialakitdsa soran figyelembe kell venni az adott

alternativa elutasitdsaval kapcsolatos bevétel haszonaldozati koltségét.

22. Ha a nett6 forgotéke pozitiv, akkor rovid lejarati kotelezettségek finansziroznak
befektetett eszkozoket, ami a lejarati illeszkedés elvét sérti és csokkenti a likviditasi

kockazatokat.

23. Az eszkozoldal likviditasi karakterisztikaihoz illesztett forrasszerkezeti lejarati
struktira a vallalati kockazatkezelés egyik csatornaja, amit t6keszerkezeti dontéssel

kapcsolatos arbitrazs tigyletként értelmeziink.

24. Az eszkozhatékonysag javulasaként értelmezhetd, ha a készletperiédus hossza

csokken.

25. A szallitok spontan finanszirozast nyujtanak a vallalkozasnak, igy érdemes arra

torekedni, hogy a szallitoi periddus hossza emelkedjen.

26. A miikodési ciklus és a szallitéi periodus kiillonbozetét készpénzkonverzios ciklusnak

nevezzik.

27. Tulkereskedés vagy tult6késitettség jelenik meg egy vallalatnal, ha a kereskedelmi

volumen tul nagy részét probalja a cég tul kevés forgotokebazissal megtamogatni.

28. A mérsékl6dé kockazati prémium kedvezdbb forraskoltséget eredményez.
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29. A forgoeszkozok likviditasi foka meghatarozé abbdl a szempontbdl, hogy a

vallalkozas mennyire képes esedékes kotelezettségeinek eleget tenni.

30. A forgotoke-gazdalkodasnak nincs hatasa a vallalkozas miikodési tevékenységeibdl

szarmazd pénzaramaira.

Megoldasok:

1. 2. 3. 4. 5. 6. |7. 8. 9. 10. 11. 12.
I H I H I H |1 H I H I I

13. 14. 15. 16. 17. 18. | 19. 20. |21. 22. 23. 24.

25. | 26. | 27. | 28. | 29. | 30.
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Vallalati forrastérkép

1. A sziikséges t6ke kizardlag készpénzként kell, hogy a vallalkozads rendelkezésére
alljon.
2. A bels6 finanszirozasi forrasok jellemzéen kénnyen hozzaférhet6ek azonban a forras

kamatigénnyel rendelkezik.

3. A részesedés finanszirozas esetében a tulajdonosi korbe kiilsé tulajdonosok keriilnek

be és az altaluk szolgaltatott téke a sajat toke novekménye.

4. Nagy projektek beinditasahoz lehet6ség van akar kotvénykibocsatasra, vagy kockazati

t6kebefektet6 bevonasara is.

5. Az olyan kisebb vallalkozasok finanszirozasaban, amelyek jo novekedési képességgel
rendelkeznek, az utébbi 10-20 évben mind nagyobb jelent6ségre tesznek szert a

t6kepiac azon szerepldi, akiket iizleti angyalokként tartunk szadmon.

6. Egy wvallalkozds szempontjdbol a kockazati tékefinanszirozas meghatarozo

sajatossaga, hogy kotédik hozza olyan visszafizetési kotelezettség, mint a hitelhez.

7. A kockazati t6kés egy adott vallalkozashoz nyujt pénziigyi tAmogatast, altalaban olyan
lizleti konstrukcidban, hogy a befektetés fejében a vallalatban {izleti tulajdoni
részesedést kap, vagy opcidt arra, hogy a befektetésb6l adodo érdekeltségét ilyen

tokerészesedéssé konvertalhassa.

8. A kockazati t6kés érdekeltsége mindenekel6tt a novekedd arbevétel eléréséhez

kotddik.

9. A kereskedelmi bankok mai hitelezési feltételeit tekintve konnyen megallapithatd,
hogy a finanszirozast igénylé cégek nagyobbik része hitelfelvételre alkalmasnak

bizonyul.

10. Lizing soran a szallit6 a vevdivel szembeni koveteléseit bizonyos dij és kamat
megfizetése ellenében megvasarolja egy hitelintézet, amely engedményezés utjan a

kovetelés jogosultjava valik.

11. A lizingcég nyujtotta szolgaltatasok segitségével a szallitd 1ényegesen javitani tudja
versenyhelyzetét, anélkiil, hogy az aruba fektetett pénzét hosszu id6re lekétné, emellett

javitani tudja cash-flowjat, és biztositani tudja folyamatos tizletmenetét.
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12. Magyarorszagon a faktoring valtozatok koziil a kereskedelmi bankok jellemzden

visszkeresettel faktoralnak.
13. A lizingnek harom {6 formaja ismert, a pénziigyi, az operativ és a visszlizing.

14. A pénzigyi lizing esetében nem automatikus az eszkéz tulajdonjoganak
megvaltozasa, az eszkoz beszerzésének és iuizemeltetésének kockazatat a lizingbeadd
viseli.

15. Magyarorszagon a Kkisebb vallalkozasok esetében nem jellemz6 sem a
részvénykibocsatassal torténd té6kebevonas, sem a kotvénykibocsatas.

16. Minden hitelkérelemnek van egy tigyleti és egy fedezeti kockazati oldala.

17. A kamatfizetés a t6ke utan %-ban kifejezett 6sszeg, altalaban havonta esedékes teher

a kolcsonfelvevinek.

18. Az esedékesség mindig az az id6pont, amely napto6l kezd6dbéen esedékessé valik a

kolcson kamata vagy a téke visszafizetése.

19. A hitelfinanszirozas belsé forrdsnak szamit, amivel a vallalkozas csak id6legesen
gazdalkodhat, a tartozast bizonyos el6re meghatarozott feltételek szerint vissza kell

fizetnie.

20. A legtobb hitelezési rendszer dgazati sajatossagokat figyelembe vevd, tigynevezett

scorecard-okat alkalmaz.

21. A hitelkérelem a hitel-igénybevételi szandék irasbeli, cégszer(i alairassal ellatott

formaja.

22. A cs6d- és felszamolasi eljaras kérdését, illetve a tulajdonosok egyéb vallalkozasait

rendszerint a google kereso segitségével ellendrzi a banki kockazatkezelés.
23. A scorecard sulyozza és értékeli a bevitt adatokat, és eredménye egy Osszesitd
ugyfélmindsités: az A+, A, B, C, D, E, F vagy G kategoria egyike.

24. A hitelmindsités eredménye egy 0-200-ig terjed6 pontszam illetve szazalékos érték,
ami alapjan a vizsgalt tgyfeleket kvazi mindségi ,sorrendbe allitjak”, majd eldre
meghatarozott eloszlasi arannyal soroljak be egy tizfokozatu skalan a legjobb A+ (A

plusz)-tél a legrosszabb G (hitelképtelen) kategoriaba.
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25. A hitelmindsités mindségi szempontok kivalasztasanal egy banki dolgozora

tamaszkodnak.

26. A scoring rendszerben mérhetd hitelkockazat alapjan, konzisztensen, szubjektiv

alapon keriil meghatarozasra az tigyfelek hitelkapacitasa.

27. A hitelkapacitas az tigyfél teljes hitelképességét fejezi ki, beleértve a mas bankoktdl

mar felvett hitelek 6sszegét is.

28. A Kkeretbiztositéki szerzédés lényege, hogy egy banki ligylet mogott tobbféle
biztositék allhat, és egy biztositék allhat tobb tligylet mogott is.

29. Haszndlt berendezésnél a konyv szerinti érték ellenérzésével hatarozhaté6 meg az

alapérték.

30. A nagy arfolyamugrasoknak az a veszélye, hogy a bankok nem képesek

adminisztrativan lekovetni a torlesztérészlet valtozasokat.

Megoldasok:

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12.
H H I | I I | H H H H I

13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24.

25. 26. 27. 28. 29, 30.
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Mellékletek

Az egyszeriisitett mérleg eldirt tagoldsa
Eszkézok (aktivdk):
A. Befektetett eszkozok
[. Immaterialis javak
II. Targyi eszk6zok
[11. Befektetett pénziigyi eszkozok
B. Forgbeszkozok
I. Készletek
II. Kovetelések
ebbdl: pénzkiadasbdl szarmazo6 kovetelések
pénzmozgashoz nem kapcsolédé kovetelések
I11. Ertékpapirok
IV. Pénzeszkozok
Forrdsok (passzivdk):
C. Sajat téke
[. Jegyzett téke
[I. Toketartalék
[II. Eredménytartalék
[V. Lekotott tartalék
V. Adézott eredmény
D. Tartalék
E. Céltartalékok
F. Kotelezettségek
[. Hosszu lejarata kotelezettségek
II. Rovid lejaratu kotelezettségek
ebbdl: pénzbevételbdl szarmazo kotelezettségek

pénzmozgashoz nem kapcsolédé kotelezettségek
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y s

Az eredménykimutatas eldirt tagoldsa (6sszkoltség eljardssal)
01. Belfoldi értékesités nettd arbevétele
02. Exportértékesités nettd arbevétele
I. Ertékesités nett6 arbevétele (01+02)
03. Sajat termelésii készletek allomanyvaltozasa
04. Sajat eldallitasu eszkozok aktivalt értéke
[I. Aktivalt sajat teljesitmények értéke (+03+04)
[1I. Egyéb bevételek
Ebbdl: visszairt értékvesztés
05. Anyagkoltség
06. Igénybe vett szolgaltatasok értéke
07. Egyéb szolgaltatasok értéke
08. Eladott aruk beszerzési értéke
09. Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke
IV. Anyagjellegii raforditasok (05+06+07+08+09)
10. Bérkoltség
11. Személyi jellegli egyéb kifizetések
12. Bérjarulékok
V. Személyi jellegli raforditasok (10+11+12)
VI. Ertékcsokkenési leiras
VII. Egyéb raforditasok
Ebbdl: értékvesztés
A. Uzemi (lizleti) tevékenység eredménye (I+11+111-1V-V-VI-VII)
13. Kapott (jaro) osztalék és részesedés
Ebbdl: kapcsolt vallalkozastdl kapott
14. Részesedésekbdl szarmazoé bevételek, arfolyamnyereségek
Ebbdl: kapcsolt vallalkozastol kapott
15. Befektetett pénziligyi eszkozokbdl (értékpapirokbdl, koélcsonokbdl) szarmazo
bevételek, arfolyamnyereségek
Ebbdl: kapcsolt vallalkozastdl kapott
16. Egyéb kapott (jard) kamatok és kamatjellegii bevételek
Ebbdl: kapcsolt vallalkozastol kapott
17. Pénziigyi miiveletek egyéb bevételei

Ebb6l: értékelési kilonbozet
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VIIL Pénziigyi miiveletek bevételei (13+14+15+16+17)
18. Részesedésekbdl szarmazo raforditasok, arfolyamveszteségek
Ebbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott
19. Befektetett pénziigyi eszkozokbdl (értékpapirokbdl, kolcsonokbdl) szarmazod
raforditasok, arfolyamveszteségek
Ebbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott
20. Fizetendo (fizetett) kamatok és kamatjellegii raforditasok
Ebbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott
21. Részesedések, értékpapirok, tartésan adott kdlcsonok, bankbetétek értékvesztése
22. Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai
Ebbdl: értékelési kiilonbozet
IX. Pénziigyi miiveletek raforditasai (18+19+20+21 +22)
B. Pénzligyi miiveletek eredménye (VIII-IX)
C. Addzas el6tti eredmény (+A+B)
X. Adéfizetési kotelezettség
D. Ad6zott eredmény (+C-X)
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A cash flow-kimutatas tagolasa

I. Szokasos tevékenységbdl szarmazoé pénzeszkoz-valtozas
(Mtkodési cash flow, 1-13. sorok)
1. Ado6zas elotti eredmény +
2. Elszamolt amortizacio +
3. Elszamolt értékvesztés és visszairas +
4. Céltartalék képzés és felhasznalas kiilonbozete +
5. Befektetett eszkozok értékesitésének eredménye +
6. Szallitoi kotelezettség valtozasa +
7. Egyéb rovid lejaratd kotelezettség valtozasa +
8. Passziv idGbeli elhatarolasok valtozasa +
9. Vevikovetelés valtozasa +
10. Forgbeszkozok (vevOkovetelés és pénzeszkoz nélkiil) valtozasa +
11. Aktiv id6beli elhatarolasok valtozasa +
12. Fizetett, fizetend ad6 (nyereség utan) -
13. Fizetett, fizetendd osztalék, részesedés -
[1. Befektetési tevékenységbdl szarmazo pénzeszkoz-valtozas
(Befektetési cash flow, 14-16. sorok)
14. Befektetett eszk6zok beszerzése -
15. Befektetett eszkozok eladasa +
16. Kapott osztalék, részesedés +
[II. Pénziigyi miiveletekbdl szarmazo pénzeszkoz-valtozas
(Finanszirozasi cash flow, 17-27. sorok)
17. Részvénykibocsatas, tdkebevonas bevétele +
18. Kotvény, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapir kibocsatasanak bevétele +
19. Hitel és kolcson felvétele +
20. Hosszu lejaratra nyujtott kolcsonok és elhelyezett bankbetétek torlesztése,
megszilintetése, bevaltasa +
21. Véglegesen kapott pénzeszkoz +
22. Részvénybevonas, tékekivonas (t6keleszallitas) -
23. Kotvény és hitelviszonyt megtestesit6 értékpapir visszafizetése -

24. Hitel és kolcson torlesztése, visszafizetése -
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25. Hosszu lejaratra nyujtott kolcsonok és elhelyezett bankbetétek -
26. Véglegesen atadott pénzeszkoz -
27. Alapitékkal szembeni, illetve egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek valtozasa +

[V. Pénzeszko6zok valtozasa (I+I1+111. sorok) +
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Képletgyiijtemény

”

A pénz idéértéke

Kamatszamitas
Egyszeri Kamatos
kamatszamitas kamatszamitas
C C, G,
(1+n-r) @+r)"
1.C
v =(Z-1) o1
n Co Co
1.C, In&
n " (C_ -1) C,
0 In(L+r)
Jaradékszamitas

1, Jovéérték n_ n_
cd 1 c 4 1
(FVA) r r
2, Jelenérték c q" —nl C q(qn n—l)
(PVA) rq rq

Ha adott: Jelenérték (PVA) Jovoérték

Jelenérték (PVA) Jovoérték (FVA)

(FVA)
3, Jaradékta n r n r
] Pl FVA— PVA—1 FVA——

(€ q'-1 q -1 qla” -1 qla"-1)

4, Futamidé6 rFVA
utamid6 In(Cj In(1+578 |, ~ Cg inf 1. FFVA
(n) C-r-PVA T Cq-rPVA Cq

Inq Ing Inq

5, Kamatlab kozelitéses kozelitéses kozelitéses kozelitéses

(r) modszer modszer modszer modszer

Orokjaradék: PV = °
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Beruhazasok és projektek értékelése

n
1
V= E— C,+(~Co) =PV —C
NP t_1(1+r)t* t+( 0) 0

n
1
—0= —C Z— C
NPV °+t_1 (1+IRR)t

NPV,

IRR=r, +—— b
Lt NPV, —NPY,

(r; —r1)

A kockazat mérése

02 =)L, (Xi _,U)z P

E(r) =X pix;
Ch—C _Cn_ 1
Co Co

COV (4,B) = ) pi(ra; — BIAI) * (va; — E[BI)
i=1

COV (AB)

COV (AB) = p(AB) *x 0 * 05 = p(AB) =
Oa * OB

W VAR(B) — COV(AB)
A" VAR(A) + VAR(B) — 2 * COV(AB)

Kotvényértékelés

B_z“: INT_ M
P44t (L)

Bo = INT * PVIFA,_, + M % PVIFA,_ ,
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M_BO

INT +

YIM = —xr18,

Részvényértékelés

DIV, P — Ry
I'e =
"7 R Py
DIV, P
P, =
0 1+ I'g + 1+ I'g
DIV, P,
PO - t + L
~ (1 + rE)t (1 + rE)n
. DIV, DIV
0 = t =
e (1 + rE) I'g
DIVo(1+g) DIV,
PO = =

g —§8 r'e — 8

b Z“: [DIVO (1 + gl)tl .\ ( 1 DlVp )
° £ (1 + rg)t (1 +rg)™  (rgc — 82)

Pénziigyi elemzés

Nettd forgotdke = Forgoeszkozok - Rovid lejaratu kotelezettségek

Likvid forgoeszkozok( pénzeszkozok + értékpapirok)

Likviditas I. fokozata(Pénzhanyad) = Rovidlejaratt kotelezettségek

o ) Likvid forgoeszkozok + Kovetelések
Likviditas II. fokozata (Gyorsrata) =

Rovidlejaratu kotelezettségek

s Forgbeszkozok
Likviditas IlI. fokozata =

Rovidlejaratu kotelezettségek
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Sajat téke
Osszes t8ke (Mérlegféosszeg)

Tulajdonosi arany (T6keerGsség) =

Osszes kotelezettség  Osszes kotelezettség

Adossagrata (Hitelarany) =

Osszes eszkoz Osszes forras

Kotelezettség

Eladdsodasi arany (T6kefesziiltség) = Sajat toke

Uzemi tevékenység eredménye (EBIT)

Mikdodési profithanyad = —— — -
Ertékesités nettd arbevétele

. s Adodzott eredmény
Nett6 profithanyad (ROS) =

Ertékesités nettd arbevétele

Uzemi tevékenység eredménye
Lekotott t6ke (Részvénytéke+Hosszu lejarati kot.+Hatrasorolt kot.

ROCE =

Jévahagyott osztalék

Osztalékfizetési rata = - -
Adozott eredmény

Profit — visszatartasi rata = 1 — Osztalékfizetési rata

Osszes koltség (miikodési és finanszirozasi koltségek)

Arbevétel aranyos dsszekoltség = F tékesités Arbevatel
rtékesités Arbevétele

Osszes koltség (miikodési és finanszirozasi koltségek)

Nyereseg aranyos osszkbltseg = Uzemi tevékenység eredménye

Kéltséoariny — Fix koltségek
OTSCEATANY = Vdltozo koltségek

Ertékesités arbevétel

Eszkozaranyos forgalom (Eszk6zok fordulatszama, TATO) = = —
Osszes eszkoz

Ertékesités arbevétel

Készletek forgasi sebessége = - -
Atlagos készlet

Ertékesités arbevétele

Vevdi kovetelések forgasi sebessége = - — -
Atlagos vevokovetelések

Ertékesités arbevétele

Szallitok forgasi sebessége =
g g Szallitok atlagos dllomanya

Uzemi tevékenység eredménye
Fizetett kamatok

Kamatfedezeti rata =
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Adézott eredmény

ROA = —; -
Osszes eszkoz
ROI = Adozott eredmény Adozott eredmény
~ Miikodé téke  Sajat t6ke + Hosszu lejaratua kot. +Hatrasorolt kot.
Uzemi tevékenység eredménye
ROCE = yo°e Y

Miikodo toke

Adozott eredmény
ROE = T ix
Sajat téke

Sajat toke piaci értéke = Részvények szama * egy részvény arfolyama

Adozott eredmény

Egy részvényre jutd nyereség (EPS) = Részvényesck szama

Részvényarfolyam
EPS

Arfolyam-nyereség arany =

Adozott eredmény  Adoézott eredmény Nettd arbevétel
ROA = ROS * TATO = =

= * =
Nett6 arbevétel Nett6 arbevétel Osszes eszkoz

Adozott eredmény _ Addzott eredmény  Ertékesitési rbevétel

ROA = —, . — - =
Osszes eszkdz Ertékesitési arbevétel Osszes eszkoz

_ (Bruttd nyereség - koltségek) (1-adorata) Egységar Mennyiség

Egységar Mennyiség Osszes eszkoz
ROE = Adézott eredmény  Ertékesitésiarbevétel Osszes eszkoz
~ Ertékesftési drbevétel Osszes eszkoz Osszes eszkoz - Osszes kotelezettség

ROE = ROA * Részvénytdke szorzé = ROS * TATO * Részvénytdke szorzo

Vallalati miikodés és finanszirozasi kockazat

AEBIT
EBIT

DOL =

=%

DFL =
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DCL =DOL * DFL

Vallalatértékelés

cov(r,,r,) = %-Z (r, =) (N =)

COV (A, B):i p.(ry; —E[A)*(r5; —E[B) > 1, =1, + Tu—h cov(r,,r,)

i1 Var(r,,)

cov(ry,r), B n FCF
N=r+—————*y —r)=r, + 8,y -1 )>YFCF *(1+r) "' + ——1
U var(r,) M T T M ; ) (Q+r1)"*r,

V=E+D
Toékeegyenleg = Kiadas - Bevétel =a *V(E)-a*V(D)+a*D

Hozamegyenleg = megszerzés — lemondas =a*r* D

E=E+D:>i=k*(E+D)
o . )
rE:x D _k*(E+D) rDD:k+(k—rD)*2
E E E
D -

E
WACC =1, *(1-T)* =+ *C

r.'=r. +(r. - rD)*(l—T)*%
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Forgotoke-gazdalkodas

Készpénz engedmény 360

Haszonaldozati koltség = 100 — Készpénz engedmeény * N

365
Készletforgasi sebesség

Készletperiddus (készlettartasi id6) =

365
Vevéallomany forgasi sebesség

Vev6 periddus (beszedési id6) =

365
Szallitoi dllomany forgasi sebesség

Szallitéi periodus (Kifizetési id6) =
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1. Gyakorlat: A vallalati pénziigyek legfontosabb témakorei és

alap kategoriai

1.1. Alkalmazott mdédszertan

1. Szamitsa ki a kovetkez6 hozamsorral rendelkezé alternativa (100, 200, 300)
hasznossag értékeit, ha a dontéshoz6 u(x) = lg x hasznossagi fliggvénnyel
rendelkezik!

2. Mekkora a hozamrataja annak a befektetésnek, amelyért 100 Ft-ot kell fizetni
és egy év mulva 120 Ft-ot kapunk? Mekkora a hozamrata, ha két év mulva
kapja meg a 120 Ft-ot?

3. Mekkora a kovetkezd dllapotfiiggd hozamrata-sorozattal rendelkez6

befektetési lehet6ség (2%, 10%, 20%) varhaté hozamrataja?

1.1.1.Projektek, realgazdasagi beruhazas
Egy taxis vallalkozo6 taxija eloregedett, igy a tevékenység mar nem folytathat6 tovabb

gazdasagosan, mert a javitasok sokba kertilnek.

1. Hogyan gondolkodik e dontési helyzetben a vallalkozo, ha feltett szandéka,
hogy tovabbra is taxi szolgaltatasokat nyudjtson?
2. Milyen alternativak lehetnek? Hogyan sziikithet6k? Milyen korlatok vannak?

3. Vizsgaljuk meg az amortizacid szerepét a dontésekben!

1.1.2. Befektetések
1. Melyek a legfontosabb tékepiaci befektetési lehetdségek? Azonositsuk be
ezek hozamelemeit!
2. Miért sziikségszer(i, hogy a tokekeresleti és a tékekindlati fiiggvénynek
legyen metszéspontja?

3. Miért csak elméleti kiindul6pont a tokéletes tékepiac?
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1.1.3. Dontési helyzetek
1. Melyek a MOL részvényének jovdbeli arfolyamat leginkabb alakito tényezdk?
2. Hogyan csoportosithatok ezek?
3. Mik az eltérések a kiilonb6zé dontési helyzeteket modellezd

eredménymatrixokban?

1.1.4. Ertékelés, versus rangsorolas
1. Keressiink példakat a hétkoznapi életbdl az ar-érték dilemmakon alapuld
dontések korébol!

2. Mia hatarar? Mi a benchmark?

1.1.5. A vallalati jovedelemaram
1. Miakiilénbség a befektetd és a tulajdonos kozott?
2. Hogyan 6sztonozheti az dllam a vallalatok miikodését?

3. Lehet-e célkit(izés a novekedés? Ennek eszkoze lehet-e a beruhazas?

1.1.6. Vallalat-finanszirozas
1. Miaranking?
2. Hogyan torténik a kockazat bearazasa?
3. Mi a kockazati p6tlék? Mennyi ma a magyar allamkotvények kockazati felara?

Mire vezethets vissza?

1.2. Kisel6adasok a kovetkez6 témakban:

THM, EBKM, jegybanki alapkamat

Tézsde és tékepiac helye, szerepe, kapcsolatai a redlgazdasaggal
Ranking tevékenység

Kockazati felar (Damodaran)

Principal-agent tedria

Kotvény és részvény dsszehasonlitasa

N o 1k W N

Osztalékpolitikai dontéseket meghatarozo tényezok
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2. Gyakorlat: A vallalati pénziigyek modszertani alapjai: a pénz

idoértéke

2.1. Pénziigy matematika: Kamatszamitas

Egyszerii kamatszamitas Kamatos kamatszamitas
Cn Cn
Co P
(l+n-r) (1+7)
1.C C
r —(=+-1) o=t -1
n CO Co
C
1.C In—"
n T (C—n -1 C,
0 In(L+r)

2.1.1. Példa
Tegyiik fel, hogy elhelyezel 20.000 Ft-t ma a szamladon, évi 3 %-os kamatozassal.

a. Mennyi pénzed lesz, ha minden év végén kiveszed a kamatot a
betétszamladrol?

b. Mennyi pénzed lesz 3 év mulva?

2.1.2. Példa
Ev elején 100 000 Ft-ért értékpapirt vasarolt és biztos benne, hogy két év miilva

130 000 Ft-ért el tudja adni. Mekkora befektetésének hozama?
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2.1.3. Példa
Tegyiik fel, hogy elhelyezel 100 000 Ft-ot ma a szamladon. Mennyi pénzed lesz 6 év
mulva, ha a kamatlab az els6 évben 5, a masodik évben 6, a harmadik évben 7, a

negyedik évben 8, az 6todik és a hatodik évben 9%?

2.1.4. Példa

Mennyi volt a kamatlab, ha t6kéje 3 év alatt megduplazodott?

2.2. Pénziigymatematika: jaradékszamitas

Szokasos annuitas Esedékes annuitas
1, Jov6érték g Tl
cd cda
(FVA) r r
2, Jelenérték n_ n_
J -1 c -1
(PVA) rq rq
Jovoérték Jovoérték
Ha adott: Jelenérték (PVA) Jelenérték (PVA)
(FVA) (FVA)
3, Jaradékta n r n r
' Pt FVA— PVA— FVA—
(9] q -1 q-1 qlg" -1 qlg" -1)
s C C Cq rCn
4, Futamidé In— — in Inl >4 Inl 1+ =2
(C—rPVAj L Cq—rPVA 5
(n) In q Inq Inq Inq
5, Kamatlab kozelitéses kozelitéses kozelitéses kozelitéses
(r) modszer modszer maddszer modszer
2.2.1. Példa

On évente, minden év végén 1 000 000 forintot fizet egy szamlara. Mekkora 6sszeg

felett rendelkezhet 40 év mulva, ha a kamatlab 2%/év volt?
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On évente, minden év elején 1 000 000 Ft-ot fizet egy szamlara. Mekkora Osszeg felett

rendelkezhet 40 év mulva, ha a kamatlab 2%/év volt?

On nyugdijba menetelekor 8 000 000 Ft felett rendelkezhet el6takarékossagi
szamlajan. Evente, minden év elején 1,2mFt felhasznalassal tervez. Mennyi ideig

elegend6 a pénze, ha a kamatlab 1%?

Milyen kamatldb mellett lehetséges, hogy 10 éves szokasos annuitas a kovetkezd 10

évre duplajat fiallja?

Egy Kft-nek sziiksége van egy 1 200 000 Ft értéki targyi eszkozre. Dontés elott all:
svenni vagy bérelni” érdemes az eszkozt? A dontés meghozataldhoz kovetkezd
informaciokkal rendelkezik: 5 éven at, évi 300 000 Ft-ot kell bérleti dijként fizetnie
(szokasosan, év végén). A kalkulacibhoz 10%-os kamatlabat alkalmaz. A

feladatmegoldasa soran nem vessziik figyelembe az adéhatast.

a) Erdemes-e bérelni az eszkozt, vagy megvasarolni célszerd?

b) Valtozik-e az értékelés, ha a bérleti dijat év elején kell fizetnie?

Egy befektetési tanacsadd ligyfele szamara a kiilonb6z6é befektetési alternativakat

ajanlja:

a) Mostkap 150 000 forintot.
b) Evi 25 000 forintot kap 6 éven keresztiil év végén.
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c) 6 évmulva (évvégén) 280 000 forintot.

d) 25000 forintot végtelen id6tavon.

Hatarozza meg, hogy melyik alternativa a legkedvez&ébb az ligyfél szdmara, abban az

esetben, ha a kamatlab 10%!

2.3. Pénziigymatematika: torlesztési szamitasok

2.3.1. Példa
Hogy néz ki egy 5 éves futamidejd, 10 000 000 Ft 6sszegd, fix, évi 2,5% kamatozasu

hitel torlesztési tiblazata:
a) Ratatorlesztés

b) Annuitasos torlesztés esetén.

c) Hasonlitsa 0ssze az adatokat.
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3. Gyakorlat: Realgazdasagi beruhazasok és projektek értékelése

3.1. Példa

Hatarozza meg az alabbi projekt:

Ev Pénzaram (eFt)
-30000
9000
9500
10000
12 000
12 000

U1 o W N = O

a) Nettd jelenértékét

b) Bels6 megtériilési ratajat, abban az esetben, ha az elvart hozam 10%.

3.2. Példa
A vallalat két - egymast kolcsonodsen kizaré - projekt megvaldsitasi lehetdségeit
vizsgalja. Mindkettd kezdeti beruhazasi kiaddsa 5.000 eFt. A pénzaram adatok a
tablazat adatai szerint becsiilheték: (adatok eFt-ban) A vizsgalt projekt t6kekoltsége,
elvart hozama 12%. Hatarozza meg A és B projekt nettd jelenértékét és belsd

megtériilési ratajat! Melyik projektet javasolnd megvalositasra?

Ev Aprojekt B projekt

1 2000 3000
2 2500 2600
3 2250 2900
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A Vizsgalt vallalat Uj mianyagprés beszerzését tervezi. A beruhazas 100 000 forintos
kezdeti kiadassal jar, majd 10 éven keresztiil 18 000 forintos éves addzas utani
pénzaramot eredményez. Az alabbi megkovetelt megtériilési ratakkal hatarozza meg

a projekt netto jelenértékét!

a) Megkovetelt megtériilés 10%.
b) Megkovetelt megtériilés 15%.
c) Mennyi a projekt megtériilési rataja?

d) Mely megkdvetelési rata mellett fogadhat6 el a projekt?
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4. Gyakorlat: A kockazat fogalma, vallalati pénziigyi értelmezései

Két magyar részvény historikus arfolyamadatai (forras BET) lathatéak az alabbi

tablazatban. A harom lehetséges jovObeli allapotnak tekintsiink egy-egy adott

idépontot. Bazis adat legyen a 2000-es atlagos arfolyam.

Atlag- (200)0.Bazis (200)1. Allapot (200)2.Allapot (200)3.Allapot
arfolyam (Ft)
MOL 4811 4576 5208 5849
ANTENNA H. 7646 3156 2541 2248
4.1.Példa

Az adott évek kornyezeti paraméterei mennyiben térnek el egymast6l? Melyek a

legfontosabb kornyezeti paraméterek, amelyek befolyasoljak az arfolyamokat a két

cégnél?
4.2.Példa

Szamitsuk ki az allapotfiiggé hozamratakat (mindig a bazis adathoz képest!):
Hozamrita (%) 1. Allapot 2. Allapot 3. Allapot
MOL -4,88 +8,25 +21,58
ANTENNA H. -58,71 -66,77 -70,60
4.3. Példa

Szamitsuk ki mindkét részvényre a varhato hozamokat, varianciakat és szérasokat, ha
a valészinliségek rendre: 5%, 35%,60%.(Excel, programozas) Valamint a kovarianciat

és a korrelacios koefficienst. Ertékeljiik az eredményeket!
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Képezziink eltéré osszetételli portfoliokat a két papirbél 10%-os 1épéskdzonként,
forditott el6jelli hozamok esetében az eredeti valdszinliségeloszlas mellett! Szamitsuk

ki a portf6liok varhat6é hozamait (varhatd, elvart megtériilés) és szérasait (kockazat)!

Keressiik meg a minimalis kockazatot eredményezd dsszetételt!

266



5. Gyakorlat: A befektetési dontések alapjai

5.1. Kamatlab- arfolyam

(monetaris politikai eszk6zrendszer gyakorlati alkalmazasa MNB, FED példajan!)

5.2. Realkamatlab, Fisher formula példa

. 1+r
A+r)*@+)=1+r,=>r =—>-1
1+1
El6adas feladat:
Atlagos éves
hozam
MOL 4811 12474 7,04
BUX 7850 18500 6,31

5.3. Példa bizonytalansagra

Rangsorolja a kovetkez6 alternativakat:

1. Allapot 2. Allapot 3. Allapot

B 80 -20 10
C 25 30 35

5.4. Példa kockazatra

(ugyanazokkal az adatokkal, adott valosziniiség eloszlas esetén!)

0,4 0,5 0,1
A 20 50 15
B 80 -20 10
25 30 35
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Alapstatisztikak:

1. Allapot 2.Allapot 3.Allapot Varhaté Variancia Széras

érték
Valésziniiség 0,4 0,5 0,1
A részvény 20 50 15 34,50 242,25 15,56
B részvény 80 -20 10 23,00  2241,00 47,34
Crészvény 25 30 35 28,5 10,25 3,20

5.4.1. Varhato érték szabaly

5.4.2. Varhato érték-variancia (szoras) szabaly

O=2%py— g
5.4.3. Ismert preferencia fiiggvény esetén (pl.: 4

s

5.4.4. Ismert hasznossagi fiiggvény esetén (pl.: u(x) =x ), ha a jelenlegi vagyon

120 egységnyi?

5.5. Vizsgaljuk meg, van-e olyan valdsziniliség eloszlas, ami megvaltoztatja a

sorrendet?

5.6. Ertékeljilk az eredményeket és hasonlitsuk 6ssze a rangsorokat! A

megvalasztott mdodszer befolyasolja-e a rangsort?
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6. Gyakorlat: A kétvényértékelés

6.1. Magyar allamkoétvények (AKK, MNB honlapjanak attekintése!)

e Adossag finanszirozas: okok, szerepldk

e Allamadéssag kezelé Kozpont:

http://www.akk.hu/hu

e MNB:

https://www.mnb.hu/

e Kibocsatas folyamata: els6dleges és masodlagos forgalmazok helye, szerepe:

http://www.akk.hu/hu/oldal/allampapir-forgalmazas#tagsag-feltetelei

http://www.akk.hu/hu/oldal/allampapir-forgalmazas#magyar-allamkincstar

e Alapadatok

http: //www.akk.hu/hu/statisztika /allampapirok/alapadatok

e Nagysagrendek, histdrikus adatok, statisztikak:

https://www.mnb.hu/statisztika /statisztikai-adatok-informaciok /adatok-

idosorok

http://www.akk.hu/hu/oldal/statisztika

6.2. Egy konkrét kotvény Kkivalasztasa és értékelése
http://www.allampapir.hu/allampapirok/lakossagi-ugyfeleknek/magyar-
allamkotveny
http://www.allampapir.hu/allampapirok/kincstari-arfolyamjegyzes /magyar-
allamkotvenyek

http://www.akk.hu/hu/statisztika/allampapirok/alapadatok/A201112A04
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Ertékpaps CF Datum Toke esemany  Toke mennyisege Kamat esemany  Kamat Kamat fizetes

2020/A 2004.02-11 Igan 10000 Nem

2020/A 2004-11-12 Nem Igen 150 564,0000
2020/A 2005-11-12 Nem Igen 7.50 750,0000
2020/A 2006-11-12 Nem Igen 7,50 750,0000
2020/A 2007-11-12 Nem Igan 7.50 750,0000
2020/A 2008-11-12 Nem lgen 150 750,0000
2020/A 2009-11-12 Nem Igen 7,50 750,0000
2020/A 2010-11-12 Nem Igen 750 750,0000
2020/A 2011-11-12 Nem Igon 7,50 750,0000
2020/A 2012-11-12 Nem Igen 7150 750,0000
2020/ A 2013-11-12 Nem Igen 750 750,0000
2020/ A 2014-11-12 Nem Igen 750 750,0000
2020/A 2015-11-12 Nem Igen 7,50 750,0000
2020/A 2016-11-12 Nem Igen 130 750,0000
2020/A 2017-11-12 Nem Igen 150 750,0000
2020/A 2018-11-12 Nem Igan 7,50 750,0000
2020/A 2015-11-12 Nem Igen 750 750,0000
2020/A 2020-11-12 igen 10000 igan 7% 750,0000

6.2.1 Példa
Tekintsiik 4t a hozamsort, indokoljuk meg a kamatfizetés mértékét, kiilonos

tekintettel az elsére!

1. Ertékeljiik a vételi és az eladasi adatok kozti kiilonbségeket a két idépontban!

2. Valéjaban mennyit kell fizetni érte, a mai napon, (értsd 2016.02.10) ha venni
akarunk? Pontosan mit is vasarolunk meg? (Egy jov6beli hozamsort!)

3. Szamitsuk ki a felhalmozott kamat értékét mindkét idépontban!

4. Vezessik le, hogyan szamoltak eladasi oldalon az EHM-t (Id. Ea kozelit

formula, v/és excel BMR)!
Keressiink benchmarkot!
6.3. Gyakorlo feladatok
Milyen értékkel bir egy 2010. 06.01-én kibocsatott, 10 000Ft névértékd, fix, évi 7%

névleges kamatozasu, 15 éves lejaratu klasszikus kotvény (értsd: lejaratkor torténik

egy 0sszegben a téke torlesztése) 2016.06.01-én?
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7%-0s piaci kamatldbra valé varakozasok esetén On milyen kibocsatasi arfolyamot
tartana elfogadhaténak? A kibocsatasi arfolyam hogy fiigg a piaci kamatlabra

vonatkoz6 varakozasokto6l? Mennyi lenne, ha a piaci kamatlab 5% vagy 10% lenne?

Ha a kamatszelvényeket nem vagjak le réla és a kibocsaté az esedékes, de bent
hagyott kamatok utadn is fizeti a piaci kamatldab mellett jar6 kamatot és a piaci

kamatlab 7% és nem valtozik a teljes futamidé alatt.

A 6.3.2-hoz képest mi valtozik (ceteris paribus), ha a kamatszelvényeket rendre

bevaltottak? Hogyan befolyasolja a 2016.évi értéket a kamatszelvény hianya?

Kamatszelvényes kotvény esetében hogyan reagal az érték a piaci kamatlab
valtozasara? Vizsgaljuk meg mennyi lenne a 2016.évi érték, ha a piaci kamatlab nem
7% lenne a teljes futamidd alatt, hanem 5% vagy 10%! Ugyanez a kérdés akkor, ha a
piaci kamatlab az értékelés id6pontjaig 7%, azt kovetben pedig 5%-ra csokken, vagy

10%-ra no!

Mi valtozik, ha a koétvény nem Kklasszikus, hanem zero bond vagy egyenletes

torlesztésl (n. jaradékos) kotvény?

Mi valtozik, ha a futamidd nem véges?
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7. Gyakorlat: Részvényértékelés

7.1. A magyar tokepiac bemutatasa:

https://bet.hu/

e Termékek

e Indexek

e Kibocsatok

e To&zsdei kereskedd6k

e Elszamol6éhaz (KELER)
e Adatvendorok

e Statisztikdk

7.2. Befektetési alapok:
Portf6lioképzés a gyakorlatban
1. Kiilonbozé befektetési politikaval rendelkez6 alapok bemutatasa

2. Adiverzifikaci6 szintjei

e Evesitett hozamok:
https://www.maximax.hu/

e BAMOSZ:

http://www.bamosz.hu/legfrissebb-adatok

7.3. Arészvény értékét befolyasolo tényezok:

Az OTP-hez kot6do hirek

http://www.portfolio.hu/cimke /otp
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7.4. Elvart hozam meghatarozasa:
o Kockazatmentes hozam:
15 éves magyar allamkotvény referencia hozama 2016.03.17-én (3,39%)
http://www.akk.hu/hu/statisztika /hozamok-indexek-forgalmi-

adatok/referenciahozamok

o Kockazati prémium: 8,37%

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.ht

ml

e Elvart hozam: 11,76%

7.5. Az OTP részvények benso értékének meghatarozasa

Az OTP részvények kereskedési adatai:

Az OTP megkovetelt részvényesi megtériilése 11,76%, a vallalat a 2015-06s lizleti évre
167 Ft osztalékot fizet. Az egyszeriliség kedvéért tételezziik fel, hogy az osztalékot a
periodus végén fizetik ki egy 6sszegben.

https://bet.hu/

A részvényroél a kovetkezoket tudjuk:

(https://www.otpbank.hu/portal/hu/IR Osztalekfizetes):
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OTP részvényenkénti osztalék (forint)
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Forras: OTP, Portfolio

Varhaté arfolyam (Thomson Reuters elemz6i konszenzus, http://www.4-

traders.com/OTP-BANK-NYRT-6491747/consensus/),(2016.03.17): 6403 Ft

Jelenlegi arfolyam (http://www.portfolio.hu/arfolyam-panel/BET-OTP/otp-

reszveny-arfolyam.html, 2016.03.17): 6805 Ft

7.5.1. Példa

Mekkora a varhato osztaléknovekedési titem?

7.5.2. Példa

Egy periodust modellt feltételezve mekkora a részvényérték?

7.5.3. Példa

Erdemes megvasarolni a részvényt?
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Mekkora a részvényérték?

Egy befektet6 olyan részvény vasarlasan gondolkodik, amit egy év mulva el fog adni.
A részveény ara (arfolyama) jelenleg 10 200 Ft, a részvény 650 Ft osztalékot fog fizetni
az év végén, a részvény varhaté arfolyama az évvégén 10 900 Ft lesz. Erdemes-e

megvasarolnia a befektetének ezt a részvényt, ha 12%-o0s hozamot var el?

Hany forintot érdemes adni egy olyan részvényért, amely évente 800 Ft osztalékot
fizet, a befektet6k altal elvart hozam 10%? Mekkora lenne ennek a részvénynek az

arfolyama, ha a vallalat 5 év mulva 3 000 Ft-ért visszavasarolna?

Hany forintért adna el azt a részvényt, amely 1 500 Ft osztalékot fizet és 10%-os éves

osztaléknovekedésre lehet szamitani? Az elvart hozam 15%.

Mekkora lesz annak a részvénynek a varhaté hozama, amely 1 200 Ft osztalékot fizet,

az osztalék 10%-kal fog novekedni évente, a jelenlegi arfolyam 26 500 Ft?

Egy év idOtartamra szeretnénk megtakaritdsunkat részvénybe fektetni.

Megvasarlasra ajanlottak egy olyan részvényt, amely részvényenként 340Ft-ot fizet, a
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részvény jelenlegi arfolyam (ara) 8 200 Ft, egy év mulva varhatéan 8 600 Ft lesz az

arfolyam. Erdemes-e megvasarolni a részvényt, ha az elvart hozam 16%?

Mekkora hozamot érhetiink el egy olyan részvény megvasarlasaval, amelyért 2000 Ft-
ot fizettiink, a kovetkezd évben 300 Ft osztalékot fog fizetni, és az osztalék
novekedésének liteme varhatdan évi 5% lesz? Mekkora lesz a részvény arfolyama egy

év mulva és ot év mulva?

A vallalat varhat6éan 3 dollar osztalékot fizet az év végén részvényegységenként. A
részvény osztaléka varhatéan évente 10%-kal névekszik mahoz viszonyitva, 3 éven
keresztiil. Ezt kovet6en az osztalék 5%-os konstans rata mellett névekszik évente. A

részvény megkovetelt megtériilési rataja 11%. Mekkora a részvény mai ara?
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8. Gyakorlat: Jovedelemaramok

8.1. Példa
Hogyan befolyasoljak a vallalat jovedelmezdségét és a pénzallomany valtozasat az

alabbi gazdasagi események (ezer Ft):

1. A vevOnek atadott aru ellenértéke 500
2. Felvett forgoeszkoz hitel 300
3. Az amortizacio elszamolasa 200
4. A szallitok felé fennallo kotelezettség 800
kiegyenlitése

5. Az értékesités anyagkoltségének elszamolasa 150
6. A forgdeszkoz hitel kamatkoéltségének 20
elszamolasa

7. Az alapitok az alapito tokébol fennallo 1
kotelezettségiiket kiegyenlitették 000
8. Befolyt a vevokkel szemben fennallo kovetelés 200
9. Készpénzes értékesités 500

8.2. Példa
Hogyan befolyasoljak a vallalat vagyonanak alakuldsdban bekovetkezett valtozasok a

vallalat pénzallomanyanak valtozasat (ezer Ft):

‘ Mérlegtételek Allomany valtozas
1. Befektetett eszkozok +5 500
2. Forgoeszkoz hitel -300
3. Vevok +200
4, Szallitok +800
5. Adott eldlegek +150
6. Részesedések -900
7.]egyzett be nem fizetett toke +1 000
8. Beruhazasi hitelek -200
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9. Anyag készlet +500
8.3. Példa

Az alabbi, 2015-re vonatkozd adatok alapjan allitsa 6ssze a vallalkozas nyito—és

zaromérlegét, és cash-flow (indirekt) kimutatasat!

A mérleg és eredménykimutatas 6sszevont adatai M Ft

Anyagkészlet nyit6 allomanya 50
Targyi eszk6zo6k nyito allomanya 1400
Targyi eszkoz beszerzés (80% hitel) 250
Pénzeszk6zok nyitd allomanya 70
Adozott eredmény 465
Anyagbeszerzés 360
Anyagkoltség 400
Amortizacio 12
Jegyzett toke indulé allomanya 1520

8.4. Példa

Az ABC vallalat beszamolé informaciéi alapjan toltse ki a szamviteli cash-flow

kimutatast!

Az ABC ny. Részvénytarsasag mérlege Adatok eFt-ban

2007 2008

ESZKOZOK 2872744 3333249

A. Befektetett eszkozok 1659 357 1921730
L. Immaterialis javak 9932 16 617

I Targyi eszkozok 1531818 1789 854
I11. Befektetett pénziigyi eszk6zok 117 607 115 259
B. Forgdeszkozok 1152515 1370028
L. Készletek 466 299 605 863

I Kovetelések 587 093 671 152
III.  Ertékpapirok 11 200 21200
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IV.

II.

IL.
I11.

IV.

VI

VIL
VIII.

Pénzeszko6zok

Aktiv idobeli elhatdrolasok
FORRASOK

Sajat toke

Jegyzett téke

Téketartalék

Eredménytartalék

Mérleg szerinti eredmény

Céltartalékok

Kételezettségek

Hossz lejdratu kételezettségek

Kotvénykibocsatas

Banki hitelfelvétel

Révid lejdratu kételezettségek
Szallitoi kotelezettségek
Egyéb rovid lejarata
kotelezettségek

Passziv idobeli elhataroldsok

87923
60872
2872744
1626 461
1394000
26 855
135335
70271
21288
1200605
264 059
100 000
164 059
936 546
606 046
330500

24 390

71813

41 491
3333249
1686 581
1394 000
26 855
205 606
60120
23427
1605026
377 246
250 000
127 246
1227780
810 245
417 535

18215

Az ABC ny. Részvénytarsasag eredménykimutatas

(0sszkoltség eljarassal) Adatok eFt-ban

Ertékesités nettd arbevétele
Egyéb bevételek

Aktivalt sajat teljesitmények
értéke

Anyagjellegii raforditasok
Személyi jellegli raforditasok
Ertékcsokkenési lefras

Egyeéb koltségek

Egyeb raforditasok
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2007
5104764

265 455

614 748

4547 795
628 533
93932
191 980
105 887

2008

6 759 904
344 332

1169 590

6 485 767
810 294
131 421
264 482
123 559



A. Uzemi (iizleti) tevékenység 416 840 458 303

eredménye
B. Pénziigyi miiveletek -76 129 -138 690
eredménye
C. Szokasos vallalkozasi 340 711 319 613
eredmény
D. Rendkiviili eredmény 9643 -14 758
E. Adébzas el6tti eredmény 350 354 304 855
XIII.  Adodfizetési kotelezettség 139 542 97 442
F. Adozott eredmény 210812 207 413
19 Fizetett (jovahagyott) osztalék 140 541 147 293
G. Mérleg szerinti eredmény 70271 60120

Az ABC ny. Részvénytarsasag Cash-Flowja Adatok eFt-ban

1. Szokasos tevékenységbdl szarmazo pénzeszkoz-valtozas
(Mikodési cash flow, 1-13.)

1. Addzas elotti eredmény +

2. Elszamolt amortizacio +

3. Elszamolt értékvesztés és visszairas +

4. Céltartalék képzés és felhasznalas kiillonbozete +

5. Befektetett eszk6zok értékesitésének eredménye +

6. Szallitoi kotelezettség valtozasa +

7. Egyéb rovid lejaratu kotelezettség valtozasa +

8. Passziv idobeli elhatarolasok valtozasa +

9. VevOkovetelés valtozasa +

10. Forgoeszkozok (vevOkovetelés és pénzeszkoz nélkiil)
valtozasa +

11. Aktiv iddbeli elhatarolasok valtozasa +

12. Fizetett, fizetend6 adod (nyereség utan) -

13. Fizetett, fizetendd osztalék, részesedés -
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II. Befektetési tevékenységhOl szarmazoé pénzeszKkoz-
valtozas (Befektetési cash flow, 14-16.)

14. Befektetett eszk6z0k beszerzése -

15. Befektetett eszk6zok eladasa +

16. Kapott osztalék, részesedés +

I11. Pénziigyi miiveletekbdl szarmazo pénzeszkoz-valtozas
(Finanszirozasi cash flow, 17-27.)

17. Részvénykibocsatas, tokebevonas bevétele +

18. Kotvény, hitelviszonyt megtestesito értékpapir
kibocsatasanak bevétele +

19. Hitel és kolcson felvétele +

20. Hosszu lejaratra nyujtott kolcsonok és elhelyezett
bankbetétek torlesztése, megsziintetése, bevaltasa +

21. Véglegesen kapott pénzeszkoz +

22. Részvénybevonas, tokekivonas (tokeleszallitas) -

23. Kotvény és hitelviszonyt megtestesité értékpapir
visszafizetése -

24. Hitel és kolcson torlesztése, visszafizetése -

25. Hosszu lejaratra nyujtott kolcsonok és elhelyezett
bankbetétek -

26. Véglegesen atadott pénzeszkoz -

27. Alapitokkal szembeni, illetve egyéb hosszu lejarata
kotelezettségek valtozasa +

IV. Pénzeszkozok valtozasa (Nett6 cash flow, I+11+111.) +
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9. Gyakorlat: Pénziigyi elemzés

Egy csomagoléanyagokat gyarté vallalat éves beszamoldjanak mérlege és eredmény-
kimutatasa alapjan készitsiink komplex elemzést a cég vagyoni, pénziigyi és

jovedelmezdségi helyzetére vonatkozdan!

EVES BESZAMOLO MERLEGE ,A” valtozat (kivonatos)

A) BEFEKTETETT ESZKOZOK 49917 78 330
I. IMMATERIALIS JAVAK 728 13959
[/1. Alapitas-atszervezés aktivalt értéke 13 600
/3. Vagyoni értéki jogok 41 30
/4. Szellemi termékek 687 329
II. TARGYI ESZKOZOK 48739 63921
[1/1. Ingatlanok és kapcsol6do6 vagyoni értéki jogok 29 708

[1/2. Miiszaki berendezések, gépek, jarmiivek 12 507 25 364
I1/3. Egyéb berendezések, felszerelések és jarmtivek 6362 6 612
[1/5. Beruhazasok, feldjitasok 162

I1/6. Beruhazasokra adott eldlegek 31945
I1I. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 450 450
[11/1. Tartos részesedés kapcsolt vallalkozasban 450 450
B) FORGOESZKOZOK 216270 251493
I. KESZLETEK 35918 42 508
[/1. Anyagok 25229 35018
/2. Befejezetlen termelés és félkész termékek 6 147 4 695
/4. Késztermékek 2870 2018
1/5. Aruk 1672 777
II. KOVETELESEK 138576 168221
I1/1. Kovetelések aruszallitasbol és szolgaltatasokbdl (Vevik) 78 845 115 882
[1/2. Kovetelések kapcsolt vallalkozassal szemben 32955 32956
I1/5. Egyéb kovetelések 26776 19 383
111. ERTEKPAP{ROK

IV. PENZESZKOZOK 41776 40 764
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IV/1. Pénztar, csekkek 26198
IV/2. Bankbetétek 15578
C) AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK 181
1. Bevételek aktiv id6beli elhatarolasa 181

2. Koltségek, raforditasok aktiv id6beli elhatarolasa

25562
15202
249
249

330072

ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN 266 368

FORRASOK (PASSZIVAK)

D) SAJAT TOKE 64 480
I. JEGYZETT TOKE 50 000

II. JEGYZETT, DE MEG BE NEM FIZETETT TOKE (-)

I1I. TOKETARTALEK

IV. EREDMENYTARTALEK 2 395
V. LEKOTOTT TARTALEK

VI. ERTEKELESI TARTALEK

VII. MERLEG SZERINTI EREDMENY 12 085
E) CELTARTALEKOK
F) KOTELEZETTEGEK 198 375
I. HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK
I1. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 13 680
[1/1. Hosszu lejaratra kapott kélcsonok
[1/4. Beruhazasi és fejlesztési hitelek 13 680
I11. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 184 695
I1I/1. Rovid lejaratd kolcsonok 37 222
111/2. Rovid lejarata hitelek 2080
I11/3. Vevoktdl kapott el6legek 40

[II/4. Kotelezettségek aruszallitadsbol és szolgaltatasbol 120 223
(szallitok)

[11/8. Egyéb rovid lejarata kotelezettségek 25130
G) PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK 3513

1. Bevételek passziv id6beli elhatarolasa

2. Koltségek, raforditasok passziv id6beli elhatarolasa 3513
FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN 266 368
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73 948
50 000

14 480

9468

255703

6921

6921

248 782

23464

30625

164 527

30166
421

421
330072



EREDMENYKIMUTATAS Osszkoltségeljaras, ,A” valtozat (Kivonatos)

‘hﬂegnevezés
01 Belfoldi értékesités nettoé arbevétele
02 Exportértékesités netto arbevétele
I. ErtéKesités nett6 arbevétele (01+02)
I1. Aktivalt sajat teljesitmények értéke (03+04)
I11. Egyéb bevételek
Ebbdl: visszairt értékvesztés
05 Anyagkoltség
06 Igénybe vett szolgaltatasok értéke
07 Egyéb szolgaltatasok értéke
08 Eladott aruk beszerzési értéke
09 Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke
IV. Anyagjellegii raforditasok (05+06+07+08+09)
10 Bérkoltség
11 Személyi jellegii egyéb Kifizetések
12 Bérjarulékok
V. Személyi jellegii raforditasok (10+11+12)
VI. Ertékcsokkenési leiras
VII. Egyéb raforditasok
Ebbdl: értékvesztés
A UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE
16 Egyéb kapott kamatok és kamatjellegii bevételek
ebbdl: kapcsolt vallalkozastdl kapott
17 Pénziigyi miiveletek egyéb bevételei
ebbdl: értékelési kiilonbozet
VIIL. Pénziigyi miiveletek bevételei (13+14+15+16+17)
19 Fizetend6 kamatok és kamatjellegii raforditasok
ebbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott
20 Részesedések, értékpapirok, bankbetétek értékvesztése
21 Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai
ebbdl értékelési kiillonbozet
IX. Pénziigyi miiveletek raforditasai (18+19+20+21)
B PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE (VIII-IX)
C SZOKASOS VALLALKOZASI EREDMENY (A+B)
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2014

372 263
23027

395290

25878

216 758
19 065

3238
35147
274208
32734
5345
13749
51828
5919
14 738

28 500
1003

497

1500

8252

352

8 604

-7 104
21 396

2015 ‘
541791

9614
551 405

49 562

312 638
18 322

6 380
70 965
408 305
35239
4 804
14 795
54 838
10472
49 224

14 366
3701

3701
7 509

7 509
-3 808
10 558



X. Rendkiviili bevételek

XI. RendKiviili raforditasok

D RENDKIVULI EREDMENY (X-XI)

E ADOZAS ELOTTI EREDMENY (C+D)

XII. Addfizetési kotelezettség

F ADOZOTT EREDMENY (E-XII)

22 Eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre
23 Jovahagyott osztalék, részesedés

G MERLEG SZERINTI EREDMENY (F+22-23)

Szamitsa ki a kovetkezé mutatészamokat és értékelje a kapott eredményeket!

o Netto forgotéke

e Likviditas I. (Pénzhanyad)
e Likviditas II. (Gyorsrata)

e Likviditas III. (Teljes forgbeszkoz rata)
e Tulajdonosi arany

e Adébssagrata

e Eladésodasi arany

e Mikodési profithanyad

e ROS

e TATO

o Készletek fogasi sebessége
e Vevok forgasi sebessége

e Szalliték forgasi sebessége

e Kamatfedezeti rata

e ROA
e ROI

e ROCE
e ROE
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908
7576
-6 668
14 728
2 643
12 085

12 085

1513
12
1501
12 059
2591
9468

9468



10. Gyakorlat: Vallalati mikodési és finanszirozasi kockazat

10.1. Példa

Vallalatunk két technoldgiaval allitja el6 termékeit és 5000 db értékesitését tervezi.
Mindkét technolégiarél tudjuk, hogy 50 millié6 Forint arbevételt generdl és az ilizemi
eredmény pedig mindkét esetében 3 millié Forint.

Szamitsuk ki a miikddési attétel fokat a két technologia esetében, ha az 1. technolégia
esetében a vallalat arbevétele 10%-kal n6é az értékesitett mennyiség névekedésének
hatasara, illetve az lizemi eredményben az adott értékhez képest 50%-os emelkedést
tapasztalhatunk. A 2. technoldgia esetében az arbevétel ugyanakkora mértékben né,
mint az 1. technol6gianal, viszont az lizemi eredményben 83%-0s novekedés lathato.

Ertékeljiik az eredményeket!

10.2. Példa
Egy attételes vallalat adatai:

Targyév:
o Arbevétel $1,400,000
e Uzemi eredmény (EBIT) $350 000
e Adébzott eredmény $ 148500
e Részvények db szama 100 000

Kovetkez6 év:

o Arbevétel $1,540,000
e Uzemi eredmény (EBIT) $410000
e Adoézott eredmény $188100
e Részvények db szama 100 000

Szamolja ki a DOL-t, DFL-t, DCL-t a szazalékos valtozas segitségével!
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A vallalatnak egyetlen egy termékvonala van. A vallalat az adott évben 300 000 db
terméket értékesit, mely révén 1500 000 Forint netté arbevétele, 600 000 Forint
lizemi eredménye keletkezik. Az adott évi addzott eredménye pedig 300 000 Forint
volt. A cég, jovore az értékesitési el6rejelzés szerint 450 000 terméket fog varhatéan
eladni, amely az arbevételben a targyévhez képest 50%-os, az lizemi eredményben
75%-0s novekedést idéz el6, az adozott eredménye pedig 570 000 Forint lesz. A
vallalat 1 000 000 darab részvénnyel rendelkezik. Szamolja ki a DOL-t, DFL-t, DCL-t a

szazalékos valtozas segitségével!

Egy vallalat miikodési attételi foka 2, a termelés és értékesités 10.000 darabos szintje
mellett. A miikodési jovedelem ebben az esetben 1.000 dollar.
a) Ha az értékesitési szint a mainal 20%-kal nagyobb lenne, akkor milyen

0sszegli miikodési hozammal szamolhatnank?

A vallalat jelenlegi értékesitési arbevétele 75 000 000 dollar, iizemi eredménye pedig
12 500 000 dollar. A cég bovitést tervez, melynek hatasara az arbevétel 100 000 000
dollarra, az tizemi eredmény pedig 20 000 000 dollarra emelkedik. Mekkora lesz a
miikodési attétel foka a tervezett Uj arbevételi szinten? (A részvények szama 100 000

db)

A teljes attétel foka annak kimutatdsara is alkalmas, hogy az arbevétel valtozasa
miként befolyasolja az lizemi eredmény és EPS értéket. Abban az esetben, ha az
arbevétel 10 %-os valtozasa az EPS értéket 1,0 dollarrél 1,50 dollarra emeli, s a

vallalat nem alkalmaz kolcsont6két, mekkora lesz a miikodési attétel foka?
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A vallalat meg akarja hatdrozni az arbevétel novekedésének hatasat az lizemi
eredményre. A vallalati m(kodési attétel foka jelenleg 2,5. Az 0j termékek
értékesitése révén keletkezett arbevételt 170 000 dollarnak feltételezik, ami 45 000
dollar novekedést jelent az el6z6 évi 125 000 dollar arbevétellel szemben. Az el6z6
évi uzemi eredmény osszege 60 000 dollar volt. Alapozva a miikodési attétel 2,5
értékére, mekkora lesz az értékesités novekedésébdl szarmazd varhaté lizemi

eredmény névekmény?

Feltevés szerint a vallalati finanszirozasi attétel foka 1,25. Ha az arbevétel 20 %-kal
novekszik, akkor a vallalati EPS 60 %-kal emelkedik, s az lizemi eredmény 0sszege
100 000 dollar lesz. Mekkora volna az lizemi eredmény az arbevétel valtozatlansaga

esetén?

Feltételezziik, hogy a vallalati lizemi eredmény értéke jelenleg 2 000 000 dollar, a
teljes attétel foka 7,5, a finanszirozasi attétel foka pedig 1,875. Ha az arbevétel 20 %-
kal csokken a kovetkezd évben, akkor milyen Osszegli lesz az lizemi eredmény

kovetkez6 évi értéke?
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11. Gyakorlat: A vallalat értékelésének alapjai

Cél: annak vizsgalata, hogy a vallalat finanszirozasanak mikéntje, a sajat és az idegen

t6ke ardnya milyen hatast gyakorol a vallalat értékére.

11.1. Példa

Adott egy hatarozatlan id6re 1étrejott vallalat a kovetkezd Orokjaradék-sorozattal.
Konstans hozamaram harom allapotban: optimista (5), realista (3), pesszimista (1).

Zaroéjelben a bekovetkezési valdszintiségekkel:

0 1 2 3 ©
Vételar (K) 17
Hozam 5(0,3) 5(0,3) 5(0,3) 5(0,3)
3(0,4) 3(0,4) 3(0,4) 3(0,4)
1(0,3) 1(0,3) 1(0,3) 1(0,3)
Sajat 10%

tokekoltség

Erdemes -e a fenti vételarat megfizetni ezért a vallalatért?
a) Ha ateljes vételarat sajat t6kébdl egyenliti ki a vevd,
b) Ha a teljes vételarbol 10 egységnyi az idegen téke, orokjaradék jellegd,

melynek kamata 7%, és csak a maradék 7 egységnyi sajat téke.

11.2. Példa
Adott egy hatarozatlan id6re 1étrejott vallalat. Hozamanak varhato értéke: 21818,18.

A sajat t6ke koltsége r(e)=12% (részvényesi hozamelvaras!). Hitelhez 10% kamatlab
mellett juthat. Az atlagos adokulcs 45 %.

Hatarozzuk meg a vallalat értékét:

a) Csak sajat téke finanszirozas esetén

b) 90000 egységnyi idegen t6kefinanszirozas esetén.
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1. Vegyes finanszirozas esetén el kell valasztani az dsszes értéket és a sajat téke értékeét
egymastdl gy, hogy a kettd kozti kiilonbozet mindig maga az idegen toke értéke

legyen.

2.Az elvalasztasra hAirom modszer kinalkozik:

- ha az idegen finanszirozas nélkiili ad6zas utani hozamokat az ad6zas utani
atlagos tékekoltséggel diszkontaljuk, akkor az un. Entity-modszert
hasznaljuk, ekkor a teljes értéket becsiiljiik és ebbdl levonva az idegen téke
értékét jutunk a sajat téke értékéhez,

- ha az ado6zas és kamatfizetés utani hozamokat az addézas utani sajat
tokekoltséggel diszkontaljuk, akkor az un. Equity-mddszert hasznaljuk, ekkor
els6 lépésben a sajat téke piaci értékét hatdrozzuk meg, majd ehhez
hozzaadva az idegen téke értékét, kapjuk meg a teljes vallalati értéket,

- az APV eljaras el6szor a csak sajat t6kefinanszirozas esetére kalkulal egy
értéket, amit megnovel a kamat addelényének jelenlegi értékével, igy kapja a
vallalat teljes értékét, amibdl levonva az idegen téke értékét jut el a sajat téke

értékéig.

3.Megallapithatd, hogy mindharom moddszer kovetkezetes alkalmazas esetén
ugyanahhoz az eredményhez vezet, ami nem is csoda, mert mindharom a DCFM

egy-egy valtozatanak tekinthetd.

4.Figyelemre mélté6 a tautoldégia, ami abban nyilvanul meg, hogy a moddszerek

feltételezik a vallalat teljes értékének ismeretét (hiszen a képletekben benne van

V). Ahhoz, hogy a kalkulativ kamatlabként alkalmazott WACC-hoz eljussunk,

sziikség lenne annak felhasznalasa utan nyert informaciora, az értékre. A probléma
nem paradox, hanem valos, ra két magyarazat adhat6, mindkett6 gyakorlatias:

- a vallalatvezet6k a D/V aranyt ismerik, vagy ebben jutnak konszenzusra a

tulajdonosokkal és annak értékét célparaméterként el6zetesen rogzitik,
- iterativ megoldasokkal kell6 szamu WACC - V parokat képeznek mindaddig,

mig azok osszeillenek.
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5.Mindegyik modszernél problematikus a tékestruktira iddbeli valtozasainak
kezelése, igy feltételezni kell annak el6zetes ismeretét, vagy allanddsagat.

Legkevésbé az APV eljarasnal okoz gondot.
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12. Gyakorlat: Forgotoke-gazdalkodas

12.1. Példa
A vallalat egyhavi készpénzsziikséglete 4 milli6 dollar. A haszonaldozati kamatlab 6%
éves szinten, 0,5% egy hdénapra. A hitellehivas és visszafizetés tranzakcios koltsége
100 dollar. A Baumol modellel hatarozd meg az optimalis és az atlagos

készpénzegyenleget!

12.2. Példa
A vallalat készpénzegyenlege random modon fluktudl, az értékpapir- tranzakcidk fix
koltsége 10 dollar, a napi netté cash flow varianciaja 50 dollar, az értékpapirokon
elérhetd napi kamat 0,03%. A Miller-Orr modellel hatarozd meg az optimalis

készpénzegyenleget, a fels6 korlatot és az atlagos készpénzegyenleget!

12.3. Példa
Egy termék értékesitési aranak 40%-a a gyartasi koltség, 12%-a pedig a tartasi
koltség. A vevok atlag 90 napra fizetnek, az atlagos havi értékesités 40 000 dollar.

Mekkora a vevdallomanyba iranyulé beruhazas?

12.4. Példa
A vidllalat vevéallomanya 700 000 dollar. Az atlagos gyartasi koltségek az értékesitési
ar 40%-at teszik ki. Az ad6zas el6tti profithanyad 10%. A készlet tartasi koltsége az
értékesitési ar 3%-a. Az értékesités utan 8% Ulgynoki jutalékot szamolnak fel.

Mekkora a vevéallomanyba iranyulé befektetés?
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Ha a vallalat hitelre torténd éves értékesitése 120 000 dollar, a behajtasi id6 60 nap, a
koltségek az ar 80%-at teszik ki. Mekkora az atlagos vevdallomany és az atlagos

beruhazas a vevdallomanyba?

Egy vallalatrol azt tudjuk, hogy az alabb adatokkal rendelkezik:

Egy egységre jut6 értékesitési ar = 80 dollar
Egy egységre jut6 valtozo koltség = 50 dollar

Egy egységre juto fix koltség = 10 dollar

Eves hitelre torténd értékesités = 300 000 darab
Behajtasi id6 = 2 hénap
Megtériilés = 16%

A vallalat az értékesitéssel kapcsolatos vevdi hitelezés lazitasat fontolgatja, melynek
hatasara az értékesités 20%-kal fog ndni, a behajtasi id6 3 hénapra emelkedik, a kétes
kintlévéségek miatti veszteségek a megemelkedett arbevétel 3%-ara né varhatéan, a

behajtasi koltségek pedig 20 000 dollarral nének. Végezz koltség-haszon elemzést!

A havi Kkészletfelhasznalas 500 egység, a rendelésenkénti koltség 40 dollar, a
termeékegységre jutd tartasi koltség 4 dollar. Az EOQ modell értelmében mekkora az

optimalis rendelési mennyiség? Havonta hany rendelést kell leadni és hany naponta?

A vallalat 2000 egységet értékesit havonta, az EOQ 75 darab, az atfutasi id6 % hoénap,
és z = 1.29, amit a 10%-os elfogadhaté készlethiany szintet jelenti (lasd a normal

valoszinliségi eloszlas tablat).
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Multinacionalis vallalatnal dolgozva egy szamlan azt latod ,2/20 net 45”. Mekkora a
haszonaldozati koltség ennél a fizetési feltételnél? Ha a folydszamlahitel a banktol

10%, elfogadnad-e a készpénzkedvezményt vagy feladnad?

A pénzigyi kimutatdsok elemzése fejezetnél talalhaté wutols6 mérleg és
eredménykimutatas alapjan szamold ki a vallalat nett6 forgotékéjét és annak
valtozasat. Hogyan értelmeznéd a forgdtdke-politika iranyat? Tékelekotésrol vagy -
felszabaditasrdl szélt az utolsé évben? Szamold ki a készpénzkonverzids ciklust az

utolsoé évre!
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Megoldasok

2. Gyakorlat: A vallalati pénziigyek modszertani alapjai: a pénz

” 7

idoértéke

2.1.1. Megoldas

Egyszerii kamatszamitas

Kezddérték (Co) Végérték (Cn) Kamatlab (r) Futamidé (n)

20 000 Ft 21 800 Ft 3% 3

Kamatos kamatszamitas

Kezddérték (Co) Végérték (Cn) Kamatlab (r) Futamidé (n)

20 000 Ft 21 854,54 Ft 3% 3

2.1.2.Megoldas
130 000=100 000* (1+r)>2
1,3= (1+1)% ebbdl r=14,02%

2.1.3. Megoldas
Fv=100 000* 1,05*1,06*1,07*1,08*1,09*1,09= 152 811,38 Ft
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2.1.4. Megoldas

Egyszerii kamatszamitas

Kezddérték (Co) Végérték (Cn) Kamatlab (r) Futamidé (n)

100 000 Ft 200 000 Ft 33,33 % 3

Kamatos kamatszamitas

Kezddérték (Co) Végérték (Cn) Kamatlab (r) Futamidé (n)
100 000 Ft 200 000 Ft 25,99 % 3

2.2.1. Megoldas
(1) képletbe helyettesités utan:
60401 983 Ft.

2.2.2. Megoldas
(2) képletbe helyettesités utan:
61610 023 Ft.

2.2.3. Megoldas
(11) képletbe helyettesités utan:
6,8627 évig.

2.2.4. Megoldas
((1)=2*(3)-bol r-t kifejezve)
7,18%
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a)

Vasarlas (most azonnal) =1 200 000 Ft

Bérlés esetén: P\/A =C *q—_:nl =
r *q
. (1+0,1) -1
01*(140,1)

Behelyettesitve PVA =300 : =1137 200 Ft

Tehat bérelni érdemes!

b)
Vasarlas (most azonnal) =1 200 000 Ft
a*(q -1
r* qn
(1+0,)*((1+0,1) -1)
0,1*(14+0,1)

Bérlés esetén (ha per. elején fizet): PVA, =C*

Behelyettesitve: PV A, =300* =1 250960 Ft

Vasarolni érdemes!

Azonos iddpontra kell vetiteni a hozamokat:

a) PV=150000 Ft

6
n_l _1
b) PVAZ=C*q—n: 25000* (1+0’1) -
r¥*q 0,1*(1+0,1)
¢) PV=280000/1,16= 158 052,7 Ft
d) PV=c/r=25000/0,1= 250 000 Ft

=108 881,5 Ft

Sorrend: D>C>A>B
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2.3.1. Megoldas

a)
Per. Toéketorlesztés  Kamatfizetés Torleszto részlet Hiteltartozas
1 2000 000 Ft 250 000 Ft 2250000 Ft 8000 000 Ft
2 2000 000 Ft 200 000 Ft 2200000 Ft 6 000 000 Ft
3 2000 000 Ft 150 000 Ft 2150 000 Ft 4000 000 Ft
4 2000 000 Ft 100 000 Ft 2100 000Ft 2000 000 Ft
5 2000 000Ft 50 000 Ft 2050 000 Ft - Ft
Ossz: 10 000 000 Ft 750 000 Ft 10 750 000 Ft

Per.

Toketorlesztés

Kamatfizetés

Torleszto részlet

Hiteltartozas

1 1902 468,61 Ft 250 000,00 Ft 2152 468,61 Ft 8097 531,39 Ft

2 1950030,32 Ft 202 438,28 Ft 2152 468,61 Ft 6147 501,07 Ft

3 1998 781,08 Ft 153 687,53 Ft 2152 468,61 Ft 4148 719,98 Ft

4 2048 750,61 Ft 103 718,00 Ft 2152 468,61 Ft 2099 969,37 Ft

5 2099 969,37 Ft 52 499,23 Ft 2152 468,61 Ft - Ft
Ossz: 10000 000,00 Ft 762 343,05Ft 10762 343,05 Ft
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3. Gyakorlat: Realgazdasagi beruhazasok és projektek

értékelése- Megoldasok

3.1. Megoldas

a) Netto6 jelenérték

NPV= - 30000 + 9000/(1+0,1)! + 9500/(1+0,1)2 + 10000/(1+0,1)3
+12000/(1+0,1)4 + 12000/(1+0,1)5= 9193,42 eFt

Mivel NPV > 0 ezért érdemes megvaldsitani a projektet.
b) Bels6 megtériilési rata (IRR)

ri=10% (els6 probakamatlab) NPV1=9193,42
r2=25% (masodik prébakamatlab) NPV2=-2752,64

NPV= -30000+ 9000/(1+0,25)! + 9500/(1+0,25)2 + 10000/(1+0,25)3
+12000/(1+0,25)* + 12000/(1+0,25)5 = - 2752,64 eFt

NPV,

IRR =71, + ——t
NP, NPy,

(r; —1m)

IRR=0,1+9193,42/(9193,42+2752,64)*(0,25-0,1) = 0,2154 ebb6]l IRR= 21,54%

Mivel IRR 21,54% magasabb, mint r=10%, igy érdemes megvaldsitani a
projektet.

3.2. Megoldas
NPV (A) =- 5000+ 2000/(1+0,12)1+2500/(1+0,12)2+2250/(1+0,12)3= 380,2 eFt

NPV (B)= - 5000+ 3000/(1+0,12)1+2600/(1+0,12)2+2900/(1+0,12)3 = 1815,43 eFt
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B beruhazas jobb, mert magasabb az NPV értéke.

IRR (A)
IRR = 1, + —2 V1
= _—_— % —_
"t ypy, —npy, " (2 7T
ri=12% (els6 préobakamatlab) NPV1=380 eFt
rz=18% (masodik prébakamatlab) NPV2=-140,2 eFt

NPV (A) = - 5000+ 2000/(1+0,18)1+2500/(1+0,18)2+2250/(1+0,18)3=-140,2 eFt

IRR= 0,12+380/(380+140,2)* (0,18-0,12) = 0,1638

Ebbdl IRR= 16,38%

IRR (B)
ri=12% (els6 probakamatlab) NPV1=1815,43
r2=35% (masodik prébakamatlab) NPV2=-172,48

NPV (B)= - 5000+ 3000/(1+0,35)1+2600/(1+0,35)2+2900/(1+0,35)3 = -172,48 eFt

IRR= 0,12+1815,43/(1815,43+172,48)* (0,35-0,12) = 0,33

EbbdS]l IRR=33%

Mivel IRR (B) 33% magasabb, mint IRR (A) 16,38%, ezért B projekt kedvez6bb,

mint A.

a)
NPV=-100 000 + 18 000 * (1/0,1-1/0,1*1,110) = 10 602 Ft (elfogadjuk)
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b)
NPV=-100 000 + 18 000 * (1/0,15-1/0,15*1,1519) = -9 662,1 Ft (elutasitjuk)

Vegyiik észre, hogy a beruhdzasbdl szarmazé adoézas utani pénzaramok (szokasos)
annuitas-sorozatot képeznek, igy a jaradékszamitdas megfeleld algoritmusai is

alkalmazhatok!

c)

Mennyi a projekt megtériilési rataja?

IRR = 1 + —— 1

= _— —
ntNpy —wpy, F (2T

ri=10% (els6 probakamatlab) NPV1=10 602 Ft

rz=15% (masodik prébakamatlab) NPV2=-9 662,1 Ft

IRR= 0,1 + (10602 / (10602 + 9662,1)) * (0,15-0,1) = 12,616 %

d)

Mely megkovetelési rata mellett fogadhatd el a projekt?

A projektet megvalodsitasra javasoljuk, egészen addig, amig a kamatlab el nem éri a

12,616 %-ot. Ennél a kamatlabnal az NPV=0. Ha az IRR-nél magasabb kamatldb van

érvényben, akkor a projekt értéket rombol (NPV negativ értéket vesz fel).
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4. Gyakorlat: A kockazat fogalma, vallalati pénziigyi értelmezései-

Megoldasok

4.1. Megoldas
e Globalis, nemzetkdzi politikai és gazdasagi, pénziigyi hatotényezdok
e Hazai, térségi, regionalis gazdasagi, pénziigyi hatétényezdk

e Vallalatspecifikus kockazati szegmensek (miikodés, finanszirozas)

4.2. Megoldas
Példa: (4576-4811)/4811=-4,88%

4.3. Megoldas

1. 2. 3. Varhato . . o . . o
Variancia Szoras Kovariancia Korrelacio

Allapot Allapot Allapot Erték

Valo6szinliség 0,05 0,35 0,6
A részvény -4,88 8,25 21,58 15,59 61,34 7,83
B részvény -58,71  -66,77 -70,6 -68,67 8,46 2,91 -22,0 -0,97

Azonos valoszinliségeloszlast feltételezve valtoztassuk meg a hozamok elgjeleit

rendre, nézzlik meg ennek hatasat az eredményre:

1. 2. 3. Varhato
) ) ) ) Variancia Szoras Kovariancia Korrelacio
Allapot Allapot Allapot Erték
Valoszintiség 0,05 0,35 0,6
A részvény 4,88 -8,25 | -21,58 -15,59 61,34 7,83
B részvény 58,71 66,77 70,6 68,67 8,46 2,91 -22,0 -0,97

Ertékeljiik az eredményeket! Vegyiik észre, hogy csak a varhato érték valt eléjelet, a

tobbi mutatészam nem!
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Valtoztassuk meg a valdszinliségeloszlast és nézzilk meg az hogyan hat az

eredményekre! Keressiink szorosabb és kevésbé szoros korrelaciot eredményezd

valdsziniiségeloszlasokat!

1. 2. 3. Varhato
) ) ) ) Variancia Szoras Kovariancia Korrelacio
Allapot Allapot Allapot Erték
Valdszinliség 0,7 0,1 0,2
A részvény 4,88 -8,25 | -21,58 -1,73 113,64 10,66
B részvény 58,71 66,77 70,6 61,89 24,63 4,96 -52,5 -0,99

1. 2. 3. Varhato o o
Variancia Szoras Kovariancia Korrelacio

Allapot Allapot Allapot Erték

Valoésziniiség 0,01 0,95 0,04
A részvény 4,88 -8,25 -21,58 -8,65 8,67 2,94
B részvény 58,71 66,77 70,6 66,84 1,23 1,11 -3,1 -0,94

Elemezziik és értékeljlik az eredményeket.

4.4. Megoldas

Részvények Allapotok (valészintiségek .,
A B 05 ( 0,35 g ’ 6 - E Var Szoras
1,0 0,0 4,88 -8,25 -21,58 -15,59 61,34 7,83
0,9 0,1 -7,17 45,80 6,77
0,8 0,2 1,26 32,55 5,71
0,7 0,3 9,69 21,57 4,64
0,6 0,4 18,11 12,87 3,59
0,5 0,5 26,54 6,44 2,54
0,4 0,6 34,96 2,29 1,51
0,3 0,7 43,39 0,42 0,65
0,2 0,8 51,81 0,82 0,91
0,1 0,9 60,24 3,50 1,87
0,0 1,0 58,71 66,77 70,60 68,67 8,46 2,91
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Részvények Allapotok (valésziniiségek)
Var Szoras
1,0 0,0 4,88 -8,25 -21,58 -15,59 61,34 7,83
0,9 0,1 10,26 -0,75 -12,36 -7,17 45,80 6,77
0,8 0,2 15,65 6,75 -3,14 1,26 32,55 571
0,7 0,3 21,03 14,26 6,07 9,69 21,57 4,64
0,6 0,4 26,41 21,76 15,29 18,11 12,87 3,59
0,5 0,5 31,80 29,26 24,51 26,54 6,44 2,54
0,4 0,6 37,18 36,76 33,73 34,96 2,29 1,51
0,3 0,7 42,56 44,26 42,95 43,39 0,42 0,65
0,2 0,8 47,94 51,77 52,16 51,81 0,82 091
0,1 0,9 53,33 59,27 61,38 60,24 3,50 1,87
0,0 1,0 58,71 66,77 70,60 68,7 8,46 291
Portféliok

80,00

70,00

60,00 *

50,00

40,00

30,00 hd @ Portfoliok

’ L 2
20,00 ®
10,00 4
0,00 ; ; ¢ ; .
-10,000.00 2,00 4,00 6,00 ® 8,00 10,00
-20,00 hd

Vegylik észre az 0sszefiiggést a kockazat (szoras, vizszintes tengely) és a megtériilés
(E, fliggbleges tengely) kozott. Mi torténne, ha nem 10%-os lépéskozonként
valtoztatnank az dsszetételt?

Hasonlitsuk 6ssze az dbrat az el6adason lathatéval!
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. VAR(B)—COV (AB) )
A7 VAR(A) +VAR(B) - 2*COV (AB)

VAR(B) = 8,46
VAR (A) = 61,34
COV(A,B)= -22

Ellenkez6 el6jeli hozamok esetén az ANTENNA portfélidsulya: 73,23%, amely a
legkisebb kockazatd portféliét hozza létre. Ennek az az ara, hogy a varhat6 hozam

46,14 lesz.
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5. Gyakorlat: A befektetési dontések alapjai - Megoldasok

5.2. Megoldas

MOL atlagos éves nominalis hozama: 14/ 22841714 —1=7,04%

MOL atlagos éves real hozama (inflaciotdl, 4,82% megtisztitott): 2,11%.
Ertékeljiik az eredményt!
5.3. Megoldasok
Wald szabaly megoldas
2 3. Maximum  Minimum
20 50 15 50 15
B 80 -20 10 80 -20
25 30 35 35 25
Maximax: B, A C
Minimin: B, A, C (de nem racionalis!)
Maximin: C,AB
Minimax: C,AB

Savage-Niehans szabaly megoldas

Veszteség = Eltérés a

maximumtol

Maximum

B 80 -20 10 0 70 25 70
C 25 30 35 55 20 0 55
Maximum 80 50 35
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Hurwicz szabaly (0,4) megoldas

E(A) = 29  (0,4*50+0,6*15)
E(B) = 20  (0,4*80+0,6*(-20))
E(C) = 29  (0,4*35+0,6*25)

A=C>B

A: 50p + (1-p) 15 =35p+15
B: 80p + (1-p)(-20) =100p - 20 (B>0, ha p>0,2)
C: 35p+(1-p) 25=10p+25

A=C, hap=2/5
C=B, hap=1/2
A=B, hap=7/13

Abrazoljuk egy koordinita rendszerben az eredményeket! Vegyiik észre, hogy az

optimizmus paraméter értéke befolyasolja a rangsort!

Laplace szabaly megoldas

E(A) = 85/3
E(B) = 70/3
E(C) = 90/3
C,AB
5.4.1. Varhato érték szabaly megoldas
ACB
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5.4.2. Varhato érték-variancia (szoras) szabaly

(relativ szoras=széras/varhato érték)

A: 045
B: 2,06
C: 0,11

5.4.3. Megoldas
A: 65,11
B: 34,16
C: 56,20

5.4.4. Megoldas

CAB

ACB

. . , Varhato
1. Allapot 2.Allapot 3.Allapot Variancia Szoéras
érték
Valdsziniiség 0,1 0,1 0,8
A részvény 11,83 13,04 11,62 11,78 0,18 0,42
B részvény 14,14 10,00 11,40 11,54 0,93 0,96
Crészvény 12,04 12,25 12,45 12,39 0,02 0,13
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6. Gyakorlat: A kétvényértékelés - Megoldas

6.2.1. Megoldas

Vesslik 0ssze az adatokat egy korabbi adatsor értékeivel.

Pl: 2011.01.27 (2016.02.10.)

Vételi nett6 arfolyam = 96,32 (121,29)
Vételi hozam (EHM) = 8,04% (2,67%)
Eladasi nett6 arfolyam = 103,78 (126,43)
Eladasi hozam (EHM) = 6,94% (1,67%)
Felhalmozott kamat = 156 (184)
Els6 kamatfizetés = 564 (564)

(nem fiigg az értékelés idopontjatol!)

750 4 10000-12827

_ 5 — 0
YIM=—0000+12827 V16— 16%

2

Kilénbség amiatt van, mert nem egész év az els6 kamatperiédus!

Vegyiik észre, hogy az arfolyam és a YTM kozott ellentét fesziil, kisebb arfolyamhoz

nagyobb EHM, nagyobb arfolyamhoz kisebb EHM tartozik! (Két id6pont!)

Az EHM (YTM) a piacon alakul ki, benchmarkok segitségével és ez mozgatja az

arfolyamot!

6.3.1. Megoldas
7%-0s piaci kamatlab esetén a versenyképes kibocsatasi arfolyam megegyezik a
névertékkel, hiszen a felkamatolas és a diszkontalas ugyanazzal a kamatlabbal

torténik!
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5% esetén a néveértéknél nagyobb értéket kapunk (12 076), 10% esetén kisebbet
(7718,2)! Szamoljunk!

Mindez lehetdséget ad kiilonb6z6 kibocsatasi stratégiakra! Gondoljuk végig a jegyzés

menetét, a befolyt 6sszegeket és darabszamokat!

6.3.2. Megoldas

Klasszikus kotvény hozamsora(kamatszelvényes! minden év junius 1-én!)):

2010 2011 2012 2024 2025

Kibocsatas 700 700 700 700 700 700 700 700 10700
B20167 = Bzo1o7 *1,07° =15007 ( B20107 =10000 )

Elvileg ugyanezt az értéket kell kapnunk, ha az értékelést megel6z6 iddszaki
hozamokat felkamatolva 6sszegezziik az értékelés idépontjara, és az azt kovetd
id6szaki hozamokat diszkontadltan 0Osszegezziik ugyanerre az id6pontra. Az

egyenlegnek 15 007-nek kell lenni. Ellendrizziik! (Jaradékszamitas!)

6.3.3. Megoldas
A hozamsoron keresztiil befolydsolja, az ugyanis csak a maradvany futamidére

tartalmaz hozamokat:

0 700 700 700 10700

E hozamsor 2016. évi értéke 7%-os piaci kamatlab esetén (maradvany futamidd 9

év): 10 000Ft, hiszen itt is 7% kamatlabbal kamatoltunk fel és diszkontaltunk!
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6.3.4.Megoldas

A 6.3.2. mintajara:

B?Olﬁ = Bgom *1,05° =16183 Bgom =12076
Byoss = Baoyo *11° =136733 Byoyo = 7718,2
Van e olyan futamid6, amikor a legalacsonyabb értékrdl indulé B%gloaktuélis értéke

éppen eléri a legmagasabb értékrol induld Bgmoaktuélis értékét? Igen, egy egyenletet

kell hozza megoldani! (9,62év) Vezessiik le és értelmezziik az eredményt (Duration!)!

6.3.5. Megoldas
Minden médszer ugyanaz marad, csak a hozamsor idébeli struktiraja modosul!

ZB hozamsora:

2010 2011 2012 .. @ pAES

kibocsatas 0 0 0 0 0 0 0 0 15*700+10000

Fenti példakat ezen a hozamsoron megoldani!

Jaradékos kotvény hozamsora:

2010 2011 2012 2024 2025
kibocsatas
Evenkénti toketorlesztés dsszege: 10 000/15 = 666,666

Kamatfizetési kotelezettség rendre: 700, 653,333, 606,666 ...stb.

Toltstik ki a fenti tdblazatot és a fenti példakat ezen a hozamsoron oldjuk meg!

6.3.6. Megoldas
Ha nem véges, akkor hatdrozatlan (jobb hijan nem definidlt, azaz végtelennek
tetkinthetd!). Valtozatlan, vagy valamilyen szabalyszerliséggel valtozé orok

jaradéksorozattal van dolgunk. (v0. jaradékszamitas, 6rokjaradék jelenlegi értéke!)
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7. Gyakorlat: Részvényértékelés - Megoldasok

7.5.1. Megoldas

Az éves osztaléknovekmény szamtani atlaga: 18,68%

7.5.2. Megoldas
(Po= 5906 Ft)

167x(1+01868) 6403

= 5906
° (1+01176) ’ (1+0,1176)

7.5.3. Megoldas
Végtelen id6horizonton tegytik fel, hogy az OTP osztalék-kifizetési liteme:

1. nem fog névekedni, (Po=1420 Ft)

p =107 _ 1400
01176

2. konstans 5%-kal fog novekedni (Po=2594 Ft)

p _167x (1+0,05)

3 = 2594
0,1176—0,05

3. azelkovetkezd 3 évben 5%-kal fog névekedni, majd beall egy 3%-os konstans

novekedésre, (Po= 2071 Ft)

_167x(1+0,05) | 167x (1+0,05) , 167x (1+0,05)°
° 1+01176 (1+01176) (1+01176)’
| 167x (1+0,05) x(1+0,03)/(0,1176 —0,03)

=2071
(1+01176)°

4. konstans 5%-kal csokkenni fog. (Po=947 Ft)

b _ 167x(1-0,05)

= =947
0,1176— (~0,05)
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7.6.1. Megoldas
(Po=10312,5 Ft)

650 10900

P, = =103125
@+ 0,12)+ (1+012)

7.6.2. Megoldas
(1:Po=8 000 Ft, 2: Po=4 895,39 Ft)

800 11° -1 N 3000

P, = —— =8000 Py, =800x =
7.6.3. Megoldas
(Po=30 000 Ft)

1500

= —=30000
015-01

7.6.4. Megoldas
(I‘e=14,5%)

r =200 61_0145
26500

7.6.5. Megoldas
(Po=7 706,89 Ft)

o _ 340 8600
° (1+016) (1+0,16)

=7706,89

7.6.6. Megoldas
(re=20%, P1=2100 Ft, Ps=2552 Ft)

_ 300 ooy p _ 300 X105
Te= %000 0T 1T 02 20,05
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01x1,1°

=2100 P =

(1+042)

=4895,39

300 x 1,05°

0,2-10,05

= 2552



7.6.7. Megoldas

(Po=54,48 $)
L SBLS . B= 3 .33 . 3,63+ 63,5325 _sas
*7011-005 (L+011) (@+011)  (1+011)
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8. Gyakorlat: Jovedelemaramok - Megoldasok

8.1. Megoldas

Gazdasagi esemény

Arbevétel

Eredményt alakito

tételek

Koltség,
raforditas

Eredményt alakito tételek

Pénzbevétel

Pénzkiadas

1. A vevOnek atadott aru

ellenértéke

500

2. Felvett forgéeszkoz
hitel

300

3. Az amortizacio

elszamolasa

200

4. A szallitok felé fennallo
kotelezettség

kiegyenlitése

800

5. Az értékesités
anyagkoltségének

elszamolasa

150

6. A forgoeszkoz hitel
kamatkoltségének

elszamolasa

20

7. Az alapitok az alapito
tokébdol fennallo
kotelezettségiiket
kiegyenlitették

1000

8. Befolyt a vevokkel
szemben fennallo

kovetelésiink

200

9. Készpénzes értékesités

500

500

Osszesen

1000

370

2000

800

1000-370=+630

2000-800=+1200
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8.2. Megoldas

Mérleg-

Pénzaram

Forras

Pénzaram

1. Befektetett eszkozok +5500 -5500

2. Forgoeszkoz hitel -300 -300
3. Vevok +200 -200

4, Szallitok +800 +800
5. Adott eldlegek +150 -150

6. Részesedések -900 +900

7.)Jegyzett, de be nem

fiz]eti}t,t ke +1000 +1000
8. Beruhazasi hitelek -200 -200
9. Anyagkészlet +500 -500

8.3. Megoldas

Mérleg
2016. M Ft

Eszk6zok Zaroé Nyit6 Forrasok Zaré  Nyito
Befektetett eszkozok 1638 1400 | sajat téke 1985 1520
Immaterialis javak 0 0 Jegyzett toke -300  -300

L L 1638* 1400 Jegyzett, de be nem 0 0
Targyi eszkozok fizetett téke
Befelfteitett pénziigyi 0 0 Téketartalék 0 0
eszkozok
Forg()eszkf)ziik 547 120 Eredménytarta]ék 0 0
Készletek 10* 50 Adézott eredmény 465
Kovetelések 0 0  Kotelezettségek 200 -
, Hosszulejaratu

A . 0 0 200 0
Ertékpapirok kotelezettségek
Rovid lejarata

5 576 537 70 0 0
Pénzeszkozok kotelezettségek
Eszko6zok osszesen 2185 1520 Forrasok 6sszesen 2185 1520
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*1400 + 250-12=1638
**50+360-400=10

Pénzaram kimutatas

Pénzaramok
1. Adoézott eredmény + 465
2. Ertékesokkenési leiras +12
3. Brutté miikodési pénzaram (1+2) + 477
4. Netto forgétéke allomanyvaltozasanak +40
hatasa a pénzallomanyra *
5. Netté miikodési pénzaram (3+4) + 517
6. Pénzaram a befektetésektol - 250
7. Pénzaram a pénziigyi tevékenységbol + 200
8. Teljes pénzaram (5+6+7)** + 467

* Nettd forgotokét alakitd tételek kozott egyediil a készletdllomany valtozdsanak
hatasaval kell szamolnunk:
Zar6 - Nyito készletallomany = 10 - 50 = - 40, a készletallomany cs6kkenés novel6en

hat a pénzallomany valtozasara.

** Zaré pénzallomany = 70 +467 = 537
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8.4. Megoldas

Az ABC ny. Részvénytarsasag Cash-Flowja Adatok eFt-ban

1. Szokasos tevékenységbdl szarmazo pénzeszkoz-valtozas
(Mikodési cash flow, 1-13.)
1. Addzas elotti eredmény +
2. Elszamolt amortizacio +
. Elszamolt értékvesztés és visszairas +
. Céltartalék képzés és felhasznalas Kiilonbozete +

. Befektetett eszk6zok értékesitésének eredménye +

3
4
5
6. Szallitoi kotelezettség valtozasa +
7. Egyéb rovid lejaratu kotelezettség valtozasa +

8. Passziv idobeli elhatarolasok valtozasa +

9, Vevokovetelés valtozasa +

10. Forgodeszkozok (vevOokovetelés és pénzeszkoz nélkiil)
valtozasa +

11. Aktiv idobeli elhatarolasok valtozasa +

12. Fizetett, fizetendd ado (nyereség utan) -

13. Fizetett, fizetendo osztalék, részesedés -

II. Befektetési tevékenységbh6l szarmazoé pénzeszkoz-
valtozas (Befektetési cash flow, 14-16.)

14. Befektetett eszk6z0k beszerzése -

15. Befektetett eszk6zok eladasa +

16. Kapott osztalék, részesedés +

I11. Pénziigyi miiveletekbdl szarmazod pénzeszkoz-valtozas
(Finanszirozasi cash flow, 17-27.)

17. Részvénykibocsatas, tokebevonas bevétele +

18. Kotvény, hitelviszonyt megtestesitdo értékpapir
kibocsatasanak bevétele +

19. Hitel és kolcson felvétele +

20. Hosszu lejaratra nyujtott kolcsonok és elhelyezett
bankbetétek torlesztése, megsziintetése, bevaltasa +

21. Véglegesen kapott pénzeszkoz +
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264 497

304 855
131421
0

2139

0

204 199
87 035
-6175
-84 059
- 149 564

19 381
-97 442

- 147 293
-393 794

- 396 142
2 348

0

113 187

0
150 000



22. Részvénybevonas, tokekivonas (tokeleszallitas) -

23. Kotvény és hitelviszonyt megtestesité értékpapir
visszafizetése -

24. Hitel és kolcson torlesztése, visszafizetése -

25. Hosszu lejaratra nyujtott kolcsonok és elhelyezett
bankbetétek -

26. Véglegesen atadott pénzeszkoz -

27. Alapitokkal szembeni, illetve egyéb hosszu lejarata
kotelezettségek valtozasa +

IV. Pénzeszkozok valtozasa (Nettd cash flow, I+11+111.) +
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9. Gyakorlat: Pénziigyi elemzés - Megoldasok

9.1. Megoldas

Netto forgotoke = Forgdeszkozok - Rovid lejaratu kotelezettségek

Nett6 forgotdkezo14 = 216 270 - 184 695 = 31 575 eFt
Nett6 forgotdkezo1s = 251 493 - 248 782=2 711 eFt

Likviditas I. fokozata (Pénzhanyad)

Likvid forgbeszk6zok (pénzeszk6zok + piacképes értékpapirok)

Rovid lejaratu kotelezettségek
Likviditas I. fokozata (Pénzhanyad) 2014= (41 776 + 0) / 184 695 =
0,2261 2 22,61 %

Likviditas I. fokozata (Pénzhanyad) 2015 = (40 764 + 0) / 248 782 =
0,1639 2 16,39 %

Likviditas II. fokozata (Gyorsrata)

Likvid forgbdeszkozok + Kovetelések

Rovid lejaratu kotelezettségek

Likvid forgdeszkozok (értékpapirok, pénzeszkozok) 2014=41 776
Likvid forgdeszkozok (értékpapirok, pénzeszkozok) 2015 = 40 764

Likviditas II. fokozata (Gyorsrata) 2014 = (41 776 + 138 576) / 184 695 =
0,9765-> 97,65 %

Likviditas II. fokozata (Gyorsrata) 2015 = (40 764 + 168 221) / 248 782 =
0,84 > 84 %

320



Likviditas III. fokozata

Forgbeszkozok

Rovid lejaratu kotelezettségek

Likviditas III. fokozatazo14 = 216 270 / 184 695 =1,171 2> 117,1%
Likviditas III. fokozatazo1s = 251 493 / 248 782 =1,0109 - 101,09 %

A likviditasi mutatok egyértelmii romlast mutatnak az 1. évrdl a 2. évre. A 2. évben a
likviditas minden fokozatdban tulzottan alacsonyak az értékek, amely rovid tavon
fizetési gondokat vethet fel. A cégnél valdszinlileg jovedelmezdségi problémak meriiltek
fel a 2. évben (ennek egyik oka lehet a tilzottan magas amortizacid, és az anyag jellegli

raforditasok aranyanak novekedése).

Tulajdonosi arany (Tokeerdsség)

Sajat toke
Osszes téke (Mérlegfédsszeg)

Tulajdonosi arany (Tékeerdsség) 2014 = 64 480 / 266 368 = 0,2421 = 24,21 %
Tulajdonosi arany (Tékeerdsség) 2015 = 73 948 / 330 072 = 0,224 > 22,4 %

Adédssag rata (Hitelarany, Idegen forrasok aranya)

Osszes kotelezettség Osszes kotelezettség

Osszes eszkdz Osszes forras

Adébssag rata (Hitelarany, Idegen forrasok aranya) 2014

0,7447 > 74,47 %

198 375 / 266 368

Adéssag rata (Hitelarany, Idegen forrasok aranya) 201s

0,7747 = 77,47 %

255703 / 330072
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Kotelezettség
Sajat téke

Elad6sodasi arany (To6kefesziiltség) 2014= 198 375 / 64 480 = 3,0765 > 307,65 %
Elad6sodasi arany (Tékefesziiltség) 2015 = 255 703 / 73 948 = 3,4579 - 345, 79
%

Az adédssagallomany visszafizetése nem forog veszélyben, a hosszd tavu
fizet6képesség biztositott, kell§ fedezete van, azonban az eladésodottsadg nagyfoku
(magas a kotelezettségek ardnya), az lizemi eredmény igen kis mértékben nyujt
fedezetet a hitelek visszafizetésére. Osszességében a hoszzl tavu pénziigyi helyzet is
romlast mutat a 2. évre. Ezért a {6 feladat a m{ikod6t6ke nagysaganak novelése, illetve

a jovedelmezdség novelése.

Uzemi tizleti tevékenység eredménye (EBIT)

Ertékesités nettd arbevétele

Miikodési profithanyad 2014 = 28 500 / 395 290 =0,072 2 7,2 %
Miikédési profithanyad 2015 = 14 366 / 551 405 = 0,026 = 2,6 %

Adozott eredmény

Ertékesités nettd arbevétele

Netté profithanyad (ROS) 2014= 12 085 / 395 290 = 0,036 = 3,6 %
Netté profithanyad (ROS) 2015 = 9 468 / 551 405 = 0,0172 > 1,72 %
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Eszkoézaranyos forgalom (TATO)

Ertékesités arbevétele

Osszes eszkoz

Eszkézaranyos forgalom (TATO) 2014 = (395 290 / 266 368) = 1,484
Eszkézaranyos forgalom (TATO) 2015 = (551 405 / 330 072) = 1,6706

Készletek forgasi sebessége

Ertékesités arbevétele

Atlagos készlet

Készletek forgasi sebessége 2014 = (395 290 / 35 918) = 11,005

Készletek forgasi sebessége 2015 = (551 405 / 42 508) = 12,972

Vevoéi kovetelések forgasi sebessége

Ertékesités arbevétele

Atlagos vevékovetelések

Vevok forgasi sebessége 2014=395 290 / 78 845 = 5,01
Vevdk forgasi sebessége 2015=551 405 / 115 882 = 4,76

Vevikovetelések forgasi ideje (nap) = (Atlagos Vevékovetelések * Iddszak

napjainak szama) / Ertékesités arbevétel

Vevdkovetelések forgasi ideje (nap) 2014= (78 845 * 365) / 395 290 = 72,8 nap
Vevikovetelések forgasi ideje (nap) 2015= (115 882 * 365) / 551 405 = 76,7 nap
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Ertékesités arbevétele

Szallitok atlagos allomanya

Szallitok forgasi sebessége 2014 = 395 290 / 120 223 = 3,29
Szallitok forgasi sebessége 2015 = 551 405 / 164 527 = 3,35

Szallit6i tartozasok forgasi ideje (nap) = (Atlagos Szallit6i allomany * Idészak

napjainak szama) / Ertékesités arbevétel

Szallitoi tartozasok forgasi ideje (nap) 2014 = (120 223 * 365) / 395 290 = 111,01
nap

Szallitoi tartozasok forgasi ideje 2015 = (164 527 * 365) / 551 405 = 108,9 nap

A forgasi sebességek 0sszességében kedvezden alakultak. Azonban mind a vevdk,
mind a szalliték atfutasi ideje magas, rdadasul a vevéké tovabb romlott a 2. évre. A
vevOk hamarabb fizetnek, mint ahogy a szallitéi kotelezettségeket kell teljesiteni,

tehat ez nem okozhat fizetési problémakat a cégnél.

Uzemi tevékenység eredménye
Fizetett kamatok

Kamatfedezeti rata 2014 = (28 500 / 8 252) = 3,4537 = 345,37 %
Kamatfedezeti rata 2015 = (14 366 / 7 509) = 1,9132 - 191,32 %

Adobzott eredmény

Osszes eszkoz
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Eszkoézaranyos jovedelmezbség (ROA) 2014= (12 085 / 266 368) =
0,0454 > 4,54 %

Eszkozardnyos jovedelmezdség (ROA) 2015= (9 468 / 330 072) =
0,0287 2 2,87 %

Miikodotoke-aranyos eredmény (ROI)

Adobzott eredmény Adobzott eredmény
Mikod6 téke  Sajat téke + Hosszl lejarath + Hatrasorolt kotelezettségek

Miik6détke-aranyos eredmény (ROI) 2014 = (12 085 / (64480 + 13 680 + 0) =
0,1546 2> 15,46 %

Miikodétke-aranyos eredmény (ROI) 2015= (9 468 / (73 948+ 6 921 + 0) =
01171 > 11,71 %

Mikodotoke-aranyos lizemi eredmény (ROCE)

Uzemi tevékenység eredménye
Miiko6do toke

Miikodotoke-aranyos iizemi eredmény (ROCE) 2014 = (28 500 / (64 480 + 13 680
+0)=0,3646 2> 36,46 %

Miikododtoke-aranyos tizemi eredmény (ROCE) 2015= (14 366 / (73 948+ 6 921 +
0)=0,1776 > 17,76 %

RészvénytOke-aranyos megtériilés (ROE)

Adobzott eredmény
Sajat toke
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Részvénytdke-aranyos megtériilés (ROE) 2014= (12 085 / 64 480) =
0,1874 - 18,74%

Részvénytbke-aranyos megtériilés (ROE) 2015= (9 468 / 73 948) =
0,1280 - 12,80 %

Az el6z6ek alapjan mar lathat6é volt a jovedelmezdség visszaesése a 2. évre, amit a
profitabilitasi mutatok is jeleznek. A 2. évben szinte mindegyik jovedelmezdségi mutatd
a toredékére esett vissza. A ROCE és ROE viszonylag magas értékei a miikodo téke és a
sajat téke alacsony szintjére vezethetdk vissza. A tevékenység haszonkulcsa leromlott a

2. évre, igy az er6forrasok hatékonysaga romlott.

326



10. Gyakorlat: Vallalati mikodési és finanszirozasi kockazat

- Megoldasok

10.1. Megoldas

Alapeset:
1. Technoldgia 2. Technolégia
Arbevétel 50 50
Uzemi eredmény (EBIT) 3 3

1. technoldgia
R2=50%*1,1=55mFt
AR=55-50=5
EBIT2=3*1,5=4,5m Ft
AEBIT=45-3=1,5

A EBIT ,5
e 0,5
__EBIT _ 3 _ 95 _
DOL = —EBL 2= —==5
22 - 0,1
R 0

2. technologia
R2=50%*1,1=55mFt
AR=55-50=5
EBIT2=3*1,83=5,5m Ft
AEBIT=55-3 =25

A EBIT 2,5
= 0,83
__EBIT _ 3 _ U8 _
DOL=-EBL =3 _— = _g3
ax > 0,1
R 50

A 2. technologia esetében lathato, hogy nagyobb a miikodési attétel foka, vagyis
az arbevétel 1%-os valtozasa 8,3%-o0s valtozast idéz el6 a vallalkozas miikodési
eredményében. (Az lizemi eredmény kiilonb6zd mértékd valtozasa a termék
el6allitasi koltségére vezethetd vissza, mely nem azonos az egyes technologiak

esetében)
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A EBIT =410 000 - 350 000 =60 000
AR=1540000- 1400000 =140000

A EBIT 60000
_ _EBIT __ _350000 __
DOL - AR — 140000 — 1l7
R 1400000
Ado6zott eredmény 148 500
EPS1 =—— — = = 1,485
Részvények darabszama 100 000
Adozott eredmény 188 100
EPS2 = = = 1,881

Részvények darabszdma ~ 100000

A EPS =1,881 - 1,485 = 0,396

AEPS 0,396
_ EPS  __ 1485 __
DFL = 3Egrm = %0000 — 1,56
EBIT 350000
AEPS 0,396
_ EPS __ 1,485 __
DCL — AR — 140000 — 2;7
R 1400000

R2=1500000*1,5=2 250000

AR=2250000- 1500000 = 750000
EBIT2=600 000 *1,75=1050 000

A EBIT =1 050 000 - 600 000 = 450 000

A EBIT 450000
_ _EBIT __ 600000 0,75 _
DOL = AR ™ 750000 ~ g5 L5
R 1500000
Adézott eredmén 300 000
EPS; = ——— L — =0,3
Részvények darabszama 1000000
Adézott eredmén 570000
EPS: = Y _ = = 0,57

Részvények darabszama ~ 1000000

AEPS=0,57 - 0,3 = 0,27

A EPS 0,27 05
__EPS __ _o03 _ 09
DFL = 25 = o930 = oox = 1,2
EBIT 600 000 ’
AEPS 027 09
— _EPS __ 3 27
DCL = AR~ 750000 05—1'8
R 1500000 ’
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10.4. Megoldas

A EBIT EBIT2,—1000
DOL = EﬁT _ 1(());0 —9
R
EBIT, = 1400

10.5. Megoldas
AR =100 000 000- 75000000 = 25000000
A EBIT =20 000 000 - 12 500 000 = 7 500 000

A EBIT 7 500 000
_ _EBIT __ 12500000
DOL = AR ™ 25000000 18
R 75 000 000
Adozott eredmény 12 500 000
EPS1 = = =12
S1 Részvények darabszama 100 000 5
_ Adézotteredmény 20000000
EPS2 = Részvények darabszdma 100000 200
A EPS=200—-125 =75
AEPS 75
__EPS _ _ 125 _
DFL =ggprr = 7500000 1
EBIT 127500 000
A EPS 75
—_EPS  __ 125 —
DCL = AR ™ 25000000 181
R 75 000 000
10.6. Megoldas
AEPS 05
- _EPS _ - _
DCL = AR T o1 5
R
DFL=1
DCL 5
DOL=——= ==5
DFL 1
10.7. Megoldas
DOL =2,5
AR=170000- 125000 =45000$%
AEBIT EBIT2—60 000
_ _EBIT _ __ 60 000 _
R 125 000

EBIT, = 114 000
114 000-60 000 = 54 000 $
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10.8. Megoldas
DFL =1,25

A EPS 0,6

__EPS __ _ 1 _
DFL ~AEBIT — AEBIT 1,25
EBIT EBIT

AEBIT _ 100 000 — EBIT;
EBIT EBIT,
EBIT;, = 67 567,6 $

= 0,48

10.9. Megoldas
DCL=75

DFL = 1,875

DCL 7,5
DOL=-—=—"22 =
DFL 1,875
A EBIT A EBIT

_ _EBIT_ _ _EBIT  _
DOL=—3g— = 02— =4

R 1
AEBIT _ EBIT, — 2 000 000
EBIT 2000 000

- 08

EBIT, = 400 000 $
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11. Gyakorlat: A vallalat értékelésének alapjai - Megoldasok

11.1. Megoldas
1. Lépés: a hozam varhato értékének meghatarozasa

A. B.(periédusonként fizetendé 0,7 kamat)
E(x)=3 E(x)=23

Csak sajat toékével finanszirozott esetben a befektetett 17 téke 3 hozamot
eredményezett, a vegyes finanszirozas esetén befektetett 7 sajat téke viszont 2,3

varhato értéket hozott.

Vegyiik észre, hogy a sajat téke hasznosulasa, jovedelmezdsége vegyes finanszirozas

esetén jobb, hiszen 23 ¢ i
7 17

2. Lépés: a hozamsor értékbecslése (orokjaradék formula segitségével)

Mindkét finanszirozasi forma esetén az értékbecslés (tulajdonképpen egyfajta fels6
értékkiiszobrol, azaz hatararrol beszélhetiink!) a sajat t6ke értékére vonatkozik.

Vagyis csak sajat t6ke finanszirozas esetén a befektetett 17 sajat toke értéke 30, mig
vegyes finanszirozas esetén a befektetett 7 sajat téke értéke 23, ami szintén arra utal,
hogy a sajat t6ke jobban hasznosul, igy relative magasabbra értékelddik vegyes

finanszirozas esetén ( 23 ) 30 ).
7 17
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Ez az értéktobblet a vallalat értékében is megjelenik, hiszen vegyes finanszirozas
esetén a hitelez6i pozicioé is értékkel bir, mégpedig 10 egységnyi értékkel, azaz a
vallalat értéke becslésiink szerint ,A” esetben 30, ,B” esetben pedig 33 (= 23+10) lesz,

azaz 3 -al nagyobb vegyes finanszirozas esetén.

Joggal mertilhet fel a kérdés: mi okozza az érték gyarapodasat?

3. Lépés: Megvegyiik-e a vallalatot a kinalt 17 piaci aron?

A.
A hozamsor értékesebb, mint az ara, tehat érdemes megvasarolni mindaddig, amig az
ar 30 alatt van. Ekkor a teljes egészében sajat tékével finanszirozott vallalat sajat téke

hozamrataja (sajat tékekoltség, vo. ROE -vel!):

% =0,17647 —17,65%

B.
A hozamsor értékesebb, mint az ara, tehat érdemes vasarolni mindaddig, mig az ar 33
alatt van - az ar versenyképesebb, mint a tisztan sajat finanszirozas esetében! Ekkor a

sajat téke hozamrataja is magasabb:

? =0,3286 — 32,86%
és az idegen t0ke hozamrataja:
07 _ 0,07 > 7%
10

Vegyiik észre, hogy az idegen tOke koltség alacsonyabb, hiszen a hitelez6k nem

vallalnak akkora kockazatot, mint a tulajdonosok!
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4. lépés: A kockazat szambavétele

A hitelfelvételnek a sajat t6ke rentabilitasra gyakorolt emel6 hatasa - ami kozvetve
vallalati értékgyarapodashoz is vezetett - ellentmond minden gazdasagi
racionalitasnak, mert ad abszurdum azt jelenti, hogy célszerli minél inkabb
eladdsodni, mert attdl értékesebb lesz a vallalat, n6 a sajat téke rentabilitas. Ez a
megallapitas semmilyen gyakorlati ténnyel nem 6sszeegyeztethetd.

A paradox helyzet feloldasa azzal a felismeréssel torténik, hogy ha belatjuk, hogy a
potlélagos idegen tékefinanszirozas minden adagja (a hitelez6 szempontjabol!) noveli

a tulajdonos kockazatat.
Most mar csak az a kérdés, hogy a két hatds milyen viszonyban all egymassal?

Képes-e a sajat téke rentabilitds-novekményét (értéknovelé hatas) ellensulyozni a

sajat téke kockazatanak novekedése (értékcsokkentd hatas)?

A konvencidknak megfeleléen tekintsiik a kockazat mérdszamanak a hozamratak

varianciajat (illetve annak négyzetgyokét, a szérast):

A.

5 2 3 2 1 2
Var (4) = (1—7 - 0,17647) % 0,3 + (1—7 - O,17647> * 0,4 + (1—7 - 0,17647) % 0,3

= 0,0083

B.

2 2 2

4,3 2,3 0,3
Var (B) = (7 - 0,3286) * 0,3 + (7 - O,3286> * 0,4 + (7 — 0,3286) * 0,3

= 0,0489

A relativ szérasok mutatjak a sajat t6ke kockazatanak nagysagrendi novekményét

leginkabb:
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o(A)= =0,0053591

40,0083
17
40,0489
o(B)= ~——=0,03159
A sajat tékekoltség vegyes finanszirozas esetén (levezetés ld. el6adas):

X-r,D k*(E+D)-r,D
ChEr- E

D
=k (k1) * =

Ez az emel6 hatas: a vegyes finanszirozasnak a sajat t6ke koltségére gyakorolt néveld
hatasa. Az 6sszeg masodik tagja a kockazati po6tlék, amit a tulajdonosok a vegyes
finanszirozas esetén megnovekvd kockazatért cserébe kovetelnek, amit beépitve a

kalkulativ kamatlabban kockazati pétlékként hasznalhatunk.

Konkrét példankban V=E+D=30, D=10 —» E=20 — r(e)=0,1+(0,10-0,07) * 10/20 =
0,115, mellyel diszkontalva (2,3/0,115) valoban E=20-t kapunk.

Vegyiik észre tovabba, hogy a sajat toke jovedelmezdségi elvarasa az idegen téke

hasznalat miatt magasabb lett (11,5%-ra emelkedett az indulé 10%-hoz képest!).

A probléma csak az, hogy a definicio6 tautologikus! Hiszen a képletben szerepel E, amit

ki akarunk szamolni!

A probléma feloldhat6é azzal, ha nem E értékének ismeretét tételezziik fel, hanem
D/E-ét, mint eladésodottsagi mutatét! Konkrét példankban 50%-s idegen téke/sajat
téke aranyhoz (10/20) 1,5% kockazati felar tartozik.

Szamoljuk ki mas aranyokhoz milyen felarak tartozhatnak!
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Ismert: x =2181818,T =0,45,r. =0,12,r, =0,1, D = 90000

Harom mddszer szerint fogjuk megoldani a feladatot, meghatarozni a vallalat értékét.
1. Adjusted Present Value (APV) eljaras

Lényege, hogy els6 lépésben meghatarozzuk mennyi lenne a vallalat értéke ha azt

csak sajat t6kébdl finanszirozndk ("A” eset), majd ezt megnoveljik a kamat

addeldnyének értéknovel6 hatasaval, igy eldallitva a teljes vallalati értéket. Amit

megosztunk idegen toke és sajat téke értékrészre.

»A” eset: A vallalat értéke csak sajat tékefinanszirozas esetén:

_X*(1-T)
rE

V. =100000

,B” eset: a vallalat értéke vegyes finanszirozas esetén (D=90000, r(D)=0,1):

Vp =V, +T *D =140500

Az értéket a kamat ad6el6nye noveli.

Ebbdl a sajat téke részesedése:

V, =E+D= E =V, — D =50500

2. Equity médszer

Ha az ad6zas és kamatfizetés utani hozamokat az ad6zas utani sajat t6kekoltséggel

diszkontaljuk, akkor az un. Equity-mddszert hasznaljuk.
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Ekkor els6 1épésben a sajat téke piaci értékét hatarozzuk meg, majd ehhez hozzaadva
az idegen tOke értékét, kapjuk meg a teljes vallalati értéket (els6sorban német
nyelvterileten hasznalatos: Ertragswert)

Adozas és kamatfizetés utani hozam (eredmény):

(X—ry*D)*(1—-T) =(21818,18 —9000)* 0,55 = 7050

Sajat tékekoltség ad6zas utan (el6adas mintajaral):

rET =TI +(rE _rD)*(l_T)*g

=012+ (0,12-0,1)* (1-0,45) *% =0,1396

A részvényesi osztalékpotencidlt (ad6zds és Kkamatfizetés utdni hozamot)

diszkontalva az ad6zas utani sajat tokekoltséggel kapjuk a sajat téke értekét:

E _ 1050 _ 50500

01396

Melybdl a vallalat értéke:
V, =E+D=140500
3. Entitas modszer

Az idegen finanszirozas nélkiili addzas utani hozamokat az addézas utani atlagos

tékekoltséggel (WACC) diszkontaljuk, akkor az un. Entity-mo6dszert hasznaljuk.
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Ekkor a teljes értéket becsiiljiik elsd lépésben, majd ebbdl levonva az idegen toke
értékét jutunk a sajat tOke értékéhez (els6sorban angolszasz nyelvterileten

hasznalatos).

Csak sajat tokefinanszirozas esetén jelentkez6 ad6zas utani hozam:
X*(1-T) =12000
Az ad6zas utani WACC-cal diszkontaljuk:

WACC =1, *A-T)*2 o r.T+E _01x1—0,45*—29_ | 01396%>%> _ 0 0854
V] v 140,5 40,5

Az el6z6ekben vazolt dsszefiiggések miatt WACC egyszer(ibb formdaban is felirhato

(ugyanahhoz az eredményhez vezet!):

WACC =r, *(1-T*2)=012*(1-045%—2_)—0,0854
Vv 1405

D y
Ahonnan a vallalat értéke:

_ 12000 140500

" 0,0854

Mely megoszlik sajat és idegen toke értékrészre.
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12. gyakorlat: Forgotoke-gazdalkodas - Megoldasok

12.1. Megoldas

. 2bT _ [2x 100 X 4 000 000 400 000
A 0,005 B

l

Az atlagos készpénzegyenleg:

C*_400000_200000
2 2

12.2. Megoldas

Az optimalis készpénzegyenleg:

3 [3X10%X50
AR =102
4x0,0003

A felsd korlat:
3x102 =306
Az atlagos készpénzegyenleg:
102 + 306
—3 = 136

12.3. Megoldas
3x40000x(0,4+0,12) =62 400

12.4. Megoldas
700 000 x (0,4 + 0,03 + 0,08) =357 000
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A vevéallomany forgasi sebessége (fordulatok szama) =360 / 60 =6

Atlagos vevéallomany = 120 000 / 6 = 20 000

Atlagos beruhazas a vev6allomanyba = 20 000 x 0,8 =16 000

Novekményi profit (fix koltségek el6tt) = (300 000 x 0,2) x (80 - 50) =1 800 000
(Megjegyzés: 300 000 x 0,2 = 60 000, az 4j termékegységek szdma.)
Tobblet kétes kinnlevéség = (60 000 x 80) x 0,03 = 144 000

Jelenlegi atlagkoltség = 300 000 x 60 =18 000 000

Novekményi atlagkoltség = 60 000 x 50 =3 000 000

(Megjegyzés: mivel van szabad kapacitas, a novekményen a fix koltséggel mar nem
kell szamolni.)

Teljes atlagkoltség = 18 000 000 + 3 000 000 =21 000 000

Uj atlagos atlagkéltség = 21 000 000 / (300 000 + 60 000) = 58,33

A valtozas utdn az atlagos vevdallomanyba iranyulé beruhazas =
= (((80 x 300 000) x1,2)/ 4) x (58,33 / 80) =5 249 700
Jelenlegi beruhazas az atlagos vevéallomanyba =

= ((80 x 300 000)/6) x (60/80) =3 000 000

Novekmeényi beruhazas az atlagos vevoallomanyba (a fenti kett6 kiilonbozete) =

=2249700

A névekményi beruhazas haszonaldozati koltsége = 2 249 700 x 0,16 = 359 952

A nett6 elény/hatrany a kereskedelmi hitelpolitika lazitasabol:

800 000 - 144 000 - 20 000 - 359952 =1 276 048, tehat érdemes lazitani.
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Az optimalis rendelési mennyiség:

E0Q = /gz /—“5040”0 =100 egység

Minden hénapban 500/100 = 5 rendelést kell leadni, azaz 6 (31/5) naponta.

EOP = SL + z,/S(EOQ)(L) = 2000 X =+ 1.29,/2000 x 75 x 1/4="750 (kerekitve)

A készpénzengedmény napja és a kereskedelmi hitel lejarati napja kozotti 25 (=45-
20) napot kereskedelmi hitellel 29,4%-0s éves nomindlis kamattal finanszirozna a
cég, banki hitelb6l pedig 10%-kal, ezért érdemes 20 napra fizetni, élni a
készpénzfizetési kedvezménnyel, mert a banki hitelnél dragabb az ajanlatba beépitett

Nem érdemes a készpénz-kedvezményt feladni.

Nett6 forgotdke (1. év) =216 270 - 184 695 =30 575
Netto forgotéke (2. év) = 251 493 - 248 782 = 2 711
Nett6 forgotdke valtozasa (ANWC) =2 711 - 30575 =- 28 864

Ha a nett6 forgotdke-valtozas eldjele pozitiv, az tokelekotést, beruhazasi sziikségletet
jelent, ha negativ, az viszont tdke-felszabaditast, pozitiv miikédési pénzaramot.
Esetiinkben az utobbi vonatkozas a mérvado. (Megjegyzés: sokkal szofisztikaltabb
értelmezést kapunk, ha a nett6 forgotéke-valtozas kiszamitasanal a forgoeszkozokbal
kihagyjuk a készpénzt és az értékpapirokat, a rovid lejaratu kotelezettségekbdl pedig

a kamatozd hiteleket. Ezzel mester kurzusokon foglalkozunk majd. )
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A 2. évre:

Készlet forgasi sebessége = 551 405 / [(35918 + 42 508)/2] = 14,1
Vevdallomany forgasi sebessége = 551 405 / [(138 576 + 168 221)/2] = 3,59
Szallitéi allomany forgasi sebessége = 551 405 / [(120 223 + 164 527) /2] = 3,87

A Kkészlet és a szallitéi allomany forgasi sebességénél jobb lenne az értékesités
kozvetlen koltségével szadmolni, amihez B tipusi eredménykimutatds kellene.
Példankban viszont csak A tipusdra tudunk tdmaszkodni, ennyiben torzit a szamolasi
példa. A fenti értékek azt mutatjdk meg, hogy adott évben hanyszor pordiilt meg az

arbevételben az atlagos készlet-, vevé-, illetve szallit6i dllomany.

Készletperiédus = 365 / 14,1 = 25,96 nap

Vevoi periédus = 365 / 3,59 = 101,54 nap

Miikodési ciklus = 25,96 + 101,54 nap = 127, 5 nap
Szallitéi periddus = 365 / 3,87 = 94,24 nap
Készpénzkonverzids ciklus = 127,5 - 94,24 = 33,26 nap
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PELDATAR
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1. A vallalati pénziigyek legfontosabb témakorei és alap kategoriai

1.1. Példa

Szamitsa ki a kovetkez6 hozamsorral rendelkez6 alternativa (200, 400, 600)

hasznossag értékeit, ha a dontéshozo u(x) = Vx hasznossagi fiiggvénnyel rendelkezik!

1.2. Példa

Mekkora annak a befektetésnek a hozamrataja, amelyért ma 15 000 Ft-ot kell fizetni
és két év mulva 17 000 Ft-ra tesziunk szert? Mekkora lesz a hozamrata értéke, ha

harom év mulva kapja meg az 6sszeget?

1.3. Példa

Mekkora lesz a kovetkez6 befektetési lehet6ség hozamrataja, ha az aldbbi

allapotfiiggé hozamrata-sorozattal rendelkezik: 5%, 9%, 16%?
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2. A vallalati pénziigyek modszertani alapjai: a pénz id6értéke

2.1. Példa
Tegylik fel, hogy elhelyez 50.000 Ft-ot a bankszamlajan, évi 4 %-os kamatozassal.
a) Mekkora dsszegre tesz szert 5 év mulva, ha minden év végén kiveszi a kamatot
a bankszamlajarol?

b) Mennyi pénze lesz 5 év mulva, ha év végén nem veszi ki a pénzt?

2.2. Példa
On 500 000 Ft értékben értékpapirt vasarolt, amelyet harom év mulva 555 000 Ft-ért

tud majd eladni. Mekkora lesz ennek a befektetésnek a hozama?

2.3. Példa
Tegyiik fel, hogy elhelyez 300 000 Ft-ot a bankszamlajan. Mennyi pénze lesz 4 év
mulva, ha a kamatlab az els6 évben 4, a masodik évben 5, a harmadik évben 6, a

negyedik évben 7% lesz?

2.4.Példa
Mennyi iddre kell a rendelkezésére allo 100 000 Ft tokéjét befektetnie ahhoz, hogy az

10 % éves kamat mellett megduplazodjon?

2.5. Példa
Mekkora volt a kamatlab, ha a befektet6 rendelkezésre all6 100 000 Ft 6sszegii t6kéje

10 év alatt megduplazédott?

2.6. Példa
Mennyi pénzt kell elhelyeznie a bankban évi 8% kamat mellett ahhoz, hogy 3 év
mulva 200 000 Ft-re tegyen szert?
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A harom lehetdség koziil melyiket valasztana?
a) Ma kap 500 Ft-ot,
b) Harom év mulva 800 Ft-ot évi 6% kamat mellett kamatos kamatozast
feltételezve
c) 750 Ft-ot harom év mulva évi 8% kamat mellett egyszerti kamatozast

feltételezve?

On évente, minden év végén 500 000 Ft-ot fizet be a bankszamlajara. Mekkora 6sszeg
felett rendelkezhet 10 év mulva, ha a kamatlab évi 5% volt? Mekkora lesz az 6sszeg

amennyiben év elején torténik a befizetés?

On 4 éven keresztill minden év végén 125.000 Ft-ot helyez el a bankszamlajan.
Amennyiben 3%-0s megtériilést varunk el mekkora 6sszeget vehetiink fel a 4. év

végén az utolso befizetéskor?

On nyugdijba menetelekor 10 millié Ft felett rendelkezhet nyugdij elétakarékossagi
szamlajan. Evente, minden év elején 2 millié Ft felhasznalassal tervez. Mennyi ideig

elegendd a pénze, ha a kamatlab 2 %?

Egy olyan befektetést vizsgalunk, amely 120.000 forintot fog fizetni évente, 3 éven
keresztiil. Amennyiben 10 %-o0s megtértlést varunk el, mennyi az a maximalis 0sszeg,

amit ezért a befektetésért hajland6ak vagyunk fizetni?
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Egy Kft-nek sziiksége van egy 2,4 millio Ft értékd targyi eszkozre. Dontés eldtt all:
,venni vagy bérelni” érdemes az eszkozt? A dontés meghozataldhoz kévetkezd
informaciokkal rendelkezik: 4 éven at, évi 500 ezer Ft-ot kell bérleti dijként fizetnie
(szokasosan, év végén). A kalkulacibhoz 8%-os kamatldbat alkalmaz. A
feladatmegoldasa soran nem vessziik figyelembe az adéhatast.

a) Erdemes-e bérelni az eszkézt, vagy megvasarolni célszer(i?

b) Valtozik-e az értékelés, ha a bérleti dijat év elején kell fizetnie?

Egy befektetési tanacsadd ligyfele szamara a kilonb6z6 befektetési alternativakat
ajanlja:

a) Most kap 100 000 forintot

b) Evi 15 000 forintot kap 5 éven keresztiil év végén

c) 5 év mulva (év végén) 250 000 forintot

d) 20 000 forintot végtelen id6tavon

Hatarozza meg, hogy melyik alternativa a legkedvez&bb az ligyfél szamara, abban az

esetben, ha a kamatlab 12%!

Részt vesz egy versenyen, amelyet folényes gydzelmet aratva meg is nyer. A

nyereményedet lehetdséged van a kovetkezdk koziil kivalasztani:

a) 1 000 000 Ft most, azonnal
b) 1 600 000 Ft 6t év mulva
c) évi 120 000 Ft orokké

d) évi 200 000 Ft 10 éven at.

Melyik nyereményt valasztana? Melyik a legértékesebb, ha a kamatlab mértéke 10%?
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Egy egyetemi hallgat6 Ugy dont az alapképzés elsé évében, hogy a mesterképzés
elvégzését kovetben, vagyis 4 év mulva 6nallé vallalkozasba kezd, amelyet egy
korlatolt felel6sségli tarsasag formajaban tervez megvaldsitani, igy 3 milli6 forintra
van szliksége az indulashoz. Ahhoz, hogy a céljat elérje, mekkora dsszeget kellene

elhelyeznie ma a bankban, ha a kamatlab 15%?

Hogy néz ki egy 3 éves futamidej(i, 6 000 000 Ft 6sszegl, fix, évi 2% kamatozasu hitel
torlesztési tablazata:
a) Ratatorlesztés

b) Annuitasos torlesztés esetén? Hasonlitsa 6ssze az adatokat!

Készitse el a torlesztési tablazatat egy6 éves futamidej(i, 8 000 000 Ft 0sszeg(, fix évi
5% kamatozasu hitelnek ratatorlesztés és annuitdsos torlesztés esetén egyarant,

valamint hasonlitsa 6ssze a kapott adatokat!

347



3. Realgazdasagi beruhazasok, projektek értékelése

3.1. Példa
Hatarozza meg az alabbi pénzaramsorozattal (Adatok eFt-ban) rendelkez6 projektek
netto jelenértékét valamint a B beruhazasi lehetdség belsé megtériilési ratajat! A piaci
kamatlab 12%.
A projekt (-2 000, 500, 600, 700, 800)
B project (-2 000, 950, 850, 400, 300)

3.2. Példa
On, mint a Mindentudé Kft. tulajdonosa a kdvetkezd két beruhazasi alternativa kozott

valaszthat. A projektek nettd pénzaramai (milli6 forintban):

Ev Aprojekt B projekt

0 -100 -100
1 10 70
2 60 50
3 80 20

Hatarozza meg a projektek nett6 jelenértékét 5%-s piaci kamatlabat feltételezve!

3.3. Példa
Egy vallalkoz6 az alabbi projekteket vizsgalja (adatok eFt-ban)!

Ev Aprojekt B projekt

0 -2.000 -2.000
1 700 1.200
2 900 700
3 1.200 800

Rangsorolja a projekteket a nettd jelenérték alapjan 10%-os t6kekoltség mellett!

Hatarozza meg a projektek belsd megtértlési ratajat!
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Az Innovacié vallalat uj gépsor beszerzését tervezi. A beruhazas 90 000 forintos
kezdeti kiadassal jar, majd 4 éven keresztil 30 000 forintos éves ad6zas utani
pénzaramot eredményez. Az alabbi megkdvetelt megtériilési ratakkal hatarozza meg
a projekt netto jelenértékét!

a) Megkovetelt megtériilés 8%.

b) Megkovetelt megtériilés 16%.

c) Mennyi a projekt megtériilési rataja?

d) Mely megkovetelési rata mellett fogadhaté el a projekt?
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4. A kockazat fogalma, vallalati pénziigyi értelmezései

4.1. Példa
Szamitsuk ki mindkét részvényre a varhat6é hozamokat, varianciakat és szérasokat, ha

a valészinliség rendre: 10%, 50%, 40%. Valamint a kovarianciat és a korrelacios

koefficienst is szamszerdisitsik!

Hozamrata (%) 1. Allapot 2. Allapot 3. Allapot
A részvény -3,65 +6,50 +32,23
B részvény -44.84 -72,36 -69,52
4.2.Példa

Szamitsuk ki mindkét részvényre a varhat6 hozamokat, variancidkat és szoérasokat, ha

a valoszinliség rendre: 5%, 30%, 65%. Valamint a kovarianciat és a korrelacios

koefficienst is szamszerdsitsik!

Hozamrata (%) 1. Allapot 2. Allapot 3. Allapot
Crészvény 4,2 -3,5 -42,61
D részvény 36,75 59,37 72,44
4.3. Példa

Képezziink eltéré osszetételll portfoliokat a 4.1. feladatban taldlhaté két papirbol
10%-0s 1épéskozonként, forditott el6jeli hozamok esetében az eredeti
valésziniiségeloszlas mellett!
a) Szamitsuk ki a portféliok varhaté hozamait (varhaté, elvart megtériilés) és
szorasait (kockazat)!
b) Mekkora lesz a kovariancia és a korrelacio értéke?

c) Keressiik meg a minimalis kockazatot eredményezd 6sszetételt!
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5. A befektetési dontések alapjai

5.1. Példa
Rangsorolja a kovetkez6 alternativakat:
1. Allapot 2. Allapot 3. Allapot
40 70 25
B 90 -10 40
C 30 50 45

a) Wald szabaly,

b) Savage-Niehans szabaly,

c) Hurwicz szabaly (optimizmus paraméter: 0,3),

d) Laplace szabaly,

e) Varhato érték szabdly (valésziniliségek: 0,3;0,5;0,2)
f) Varhaté érték-variancia (sz6ras) szabaly,

g) Ismert preferencia fiiggvény (® = 2, — 0,055 ),

h) Ismert hasznossagi fiiggvény (u(x)=1gx) esetén, ha a jelenlegi vagyon 150

egyseég!
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6. A kotvényértékelés

Mekkora a kotvény értéke, a 4% névleges kamatozasuy, 5 éves futamidejii, 15 000 Ft

névertéki kotvény, ha a kétvény hozam elvarasa 6%?

Egy kotvény névértéke 15 000 Ft, a lejaratig terjed6 idétartama 7 év és a névleges
kamat pedig 5 %, mig a jelenlegi kotvényérték 12 000 Ft. Mekkora lesz a lejaratig
terjed6 hozam (YTM)?

Egy 2001-ben kibocsatott 10 000 Ft névértékd, 6,75% névleges kamatozasu kotvény
16 éves futamidejl. A kamatfizetés minden év november 24-én torténik. Mennyiért
volt érdemes ezt a kotvényt megvasarolni 2012. november 25-én, ha a piaci kamatlab

a) 5%,

b) 9%

c) 15%7?

Harom évvel ezel6tt bocsatottak ki egy 15 év futamidejd, 10.000 Ft névértéki
kamatos kamatozasu kotvényt. A kotvény névleges kamatlaba 8%. A kotvénytdl elvart

hozam 14%. Mekkora a kotvény arfolyama?

Mekkora az arfolyama annak a 10.000 Ft névértékl, évente 7% kamatot fizetd
(névleges kamatldb) orokjaradékos kotvénynek, amelynek a befektetd altal elvart

hozam 9%?
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Milyen arfolyamon tudjuk értékesiteni azt a kamatszelvény nélkiili kotvényt,
amelynek névértéke 15 000 Ft, a futamideje 10 év és a kibocsatdé 6%-os éves

nominalis kamatot igér?
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7. Részvényértékelés

A részvények értékeléséhez haszndljuk az IBM adatait: 7,14 %-os megkovetelt
megtériilését és a 4,25 dollar idén fizetett osztalékat. Az egyszerliség kedvéért
tételezziik fel, hogy az osztalékot egy 0sszegben a periodus végén fizetik ki8. Legyen a

varhaté osztaléknovekedési litem 5% és a periddus végén a varhato arfolyam 190 dollar.

Az egyperiédusos modell segitségével szamoljuk ki a részvényértéket!

Tegyiik fel, hogy a jovOben az osztalék nem fog névekedni (zérus novekedési litem) és

végtelen ideig fogja a befektet6 a részvényt tartani. Mekkora igy az értéke?

Tegytik fel, hogy a jovoben az osztalék 5% konstans novekedési litem mellett fog
évrol évre emelkedni és végtelen ideig fogja a befektetd a részvényt tartani. Mekkora

igy a részvényérték a Gordon-Shapiro modellel szamitva?

Tegylik fel, hogy az osztalék az elkdvetkezd 3 évben 5%-kal fog névekedni, majd beall

egy 3%-os konstans novekedési litemre. Alkalmazzuk a kétfazisi modellt!

Tegyiik fel, hogy az osztalék évrdl évre konstans 5%-kal fog csokkenni. Mekkora igy a

részvényértek?

8 Ha a negyedéves osztalékfizetés gyakorlatit vennénk a modell alapjaul, akkor a megkdvetelt megtériilés
negyedével kellene azokat visszadiszkontalni.
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8. Jovedelemaramlasok

8.1. Példa

Allitsa 6ssze a rendelkezésre all6 beszamoldk alapjan az adott vallalat cash flow

kimutatasat!

A) BEFEKTETETT ESZKOZOK

I. IMMATERIALIS JAVAK

II. TARGYI ESZKOZOK

[1I. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK
B) FORGOESZKOZOK

I. KESZLETEK

II. KOVETELESEK

I1/1. Kovetelések aruszallitasbdl
szolgaltatasbol (Vevok)

III. ERTEKPAPIROK

IV. PENZESZKOZOK

C) AKTIiV IDOBELI ELHATAROLASOK
ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN

FORRASOK (PASSZiVAK)

és

EVES BESZAMOLO MERLEGE ,A” valtozat (kivonatos)

1887 205

97 121
1756 302
33782
784 623
271 643
451 568
451 568

11700
49712
94 123

2765951

2059961
128 319
1907 620
24 022
871 483
322 634
449 724
449 724

19700
79 425

60 897
2992 341

D) SAJAT TOKE

I.JEGYZETT TOKE

II. JEGYZETT, DE BE NEM FIZETETT TOKE (-)
III. TOKETARTALEK

IV. EREDMENYTARTALEK

V. LEKOTOTT TARTALEK

VI. ERTEKELESI TARTALEK

VII. MERLEG SZERINTI EREDMENY

E) CELTARTALEKOK

F) KOTELEZETTEGEK

I. HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK

1. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

[II. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
[11/4. Kotelezettségek aruszallitasbdl
szolgaltatasbol (szalliték)

[11/8. Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek
G) PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK

FORRASOK (PASSZiVAK) OSSZESEN
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és

1947 433
1600000

46 578
235624

65 231
22112
773 541
503121

270420
220 055

50 365
22 865
2765951

2195221
1600000

46 578
496 298

52 345
73 232
645 888
290 256

355632
114 571

193 219
78 000
2992 341



EREDMENYKIMUTATAS Osszkoltsé geljaras, ,A” valtozat (kivonatos)
Megnevezés 2014 2015

I. Ertékesités netté arbevétele (01+02)
[1. Aktivalt sajat teljesitmények értéke (03+04)
[1I. Egyéb bevételek
Ebbdl: visszairt értékvesztés
IV. Anyagjellegii raforditasok (05+06+07+08+09)

V. Személyi jellegii raforditasok (10+11+12)
VI. Ertékcsokkenési leiras
VII. Egyéb raforditasok
Ebbdl: értékvesztés
A UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE

B PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE (VIII-IX)

C SZOKASOS VALLALKOZASI EREDMENY (A+B)

D RENDKIiVULI EREDMENY (X-XI)

E ADOZAS ELOTTI EREDMENY (C+D)

XII. Adéfizetési kotelezettség

F ADOZOTT EREDMENY (E-XII)

22 Eredménytartalék igénybevétele osztalékra,
részesedésre

23 Jovahagyott osztalék, részesedés

G MERLEG SZERINTI EREDMENY (F+22-23)

4230960
398 261
171 383

3325798

882579
278741
87 889

225597

- 31231
194 366

- 16332
178 034
17 803
160 231

95000
65 231

5688 208
726 690
288 448

5207 456

821 642
243 285
102 845

328118

98 312
229 806
19 423
210 383
21038
189 345

137 000
52 345

Cash-Flow kimutatas (Adatok eFt-ban)

I. Szokasos tevékenységbdl szarmazo pénzeszkoz-valtozas

(Mikodési cash flow, 1-13.)

1. Addzas el6tti eredmény +

2. Elszamolt amortizacio6 +

3. Elszamolt értékvesztés és visszairas +

4. Celtartalék képzés és felhasznalas kiilonbozete +

5. Befektetett eszk6zok értékesitésének eredménye +
6. Szallitdi kotelezettség valtozasa +

7. Egyéb rovid lejaratu kotelezettség valtozasa +

8. Passziv idobeli elhatarolasok valtozasa +
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9. VevOkovetelés valtozasa +

10. Forgbéeszkozok (vevokovetelés és pénzeszkoz nélkiil) valtozasa +
11. Aktiv id6beli elhatarolasok valtozasa +

12. Fizetett, fizetend6 ad6 (nyereség utan) -

13. Fizetett, fizetendd osztalék, részesedés -

II. Befektetési tevékenységbOl szarmazé pénzeszkoz-valtozas
(Befektetési cash flow, 14-16.)

14. Befektetett eszkdzok beszerzése -

15. Befektetett eszkozok eladasa +

16. Kapott osztalék, részesedés +

I11. Pénziigyi miiveletekbdl szarmazo pénzeszkoz-valtozas
(Finanszirozasi cash flow, 17-27.)

17. Részvénykibocsatas, tokebevonas bevétele +

18. Kotvény, hitelviszonyt megtestesité értékpapir kibocsatasanak
bevétele +

19. Hitel és kolcson felvétele +

20. Hosszu lejaratra nyujtott kolcsonok és elhelyezett bankbetétek
torlesztése, megsziintetése, bevaltasa +

21. Véglegesen kapott pénzeszkoz +

22. Részvénybevonas, tékekivonas (tékeleszallitas) -

23. Kotvény és hitelviszonyt megtestesit6 értékpapir visszafizetése -
24. Hitel és kolcson torlesztése, visszafizetése -

25. Hosszu lejaratra nyujtott kolcsonok és elhelyezett bankbetétek -

26. Véglegesen atadott pénzeszkoz -
27. Alapitéokkal szembeni, illetve egyéb hosszu lejarata
kotelezettségek valtozasa +

IV. Pénzeszkozok valtozasa (Netto cash flow, I+11+111.) +
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9. Pénziigyi elemzés

Készitse el az Egis Nyrt. pénziigyi elemzését a megadott informaciék és adatok

alapjan!

A pénziigyi elemzés iparagi és vallalati egyediesitésének bemutatdsara az Egis
gyogyszergyar adatait elemezziik. [A vallalat beszamoléja a mellékletben taldlhaté.]

A gyogyszeripar a vilag egyik meghatarozo, dinamikusan fejlédé iparaga. Az iparag
globalis jelentdségét mutatja, hogy 2007-ben a gyoégyszeripari Osszarbevétel
vilagszinten meghaladta az 509 milliard eurdt. A foglalkoztatottak szamat tekintve az
Egyesiilt Allamokban 250 ezren, mig Eurépaban 643 000 dolgoznak a gyogyszeriparban.
Magyarorszagon ez a szam 2007-ben 15 000 f6re volt tehetd.

A gyogyszeripar egészére jellemzd a magas K+F kiadas. Mivel az dgazatban vilagszinten
hatalmas a verseny, a vallalatok a K+F raforditasaik novelésével, illetve magasan
tartasaval tudnak sikert elérni. Az innovacié a gyogyszeripar szempontjabdl kézponti
jelentdséggel bir. Az emberi felhaszndlasra szant gydgyszerekre irdnyulé innovacio
lehetdve tette, hogy a betegek néhany évtizeddel ezel6tt elképzelhetetlennek tartott
kezelésekben részesiiljenek. Az innovativ gydgyszer gyartok és mas érdekelt felek
(példaul egyetemek) igen jelent6s K+F ero6feszitései nélkiill ezek az elényok nem
léteznének.

A magyarorszagi gyogyszeripar szazéves multra tekint vissza, és meghatarozd hazai
iparagat képvisel. A gyogyszeripar az atlagosnal nagyobb termelékenységli szakagazata
a feldolgozéiparnak: a KSH adatai alapjan 2007-ben a gydgyszeripar az 0sszes ipari
alkalmazott 2,2%-aval az ipari termelés 2,7 %-at, az ipari export tobb mint 3,3%-4at, az
ipari beruhazasok 6,6%-at adta. Az ipardg er6sen export-orientdlt, termelésének
haromnegyedét kiilpiacokon értékesiti: 2008-ban mérlegadatok alapjan - a 692 milliard
forintos bevételbdl megkozelitdleg 72%-ot, 517 millidrd forintot tett ki az exportbol
szarmazo6 arbevétel.

A gyogyszeripari vallalatok kozos jellemz6i:

Folyamatos innovacid, szabadalmak el6allitasa (originalis gyartdk) vagy megvasarlasa

(generikus gyartok) magas beruhazasi igényi, a megtériilési id6 ezért hosszu;
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Magas belépési korlatok, ezért a verseny kevésbé fokozott, mint egy innovaciét nem
igényld termeld szektorban;

Koltség-, téke-, eszkdz- és munkaigényes tevékenység;

Helyettesitd termékeket versenytarsak biztositjak, jelen esetben példaul Richter, Teva;

A szallitok meghatarozé alkupozicidval rendelkeznek.

A vizsgalt négyéves id6szakban 2006 és 2009 kozott a mérleg, eredmény-kimutatas és
egyéb kiegészit6 adatok allnak rendelkezésre az elemzéshez.

Az EGIS Nyrt. a kozép-eurdpai térség egyik vezetd gyogyszergyartdé cége. Az
arbevételének tobb, mint 70%-a az export, mig 30% alatti a hazai piaci tevékenységbdl
szarmazik. Az EGIS a magyar piacon dobozszdm szerint a harmadik, arbevétele alapjan
pedig az 6todik legnagyobb hazai gyégyszergyarto és forgalmazo cég.

Egyedi jellemzdje, hogy hosszu lejarati kotelezettségei nincsenek, vagyis a cég sajat
tokére és a szallitok altal meghitelezett vasarlasokra alapozza miikodésének
finanszirozasat. Ebb6l adédéan néhany eladdésodottsagi mutaté és néhany hosszu
lejaratu kotelezettséget érinté mutaté értéke nem értelmezhetd.

A vallalat originalis gyarto, tehat a hatéanyaggyartas az EGIS Nyrt. (és jogelddjei)
tevékenységének jelentds teriilete. A korabbi évtizedekben foélhalmozoédott szakmai
tapasztalat és a folyamatosan korszer(sitett berendezéspark kovetkeztében a
hatéanyaggyartas Orzi versenyképességét, amelyet a sikeres export és a nemzeti és

kulfoldi hatésagi ellenérzések j6 eredményei bizonyitanak.

A mellékletben talalhaté beszamolék alapjan szamolja ki
a) Likviditasi mutatokat,
b) Adossag és hitelképességi ratakat,
c) JovedelmezOségi ratakat,
d) Hatékonysagi ratakat,

e) Piaci mutatészamokat!
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10. Vallalati mikodeési és finanszirozasi kockazat

10.1. Példa

Szamitsa ki a m(ik6dési és a finanszirozasi és a teljes attétel fokat az A, B és C esetekben
a rendelkezésre allé informacidk segitségével:

Targy évi adatok:

Adatok (ezer Ft-ban A vallalat B vallalat C vallalat
Arbevétel 240 000 260000 300 000
Uzemi eredmény (EBIT) 100 000 160 000 200 000
Adozott eredmény 54 000 90 000 102 000
Részvények szama 50 000 50000 50 000

Kovetkez6 évi adatok:

Adatok (ezer Ft-ban A vallalat B vallalat C vallalat
Arbevétel 276 000 312 000 420 000
Uzemi eredmény (EBIT) 127 000 184 000 242 000
Adoézott eredmény 70200 104 400 127 200
Részvények szama 50 000 50000 50 000
10.2. Példa

Egy vallalat ,A” és ,B” finanszirozasi tervet dolgozott ki. Az ,A” varidns esetében a
hosszu tavu forrasok kozott csak sajat téke szerepel, azaz attétel nélkiili a vallalat, mig
a ,B” valtozatban 15%-o0s kamatozasu bankhitelt vennének fel, amely miatt az adézott

eredményt 3 690 000 Forint lenne.

B tervezet
Adatok (ezer Ft-ban) A tervezet B tervezet -10% EBIT
EBIT 5000000 5000000 4500000
Adozott eredmény 4500 000 3690000 3240000
Részvények szama, ezer db 100 000 75000 75000

Tegylik fel az EBIT 10%-o0s csokkenését.
a) Milyen hatassal lesz ez az EPS mutatora?

b) Mekkora lesz a finanszirozasi attétel a két finanszirozasi terv esetében?
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11. A vallalat értékelésének alapjai

11.1. Példa

Adott egy hatarozatlan iddre létrejott vallalat a kovetkezd orokjaradék-sorozattal.

Konstans hozamaram harom allapotban: optimista (5), realista (3), pesszimista (1).

Zarodjelben a bekovetkezési valdszintiségekkel:

0 | 2

Vételar (K) 16
Hozam 6(0,3) 6(0,3)

4(0,5) 4(0,5)

1(0,2) 1(0,2)
Sajat

10%

tokekoltség

Erdemes —e a fenti vételarat megfizetni ezért a véllalatért?

c) Ha ateljes vételarat sajat t6kébdl egyenliti ki a vevd,

3 o0

6(0,3) 6(0,3)
4(0,5) 4(0,5)
1(0,2) 1(0,2)

d) Ha a teljes vételarb6l 10 egységnyi az idegen téke, Orokjaradék jelleg(,

melynek kamata 6%, és csak a maradék 6 egységnyi sajat téke.

11.2. Példa

Adott egy hatarozatlan id6re létrejott vallalat. Hozamanak varhaté értéke: 24 000. A

sajat téke koltsége r(e)=15% (részvényesi hozamelvaras!). Hitelhez 10% kamatlab

mellett juthat. Az atlagos adékulcs 35 %.
Hatarozzuk meg a vallalat értékét:
c) Csak sajat téke finanszirozas esetén

d) 80000 egységnyi idegen tékefinanszirozas esetén.
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12. Forgotoke-gazdalkodas

A vallalat egyhavi készpénzsziikséglete 6 milli6 forint. A haszonaldozati kamatlab
éves szinten 3%, 0,25% egy hénapra. A hitellehivas és visszafizetés tranzakcids
koltsége 30 000 forint. A Baumol modellel hatarozd meg az optimalis és az atlagos

készpénzegyenleget.

A vallalat készpénzegyenlege random modon fluktudl, az értékpapir- tranzakcidk fix
koltsége 5 dollar, a napi nett6 cash flow variancidja 100 dollar, az értékpapirokon
elérhetd napi kamat 0,04%. A Miller-Orr modellel hatarozd meg az optimalis

készpénzegyenleget, a fels6 korlatot és az atlagos készpénzegyenleget.

Egy termék értékesitési aranak 30%-a a gyartasi koltség, 15%-a pedig a tartasi
koltség. A vevok atlag 90 napra fizetnek, az atlagos havi értékesités 30 000 dollar.

Mekkora a vevdallomanyba iranyulé beruhazas?

A vallalat vevéallomanya 800 000 dollar. Az atlagos gyartasi koltségek az értékesitési
ar 30%-at teszik ki. Az ad6zas el6tti profithanyad 15%. A készlet tartasi koltsége az
értékesitési ar 4%-a. Az értékesités utan 9% Ulgynoki jutalékot szamolnak fel.

Mekkora a vevéallomanyba iranyulé befektetés?
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Ha a vallalat hitelre torténd éves értékesitése 180 000 dollar, a behajtasi id6 60 nap, a
koltségek az ar 70%-at teszik ki. Mekkora az atlagos vevdallomany és az atlagos

beruhazas a vevdallomanyba?

A havi készletfelhasznalas 600 egység, a rendelésenkénti koltség 30 dollar, a
termékegységre juto tartasi koltség 3 dollar. Az EOQ modell értelmében mekkora az

optimalis rendelési mennyiség? Havonta hany rendelést kell leadni és hany naponta?
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12. Mellékletek

\Mérleg — Eschozok (adatok eFi-ban) 2006 | 2007 | 2008 [ 2009
A. Befek tetett eszk dzik 51445000 54844000/ 61,114,000 68.142.000
L Immateriilis javak 3,033,000 2982000 6,261,000] 6,700,000
L. Alpitas-atszervesés aktivalt étéke 0 0 0 0|
2. Kisérleti fejlesztds aktivalt énéke 0 0 0 |
3, Vagyoni énékil jogok 206.000 386.000]  3.583.000]  3.435.000]
4. Szellemi termékek 28270000  2,596.000]  2.678.000]  3.265.000|
5. Uzletivagy cégénték 0 0 0| 0|
6. Immaterialis javakea adott eldlegek 0 0 0 |
7. lmmaterialis javak énékhelyesbitése 0 0 ol 0|
IL Targyi eszkizik 40,023,000 43,184,000 47,372,000 53,584,000
I Ingatlanok és a kapesolddd vagyoni énéki jogok 203520000 21.737.000] 25222000 26.068.000
2, Milszaki berendezések, gépek, jammvek 16,018.000] 15,273,000 17.958.000]  19,439.000|
3. Egyeb berendezések, felszereles ek, jammivek 1472000]  1,555,000]  1.804.000]  2,142,000|
4. Tenyészallatok 0 0 ol ]
5. Beruhazasok. felitjitasok 1.560.000] 4585000 2377.000]  5.923.000|
6. Bembidzasoka adott elokegek 617.000 34,000 11.000 12.000|
7. Targy i eszkozok éstékhelyesbitése 0 0 0 0|
1L Befektetett pénziigyi eszk bzik 8.389.000 8678000 7481.000] 7858000
1. Tantos részesedés kapesolt vallakozasban 8,159,000 83010000 6224000,  7.303.000|
2. Tartosan adott kéksan kapesolt vallalkozisban 0 135,000 of |
3, Egyéb tantos részesedés 57,000 57.000]  1.101.000 383.000]
4. Tartésan adott kdkson egyéb részesedési vall-ban 0 0 0| 0|
5. Egyéb tatosan adott kskson 173,000 185.000 156,000 172,000]
6. Tartos hielviszonyt megtestesito érntékpapir 0 0 0 0]
7. Befektetett penziigyi eszkdz6k éntekhelyesbitese 0 0 0} 0
& Befektetett penziigyi eszkozok éntekelesikiilonbozete 0 0 ol 0|
B. Forgoes zkzik 57,619,000 63330,000) 71,464,000 81,980,000
L Készletek 28373000, 28,603,000 32,429,000 34,372,000
1. Anyazok 4,707.000 5,558,000  6.317.000]  6,978.000|
2. Befejezetlen temmeles ¢s felkész temekek 13616000] 12,590,000 12.993.000]  16,796.000|
3. Novendék-. hizo- és egyéb allatok 8.000 8,000 5.000] 2,000
4, Kés temékek 8,673.000]  8.901.000] 10,822000] 7,759,000
5. Amk 13690000  1,46000] 22920000 2,836,000
6. Kés zletekre adott elolegek 0 0 0 1,000
IL Kivetelés ek 19,718,000/ 22.800.000] 22,575.000| 24.645,000
1. Vevok 13674.000] 11,858,000 10913.000]  10,526.000|
2. Kovetelések kapesolt vallalkozassal szemben 4.965.000 8,793,000 9.354.000]  10.714.000|
3, Kovetelések ey éb részesedést vall szemben 0 0 0 0|
4. Vakokovetelések 0 0 0 |
S. Egyéb kéveteksek 1079.000]  2,149.000]  2.108.000]  3.405.000]
6. Kovetelésck érntékelésikiilbinbozete 0 0 0] o]
7. Szirmazékos figyketek pozitiv éntékelésikiilonbozete 0 0 0 0|
0L Ertékpapirok 5,751,000/ 5534000] 13,323.000] 2,749,000
1. Részesedés kapesolt vallalkozasban 0 1,228,000 0| 30.000|
2. Egyéb részesedés 0 0 of 0
3. Sajat reszvények, sajat fizletrészek 0 0 of 0|
4, Forgatasicélii hitelviszonyt megtestesitd énékpapirok 5751,000]  4,306,0000 13323000  2.719.000]
5. Ertékpapirok értékelésikilonbozete 0 0 o} 0|
IV. Pénzeszk izbk 3,777,000 6393000/ 3,137,000] 20214,000
1. Pénztdr, csekkek 9,000 8.000 13.000] 14,000
2, Bankbetétek 37680000 6385000  3.124.000] 20,200,000
C. Aktividobeli elhatirolsisok 574,000  593000) 1.200,000) 1,660,000
1. Bevételek aktiv idébeli elhatarolisa 121,000 110,000 545,000 995.000|
2 Kolksegek. mforditasok aktiv idobeli clhatarolisa 453,000 483.000 655.000 665.000]
3. Halasztott raford gasok 0 0 0f 0
ESZKOZOK OSSZESEN 109,638,000 118,767,000| 133,778,000| 151,782,000
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Mérleg — Forrisok (adatok eFt-ban) 2006 2007 2008 2009

D. Sajat toke 96,882,000| 103,255,000 116,556,000| 129,460,000
L Jegyzett toke 7,786,000 7,786,000 7.786,000 7,786,000
Ebbil: visszavasarolt tulajdoni részesedés névéntéken 0 0 0 0
II. Jegyzett. de még be nem fizetett 16ke (-) 0 0 0 0]
I1 Toketartalék 9.851,000 9.851.000 9851000 9851000
IV. Eredmény tartalék 65.861.000] 78744000 85091000 98.419.000
V. Lekotott tartalék 500,000 500,000 500,000 500.000
VL Ertékelési tartalék 0 0 0 0|
1. Extékhelyesbités értékelési tartaléka 0 0 0 0
2, Valds éntékelés énékelésitartaléka 0 0 0 0]
VII. Mérleg szerinti eredmény 12,884,000 63740000 13328000] 12904000
E Céltartalék ok 2296,000) 3480000 2,790,000 3555000
1, Céltartalék a varhato kotelezetts égekre 2,296,000 3,480,000 2,790,000 3,555,000
2. Céhartalék a jovobeni kolts égekre 0 0 0 0
3. Egyéb céltartalék 0 0 0 0]
F. Kitelezettségek 8467000 9362,000 11,463,000/ 14370,000
L Hitras orolt kitelezettségek 0 0 0 0
1, Hitras orolt kotelezetts ép kapesolt vall szamben 0 0 0 0
2, Hitras orolt kot. egy éb részesedés i vall szemben 0 0 0 0]
3. Hatras orolt kist. egy éb gazdalkoddval s zemben 0 0 0 0
IL Hosszu lejarata katelezetts égek 0 0 0 0
1. Hoss 2 lejhratra kapott koles onok 0 0 0 0
2. Awviltoztathatd kotvények 0 0 0 0
3. Tartozasok kitvénykibocs atasbol 0 0 0 0
A, Beruhazasi és fejlesziési hitelek 0 0 0 0
5. Egyéb hossai lejamatn hitelek 0 0 0 0
6. Tartds kotelezettségek kapesolt vall szemben 0 0 0 0]
7. Tartds kot egyeb részes edésii vallalkozis sal s zemben 0 0 0 0
8. Egyeb hosszi lejamti kotelezetts égek 0 0 0 0
IL Rovid lejarata kitelezetts égek 8467000 9362,000] 11,463,000 14370,000
1. Rovid lejarati koles onok 0 0 0 0
- ebbdl: az dtvaltoztathatd kotvények 0 0 0 0]
2, Rovid lejarati hitelek 0 0 0 0
3. Vevaktdl kapott elélegek 0 0 0 0
4, Szallitok 4,583,000 6,144,000 6,999,000 9,952,000
5, Viltdrantozisok 0 0 0 0|
6, Rsvid Jejirati kot kapesolt vallalkozissal szemben 1.981.000 1,209.000 2352000 1.992.000
7. Révid lej. kot egyéb részesedésn vall. szemben 0 0 0 0
8. Eayéb rovid lejirati kotelezettségek 1,903,000 2.009.000 2,112,000 2.426.000
9. Kotelezetiségek éntékelési kitlsnbozete 0 0 0 0]
10. Szanmazékos tgyletek negativ ént. kitlénbozete 0 0 0 0
G. Passzividobeli elhatarolasok 1993000 2,697,000 2969000 4397000
1, Bevételek passziv idobel elhatarolasa 76.000 0 39,000 1,540,000
2. Koltségek. raforditasok pass dv iddbel eliatarolasa 1.911.000 2.691.000 2.925.000 2.853.000]
3, Halasztott bevételek 6,000 6,000 5.000 4,000]
FORRASOK OSSZESEN 109,638 .000| 118,794,000 133,778,000] 151,782,000
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Eredménykimutatds (adatok eFt-ban) 2006 2007 2008 2009
01. Belfoldi értékesités netté arbev étele 33.267.000] 31948000 29352.000] 29.911.000
02. Exportertékesites netto arbevétele $4.796.000]  62.063.000] 67.508.000  77.680.000
I. Ertékesités netto arbevétele (01+02) 88,063,000( 94,011,000[ 96,860,000(107,591,000
03. Ertékesités els zamolt kbzvetlen dnkoltsége 280670000 37956000] 38302.000)  37.290.000
04. Fladott aruk beszerzési étéke 1.975.000] 2009000  1921.000]  3.161.000
05, Eladott (kozvetitett) szolgaltatisok értéke 426,000 475,000 356,000 469,000)
IL FRTEKESITES KOZVETLEN KOLTSEGEY 30.468.000] 40530000 40.579.000] 40920000
1L ERTEKESITES BRUTTO EREDMENYE 57,595,000 53481000 56281,000| 66,671,000
06, Frtékesitésy, forgalmazasi koltségek 215850000 21773000 22503.000] 24.795.000
07, lgazgatasi koltségek 6,525.000] 6,706,000  7.447.000] 8448000
08, Kutatasi, kis éreti feflesziési kisltségek 6,454,000 7,428,000 K.804,000 9,346,000
09. Ezvéb altalanos koltségek 3.589.000]  3.897.000 269000 4221000
IV. ERTEKESITES KOZVETEIT KOLTS EGEI 38.153.000| 39804000 43,023,000 46810,000
V. EGYFB BEVETELEK 833.000( 1588000 2559000 2.411,000
ebbol: visszait énékvesaés 0 2.000 3.000 6.000|
VL EGYFB RAFORDITASOK 6.547.000] 7363000] 7.067.000] 8537.000
ebbal: értékvesziés 1,474,000 1,223,000 1,074,000 1,690,000
A UZEMI (CZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE 13,728,000| 7,902,000| 8,750,000| 13,735,000
10. Kapott osztalek és részesedés 706.000 591.000 551000 441.000
ebbdl: kapesolt villalkozis 16l kapott 613.000 589.000 548000 439.000
11, Részesedésck értekesitésének arfolyamnyereséze 0) 0 A557000 0
ebbél: kapesolt vallalkozas 1ol kapott 0 0 A523000 0
12. Befektetett pénziigyi eszkozok kamatar, drfolyanmyeresége 0) 0 14000 96.,000]
ehbél: kapesolt vallalkozas tol kapott 0 0 14000 96,000
13. Egyéb kapott (jaro) kamatok és kamatjeilegi bevételek 349,000, 554,000 919,000 1,575,000
ebbdl: kapesolt vallalkozistol kapott 0| 0 0 0
14. Pénzigyi milveletek egyéb bevételei 2.124.000 1.551.000] 3911000  6.883.000
VIL PENZUGYI MUVELETEK BEVETELEI 3,179.000] 2,696000] 9952000 8995000
15. Befektetett pénzigyi eszkozok arfolyamvesztesége 0 0 0 0]
ebbél: kapesolt vallalkozis nak adott 0 0 0 0
16, Fizetendd kamatok és kamatjelleg(i raforditas ok 0 0 0 2,000
ebbél: kapesolt vallalkozas nak adott 0) 0 0 0
17. Reszesedések. ertékpapirok. bankbetétek énékvesztése 0) ~413000 1367000 1,461,000
18. Pénziigyi miveletek egyéb raforditasai 10440000 3387000 2452000 6,944,000
VIIL PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITAS Al 1,044,000 2974000] 3819000 8407000
B PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE 2,135000| -278,000| 6,133,000 588,000
C SZOKASOS VALILALKOZASI EREDMENY 15,863,000 ~624,000| 14,883,000| 14,323,000
IN. RENDKIVULI BEVETELEK 21.000) 1267000 44,000 54,000
X. RENDKIVILI RAFORDITASOK 80.000] 1,442,000 206,000 120,000
D RENDKIVOLI EREDMENY 259000  -175,000| -162,000 -66,000
E ADOZAS ELOTTI EREDMENY 15,804,000 7,449,000 14,721,000| 14,257,000
XL ADOFIZETEST KOTELEZETTSEG 1,986.000 168,000 459,000 419,000
F ADOZOTT EREDMENY 13,818,000 ~.281,000| 14,262,000| 13,838,000
19. Eredménytantalék izénybeveétele osztalkkra, részesedésre 0 0 0 0
20. Jovahagyott osz1alék, részesedés 934,000, 934,000 934,000 934.000
G MERLEG SZERINTI EREDMENY 12,884,000 6347000 13,328,000| 12,904,000
&gészﬁ& adatok 2006 2007 2008 2009
Részvények darabszima 7,786,000 7,786,000 7,786,000 7,786,000
Részvények év vég zard arfolyama (Ft) 30.033 22.990 11,270 19.600
Részvények néverteke (Ft) 1,000 1.000 1,000 1.000
Eg részvényre juld oszakk (Ft) 120 120 120 120
A s allomanyi Ktszam (f65) 2,703 2,619 2,579 2,543
kesOkkenési keiras (milbd Ft) 6,673 7.218 8,456 8,018
Adozott eredmeény (millid Ft) 13,818 7,281 14,262 13,838
Oszakkkifizetés (millio Ft) 936 936 936 936
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Megoldasok

2. A vallalati pénziigyek modszertani alapjai: a pénz id6értéke - Megoldasok

2.1. Megoldasok
a) Egyszer( kamatszamitas: 60 000 Ft

b) Kamatos kamatszamitas: 60 832,65 Ft

2.2. Megoldasok
Egyszeri kamatszamitas:
r=3,67%
Kamatos kamatszamitas:

r=3,54%

2.3. Megoldasok
Cn=371563,92 Ft

2.4. Megoldasok
Egyszer(i kamatszamitas:

n=10 év

Kamatos kamatszamitas:

n=7,27 év

2.5. Megoldasok

Egyszer(i kamatszamitas:

r=10%
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Kamatos kamatszamitas:

r=7,18%

2.6. Megoldasok
Egyszerii kamatszamitas:

Co=161 290 Ft

Kamatos kamatszamitas:

Co=158766Ft

2.7. Megoldasok
PV (I) = 600 Ft
PV (II) = 671,7 Ft
PV (I1I) = 604, 84 Ft

A masodik lehet6ség kedvez6bb, mivel a PV(II)> PV(III)> PV(I)

2.8. Megoldasok
Szokasos annuitas jovoértéke:

FVAs, = 6 288 946 Ft

Esedékes annuitas jovoértéke:

FVAe =6 603 394 Ft

2.9. Megoldasok
FVAs. =522 953,38 Ft
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2.10. Megoldasok
n=>521¢év

2.11. Megoldasok
PVAs,= 298 422,24 Ft

2.12. Megoldasok
a) Vasarlas (most azonnal) = 2 400 000 Ft
Bérlés esetén: PVAs.= 1 656 063 Ft

Bérelni érdemes!

b) Vasarlas (most azonnal) =2 400 000 Ft
Bérlés esetén (ha periddus elején fizet): PVAe=1 788 548 Ft

Bérelni érdemes!

2.13. Megoldasok

Azonos id6pontra kell vetiteni a hozamokat:

a) PV=100000 Ft
b) PVAsz=54 072 Ft

c) PV=141856,7 Ft

d) PV=166667 Ft

AlegkedvezObb alternativa d), vagyis 20 000 forint végtelen id6tavon.

2.14. Megoldasok
a) PV=1000000Ft
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b) PV=993471Ft
c) PV=1200000 Ft
d) PVAsz=1228913 Ft

2.15. Megoldasok
C=1715259 Ft

Tehat a hallgaténak 1 715 259 Forintot kellene ma elhelyeznie a bankban, hogy 4 év

mulva 15 %-os kamatlab mellett megalapithassa sajat Kft-jét.

2.16. Megoldasok

a) Ratatorlesztés

Torlesztés Annuitas Tartozas
1 2000 000,00 Ft 120 000,00 Ft 2120000,00 Ft 4 000 000,00 Ft
2 2000 000,00 Ft 80 000,00 Ft 2080 000,00 Ft 2000 000,00 Ft
3 2000 000,00 Ft 40 000,00 Ft 2 040 000,00 Ft -Ft
Ossz: 6000 000,00 Ft = 240 000,00Ft 6240 000,00 Ft

b) Annuitasos torlesztés

Torlesztés Annuitas Tartozas
1 1960 528,04 Ft 120 000,00 Ft 2080528,04 Ft 4039471,96 Ft
2 1999 738,60 Ft 80 789,44 Ft 2080528,04 Ft = 2039733,37 Ft
3 203973337 Ft 40 794,67 Ft 2 080 528,04 Ft - Ft
Ossz: 6 000 000,00 Ft 241584,11Ft | 6 241584,11Ft

Az annuitasos torlesztés esetében tobbet kell visszafizetnie 1584,11 Ft-tal, mint a

ratatorlesztés esetében.
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2.17. Megoldasok

a) Ratatorlesztés

n Torlesztés Kamat Annuitas Tartozas

1 1333333,33Ft 400 000,00 Ft 1733 333,33 Ft 6 666 666,67 Ft
2 1333333,33Ft 333 333,33 Ft 1666 666,67 Ft 5333333,33Ft
3 1333333,33 Ft 266 666,67 Ft 1600 000,00 Ft 4000 000,00 Ft
4 1333333,33Ft 200 000,00 Ft 1533 333,33 Ft 2 666 666,67 Ft
5 1333333,33Ft 133 333,33 Ft 1466 666,67 Ft 1333 333,33 Ft
6 1333333,33Ft 66 666,67 Ft 1400 000,00 Ft - Ft

Ossz: 8000 000,00 Ft 1400 000 Ft 9400 000,00 Ft

b) Annuitasos torlesztés

Torlesztés Annuitas Tartozas
1 1176 139,74 Ft 400 000,00 Ft 1576139,74Ft 6823 860,26 Ft
2 1234 946,73 Ft 341193,01 Ft 1576139,74Ft | 558891352 Ft
3 1296 694,07 Ft 279 445,68 Ft 1576139,74 Ft 4292 219,45 Ft
4 1361528,77 Ft 214 610,97 Ft 1576139,74Ft 2930 690,68 Ft
5 1429 605,21 Ft 146 534,53 Ft 1576139,74Ft 1501 085,47 Ft
6 1501 085,47 Ft 75 054,27 Ft 1576 139,74 Ft - Ft
Ossz: 8 000 000,00 Ft 1456 838,47 Ft 9456 838,47 Ft

Az annuitasos torlesztés esetében tobbet kell visszafizetnie 56 838,47 Ft-tal, mint

a ratatorlesztés esetében.
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3. Realgazdasagi beruhazasok és projektek értékelése - Megoldasok

3.1. Megoldasok
NPV (A=-68,59 eFt
NPV (B)=1,2 eFt

A B projektet javasoljuk megvaldsitasara, mert NPV > 0.

IRR (B)
r1=12% (elsd probakamatlab) NPV1=1,2 eFt
r2=20% (masodik probakamatlab) NPV2 =-241,9 eFt

NPV (B)=-241,9 eFt
IRR= 12,04%

A B projekt bels6 megtériilési ratdja 12,04%. Ez az a kamatldb, amely mellett a

projekt nett6 jelenértéke (NPV) 0-val egyenld.

3.2. Megoldasok
NPV (A)= 33,05 mFt
NPV (B)= 29,29 mFt

A két projekt koziil a magasabb nett6 jelenértékiit valasztjuk, igy az ,A” beruhazas

megvalOsitasat javasoljuk.

3.3. Megoldasok
NPV (A)= 281,74 eFt
NPV (B)= 270,47 eFt
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Mivel NPV>0 ezért érdemes mindkét projektet megvaldsitani amennyiben
fliggetlenek egymastol, viszont egymast kolcsonodsen kizard projektek esetén az ,A”
projekt megvaldsitasa mellett dontenénk, mert annak magasabb a nett6 jelenértéke

(284,74 eFt > 270,47 eFt).

IRR

,A” projekt

r1=10% (els6 prébakamatlab) NPV1=281,74 eFt
r2=25% (masodik probakamatlab) NPV = - 249,6 eFt

IRR=17,95%

Mivel IRR=17,95% magasabb, mint r=10% igy érdemes megvalodsitani a projektet!

,B” projekt
r1=10% (els6 probakamatlab) NPV1=270,47 eFt
r2=25% (masodik préobakamatlab) NPV2=-182,4 eFt

IRR=18,96%

Mivel IRR=18,96% magasabb, mint r 10% igy érdemes megvaldsitani a projektet!

IRRB > IRR4 , igy a B projekt megvalodsitasa els6bbséget élvez. Egymast kdlcsondsen

kizaro projektek esetén a B projekt megvaldsitasa mellett dontenénk.

a) NPV=9363,8 Ft (elfogadjuk)
b) NPV=-6054,6 Ft (elutasitjuk)
c) Mennyi a projekt megtériilési rataja?
ri1=8% (els6 probakamatlab) NPV1=9363,8 Ft

rz=16% (masodik prébakamatlab) NPV =- 6054,6 Ft
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IRR=12,86 %

d) Mely megkdvetelési rata mellett fogadhato el a projekt?

A projektet megvaldsitasra javasoljuk, egészen addig, amig a kamatlab el nem éri
a 12,86%-t. Ennél a kamatlabnal az NPV=0, ha az IRR-nél magasabb kamatlab van

érvényben, akkor a projekt értéket rombol (NPV negativ értéket vesz fel).
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4. A kockazat fogalma, vallalati pénziigyi értelmezései - Megoldasok

4.1. Megoldasok
1. AlL 2.AlL 3. AlL
p 0,1 0,5 0,4
A részvény - 3,65 6,5 32,23 | 15,78 189,05 13,75
B részvény -44,84 -72,36 -69,52 | -68,47 63,84 7,99  -348 -0,32

4.2. Megoldasok

p 0,05 0,3 0,65
C részvény 4,2 -3,5 -42,61 -2854 370,37 19,25
D részvény 36,75 59,37 72,44 66,73 82,38 9,08 -156,6 -0,90

4.3. Megoldasok

a)

Részvények Allapotok (valosziniiségek)

Var Szoras
A B
1,0 0,0 3,65 -6,5 -32,23 | -15,78 189,05 13,75
0,9 0,1 -7,35 147,51 12,15
0,8 0,2 1,07 112,42 10,60
0,7 0,3 9,50 83,78 9,15
0,6 0,4 17,92 61,58 7,85
0,5 0,5 26,35 45,84 6,77
0,4 0,6 34,77 36,54 6,04
0,3 0,7 43,20 33,69 5,80
0,2 0,8 51,62 37,30 6,11
0,1 0,9 60,05 47,35 6,88
0,0 1,0 44,84 72,36 69,52 68,47 63,84 7,99

b) COV(AB)=-34,8

p=-0,32

¢) VAR (B) = 63,84

VAR (A) = 189,05
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. VAR(B)-COV(AB) . 6384-(-348)
" VAR(A)+VAR(B)-2*COV(AB) 189,05+ 63,84 -2*(-34,8)

wg=0,69

0,31
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5. A befektetési dontések alapjai - Megoldasok

5.1. Megoldasok
a) Wald szabaly

1. Allapot 2. Allapot 3. Allapot
B 90 -10 40 90 -10
30 50 45 50 30
Maximax: B; A; C
Minimin: B; A; C (de nem racionalis!)
Maximin: CAB
Minimax: CA;B

b) Savage - Niehans szabaly

1. Allapot

2. Allapot

, Veszteség = Eltérés a
3. Allapot

maximumtol
B 90 -10 40 0 80 80
30 50 45 60 20 60
Max. 90 70 45

¢) Hurwicz szabaly

Maximin: A, C, B

1. Allapot 2. Allapot 3. Allapot Max.
B 90 -10 40 90 -10
C 30 50 45 50 30
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E(A)= 38,5
E(B)= 20
E(C)= 36

Sorrend: A, C, B

d) Laplace szabaly

E(A)= 135/3 =45
E(B)= 120/3 =40
E(C)= 125/3 = 41,67

e) Varhato érték szabaly

Sorrend: A, C, B

0,3 0,5 0,2
A 40 70 25
B 90 -10 40
C 30 50 45
Alapstatisztikak:

1.All.  2.All.  3.All.  Varhaté érték Variancia Szoéras
p 0,3 0,5 0,2
A részvény 40 70 25 52,00 351,00 18,73
B részvény 90 -10 40 30,00 1900,00 43,59
Crészvény 30 50 45 43,00 76,00 8,72
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f) Varhato érték-variancia (sz6ras) szabaly

(relativ szoras = szoras/varhato érték)

A: 0,36
B: 1,453
C:0,2

Sorrend: C, A, B

g) Ismert preferencia fiiggvény (® = 2, — 0,055 )

A:103,1
B: 57,82
C: 85,56

Sorrend: A, C, B

h) Ismert hasznossagi fliggvény (u(x)=1gx) esetén, ha a jelenlegi vagyon 150
egység!

E[u(A)]=2,302
E[u(B)]=2,245
E[u(C)]=2,286

Sorrend: A, C, B
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6. A kotvényértékelés - Megoldasok

6.1. Megoldasok
Bo=13736,29

6.2. Megoldasok
YTM =8,97 %

6.3. Megoldasok
Po=10620,54
P0o=9271,1
Po =7644,6

6.4. Megoldasok
Po = 6584,13

6.5. Megoldasok
Po=7777,78

6.6. Megoldasok
Po =8375,92

380



7. Részvényértékelés - Megoldasok

7.1. Megoldasok
Po=181,5

7.2. Megoldasok
Po =59,52

7.3. Megoldasok
Po=208,5

7.4. Megoldasok
Po=111,77

7.5. Megoldasok
Po=33,26
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8. Jovedelemaramok - Megoldasok

I. Szokasos tevékenységb6l szarmazo6 pénzeszkoz-valtozas 415 334
(Mikodési cash flow, 1-13.)

1. Adozas el6tti eredmény + 210 383
2. Elszamolt amortizacio + 243 285
3. Elszamolt értékvesztés és visszairas + -
4. Céltartalék képzés és felhasznalas kiilonbozete + 51120

5. Befektetett eszkozok értékesitésének eredménye + -

6. Szallitoi kotelezettség valtozasa + - 105484
7. Egyéb rovid lejaratu kotelezettség valtozasa + 142 854
8. Passziv idobeli elhatarolasok valtozasa + 55135
9, Vevokovetelés valtozasa + 1844
10. Forgodeszkozok (vevokovetelés és pénzeszkéz nélkiil) - 58991
valtozasa +

11. Aktiv idobeli elhatarolasok valtozasa + 33226
12. Fizetett, fizetendd ad6 (nyereség utan) - - 21038
13. Fizetett, fizetendo osztalék, részesedés - - 137 000
II. Befektetési tevékenységb6l szarmazé pénzeszkoz- - 172756

valtozas (Befektetési cash flow, 14-16.)

14. Befektetett eszkozok beszerzése - - 182 516
15. Befektetett eszkozok eladasa + 9760
16. Kapott osztalék, részesedés + -
III. Pénziigyi miiveletekbll szarmazo pénzeszkoz-valtozas - 212865
(Finanszirozasi cash flow, 17-27.)

17. Részvénykibocsatas, tokebevonas bevétele + -
18. Kotvény, hitelviszonyt megtestesité értékpapir -
Kkibocsatasanak bevétele +

19. Hitel és kolcson felvétele + -

20. Hosszu lejaratra nyujtott kolcsonok és elhelyezett -
bankbetétek torlesztése, megsziintetése, bevaltasa +

21. Véglegesen kapott pénzeszkoz + -
22. Részvénybevonas, tokekivonas (tokeleszallitas) - -

23. Kotvény és hitelviszonyt megtestesité értékpapir -
visszafizetése -

382



24. Hitel és kolcson torlesztése, visszafizetése - - 212 865
25. Hosszu lejaratra nyujtott koélcsonok és elhelyezett -
bankbetétek -

26. Véglegesen atadott pénzeszkoz - -
27. Alapitokkal szembeni, illetve egyéb hosszu lejaratu -
kotelezettségek valtozasa +

IV. Pénzeszkozok valtozasa (Nettd cash flow, I+11+111.) + 29713
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9.1. Megoldasok

9. Pénziigyi elemzés - Megoldasok

a) Likviditasi mutatoék:

Likviditas

Likviditas L. 1,1253 1,2740 1,4359 1,5980
Likviditas II. 3,4541 3,7094 3,4053 3,3130
Likviditas III. 6,8051 6,7646 6,2343 5,7049

A likviditasi ratakat tekintve a vallalat rovid tavu fizet6képessége kiemelkedden jo. Az
altalanosan meghatarozott 1,5-2,5 kozotti értékeket tobbszorosen tulteljesiti. Az iparagi
egyediségeket tekintve azonban a gydgyszergyartas teriiletén, ahol a K+F magas
forgdeszkoz igénnyel parosul, ez teljesen természetes. A mutatok értéke 2007-t6l
csokkend tendencidt mutat. Bar mind a forgdeszkozok, mind a rovid lejarata
kotelezettségek néttek, a novekedés mértéke a szamlaloban és a nevezdben eltérd, ebbol

adddik a csokkend tendencia.

b) Addssag és hitelképességi ratak:

Adossag és

hitelképesség
Adoéssagrata 0,0772 0,0788 0,0857 0,0947
Tulajdonosi arany 0,8837 0,8692 0,8713 0,8529

Az elad6sodottsagi mutatok esetében lathatd, hogy t6keerds cégrdl van szd, hiszen
beruhazasi hitelei, hosszu lejarata kotelezettségei nincsenek a cégnek, és toébb, mint
80%-ban sajat tOkére alapozza a miikodését. Ez azokndl a cégeknél, ahol magas a
szabadalmak értéke és a K+F tevékenységtdl fiigg a cég bevétel generalasa, elfogadhatd

mértéki.
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c) Jovedelmezdségi ratak:

Profitabilitas 2007
Mikodési

0,1559 0,0841 0,0903 0,1277
profithanyad
Netto profithanyad 0,1569 0,0774 0,1472 0,1286
Osztalékfizetési rata 0,0676 0,1283 0,0655 0,0675
Visszatartott  profit

0,9324 0,8717 0,9345 0,9325

rata

A nett6 profithanyad iparagi atlaga a vizsgalt id6szakban 7,5% kortl mozgott. Ez alapjan
a cég minden esetben atlag felett teljesitett. Tendencidjaban ingadozéak a mutatok. Ez
annak koszonhetd, hogy mig az értékesitési arbevétel novekedési liteme egyenletes,
addig példaul az értékesités kozvetlen koltségei 2007-ben kiugré értéket jeleznek, majd
stabilizalédnak. Tehat mind a bevételek, mind a koltségek ndéttek, am a bevételek
novekedési ilitemét a koltségek novekedési liteme meghaladja. A cég nagymértékben,
90% felett visszaforgatja az ad6zott eredményt, hiszen a K+F tevékenység miatt jelentds

koltség-, munka- és eszkozigényt kell finansziroznia.

d) Hatékonysagi ratak:

Hatékonysag 2006 2007 2008 2009
ROA 0,1260 0,0613 0,1066 0,0912
ROE 0,1426 0,0705 0,1224 0,1069
Eszkozaranyos 0,8032 0,7916 0,7240 0,7089
forgalom

Készletek forgasi 3,1038 3,2868 2,9868 3,1302
sebessége

Az eszkozardnyos forgalom ebben az ipardgban elfogadhat6, nem magasabb, mint 1,00
tehat az eszkozok megkozelitéleg 80%-a generdl arbevételt, de ez a magas K+F
koltségek miatt van. A készletek tobb mint 3x megtériilnek az arbevételben, ez magas

hatékonysag, tekintve a gyégyszeripari tevékenységet, ahol magas a készletszint. Igaz a
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megrendelések is stabilak. Az eszk6zok jovedelmezdsége (ROA) értéke jelzi, hogy nagy a
befektetett eszkdzok aranya, magas a koltség, de jo a profitabilitas, tehat a ROA is jo. A

részvényesek vagyonanak jovedelmezdsége is jo, bar ingadozé.

Vevokovetelések

6,4402 7,9281 8,8757 10,2215
forgasi sebessége
Kamatfedezeti rata n.é. n.é. n.é. 6867,5

e) Piaci mutatészamok:

Piaci mutatoszamok

Sajat téke piaci
233836938 179000 140 87748220 152 605 600

értéke
Piaci érték és Kkszi
2413 626 1733574 752 842 1178786
érték aranya
EPS 1,7747 0,9351 1,8317 1,7773

A vallalat jegyzett tokéje allandd, nem tortént adott idészakban részvénykibocsatas. Az
EPS értékének 2007-es csokkenését az okozta, hogy az ad6zott eredmény a tobbi évhez

képest a felére csokkent, ezt pedig a koltségek aranyanak novekedése okozta.

Mindezek utan 0Osszességében elmondhatjuk, hogy az EGIS Gyogyszergyar Nyrt.
pénziigyi helyzete stabil. Mivel viszonylag meghatarozott szdmu versenytarssal
rendelkezik, ezért a felvevdpiaca dalland6 (belféldon legaldbbis, az export néha
ingadozhat). Az alland6 keresletb6l ad6ddéan pedig stabilabban tud a jovOre nézve
terveket késziteni, és azokat altaldban teljesiteni is tudja. A 2008-as gazdasagi valsag
természetesen érintette a céget is, azonban az el6bb emlitettek miatt kisebb mértékben,
mint mas piacokat. Pénziigyi szempontb6l meghatarozo tulajdonsaga, hogy nem vett fel
hosszu lejaratd kolcsonoket, hiteleket. Tehat likvid, szolvens stabil miikodést, jo

novekedési lehet§ségekkel rendelkezd vallalatrdl van szo.
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10. Vallalati miikédési és finanszirozasi kockazat - Megoldasok

10.1. Megoldasok
»A” vallalat
AR =276 000 - 240 000 = 36 000 eFt
A EBIT =127 000 -100 000 = 27 000 eFt

A EBIT 27 000
_ _EBIT __ 100000 __
DOL=—3r— = 36000 = 1.8
R 240 000
Adézott eredmén 54 000
EPS; = ——— Y _ — =1,08
Részvények darabszama 50 000
Adézott eredmén 70200
EPSz = ——— Y _ — = 1,404
Részvények darabszama 50 000
A EPS=1,404 - 1,08 = 0,324
A EPS 0,324
_ _EPS _ _ 108 —
EBIT 100 000
A EPS 0,324
— _EPS __ 1,08 —
DCL = AR — 36000 =2
R 240 000

,B” vallalat

AR =312 000 - 260 000 = 52 000 eFt

A EBIT =184 000-160 000 = 24 000 eFt

A EBIT 24 000
_ _EBIT __ 160000 __
DOL = AR — 52000 — 118
R 260000
Adoézott eredmén 90 000
EPS1=——— — =18
Részvények darabszama 50 000
Adoézott eredmén 104 400
EPS2=——— p— =21
Részvények darabszama 50 000
AEPS=2,1- 1,8 = 0,3
AEPS 03
_ _EPS — 1,8 —
DFL = AEBIT — 24000 — 1I11
EBIT 160 000

387



A EPS 03
_ _EPS _ _ 18 __
DCL - ﬂ — 52000 OJ8
R

260000

,C” vallalat

AR=420000- 300 000 =120 000 eFt
A EBIT =242 000-200 000 = 42 000 eFt

A EBIT 42 000
EBIT __ 200000 __
DOL = —fx— = 120000 = 0,525
R 300 000
Adoézott eredmén 102 000
EPS1 = —— Y = =2,04
Részvények darabszama 50 000
Adézott eredmén 127 200
EPS2 = ——— A = 2,544
Részvények darabszama 50 000
A EPS =2,544- 2,04 = 0,504
A EPS 0,504
_ _EPS 2,04 —
DFL = A EBIT — 42000 — 1I18
EBIT 200 000
A EPS 0,504
_ EPS __ 2,04 —
DCL — AR — 120000 — 0;62
R 300 000
»A” tervezet

EBIT2=5 000 000 *0,9 =4 500 000
A EBIT=4500000-5000000 =-500 000 eFt

Csak sajat toke = Nincs tékeattétel, nincs kamat fizetési kotelezettség

Adézott eredmény2 = 4 500 000*0,9 =4 050 000

Adézott eredmén 4500000
EPS1=——— L = =45
Részvények darabszama 100 000
Adézott eredmén 4050000
EPS2=——— p— = 40,5
Részvények darabszama 100 000

A EPS =40,5 - 45 = —4,5

A EPS —4,5
_ _EPS __ 45 —
DFL = AEBIT — -500000 — 1
EBIT 5000000
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~B” tervezet
EBIT2=5 000 000 *0,9 =4 500 000
A EBIT =4 500 000 -5 000 000 = —500 000 eFt
Adézott eredmény: = 3 690 000
Adézott eredmény2 = 3 240 000

Adézott eredmén 3690 000
EPS1=——— —— = 49,2
Részvények darabszama 75000
Adézott eredmén 3240000
EPS2 = —— —— = 43,2
Részvények darabszama 75000

AEPS=43,2- 49,2 = -6

AEPS -6
_ EPS _ __ 492 __
DFL — AEBIT — -500000 — 1;22
EBIT 5000000

Az ,A” tervezetnél nincs kamatkoltség, attétel nélkiili a vallalat, az eredmény teljes
egészében a részvényeseket illeti meg. A ,B” tervezetben a finanszirozasi attétel 1,22,
ami azt jelenti, ha a miikodési eredmény 1%-al valtozik, akkor az EPS-ben 1,22%-o0s lesz

a valtozas.
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11. A vallalat értékelésének alapjai - Megoldasok

11.1. Megoldasok
V=E+D=40, D=10 —» E=30 — r(e)=0,1+(0,10-0,06) * 10/30 = 0,1133, mellyel
diszkontalva (3,4/0,1133) valéban E=30-t kapunk.

11.2. Megoldasok
1. Adjusted Present Value (APV) eljaras

JA” eset: A vallalat értéke csak sajat tékefinanszirozas esetén:

Fx(1-T)

TE

Vg = =104 000

,B” eset: a vallalat értéke vegyes finanszirozas esetén (D = 80 000, r, = 0,1):

Vp= Vg +T*D= 132000

Ebbdl a sajat toke részesedése:

E=V,—D=52000

2. Equity médszer
Vp=131980

390



12. Forgotoke-gazdalkodas - Megoldasok

12.1. Megoldasok
C*=12 000 000

Ebbdl adéddan az atlagos készpénzegyenleg: 6 000 000

12.2. Megoldasok
Az optimalis készpénzegyenleg: 97,87
A fels6 korlat: 293,61
Az atlagos készpénzegyenleg: 130,5

12.3. Megoldasok
40500

12.4. Megoldasok
344 000

12.5. Megoldasok
A veviéallomany forgasi sebessége (fordulatok szama)= 6
Atlagos vevéallomany = 30 000
Atlagos beruhazas a vevéallomanyba = 21 000
12.6. Megoldasok
Minden héonapban 600/109,5 = 5,48 rendelést kell leadni, azaz ~6 (31/5,48=5,7)

naponta.
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