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BEVEZETES

A jegyzet a Vallalati pénziigyek tantargy szdmara késziilt, amelyet a Miskolci Egye-
tem gazdalkodasi BSC hallgatoi tanulnak nappali €s levelezd szakon. A tantargy
tananyaga azt targyalja, hogy milyen feladatai vannak egy vallalat pénziigyi vezeto-
jének és a felmeriil® problémakat milyen modszerrel lehetséges megoldani.

A tantargy keretében a hallgatok megismerik, hogy milyen dontéseket kell hoz-
nia a pénziigyi vezetének egy feldolgozoipari vallalatnal a kockazat figyelembe
vétele nélkiil.

Az elso fejezetet a pénz id6értékének szenteljiik. Bemutatjuk a fontosabb pénz-
ligyi szamitasokat ¢€s elsdsorban pénziigyi befektetéseket fogunk értékelni.

A masodik fejezet a beruhazasi dontésekkel foglalkozik. Bemutatjuk a fonto-
sabb beruhazas-gazdasagossagi modszereket, azok eldnyeit és hatranyait.

A harmadik fejezetben a nettd jelenérték-szamitas gyakorlati problémaival fo-
gunk foglalkozni, mivel ez a legelterjedtebb beruhazas-gazdasagossagi modszer.

A negyedik fejezetben foglalkozunk azzal, hogyan, milyen formaban tudnak a
vallalatok finanszirozasi forrashoz jutni, illetve a forrdsok szerzésének milyen sza-
balyai vannak.

Végezetiil az 6todik fejezet foglalja 6ssze a pénziigyi vezetd azon napi tenniva-
16it, amelyeket el kell 1atnia ahhoz, hogy vallalata fizetoképes maradjon. A fejezet
a forgotdke-gazdalkodas nevet viseli, mivel a fizetoképesség biztositdsahoz meg-
feleld készlet-, kovetelés- és pénzkészlet-gazdalkodasra van sziikség.

A jegyzet ért6 elolvasasa utan a hallgatok képesek lesznek pénziigyi beszamo-
16kbol értekelni egy adott vallalat ndvekedési kilatasait, jovedelmezdségi, likvidi-
tasi és pénziigyi kockazati helyzetét. Alkalmasak lesznek pénziigyi €s redlgazda-
sagi befektetések értékelésére. Meg tudjak alkotni egy vallalat finanszirozasi poli-
tikajat, képesek lesznek az egyes finanszirozasi alternativak osszehasonlitasara. El
fogjak tudni késziteni a vallalat rovid lejarati pénziigyi tervét, szamszerisiteni tud-
jék az egyes vallalati megrendelések jovedelmezdségét €s likviditasi igényét. Meg-
tanuljak optimalizalni az egyes forgotoke-elemeket és értékelni tudjak az egyes
kereskedelem-politikai kedvezményeket.

A gyakorlatorientalt képzés jegyében a jegyzet sok példat tartalmaz. Toreked-
tiink arra, hogy a jegyzetben érintett problémakat példakon keresztiil mutassuk be.
A példak Excelbeli megoldésai a tanszék honlapjarol is letdlthetdk, igy a példak
megoldasat ott is nyomon lehet kovetni. A tanszék honlapjanak cime:
http://gtk.uni-miskolc.hu/uzleti/. A tantargy a hallgatoi oldalon talalhat6 meg.

Jo tanulast kivanunk!






Motto: Jobb ma egy veréb, mint holnap egy tuzok; azaz a
vereb tobbet ér, mint a tuzok diszkontalt értéke

1. A PENZ IDOERTEKE

A fejezet célja bemutatni:
1. a kamatszamitasok fajtait és alkalmazasuk feltételeit,
2. a {06 arfolyam-szamitasi modszereket,
3. alegfontosabb pénziigyi instrumentumok arfolyam-szamitasi modszereit.

1.1. A pénz idoértékének elve

A pénziigyi €letben gyakran kiillonb6z6 idopontban esedékes pénzeszkozoket il-
letve pénzforrasokat kell 6sszehasonlitani. Egy befektetési/beruhazasi dontés ese-
tén nagy 0sszegli pénzt adunk ki a jelenben, és a jovoben keletkeznek beldle bevé-
telek. Hitelfelvétel vagy 4ltalaban a finanszirozasi dontések esetén pedig nagy 6sz-
szegli pénzbevételt kapunk a jelenben, és a jovOben lesznek esedékesek a pénzki-
adasok.

A befektetési és finanszirozasi dontések szemléltetésére ugynevezett pénzaram-
grafikonokat hasznélunk.

A pénzaram egy adott idétartam alatt befolyé pénzbevételek és kiaramlo
pénzkiadasok sorozata. A pénzaram-grafikon a pénzaramot szemléltet6 jelo-
lésrendszer.

A késébbiekben ezt a jeldlésrendszert sokszor fogjuk alkalmazni. A grafikon
vizszintes tengelye az idOtengely, a fiiggdleges tengelyen az esedékes pénzossze-
geket abrazoljuk. A lefelé huzott vonal azt jelenti, hogy ott a gazdalkodo6 alanynak
pénzkiadasa van, ha felfel¢ huzunk vonalat, akkor ott a gazdalkodoé alanynak pénz-
bevétele keletkezik. A vonal hossza a pénzdsszeg nagysagatol fligg.

Befektetés pénzaram grafikonja Finanszirozas pénzaram grafikonja
Pénzossze; Pénzdssze ,
+ & C:= pénzbevétel + & = Készhez
az i-dik idépontban kapott dsszeg

I

C Ci: kifizetés
Osszeg - az i-dik idépontban

1.1. abra: Befektetés és a finanszirozds pénzaram grafikonja



A pénz idéeértéke

Jelolés: Ciaz i-edik id6pontban esedékes pénzosszeg (Cash). Ha a C eldjele po-
zitiv, pénzbevételiink van, ha a C eldjele negativ, pénzkiadasunk van.

Ahhoz, hogy a befektetési vagy finanszirozasi dontést meghozhassuk, k6zos ne-
vezore kell hozni a kiilonb6z6 idépontbeli pénzeket. Meg kell tudnunk mondani,
hogy egy forint mai pénz mennyi pénzt ér a jovében, illetve, hogy a jovobeli pén-
zek mennyit érnek ma. A tovabbiakban a jelen id6pont a 0-dik id6pont, amit to-lal
jeloliink. Ennek megfeleléen az egy év mulva esedékes idépontot ti-gyel, a két év
mulva esedekes idopontot t2-vel jeldljiik.

Nézziink egy egyszerli példat arra, hogyan tudjuk k6zos nevezdre hozni a kii-
16nb6z06 idépontbeli pénzeket.

1.1. példa

Tételezziik fel, hogy most van 100 ezer forintom (Co= —100), és azt fontolgatom,
hogy a pénzt egy ismerdsdmnek adom kolcson, aki véllalja, hogy egy év mulva
120 ezer forintot (C1 =+120) ad vissza. Ismerésom szavaban abszolit megbizom.
Erdemes-e hitelt adnom ismerdsémnek?

Akkor tudunk helyesen donteni, ha megvizsgaljuk, hogy egy hasonlé feltételi,
altalunk hozzaférhet6 befektetési lehetéségnek mekkora a hozama. Ezt a hozamot
(megtériilést) varjuk el mi is hitelnyjtasunktol. Az elvart hozamot a téke alterna-
tiva koltségének vagy feldldozott hasznanak is nevezik, hiszen ettdl a hozamtol
elesiink, ha az adott befektetést valasztjuk.

A hozam befektetett tokén feliili tobbletpénz-bevétel a befektetett toke %o-
aban kifejezve és évesitve.

A hozam jele az r (return).

A hozam évesitésének modszereivel a portfolio-elmélet fejezet elején foglalko-
zunk.

Az elvart hozamot meghatarozo tényezdket €s a probléma megoldasanak kép-
letét az 1.2. dbra mutatja:

Az r nagysagat meghatarozo

. Jelenérték 120 tenyezok' o s
5 | ‘ inflacid
v —
' Pi ”f :
.67 I <— likviditas
155 FV=C,*(1+r) : kockdazat
‘ JovEértek I' - az adott kockazatu

és likviditasua befektetések
hozama

1.2. abra: A pénz idéértéke



A pénz idéeértéke

Ahol PV — a jovében esedékes pénzosszeg (C1) jelenértéke (Present Value)
FV — a jelenben esedékes pénzosszeg (Co) jovoértéke (Future Value)
n —iddtartam években.

A PV ¢és az FV mindig szdmitott 6sszeg. Kozvetleniil nem lehet ket megfi-
gyelni.

Az abrabdl lathato, hogy az "r" nagysagat részben makrodkondmiai tényezOk
hatarozzak meg, melyek eredménye a kockdzatmentes hozam (az adott befektetés
lejaratanak megfeleld allampapir hozama). A kockdzatmentes kamatlabat két té-
nyezOre bonthatjuk, az inflaciora és a redlkamatlabra.

Ha az éves kockazatmentes hozam idészakunkban 9%, ez azt jelenti, hogy min-
den befektetett 100 Ft-ra 9 Ft tobbletpénzt (hozamot) kapunk évente.

A befektetés nominalis vagy névleges hozama megmutatja, hogy befektetett
pénziink egy egységére mekkora pénzosszeget kapunk a befektetett tokénken
feliil egy év alatt.

Tegylik fel, hogy az inflacid éves szinten 7%. Ha egy befektetés pontosan 7%-
os nomindlis hozammal rendelkezik, a befektetd atlagosan ugyanakkora mennyi-
ségli arut tud venni a befektetésének végén, mint tudott a befektetett 6sszeggel.

A realkamatlab megmutatja, hogy atlagosan hany %-kal tobb (vagy keve-
sebb) arut tudunk megvasarolni a pénziinkért a befektetési idoszak végén,
mint tudtunk az elején.

Realhozama természetesen nemcsak a kockazatmentes befektetésnek lehet, ha-
nem minden befektetésnek ki lehet szamitani az inflaciotol "tisztitott" hozamat a
kovetkezdekben ismertetett modszer segitségével.

A redlkamatlab kiszdmitasanak altaldnosan ismert médja az igynevezett Fisher-
féle kozelités. Képlete:

Ve =Ty —1

Ahol rr — realkamatlab
rn — nominalis kamatlab
i — inflacio.

A fenti képlet azonban torzitott eredményt ad a realhozamra, valos értékét tal-
becsiili. Ennek szemléltetésére nézziik példank adatait, ahol 100 ezer forintot adok
koleson és egy év mulva 120 ezer forintot kapok kézhez. A befektetés nominalis
hozama 20%, hiszen ekkora kamatlabbal kell megszoroznom a befektetett tokét
(100-at) ahhoz, hogy megkapjam a hozamot, a 20-at. Képlettel:

120-100

-1=0,2=20%
100



A pénz idéeértéke

Most tételezziik fel, hogy a befektetési idoszak kezdetén egy alma 10 Ft. A be-
fektetés idotartama alatt az inflacio 10%, és az alma ara is az inflacido mértékében
novekszik. A befektetési iddszak végeén egy alma ara 11 Ft lesz.

10x (1+01) =10x11=11

Mennyi almat tudunk vasarolni pénziinkért a befektetési idészak végén? A va-
laszt a realhozam ismeretében adhatjuk meg. Szamoljuk ki a Fisher-féle megkoze-
litéssel a redlhozamot!

r.=r, —i=20%-10% =10%

Ha a befektetési id0szak kezdetén 10 ezer darab almat tudtunk vasarolni, akkor
most 10%-kal tobbet tudunk, azaz 11 ezer darabot, ha a Fisher-képlet helyes lenne.
De nem helyes! A 11 ezer darab alma ugyanis 121 ezer forintba keriilne, nekiink
viszont csak 120 ezer forintunk van!!!

Ha a nominalis hozam r,, pénziink a befektetési idotartam alatt (1+rn)-szeresére
novekszik. Az arak (1+1)-szeresilikre valtoztak. A realkamatlabat ugy kapjuk, hogy
a két értéket elosztjuk egymassal, és kivonunk beldle 1-et. Képlettel:

p=th 0 12 0 0001-0106~320 1
1+1i 11 110

A pénziinkért 9,1%-kal tobb arut tudunk vasarolni, mint a befektetési iddszak
kezdetén. Persze csak akkor, ha a vasarolni kivant aru pontosan az inflaci6 mérté-
kével dragult. A befektetési iddszak végén 120 ezer forintunk lesz, a 10 ezer darab
alma 0 ara 110 ezer forint, a két érték hanyadosa minusz 1 lesz a redlkamatlab.
Pénziinkért valojaban csak 10,91 ezer almat tudunk vasarolni.

Most nézzilik meg a torzitas okat! Rendezziik at a képletet (1+rq)-re, és végezziik
el tagonként a beszorzast, majd egyszerlsitsiink:

1+r =(1+i)x(@1+r)
1+r =1+i+r +ixr,
r=r,—i—ixr

Amint l4thatd, a redlkamatlébat a Fisher-féle kozelitéshez képest még az ,,ixr.”
tényez0 is csokkenti, ami valoban elhanyagolhatd, ha mind a realhozam, mind az
inflacios rata alacsony. Minél nagyobb értéket vesznek fel azonban e tényezok,
annal inkabb fogja a Fisher-képlet torzitani a realhozamot.

A makrotényezdkon tul a konkrét befektetés két jellemvonasa befolyasolhatja
az elvart hozamot:

1. abefektetés likviditasa
2. a befektetés kockazata

A befektetés likviditasa megmutatja, hogy milyen gyorsan és mekkora
tranzakcios koltségek mellett lehet a befektetést készpénzre valtani. A likvid
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A pénz idéeértéke

befektetések esetében a készpénzre valtas gyorsan és nagyobb koltségek nél-
kiil megtorténhet. Az illikvid befektetések készpénzre valtasa hosszabb idot
vesz igénybe és/vagy nagy a tranzakcios koltsége.

Az elvart hozam és a likviditas egymassal forditottan aranyos. A likvid befek-
tetésektdl elvart hozam alacsonyabb, mint az illikvid befektetésektdl. A befektetok
jobban kedvelik azokat a befektetéseket, amelyeket konnyebb mobilizalni, és ezért
alacsonyabb hozamokkal is megelégszenek.

A befektetések kockazata megmutatja, hogy a befektetés-értékelési valtozo
varhato értékétol atlagosan milyen mértékben térhetnek el a valtozo tényleges
értékei.

Pénziigyi befektetéseknél a befektetés hozama alapjan dontiink. A varhato ér-
tektdl vett atlagos eltérést a statisztikabol ismert szorassal meérjiik. Minél nagyobb
a tényleges értékek szorasa a varhat6 érték koriil, a befektetésnek annal nagyobb a
kockézata. Feltételezziik, hogy ha egy befektetés kockazata nd, az elvart hozam
novekszik. A befektetdk a jovébeli bizonytalansag ellensulyozasaért hozamkom-
penzaciot varnak el.

Beruhézasi dontések esetében, mint majd latni fogjuk, a befektetés-értékelési
valtozd leggyakrabban a nettd jelenérték. Itt a nettd jelenérték varhatd értékétol
vett atlagos eltérést tekintjiik a kockédzat mérdszamanak.

Tételezziik fel, hogy a befektetdk altal elvart hozam esetlinkben pontosan 10%.
Azaz a befektetéssel azonos kockazatu és likviditasu befektetések piaci hozama
10%. Ha ismerjiik az elvart hozamot, dontésiinket két modszerrel is meghozhatjuk.

1.1.1. Jovoérték-szamitas

Egy ma kapott 100 forint nem egyenld egy egy év mulva esedékes 100 forinttal. A
jelenbeli pénz mindig értékesebb, mint a jovdbeli, hiszen a jelenbeli pénzt el lehet
kolteni, vagy be lehet fektetni.

Tételezzlik fel, hogy pénziinket az elvart hozammal fektettiik be egy évre.
Mennyi pénziink lesz az 1.1. példa alapjan?

100+ Kamat =100 +100x r =100x (1+r)=100x (1+10%)=100x11=110
FV, =C,x(1+r)"

Ahol r— az adott idGszak alatt érvényes elvart hozam,
FVh — a pénzeszkdz n 1ddszak mulva esedékes jovoértéke,
Co — a jelenbeli pénzosszeg.

A 110-et a 100 jovéértékének (Future Value — FV) nevezziik.
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Egy pénzosszeg jovoértéke megmutatja, hogy ha az adott futamidé alatt a
pénzt az elvart hozammal fektetjiik be, mennyi pénziink lenne a futamido vé-
gén.

Mivel meghataroztuk, hogy a jelenbeli 100 Ft 1 év mulva 110 forintnak felel
meg, 0sszehasonlithatjuk a tényleges 120 Ft-tal. A két pénzosszeget kdzos neve-
z0re, kozos 1dopontra hoztuk.

120— FV(~100)=120-100x (1+7)=120—110 = +10

A kimenetel pozitiv, ezért a befektetést elfogadjuk. Pénziink 10 egységgel tobb,
mintha ugyanolyan kockazattal és likviditassal fektettiilk volna be mas piaci esz-
kozbe.

1.1.2. Jelenérték-szamitas

A befektetd tudja, hogy a két befektetés kozotti kiilonbség 1 év mulva 10 forint. A
megoldéassal azonban nem lehetiink teljesen elégedettek. Jobban szeretnénk tudni,
hogy mai pénzben kifejezve mekkora a kiillonbség. Ekkor a jelenérték-szamitéast
valasztjuk.

Egy jovoben esedékes pénzosszeg jelenértéke megmutatja, hogy mekkora
osszeget kellene befektetniink a jelenben az elvart hozammal ahhoz, hogy az
esedékes pénzosszeget kapjuk meg az adott jovobeli idopontban.

A jelenérték-szamitas a jovoérték-szamitas inverze.

PV =C, x 1 1_120x -1 |=109,00
(@+r) 1+01

Ahol C, — n idészak mulva kapott pénzosszeg;
PV — jelenérték (Present Value);
I — az adott idészakban érvényes elvart hozam.

A befektetés jovében varhatd hozamanak jelenértéke 109,09. Mig mas esetben
109,09-et kellene befektetniink ahhoz, hogy 120-at kapjunk egy év mulva, e beru-
hazés esetében csak 100-at kell. A kettd kiilonbozete +9,09. Erdemes befektetni a
pénziinket, mivel vagyonunk a befektetés végrehajtasaval 100-rol 109,09-re no-
vekszik.

A 9,09 nem mads, mint a jovéérték-szamitaskor kapott 10 jelenértéke:
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9,09 = PV(10)=10x F} =9,09

Lathatjuk, hogy mindkét modszer szerint ugyanarra a kovetkeztetésre jutunk, a
befektetést érdemes végrehajtani. A két modszer szerint kapott végeredmény vi-
szont kiilonbdzik. A kiilonbség magyardzata az, hogy kiilonb6zd idépontra sza-
moltuk ki a befektetett 6sszeg €s a visszakapott pénzdsszeg kiilonbségét.

Az, hogy melyik idOpontra érdemes szamolni, altalaban attol fligg, hogy mi me-
lyik idépontban vagyunk. Ha befektetési alternativakat értékeliink, akkor a befek-
tetés idépontja a jelen idépont, és akkor érdemes jelenérték-szamitasokat végez-
nlink. Ha befektetést utdlagosan értékeliink, akkor a hozamok realizélasa lesz a
jeleniddépont. Ekkor a jovOérték-szamitas a szerencsésebb. Ha egy hosszabb befek-
tetés kozepén vagyunk, akkor a multbeli pénzek jovoértékét, a jovobeli pénzek
jelenértékét szamoljuk ki.

A jelenérték-szamitas folyamatat diszkontalasnak, a szogletes zardjelben
1évo képletet diszkonttényezonek (DF) nevezziik. A diszkonttényez6 megmu-
tatja, hogy ,,n” idészak mulva esedékes 1 Ft jelenértéke mekkora, ha az elvart
hozam ,,r”’.

A diszkonttényez0 tablazatot az 1.1. melléklet tartalmazza.

1.2. Tobb kifizetésbol allo6 pénzaramok

A fentieket alkalmazzuk tobb hozambdl allo6 pénzaramok értékelésére. El6szor
olyan hozamsorozatokkal foglalkozunk, melyek meghatirozott rendszerességgel
kovetik egymast, és mértani sorozatot alkotnak.

Ha a jovobeli pénzek kozott eltelt ido azonos, azaz két pénzosszeg esedékes-
sége kozott mindig ugyanakkora ido telik el, tovabba az egymast koveté pénz-
osszegek mértani sort alkotnak, évjaradékrol vagy annuitasrol beszéliink.

Ha a hozamok végtelen hossziak, az annuitas neve orokjaradék. Ha korla-
tozott ideig tartanak, akkor neviik lejaratos annuitas, vagy egyszeriien annu-
itas. Az annuitasok esetében a hozamok lehetnek ugyanakkorak (egyszeriu an-
nuitas), vagy egy g%-kal novekedok (novekvo annuitas).

Az annuitasok esetében tobb fogalmat is definialnunk kell.

Két pénzaram esedékessége kozott eltelt idot jaradékkoznek nevezziik.

A pénzaramok nagysagat jaradéktagnak hivjuk.

Az olyan pénzaram-sorozatokat, melyeknél a jaradékkoz megegyezik, iite-

mezett pénzaramoknak mondjuk.

A fenti fogalmak ismeretében egy rovidebb definicidt is adhatunk az évjara-
dékra.
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Az annuitas olyan iitemezett pénzaram, ahol a jaradéktagok mértani sorozatot
alkotnak.

Most olyan lejaratos annuitdsokkal fogunk foglalkozni, ahol a mértani sor kvo-
ciense, q=1, azaz minden hozam ugyanakkora.

1.2.1. Egyszerii annuitas jovoértéke

1.2. példa

Egy ¢életbiztositd egy 10 éves megtakaritasi lehetdséget kindl nekiink. Minden év
elején befizetiink 10 ezer forintot. A biztosito ligynoke évi 4%-0s hozammal ke-
csegtet minket multbeli tapasztalatok alapjan. Tételezziik fel, hogy hisziink neki,

akkor nominalis értékben mennyi pénz lesz a szamlankon 10 év mulva?

A fenti példaban egy annuitéds jovoértekére vagyunk kivancsiak. Ekkor gyiijtd
annuitasrol beszéliink.

A gyiijté jaradék esetében arra vagyunk kivancsiak, hogy mennyi lesz az év-
jaradék értéke egy jaradékkozzel az utolsé jaradéktag esedékessége utan,

vagy annak idépontjaban.

A gyljt6 annuitds kiszamitasanak problémajat az 1.3. dbra mutatja:

Mekkora FV adott ¢ mellett?

FV

jaradékkoz

N

jaradéktagok

1.3. dbra: A gyiijté annuitas problémdja
Ahol ¢ — jaradéktag,
FV — lejaratos évjaradék jovoértéke az utolsod jaradéktag esedékességének

idépontjaban.

Egy annuitds jovoértékének nagysagat az utolso jaradéktag esedékességének
idépontjaban a kdvetkezd képlet adja meg.
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@+r) -1,
r

FV =cx

Ahol ¢ — jaradéktag,
I — idOszaki elvart hozam,
n — jaradéktagok szdma,
FV — annuitas jovoerteke.

Az ,n” darab 1 Ft-bol all6 pénzaram-sorozat jovOértékét az utolsd jaradéktag
esedékessegeének idOpontjaban adott ,,r” €s ,,n” esetén, az 1. fejezet 1. melléklete
mutatja.

Helyettesitsiink be a képletbe:

(1+0,04)° -1

FV =10x =120,06

A képlet az utolso jaradéktag esedékességének idopontjaban mutatja egy annu-
itas jovoertékét. Ebben az esetben ez az iddpont a 10. év eleje. Nekiink viszont a
10. év végi érték kellene!

Az év elején 120 ezer forintunk van. A 10. évben is feltételeztiik a 4%-os hoza-
mot. Ha egy évre befektetjiik a 120 ezer forintunkat 4%-kal, akkor a 10. év végi
értéket a jovOerték szamitas képlete segitségével szamolhatjuk ki.

FV =C, x(1+r)=120,06x1,04 =124,86

A 10. év végén 124,86 ezer forintunk lesz. Ha tudni szeretnénk, hogy a 11., 12.
stb. év végén mennyi pénziink lenne akkor, ha tobbszor mar nem fizetnénk be a 10
ezer forintot, csak a tOke kamatozodna, akkor a kamatos kamatszamitas képlete
szerint kapnank meg a kivant 6sszegeket. Példaul, ha a 12. év végi értékre lennénk
kivancsiak, akkor csak meg kellene hataroznunk a 10. év elejétdl a 12. év végéig
eltelt idot (3 év), és be kellene helyettesiteniink a jovoérték-szamitas képletébe,
ami egy pénzosszeg jovobeli értékét adja meg n év mulva:

FV =C, x(1+r)" =120,06 x1,04° =135,05

Adott "n" és "r" esetén 1 Ft jovobeli értékét az 1.1. melléklet tartalmazza.

A képletet az altalanos értékképletbdl kapjuk, a kovetkez6képpen:
FV=c+c><(1+r)+c><(1+r)2 ...... +c><(1+r)”_l

FV><(l+r):c><(l+r)+c><(1+r)2 +c><(1+r)3 ...... +ex(1+7)"
FVx(l+7)-FV=cx(1+7r)" —¢c
erV:cx[(1+r)n —1]
n
) -

7

FV =c
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A gylijtd annuitas egyes paramétereit az Excel tdblazatkezel6 fiiggvény segitsé-
gével is ki lehet szdmolni. A gylijtd annuitashoz kapcsolodo fiiggvények a kovet-
kezok:

=PER.SZAM(kamatlab, jaradéktag, jelenérték, jovébeni érték, tipus)
=JBE(kamatlab, befizetések szama, jaradéktag, jelenérték, tipus)
1.2.2. Egyszerl annuitas jelenértéke
1.3. példa
Egy véllalkozo6 ismerdsiink 1 millio forintot kér téliink kdleson ugy, hogy 5 éven
keresztiil minden év végén 300 ezer forintot ad nekiink vissza. Odaadjuk-e a pénzt,
ha az tigylettdl 30%-o0s hozamot varunk el?

Ki kell szdmitanunk, hogy az 5 darab 300 ezer forintos kifizetés jelenértéke a
nagyobb, vagy az 1 millié forint. A pénzaram-sorozat egyszerli annuitast alkot,

aminek most a jelenértékére vagyunk kivancsiak.

A torleszto évjaradék esetében arra vagyunk kivancsiak, hogy mennyi lesz
az évjaradék jelenértéke egy idoszakkal az els6 jaradéktag esedékessége elott.

A megoldand6 problémat az 1.4. abra szemlélteti:
jaradéktagok

e/l N e

jaradékkoz

PV

Mekkora PV adott ¢ mellett?
Mekkora ¢ adott PV mellett?

1.4. abra: A torleszté annuitas probléemadja

Ahol ¢ — jaradéktag,
PV —lejaratos évjaradék jelenértéke egy jaradékkozzel az els6 jaradéktag
esedékessége elott.

Egy évjaradék jelenértékét egy iddszakkal az elsd jaradéktag esedékessége
el6tt az alabbi képlettel szadmolhatjuk ki:

VISP S S PPN 519 e SO
rors@+r) re+r)

r,n

16



A pénz idéeértéke

Ahol ¢ — jaradéktag,
I — elvart hozam,
n — jaradéktagok szama,
PV — annuitas jelenérteke,
AF:n— évjaradéktényezo (annuitasfaktor) r elvart hozam és n jaradéktag ese-
tén.

A szogletes zargjelben lévo kifejezést annuitas-faktornak vagy évjaradék-ténye-
zOnek mondjuk.

Az annuitasfaktor (évjaradék-tényezo) (AF) megmutatja, hogy ,,n” darab
1 Ft-bol allo annuitas jelenértéke mekkora, ha a jaradékkozre értelmezett ka-
matlab ,,r”.

Az annuitasfaktor értékeit adott n €s r esetén az 1.1. melléklet tartalmazza.
Behelyettesitve a képletbe:

n_ 5_
PV =cx AF,, :Cxw:3OOXL15:3OO><2,436:730,7
| rx(+r) 0,3x13

Mivel az 5 darab 300 ezer forint jelenértéke kevesebb, mint 1 milli6 forint
(730,7 eFt), ezért elutasitjuk a kolcsonigényt.

Mi a helyzet akkor, ha ismerdsiink tlirelmi 1d6t is kér, mialatt sem kamatot, sem
tokét nem torleszt? Tételezziik fel, hogy a kért tiirelmi id6 +1 év. A torlesztOrész-
letek fizetése egy évet tolodik. A hitel jelenértéke ennek kovetkeztében csokken.
A kérdés az, hogy mennyivel? Tudjuk azt, hogy egy jaradékkozzel az els6 300 ezer
forint kifizetése el6tt 730,7 eFt a hitel értéke. Az egy évvel korabbi értéket meg-
kapjuk, ha kiszamoljuk 730,7 eFt jelenértékét.

PV =C, ><L = 730,7><i =562,1

@+r) 1,3

Ha a tiirelmi id6 novekedik, a jelenérték-szamités altalanos képletét hasznalhat-
juk. Egy n id6szak mulva esedékes Cn 0sszeg jelenértéke, ha az elvart hozam r, az
alabbiak szerint szamolhato ki:

1
@+r)

PV:Cnx{ :|=CnXDFr,n

A torlesztd annuitashoz tartozd Excel fliggvények a kovetkezok:
=RESZLET(kamatlab, futamidé, jelenérték, jovéérték, tipus)
=ME(kamatlab, futamidé, jaradéktag, jovibeni érték, tipus)
=RATA(futamidé, jaradéktag, jelenérték, jovébeni érték, tipus, becslés)
=PER.SZAM(kamatlab, jaradéktag, jelenérték, jovéérték, tipus)
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Az évjaradék-szamitasok soran a kovetkezoket tételezziik fel:

1. A hozam a futamidd soran allando.

2. A pénzaram-sorozat litemezett.

3. A megadott kamatlab a jaradékkozre van értelmezve.

4. A kamatokat tokésitik.
Az elso két feltétel nem teljesiilésével most nem foglalkozunk. Ebben az esetben
ugyanis nem alkalmazhatunk zart alakra hozott képleteket, hanem a pénzaram-so-
rozat tagjait egyenként kell diszkontalnunk, a (megfeleld iddszaki kamatlabak +1)
szorzatait alkalmazva. A masik két feltételezés feloldasat az 1.3.-as fejezetben tar-

gyaljuk.

1.2.3. A jaradékkoz vagy a kamatfizetés gyakorisaga rovidebb, mint egy év

Ha a kamatfizetési periodus €s egész szamu tobbszordsei megegyeznek a betét le-
jarataval, a kérdés az, hogy a kamat hozzacsapodik-e a tékéhez. Ha hozzacsapjak,
a kamatos kamat képletével lehet szamolni. Ennek képlete:

FV = PV x(1+Lj
m

Ahol FV — a betét felvételekor kapott Gsszeg,
PV — a betét 0sszege,
I — az éves kamatlab,
n — a betét futamideje alatt a kamatelszdmolasok szdma,
m — egy évben a kamatelszamoldsok szama.

A kamatlabat csak akkor kell osztani ,,m”’-mel, ha a kamatfizetési periddus ro-
videbb, mint egy év. Mivel a kamatlabat éves szinten adjak meg, egy kamatfizetési
periddusban csak r/m kamatot irnak jova.

1.4. példa

Mekkora 0sszeget vehetiink fel 1 év mulva, ha elhelyeziink 100 ezer forintot 10%-
os kamatlab mellett egy olyan bankbetétbe, ahol a kamatokat negyedévente sza-
moljak el, és hozzacsapjak a tékéhez? (folyamatos lekotésli bankbetét) Tételezziik
fel, hogy a kamatlab a futamidé alatt nem valtozik!

n 4
FV = PV x (1+ L) —100.000 % (1+ 07’1} ~110.381
m

Lathato, hogy a gyakoribb kamatelszamolas miatt az éves hozam nem 10%, hanem
tobb (110.381/100.000-1=10,38%). Az elérhetdé hozamot tehat nemcsak a kamat-
1ab nagysaga, hanem a fizetési gyakorisag is befolyésolja. Minél gyakrabban fizet-
nek kamatot, annal nagyobb az éves szinten szamolt hozam, ha minden mas feltétel
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valtozatlan marad. Oldjuk meg ezt a példat most ugy, hogy a kamatot évente, fél-
évente, negyedévente, havonta €s végtelen gyakorisaggal szamoljak el. A szami-
tasok végeredményét az 1.1. tablazat mutatja:

1.1. tablazat

A betét hozamanak és a kamatfizetés gyakorisaganak osszefiiggése

Gyakorisdg Keplet Ev végi érték Hozam
(m) P (FV) ezer forintban (FV/PV-1) %-ban
1
1 FV =100x (1 Ole 110,00 10,00
0,1
2 FV = 100><( ?j 110,25 10,25
0,1
4 FV =100x (1+ TJ 110,38 10,38
12 FV =100 x [1 + o—j 110,47 10,47

A tablazatbol lathatd, hogy a realizalt hozam ndvekszik a kamatfizetési gyakorisag
novekedésével, de a ndvekedés degressziv. Van-e a novekedésnek hatarértéke? A
valasz igen, és a természetes szam (ex2,72) segitségével a probléma megoldhato.
Ha "m" és "n" megegyezik, azaz pontosan egy évnyi hozamot vizsgalunk, akkor:

n—>o00

FV =C,* Iim(1+£) —C,*e"
n

Az e'-t kamaterdnek is nevezik.

A kamateré megmutatja, hogy ha végtelen gyakorisaggal szamoltuk volna
el az adott éves r hozam idéaranyos részét, pénziink 1 év alatt hanyszorosara
novekedett volna.

Behelyettesitve a fenti képletbe példank adatait, kapjuk:

FV =C,xe" =100 xe*! =110,52

Azaz, a hozam 10,52%, ami nem 4all messze a havi kamatfizetési gyakorisag
mellett kapott 10,47%-o0s hozamtol. Ezért alacsony kamatlabak mellett alkalmaz-
hat6 az a hiivelykujj-szabaly, hogy havi gyakorisag f6l6tt a kamaterd képletét al-
kalmazzak a tényleges éves hozam meghatarozasahoz.

A tényleges kamatszamitassal kapcsolatos Excel fiiggvények a kovetkezok:
=EFFECT(nominalis kamatlab, éves kamatfizetési gyakorisag)
=NOMINAL(effektiv kamatlab, éves kamatfizetési gyakorisag)
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1.2.4. Annuitasok jelen- és jovoértékének kiszdmitasa évesnél gyakoribb jara-
dékkoz esetén

Az életben nagyon gyakran talalkozunk havi vagy negyedéves annuitasokkal. A
lakashiteleket €s a személyi hiteleket altalaban havi annuitas formajaban torlesztik,
hasonldan a unit-linked életbiztositasok torlesztérészlete is negyedéves vagy havi
gyakorisagu.

1.5. példa

Egy lakas-takarékpénztartol az egyik tag 1,2 milli6 forint hitelt vett fel 6%-0s fix
kamatlabbal, 4 éves futamiddvel. A hitelt havi egyenld részletekben (annuités) tor-
leszti az adds. Mekkora lesz a torlesztorészletek nagysaga, ha a hitel torlesztése a
hoénapok végén esedékes?

A példa a torlesztd annuitas alkalmazasa, csak most a jaradéktag a kérdés. Ren-
dezziik 4t az annuitas jelenértékének képletét c-re!

@+r) -1_._ PV :PerX(1+r)
rx@+r) AF, @+r) -1

PV =cx
Ahol PV — a hitel 6sszege,
I — a havi iddaranyos hitelkamatlab,
N — a torlesztorészletek szama,
C — a jaradéktag nagysaga.

Hatarozzuk meg a havi id6aranyos kamatlabat! Az egyszerlibb modszer az,
hogy az éves szinten meghatarozott kamatlabat osszuk a fizetések gyakorisagaval,
jelen esetben 12-vel. Ekkor a havi kamatlab (r) 0,5% lesz. (6%/12=0,5%)

A torlesztorészletek szama 12x4=48 lesz. Behelyettesitve a fenti képletbe, kapjuk:
n 48
rx(l+r) 1,200 0,005x1,005

=PV
: § L+r) -1 1,005* -1

=2818

A havi torlesztorészlet 28,18 ezer forint lesz. Ez az adat akkor igaz, ha havonta
szamoljak el a hitelkamat idéardnyos részét, €s a torlesztorészlet a hd végén ese-
dékes.

Nézziink most egy példat gylijté annuitdsra!
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1.6. példa

Egy biztositotarsasag 18 éves biztositas részére minimum 2%-os realhozamot ga-
rantal. A biztositott vallalja, hogy minden negyedév elején 20 ezer forintot fizet be
a tarsasagnak, melybdl a koltségek levondsa utan 15 ezer forint néveli megtakari-
tasait. Az inflaci6 aranyaban a befizetések is novekednek. Mekkora Gsszegre lesz
jogosult a biztositott a 18. év végén?

El8szor tisztazni kell, hogy az éves 2%-o0s redlhozamot éves szinten értelmezik,
vagy idOaranyos részét negyedévente szamoljak el. Tételezziik fel az utobbit. Ek-
kor az id0szakok szama a biztositas futamideje alatti negyedévek szama lesz, mig
a kamatlab az éves kamat negyede.

Az idOszakok szama 4x18=72 lesz.

Behelyettesitve az annuitas jovoértékének képletébe, €s utdna megszorozva a
kapott értéket (1-+r)-el, mivel az tigyfél az idoszakok elején fizeti be az 6sszegeket,
kapjuk:

1,005 -1

FV =15.000 x x1,005~1.302.614

1.3. Lejaratos kotvények arfolyamszamitasa

A kiilonboz6 értékpapirok esetén altaldban két dologra vagyunk kivancsiak. Vagy
adott hozamelvaras esetén keressiik azt a maximalis arfolyamot, amelyen még
megvasarolnank az adott értékpapirt (arfolyamszamitas), vagy adott arfolyam mel-
lett azt a hozamot keressiik, amivel ha az arfolyamnak megfelelé 0sszeget befek-
tetnénk, éppen az értékpapir pénzaram-sorozatat kapnank eredményiil (hozamsza-
mitas). Ebben a részben csak az arfolyamszamitassal foglalkozunk.

Az elemi értékpapirok matematikaja a valtoéval egyezik meg. Ebben a részben
a tobb kifizetést teljesitd papirok arfolyamszamitdsaval foglalkozunk.

Azt a maximalis arfolyamot, melyen még hajlandok vagyunk megvasarolni
az adott értékpapirt, az értékpapir belso értékének nevezziik. Egy értékpapir
(és barmely vagyontargy) belso értéke az adott értékpapir pénzaramainak je-
lenértékosszege.

A belsd érték szamitasanak altalanos képlete tehat megegyezik a jelenérték-sza-
mités altalanos képletével.

n .
PV=> Ci

izl(l + If')i
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Ahol PV — az értékpapir belso értéke,
n — az értékpapirbdl szarmazod pénzaramok darabszama,
I — futdindex 1-t6l n-ig,
Ci — i-edik id6pontban esedékes pénzaram,
I — adott értékpapirtdl elvart hozam.

1.7. példa

A 2013/1 jelt allamkotvényt 2008. julius 23-an bocsatottak ki fix 13%-0s kamat
mellett. A kotvény 2013. julius 24-€n jar le, és félévente fizet kamatot, julius 24-
én és januar 24-én. Mekkora a kotvény belso értéke 2010. oktober 10-én, ha a be-

fekteto altal elvart hozam 9%?

A kotvény pénzaramat a 1.5. abra mutatja:

Arfolyamképletbe
beszdmitott pénz-
aramok
2009 2010 2
Kibocsatas Visszavaltas
2008.07.23. PV Jelen helyzetink  2013.07.24.
Keresett
arfolyam

1.5. abra: A kotvényszamitas problémdja

A pénzaramsor egy olyan fix kamatozasu kotvényre jellemzd, mely egy 6sszeg-
ben lejaratkor fizeti vissza a tOkerészt. A belso értéket csak a még ki nem fizetett
pénzaramok hatarozzak meg. Az dbrarol leolvashatd, hogy 6 kamatot és a tokerészt
nem fizették még ki. A kotvény arfolyamat altalaban a névérték szazalékaban
szoktak megadni, két tizedesjegy pontossadggal. A fix kamatozasi kotvény arfo-
lyamat a kovetkezd képlet segitségével kaphatjuk meg.

PV=C><Zn: ! -+ 100%n =CXAFrn+NXDFrn=Cx(1+r) _n1+ 100%n
a@+ns @+ ' | rx@+r)  (@+r)

Ahol ¢ — kdétvény kamatlaba %-ban,
r — a befekteto altal elvart idészaki (féléves) hozam,
n — a kamatfizetések szama,
AFn — annuitasfaktor adott r és n esetén,

22



A pénz idéeértéke

DF n — diszkontfaktor adott r és n esetén,

N — kotvény névértéke,

PV —a kotveény belsd értéke a kovetkez0 kamatfizetes elott egy jaradékkoz-
zel.

Az Osszeg elsO tagja a kamatok jelenértékét, mig a masodik a kotvény tokeré-
szének jelenértékét testesiti meg. Mivel minden kamatfizetés azonos nagysagu,
ezek annuitast alkotnak, és jelenértékiiket megkapjuk, ha a kamatlabat megszoroz-
zuk az annuitdsfaktorral. A képlet a kotvény arfolyamat egy jaradékkozzel a ko-
vetkezd kamatfizetés elott mutatja meg. Példankban a kovetkezd kamatfizetés
2011.01.24-¢én esedékes, igy a képlet a 2010. julius 24-ei arfolyamot fogja meg-
adni.

A képlet alkalmazasahoz meg kell hatarozni az idGszaki (féléves) elvart hoza-
mot. A 9%-os éves hozamnak megfeleld féléves hozam:

re=nfll+r, )-1=1109 -1~ 4,4%

Figyeljiik meg, hogy itt atrendeztiik az 1.1-es tablazatban kiszamitott effektiv
hozamszamitas képletét az iddszaki hozam kiszamitasahoz. Ha a 9%-t csak ketto-
vel osztjuk, akkor éves szinten nagyobb, hozamot kapnank, mint 9%, hiszen a ma-
sodik félévben mar a kamat is kamatozddna.

Behelyettesitve az arfolyamszamitas képletébe kapjuk:

(@+r)' -1 100 1,044° -1 100

PV = 65
@y @rry 7 0044x1044° 10448

~110,87

A kotvény arfolyama a névérték 110,87%-a lett volna 2010.07.24-én, ha az el-
vart hozam ebben az idOpontban évi 9% lett volna. A 110,87% a 2013/I kotvény
nett6 arfolyama.

A kotvény netto arfolyama megmutatja, hogy mekkora a kotvény belso ér-
téke egy jaradékkozzel a kovetkezo kamatfizetés elott, ha a jelenleg érvényes
elvart idészaki hozammal szamolnank.

A netto arfolyamnak az a jelentdsége, hogy értéke nem valtozik egy kamatperi-
oduson beliil csak akkor, ha az elvart hozam is valtozik. Ha ezt kiszamoltuk, akkor
utana az id6 muldsat mar egy egyszerti képlettel nyomon tudjuk kovetni.

Feladatunk esetében is az arfolyamot nem juliusra, hanem oktober 10-ére sze-
retnénk meghatarozni. Mivel a kotvénybdl szarmazo kifizetések egyre kozelebb
kertilnek, a kovetkezd kamatfizetés kozeledtével a kotvény értéke folyamatosan
novekedni fog.
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1.3.1. Felhalmozott kamat szamitasa

A kamatfizetés utan a kotvény arfolyama pontosan a kifizetett kamat nagysagaval
csOkken, ha minden mas feltétel valtozatlan marad. Az 1d6 mulasaval a kovetkezo
kamatfizetés fokozatosan beépiil az arfolyamba. A felhalmozott kamatszamitas
feltételezi, hogy ez a beépiilés folyamatos és egyenletes. A megkdzelitést az 1.6.
abra mutatja.

Kiszamitand6 felhalmozott kamat

Kamat
nagysaga
(6,5%)

Utolsd kamatfizetéstol
eltelt 1d6

Két kamatfizetés kozott eltelt id6 - jaradékkoz
(fél ¢v)

1.6. abra: A felhalmozott kamatszamitas

Az egyenld szarti haromszogek torvényebdl kovetkezik, hogy a keresett X ugy
aranylik az utolsé kamatfizetéstdl eltelt idohoz, ahogy a kamat nagysaga aranylik
a jaradékkozhoz. A fennalld egyenes aranyossagot X-re rendezve megkapjuk a fel-
halmozott kamat nagysagat.

X
t

Ahol ¢ — jaradékkozonként kifizetett kamat nagysaga,
T —jaradékkoz hossza,
t — utolso kamatfizetéstdl az arfolyamszamitasig eltelt 1d6,
X — felhalmozott kamat nagysaga.

Az utolsé kamatfizetés 2010. julius 24-én volt. Oktdber 10-éig 78 nap telt el. 7
a juliusbol + 31 (augusztus) + 30 (szeptember) + 10 (oktdber). 2010. julius 24-
¢tol 2011. januar 24-¢ig 184 nap telik el. (7+31+30+31+30+31+24).
Behelyettesitve a képletbe:

_cxt  6,5%x78
T 184

X =2,76%
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Ha a felhalmozott kamatot hozzaadjuk a nettd arfolyamhoz, akkor a brutto ar-
folyamot, a 2010. oktober 10-ei belsé értéket kapjuk. Ennek érteke 110,87%+
2,76%=113,63% lesz.

1.3.2. Elemi kotvények arfolyamszamitasa

Az elemi kotvény csak egyetlen pénzarambol all. Az elemi kotvény tehat
nem fizet kamatot, hanem csak lejaratkor a névértékét.

A pénziigyi ¢€letben a diszkont kincstarjegy €s a kamatozo kincstari takarékjegy
a leggyakoribb példa az elemi kotvényekre. De elemi kotvénynek tekinthetd a
valto is.

Egy 1 éves lejarata kamatozo kincstari takarékjegyet bocsatottak ki augusztus 23-
an fix 9%-os kamattal és egy éves lejarattal. Szamolja ki a takarékjegy szazalékos
arfolyamat a kovetkez6 év februar 24-én, ha az elvart hozam 10%!

A példa egyszerii diszkontalas, bar azt is figyelembe kell venni, hogy nem a
névértéket, hanem a névérték és a fizetendd kamat Osszegét egylitt kell disz-
kontélni!

(Lo xt) 100x(1+0,09><§22]
PV = nt) _ o =10388
1+rxt, 1+01x-2Y
365

Ahol PV - a takaré¢kjegy brutté arfolyama,
Ih — a takarékjegy kamatlaba,
I — a takarékjegytdl elvart hozam,
t1— az iddtartam a kibocsatastdl a lejaratig években,
t> — az id6tartam az arfolyamszamitas idépontjatdl a lejaratig években.

A kincstari takarékjegy brutt6 arfolyama tehat 103,88%.

Néha sziikségiink lehet az elemi kotvények esetében is a netto és a brutto arfo-
lyam elkiilonitésére. A nettd arfolyamot a felhalmozott kamat kivonésa révén kap-
juk, azaz:

_Nx(lar xt) 185

PV N xr, xt, =103,88-100x0,09x — =99,32
1+rxt, 365

n

Ahol t3 — a kibocsatastdl az arfolyamszamitas napjaig eltelt idé években.
A takarékjegy nett6 arfolyama 99,32%.
A probléma megoldasanak 6sszefoglalasat az 1.7. abra mutatja:
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Kamat
9
Tokerész 109
100
Kibocsatas
2010.08.23.
Lejarat
Netté arfolyam
99,32 2010.08.24.
103,89
Felhalmozott kamat |
4,57

1.7. abra: Elemi kétvény darfolyamszamitdasa

Az elemi kotvények szamitdsahoz a kovetkezd Excel beépitett fiiggvények allnak

rendelkezésre:

=ACCRINTM(kibocsatas napja, arfolyamszamitas napja, kamatlab, névér-
ték, kamatfizetési mod)

=YIELDMAT (arfolyamszamitas napja, lejarat napja, kibocsatas napja, no-
minalis kamat, netté arfolyam, kamatszamitasi mod)

1.4. Lejarat nélkiili értékpapirok arfolyamszamitasa

A fenti papirok mind rendelkeztek egy meghatarozott lejarattal. A lejarat nélkiili
papirok (6rokjaradékos kotvény, részvények) nettd arfolyamat a belsé értékképlet-
bdl vezethetjiik le, ha feltételezziik, hogy az n tart a végtelenhez. Ha a "c¢" allando,
vagy a pénzaramsorozat mértani sorozatot alkot, akkor az értékképlet is egy vég-
telen mértani sorozatot alkot, aminek hatarértéke van.

Emlékeztetdiil: Azt az annuitast, melynek végtelen hosszu lejarata van, 6rokja-
radéknak nevezziik.

Az egyszerl 0rokjaradék jellegzetessége, hogy allandé nagysagu jaradéktagok-
bol all, de a pénzsorozatnak nincs vége. A pénzaram-sorozatot az 1.8. abra szem-
1¢lteti.
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jaradéktagok

VRN

(@]

|

Jjaradékkoz

=

Arfolyan

PV
Mekkora a PV adott ¢ mellett?

Mekkora ¢ adott PV mellett?

1.8. dbra: Allandé tagii 6rékjaradék problémdja

A pénziigyi €letben szamos példat lathatunk orokjaradékra. Ilyen a legtobb el-
sObbségi részvény pénzarama. Ezek altalaban fix pénzdramot (osztalékot) igérnek
és lejarat nélkiiliek. Orokjaradéknak tekinthetdk az alapitvanyi kifizetések is. Itt
egy tokedsszeget helyeznek el, amelynek évrol évre csak a kamatait fizetik ki. Jo-
voeértékrdl itt nincs értelme besz€lni, hiszen az végtelen, a jelenértékét pedig gy
kapjuk, ha az évjaradék képleténél feltételezziik, hogy az "n" tart a végtelenbe.
Szamokkal:

. c Cc c c . \1+r 1
PV =lim + e = lim =Cx—
n»w[(m)l S (1+r)”} * o

Ahol ¢ — ajaradék nagysaga,

r — az elvart hozam,

n — a jaradéktagok szdma - itt végtelen,

PV — az 6rokjaradék nettd arfolyama.
Az orokjaradek netto arfolyamat tehat megkapjuk, ha a jaradékot az elvart hozam-
mal osztjuk.

1.9. példa

Egy elsObbségi részvényt bocsatottak ki 1995. junius 10-én 12%-os garantalt osz-
talékfizetési igérettel. Az osztalékot minden év junius 10-¢én fizetik ki. Mekkora az
elsObbségi részvény arfolyama 2011. februar 20-an, ha a befektetd altal elvart ho-
zam 20%?

Az elsébbségi részvény nettd arfolyamat? megkapjuk, ha behelyettesitiink a
fenti képletbe.

2 Az elsBbbségi részvény esetében a nett6 arfolyamot a kovetkezd osztalékfizetés jelenértéke nélkiil sza-

moljuk. Ezt az arfolyamot a pénziigyi életben inkabb osztalékfizetés nélkiili arfolyamnak (ex-di-
vidend/ex coupon exchange rate) szoktak nevezni.
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0
pv =S -12% _gag
r 20%

Az elsObbségi részvény nettd arfolyama 60%. Az o6rokjaradéknak van egy érde-
kes tulajdonsaga. Az 6rokjaradék nettod arfolyama tigy aranylik a névértékhez, mint
ahogy a kifizetett hozam aranylik az elvart hozamhoz. Ha a kifizetett hozam az
elvart hozam 60%-a, akkor a netto arfolyam is a névérték 60%-a lesz.

Szamoljuk ki a felhalmozott osztalékot!

cxt  12%x 255
T 365

X = ~ 8,38%

Junius 10-ét6l a kovetkezd év februdr 20-aig 255 nap telik el. (30-
10+31+31+30+31+30+31+31+20). A bruttd arfolyam igy 60%+8,38%=68,38%
lesz.

Az orokjaradék képletébdl le lehet vezetni a lejarattal rendelkezd annuitas kép-
letét. Ugyanis egy lejaratos annuitas felfoghato két orokjaradek kiillonbségekent.
A két o6rokjaradék mindenben megegyezik, csak az egyik 1 év mulva fizet elészor,
a masik n+1 év mulva. Az 1 év mulva kezd6do orokjaradék jelenértéke c/r, az n+1
¢v mulva kezdddo jelenértéke szintén c/r lesz, csak éppen "n" év mulva. Ezért ezt
diszkontalni kell n idészakkal. Az elgondolast az 1.9. dbra mutatja. PV jeloli az 1
év mulva, PV* a tdvolabbi jovében kezdddo 6rokjaradék képletét.

évjaradék

PV Pv*

1.9. abra: A lejarattal rendelkezoé annuitds, mint két orokjaradék kiilonbsége

A lejératos annuitas jelenértéke ebbdl:

cxAF —pv_pyx=S_CS, 1 _ (i 1
’ rr (@+r)" "
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1.10. példa

Egy alapitvany 10 milli6 forintot helyez el egy fix 10%-kal kamatoz6 szamlara.
Mekkora 0sszeget oszthat ki minden év végén az alapitvany kuratoériuma, ha
a) csak a kamatokat akarjak kiosztani?
b) 20 évig mikddik az alapitvany, és minden évben allandd nagysagu Ossze-
geket akar kiosztani?

Az ,,a” esetben a kifizetések orokjaradékot alkotnak, a ,,b” esetben lejaratos an-
nuitast. A példa megoldasa a kovetkezo:

¢ =PV xr =10.000.000 x10% =1.000.000
Az ,,a” esetben minden évben 1 milli6 forintot oszthatnak szét.

o PV _  10.000.000 1174596

AF, [1 1
01 01x11%*

Ha a t0két is kiosztjak, az alapitvany minden évben 1.175 ezer forintot oszthat
ki. A kiilonbség 175 ezer forint.

Ha csak hozzavetdleges becsléssel megelégsziink és magas az elvart hozam,
és/vagy kellden hosszu ideig tartd pénzaram-sorozatrol van szo, a lejaratos annui-
tast az orokjaradék képletével lehet kozeliteni. Példaul az ingatlanok hozamalapu
értékbecslésénél altalaban az orokjaradékot alkalmazzak, mert bar az ingatlanok
nem tartanak 6rokké, 50 év mellett az 6rokjaradék €s a lejaratos annuitds kozotti
kiilonbség elhanyagolhat6.

A novekvo tagu orokjaradékkal a torzsrészvények belso értékét szoktak kozeli-
teni, feltételezve, hogy az osztalékok az idé muldsaval folyamatosan, egy allando
szazalékkal novekednek a végtelenségig. A képlet hasonlo modon vezethetd le,
mint az orokjaradékeé:

1+g)n
n-1 ( -1
PV _lim &, &x@r9) ex@ro)" | o g \er) © o 1
ool (L+r) (L) (@+r) lr noe 149 r—g
1+r

Ahol c1— az els6 jaradéktag nagysaga,
I — az elvart hozam,
g — a jaradék novekedési ratdja,
PV —a novekvd tagh 6rokjaradék jelenértéke.
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1.11. példa

Az MTELECOM részvény 2010-ben 9%-os osztalékot fizetett. Tételezziik fel,
hogy az osztalék hossza tavi ndvekedési ratdja 12%. Osztalékot a részvényre ji-
nius 10-én fizetnek. Az MTELECOM részvénytdl elvart hozam 15%. Mekkora az
MTELECOM részvény belso érteke 2010. december 10-én, ha tudjuk, hogy a rész-
vény néverteke 100 Ft?

Szamoljuk ki eldszor a nettd arfolyamot. A "Co" paraméter értéke 9 lesz, hiszen
a 100 Ft névértékre fizetik az osztalékot. A képlet "c1" paramétere azonban a ko-
vetkezd osztalékfizetésre vonatkozik, igy a 9 Ft-ot meg kell szoroznunk (1+g)-vel,
a ndvekedés ratajaval, hogy megkapjuk a 2011. junius 10-ei becsiilt osztalékot. A
képlet az arfolyamot 2010. junius 10-ére szdmolja ki. A helyzetet az 1.10. &bra
mutatja.

jaradéktagok

2R

C C C

jaradékkoz

PV

Mekkora PV adott ¢ mellett?
Mekkora c¢ adott PV mellett?

1.10. abra: Novekvé tagu annuitds problémdja

cox(l+g)  9xL12

PV = = =
r—g 0,15-0,12

Szamoljuk ki a felhalmozott kamatot!

o xt 9xL12x183
T 365

X =5,05

A brutt6 arfolyam 336+5=341 Ft. A fenti osztalékhozamon alapul6 részvényér-
tékelés rendkiviil bizonytalan, mivel igen érzékeny a g paraméter valtozasara, amit
a legnehezebb megbecsiilni. Ha 2% ponttal megnoveljikk a g értékét (12%-rol
14%-ra), a részvény nettd értékének 1026 forintot kapunk, haromszoros néveke-
dést a feladatban kiszamolt értékhez képest. Nem véletlen, hogy a részvények osz-
talékhozam alapt értékelését altaldban csak olyan iparagakban alkalmazzak, ahol
a képz6do nyereség java részét osztalékként kifizetik, és a vallalkozas piaca stabil.
(P¢éldaul az energiaszolgaltatok esetében)
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1.1. melléklet

Pénz idoértéke tablazatok
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1 Ft jelenértéke

=
<
a
=~

o O NUN A W=

1%

0,990
0,980
0,971
0,961
0,951
0,942
0,933
0,923
0,914
0,905
0,896
0,887
0,879
0,870
0,861

21%

0,826
0,683
0,564
0,467
0,386
0,319
0,263
0,218
0,180
0,149
0,123
0,102
0,084
0,069
0,057

2%

0,980
0,961
0,942
0,924
0,906
0,888
0,871
0,853
0,837
0,820
0,804
0,788
0,773
0,758
0,743

22%

0,820
0,672
0,551
0,451
0,370
0,303
0,249
0,204
0,167
0,137
0,112
0,092
0,075
0,062
0,051

3%

0,971
0,943
0,915
0,888
0,863
0,837
0,813
0,789
0,766
0,744
0,722
0,701
0,681
0,661
0,642

23%

0,813
0,661
0,537
0,437
0,355
0,289
0,235
0,191
0,155
0,126
0,103
0,083
0,068
0,055
0,045

4%

0,962
0,925
0,889
0,855
0,822
0,790
0,760
0,731
0,703
0,676
0,650
0,625
0,601
0,577
0,555

24%

0,806
0,650
0,524
0,423
0,341
0,275
0,222
0,179
0,144
0,116
0,094
0,076
0,061
0,049
0,040

5%

0,952
0,907
0,864
0,823
0,784
0,746
0,711
0,677
0,645
0,614
0,585
0,557
0,530
0,505
0,481

25%

0,800
0,640
0,512
0,410
0,328
0,262
0,210
0,168
0,134
0,107
0,086
0,069
0,055
0,044
0,035

6%

0,943
0,890
0,840
0,792
0,747
0,705
0,665
0,627
0,592
0,558
0,527
0,497
0,469
0,442
0,417

26%

0,794
0,630
0,500
0,397
0,315
0,250
0,198
0,157
0,125
0,099
0,079
0,062
0,050
0,039
0,031

7%

0,935
0,873
0,816
0,763
0,713
0,666
0,623
0,582
0,544
0,508
0,475
0,444
0,415
0,388
0,362

27%

0,787
0,620
0,488
0,384
0,303
0,238
0,188
0,148
0,116
0,092
0,072
0,057
0,045
0,035
0,028

8%

0,926
0,857
0,794
0,735
0,681
0,630
0,583
0,540
0,500
0,463
0,429
0,397
0,368
0,340
0,315

28%

0,781
0,610
0,477
0,373
0,291
0,227
0,178
0,139
0,108
0,085
0,066
0,052
0,040
0,032
0,025

9%

0,917
0,842
0,772
0,708
0,650
0,596
0,547
0,502
0,460
0,422
0,388
0,356
0,326
0,299
0,275

29%

0,775
0,601
0,466
0,361
0,280
0,217
0,168
0,130
0,101
0,078
0,061
0,047
0,037
0,028
0,022

10%

0,909
0,826
0,751
0,683
0,621
0,564
0,513
0,467
0,424
0,386
0,350
0,319
0,290
0,263
0,239

30%

0,769
0,592
0,455
0,350
0,269
0,207
0,159
0,123
0,094
0,073
0,056
0,043
0,033
0,025
0,020

11%

0,901
0,812
0,731
0,659
0,593
0,535
0,482
0,434
0,391
0,352
0,317
0,286
0,258
0,232
0,209

31%

0,763
0,583
0,445
0,340
0,259
0,198
0,151
0,115
0,088
0,067
0,051
0,039
0,030
0,023
0,017

12%

0,893
0,797
0,712
0,636
0,567
0,507
0,452
0,404
0,361
0,322
0,287
0,257
0,229
0,205
0,183

32%

0,758
0,574
0,435
0,329
0,250
0,189
0,143
0,108
0,082
0,062
0,047
0,036
0,027
0,021
0,016

13%

0,885
0,783
0,693
0,613
0,543
0,480
0,425
0,376
0,333
0,295
0,261
0,231
0,204
0,181
0,160

33%

0,752
0,565
0,425
0,320
0,240
0,181
0,136
0,102
0,077
0,058
0,043
0,033
0,025
0,018
0,014

14%

0,877
0,769
0,675
0,592
0,519
0,456
0,400
0,351
0,308
0,270
0,237
0,208
0,182
0,160
0,140

34%

0,746
0,557
0,416
0,310
0,231
0,173
0,129
0,096
0,072
0,054
0,040
0,030
0,022
0,017
0,012

15%

0,870
0,756
0,658
0,572
0,497
0,432
0,376
0,327
0,284
0,247
0,215
0,187
0,163
0,141
0,123

35%

0,741
0,549
0,406
0,301
0,223
0,165
0,122
0,091
0,067
0,050
0,037
0,027
0,020
0,015
0,011

16%

0,862
0,743
0,641
0,552
0,476
0,410
0,354
0,305
0,263
0,227
0,195
0,168
0,145
0,125
0,108

36%

0,735
0,541
0,398
0,292
0,215
0,158
0,116
0,085
0,063
0,046
0,034
0,025
0,018
0,014
0,010

DF ; ,

2

1

) (1 +r1r)"

17%

0,855
0,731
0,624
0,534
0,456
0,390
0,333
0,285
0,243
0,208
0,178
0,152
0,130
0,111
0,095

37%

0,730
0,533
0,389
0,284
0,207
0,151
0,110
0,081
0,059
0,043
0,031
0,023
0,017
0,012
0,009

18%

0,847
0,718
0,609
0,516
0,437
0,370
0,314
0,266
0,225
0,191
0,162
0,137
0,116
0,099
0,084

38%

0,725
0,525
0,381
0,276
0,200
0,145
0,105
0,076
0,055
0,040
0,029
0,021
0,015
0,011
0,008

19%

0,840
0,706
0,593
0,499
0,419
0,352
0,296
0,249
0,209
0,176
0,148
0,124
0,104
0,088
0,074

39%

0,719
0,518
0,372
0,268
0,193
0,139
0,100
0,072
0,052
0,037
0,027
0,019
0,014
0,010
0,007

20%

0,833
0,694
0,579
0,482
0,402
0,335
0,279
0,233
0,194
0,162
0,135
0,112
0,093
0,078
0,065

40%

0,714
0,510
0,364
0,260
0,186
0,133
0,095
0,068
0,048
0,035
0,025
0,018
0,013
0,009
0,006



(1 + r )"

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20%

1 Ft jovoertéke

Evek
1 1,01 1,02 1,03 1,04 1,05 1,06 1,07 1,08 1,09 1,10 1,11 1,12 1,13 1,14 1,15 1,16 1,17 1,18 1,19 1,20
2 1,02 1,04 1,06 1,08 1,10 1,12 1,14 1,17 1,19 1,21 1,23 1,25 1,28 1,30 1,32 1,35 1,37 1,39 1,42 1,44
3 1,03 1,06 1,09 1,12 1,16 1,19 1,23 1,26 1,30 1,33 1,37 1,40 1,44 1,48 1,52 1,56 1,60 1,64 1,69 1,73
4 1,04 1,08 1,13 1,17 1,22 1,26 1,31 1,36 1,41 1,46 1,52 1,57 1,63 1,69 1,75 1,81 1,87 1,94 2,01 2,07
5 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28 1,34 1,40 1,47 1,54 1,61 1,69 1,76 1,84 1,93 2,01 2,10 2,19 2,29 2,39 2,49
6 1,06 1,13 1,19 1,27 1,34 1,42 1,50 1,59 1,68 1,77 1,87 1,97 2,08 2,19 2,31 2,44 2,57 2,70 2,84 2,99
7 1,07 1,15 1,23 1,32 1,41 1,50 1,61 1,71 1,83 1,95 2,08 2,21 2,35 2,50 2,66 2,83 3,00 3,19 3,38 3,58
8 1,08 1,17 1,27 1,37 1,48 1,59 1,72 1,85 1,99 2,14 2,30 2,48 2,66 2,85 3,06 3,28 3,51 3,76 4,02 4,30
9 1,09 1,20 1,30 1,42 1,55 1,69 1,84 2,00 2,17 2,36 2,56 2,77 3,00 3,25 3,52 3,80 4,11 4,44 4,79 5,16

10 1,10 1,22 1,34 1,48 1,63 1,79 1,97 2,16 2,37 2,59 2,84 3,11 3,39 3,71 4,05 4,41 4,81 5,23 5,69 6,19
11 1,12 1,24 1,38 1,54 1,71 1,90 2,10 233 2,58 2,85 3,15 3,48 3,84 423 4,65 5,12 5,62 6,18 6,78 7,43
12 1,13 1,27 1,43 1,60 1,80 2,01 2,25 2,52 281 3,14 3,50 390 433 482 535 5,94 6,58 7,29 8,06 8,92
13 1,14 1,29 1,47 1,67 1,89 2,13 2,41 2,72 3,07 345 3,88 436 490 549 6,15 6,89 7,70 8,60 9,60 10,70
14 1,15 1,32 1,51 1,73 1,98 226 258 294 334 380 431 4,89 5,53 6,26 7,08 7,99 9,01 10,15 11,42 12,84
15 1,16 1,35 1,56 1,80 2,08 240 2,76 3,17 3,64 4,18 478 547 6,25 7,14 8,14 9,27 10,54 11,97 13,59 15,41

21% 22% 23% 24% 25% 26% 27% 28% 29% 30% 31% 32% 33% 34% 35% 36% 37% 38% 39% 40%

Evek
1 1,21 1,22 1,23 1,24 1,25 1,26 1,27 1,28 1,29 1,30 1,31 1,32 1,33 1,34 1,35 1,36 1,37 1,38 1,39 1,40
2 1,46 1,49 1,51 1,54 1,56 1,59 1,61 1,64 1,66 1,69 1,72 1,74 1,77 1,80 1,82 1,85 1,88 1,90 1,93 1,96
3 1,77 1,82 1,86 1,91 1,95 2,00 2,05 2,10 2,15 2,20 2,25 2,30 2,35 2,41 2,46 2,52 2,57 2,63 2,69 2,74
4 2,14 2,22 2,29 2,36 2,44 2,52 2,60 2,68 2,77 2,86 2,94 3,04 3,13 3,22 3,32 3,42 3,52 3,63 3,73 3,84
5 2,59 2,70 2,82 2,93 3,05 3,18 3,30 3,44 3,57 3,71 3,86 4,01 4,16 4,32 4,48 4,65 4,83 5,00 5,19 5,38
6 3,14 3,30 3,46 3,64 3,81 4,00 4,20 4,40 4,61 4,83 5,05 5,29 5,53 5,79 6,05 6,33 6,61 6,91 7,21 7,53
7 3,80 4,02 4,26 4,51 4,77 5,04 5,33 5,63 5,94 6,27 6,62 6,98 7,36 7,76 8,17 8,601 9,06 9,53 10,03 10,54
8 4,59 491 5,24 5,59 5,96 6,35 6,77 7,21 7,67 8,16 8,67 9,22 9,79 10,40 11,03 11,70 12,41 13,15 13,94 14,76
9 5,56 5,99 6,44 6,93 7,45 8,00 8,59 9,22 9,89 10,60 11,36 12,17 13,02 13,93 14,89 15,92 17,00 18,15 19,37 20,66
10 6,73 7,30 7,93 8,59 9,31 10,09 10,92 11,81 12,76 13,79 14,88 16,06 17,32 18,67 20,11 21,65 23,29 25,05 26,92 28,93
11 8,14 8,91 9,75 10,66 11,64 12,71 13,86 15,11 16,46 17,92 19,50 21,20 23,03 25,01 27,14 29,44 31,91 34,57 37,43 40,50
12 9,85 10,87 11,99 13,21 14,55 16,01 17,61 19,34 21,24 23,30 25,54 27,98 30,64 33,52 36,64 40,04 43,72 47,70 52,02 56,69

13 11,92 13,26 14,75 16,39 18,19 20,18 2236 24,76 27,39 30,29 33,46 36,94 40,74 4491 49,47 5445 59,89 6583 72,31 79,37
14 14,42 16,18 18,14 2032 22,74 2542 28,40 31,69 3534 39,37 43,83 48,76 54,19 60,18 66,78 74,05 82,05 90,85 100,51 111,12
15 17,45 19,74 2231 25,20 28,42 32,03 36,06 40,56 4559 51,19 5742 64,36 72,07 80,64 90,16 100,71 112,41 125,37 139,71 155,57



"n" darab 1 Ft jov

1%

1,00
2,01
3,03
4,06
5,10
6,15
721
8,29
9,37

10,46

11,57

12,68

13,81

14,95

16,10

21%

1,00
221
3,67
5,45
7,59

10,18

13,32

17,12

21,71

27,27

34,00

42,14

51,99

63,91

78,33

2%

1,00
2,02
3,06
4,12
5,20
6,31
7,43
8,58
9,75
10,95
12,17
13,41
14,68
15,97
17,29

22%

1,00
2,22
3,71
5,52
7,74
10,44
13,74
17,76
22,67
28,66
35,96
44,87
55,75
69,01
85,19

3%

1,00
2,03
3,09
4,18
531
6,47
7,66
8,89

10,16

11,46

12,81

14,19

15,62

17,09

18,60

23%

1,00
2,23
3,74
5,60
7,89

10,71

14,17

18,43

23,67

30,11

38,04

47,79

59,78

74,53

92,67

4%

1,00
2,04
3,12
4,25
5,42
6,63
7,90
921
10,58
12,01
13,49
15,03
16,63
18,29
20,02

24%

1,00
2,24
3,78
5,68
8,05
10,98
14,62
19,12
24,71
31,64
40,24
50,89
64,11
80,50
100,82

oértéke
5% 6%
1,00 1,00
2,05 2,06
3,15 3,18
4,31 4,37
5,53 5,64
6,80 6,98
8,14 8,39
9,55 9,90
11,03 11,49
12,58 13,18
14,21 14,97
15,92 16,87
17,71 18,88
19,60 21,02
21,58 23,28
25% 26%
1,00 1,00
2,25 2,26
3,81 3,85
5,77 5,85
8,21 8,37
11,26 11,54
15,07 15,55
19,84 20,59
25,80 26,94
33,25 34,94
42,57 45,03
54,21 57,74
68,76 73,75
86,95 93,93
109,69 119,35

7%

1,00
2,07
321
4,44
5,75
7,15
8,65

10,26

11,98

13,82

15,78

17,89

20,14

22,55

25,13

27%

1,00
2,27
3,88
5,93
8,53

11,84
16,03
21,36
28,13
36,72
47,64
61,50
79,11

101,47

129,86

8%

1,00
2,08
3,25
4,51
5,87
7,34
8,92
10,64
12,49
14,49
16,65
18,98
21,50
24,21
27,15

28%

1,00
2,28
3,92
6,02
8,70
12,14
16,53
22,16
29,37
38,59
50,40
65,51
84,85
109,61
141,30

9%

1,00
2,09
3,28
4,57
5,98
7,52
9,20

11,03

13,02

15,19

17,56

20,14

22,95

26,02

29,36

29%

1,00
2,29
3,95
6,10
8,87

12,44
17,05
23,00
30,66
40,56
53,32
69,78
91,02
118,41
153,75

10%

1,00
2,10
3,31
4,64
6,11
7,72
9,49

11,44

13,58

15,94

18,53

21,38

24,52

27,97

31,77

30%

1,00
2,30
3,99
6,19
9,04

12,76
17,58
23,86
32,01
42,62
56,41
74,33
97,63
127,91
167,29

11%

1,00
2,11
3,34
4,71
6,23
7,91
9,78
11,86
14,16
16,72
19,56
22,71
26,21
30,09
34,41

31%

1,00
2,31
4,03
6,27
9,22
13,08
18,13
24,75
33,42
44,79
59,67
79,17
104,71
138,17
182,00

12%

1,00
2,12
3,37
4,78
6,35
8,12

10,09

12,30

14,78

17,55

20,65

24,13

28,03

32,39

37,28

32%

1,00
2,32
4,06
6,36
9,40

13,41
18,70
25,68
34,90
47,06
63,12
84,32

112,30

149,24

198,00

13%

1,00
2,13
3,41
4,85
6,48
8,32

10,40

12,76

15,42

18,42

21,81

25,65

29,98

34,88

40,42

33%

1,00
2,33
4,10
6,45
9,58

13,74
19,28
26,64
36,43
49,45
66,77
89,80

120,44

161,18

215,37

14%

1,00
2,14
3,44
4,92
6,61
8,54
10,73
13,23
16,09
19,34
23,04
27,27
32,09
37,58
43,84

34%

1,00
2,34
4,14
6,54
9,77
14,09
19,88
27,63
38,03
51,96
70,62
95,64
129,15
174,06
234,25

15%

1,00
2,15
3,47
4,99
6,74
8,75
11,07
13,73
16,79
20,30
24,35
29,00
34,35
40,50
47,58

35%

1,00
2,35
4,17
6,63
9,95
14,44
20,49
28,66
39,70
54,59
74,70
101,84
138,48
187,95
254,74

(1 + »)" -1
14
16% 17% 18% 19% 20%
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
2,16 2,17 2,18 2,19 2,20
3,51 3,54 3,57 3,61 3,64
5,07 5,14 5,22 5,29 5,37
6,88 7,01 7,15 7,30 7,44
8,98 9,21 9,44 9,68 9,93
11,41 11,77 12,14 12,52 12,92
14,24 14,77 15,33 15,90 16,50
17,52 18,28 19,09 19,92 20,80
21,32 2239 23,52 2471 25,96
25,73 27,20 28,76 30,40 32,15
30,85 32,82 34,93 37,18 39,58
36,79 39,40 42,22 4524 48,50
43,67 47,10 50,82 54,84 59,20
51,66 56,11 60,97 6626 72,04
36% 37% 38% 39% 40%
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
2,36 2,37 2,38 2,39 2,40
4,21 4,25 4,28 4,32 4,36
6,73 6,82 6,91 7,01 7,10
10,15 10,34 10,54 10,74 10,95
14,80 15,17 15,54 15,93 16,32
21,13 21,78 22,45 23,14 23,85
29,73 30,84 31,98 33,17 34,39
41,43 43,25 45,14 47,10 49,15
57,35 6025 6329 6647 69,81
79,00 83,54 88,34 93,40 98,74
108,44 11545 122,90 130,82 139,23
148,47 159,17 170,61 182,84 195,93
202,93 219,06 236,44 255,15 275,30
276,98 301,11 327,28 355,66 386,42
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1%

0,990
1,970
2,941
3,902
4,853
5,795
6,728
7,652
8,566
9,471
10,368
11,255
12,134
13,004
13,865

21%

0,826
1,509
2,074
2,540
2,926
3,245
3,508
3,726
3,905
4,054
4,177
4,278
4,362
4,432
4,489

2%

0,980
1,942
2,884
3,808
4,713
5,601
6,472
7,325
8,162
8,983
9,787
10,575
11,348
12,106
12,849

22%

0,820
1,492
2,042
2,494
2,864
3,167
3,416
3,619
3,786
3,923
4,035
4,127
4,203
4,265
4,315

3%

0,971
1,913
2,829
3,717
4,580
5,417
6,230
7,020
7,786
8,530
9,253
9,954
10,635
11,296
11,938

23%

0,813
1,474
2,011
2,448
2,803
3,092
3,327
3,518
3,673
3,799
3,902
3,985
4,053
4,108
4,153

4%

0,962
1,886
2,775
3,630
4,452
5,242
6,002
6,733
7,435
8,111
8,760
9,385
9,986

10,563

11,118

24%

0,806
1,457
1,981
2,404
2,745
3,020
3,242
3,421
3,566
3,682
3,776
3,851
3,912
3,962
4,001

5%

0,952
1,859
2,723
3,546
4,329
5,076
5,786
6,463
7,108
7,722
8,306
8,863
9,394
9,899

10,380

25%

0,800
1,440
1,952
2,362
2,689
2,951
3,161
3,329
3,463
3,571
3,656
3,725
3,780
3,824
3,859

6%

0,943
1,833
2,673
3,465
4,212
4,917
5,582
6,210
6,802
7,360
7,887
8,384
8,853
9,295
9,712

26%

0,794
1,424
1,923
2,320
2,635
2,885
3,083
3,241
3,366
3,465
3,543
3,606
3,656
3,695
3,726

7%

0,935
1,808
2,624
3,387
4,100
4,767
5,389
5,971
6,515
7,024
7,499
7,943
8,358
8,745
9,108

27%

0,787
1,407
1,896
2,280
2,583
2,821
3,009
3,156
3,273
3,364
3,437
3,493
3,538
3,573
3,601

8%

0,926
1,783
2,577
3,312
3,993
4,623
5,206
5,747
6,247
6,710
7,139
7,536
7,904
8,244
8,559

28%

0,781
1,392
1,868
2,241
2,532
2,759
2,937
3,076
3,184
3,269
3,335
3,387
3,427
3,459
3,483

9%

0,917
1,759
2,531
3,240
3,890
4,486
5,033
5,535
5,995
6,418
6,805
7,161
7,487
7,786
8,061

29%

0,775
1,376
1,842
2,203
2,483
2,700
2,868
2,999
3,100
3,178
3,239
3,286
3,322
3,351
3,373

10%

0,909
1,736
2,487
3,170
3,791
4,355
4,868
5,335
5,759
6,145
6,495
6,814
7,103
7,367
7,606

30%

0,769
1,361
1,816
2,166
2,436
2,643
2,802
2,925
3,019
3,092
3,147
3,190
3,223
3,249
3,268

11%

0,901
1,713
2,444
3,102
3,696
4,231
4,712
5,146
5,537
5,889
6,207
6,492
6,750
6,982
7,191

31%

0,763
1,346
1,791
2,130
2,390
2,588
2,739
2,854
2,942
3,009
3,060
3,100
3,129
3,152
3,170

12%

0,893
1,690
2,402
3,037
3,605
4,111
4,564
4,968
5,328
5,650
5,938
6,194
6,424
6,628
6,811

32%

0,758
1,331
1,766
2,096
2,345
2,534
2,677
2,786
2,868
2,930
2,978
3,013
3,040
3,061
3,076

13%

0,885
1,668
2,361
2,974
3,517
3,998
4,423
4,799
5,132
5,426
5,687
5,918
6,122
6,302
6,462

33%

0,752
1,317
1,742
2,062
2,302
2,483
2,619
2,721
2,798
2,855
2,899
2,931
2,956
2,974
2,988

14%

0,877
1,647
2,322
2,914
3,433
3,889
4,288
4,639
4,946
5,216
5,453
5,660
5,842
6,002
6,142

34%

0,746
1,303
1,719
2,029
2,260
2,433
2,562
2,658
2,730
2,784
2,824
2,853
2,876
2,892
2,905

15%

0,870
1,626
2,283
2,855
3,352
3,784
4,160
4,487
4,772
5,019
5,234
5,421
5,583
5,724
5,847

35%

0,741
1,289
1,696
1,997
2,220
2,385
2,508
2,598
2,665
2,715
2,752
2,779
2,799
2,814
2,825

r,n

1

7

1

re(1+r)"

16%

0,862
1,605
2,246
2,798
3,274
3,685
4,039
4,344
4,607
4,833
5,029
5,197
5,342
5,468
5,575

36%

0,735
1,276
1,673
1,966
2,181
2,339
2,455
2,540
2,603
2,649
2,683
2,708
2,727
2,740
2,750

17%

0,855
1,585
2,210
2,743
3,199
3,589
3,922
4,207
4,451
4,659
4,836
4,988
5,118
5,229
5,324

37%

0,730
1,263
1,652
1,935
2,143
2,294
2,404
2,485
2,544
2,587
2,618
2,641
2,658
2,670
2,679

18%

0,847
1,566
2,174
2,690
3,127
3,498
3,812
4,078
4,303
4,494
4,656
4,793
4,910
5,008
5,092

38%

0,725
1,250
1,630
1,906
2,106
2,251
2,355
2,432
2,487
2,527
2,555
2,576
2,592
2,603
2,611

19%

0,840
1,547
2,140
2,639
3,058
3,410
3,706
3,954
4,163
4,339
4,486
4,611
4,715
4,802
4,876

39%

0,719
1,237
1,609
1,877
2,070
2,209
2,308
2,380
2,432
2,469
2,496
2,515
2,529
2,539
2,546

20%

0,833
1,528
2,106
2,589
2,991
3,326
3,605
3,837
4,031
4,192
4,327
4,439
4,533
4,611
4,675

40%

0,714
1,224
1,589
1,849
2,035
2,168
2,263
2,331
2,379
2,414
2,438
2,456
2,469
2,478
2,484



36



Motto: A tipikus beruhazas folyamata:
1. Otlet
2. Lelkesedés
3. Megvalositas
4. Panik
5. A biinés keresése
6. Az artatlan megbiintetése

2. BERUHAZAS-ERTEKELESI MODSZEREK

A fejezet célja bemutatni:

1.
2.

3.

a statikus és dinamikus beruhazas-értékelési modszereket,

a beruhazas-értékelési modszerek elonyeit és hatranyait a netto jelenérték
modszerrel 0sszehasonlitva,

néhany példat a nettd jelenértéken kiviili modszerek gyakorlati alkalmaz-
hatosagara.

Beruhazasnak nevezziik azokat az egy éven tuli befektetéseket, melyek re-
aleszkozokbe, azaz nem pénziigyi vagyontargyakba iranyulnak.

A beruhdzasok targya tehat ingatlan, gép, berendezés, szoftver, licenc, stb. le-
het. A beruhazasokkal jelentds profitot lehet elérni, de a bukés veszélye is igen
nagy lehet. A realeszk6zok piaca a pénziigyi vagyontargyakéval szemben biztos,
hogy nem hatékony. A hatékony piacok jellemzdi ugyanis, hogy:

1.

2.

3.

Az informaciok mindenki szamara ingyenesen €s azonnal rendelkezésre
allnak.

Nincsenek tranzakcios koltségek, azaz az ligyleteket azonnal és ingyen
végre tudjuk hajtani.

A befektetdk racionalisak, azaz egyetlen szempontjuk személyes vagyo-
nuk maximalizélasa.

Az alacsony hatékonysag kovetkezménye, hogy:

1.
2.

3.
4.

Az elérhetd beruhazasi lehetdségek nagysaga korlatozott, és/vagy

A beruhdzéasok finanszirozasara szolgalo pénzeszkdzok mennyisége korla-
tozott, és/vagy

A finanszirozasi forrasok lejarata korlatozott, és/vagy

A beruhdzasok csak meghatarozott 6sszegben hajthatok végre - nem dara-
bolhaték, és/vagy,

Egyes beruhazasok megvalositasanak eldfeltétele mas beruhazasok meg-
valdsitasa - kapcsolt beruhdzasok, és/vagy

A beruhdzasi dontés nemcsak pénziigyi szempontok szerint torténhet,
és/vagy

A beruhazasok kockazata és ezzel Osszefiiggésben az elvart hozam csak
nehezen becsiilhetd.
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Beruhazas-értékelési modszerek

A fenti okok miatt a beruhazasok értékelésére nincs altalanosan elfogadott, egy-
séges értékelési rendszer. A gyakorlatban tobb modszer terjedt el, ami mind egy-
egy szempontot hangstlyoz ki. Ez azonban nem jelenti, hogy a modszerek egyfor-
man jok lennének. Az egyes modszereknek tobb-kevesebb hibajuk van. Majd meg-
latjuk, hogy a netto jelenérték modszer az, ami a leginkdbb ajanlhat6 a beruhdzasok
értekelésére.

A 2. fejezetben nem foglalkozunk kockazattal, és a beruhazasoktol elvart hoza-
mot is adottnak tételezziik fel. A beruhazas-értékelési modszerekkel kapcsolatban
3 kovetelmény fogalmazhaté meg:

1. A beruhazés-értékelési modszer legyen kozvetlen 0sszefiiggésben a valla-
lat stratégiai céljaval,
2. Adjon egy vilagos dontési szabalyt arra vonatkozdan, hogy melyik beru-
hazast fogadjuk el vagy utasitsuk el,
3. Segitségével rangsorolni tudjuk a beruhdzasokat.
Az aldbbiakban megvizsgaljuk, hogy az egyes modszerek hogyan mérik a 2. és a
3. pontot, €s hogyan teljesitik az 1. kovetelményt.

2.1. Statikus modszerek

A beruhazas-értékelési modszereket a szerint csoportosithatjuk, hogy figyelembe
veszik-e a pénz id6értékének elvét.

Statikus beruhazas-értékelési modszereknek nevezziik azokat az eljaraso-
kat, amelyek nem veszik figyelembe a pénz idéértékét, a kiilonbozé idopont-
beli pénzeket kozvetleniil hasonlitjak ossze. A pénz idoértékét figyelembe
vevo modszereket dinamikus (vagy diszkontalo) modszereknek nevezziik.

A fejezetben targyalt statikus mdodszerek a kovetkezok:
1. Legkisebb koltség
2. Megtériilési 1d6
3. Szamviteli profitrata

2.1.1. Legkisebb koltség modszer (Smallest Cost — SC)

A legkisebb koltség modszer szerint azt a beruhazast kell megvalositani,
amelyik a legkevesebb pénzbe keriil.

A modszer jellemzoit a 2.1. tablazat foglalja 6ssze:
2.1. tablazat

A legkisebb koltség modszer

Szdamitdsa Beruhazdasi koltségek dsszehasonlitisa
Stratégiai cél Beruhézasi koltségminimalizalas
Elfogadas feltétele Tényleges koltség < Megkivant kdltség
Rangsorolas Koltségek szerint ndovekvé sorrend
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Beruhazas-értékelési modszerek

A legkisebb koltség modszer nincs tekintettel a beruhazas pénzaramaira, csak

koltségeire.

2.1. példa

Egy vallalat harom beruhazast fontolgat. A harom beruhazas kiadasait ezer forint-

ban a kovetkezd tdblazat mutatja:

Beruhazas neve 1. év 2. év 3. év
A 5.000 10.000 -
B 12.000 5.000 5.000
C 14.000 - -

A legkisebb koltség modszer szerint melyik beruhazast fogadja el a vallalat?
Tételezziik fel, hogy az elfogadott beruhazasi koltségkeret 15 milli6 forint!

Adjuk 0ssze a beruhazasi kiadasokat! Az "A" 15.000 eFt-ba, a "B" 22.000-be
és a"C" 14.000-be keriil. A fentiek szerint a "C"-t fogjuk elfogadni, mivel ez keriil
a legkevesebbe.

2.1.2. Megtériilési id6 mddszer (Payback — PB)

A megtériilési idé modszer mar a beruhazas pénzbevételeit hasonlitja 6ssze a be-
ruhazasi kiadasokkal.

A beruhazas megtériilési ideje megmutatja, hogy a beruhazas pénzarama-
inak 0sszege mennyi ido mulva éri el a beruhazasi pénzkiadast.

A modszer jellemz0it a 2.2. tdblazat foglalja 6ssze:
2.2. tablazat

A megteriilési ido modszer

n
n= PB=Y CF,
i=1
Likviditas megdrzése, jovedelmezdség novelése
Tényleges megtériilés < Megkivant megtériilés
Megtériilési id6 szerint névekvo sorrend

Szamitdasa

Stratégiai cél
Elfogadas feltétele
Rangsorolas

Ahol Po — a beruhazas koltsége,
CFi — a beruhazas i-edik idépontban esedékes pénzarama,
n — a beruhazas megtériilési ideje.
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Beruhazas-értékelési modszerek

2.2. példa

Szamolja ki a véllalat alabbi harom beruhazasanak megtériilési idejét! Ertékelje a
beruhdzéasokat, ha tudjuk, hogy a vallalat altal megkivant megtériilési 1d6 3 év!

Pénzaram millio forintban

Beruhazas 0. év 1. év 2. év 3. év
A -10 5 5 5
B -15 7 6 5
C -20 6 6 6

A pénzaramok kiszamitasanak altalanos menete, hogy a beruhazas pénzaramait
kumuléljuk, és megnézziik, hogy a kumulalt pénzaram mikor lesz nagyobb vagy
egyenld, mint zérus. A kumulalt pénzdramokat az alabbi tablazat mutatja:

Kumulalt pénzaram millio forintban

Beruhazas 0. év 1. év 2. év 3. év
A -10 -5 0 5
B -15 -8 -2 3
C -20 -14 -8 -2

Az "A" beruhazas megtériilési ideje pontosan két év, mivel az els6 két év pénz-
arama eléri a tOkekiadast, a 10-et.

A "B" beruhdzas a 2. évben nem tériil meg, mivel az elsé két év pénzaramanak
0sszege (13) nem ¢éri még el a tokekiadast (15). A harmadik év végén viszont mar
tobb a pénzaramok 0sszege (18), mint a tokekiadas. A megtériilési 1d6 meghataro-
zasanal feltételezhetjiik, hogy a beruhazas éves pénzaramai egy Osszegben, az év
végén esedékesek. Ekkor a "B" beruhazas megtériilési ideje 3 év. A masik lehetd-
ség, hogy feltételezziik, hogy a beruhdzas pénzarama az adott év folyaman egyen-
letesen aramlik a vallalathoz (ez a gyakorlati ¢élethez kozelebb all), ekkor interpo-
lacioval allapithatjuk meg azt a tort évet, amennyi 1d0 alatt a beruhazas megtéril.
A tablazatbol lathatjuk, hogy a beruhazas a 2. és a 3. év kozott tériil meg. A 2.
é¢vben még 2 egység nem tériilt meg, a 3. évben Osszesen 5 egység folyik be, a
kettd hanyadosa adja a megtériilési id6 tort évét. A megtériilési id6 igy 2 + 2/5 =
2.4 ¢v.

A "C" pénzaram 3 ¢év alatt nem ¢éri el a tokekiadast, igy nem tériil meg.

A fentiekbdl kovetkezik, hogy az "A" és "B" beruhazast elfogadjuk, a "C"-t el-
utasitjuk.

Rangsorolas szempontjabol pedig az a beruhdzas kedvezdbb, amelyik hamarabb
tériil meg, tehat a sorrend 1. - A (2 év), 2. - B (2,4 év).

2.1.3. Szamviteli profitrata modszer (Accounting Rate of Return — ARR)

Az Osszes tobbi befektetés-értékelési modszerrel szemben a szamviteli profitrata
modszer a beruhazasi kiadasokat nem a beruhazas pénzaramaival, hanem a beru-
hazas varhat6 atlagos eredményével (altaldban iizemi eredmény) veti egybe.
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Beruhazas-értékelési modszerek

A szamviteli profitrata a beruhazas atlagos jovedelmezoségét szamitja ki
oly mdédon, hogy a beruhazas altal varhato atlagos profitot osztja vagy a be-
ruhazasi kiadassal vagy a beruhazas atlagos konyv szerinti értékével.

A modszer jellemz0it a 2.3. tdblazat foglalja 6ssze:
2.3. tablazat

A szamviteli profitrata modszer

1 n
g —x 2 E
Szamitdsa ARR = n o
PO
Stratégiai cél ROA mutaté maximalizalasa
Elfogadas feltétele Megkivant ARR < Tényleges ARR
Rangsorolas Szamviteli profitrata szerint csokkend sorrend

Ahol Po— a beruhazasi kiadas vagy az atlagos konyv szerinti érték,
Ei — a beruhazas i-edik idépontban esedékes eredménye,
N — a beruhazas élettartama,
ARR — a beruhazas szdmviteli profitrataja.

A szamviteli profitrata modszernél nincs konszenzus a rata szamitasi modjara
vonatkozoan. Profitként 4ltalaban az iizemi eredményt vagy az adozott eredményt
hasznaljak. A nevezd pedig vagy a beruhazasi kiadas vagy a beruhazas atlagos
konyv szerinti értéke.

2.3. példa

Egy beruhazas adatait a kovetkezo tablazat mutatja millio forintban:

Evek 0.év | 1.év | 2.év | 3.6v
Pénzaramok -15 5 7 9

A beruhdzasi kiadast 3 év alatt brutto linedris kulcs szerint amortizaljak. Tekint-
siink el az adoktol, a kamat- és osztalékfizetéstol. Mekkora a beruhazas szamviteli
profitrataja? Mit tandcsol, ha a vallalat elvart ARR-je 10%?

A pénzaramokbdl el6szor ki kell szamolnunk a nyereséget.

A nyereség az arbevétel és az arbevétel elérése érdekében felmeriilt koltsé-
gek kiilonbsége, mig a pénzaram a pénzbevétel és pénzkiadas kiilonbsége.
Mindkettot egy adott idétartamra értelmezziik.

A két kategodria kozott szamos eltérés lehetséges, de ebben a példaban csak az

amortizaciora esik utalds. Az amortizaciot le kell vonni a pénzarambol, mivel nem
pénzkiadas, de koltség, igy az eredményt csokkenti, de a pénzadramot nem. Az éves
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amortizacié minden évben a beruhazasi koltség harmada (5) lesz a leirasi mod mi-
att.

A beruhdzas eredményadatait a kdvetkezd tablazat tartalmazza:

milli6é forintban

Evek 0. év L év 2. év 3. év
Pénzaramok -15 5 7 9
Amortizacid -5 -5 -5
Eredmény 0 2 4
Konyv szerinti érték 15 10 5 0

Az étlagos profit 2 lesz. (0+2+4)/3=2.

Ha ezt a beruhazasi kiadassal 0sztjuk, az eredmény 13,33% (2/15). Mivel a be-
ruhdzas szamviteli profitrataja magasabb, mint az elvart (10%), ezért elfogadasra
javasljuk a programot.

Ha a szamviteli profitrata nevezdjében az atlagos konyv szerinti érték van, ak-
kor az utols6 sor négy adatabol kell szamtani atlagot szamolni. Az atlagos konyv
szerinti érték az indulo tokekiadas fele, azaz 7,5 lesz. (15+10+5+0)/4=7,5. A szam-
viteli profitrata ekkor az el6z6 érték duplaja 26,66%. (2/7,5=26,66%.)

2.1.4. A statikus médszerek eldnyei és hatranyai
2.4. példa

Egy vallalat 5 kiilonb6z6 beruhazasi lehetdséget fontolgat. Tételezziik fel, hogy a
beruhdzasok egymastol fiiggetleniil megvalosithatok, €s a rendelkezésiinkre allo
pénzdsszeg korlatlan. A vallalat elveti a 20 egységnél nagyobb koltségli progra-
mokat, 3 éves megtériilést var el, és a megkivant szamviteli profitratija 15%. A
vallalat a beruhdzasi kiadast 3 év alatt brutto linedris kulcs szerint szamolja el.

Ertékelje és rangsorolja az egyes beruhazasi alternativakat a tanult harom statikus

modszer segitségével! Folyamatos pénzaramlast tételezzen fel! Tekintsen el az
adoktol!

Az egyes beruhazasok pénzaramait a kovetkezd tablazat tartalmazza:

milli6 forintban

Beruhazasok 0 1 2 3
A -20 20
B -10 5 5 5
C -30 12 14 16
D -30 16 14 12
E -10 35 -30

A legkisebb koltség modszer szerint a "C" és "D" nem fogadhat6 el, mivel tal-
1épi a koltségkorlatot. A tobbi elfogadhatd, és kozottiik a rangsor: 1. - "B" és "E"
(10), és 2. - "A".
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Beruhazas-értékelési modszerek

A fenti megoldasbol latszik a médszer hatranyos tulajdonsédga. A modszer nincs
tekintettel a befektetés pénzaramaira. A modszer els6 helyre hozta ki az E-progra-
mot, mivel a tobbihez képest olcso, holott lathatd, hogy nagy bukast jelent. Ezért
a modszert olyan beruhdzasoknal alkalmazzak, ahol a beruhdzas megvalositasa
mar eldontott tény, és a megvalositas legkedvezdbb alternativait vizsgaljak.

A megtériilési idok kiszamitdsahoz kumulaljuk a pénzaramokat. A beruhazasok
kumulalt pénzaramait az alabbi tablazat tartalmazza:

milli6 forintban

Kumulalt pénzdaramok 0 1 2 3
A -20 0 0 0
B -10 -5 0 5
Cc -30 -18 -4 12
D -30 -14 0 12
E -10 25 -5 -5

A tablazat alapjan a megtériilési id6k a kovetkezok: "A": 1 év; "B": 2 év; "C":
2,25 ¢év; "D": 2 év; "E": 0,29 év. Azon programoknal, melyek egész év alatt tériil-
nek meg, az elsé 0 iddpontja mutatja a megtériilést. A "C" program esetében 2
egeész ¢v utan 4-nek kell megtériilni, mikézben az egész €év alatt 16 tériil meg, igy
amegtérilés 2 +4/16 =2,25 év. Az "E" esetében az 1. év alatt tériil meg a program.
A beruhazasi koltséget osztjuk az elsé év hozamaval (10/35=0,29).

Mivel a megkivant megtériilési id6 3 €v, mind az 5 programot megvaldsitasra
ajanljuk.

A programok megtériilési id6 szerinti rangsora a kovetkezd: 1 - "E", 2 -"A", 3 -
"B" és "D", 4 -"C"

A sorrend megint torzit. Ennek oka a megtériilési idd modszer néhany hatranyos
tulajdonsaga:

Nem veszi figyelembe a megtériilési id6 utani pénzaramokat. A megtériilési 1d6
1s az "E" programot hozta ki az els6 helyre, mivel az elsé évi pénzdrama nagyobb,
mint a beruhdzasi kiadas. Viszont a masodik évi nagy minusz a program értékét
teljesen lerontja, de ezt a megtériilés mar nem veszi figyelembe.

Nem veszi figyelembe a pénz iddértékét - Az "A" program tipikus "pénz az
ablakban™ program. 20-at befektetiink és 20-at kapunk 1 év mulva. Ilyen erdvel
egy parnaba is bevarrhattuk volna pénziinket. A befektetd itt gyakorlatilag vesztett,
mivel ha bankba tenné a pénzét, 1 év alatt az is kamatozott volna valamennyit.

A megtériilési id6 modszer egy angol kutatas szerint mégis a legnépszertibb be-
fektetés-értékelési modszer. Van ugyanis néhany nagyon eldnyds tulajdonsaga is.
Ezek a kovetkezok:

Szamitasa egyszerti, koncepcidja konnyen belathato.

Tamogatja a vallalat likviditasat - Ha a vallalat finanszirozasa bizonytalan, vagy
csak rovid tdvon megoldott, a beruhdzas minél hamarabbi megtériilése kozponti
kérdes.

Az 1d6 mulédsaval a pénzaramra vonatkozd becslésiink is bizonytalanna valik.
Ez annal inkdbb igaz, minél bizonytalanabb piaci kornyezetben miikodik a
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vallalkozas. Gyorsan valtozo kornyezetben a beruhazasoknak is gyorsan kell meg-
tériilnitik, hiszen nem tudjuk, "mit hoz a j6vo".

A fenti okokbdl a megtériilési 1d0 modszer foleg kisvallalkozasoknak ajanlhato,
ahol nem elsdsorban a vagyonnovelés, hanem a vallalkozas életben maradasa €s
ezen keresztiil a csaldd egzisztencidjanak megtartasa a cél.

Az utdbbi két ok miatt a megtériilési id6 nagyobb vallalkozasoknal sem kertil-
hetd meg, és kivaloan alkalmazhato "sziirdszabaly"-ként. A fejlettebb értekelési
modszerekkel csak azokat a beruhazasokat fogjuk megvizsgalni, amelyek teljesi-
tették a megtériilési idore vonatkozo kdvetelményt.

A szamviteli profitrata kiszamitasahoz el6szor a pénzaramokbol ki kell szamol-
nunk az eredményt Uigy, hogy az amortizaciot levonjuk a pénzaramokbol. Az ered-
ményadatokat, az atlagos eredményt és a szamviteli profitratat az alabbi tablazat
tartalmazza:

Beruhdzdsok 0 1 2 3 Atlagos eredmény ARR
A -20 1333 | -6,67 | -6,67 0,00 0,00%
B -10 1,67 1,67 1,67 1,67 16,67%
C -30 2,00 | 4,00 6,00 4,00 13,33%
D -30 6,00 | 4,00 2,00 4,00 13,33%
E -10 31,67 | -33,33| -3,33 -1,67 -16,67%

Az eredményadatokat gy kapjuk, hogy a beruhazasi kiadasok harmadat min-
den pénzarambol levonjuk. Példaul az "A" beruhazas esetében az 1. év eredménye
=20 - 20/3=13,33; a "B" beruhazasnal a harom év eredménye: 5 - 10/3 = 1,67;
stb. Az atlagos eredmény a 3 eredmény szamtani atlaga. Az ARR kiszamitasahoz
az atlagos eredmeényt osztjuk a beruhazasi kiadassal.

Mivel az elvart ARR 15%, csak a "B" program fogadhat¢ el.

Az ARR szerinti sorrend a kovetkezo: 1. - "B"; 2. - "C" és "D"; 3. - "A"; 4. - "E".

A modszer kihozta a legrosszabbnak az "E"-t és az "A"-t, és a "B" valdban att-
raktivnak tlinik, de az ARR-t mégis a leginkabb problematikus modszernek isme-
rik. Az ARR hatranyai a kdvetkezok:

Az atlag sok informaciét elfed - A program szerinta "C" és "D" program egyen-
értékii, holott lathatd, hogy a "D" jobb, mivel a magasabb pénzaramok vannak
elébb és a kisebbek késdbb. A kiillonbozd iddpontbeli pénzaramok atlagolasaval
nem vesszik figyelembe a pénz idéértékét. Az atlag nem tiikr6zi a program élet-
tartamat sem, ha egy 10 éves és egy 3 éves programnak ugyanaz az ARR-je, nyil-
van a 10 éves az attraktivabb, ha az ARR magasabb az elvart értéknél, hisz az adott
eredmény tobb évig folyik be hozzank.

A szamitasok soran profit-, és nem pénzaram-adatokat hasznalunk. Az ARR
szdmolasa soran kétszer vessziik figyelembe a tdkekiadast. Egyszer, amikor kifi-
zetjiik (nevezd), masrészt mikor amortizacioként kiszdmoljuk (szamlalot csok-
kentjiik). Ezaltal a programokat kevésbé attraktivaknak tiintetjiik fel, mint amilye-
nek a valosagban. A profitadatokat a tényleges pénzaramokhoz képest szamos adat
torzithatja, pedig igazabol minden befektetdt csak egy dolog érdekel: a pénzaram,
azaz mennyi pénzt fizetett a programért, és a jovOben mennyi pénzt fog viszont-
latni.
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Az ARR-nek igazabdl nincsenek elényds tulajdonsagai. Riasztdo példaként
szoktak emlegetni, hogy hogyan nem szabad programot értékelni. Altalaban ak-
kor hasznaljak befektetés-ertekelesi modszerként, amikor a vallalat stratégiai célja
az eszkozaranyos jovedelmezdség (ROA) novelése. Az ARR a beruhazasra vetitett
ROA, igy minden olyan program elfogadhatd, melynek ARR-je magasabb, mint a
vallalat elvart ROA mutatoja.

2.2. Dinamikus modszerek

A dinamikus modszerek figyelembe veszik a pénz idoértékét, azaz kozos nevezo-
jik, hogy a kiilonb6z6 idépontbeli pénzeknek egy elvart hozam segitségével Ki-
szamoljuk a jelenértékét. A dinamikus modszereket ezért diszkontald6 modszerek-
nek is hivjak.

2.2.1. Diszkontalt megtériilési id6 modszer (Discounted Payback — DPB)

A modszer a megtériilési id6 modszer alkalmazasa, de mar diszkontalt jovobeli
pénzaramokra.

A beruhazas diszkontalt megtériilési ideje megmutatja, hogy a beruhazas
pénzaramainak jelenérték-osszege mennyi ido mulva éri el a beruhazasi pénz-
kiadast.

A modszer jellemzoit a 2.4. tablazat foglalja 6ssze:
2.4. tablazat

A diszkontalt megtériilési ido modszer

n CF‘Z
Szdmitdsa n= P=3 ;
i=1 (1 + 7‘)
Stratégiai cél Likviditads megorzése, jovedelmezdség ndvelése
Elfogadas feltétele | Megkivant DPB > Tényleges DPB
Rangsorolas Megtériilési id6 szerint ndvekvo sorrend

Ahol Po— a beruhazas koltsége,
CFi — a beruhazas i-edik idépontban esedékes pénzarama,
n — a beruhazas megtériilési ideje,
I — a beruhazastol elvart hozam.

2.5. példa

Vegylik ismét a 2.2. példa adatait, de tételezziik fel, hogy a beruhaz6 altal elvart
hozam 10%. Szamolja ki most a hdrom beruhdzas megtériilési idejét! Ertékelje a
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beruhazasokat, ha tudjuk, hogy a vallalat altal megkivant megtériilési id6 3 év. A
példa adatai az aldbbiak.

Pénzaram millio forintban

Beruhazas | 0. év 1. év 2. év 3. év
A -10 5 5 5
B -15 7 6 5
C -20 6 6 6

A diszkontalt megteriilési 1d6 szamitasdhoz eldszor szamoljuk ki az egyes évek
pénzaramanak jelenértékét, majd ezekkel szamoljuk ki a kumulalt pénzaramot.
A beruhdzés pénzdramanak jelenértékei a kovetkezok:

milli6 forintban

Diszkontértékek | 0. év 1. év 2. éy 3. év
A -10 4,55 4,13 3,76
B -15 6,36 4,96 3,76
C -20 5,45 4,96 451

Pé¢ldaul a "B" beruhazas 2. évi pénzaramanak jelenértékét ugy kapjuk, hogy a
beruhazas pénzaramat megszorozzuk az adott évi diszkontfaktorral. Képlettel:

PV = FV x DF, :Gx%:4,96

A jelenértékek kiszamitasa utan a 2.2. példahoz hasonléan képezziik a kumulalt
pénzaram tablazatot:

milli6 forintban

Kumuldlt értékek | 0. év 1. év 2. év 3. év
A -10 545 | -1,32 2,43
B -15 -8,64 | -3,68 0,08
C -20 |-1455 | 9,59 | -5,08

Osszehasonlitva az eredményeket a 2.2. példa végeredményével lathatjuk, hogy
a diszkontalt megtériilési id6 mindig hosszabb, mint a sima megtériilési 1d6. Ennek
oka, hogy a jovobeli pozitiv pénzaramok jelenértéke kisebb, mint nominalértékiik.
A kiilonbség anndl jelentésebb, minél nagyobb a befektetdk altal elvart hozam, és
min¢l hosszabb volt az eredeti megtériilési id6. A példankban a "C" befektetés nem
tériil meg, a "B" éppen a harmadik évben tériil meg, az "A" megtériilési ideje 2,35
év (2 év +1,32/3,76 év)

2.2.2. Nett6 jelenérték modszer (Net Present Value — NPV)

A netto jelenérték modszer a pénziigyi tankonyvek altal leginkdbb ajanlott beru-
hazas-értékelési modszer, és e modszer targyalasanak fogjuk szentelni az egész 3.
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fejezetet. Ennek oka két olyan tulajdonsdga, mellyel més befektetés-értékelési
modszer nem rendelkezik. Ezek:

Ha a vallalat célja a vallalat tulajdonosainak vagyonmaximalizalasa (pénziigy1
tankonyvekben altalaban ezt tételezik fel leggyakrabban célként), akkor a nettd
jelenérték kozvetleniil azt mutatja, hogy az adott beruhazas hogyan hat erre a végso
célra. A dontéshez sziikséges relevans informacidk a nett6 jelenérték-szamitasba
beépithetdk.

A nettd jelenértek additiv, ha adott két beruhazas "A" ¢és "B", akkor
NPVa+NPVB=NPVa:s

A netto jelenérték megmutatja, hogy az adott beruhazas végrehajtasa mek-
kora valtozast okoz a vallalat tulajdonosainak vagyonaban.

A netto jelenérték jellemz0it a 2.5. tdblazat mutatja:

2.5. tablazat

A netto jelenérték modszer

n CF’;
Szamitdsa NPV =—F, + Z i
i=1 (1 + r)
Stratégiai cél Vallalat tulajdonosainak vagyon-maximalizalasa
Elfogadas feltétele NPV>0
Rangsorolas NPV szerint csokkend sorrend

Ahol Po — a beruhazas koltsége,
CFi — a beruhazas i-edik idépontban esedékes pénzarama,
N — a beruhazas idétartama,
I — beruhazastol elvart hozam,
NPV — a beruhéazas netto jelenértéke.

A nettd jelenérték-szamitasnal a beruhdzas belsd értékét, amit brutto jelenértéknek
1s szoktak hivni (Gross Present Value — GPV) és piaci arat hasonlitjuk 6ssze.

A brutt6 jelenérték megadja, hogy mi az az elvi ar, amit maximalisan hajlandoak
vagyunk megadni a programért, azaz megadja a program értékét a szamunkra. A
brutté jelenértéket (belso értéket) ugy szamoljuk ki, hogy a beruhézas pénzaramait
diszkontaljuk a beruhazastol elvart hozammal.

Ha ebbdl levonjuk a bekeriilési arat, a beruhdzas koltségét, megkapjuk, hogy
mekkora valtozast okozna a program a tulajdonosok vagyonaban, ha végrehajta-
nak a beruhazast. Ha az NPV pozitiv, akkor a tulajdonosok vagyona néne, ha NPV
negativ, a tulajdonosok vagyona csokkenne a megvalositas soran. Az NPV szdmi-
tasara nézziink egy egyszerti példat:

47



Beruhazas-értékelési modszerek

2.6. példa

Egy vallalat tervei szerint egy beruhazasanak a kovetkez6 pénzaramlésai lennének
a beruhazas futamideje alatt:

pénzaram millié forintban
Evek 0.6v | 1.év | 2.év | 3.év
Pénzaram | -100 50 70 90

A beruhazastol elvart hozam 20%. Szamolja ki a beruhazas NPV-jét!

A nett6 jelenérték kiszamitasat az alabbi tablazat tartalmazza.

milli6 forintban

Evek 0. év 1. év 2. év 3. év
Pénzaram -100 50 70 90
Diszkonttényez6 1,000 0,833 0,694 0,579
Pénzaram jelenértéke -100,00 41,67 48,61 52,08
Kumulalt jelenérték -100,00 -58,33 -9,72 42,36
Brutté jelenérték 142,36

A nett6 jelenérték kiszamitasa hasonldan torténik a diszkontalt megtériilési 1do6 ki-
szdmolasahoz, annyi az eltérés, hogy itt a program élettartamdnak végéig kumu-
laljuk a pénzaramok jelenértékét. A program netto jelenértéke az utolsod évnél ta-
lalhaté kumulalt jelenérték, azaz 42,36. A beruhdzas 42,36 egységgel noveli meg
a vallalat tulajdonosainak vagyonat a program tervezdi szerint. A vagyonndveke-
dés azért kovetkezik be, mert a program a vallalat szdmara 142,36 egységet ér (ez
a harom pozitiv pénzaram jelenértékének az 0sszege), de a vallalatnak csak 100
egyseégbe keriil a megvalositasa (ez a beruhdzas koltsége).

Egy beruhazas nettd jelenértékét az Excel beépitett pénziigyi fliggvényével is
kiszdmithatjuk, még akkor is, ha a pénzaram nem {itemezett, hanem a jaradékko-
z0k eltérd hosszusaguak. A vonatkozo két fiiggvény szintaktikaja a kovetkezo:

KEPLET:=NME(elvart hozam, Pénzaramok, Pénzdramok)
KEPLET:=XNPV(elvart hozam, pénzaramok, datumok)

2.2.3. Jovedelmezdségi index modszer (Profitability Index — PI)

Az eldzéekben lattuk, hogy az NPV mddszer az adott beruhazas megvalositasa
soran végbemend vagyonvaltozast mutatja. Korantsem mindegy azonban, hogy ezt
a vagyonvaltozast mekkora befektetett toke ardn éri el a vallalat. Kiilondsen fon-
tossa valik ez akkor, ha a vallalat nem fogja az 6sszes pozitiv NPV-jii beruhdzéasat
megvaldsitani, mivel a rendelkezésre allo forrasai szlikosek.

Tokekorlatrol beszéliink akkor, ha a vallalat nem tudja az 6sszes pozitiv
NPV-ji beruhazast végrehajtani, mert a befektetendo 0sszeg korlatozott. Ha
a befektetend6 Osszeg azért korlatozott, mert a tokepiacokon a vallalat nem
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képes tobbletforrasokat szerezni, kiils6 tokekorlatrol beszéliink. Azt az esetet,
ha a vallalat képes volna uj tokét bevonni, de a vallalatvezetés mesterségesen
korlatozza az adott idészakban beruhazhato toke mennyiségét, belso tokekor-
latnak hivjuk.

Ha a tékekorlat csak az adott évben all fenn, egyperiodusu tékekorlatrol
beszéliink. Ha a tokekorlat fennallasa folyamatos, tobbperiodusu tékekorlat-
rol van szo.

Tokekorlat esetén fontossa valik a fajlagos NPV mérése, azaz annak kiszami-
tasa, hogy egysegnyi befektetett tokére mekkora vagyonnovekedés esik. Ezt a jo-
vedelmezdségi index méri.

A jovedelmezoségi index megmutatja, hogy egységnyi befektetett toke mek-
kora hozamot hoz mai pénzben kifejezve. Mas szoval, a beruhazas elfogadasa
esetén hanyszorozara novekedik a befektetett pénziink.

A jovedelmezdségi index csak egyperiodusu tkekorlat esetén haszndlhato.
Tobbperiddusu tékekorlattal ebben a jegyzetben nem foglalkozunk.
A jovedelmezdségi index jellemzdit az alabbi tablazat mutatja:

2.6. tablazat

A jovedelmezoségi index modszer

GPV
Szamitdsa Pl =
R
Stratégiai cél Fajlagos vagyonndvekedés maximalizalasa
Elfogadas feltétele PI>1
Rangsorolas Jovedelmezdségi index szerint csdkkend sorrend

Ahol GPV - beruhazas hozamainak jelenértékosszege, a bruttd jelenérték,
Po — a befektetett toke nagysaga,
Pl — a jovedelmezdségi index.

2.7. példa

Egy beruhdzés pénzaramai az alabbiak milli¢ forintban:

Evek 0.év | 1.év | 2.év | 3. év
Pénzaramok -15 10 10 10

A beruhazastdl elvart hozam 10%. Mekkora a program NPV-je és jovedelme-
z6ségi indexe?

A brutt6 jelenérték kiszdmitasahoz vegyiik észre, hogy a hozamok évjaradékot
alkotnak, jelenértékdsszegliket megkapjuk, ha a pénzdramot az annuitasfaktorral
szorozzuk.
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3 J—
GPV =Cx AF,, =10x = L _ 24,87

01x11

Az NPV = —15 + 24,87 = +9,87. A beruhazast érdemes megvaldsitani, mivel
pozitiv az NPV-je. A program 15-be kertil, de a vallalat szdmara 24,87-et ér, azaz
a vagyonnovekedés mértéke 9,87.

A jovedelmezOségi index kiszdmitasahoz osszuk el a brutto jelenértéket a befekte-
tett tokével.

_GPV 24,87
P 15

PlI =1,66

A beruhdzas megvalositasa esetén tokénk 1,66-szorosara novekszik.
Ha egy beruhazasnak pozitiv az NPV-je, akkor a jovedelmezdséi indexe 1-nél

nagyobb.

_GPV _R+NPV __ NPV
I:>0 I:)0 PO

Pl

A PI csak akkor nagyobb, mint 1, ha NPV pozitiv szdm, mivel a Po egy beruha-
zas esetében mindig pozitiv. A fentiekbdl kovetkezik, hogy ha az NPV modszer
szerint elfogadunk egy beruhazast, akkor elfogadjuk a jovedelmezdségi index
modszer szerint is, €s ha elutasitunk egyet az NPV szerint, el fogjuk utasitani a PI-
modszer szerint is.

A netto jelenérték modszer és a jovedelmezoségi index modszer elfoga-
dasi/elutasitasi kritériuma konzisztens.

Az az informécios tobblet, ami miatt a jovedelmezdségi index modszert mégis
alkalmazzuk, a programok rangsorolasanal jelentkezik, amikor a pozitiv nettd je-
lenértékii programoknak csak egy részét tudjuk megvaldsitani a tékekorlat miatt.

2.8. példa

Egy vallalatnak van harom egymastdl fiiggetleniil megvaldsithatd beruhédzasi ja-
vaslata. A beruhdzasok tékeigényét és brutto jelenértékét millid forintban az aldbbi
tablazat mutatja:

Beruhazds neve | Tékeigény (Po) | Brutté Jelenérték (GPV)
A 10 13,0
B 5 6,2
C 5 7,0

1. Melyik beruhédzast hajtja végre a vallalat, ha nincs tékekorlat?
2. Melyiket, ha a rendelkezésre allo pénzosszeg 10 millié forint és egy beru-
hazést tobbszor is megvaldsithat, mivel a kereslet korlatlan?
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3. Melyiket valositand meg, ha egy beruhazast csak egyszer lehet végrehaj-
tani, és a beruhdzott 6sszeg csokkenésével a bruttd jelenérték is aranyosan
csokken, azaz részben is meg lehet valositani a beruhazast?

4. Melyiket valositand meg, ha egy beruhdzast csak egyszer lehet végrehaj-
tani, €s a beruhdzasi alternativakat csak egészében lehet megvalositani?

A beruhazasi alternativak NPV-jét, PI-jét és az NPV ¢és PI szerinti rangsort az
alabbi tablazat mutatja:

, NPV szerinti Pl szerinti
Beruhazasok NPV PI sorrend sorrend
A 3 1,3 1 2
B 1,2 1,24 3 3
C 2 1,4 2 1
1. kérdés:

Mindharom beruhazast megvaldsitjuk, mivel mindkét modszer szerint teljesitik az
elfogadas kritériumat. (Pozitiv nett6 jelenérték és 1-nél nagyobb jovedelmezdségi
index)

2. kérdés:

A jovedelmez6ségi index szerinti rangsor alapjan a "C" beruhazast hajtjuk végre
kétszer. A PI mutatja a tOkeegységre jutd fajlagos vagyonnovekedeést, igy akkor
érjiik el a legnagyobb vagyongyarapodast, ha két "C"-t vesziink. Vagyonunk igy
40%-kal fog ndni.

3. kérdés:

Megint a Jovedelmezdségi index szerinti rangsor szerint dontiink. A ,,C”-t és az
,»A” beruhazas felét fogjuk megvalositani. PI szerint csokkend sorrendbe rendez-
ziik a beruhazasokat, és addig fogadjuk el 6ket, mig pénziink el nem fogy.

4. kérdés:

Sajnos képezniink kell az 6sszes végrehajthatd beruhazas-kombinaciot, és azt kell
megvaldsitanunk, amelyiknek nagyobb az 6sszesitett NPV-je. Lathatd, hogy ebben
az egyszerll példaban két variacid johet szoba; vagy az "A"-t valdsitjuk meg,
amelynek NPV-je 3, vagy a "B"-t és a "C"-t, aminek Osszesitett jelenértéke 2 + 1,2
= 3,2. Tehat az utobbi megoldast valasztjuk. Lathato, hogy a "B" beruhazas mind
NPV, mind PI szerint az utols6 a rangsorban, mégis megvalositjuk, mivel kis mé-
rete miatt még belefér a "keretbe".

Azokat a beruhazasokat, melyeknél a befektetett tokeosszeg csokkenésével
a beruhazas brutto jelenértéke is aranyosan csokken, darabolhaté beruhaza-
soknak nevezziik. Azon beruhazasokat, melyekre az elébbiek nem allnak
fenn, nem darabolhaté beruhazasoknak nevezziik.

A pénziigyi befektetések jellemzOen darabolhatdak, a redleszkozokbe torténd
befektetések jellemzoen nem. A 2. kérdés altal kinalt feltételezés a kereslet
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végtelenségérdl sem jellemzo dltalaban, mivel a redlvagyontargyak piaca nem ha-
tékony. Ezért egyperiodusu tOkekorlat esetén is csak nagyon dvatosan lehet alkal-
mazni a jovedelmezdségi index modszert.

2.2.4. Bels6 megtériilési rata (Internal Rate of Return — IRR)

A belsé megtériilési rata megmutatja, hogy a beruhazas megvaldsitasaval
hany %-o0s kamatlabbal fektetjiik be a pénziinket, akkor, ha feltételezziik,
hogy a beruhazas hozamait is a belsé megtériilési rataval tudjuk befektetni.

A belsé megtériilési rata jellemzdit az alabbi tablazat mutatja:

2.7. tablazat

A belso megteriilési rdata modszer

. CF,
Szdmitisa NPV:=0=-P+> ——
i1 (1+ IRR)
Stratégiai cél Hozam maximalizalasa
Elfogadas feltétele Megkivant IRR < Tényleges IRR
Rangsorolas Belso megtériilési rata szerint csokkend sorrend

A belsé megtériilési rata a szamitasi képlet alapjan Ggy tekinthetd, mint az a
diszkontrata, amivel a beruhdzas netto jelenértéke éppen zérus, vagy az a kamatlab,
amivel diszkontéalva a beruhazas hozamait, a hozamok jelenértéke a beruhazott t6-
kenagysaggal lesz egyenld.

2.9. példa

100 ezer forintot adok kdlcson egy ismerdsomnek, aki vallalja, hogy egy év mulva
120 ezer forintot ad vissza.

1. Mekkora a befektetésem belsé megtériilési rataja?

2. Mekkora a bels6é megtériilési rata, ha csak két év mulva adja meg a 120 ezer

forintot?

3. Mekkora a belsé megtériilési rata, ha minden év végén 60-60 ezer forintot
fizet?

4. Mekkora a belsé megtériilési rata, ha a kolcson torlesztése az aldbbi sémat
koveti: ]

Evek l.év | 2.¢év | 3.év | 4. év
Torlesztések 40 40 30 30
1. kérdés:

Helyettesitsiink be a belsé megtériilési rata kiszamitasanak képletébe!
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0=NPV =-P, + CFll Sr=Ch 1 120 4 o0y
(L+r) P, 100

rrrrr

szerint egyszertien kiszamolhatd. A beruhazas bels6 megtériilési rataja 20%, azaz
a program egy 20%-kal kamatoz6 befektetésnek felel meg.

2. kérdés:
Ha két év mulva esedékes a fizetés, akkor is az el6z6 képlettel kell szamolni, de a
hanyadosbol négyzetgyokot kell vonni.

r =1/% -1~9,54%
100

A két év alatt megszerzett 20%-0s hozam 9,54%-o0s évi tényleges (effektiv) ho-
zamnak felel meg.

3. kérdés:

A belsé megtériilési rata képletébe torténd behelyettesitéssel egy masodfoku
egyenlethez jutunk, aminek maximum csak egy pozitiv gyoke van, mivel csak egy
eldjelvaltds van a pénzaram tagjai kozott (Descartes tétele). A masodfokd meg-
oldé-képlet csak akkor alkalmazhato, ha két idépontban van jovobeli pénzaram-
lasa a beruhdzasnak.

CF CF 60 60
TS A U e TS S e
~100x (1+r)* +60x(1+r)+60=0
—100xr2—-200xr —100+60+60xr+60=0
~100xr?-140xr+20=0

[ 140+ +/140° + 8000 _140+166

—-200 —200

-B, +

+

=13,07%

A beruhazas belsd megtériilési ratdja tehat 13,07%. A masik gyok negativ, pénz-
tigyileg nem értelmezhetd. A keresett kamatlabat egyszeribb mdédon is megkap-
hatjuk, ha felfedezziik, hogy a két hozam annuitast alkot. Ebben az esetben az
egyenlet a kovetkezdképpen egyszertisodik.

— P, +CF x AF,, =—100+60x AF, , =0

2
ap 2100 eep ()1 !
" 60 rx(@+r)

Ha r-re kifejeznénk az annuitasfaktor képletét, megint egy masodfoku egyenle-
tet kapnank, de most hasznalhatjuk az annuitastablat. Fussunk végig a tablazat 2.
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év soran, és nézziik meg, hogy hol kapunk 1,667-es értéket. Az 1,667-es értékhez
tartozo kamatlab lesz a keresett belsé megtériilési rata.

A tablazatban azonban ilyen érték nincs. 12%-nal nagyobb értéket - 1,690-et -
talalunk, 14%-nal mar kisebbet - 1,647-et. Az annuitasfaktor a kamatlabnak mo-
noton csokkend fiiggvénye. A belsé megtériilési rata kozelitd értékét lineéris in-
terpolacioval hatarozhatjuk meg.

x (e, —eA):12%+Mx 2% =12% +0,93% =12,93%
Ve -V, 1,690 -1,647

Ahol e — a keresett linearis interpolacioval becsiilt érték
ea — az also becslo kamatlab
er — a felso becslo kamatlab
V — a bels6 kamatlabhoz tartoz6 annuitasfaktor érték
Va — az also becsld kamatlabhoz tartozé annuitasfaktor érték
VE — a felso becslo kamatlabhoz tartozo annuitasfaktor érték

4. kérdés

A feladatot mar nem tudjuk a 3. kérdésnél ismertetett moédokon megoldani, mivel
negyedfoku egyenletet kapunk, és annuitast sem alkotnak az egymast kovetd pénz-
aramtagok. A manudlis szdmolds ilyenkor koriilményesebb. A menete a kovet-
kezo:

Elsé 1épésként egy altalunk megadott diszkontlabbal kiszamoljuk a program
netto jelenértékét.

Ha a kapott NPV pozitiv, a korabbinal magasabb kamatlabbal Gjraszamoljuk az
egyenletet. Ha az NPV negativ, a korabbinal alacsonyabb kamatlabat valasztunk.

Az iteraciot addig folytatjuk, amig a kapott NPV elég kozel nem keriil a 0-hoz.
Az IRR kozelitd értékét a kovetkezo képlettel is megkaphatjuk.

IRR=r_+ NPV, x(ry — 1)
NPV, — NPV,
Ahol r_—az alacsonyabb diszkontlab,
'n — a magasabb diszkontlab,
NPV — az alacsonyabb diszkontlabhoz tartoz6 nett6 jelenérték,
NPVH — a magasabb diszkontldbhoz tartozé nettd jelenérték.

Az eléz6ekben ismertetett megoldas azonban csak akkor célravezetd, ha a prog-
ramnak szabalyos pénzdrama van.

Egy befektetés pénzarama akkor szabalyos, ha csak egy eléjelvaltas fordul

elé benne. Mas szavakkal, szabalyos egy befektetés pénzarama akkor, ha csak
egy pozitiv bels6 megtériilési rataja van.
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Csak szabalyos pénzaramlast beruhazasok esetében igaz, hogy a diszkontrata
fliggvényében a netto jelenérték monoton csdkken. Szabalyos pénzaramok eseté-
ben az NPV ¢és az IRR kozotti Osszefiiggést a 2.1. abra szemlélteti.

NPV 4

IRR

=

0%

-

Elfogadas Elutasitas

2.1. abra: A netto jelenerték és a belso megtériilési rata kapcsolata

Az abrabol lathato, hogy szabalyos pénzaramok esetén az NPV ¢és az IRR
ugyanazt az eredményt adja az elfogadas, elutasitas kérdésére. Ha a befektetéstol
elvart hozam (a diszkontrata) az IRR-nél kisebb, a befektetést elfogadjuk, de elfo-
gadjuk a netto jelenérték szabaly alapjan is, hisz itt az NPV pozitiv. Ha a diszkont-
rata az IRR-n¢l nagyobb, a befektetést elutasitjuk, de elutasitjuk a netto6 jelenértek
szabaly alapjan is, hisz itt az NPV negativ.

Bar az abrabol 1athato, hogy az NPV és az IRR az elfogadas/elutasitas szabalyra
konzisztens eredményre vezet, az IRR alkalmazasaval vigydzni kell. A 2.1. abra a
hitelny(jté szempontjabol mutatja a program NPV-jét. A hitelfelvevé NPV fiigg-
vényét az eredeti fliggvény vizszintes tengelyre valo tiikrozésével kapjuk. Az IRR
ugyanaz marad, de az elutasitasi és elfogadasi tartomanyok felcserélddnek. Akkor
fogadjuk el a hitelt, ha a tényleges IRR alacsonyabb, mint az elfogadott és forditva.
Az NPV szabaly azonban valtozatlan marad.

Szamoljuk ki most a példa IRR-jét. Valasszuk az elsé probakamatldbnak a 10%-
ot. A szamitast a kdvetkezd tablazat mutatja:

Evek 0. év 1. év 2. év 3. év 4, év
Pénzaram -100 40 40 30 30
Diszkonttényezd 1,000 0,909 0,826 0,751 0,683
Jelenérték -100,00 36,36 33,06 22,54 20,49
Kumulalt jelenérték -100,00 | -63,64| -30,58 -8,04 12,45

A hitelnytjtasnak pozitiv a netto jelenértéke (+12,45), ezért noveljiik meg a
diszkontratat 14%-ra. A masodik kamatlabhoz tartozo nett6 jelenérték szamitasat
a kovetkezd tablazat mutatja.
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Evek 0. év 1. év 2. év 3. év 4. év
Pénzaram -100 40 40 30 30
Diszkonttényezd 1,000 0,877 0,769 0,675 0,592
Jelenérték -100,00 35,09 30,78 20,25 17,76
Kumulélt jelenérték -100,00 | -64,91| -34,13| -13,88 3,88

rrrrr

Ahhoz, hogy megtudjuk, hogy mennyi, kiszamoljuk az IRR kozelitd értékét.

NPVL_ o, =1 ) =100+ —2%° 496 ~15,81

IRR=r, +
NPV, — NPV, 12,45-388

A belsd megtériilési rata becsiilt értéke tehat a képlet szerint 15,81%.

Az altalunk végzett szamitast a 2.2. dbra alapjan is szemléltethetjiik. Célunk,
hogy meghatarozzuk az NPV fliggvény metszéspontjat a vizszintes tengelyen. E16-
szOr meghataroztuk a 10%-os elvart hozamhoz tartoz6 NPV-t. Ezzel meghataroz-
tuk az "A" pont helyét a fliggvényen (10%, 12,45). Utana 14%-os diszkontrataval
végeztiik el ugyanezt - ezzel a "B" pontot kapjuk (14%, 3,88). A két pont megha-
taroz egy egyenest, melynek metszéspontjat a vizszintes tengellyel a 2.10. képlettel
lehet meghatarozni. Az abrabol lathato, hogy a képlet jelen esetben aldbecsli az
IRR valodi értékét, mivel az NPV fiiggvény meredeksége fokozatosan csokken.

NPV

=

12’45 .................... IRR
38 o /

10% 14%

Y

0%

2.2. abra: A belso megtériilési rata kozelito képletének miikodése

Az IRR pontos értékét nagyon konnyen meghatarozhatjuk az Excel program
BMR (pénzaram) fiiggvényének segitségével. Ennek szintakszisa:

=BMR(pénzaram)

A BMR fiiggvény egyetlen kotelezd paramétere a nomindlis pénzaramok soro-
zata, amelyben a tékekiadasnak negativ eldjellel kell szerepelnie. A példa adatait

///////

jat, ami nem mas, mint a tényleges hitelkamatlab. Jelen esetben ennek értéke 16%.
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A Bels6 megtériilési rata helyességének ellendrzésére szamoljuk ki a hitelnyu;j-
tas NPV-jét 16%-0s kamatlab mellett. A szamitasokat az alabbi tablazat mutatja.

Evek 0. év 1 év 2. év 3. év 4. év
Pénzaram -100 40 40 30 30
Diszkonttényez6 1,000 0,862 0,743 0,641 0,552
Jelenérték -100,00 34,48 29,73 19,22 16,57
Kumulalt jelenérték -100,00 -65,52 -35,79 -16,57 0,00

Nem iitemezett pénzaramok esetén a belsd megteriilési ratat a kovetkezd Excel

fiiggvénnyel lehet kiszdmitani:

KEPLET:=XIRR(elvart hozam, pénzaramok, datumok)

2.2.5. Dinamikus moddszerek 6sszehasonlitasa

2.10. példa

Ismét nézziik a 2.4. példa adatait, de tegyiik fel, hogy a vallalat 10%-0s hozamot
var el a befektetéseitél. Szdmolja ki az egyes beruhdzasok diszkontalt megtériilési
idejét, NPV-jét és jovedelmezdségi indexét! A belsd megtériilési ratdkat és a be-

ruhazasok diszkontalt adatait az alabbi tablazat mutatja:

0. év 1.év 2. év 3.év IRR
A -20 18,18 0,00 0,00 0,00%
B -10 4,55 4,13 3,76 23,38%
C -30 10,91 11,57 | 12,02 17,93%
D -30 14,55 11,57 9,02 20,00%
E -10 31,82 | -24,79 0,00 50,00%

Szamoljuk ki eldszor a diszkontalt megtériilési idéket! A kumulalt pénzaramo-
kat az alabbi tablazat mutatja.

milli6 forintban

Evek | 0.év 1. év 2. év 3. év
A -20 -1,82 | -1,82 | -1,82
B -10 5,45 | -1,32 2,43
C -30 | -19,09 | -7,52 4,50
D -30 | -15/45 | -3,88 5,13
E -10 21,82 | -2,98 | -2,98

Az "A" program nem tériil meg. Az "E" program mar az elsé évben, a tobbi a
harmadik évben tériil meg. A megtériilési idok novekvd sorrendben a kovetkezok:
("E"- 0,31 év; "B" - 2,35 ¢év; "D" - 2,43 év; "C" - 2,63 ¢év). Példaul a "C" tortévét
ugy szamitottuk ki, hogy a 7,52-t osztottuk a 7,52 ¢és 4,5 Gsszegével, azaz
7,52/(7,52+4,5)=0,63.

Osszehasonlitva a 2.4. Példa megoldasaval lathatjuk, hogy a "pénz a parnaban"
tipusti beruhazasokat ("A") a diszkontalt megtériilési 1d6 kiszfiri, ellentétben a
megtériilési idével. JOI meg tudja kiilonboztetni egymastol a "C" és "D
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programokat is. Ez az idéérték figyelembevételének kdszonhetd. A megtériilési
1d6n tali pénzaramok figyelmen kiviil hagyasa azonban megmarad - lasd "E" be-
ruhazas.

Az NPV ¢értékeit a 2.16. tablazat 3. év oszlopanak adata tartalmazza. Ha ehhez
hozzaadjuk a befektetett toke nagysagat, és az Osszeget a befektetett tokével oszt-
juk, a jovedelmezdségi indexet kapjuk.

A beruhazasok diszkontalt megtériilési idejét, NPV-jét, j6vedelmezdségi inde-
xét, belsé megtériilési ratajat az alabbi tablazat tartalmazza.

Beruhdzas =~ Diskomtdlt | by, Pl IRR
megtériilés
A i 182 | 091 | 0,00%
B 2,35 év 243 | 124 | 2338%
C 2,63 év 450 | 115 | 17,93%
D 2,43 év 513 | 117 | 20,00%
E 0,31 év 298 | 070 | 50,00%

Az NPV ¢és a Pl sikeresen kisziiri az "A" és "E" beruhdzéasokat. Az NPV szerinti
sorrend a kovetkezd: 1. "D"; 2. "C"; 3. "B". A jovedelmezdségi index szerinti sor-
rend annyiban mddosul, hogy a "B" az elsd, a "D" a masodik €s "C" a harmadik.
Az eltérés magyarazata a "B" alacsonyabb tokeigénye, igy a fajlagos vagyonnove-
kedés itt a nagyobb, mig az abszolut vagyonndvekedés "D" esetében a legkedve-
z6bb.

A belsd megtériilési rata a szabalyos pénzaram-sorozatok esetében megegyezo
eredményre vezet, mint a jovedelmezdségi index. Ez nem véletlen, mivel a bels6
megtériilési rata is fajlagos mutatd. Az 1 egységnyi befektetett toke hozamat mu-
tatja meg. Az "E" beruhdzés esetében azonban igen magas kamatlabat kapunk, €s
a belsé megtériilési rata az elsé helyre sorolja a beruhdzast. Ennek oka, hogy az
"E" nem szabalyos pénzaram-sorozat.

Vizsgéljuk meg kozelebbrdl az "E" beruhdzas NPV-jét a diszkontrata fiiggvé-
nyében. A fiiggvényt a 2.3. abra mutatja.

A figgvény -50-t6l indul, mivel 0%-0s kamatlabnal minden diszkonttényezd
értéke 1. Az NPV gyorsan emelkedik, mivel a 2. évi -30-nak gyorsabban csokken
a jelenértéke, mint az 1. év 35-jének. 50%-os kamatlabnal lesz eldszor 0 az NPV -
ez az elsd belsé megtériilési rata. Az NPV emelkedik, majd 71,4%-0s kamatlabnal
éri el a maximumat - ekkor az NPV 2,08. Az NPV ezutan fokozatosan csdkken,
mivel a jovébeli pénzaramok jelenértéke csokken, és a 100 értéke kezd el domi-
nalni. A csokkenés mértéke azonban kisebb, mint az emelkedésé volt. 100%-0s
kamatlabnal érjiik el Gjra a vizszintes tengelyt.

Az "E" programnal az elfogadés tartomanya a két bels6 megtériilési rata kozott
van, azaz az IRR szabaly nem érvényesiil. Szabalytalan pénzaram-sorozat esetében
tehat az IRR szabaly alkalmazasa félrevezetd lehet.

Rangsoroldsnal lathatd, hogy a belsé megtériilési rata szerint a "B" program a
preferaltabb, mig az NPV szerint a "D" program, az alacsonyabb tékeigényesség
miatt. Felmeriilhet a kérdés, hogy ha a két program egymast kolcsondsen kizarja,
tehat a kettdt egyszerre nem lehet megvalositani, melyiket valasszuk. Tételezziik
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fel, hogy mind a kettére van elegendd pénziink, és a maradékot csak az elvart ho-
zammal tudjuk befektetni.

A helyes valasz a "D" program, amelyik az NPV szerinti rangsorban a legjobb.
A "D" beruhazas valasztasaval a vagyonunk 5,13 egységgel nd, ha a B-be fekte-
tiink, akkor csak 2,43-mal. Ugyan 10 egységnyi pénzt hatékonyabban tudunk be-
fektetni, mintha "D"-be raktuk volna, de ezt ellenstlyozza, hogy a maradék 20-at
csak 10%-kal fektethetjiik be, ami vagyongyarapodast nem eredményez.

A

Oo A 20% / 60% 80% 1M 140%
-10

20 /
o/

-40 /

-50

NPV

-60

diszkontrata

2.3. abra: Az ,,E” program NPV-jének alakuldsa a diszkontrata fiiggvényében

A belsé megtériilési rata nagy elonye, hogy a beruhdzas hozamat mutatja, igy
kozvetleniil 6sszehasonlithatdo a pénziigyi hozammal (hitelkamatlabakkal, betéti
kamatlabakkal). Nem véletlen, hogy a hitelintézetek beruhazasi hitelkérelmek be-
adéasakor ragaszkodnak a belsé megtériilési rata kiszamoldséhoz.

Végezetiil, elmélyitve az el6bb leirtakat, valaszoljunk az 5 beruhdzasi alternativa-
val kapcsolatos tovabbi kérdésekre:
1. Melyik beruhazast fogadna el, ha mindre volna pénze?
2. Melyik beruhdzast fogadna el, ha mindre volna pénze, de a beruhazasok egy-
mast kolcsonodsen kizarjak?
3. Melyik beruhazast fogadna el, ha a beruhdzésokat hitelbdl akarja megvalosi-
tani, és a bank altal ajanlott hitelkamatlab 22%?
4. Es amikor a hitel kamatlaba csak 18%, de a hitelt két és fél év mulva vissza
kell fizetni?
5. Melyik beruhazast fogadna el, ha csak 60 MFt allna rendelkezésére, és
a) egy beruhazast tobbszor is megvaldsithat?
b) egy beruhazast csak egyszer lehet megvalodsitani, és a beruhazasok dara-
bolhatok?
C) egy beruhazast csak egyszer lehet megvaldsitani, és a beruhazasok nem
darabolhatok?

1. kérdés:
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A"B"-t,a"C"-t és a "D"-t, mert ezeknek pozitiv az NPV-jiik, azaz ezek okoznak
novekedést a tulajdonosok vagyonaban.

2. kérdés:

A "D"-t, mivel ennek révén lesz a vagyonnovekedés a legnagyobb.

3. kérdés:

Csak a "B"-t, mivel ennek pénzaram-sorozata szabalyos és ennek belsé megtérii-
1ési ratdja haladja csak meg a 22%-0t. 22%-os elvart hozam mellett a tobbi beru-
hazas NPV-je negativva valna.

4. kérdés:

A "B"-t és a "D"-t, mert ezek belsd megtériilési rataja 18% feletti, €s diszkontalt
megtériilési idejiik 2,5 éven beliil van.

5. a) kérdés:

A "B"-t hatszor, mivel ennek jovedelmezdségi indexe a legnagyobb.

5. b) kérdés:

A "B"-t,a"D"-t és a "C"-bdl 20-at. Jovedelmezdségi index szerint rangsorba al-
litjuk a befektetéseket, és addig valdsitjuk meg Oket, mig tokénk el nem fogy.

5. ¢) kérdés:

A"D"-t és a "C"-t, mert ezek férnek bele a keretbe, és ezek Gsszesitett NPV-je a
legnagyobb.

2.2.6. Koltség-egyenértékes modszer (Annuity method — KE)

A koltség-egyenértékes modszert az NPV modszer forditottjanak is lehet tekinteni.
Az NPV a jelen idOpontra vonatkoztatva hasonlitja 0ssze a beruhazas hozamait és
a beruhazas tékekoltségét, mig a koltség-egyenértékes mddszer a beruhazasi ki-
adast alakitja at jovobeli elvart hozamokka, és hasonlitja 0ssze a tényleges beru-
hazasi hozamokkal.

A beruhazas koltség-egyenértékese megmutatja, hogy mekkora pénzara-
mot kell az egyes években minimalisan elérni ahhoz, hogy a beruhazas adott
elvart hozam és idotartam mellett vagyongyarapodast okozzon.

A koltség-egyenértékes modszer jellemzoit a 2.8. tablazat foglalja dssze:

2.8. tablazat

A koltség-egyenértékes modszer

5
Szamitdsa =
4F,,

Stratégiai cél Részvényesek vagyonanak novelése

Elfogadas feltétele Minden tényleges pénzaram > Koltség-egyenérté-
kes

Rangsorolas [Tényleges pénzaram — Koltség-egyenértékes] sze-
rint csokkend sorrend

Ahol Po — a beruhazasi tékekiadas,
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AFn — az annuitasfaktor r hozam és n idotartam esetében,
KE — a koltség-egyenértékes.

A koltség-egyenértékes modszer gyakorlatilag abban segit, hogy az egyszeri
tokekiadasokat folyamatos kiadasokka alakitja adott hozamelvaras és id6tartam

mellett, igy azok az egyéb folyamatosan felmeriilé kiadasokkal és hozamokkal
Osszehasonlithatok lesznek.

2.11. példa

Egy beruhdzas pénzaramai millié forintban a kovetkezok:

Evek 0.év | 1.év | 2.év | 3.év
Pénzaramok -15 8 8 8

A beruhazastdl elvart hozam 10%. Erdemes-e megvalositani a beruhazast?
Mekkora a beruhdzas koltség-egyenértékese, a beruhazas ennél mennyivel tobb
(vagy kevesebb) pénzaramot termel évente?

A 15-6t osztani kell a 10% ¢és 3 év melletti annuitasfaktorral. Az annuitastabla-
zatbol lathato, hogy a megfeleld évjaradék-tényezo értéke: 2,49. A koltség-egyen-
értékes: 15/2,49=6,02. Mivel a beruhazas hozamai (8) meghaladjak a koltség-
egyenértékest, ezért a beruhazast elfogadasra javasoljuk.

A koltség-egyenértékest ugy is fel lehet fogni, mint a téke bérleti koltségét. Ha
a vallalat a beruhdzasi tokekiadast nem egy Osszegben fizette volna ki, hanem a
beruhdzasi eszkozoket egy lizingtarsasagtol bérbe vette volna, €s a bérletnél fel-
szamitott kamatlab megegyezett volna az elvart hozammal, valamint a bérleti szer-
z0dés 1ddtartama a miikodés idOtartamaval, akkor az egyes években a vallalatnak
a koltség-egyenértékesnek megfeleld bérleti dijat kellene fizetnie.

A koltseg-egyenértekes modszer csak akkor ad jol értékelhetd eredményt, ha a
beruhazas jovobeli hozamai azonosak (annuitast alkotnak). Ekkor ugyanolyan jo
eredményre vezet, mint az NPV. Eltérdé pénzhozamok esetében azonban eléfordul-
hat, hogy az egyik évben a hozamok nagyobbak, mint a koltség-egyenértékes, mas
esetekben alatta maradnak. Ekkor a koltség-egyenértékes szabaly nem alkalmaz-
hato.

A koltség-egyenértékes modszert ott alkalmazzuk elsGsorban, ahol sziikségiink
van a tOkekiaddsok jovobeni folyamatos kiadassa konvertdlasara, €s realarakkal
szamolunk. Amennyiben az az inflaci6 hatésait is figyelembe akarjuk venni, a ha-
gyomanyos NPV moddszer lehet a célravezeto.
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2.2.7. Minimalis ar meghatarozasa
2.12. példa

Egy vallalat viperas peonsza gyartasat fontolgatja. A beruhdzas tokekoltsége ma-
gaban foglalja a gépek beszerzésének ¢€s installalasanak koltségeit, melynek 0sz-
szege 10 millio forint. A gépek kapacitdsa 100 ezer peonsza/év. Egy peonsza
anyag- ¢és munkaerd-koltsége egyiitt koriilbeliil 1 ezer forint. Tekintsiink el a gépek
maradvanyértékétol.

Mekkoranak kell minimalisan lennie egy peonsza aranak, ha a befektetok altal
elvart realhozam 20%, és a beruhazas ¢lettartama 2 év?
Mekkora legyen a peonsza indul6 ara, ha a vallalat 10%-os évi inflacioval szamol,
¢s a realhozam tovabbra is 20%?

1. kérdés:
Szamoljuk ki a 10 milli6 forint koltség-egyenértékesét.

P, 10.000
AF,,, 1,53

KE = ~6.536

A beruhazasnak legalabb 6.536 ezer forint/év pénzbevételt kell hoznia. Ha ezt
az eladni tervezett mennyiségre vetitjiik, akkor 65,36 forint/peonsza értéket ka-
punk. Ehhez hozzaadva az 1 ezer forint anyag- és bérkoltséget kapjuk a 1.066 Ft-
os minimalis reélarat.

2. kérdés:

Ha inflaciot is feltételeziink, akkor jarunk el helyesen, ha az inflacioval ndvekvd
pénzaramot varunk el az egyes ¢években. Az inflacios kornyezetben a ndvekvo tag
évjaradék kell szamolni. Miel6tt behelyettesitenénk a képletbe, az elvart nominalis
hozamot is ki kell szamolni. Ez az 1.6. képletbe behelyettesitéssel kapjuk:

ro=0+r,)x@+i)-1=12x11-1=32%

KE = P, _ 10.000 7200

n 2
1_(1+g] 1_(1;}
1+r 1,32

r-g 0,32-01

Egy peonszara vetitve most 72 forint koltség-egyenértékest kapunk, igy a mini-
malis ar az 1. év évben 1072 forint lesz. Egy év mulva 1072x1,1=1180 forint lesz
a peonsza minimumara.
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2.2.8. Legalacsonyabb mikddtetési koltség meghatarozasa

2.13. példa

Egy vallalat kazan beszerzését fontolgatja. A piacon kiilonboz6 ara és €lettartamt
kazanok kaphatok, amelyek kapacitdsa kielégiti a vallalat igényeit. A kazanok f6
jellemzoit az alabbi tablazat mutatja:

., ; Beszerelési Fitoanyag- | Karbantartasi al-| Elettartam
Kazan tipusa | Ar(F) | 4oycsa (Fy | ke, Filéy) taliny (Ft/ év) (@)
A 200 000 20 000 300 000 20 000 10
B 400 000 40 000 230 000 30 000 15
C 700 000 45 000 200 000 10 000 20
D 1200 000 50 000 180 000 5000 30

A karbantartasi altalanyért a gyarto vallalja, hogy a kazan esetleges hibait dijta-
lanul kijavitja. Az ¢lettartam azt mutatja, hogy meddig vallalja a gyart6 a karban-
tartasi altalanyért a kazan javitasat.

Ha a vallalat 10%-o0s redlhozamot var el a befektetéseitdl, melyik kazan véasar-
lasat javasolja? Tekintsen el az ad6zastol és az inflaciotol!

A kazén miikodtetése esetében felmeriilnek egyszeri és folyamatos koltségek.
Egyszeri koltség a kazan ara és a beszerelési koltsége. Folyamatos koltség a fiito-
anyag koltsége €s a karbantartasi altalany. Tételezziik fel, hogy ezek egy Osszeg-
ben az év végén esedeékesek. A feladatmegoldas menete a kdvetkezo:

Kiszamoljuk az egyszeri tokekoltségek koltség-egyenértékesét a 10%-os real-
hozam ¢és az adott kazan élettartamanak felhasznaldsaval.

A koltség-egyenértékeshez hozzdadjuk a folyamatos koltségeket.

Kivalasztjuk azt a kazant, ahol az 6sszesitett koltség a legkisebb, és ennek meg-
vasarlasat ajanljuk.

A szamitas menetét az alabbi tablazat tartalmazza:

forintban
Kazan tipusa | Tokekiadds Annu:(t)ars-fak- eg_ﬁolf?riﬁl_ces Folyé koltség |  Osszesen
A 220 000 6,14 35 804 320 000 355 804
B 440 000 7,61 57 848 260 000 317 848
C 745 000 8,51 87 507 210 000 297 507
D 1 250 000 9,43 132 599 185 000 317 599

A tOkekiadas a beszerzési ar és a beszerelési koltség Osszege. Az egyes évek
annuitasfaktorait 10%-os kamatlab és a kazan ¢lettartama mellett a 3. oszlop tar-
talmazza. Példaul a "C" kazan esetében az annuitasfaktor értéke:

1,120 1

=8,51
0,1x1,1%0

AF10%.20 =
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A koltség-egyenértékes a tokekiadas és az annuitasfaktor hanyadosa. Ha a ka-
zanokat 10%-o0s kamatlab mellett lizingelték volna, ennyi lenne az éves lizingdi;.
A koltség-egyenértékeshez hozza kell adni a folyo koltséget, ami az lizemanyag
koltségének €s a karbantartasi altalanynak az 6sszege. A végeredményt az 5. osz-
lop mutatja. E szerint a "C" kazant kell megvasarolni, mivel ennek a legkisebb az
egy évre vetitett 0sszes koltsége.

2.2.9. Beruhazas idozitése
2.14. példa

Egy vallalatnak van egy hengersora, mely aluminium el6termékbdl foliavastag-
sdgl aluminiumtekercset allit eld. A vallalat a régi hengersoranak kicserélését fon-
tolgatja. A régi hengersor piaci értéke z€rus, a karbantartasi koltsége azonban évrol
évre nd. Eldmunka igénye és selejtszazaléka is novekszik a bizonytalan miikodés
kovetkeztében. A becsiilt koltségeket millio forintban az alabbi tdblazat mutatja:

Régi gép l.év | 2.év | 3.év | 4.év | 5.¢év
Karbantartasi igény 3 4 6 10 15
Elémunka igény 4 5 5 6 6
Selejt 15 18 22 28 35

Egy régivel megegyezd kapacitasi hengersor koltsége 120 milli6 forint lenne.
Az 0j gépsor varhato ¢élettartama 20 év. A gépsor élettartama alatt az éldmunka-,
karbantartasigény és a selejt varhatoan nem érné el a 10 millié forintot. Melyik
évben érdemes a cserét végrehajtani, ha a gép barmelyik évben beszerezhetd az
adott &ron?

A vallalat 15%-0s redlhozamot vér el a befektetéseitol!

A valaszhoz ki kell szamitanunk az 0j hengersor koltség-egyenértékesét, és ezt
kell viszonyitanunk a két gépsor folyamatos koltségeinek kiilonbségéhez. A cserét
az elott az év elott kell megejteniink, amikor a folyamatos koltségek kiilonbsége
meghaladja az 0j gép koltség-egyenértékeseét. A szamitast a kovetkezd tdblazat tar-
talmazza:

milli6 forintban

Evek 1.év | 2.év | 3.év | 4.év | 5.év
Régi gép koltségei Osszesen 22,0 27,0 33,0 44,0 56,0
Uj gép koltségei 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Folyamatos koltségek kiilonbsége 12,0 17,0 23,0 34,0 | 46,0
Uj gép koltség-egyenértékese 19,2 19,2 19,2 19,2 19,2
Kiilénbség -7,2 -2,2 3,8 148 | 26,8

A 2. sor a selejt, az éldmunka ¢és a karbantartas Osszes koltségét mutatja a régi
gép esetében. Ha ebbdl levonjuk az 0j gép 10 millio forintos koltségét, megkapjuk
a folyamatos koltségek kiilonbségét. Az 1y gép koltség-egyenértékesét a kovetke-
z6képpen szamoltuk ki:
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KE=—"o - 1500 =192
AF..  115% -1
015x1,15%

Az 1y gép koltseg-egyenértekese 19,2 millio forint. Lathatd, hogy a 3. évben
mar a folyamatos koltségek kiilonbsége meghaladja ezt az értéket, ebbdl kovetke-
zik, hogy a 2. év végén kell a sziikséges gépcserét végrehajtani.

2.2.10. Példak

2.15. példa

A vallalat 3 egymast kdlcsondsen kizard beruhdzasi lehetdséget fontolgat, amelyek
koltségei és eredményei évenként az alabbiak:
adatok milli6 forintban

Ev A B C
Kiadas 0 5,600 10,000 12,000
1 1,100 2,500 2,000
Evi nyereség 2 1,10b 3,500 3,000
Elérejelzés 3 1,100 500 -1,000
4 1,10Q -500 5,000

Az elvart hozam 20%. Az értékcsokkenést linearisan szdmoljak el. A program vé-
gén nincs maradvanyérték.

Szamoljak ki minden program esetében:
1. anetto jelenértéket,
2. abels6é megtériilési ratat,
3. aszamviteli profitratat,
4. a megtériilési idot,
5. ajovedelmezdségi indexet.

Melyik beruhazast fogadna el a vallalat, ha:

1. mindegyikre elegendd pénze lenne,

2. mindegyikre elegendd pénze lenne, de a beruhazasok kolcsondsen kizarjak
egymast,

3. a befektetett pénznek minél hamarabb meg kell tériilnie,

4. 16 milli6 forintjuk van, és egy beruhazas tobbszor is végrehajthato és dara-
bolhato

5. 16 milli6 forintjuk van, és egy beruhdzas egyszer hajthatd végre és darabol-
hat6

6. 16 millié forintjuk van, és egy beruhdzas egyszer hajthatd végre és nem
darabolhato.
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2.16. példa

A vallalat két egymast kolcsondsen kizard befektetési lehetdséget fontolgat. Me-

lyiket hajtsa végre a vallalat, ha

A beruhdzéasok pénzaramai a kovetkezok:

0. év 1. év 2.6V 3. év 4, éy 5. év
A program -1000 300 250 350 430 500
B program -10000 2300 2600 3100 3500 4000
2.17. példa

1. az elvart hozam 10%;
2. az elvart hozam 20%;

3. az elvart hozam 10% és

a) a vallalatnak nincs mas beruhazasi lehetdsége, csak az elvart hozammal
tud mashol befektetni;

b) a vallalatnak van egy 5 milli6é forintos befektetési lehetdsége 20%-0S
elvart hozammal, melynek futamideje szintén 5 év és annuitéssal fizet;

C) a vallalatnak a kovetkezé évben 5 millio forint szabad pénzeszkozre
lesz sziiksége, ¢€s jelenleg csak 10 millio forint szabad pénzeszkoze van,
¢s a jovoben a két beruhdzasi alternativatol eltekintve nem is varhato
Ujabb pénzaram.

adatok ezer forintban

Az 0n cége szamara a tOkepiacra vald belépés korlatozott, ezért tevékenységéhez
a tokét megosztottan kell biztositania. Tobb beruhazasi alternativat dolgoztak ki
az On szamara. A jelen id8szakban az 6n becslése szerint a beruhizasra fordithatd
készpénz hozzavetdlegesen 800 millié forint. A kovetkezé beruhazasi projektek
koziil valaszthat a cég:

adatok ezer forintban

Projekt/Ev 0 1 2 3 4
A -260.000 140.000 140.000 140.000
B -165.000 54.000 54.000 54.000 54.000
C -182.500 63.500 63.500 63.500 63.500
D -101.500 33.750 33.750 33.750 33.750
E -210.000 235.000
F -195.000 70.500 70.500 70.500 70.500

Feladat:
Hasznalja az el6irt 10%-0s elvart hozamot, és szamitsa ki mindegyik pro-
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jekt nettd jelenértékét valamint a jovedelmezdségi indexét!

(Négy éven tul nincs pénzaram.)

Szamolja ki (egész szazalékpontra kerekitve) a belsd megtériilési ratat
mindegyik projekt esetében!
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3. A kritériumok felhasznélésaval rangsorolja a projekteket! Ezutan valassza
ki a legjobbat! Tegyen javaslatot néhany kulcskifejezés hasznalataval, hogy
miképp tudna elmagyardzni a vezetésnek, hogy a projektek kiilonbozo kri-
tériumok szerinti vizsgalata kiilonb6z6 megoldasokat eredményezhet.

4. A tanacs néhany megbesz¢lés utan felkérte ont, hogy beszéljen a vallalati
bankarokkal a pétldlagos idegen toke kérdésében. A bank hajlandé hitelezni
400 milli6 forintot 14 %-os kamatlabbal projektfinanszirozasi konstrukcio-
ban. Erdemes lenne-e elfogadni a bank ajanlatat és ha igen, milyen 6sszeg-
ben?

2.18. példa

A cége egy szabalytalan pénzaramu beruhdzast fontolgat. A beruhazas pénzarama
a kovetkezd:

Evek 0. év 1. év 2.6V
Pénzaram -100 700 -1200

A vallalat altal elvart hozam 20%.

Szamolja ki a beruhazas belsé megtériilési ratait, és mutassa ki, hogy milyen ve-
sz¢élyes szabalytalan pénzaramok esetében a belsd megtériilési rata és a megteérii-
1ési 1d6 modszerének hasznalata!

2.19. példa

Egy vallalat mianyag konténereket eldallité gépet hasznal. A gép koltsége 60 mil-
116 forint. A gép teljesitményének elemzése a kovetkezdeket mutatja:

adatok ezer forintban

Ev Karbantartdsi kiltség | Ujraértékesitési érték
1 2.400 36.000
2 3.400 30.000
3 5.000 26.000
4 8.000 16.000

A vallalat 10%-os realhozammal szamol. Tekintsiink el az inflaciotol!
Szamolja ki a gép hasznalatdnak optimalis élettartamat!
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2.3. Megoldasok

2.15. példa

A pénzaramok kiszamitdsahoz az eredményadatokhoz hozza kell adni az évi ér-
tékcsokkenést, ami a beruhazasi kiadasok negyede. A pénzaram-adatokat és a fel-
adat eredményét a kovetkezd tablazat mutatja:

A év Adozt)’tt Ertékesokkenés| Pénzdaram lezk('mtalt
eredmény pénzdram
0 5600 0 -5600 (5 600)
1 1100 1400 2500 2083
2 1100 1400 2500 1736
3 1100 1400 2500 1447
4 1100 1400 2500 1206
Netto jelenérték 872
Atlagos eredmény 1100 PI 1,156
Atlagos Profitrdta 19,64%
Belso megteériilési rdata 28,03%
Megteériilési ido 2,24
B év Adozot,t ered- Ertékcsokkenés| Pénzdram Dufzk?ntalt
mény pénzdram
0 10 000 -10000 (10 000)
1 2 500 2500 5000 4167
2 3500 2500 6000 4167
3 500 2500 3000 1736
4 (500) 2500 2000 965
Netto jelenérték 1034
Atlagos eredmény 1500 Pl 1,103
Atlagos Profitrdta 15,00%
Belso megtériilési rdata 26,27%
Megtériilési idd 1,83
Cc év Adozot,t ered- Ertékesokkenés| Pénzdiram Dt:vzko’ntalt
mény pénzdram
0 12 000 -12000 (12 000)
1 2 000 3000 5000 4167
2 3000 3000 6000 4167
3 (1 000) 3000 2000 1157
4 5000 3000 8000 3858
Netto jelenérték 1349
Atlagos eredmény 2 250 PI 1,112
Atlagos Profitrdta 18,75%
Belsd megtériilési rdata 25,64%
Megtériilési iddé 2,5

A kérdésekre a kovetkezo a valasz:

1. Mindet, mert mindegyiknek pozitiv az NPV-je.

2. A ,,C”-t, mert ennek az NPV-je a legnagyobb.
3. A ,B”-t, mert ennek a megtériilési ideje a legkisebb.
4.

Az ,,A”-t, mert ennek a legnagyobb a jovedelmezdségi indexe.
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5 Az,A”-tésa,C” egy részét, a jovedelemzdségi index szerinti sorrendben.
6. Az ,A”-tésa,B”-t, mivel ez fér bele a keretbe, ¢€s egyesitett NPV-jiik na-
gyobb, mint a ,,C”-j¢€.

2.16. példa

10%-os és 20%-os diszkontlab mellett a programok NPV-i és a valos IRR-ek a
kovetkezok:

Evek IRR NPV (10%) NPV (20%)
A program 21,40% 346 34
B program 14,98% 1443 -1188

A bels6 megtériilési ratdk becsld fliggvényeinek eredményei a kovetkezok:

A program IRR =10% + —20 x (20% —10%) ~ 21,1%
36434
1443
B program IRR=10% +———————x(20% —10%) ~15,5%
1443+1188

Lathato, hogy a becsld fiiggvény interpolalasnal, azaz, amikor a becsiilt IRR a 10%
¢és a 20% kozott van, felfelé torzit a valos értékhez képest. Extrapolalasnal, amikor
a becsiilt IRR 20% feletti, a becslo fliggvény lefelé torzit.

A fenti szamitasok alapjan a kérdésekre a valasz a kovetkezo:
1. A ,B”-t, mert annak nagyobb az NPV-je.
2. Az ,A”-t, mert annak pozitiv az NPV-je.
3. a) A ,B”-t, mertigy novelheti legnagyobb mértékben a vagyonat.

b) A valasz a belsé megtériilési ratak sulyozott atlaga alapjan megadhato.
(5x20%+1x21,4+4x10%)/10=16,14%, ami nagyobb, mint a ,,B” prog-
ram belsé megtériilési rataja (15%), ezért az ,,A” programot hajtjuk
végre. Ugyanerre az eredményre jutunk, ha a két alternativa atlagos st-
lyozott NPV-jét hasonlitjuk dssze.

c) Az, A”-thajtjuk végre, mert ha elkoltjiik mind a 10 MFt-ot, akkor nem
tudjuk a kovetkezd évben kifizetni az 5 MFt-ot.

2.17. példa

A szamitasokat €s a rangsorolast a kovetkezd tablazat mutatja:

Projekt/Ev . NPV PI IRR oy RarF‘,gl’sor iR
A 88 159 1,34 2842% | 1 1 1
B 6173 1,04 11,72% | 5 5 6
C 18 786 1,10 1467% | 3 3 3
D 5 483 1,05 1247% | 4 4 4
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, 2 Rangsor
Projekt / Ev NPV Pl IRR NPV P IRR
E 3636 1,02 11,90% 6 6 5
F 28 476 1,15 16,58% 2 2 2

Lathato, hogy jelen esetben a harom beruhazas-értékelési kritérium ugyanazt az
eredményt adta, attol eltekintve, hogy az 5. €s 6. program sorrendje felcserélddott
a belsé megtériilési rata esetében. Ennek oka, hogy a befektetések mérete egyenes
aranyban volt a hozamukkal. Azaz a legnagyobb beruhdzas hozta fajlagosan is a
legnagyobb vagyonnovekedést.

A 80 milli6 forint mindazondltal egy befektetésre sem elég. Ha a programok
darabolhatok, az ,,A” egy részét kellene megcesinalni. A bank 14%-os kamatlab
mellett ajanlott hitelt. Azokat a programokat érdemes megvalositani, melyeknek
14%-nal magasabb a belsé megtériilési ratajuk. Ez az ,,A”, ,,C” és ,,F” program,
melyek Osszesitett tokeigénye 537,5 millié forint. A belsé megtériilési rata rang-
sora szerint elészor az ,,A”-t, majd az ,,F”-et kell megcsinalni. A maradék pénzt
(45 milli6 forintot) lehet a ,,C”-be fektetni. Ha a ,,C” program nem darabolhato6,
csak 355 milli6 forint hitelt szabad felvenni.

2.18. példa

A bels6 megtériilési ratdkhoz egy masodfokl egyenletet kell megoldani:

700 1200

Ler @erf

~100x (L+r)* +700%(1+r)-1200=0

~100xr?—200xr —100+700+700xr —1200=0

~100xr? +500% r —600 =0
 —500++/250000— 240000 —500+100

b2 —200 ~-200

A fentiek ellendrzésére e két kamatlabbal diszkontaljuk a programot. A szami-
tasokat a kovetkezo tablazat mutatja:

-100+

= 200%,300%

Evek szima | Pénzdram Dlsglgooi;/tomta PV Dlsglggz/torata PV

Kibocsatas -100 1 -100 1 -100
1. év 700 0,333 233 0,250 175
2. év -1.200 0.111 -133 0,063 -75
NPV 0 0

A beruhazastol elvart hozam 20%, ezért az IRR szabaly alapjan elfogadnank a
beruhazast, holott ez a program 200% ¢és 300% kozotti elvart hozam esetében adna
pozitiv NPV-t. A program megtériilési ideje nagyon rovid (1/7 év), de a megtérii-
1és1 1d6 nem veszi figyelembe a 2. év negativ pénzaramat.

2.19. példa
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Beruhazas-értékelési modszerek

Eldszor szamoljuk ki a helyettesités koltségét, ha a vallalat minden évben, minden
két évben, minden harom évben, vagy minden négy évben cseréli ki a gépet.

Elsd évben Masodik évben Harmadik évben Negyedik évben
Evek | Pénz- Jelen- Pénz- Jelen- Pénz- Jelen- Pénz- Jelen-
dram erték dram ertéek dram ertéek dram ertéek

0 -60 000 | -60000 | -60 000 | -60000 | -60 000 | -60000 | -60 000 | -60 000
1 33600 | 30545 -2 400 -2 182 -2 400 -2 182 -2 400 -2 182
2 0| 26600 21983 -3 400 -2 810 -3 400 -2 810
3 0 0| 21000 15778 -5 000 -3 757
4 0 0 0 8.000 5464

-29 455 -40 198 -49 214 -63 284

A fenti koltségeket nem lehet 6sszehasonl,itani, mivel kiilonbozd idStartamok
alatt meriilnek fel. Az 6sszehasonlitas érdekében a koltség-egyenértékes modszert
alkalmazzuk, azaz a koltségek jelenértékét elosztjuk a neki megfeleld annuitéste-
nyez6vel. Az annuitasfaktor elsé tényezdje, a kamatlab minden esetben 10%.
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Motto. "Sziirke minden teoria, de az élet aranylo fdaja zold."

(Goethe)

3. ANETTO JELENERTEK-MODELL ALKALMAZASANAK
GYAKORLATI PROBLEMAI

A fejezet célja, bemutatni:
1. anetto jelenérték-modell felallitdsa kapcsan felmeriilé leggyakoribb prob-
I[émakat és azok kezelési modjat,
2. példakon keresztiil az NPV- modell alkalmazasat.

A befektetések gazdasagi értékelésekor nem maga a szamitas okoz problémat,
hiszen, mint lathattuk az el6z6 részben, itt hatvanyozasnal bonyolultabb miivelet
nem fordul eld. A problémat inkabb a beruhazas értékeléséhez sziikséges adatok
eldrejelzése okozza, illetve, hogy bizonyos gazdasagi jelenségeket, mint példaul
az adozas, inflacio, forgotdke-igény €és a megfeleld diszkontrata megvalasztésa,
megfeleléen tudjunk kezelni. Ha a fentieken atkiizdottiilk magunkat, és rendelke-
zéslinkre all a diszkontaland6 pénzaram-sorozat, akkor a 2. fejezetben bemutatott
eljarasokkal a beruhazas értékelését mar konnyen elvégezhet;jiik.

A fejezetben az alabbi, a t6ke-koltségvetési dontéseket leginkadbb befolyasolo
kérdéskoroket fogjuk targyalni:

1. Relevans pénzaramok meghatarozasa,

2. Adoézés - miikddési pénzadram meghatarozasa,

3. Inflacio kezelése,

4. Forgotoke kezelése,

5. Beruhazas ¢élettartama, beruhazas maradvanyértéke.
A beruhdzasok jovébeni pénzaramait tovabbra is biztos pénzaramoknak gondol-
juk. A kockazat kezelésével a kovetkezo fejezet foglalkozik. Hasonloképpen nem
foglalkozunk a beruhazastol elvart hozam meghatirozasaval. Ezt a finanszirozasi
dontésekrdl szolo fejezetben targyaljuk.

3.1. Relevans pénzaramok meghatarozasa

A beruhazasok értékelésekor a pénzaram-adatokat nem nyujtjak at nekiink eziist-
talcan. Azokat nekiink kell kivéalasztanunk a rendelkezésre 4ll6 adathalmazbol.
Ezért nagyon fontos, hogy legyen egy olyan f6 elviink, amely meghatarozza, hogy
mely tényezoket vegylik figyelembe €és melyeket nem egy beruhazas-gazdasagos-
sagi vizsgalat soran.

Egy beruhazas netto jelenértékének kiszamitasakor azokat a tobbletbevé-
teleket és tobbletkiadasokat kell figyelembe venni, amelyeket a beruhazasi
dontésiink okoz.
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A netto jelenérték-modell alkalmazasanak gyakorlati problémdi

A fenti tétel alkalmazasara nézziink egy példat!

3.1. példa

Egy pékség a szezammagos zsurkenyér bevezetését fontolgatja. A pékség megbi-
zott egy marketingcéget, hogy az el0zetes piackutatast végezze el. A cég elvégezte
a munkat, melyet a vallalat vezetoségének asztalara tett. A szamla 300 ezer forint-
rol szol. A termék kikisérletezése és a probagyartas 100 ezer forintba keriilt. A
pékség egyik kemencéjét a zstrkenyér siitése esetén at kellene alakitani. Az atala-
kitas nem befolyasolja a kemence élettartamat, ami még varhatéoan 10 év. Az at-
alakitas koltsége 200 ezer forint. A kemencében évente 30 ezer kenyeret lehet ki-
slitni, amire a piackutatas szerint lenne piac. A kemencét jelenleg burgonyas ke-
nyeér gyartdsara hasznaljadk. A kemence aktivalt értéke 2 millio forint, jelenlegi
konyv szerinti értéke 1 millio forint. A kemencében eddig siitott burgonyas ke-
nyérbdl szarmazo tobbletjovedelem évi 500 ezer forint volt. A zsurkenyér eldké-
szitése egy Uj helyiség kialakitasat igényli, melynek koltsége 1 millio forint. 10 év
mulva a helyiség értéke varhatéan 500 ezer forintra csokken. Az 50 dekas zstrke-

crer

Tétel neve Ft-ban
Egységar 75 Ft
Anyagkoltség 35 Ft
Bérkoltség 15 Ft
Uzem réosztott fix koltség (drbevétel aranyaban) 20 Ft

Az iizem rdosztott fix koltsége olyan tételeket tartalmaz, mint az épiiletek ¢€s
gépek amortizacioja, a kdnyveld munkabére, a tulajdonos személyes kozremiiko-
dése miatt kifizetett pénzosszeg stb. Ezek nincsenek konkrét kapcsolatban a zsur-
kenyér-gyartassal, de a tulajdonos elvarja, hogy az egyes termékek viseljék a kozos
koltségek egy aranyos részét, melyet az arbevétel aranyaban osztanak fel a termé-
kek kozott. Tekintsiink el az ad6tol és az inflaciotol! Erdemes-e a beruhdzast meg-
valositani, ha a beruhazastol elvart realhozam 10%?

Nézziik az egyes tételeket sorban!

A piackutatas és a probagyartas koltsége a multban meriilt fel, ezeket a tételeket
mindenképpen ki kell fizetni. Kovetkezésképpen a beruhazasi dontésiink nincs ha-
tassal ezekre a tételekre, azaz nem szabad Oket figyelembe venni.

wdunk cost”-nak — elsiillyedt koltségnek — nevezziik azokat a koltségeket,
melyek a multban meriiltek fel és a beruhazasi dontéstol fiiggetleniil kifize-
tésre keriiltek vagy keriilnek.

Tipikus sunk cost egy vallalatnal a kutatasi fejlesztési raforditasok, a mar kifi-
zetett licencdijak, a piackutatds és a beruhazas-tervezés koltségei.
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A netto jelenérték-modell alkalmazdsanak gyakorlati problémdi

A kemence atalakitdsanak koltsége viszont mar a beruhazési dontés fliggvénye.
Ha ugy dontiink, hogy nem valésitjuk meg a beruhazast, akkor nem kell kifizet-
niink. Ezért a 200 ezer forintot figyelembe vessziik.

A kemence értéke szamunkra nem érdekes, mivel nem mertil fel az eladasa ak-
kor, ha a beruhazast végrehajtjak. Eladas esetén is a kemence konkrét piaci értékét
kellene figyelembe venni, hiszen ettdl a jovedelemtdl esnénk el, ha a beruhézast
végrehajtanank.

A burgonyas kenyér eladdsabol befolyt haszon elmarad, mivel zstrkenyeret
akarunk gyartani. A zsurkenyér-gyartasba csak akkor fogunk belefogni, ha haszna
nagyobb, mint a burgonyas kenyérbdl szarmazo6 pénztdbbletbevétel. Ezt a szami-
tasok soran ugy vessziik figyelembe, hogy az elmaradt hasznot (jelen esetben 500
ezer forintot) levonjuk a beruhdzas pénzaramaibol.

Azokat a pénzbevételeket, amelyektél elesiink a beruhazas végrehajtasa
miatt, pénzkiadasként; azokat a pénzkiadasokat, amelyeket nem Kkell kifizet-
niink a beruhazas végrehajtasa miatt, pénzbevételként szerepeltetjiik. A be
nem folyo bevételek neve az elmaradt haszon, vagy alternativakoltség. (op-
portunity cost). A ki nem fizetett kiadasok neve elmaradt kiadas vagy alter-
nativabevétel (opportunity benefit).

Az 0j helyiség koltsége a beruhdzas miatt meriil fel, tehat figyelembe vessziik,
hasonldan a 10. évvel késObbi maradvanyértékét is.

A zstirkenyér megadott adatai koziil természetesen figyelembe kell venni az 4rat
és a valtozo koltségként viselkedd anyag- €s bérkoltséget. A fix koltségeket azon-
ban, amelyeket mindenképpen ki kellene fizetni a beruhdzas végrehajtasatol flig-
getleniil, nem szabad figyelembe venni, mivel a beruhdzéasi dontésiink ezek nagy-
sagat ¢s kifizetését nem befolyasolja.

A relevans pénzaramokkal kapcsolatos tudnivalokat a 3.1. abra foglalja 6ssze.

Egy beruhazas netto jelenértékének kisza-
mitasakor azokat a tobblet-pénzbevételeket és
tobblet-pénzkiadasokat kell figyelembe venni,
amelyeket a beruhazasi déntésiink okoz.

Nem kell figyelembe venni  Figyelembe kell venni
* Sunk cost + Tobbletbevétel, tobblet-
* Raosztott fix koltség kiadas

* Opportunity cost

3.1. abra: A beruhazasi dontés pénzaramai
Mivel a folyamatosan felmeriild pénzbevételek allandoak, ezért a szamolast le-
egyszerlsithetjiik, ha az annuitdsfaktort alkalmazzuk. A nettojelenérték-szamitas

egyenlete az aldbbi:

NPV = —P, +CF x AF, , +SV x DF, ,
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A netto jelenérték-modell alkalmazasanak gyakorlati problémdi

Ahol Po — a beruhazasi tkekiadas
CF — a beruhazas éves pénzarama
AF; — az annuitasfaktor r elvart hozam és n idétartam esetén
SV — a befektetett eszkdzok piaci értéke a beruhazasi idotartam végén
DFn — a diszkontfaktor r elvart hozam és n idotartam esetén
NPV — a beruhazas netto jelenértéke.

A beruhazasi kiadas az atalakitas 200 ezer forintos €s az 0j helyiség felépitése-
nek 1 milli6 forintos koltségének 0sszege. Az €ves pénzaram a zsurkenyér-gyartas
tobbletpénz-bevételének €s a burgonyas kenyér elmaradt hasznanak kiilonbsége.
A maradvanyérték a helyiség értéke 10 év mulva. Behelyettesitve a 3.1.-es kép-
letbe, kapjuk:

NPV = -1.200 + (30 x (75 —50)—500)x 6,14 + 500 x 0,39 = 530

A beruhézast érdemes megvalositani, mivel 1,2 milli6 forintba keriil, de a pékség
szdmara 1,73 milli6 forintot ér. A vagyonndvekedés 530 ezer forint.

3.2. példa

Egy vallalat régi esztergagépének lecserélését fontolgatja. A régi esztergagép ka-
pacitdsa 10 ezer sablon/év volt. A selejtardny 5%, a selejtet hasznositani nem lehet.
Az 1j esztergagép kapacitasa 20 ezer sablon/év, a selejtarany véarhatdan 1% koriil
alakulna. A tobbletterméket a piac valtozatlan aron felveszi. A régi esztergagép
karbantartéasi koltsége évi 30 ezer forint, az ) gépé varhatéoan 10 ezer forint koriil
alakulna. A régi gép jelenlegi piaci értéke 1 millié forint, az 0j esztergagép 20
milli6 forintba kertilne. 4 év mulva a régi gépet mindenképpen ki kellene cserélni,
akkor mar nem érne semmit. 4 év mulva az 0 szerszamgépet varhatdéan 13 millio
forintért lehetne eladni.

A sablongyartas koltségfelosztasa a kovetkezo a régi és az 1j szerszamgép ese-
tében:

Tételek forintban Ujgép | Régigép
Egységar 300 300
Anyag- és energiakdltség 100 150
Bérkoltség 50 100
Uzemi 4lt. kltség (bérkoltség ardnyaban) 25 50

Az anyag- és energiakoltség a sablon nyersanyag- €s az esztergagép iizemelte-
tési koltségének 0sszege. A bérkoltség a munkasok darabbérébdl és annak koz-
terheibdl 4ll. Az lizemi altaldnos koltség az lizemcsarnok fiitésének, a szallitasi
koltségnek €s az lizemcsarnok amortizacidjanak 6sszege, amit a bérkoltség ara-
nyaban osztanak ra az egyes termékekre.

Tekintsen el az adoktol és az inflaciotol! A vallalat 10%-os realhozamot var el
a befektetésétél. Erdemes-e az Gj gépet megvasarolni?
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A netto jelenérték-modell alkalmazdsanak gyakorlati problémdi

A régi és az 1j gép esetében a dontés relevans szempontjait a kdvetkezd tabla-
zat mutatja.

Szempontok Ujgép | Régigép

Beruhazasi koltség eFt 20.000 1.000
Maradvanyérték eFt 13.000 0
Selejtarany 1% 5%
Karbantartasi koltség eFt 10 30
Kapacitas edb 20 10
Egységar Ft 300 300
Anyag- és energiakdltség Ft 100 150
Bérkoltség Ft 50 100
Elvart hozam 10%

Az lizemi altalanos koltségekt6l megint el lehet tekinteni, mivel dontésiinktol
fiiggetleniil, mindenképpen felmeriilnek.

A példat kétféleképpen is meg lehet oldani. Az elsé modszer szerint kiilon-kii-
16n kiszamoljuk a régi gép és az 0j gép esetében a nettd jelenértéket, majd Gssze-
hasonlitjuk dket. Azt a megoldast fogjuk elfogadni, amelyiknek nagyobb a nettod
jelenértéke.

A masik médszer szerint kivonjuk az j gép pénzaramabol a régi gép pénzara-
mat. A régi gép pénzaramait ugy tekintjiik, mint az 0j gépbe torténd beruhazas
elmaradt hasznat. A kiilonbségnek kiszamoljuk a nett6 jelenértékét. Ha ez pozitiv,
akkor érdemes az 0j gépet megvasarolni, ha negativ, érdemes a régi gépet tovabb
tizemeltetni.

Nézziik el6szor az 1. modszert!

A régi gép pénzaramait és a nettd jelenérték-szamitast a kovetkezo tablazat tar-
talmazza.

adatok ezer forintban

Régi gép 0. ev 1l.év 2. eV 3. év 4. év
Beruhézasi koltség -1000
Miikodési pénzaram 320 320 320 320
Beruhazas pénzaram-sorozata -1000 320 320 320 320
Diszkontrata 1,000 0,909 0,826 0,751 0,683
Beruhazas jelenértéke -1000 | 290,91 | 264,46 | 240,42 | 218,56
Beruhazas halmozott jelenértéke -1000 | -709,09 | -444,63 | -204,21 14,36

Ha a régi gépet tovabb tizemeltetjiik, akkor elesilink ennek piaci értékétol, mivel
nem tudjuk eladni 1 milli6 forintért. A meglevé eszkdzeink piaci értéke lesz a be-
ruhazas koltsége.

A fenti elv alapjan barmely meglevd eszkoziink miikodtetését értékelni tudjuk
a netto jelenérték-modell alapjan.

Egy eszkozt addig érdemes hasznalni, mig piaci ara alatta marad az eszkoz
miikodtetetésébol szarmazo pénzaram-sorozat jelenértékének.

A beruhéazas mikodési pénzaramat a kovetkezOképpen szamolhatjuk ki. A gép
kapacitasat megszorozzuk a termék egységaraval és (1 - a selejtarany)-nyal. Ebbdl
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levonjuk a kapacitas €s az egységkoltség szorzatat és az éves karbantartasi koltsé-
get. Képlettel:

CF =10x[300x (1 - 5%)—150 —100]— 30 =320

A beruhazas pénzaram-sorozata a tokekiadas €s a miikodési pénzaram eldjelhe-
lyes 6sszege. Ezt 10%-0s kamatlabbal diszkontalva kapjuk a beruhazas jelenértéke
sort. A beruhazas jelenérteke a "diszkontrata" és a "beruhazas pénzaram-sorozata
sorok szorzata. A beruhazas jelenértéke sort gongyolitve kapjuk a 4. év oszlopaban
a régi gép mitkodtetésének nettd jelenértékét, ami 14,36 ezer forint.

Az 0j gép vasarlasanak gazdasagossagi vizsgalatat a kovetkez6 tablazat tartal-
mazza.

adatok ezer forintban

Uj gép 0. év 1. év 2. év 3. év 4. év
Beruhazasi koltség -20.000
Miikédési pénzdram 2.930 2.930 2.930 15.930
Beruhazas pénzaram-sorozata -20.000 2.930 2.930 2.930 15.930
Diszkontrata 1,000 0,909 0,826 0,751 0,683
Beruhézas jelenértéke -20.000 | 2.663,64| 2.421,49| 2.201,35| 10.880,40
Beruhazas halmozott jelenértéke -20.000 | -17.336,36 | -14.914,88 | -12.713,52 | -1.833,12

Az 0 gép beszerzési ara lesz a beruhdzasi koltség. A miikddési pénzaramot a
régi géphez hasonlé modon kapjuk.

CF =20x[300x(1-1%)-100—-50]-10=2930

A 4. évben a fenti 6sszeghez még hozzajon az 0j gép maradvanyérteke, igy a 4.
¢v pénzarama: 2.930 + 13.000 = 15.930 lesz.

A netto jelenérték-szamitast elvégezve az ) gép nettd jelenértéke -1.833,12 ezer
forint lesz. Mivel a régi gép netto jelenértéke ennél a szamnal nagyobb, ezért nem
fogjuk az uj gépet megvasarolni, hanem a régi gépet fogjuk tovabb iizemeltetni.

A 2. mddszer szerint a két gép pénzaramat kivonom egymasbdl, és a kiilonbség
netto jelenértékét szamoljuk ki. A szamitasokat a kovetkez6 tablazat tartalmazza.

adatok ezer forintban

Uj gép - régi gép 0. év 1. év 2. év 3. év 4. év
Beruhdzasi koltség -19.000
Miikodési pénzaram 2.610 2.610 2.610 15.610
Beruhazas pénzaram-sorozata -19.000 2.610 2.610 2.610 15.610
Diszkontrata 1,000 0,909 0,826 0,751 0,683
Beruhazas jelenértéke -19.000 2.372,73] 2.157,02] 1.960,93] 10.661,84
Beruhazas halmozott jelenértéke -19.000 |-16.627,27|-14.470,25 -12.509,32| -1.847,48

A beruhazas koltsége az 0j gép és a régi gép piaci aranak kiillonbsége. Ha az 1y
gépet megvasaroljuk, a régi gépet eladhatjuk, igy a beruhazas nettd kiadasa csak
19 milli6 forint. A beruhazas révén az 0j gép pénzaramat megnyerjiik, viszont el-
veszitjiik a régi gép pénzaramat, igy a miikodési pénzaram a két pénzadram-sorozat
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kiilonbsége lesz. (2.930-320=2.610). A beruhazas pénzaram-sorozatat diszkon-
talva és a jelenértékeket 6sszegezve megkapjuk a kiilonbség nettd jelenértékét, ami
-1.847,48. Mivel az NPV negativ, ezért nem érdemes az 0j gépet megvasarolni.

Vegylik észre, hogy a -1.847,48 nem mas, mint az 0j gép beruhazas NPV-jének
¢s a régi gép mikdodtetés NPV-jének a kiilonbsége! Ez a nettd jelenérték-modszer
additivitasanak kovetkezménye.

3.2. Az ado6zas hatasa a beruhazas pénzaram-sorozatara

A beruhazas-gazdasagossagi vizsgalatok soran csak a tarsasagi ado figyelembevé-
tele jelent problémat. A személyi jovedelemadot és a munkabért terheld egyéb
kozterheket a személyi jellegli raforditdsok kozott vessziik figyelembe, igy kolt-
ségkeént elszamoljuk. Hasonloan jarunk el a koltségkent elszamolhat6 helyi adok-
kal 1s. Az altalanos forgalmi ado, ha az illet6 vallalat adoéalany, akkor atfuto tétel-
ként jelentkezik, legalabbis kdzép- €s hosszl tdvon, ami a tékekoltségvetési sza-
mitasok idéhorizontja. Az drbevételt és a koltségeket mind AFA nélkiil, nett6 aron
szamoljuk. Ha a tarsasag alanyi vagy targyi adomentes, az AFA-t koltségként sza-
moljuk el, tehat a koltségeket ekkor bruttd aron kell szamitasba venni.

A téarsasagi adofizetés miatt azonban a miikodési pénzaram korrekcidra szorul.
A tarsasagi ad6 a vallalkozas eredményét terheli. Annak érdekében, hogy az ado
nagysagat megkaphassuk, ki kell szamitanunk a beruhazas nyereségét is, nemcsak
a pénzaramat. Ugy jarunk el, hogy el8szor kiszamoljuk a beruhazas adézott ered-
ményét, majd ezt korrigaljuk, hogy ujra megkaphassuk a beruhazas ad6zas utani
pénzaramat.

A két korrekcids tétel: az amortizacio és a forgotdke valtozasa. A forgdtdke ke-
zelésével a 3.4. pontban foglalkozunk, most tételezziik fel, hogy a forgétoke-val-
tozas zérus.

Az amortizaciot azért kell visszaadnunk az adoézott eredményhez, mivel az
amortizaciot koltségként elszamoljuk, igy az eredményt csokkenti, de nem csok-
kenti a pénziinket, mivel nem fizetjiik ki. Ha nem kell tarsasagi adot fizetni, az
amortizaciot a beruhazas-gazdasagossagi vizsgalatnal teljesen figyelmen kiviil
hagyhatjuk (mint tettiik ezt eddig). Ha van adéfizetés, akkor figyelembe kell ven-
niink értékét, mivel az amortizacié adoalapot, és igy adot csokkent. A téke-kolt-
ségvetési dontésekben a tarsasagi adotorvény szerint elszamolhatdé amortizaciot
kell mindig figyelembe venniink.

Tarsasagi ado mellett az ad6zas utani pénzaramot az alabbi séma szerint kell
kiszamitani. Az arbevételbdl (revenue) levonjuk a miikodési koltséget (operating
costs) €s az amortizaciot (depreciation). A kivonas eredményeképpen megkapjuk
az adozas elotti eredményt (pre-tax profit), amibdl adot szamolunk. A tékekoltség-
vetési dontéseknél feltételezziik, hogy nincs addalapot korrigald tétel. Az ado le-
vonasa utan kapjuk az adozott eredményt (after-tax profit), amihez visszaadva az
amortizaciot kapjuk a miikodési pénzaramot (operating cash flow).

A levezetést a 3.2. dbra mutatja.
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+ Arbevétel (R)

- M(kodési koltség (OC)

- Amortizacio (D)

Addzas el6tti eredmény (PP)

- Ado (18%) (T¢)

Adodzas utani eredmény (AP)

+ Amortizacié

MUkodési pénzaram adodzas utan (CF)

3.2. abra: Miikodési pénzdaram levezetése

A miikodési koltség az amortizacion kiviili 6sszes, a termelés érdekében fel-
meriilo olyan koltség, amit ténylegesen Ki kell fizetni. A miikodési koltség nem
tartalmazza a finanszirozas koltségeit (kamat és osztalék).

Elképzelhetd, hogy negativ adozas eldtti eredményt kapunk. Ekkor az adot két-
féleképpen kezelhetjiik a tékekoltségvetésiinkben.

Ha feltételezziik, hogy van egyéb nyereséges tevékenységiink, melynek terhére
az adott tevékenység veszteségét elszamolhatjuk, akkor ez a veszteség mas tevé-
kenységiinkbdl adddo adofizetési kotelezettséglinket csokkenti. A csokkenés mér-
téke a veszteség szorozva a tarsasadgi adokulccsal. Ilyenkor a negativ addalapot a
tarsasagi adokulcs minusz egyszeresével beszorozva pozitiv adét kapunk, ami az
adozas utani eredményt noveli.

A masik lehetdség az, hogy nincs vagy nem varhatdé mas nyereséges tevékeny-
ség. Ekkor az adofizetési kotelezettség az adott évben 0. A tovabbi években vi-
szont, ha keletkezik nyereség, az adoalap csokkenthetd az el6z6 évi veszteségek-
kel. Ebben a fejezetben azonban egyszeriisitésképpen nem hataroljuk el a vesztes-
éget a kovetkezd évek eredményeinek terhére.

A finanszirozas koltségeit nem szabad figyelembe venniink a tékekdltségvetés
készitésekor. A beruhazasi és finanszirozas dontések hatasat el kell kiiloniteni egy-
mastol! A beruhazas-gazdasagossagi vizsgalatban csak az eszkozok altal termelt
hozamok ¢és az eszkozok miikodési koltségei szerepelnek a rajuk vonatkozé koz-
terhekkel egyiitt. A finanszirozas koltségeit a diszkontrata meghatarozasanal vesz-
sziik figyelembe. Ha a miikodés pénzaramat a kamat és osztalékfizetéssel csok-
kentenénk, és utdna a kapott értékeket a finanszirozas hatésat tiikr6z6 elvart ho-
zammal diszkontalnank, kétszer vennénk figyelembe ugyanazt a tényezot.

Annak érdekében, hogy a tarsasagi ado hatasat szemléltessiik, a 3.2. dbra jelo-
Iéseit alkalmazva az addzas eldtti miikddési pénzarambol levezetjiik az addzés
utani miikodési pénzaramot. A levezetést a 3.3. dbra mutatja. Az adodzas utani cash
flow nem mas, mint az addzott eredmény €s az amortizaci6 dsszege. Emeljiik ki a
szorzatbdl az amortizacidt. Az eredményt a méasodik sor mutatja. Az amortizacio-
val egyszerusitiink, és kapjuk a harmadik sort.
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CF=(R-OC-D)*(1-T.)+D
CF=(R-0C)*(1-T.)-D+T.*D+D

CF=(R-0C)*(1- T) + T. *D

3.3. abra: Amortizacio adomegtakarito hatdsa

Az R-OC az ado6zas eldtti mitkodési pénzadram. A harmadik sorbol lathato, hogy
az adozas hatasa kettds. Egyrészt megadoztatja a mikodési pénzaramot, masrészt
viszont az amortizaciora jutd adot megtakaritjuk. Az addzas hatasa tehat harom
tényezotol fiigg:

1. Minél nagyobb a mitkddési pénzaram, annal nagyobb a fizetend6 add 6sz-
szege.

2. Minél nagyobb az amortizacio, annal kisebb a fizetendd ado Gsszege.

3. Minél nagyobb a tarsasagi adokulcs, annal jobban felerdsodik a két fenti
hatas.

3.3. példa

A vaéllalati konyveld beteg lett a tilmunkatol. Hidnyzasa miatt a helyettese készi-
tett kimutatast egy olyan projekt jovedelmezOségérol, amit a kovetkezo Igazgato-
tandcsi lilésen vitatnak meg. Feltételezziik, hogy a kimutatasban nincsenek szdm-
szaki hibak.

A beruhazas f0bb adatai a kovetkezok:

adatok millio forintban

Tételek 1. év 2. év 3. év 4. év 5. év
Arbevétel 45 47 49 49 49
Koltségek
Anyagkoltség 12 13 14 14 14
Bérkoltség 9 10 10 10 10
Fix koltség 4,5 5 5 5 5
Amortizacid 15 15 10 10 10
Kamat 3 3 3 3 3
Feljesztés leirasa 3 3 3
Teljes koltség 46,5 49 45 42 42
Adodzas elotti eredmény -1,5 -2 4 7 7
Adé (18%) 0 0 -0,72 -1,26 -1,26
Adozott eredmény -1,5 -2 3,28 5,74 5,74

A beruhazas nyeresége az 5 év alatt 6sszesen 11,26 millié forint. Az atlagos
eredmény 2,252 milli6 forint.

A berendezések értéke 60 milli6 Ft. A berendezések értéke 10 millié Ft kdnyv
szerinti értékll régi eszkozt takar, amit két év alatt irnak le. Ha nem inditjak be az
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Uj projektet a régi eszkozt le kell selejtezni. Az 0j eszkdz értéke 50 millié Ft. Fel-
tételezzlik, hogy minden pénzaram az év végén Iép fel. A gépek amortizacioja
20%, a régi gép bruttd értéke 50 millio forint volt. A gépeknek nincs piaci értékiik
az 5. év vegen.

A 9 milli6 forint fejlesztési koltséget mar kifizettiik.

A fix koltséget a kdzvetlen munkaerdkoltség 50%-aban hataroztdk meg, és ve-
titették a termekre. Egy fiiggetlen értekelés szerint a projekt miatt megndvekedett
fix koltség 3 millio forint/év.

A beruhazashoz hitelt is igénybe kivannak venni. A 30 millié forintos hitelt
10%-os kamatlab mellett nyu;jtjak.

A vallalatnal az elvart hozam 12%. Ennek a beruhazasnak az atlagos hozama
kortlbeliil 4%. (2,252/60=3,7%), ezért a konyveld a beruhazas elutasitasat java-
solja.

Biraljuk el a konyveld javaslatat és értékeljiik a projektet a netto jelenérték mod-
szerével!

Az elsd feladatunk eldonteni, hogy mely tételeket kell figyelembe venniink a
nettd jelenérték-modellben.

Az arbevétel, az anyag- és bérkoltséget figyelembe kell venni, mivel nem me-
rlilnek fel, ha nem csinaljuk meg a beruhdzast.

A fix koltségnek csak azzal a részével kell foglalkoznunk, amit a beruhazas
végrehajtasa okoz. Ez 3 milli6 forint/év.

Az amortizaci6 6sszege most fontos szamunkra, mivel adot csokkent. Az amor-
tizacio esetében az Uj eszkdz amortizaciojat vessziik csak figyelembe, mivel a régi
eszk6z 10 millié forintos maradvanyértékeét igy is, ugy is elszdmolhatjuk koltség-
ként.

A kamatot nem vessziik figyelembe, mivel finanszirozasi koltség, és be van
épitve a 12%-os elvart hozamba.

A fejlesztés koltsége sunk cost. Kovetkezésképpen a fejlesztés amortizacidjat
sem vessziik figyelembe, mivel beruhazasi dontésiinktdl fliggetleniil, leirhatjuk
koltségként.

A beruhézas koltségei koziil csak az 0y gép arat kell figyelembe venni, mivel a
régi gép koltsége sunk cost. A régi gépnek esetleg a piaci értékét lehetne figye-
lembe venni, de példank szerint ez zérus.

A fentiek utan a vallalat beruhazasanak nett6 jelenérték szamitasa a kovetkezo:

Szdmitds Evek 0.év | 1.év | 2.év | 3.év | 4.év | 5.év

(1) Beruhazasi kiadas -50

(2) Arbevétel 45 47 49 49 49
(3) Miikodési koltségek -24 -26 -27 -27 -27
4 Amortizacid -10 -10 -10 -10 -10
(5)=(2)+(3)+(4) | Adozas eldbtti ered- 11 12 12 12 12

mény

(6)=-(5) x 0,18 | Ad6 -198| -2,16| -2,16 | -2,16| -2,16
(N)=(5)+(6) Adobzott eredmény 9,02 9,84 9,84 9,84 9,84
(8)=(7)-(4) Miikddési pénzaram 19,02 | 19,84 | 19,84| 19,84 | 19,84
(9)=(1)+(8) Beruhazas pénzarama -50| 19,02 19,84 | 19,84 | 19,84 19,84
(10) Diszkontrata 1,000, 0,893, 0,797 0,712| 0,636 | 0,567
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Szdmitds Evek 0.év | 1.év | 2.év | 3.év | 4.év | 5.év
(11)=(10)<(®) | Beruhdzds pénzéramd- | g4 50| 1698 | 1581 14,12 | 12,61 11,26
nak jelenértéke
(12) Beruhazas pénzarama-
nak halmozott jelenér- | -50,00 | -33,02 | -17,21 | -3,09 9,52 20,78
téke

A szamitas menetét az elsd oszlop mutatja. A szamok a sorokat jeldlik.

A beruhazas koltsege az 50 millio forintos ) gép. Az arbevételt és az amortiza-
ciot a tablazatbol masoltuk at. A miikodési koltség az anyag- €s bérkoltség, vala-
mint a 3 milli6 forintos tobblet-fixkoltség dsszege. Lathato, hogy a koltségek ko-
zOtt a kamatkiadasokat nem vettiik figyelembe.

Az ad6zés eldtti eredmény az arbevétel €s a koltségek eldjelhelyes dsszege. A
tokekoltségvetési kimutatdsokban érdemes a kiaddsokat minusz, a bevételeket po-
zitiv el@jellel szerepeltetni. Ennek két oka van. Egyrészt az elemz6 szdmara mar
elsd pillantasra nyilvanvalo lesz, hogy mely tételek csokkentik, €s melyek novelik
a netto jelenértéket. Masrészt a szarmaztatott adatokndl (mint példaul az adozas
elétti eredmény) csak 0sszeadast kell alkalmazni, kisebb a lehetésége, hogy eldje-
let tévesztiink.

Az ado6 az ad6zés eldtti eredmény 18%-a. Az addzott eredmény az addzés eldtti
eredmény és az adé eldjelhelyes 6sszege.

A miik6dési pénzaram az adozott eredmény €s az amortizacio osszege. A beru-
hazasi pénzaram a miitkodési pénzaram ¢€s a tokekiadas sor 6sszege. Ezt diszkontal-
Juk 12%-kal, és akkor a beruhazas pénzaramanak jelenértékét kapjuk, majd a ka-
pott jelenértékeket oszlopfolytonosan 6sszeadjuk. Végiil megkapjuk az 5. év 0sz-
lopaban a beruhdzas netto jelenértékét, ami 20,78 millio forint.

A beruhazast tehat a konyveld allitdsaval ellentétben érdemes megvalositani,
hiszen az 50 millios befektetés 20,78 millio forintos vagyonnovekedéssel jar.

3.3. Az inflacio kezelése

Az inflacio6 kezelését két modon oldhatjuk meg. Vagy a reédlérték- vagy a nominal-
érték megkozelitést alkalmazzuk.

A realérték megkozelitésben mai aron szamolt pénzaramokkal szamolunk,
és ezt a realkamatlabbal diszkontaljuk.

A nominalérték megkozelitésben a pénzaram egyes paramétereit az infla-
ci6 mértékével korrigaljuk, majd a nominalis pénzaramokat a nominalis el-
vart hozammal diszkontaljuk.

A két megkdzelités szemléltetésére nézziink egy egyszerii példat!
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3.4. példa

A vallalat egy 15 milli6 forint koltségli beruhazast fontolgat. A beruhazas révén
1étrejovo berendezés 2 évig miikodik, és minden évben mai aron 10 millio forint
pénzaramot termel. A vallalat altal elvart hozam 20%. Tételezziik fel, hogy az el-
kovetkezendd két évben minden ar €s koltség évi 10%-kal nd.

Tekintsiink el az adofizetéstol! Mekkora a program netto jelenértéke?

Altalanos inflaciét tételeziink fel a beruhazas tervezése kapcesan akkor, ha fel-
tételezziik, hogy minden ar és miikodési koltség azonos mértékben inflalodik.

A netto jelenértéket mindkét mddszer szerint kiszamoljuk. Meg fogjuk latni, hogy
altalanos inflacio mellett és adozas nélkiili vilagban a realérték és a nominalérték
modszer azonos végeredményt ad.

3.3.1. Nominalérték-moddszer

Els6 1épésként meg kell hatdroznunk a pénzaramok jovobeli drait. Ez nem mas,

mint az inflacids szdzalékokkal végzett jovoertekszamitas, amihez a jovoérték-sza-
mitas képletét hasznaljuk.

FV, =PV x(1+i) =10x11=11
FV, =PV x(1+i) =10x1,21=121
Ahol FV1 - a pénzaram nominalértéke az 1. év végén

FV2— a pénzaram nominalértéke a 2. év végén

(1+i)? — a masodik év inflacios szorzoja
Az inflaciés szorz6 megmutatja, hogy egy mai aron kifejezett ar vagy koltség
hanyszorosara novekszik a jovoben az inflacio eredményeképpen. A tevé-
kenységet, mikor a jelenlegi arat az inflacios szorzoval megszorozva megkap-
juk a folyoéarat, indexalasnak nevezziik.

Az inflacids szorzd kiszamitasanak altalanos képlete:
n -
M =[]k+i;)
j=1

Ahol IM —inflaciés szorzoé (inflation multiplier)
Ilj — J-edik iddszakban érvényes inflacid
n — idészakok szama

A kiszamitott nominalis pénzaramokat a nominalis hozammal diszkontalva
megkapjuk a beruhazas netto jelenértékeét.
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11 121
_+_ —

NPV =-15+ 1 > =—-15+917+8,40 = +2,57

A beruhdzast érdemes megvalositani, mivel a netto jelenértéke pozitiv.

3.3.2. Realérték-moddszer

A realérték-modszer esetében a realhozamot kell kiszamolnunk. Mivel az elvart
hozam ¢€s az inflacio ratdja is allando a két év folyaman, a realhozam képletet al-
kalmazhatjuk.

p =t 12 59000
1+i 1l

A realkamatlébbal diszkontadlva megkapjuk a nett6 jelenértéket.

NPV = -154+-0_, 10
1,091 1,091

=-15+917+8,40=+2,57
Ugyanazt az eredményt kaptuk, mint az eldbb.

A fenti 0sszefliggés azonban nem teljesiil, ha nem altalanos az inflaci6. Az ok
egyszerl. Ha a koltségek és az ar eltéré mértékben inflalodik, akkor a pénzaram is
eltéréen alakul az atlagos inflacidhoz képest. Ha az ar nagyobb mértékben n6, mint
a koltségek, a pénzaram nagyobb mértékben nd, mint ahogy az ar inflalédik. Ha a
koltségek jobban novekednek, mint az arak, akkor a hatas forditott. A két modszer
ebben az esetben nem ad egyezé eredményt, a realérték modszer torzitott ered-
ményt ad.

3.5. példa

Egy olyan programot javasolnak elfogadasra, amelynél a beruh4zas 6sszege 6 mil-
116 forint. A jelenlegi arakon és koltségeken szdmolva a kovetkezd koltségelsza-
molast késziti el a pénziigyi vezeto:

ezer Ft

Tételek Osszeg

Arbevétel 16.000
Le: Munkabér 8.000
Anyagkoltség 4.000
Egyéb valtozo koltség 1.200

Koltség dsszesen 13.200

Evi pénziram 2.800

A Kereslet varhatéan a termék harom éves élettartamanak végéig tart. A gépet
varhatéan 1 milli6 forintért lehet eladni a harmadik év végén.
A véllalati megkdvetelt realhozam 12%-os. Tekintsen el az adoktol!
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A kovetkezd adatok ismertek az eldrelathatd éves arbevétel- és koltségvaltoza-
sokrol:

Megnevezés Arviltozds %-ban
Ar 5
Munkaerd 8
Anyagkdltség 10
Egyéb valtozo koltség 4
Altalanos inflaci6 4

Ertékelje a beruhazast a nominalérték modszerével! Mutassa be a realértékmo-
dell torzit6 hatasat!

Mivel nincs addzas, az amortizacioval nem kell foglalkoznunk. A nominalérték-
modell alkalmazasahoz ki kell szdmolnunk az egyes években érvényes nomi-
nalarat és a nominalis elvart hozamot. A nominélis elvart hozam:

r,=@+i)x(@+r)-1=104x112-1=0,165
Ahol - az altalanos inflacid
rr — a realhozam
I'n —a nominalhozam.

Az egyes tételek inflacios szorzoit és a feladat megoldasat az aldbbi tablazat
mutatja:

adatok ezer forintban

Inflacios szorzok 0. év 1.év 2. eV 3. év
Ar 1,05 1,10 1,16
Munkaerd 1,08 1,17 1,26
Anyagkoltség 1,10 1,21 1,33
Egyéb valtozd koltség 1,04 1,08 1,12
Nettdjelenérték-szamitas
Beruhazasi kiadas -6 000
Arbevétel 16 800 17 640 19 647
Munkaerd -8 640 -9 331 -10 078
Anyagkoltség -4 400 -4 840 -5324
Egyéb valtozo koltség -1 248 -1 298 -1 350
Miikodési pénzaram 2512 2171 2 895
Beruhézas pénzarama -6 000 2512 2171 2 895
Diszkontrata 1,000 0,859 0,737 0,633
Beruhdzds pénzdramanak je- | 660000 | 215659 | 160005 @ 183208
lenértéke
Beruhazis pénzaramdnak hal- | g 050 00 | 384341 | 224336 | -411,28
mozott jelenértéke

Az inflacios szorzokat ugy kapjuk, hogy a megfeleld inflacios adatokhoz hoz-
zdadunk 1-et, és a kapott értéket az év hatvanyara emeljiik. Példaul a 3. év oszlo-

paban az anyagkoltség inflacids szorzdjat a kovetkezoképpen kapjuk:
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IM=(1+i)" =11° ~1,33

Az egyes évek nominalis arbevételét €s koltségeit ugy kapjuk, hogy az adott év
inflacids szorzojaval beszorozzuk a mai aron mért arbevételt és koltségeket. A har-
madik évben az arbevételhez hozzaadtuk a maradvanyérték altalanos inflacioval
korrigalt értékét. A miikodési pénzaram az arbevétel és a mitkodési koltségek elo-
jelhelyes 0sszege. A tovabbiakban a nomindlis elvart hozammal diszkontalva, a 3.
év oszlopaban megkapjuk a beruhazas netté jelenértékét.

A netto jelenérték -411,28, azaz elutasitasra javasoljuk a programot.

A realértéek-modell szamitasait az aldbbi tablazat tartalmazza:

adatok ezer forintban

Readlértékmodell 0. év 1. év 2. év 3. év

Beruhazasi kiadas -6 000

Arbevétel 16 000 16 000 17 000
Munkaerd -8 000 -8 000 -8 000
Anyagkoltség -4 000 -4 000 -4 000
Egy év valtozo koltség -1 200 -1 200 -1200
Miikodési pénzaram 2 800 2 800 3 800
Beruhazas pénzarama -6 000 2800 2800 3800
Diszkontrata 1,000 0,893 0,797 0,712
Beruhdzas pénzaramanak jelenértéke -6 000,00 2 500,00 2232,14 2704,76
Ber’uh’azas pénzaramanak halmozott je- -6000,00 | -3500,00 | -1267.86 1436,91
lenértéke

A mai aron vett adatokat a realhozammal (12%) diszkontélva kapjuk a beruha-
zas netto jelenértékét. A realérték-modellel a beruhazasnak igen nagy pozitiv nettd
jelenértéke van. A jelentds kiilonbség annak kovetkezménye, hogy a koltségek
varhatdan joval erdteljesebben dragulnak, mint a bevételek ndnek. Lathatd, hogy
a pénzdram nominalértékben is folyamatosan csdkken. Ezt a csokkend mitkddési
pénzaramot aztan a magasabb nomindlis elvart hozammal diszkontéaljuk, igy a kii-
16nbség tovabb nd a redlérték-modellbeli értékhez képest.

A realérték-modell altalanos inflacié mellett is torz eredményt ad akkor, ha tar-
sasagi adot kell fizetnie a vallalatnak. Ad6zas mellett az amortizaciot is figyelembe
kell venni, mivel mértéke csokkenti az addalapot. Az amortizacid6 nagysagara
azonban az inflacidé nem hat, az csak az eszkoz aktivalt értékétol és a leirds mod-
jatol fliigg. Ha adozas mellett a redlértékmodellt alkalmazzuk, a nettd jelenértéket
tulbecsiiljiik. A torzitds az addkulcs nagysagatdl és az amortizacid mértékétdl és
1ddbeli eloszlasatol fiigg.
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3.6. példa

Egy vallalat szakemberei egy szoftversokszorositdo gépsor megvasarlasat fontol-
gatjak, melyen sajat CD-ROM-on futé szoftvereik sokszorositasat tervezik.

A vallalat konyveldje szerint a szoftverek kifejlesztése a cégnek 4 millio forint-
jaba keriilt. A CD eldallito gép beszerzése ¢€s beilizemelése 6 millio forintba keriil.
Mindkét eszkozt 4 év alatt irjak le brutto linearis kulcs szerint.

A konyveld a varhato koltségekre és eladési arakra az alabbi becslést tette:

adatok ezer forintban

Tételek Osszeg

Arbevétel 12.000
Le: Munkabér 6.000
Anyagkoltség 1.000
Egyéb valtozo ktg. 1.000

Osszes valtozo koltség 8.000

Amortizacid 10 mFt 25%-a 2.500

Uzemi fix ktg. Altalanos koltség 2.000

Eredmény - 500

Az lizemi fix koltség mértékét a beruhdzas nem befolyésolja. A tdblazatban sze-
replo tételt a szokasos potlékolo osztokalkulacio alapjan vetitik a termékre.

A gép varhato élettartama 4 év. A gép utdna értéktelenné valik.

Az inflaci6 a kovetkezd harom évben vérhatdan a kovetkezdképpen alakul:

Evek 1. év 2.6v | 3.év | 4.év
Inflacio 10% 8% 6% 4%

A vaéllalat feltételezi, hogy arbevétele €s miikddési koltségei az altalanos infla-
ci6 mértékében fognak novekedni. A vallalat 20%-os redlhozamot var el a befek-
tetéseitol.

A téarsasagi adokulcs 18%.

Erdemes-¢ a vallalatnak elvégeznie a beruhazast?

A szoftverek kifejlesztése esetiinkben sunk cost, nem vessziik figyelembe. Ha-
sonld a helyzet az lizemi fix koltséggel. Mivel a vallalat tarsasagi ad6 fizetésére
kotelezett, ki kell szamolnunk az adozott eredményt, és ehhez az amortizaciot is
figyelembe kell venni. Az amortizacio esetében azonban csak a CD gyartd gép
amortizaciojat kell figyelembe venni, mivel a szoftver amortizacidjat a beruhazas-
tol fiiggetlentiil el lehet szamolni. Az inflacié az egyes években kiilonbozd nagy-
sagu, ezért az inflacioés szorzokat nem hatvanyozassal kapjuk, hanem az egyes
évek inflacidit + 1-et szorozzuk 6ssze. Ha az inflaciés szorzokat megszorozzuk 1
+ a realhozam megfelel hatvanyaval, akkor az adott év diszkonttényez6jének a
reciprokat kapjuk.

A feladat megoldasat a kovetkezd tablazat tartalmazza:
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adatok ezer forintban

Szdmitds Evek 0. év 1. év 2.6V 3. év 4. év
1) Inflacio 0% 10% 8% 6% 4%
(2)=1+(1) Infldcios 1,00 110 119 | 126 131
SZOrZ0o
3 Beruhazasi i
kiadas 6000
(4) Arbevétel 13200 14256 | 15111 | 15716
©) Mikodesi 8800 -9504 | -10074 | -10477
koltségek
(6) Amortizicio 1500 | -1500 | -1500 | -1500
(N=(A)*+G)+6) Adézis eldti 2000| 3252 | 3537 | 3739
eredmény
(8)=-(7)x0,18 Add 522|585 -637 673
(©)=(7)+(®) Adozott ered- 2378 2667 | 2900 | 3066
mény
(10)=(9)-(6) Mikodesi 3878 4167 @ 4400 4566
penzaram
(11)=(10)+ () Beruhdzds 6000 | 3878 4167 4400 4 566
| pénzérama
(12)=1/(2)/(1+20%)"* | Diszkontrita | 1,000 _ 0,758 | 0,585 | 0,460 0,368
(13)=(11)* (12) Beruhézas
PNz | 6000 | 2937,88 |2435,61 |2022,23 | 168121
nak jelenér-
téke
(14) Beruhazas
penzatama” | 5000 |-3062,12 | -626,52 139571 | 3076,92
nak halmozott
jelenértéke

Az arbevételt és a miikodési koltségeket ugy kapjuk, hogy a megfeleld inflacios
szorzoval megszorozzuk az arbevétel és miikodési koltség adatokat. Az amortiza-
ci6 a 6 millio forint beruhazasi kiadas 25%-a. Ezutan a szokasos modon kapjuk a
beruhazas pénzaramat.

A diszkontrata kiszdmolasanal a realhozamot az inflacios szorzoval kell kiiga-
zitani. A 3. év diszkontratajat a kovetkezoképpen kapjuk:

1 1

DF; = 7= 3
IMyx(1+7.) 126x1,2

=0,460

A beruhazast a fokonyveld kimutatasaval szemben érdemes megvalositani, mi-
vel +3077 ezer forint a nettd jelenértéke.

Most nézziik ugyanezt a realérték-modell szerint. Az arbevételek és a mikodési
koltségek mai aron szerepelnek, és a reaAlhozammal diszkontalunk. A szamitasokat
az alabbi tablazat tartalmazza:
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adatok ezer forintban

Evek 0. év 1. év 2.6V 3. év 4. év
Beruhazasi kiadas -6 000
Arbevétel 12000 | 12000 | 12000 | 12000
Miikodési koltségek 8000 | -8000 | -8000 |  -8000
Amortizacié -1500 |  -1500 | -1500 | -1500
Addzas el6tti eredmény 2500 2500 2 500 2 500
Ado -450 -450 -450 -450
Adozott eredmény 2 050 2 050 2 050 2 050
Miik6dési pénzaram 3550 3550 3550 3 550
Beruhazas pénzarama -6 000 3550 3550 3550 3 550
Diszkontrata 1,000 0,833 0,694 0,579 0,482
Beruhdzs pénziraménak | ¢ 00000 | 295833 | 246528 | 205440 | 1712,00
jelenértéke
Beruhdzds penzaramanak | g 00009 | .3041,67 | -576,39 | 147801 | 3 190,01
halmozott jelenértéke

Lathato, hogy a realérték modellben a program nettd jelenértéke nagyobb, mint
a nominalérték modell szerint. A kiilonbség — 3190-3077=113 ezer forint — mind-
azonaltal nem jelentds. Az eltérés oka, hogy a tényleges inflacié felnagyitja az
addzatlan eredményt, mivel az egyik jelentds kdltségelem — az amortizacié - nem
valtozik az arszinvonal-valtozas hatasara, viszont az arbevétel és a tobbi miikodési
koltség emelkedik. Ennek kovetkezményeképpen a fizetend6 ado realértékben is
novekedni fog. Az inflacids koriilmények kozotti magasabb adofizetés okozza az
eltérést.

A realérték-modell torzitd hatdsa az inflacié €s az amortizacidé nagysagatol, a
leiras modjatol €s a tarsasagi adokulestol fiigg. A magyar tarsasagi adokules (18%)
nemzetkdzi Osszehasonlitasban alacsonynak mondhatd, ezért altalanos inflacio
mellett és akkor, ha az amortizacid nem teszi ki az arbevétel 25%-at, a realmodell
torzitd hatdsa nem jelentds, kiilondsen a 2000-es évektdl Magyarorszdgon, midta
az inflacio is egyszamjegytivé valt.

3.4. A forgotoke kezelése

Beruhazasi dontések esetében nemcsak a befektetett eszkdzokbe (épiiletek, gépek,
jarmiivek, szoftverek, stb.) lekotott pénzt kell figyelembe venniink. Arra is ligyel-
niink kell, hogy nyersanyagokat kell vasarolnunk, ezeket fel kell dolgoznunk, majd
a készterméket el kell adnunk, és ezen befektetéseink csak akkor tériilnek meg, ha
a vevok fizetnek. A vallalkozas tokéjének egy része allanddan le van kdtve olyan
készletekben és kovetelésekben, amelyek a termelés folyamatos miikodéséhez
sziikségesek. Ezek egyedileg rovid tavon realizdlodnak ugyan, de 0 készleteket
kell vasarolni, és az eladasok révén uj kovetelések keletkeznek. A forgdeszkozok
egy részét megfinanszirozzak a vallalat szallitoi azaltal, hogy 6k is hitelbe szalli-
tanak.

Forgotokének nevezziik a tokekoltségvetés esetében a készletek és kovete-
lések, valamint a szallitéallomany (vevoi eloleg) kiilonbségét.
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Képlettel:
Forgotoke=készletek+vevoi kovetelések - szallitoi tartozasok, vevoi eldleg

Altalanos értelemben a forgotSke a forgdeszkozok és a rovid lejaratu kotelezett-
ségek kiillonbsége. Magyarazattal tartozunk azért, hogy a tokekoltségvetési tervek-
ben miért csak a fenti tételeket vessziik figyelembe.

A forgoeszkozok koziil a készpeénz €s az értékpapirok hidnyoznak. Az értékpa-
pirba torténd befektetés jellemzden nem beruhdzashoz kotédik, a forgoeszkozok
kozott egyébkent is a rovid tadvon tartott értékpapirok szerepelnek. A pénzeszkozok
kezelése a vallalatnal altalaban kozpontositott, igy az egyes beruhdzasok inditasa
a vallalat pénzeszk6z-allomanyat tartosan nem néveli. Amennyiben mégis ez lenne
a helyzet, természetesen a pénzeszk6zok novekedését figyelembe kell venni.

A rovid lejarata kotelezettségek a szallitdalloméanyon €s vevoi eldlegen kiviil
els@sorban kiilonb6zo éven beliil esedékes hiteleket tartalmaznak. Mivel a finan-
szirozasi dontést elkiilonitjiik a befektetési dontésektdl, ezek hatdsait a nettojelen-
érték-modellben nem vessziik figyelembe. Az egyéb rovid lejarata kotelezettségek
kozott munkabér- és adotartozasok szerepelnek. Ha volumeniik jelentdsnek latszik
a tokekoltségvetési dontés szempontjabol, akkor forgotdke csokkentd tételként fi-
gyelembe kell venniink dket.

A forgotdke indulo értéke a beruhazas koriilményeitdl fligg. Mivel a forgotoke
nagysaga elsdsorban a véllalat 4ltal realizalt forgalomtdl fligg, ezért a tervezés so-
ran altalaban az arbevétel egy meghatarozott %-at allitjak be forgotdkének. A be-
ruhdzasi pénzaramot azonban nem a forgotdke abszolut értéke, hanem értékének
valtozasa befolyasolja. Ha a forgotdke alloméanya nd, a pénzaram csokken, hiszen
a megtermelt pénzaram egy részét a készletek és kovetelések finanszirozasanak
novekedése lekoti. Hasonloképpen, ha a forgotdke allomanya csokken, a pénzaram
nd, hiszen forrdsok szabadulnak fel, a készletek és kovetelések csokkenése (vagy
a szallitoallomany novekedése) miatt.

A beruhazas iddtartamanak végén gy tekintjiik, hogy a programot felszamol-
jék, igy az idokozben felhalmozodott forgotdke lecsokken zérusra, kovetkezéskép-
pen a forgdtoke teljes nagysaga noveli az utolsé év pénzaramat.

3.7. példa

Egy maganszemély épitdanyag-értékesitd bolt megnyitasat fontolgatja. A bolthe-
lyiség a haz hasznalaton kiviili gardzsaban lenne, mig a szabad tarolast lehetové
tévo anyagokat a hazhoz tartozo szabad telken tarolndk. A haz forgalmi értéke a
bolt beindulasa utan koriilbeliil 4 millié forinttal csokken. Az induld készletszint
értéke kortlbeliil 5 millio forint. A bolt egy beépitendd zoldovezet kozelében he-
lyezkedik el, és a varhatd nagy épitkezésekre alapozva miikodne. A zdldovezet
varhato teljes beépitése 5 éven beliil varhatd. A vallalkozéasba apportalt kizarolag
tizemi célt szolgald vagyon a 3 millio forint értékben felbecsiilt kisteherauto, ame-
lyet 5 év alatt brutto linearis kulcs szerint amortizalnak. 5 év mulva mai aron var-
hatéan1 milli6 forintot fog érni.
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A vallalkozas forgalmi adatai az egyes években nomindl 4ron varhatdan a ko-
vetkezok:

adatok ezer forintban
Evek 1. év 2. év 3. év 4. év 5. év
Arbevétel 50000 | 80000 | 120000 | 80000 | 40000

A varhat6 atlagos arrés 11%. A vallalkozés forgotdkesziikséglete az éves arbe-
vétel 12%-a. A maganszemélynek minden évben felmeriil mai dron 600 ezer forint
anyagkoltsége és 3 millio forint bérkoltsége az alkalmazottak és a személyes jove-
delem kivétele miatt. A készletek tarolasabol, eladhatatlanna valasabol adodo
veszteség varhatoan a forgalom 2%-a koriil alakul. Az inflaciot éves szinten 8%-
ra becsiiljiik. A maganszemeély 4%-o0s redlhozamot var el a befektetésétél. A sze-
mélyi jovedelemaddzéasban a vallalkozési jovedelem addkulcsa 18%.

Ertékelje a beruhdzast a nettd jelenérték modszerével!

A feladat megoldésat az aldbbi tablazat mutatja.

adatok ezer forintban

Evek 0. év 1. év 2. év 3. év 4. év 5. év

Inflacios szorzo 1,08 1,17 1,26 1,36 1,47
B“eruhazas bef. esz- -7 000
kdzbe
Forgotéke allomanya 5000 6 000 9 600 14 400 9 600 0
ForgotSke allomdny- | g5409|  .1000| -3600 -4800 4800 9600
valtozésa
Maradvanyérték 1469
Arrés 5500 8 800 13 200 8 800 4 400
Miikodési koltségek -4 888 -5 799 -6 935 -6 498 -6 090
Amortizacid -600 -600 -600 -600 -600
Adozis eloi ered- 12| 2401 5665 1702 820
mény
Ado -2 -432 -1 020 -306 0
Addzott eredmény 10 1969 4 645 1396 -820
Miikodési pénzaram 610 2569 5245 1996 -220
Beruhdzas pénzarama| -12 000 -390 -1031 445 6 796 9380
Diszkontrata 1,000 0,890 0,793 0,706 0,628 0,559

Beruhazas pénzara-
manak jelenértéke

Beruhazas pénzara-
manak halmozott je- |-12 000,00 |-12 347,36 |-13 164,76 |-12 850,49 | -8 580,62 | -3 333,68
lenértéke

-12 000,00 -347,36 -817,40 314,28 | 4269,87 | 5 246,93

Az inflacids szorzot az 1,08 megfeleld hatvanyai jelentik. A beruhdzasi 0sszeg
a 4 milli6 forintos hazértékcsokkenés és a 3 millié forintos autéapport.

A forg6tdke allomanya a 0. évben az indul6 forgotdkeszint, az 1-4. évben pedig
az arbevételx12%. Az 5. év végén a beruhdzas megsziinik, ezért feltételezziik,
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hogy az dsszes készletet eladjak, és a kovetelések befolynak, ezért az 5. év végén
a forgétoke-allomany 0.

A forg6toke allomanyvaltozasanak képlete, amivel kozvetleniil megkapjuk a
pénzaramra vonatkozo hatasat:

Forgotoke allomanyvaltozasa=Nyito forgotoke-allomany - Zaro forgotoke-allomany

Ha 6sszeadjuk a forgotoke allomanyvaltozasa sort, a tokekoltségvetési tervek-
ben mindig 0-t kell kapnunk. Mindez azonban nem jelenti azt, hogy a forgotdke
hatasat figyelmen kiviil lehetne hagyni, mivel az egyes idoszakok allomanyvalto-
zasaihoz kiilonboz6 diszkonttényezdk tartoznak, €s emiatt kiilonbozo lesz a jelen-

értekiik is.

A maradvanyérték az autd 5. évi piaci értéke az inflacios szorzoval felszorozva.
Az arrés az éves forgalom 11%-a.
A miikodési koltség az anyag- és bérkoltség 3,6 millid forintjdnak az inflacios
szorzoval szorzott sszege és a forgalom 2%-at jelentd készletveszteség Osszege.
Az amortizacio az autd 20%-os amortizacidja. A vagyonveszt€s nem amortizal-

hato.

A beruhazas pénzaramahoz most nemcsak a miikdési pénzaram é€s a tékekiadas
tartozik hozza, hanem a forgotdke alloméanyvaltozasa is.
A tovéabbiakban a szokott modon kapjuk a nettd jelenértéket. A diszkonttényezd
az (1+redlhozam megfeleld hatvanya) x az inflacids szorzo reciproka.
A beruhazasnak negativ a nettd jelenértéke, ezért a jelen feltételezések mellett
nem érdemes megvalositani.
A forgotdke jelentéségét szemléltetendd, nézzikk meg, hogy hogyan nézett
volna ki a kalkulacid, ha a forgotokébe valo befektetést figyelmen kiviil hagyjuk.
A beruhdzas nett6 jelenérték szamitasat az alabbi tdblazat szemlélteti.

adatok ezer forintban

Evek 0. év 1. év 2. év 3. év 4. év 5. év
Inflacids szorzo 1,08 1,17 1,26 1,36 1,47
Beruhazas bef. eszkdzbe -7 000
Maradvanyérték 1469
Arrés 5500 8800, 13200 8 800 4 400
Miikodési koltségek -4 888 -5799 -6 935 -6 498 -6 090
Amortizacid -600 -600 -600 -600 -600
Adoézas elotti eredmény 12 2401 5 665 1702 -820
Ado -2 -432 -1 020 -306 0
Adozott eredmény 10 1969 4 645 1396 -820
Miikodési pénzaram 610 2 569 5245 1996 -220
Beruhazas pénzarama -7 000 610 2 569 5245 1996 -220
Diszkontrata 1,000 0,890 0,793 0,706 0,628 0,559
Beruhazis pénzaramdnak | 700000/ 542,95 203617 370170 1254,00 -123,21
jelenértéke
Beruhdzis pénzéramdnak | 7 009 00| .6 457,05 442088 -71918 534,82 411,61
halmozott jelenértéke

A beruhazasnak most pozitiv a netto jelenértéke, azaz érdemes megvaldsitani.
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A forgotoke figyelmen kiviil hagyésa két kovetkezménnyel jar. Egyrészt lebe-
csiiljiik a beruhazas tokesziikségletét (jelen esetben a befektetett eszkdzok rendel-
kezésre alltak, csak a forgotokére kellett kiadni 5 milli6 forintot), masrészt tulbe-
csiiljiik a nett6 jelenértéket €s a diszkontalt megtériilési idot. A beruhazasok indulo
szakaszaban az arbevétel novekvd, igy né a forgdtokeigény is, ami viszont csok-
kenti a beruhazas pénzaramat. A hanyatld szakaszban a forgotdkeigény csokken.
Az indul6 szakasz diszkonttényezdje azonban magasabb, mint a késdbbi iddsza-
kokban, igy a netto jelenértéket az induld szakasz negativ forgotokéje nagyobb
sullyal hatarozza meg, mint a késObbi idészaké. A hatas annal nagyobb, minél na-
gyobb a forgotdkeigény valtozasa ¢s minél nagyobb az elvart nomindlis hozam.

Jelen esetben a forgotoke figyelmen kiviil hagyésa katasztrofalis kovetkezmé-
nyekkel jarna a vallalkozora nézve. Ugy gondolna, hogy nem kell a vallalkozasba
pénzt fektetni, holott 5 millid forint készpénzre van sziikség. Azt hinné, hogy a
vallalkozas vagyonnovekedést okoz, holott az 5. év végére vagyona majdnem a
felére csokken.

3.5. A beruhazas vizsgalando élettartama — a beruhazas megsziinésének
pénzaramai

A nettd jelenérték-szamitas kritikus pontja a vizsgalando élettartam meghataro-
zasa. Kis tulzéssal szinte barmilyen beruhazas netté jelenértéke pozitivva teheto,
ha kelléen hosszu idészakot veszek figyelembe. A nettd jelenérték-szamitas nem
mas, mint tervkeészités. Minél tdvolabbi iddszakot vesz figyelembe a tervezd, fan-
taziaja annal konnyebben rugaszkodhat el a rideg valosagtol. A tablazatkezeld
programok feltalalasa ota a tervezés nem kiillondsebben iddigényes feladat, igy
egyszeri egérhuzogatassal 20-25 éves tervek is készithetok.

A beruhdzasi tervek id6tartamat ezért célszerti behatarolni. A tervezés idétar-
tamara a kovetkezd lehetdségek johetnek szoba:

1. A beruhézéssal 1étrejott eszkdzallomany fizikai élettartama,

2. A beruhazassal 1étrejott eszkozallomany gazdasagilag hasznos élettartama,

3. A piaci folyamatok eldrelatdsanak idétartama,

4. A finanszirozasi forrasok rendelkezésre allasanak idOtartama,

5. Szubjektiv dontés.
A fizikai élettartam csak nagyon specialis esetekben alkalmazhato. Ha a termék
piaca kiszamithat6, a piacra 1épés korlatja magas (mondjuk monopolhelyzet mi-
att), és/vagy a technikai haladés iiteme lassu az adott teriileten, akkor vélhetden
az eszkozoket a fizikai életképességiik hataraig hasznalni lehet. (Példaul nagy
kommunalis szolgaltato vallalatok alaptevékenységébe tartozd beruhdzasoknal,
infrastrukturalis fejlesztéseknél, banyanyitasoknal alkalmazhatd.)

A gazdasagilag hasznos ¢élettartam alkalmazasa akkor indokolt, ha a piac ugyan
kiszdmithat6, de a technikai haladds gyorsabb, mint az eszk6zok fizikai kopésa.
Ebben az esetben az eszkdozoket hamarabb kell lecserélni, mintsem fizikai allapo-
tuk indokolna, ellenkezd esetben az ujabb gépekkel és alacsonyabb fajlagos kolt-
ségekkel dolgozo, vagy 1) termékekkel, szolgaltatdsokkal megjelenni képes kon-
kurencia kiszoritana a véallalatot a piacrél. Az eszkozt altalaban a gazdasagilag
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hasznos élettartam alatt szoktak leirni, ezért egy hasznos hiivelykujj-szabalyt ka-
punk a tervezési idOtavra azzal, hogy addig kell megtervezni az eszk6zok pénzara-
mat, amig nullara le nem irjuk oket. (A legtobb esetben ezt alkalmazzuk.)

Sajnos sok esetben a fenti logika nem alkalmazhat6. Ha a piac gyorsan valtozik,
a jovOre vonatkozo becsléseink egyre gyorsuldo mértékben valnak pontatlanna és a
program értéke kiszamithatatlanna. Ekkor el6térbe keriil a gyors megtériilés. (Di-
vatcikkek esetében, az ugynevezett technoldgiai vallalkozasoknal - szoftvergyar-
tok, internetszolgaltatok - alkalmazhato.)

Szintén hasonlé hatésa lehet a finanszirozasnak. Ha beruhazasunkat rovid leja-
ratll forrasokbdl finanszirozzuk, eszkozeink megtériilését a forrasok lejaratahoz
kell 1igazitanunk. Kérdéses ugyanis, hogy forrasainkat lejaratkor meg tudjuk-e 0ji-
tani, és ha igen, milyen feltételekkel. Kiszolgaltatott helyzetben a vallalkozas
gyakran szenved el vagyonvesztést. (Féleg kis- és kozepes vallalkozasoknal lehet
ez fontos szempont.)

A fentiekbdl lathato, hogy az eszkdzoket nagyon sok esetben tovabb miikodtet-
jiik, mint a tervezés idOtartama. A tovabbi miitkodeésbdl szarmazo potencidlis va-
gyongyarapodast is figyelembe vehetjiik €és figyelembe is kell venniink a tervezeés
soran. Az eljaras a kovetkezo:

Tételezziik fel, hogy a tervezési iddszak végén az eszkozeinket értékesitjiik. A
beruhdzas megsziinésének pénzarama nem lesz mas, mint az eszk6zok értékesité-
sébdl varhato pénzaram.

Kétfajta eszkoziink van: befektetett eszkoziink és forgotokénk. A kétfajta esz-
koz elszdmolasat a 3.4. dbra mutatja.

* + Befektetett eszkozok piaci ara (R)

* - Eszkozok nettd konyv szerinti értéke (D)
* Adozas el6tti eredmény (PP)

e - Ad6 (18%) (T)

* Addzas utani eredmény (AP)

* + Eszkozok nettd kényv szerinti értéke (D)

* + ElGz6 évi zard forgdtike

3.4. abra: A beruhazas megsziinésének pénzaramai

A befektetett eszkozok piaci ara mutatja, hogy varhatéan mennyit fog érni az
adott eszkoz a tervezési idszak végén. Ovatosabb tervezés esetén az eszkoz lik-
vidacios értékét (amennyiért értékesithetd) is lehet alkalmazni. A piaci értékbol
levonva a konyv szerinti értéket (maradvanyérték) kapjuk meg az addalapot. Az
ado levonasa utdn az adozott eredményhez visszaadjuk a konyv szerinti értéket,
mivel a kdnyv szerinti érték nem jelent pénzkiadast, csak elszamolt koltséget. A
befektetett eszkdz pénzarama gyakorlatilag nem mas, mint az eszkoz piaci értéke
¢s adovonzatanak eldjelhelyes Osszege.

A forg6tdke-allomanyrdl feltételezziik, hogy nullara csokken, ezért az el6z6 évi
forgotoke-allomany teljes egészében noveli a pénzaramunkat.
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A befektetés megsziintetésének elszamolasara két idépont alkalmazhato. Vagy
a program utolso6 évében, vagy egy €vvel késObb, elkiilonitetten a tobbi pénzaram-
tol. Az egy évvel késObbi szamolassal kisebb netto jelenérték adodik.

Az egy évvel késobbi elszamolas mellett a kdvetkezd érveket lehet felhozni:

Egy véllalkozas felszamolasa, az eszkozok értékesitése iddigényes folyamat,
ezért érdemes ezt figyelembe venni, azzal, hogy 1 évvel csusztatjuk a tervben.

A megsziinés pénzaramait szerencsés jol lathatd modon elkiiloniteni a miikodés
pénzaramaitol.

A megszlinés pénzaramainak becslése a tervezés legbizonytalanabb része. Ezért
az itt szereplO adatoknak szerencsés minél kisebb sulyt adni, igy az egy évvel tor-
ténd halasztas miatt ezen értékek, a diszkonttényezd csokkenése miatt, kevésbé
befolyasoljak a nettd jelenértéket.

Ha az eszk6zok konnyen értékesithetdk, illetve a vallalkozasnak nincs is szan-
dekaban eladni az eszkdzoket a tervezési iddszak vége felé, akkor a pénzaramok
az utolso évben is figyelembe vehetdk.

3.8. példa

Egy véllalkozas arokaso gép vasarlasat tervezi. Az arokaso gépet egy nagy, tobb
teleptilésre kiterjedd gazvezeték-épitésre venné igénybe, melynek kivitelezési
munkalatait tenderen nyerte el. A tender elkészitésének koltsége és a foglald 5 mil-
116 forint volt.

Az é4rokéso gép vételara 20 millid forint. Az drokdsod gép miikodésére a gyartd
10 éves garanciat vallalt. A karbantartési altalany 30 ezer forint/év.

Az arokaso gépek engedélyezett amortizacios kulcsa 14,5%.

Tapasztalatok azt mutatjdk, hogy a hasonld tipusu €s igénybevételnek kitett
arokaso gépeknél az 5. év végén a teljes hidraulikus rendszer generaljavitasara
sziikség van, amire a karbantartasi szerz0dés mar nem vonatkozik. A generaljavi-
tas jelenlegi ara koriilbeliil 5 milli6 forint.

A tender elnyerése kovetkeztében a vallalkozasnak 4 évig lesz munkaja. 4 év
mulva a piaci helyzet teljesen bizonytalan, mivel sok hasonl6 profila vallalkozas
mukodik.

A gépet a vallalkozas felerészben hitelbdl tervezi megvasarolni. A megajanlott
hitel futamideje 5 év, a hitelt annuitas formajaban torleszti a vallalkozas.

Az éves varhat6 bevételek és kiadasok a kovetkezok:
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adatok ezer forintban

Tétel Részletezés Osszesen
Arbevétel 50000
Anyagkoltség 10000
Munkabér 20000
Egyéb koltségnovekedés 5000
Valtozd koltség Gsszesen 35000

Az egyéb koltségnovekedés magaban foglalja a karbantartasi altalanyt is.

A vevok atlagosan 60 napra fizetnek. A tartani tervezett készletszint értéke 3
millié forint. A véllalat az anyagkoltséget atlagosan 30 nap mulva fizeti ki a szal-
litoknak.

Egy 4 éves arokaso gép piaci értéke 7 millio forint, egy 6t évesé 5 milli6 forint,
egy tizévese (generaljavitas utan) szintén 5 milli6 forint mai aron.

A kovetkezd iddszakban atlagosan 5%-os altalanos inflaciot tételezzen fel! A
vallalat altal elvart nominalis hozam a jelenlegi eladésodottsag mellett 25%. A tar-
sasagi ado merteke 18%.

A beruhédzéas megszlinésének pénzaramait elkiilonitetten szerepeltesse! Tételez-
zlik fel, hogy a vallalkozasnak egyéb jovedelmezd tevékenységei is vannak!

Szamolja ki a beruhazas netto jelenértékeét!

A megadott informaciok alapjan eldszor el kell donteniink, hogy hany éves ter-
vet készitiink. A megadott idétavok koziil a biztos tervezéshez azt kell vélaszta-
nunk, amely a legrovidebb. Jelen esetben a piaci eldrelatas kindlja a legrovidebb
idéhorizontot. Igy négy éves idStartamot fogunk vizsgalni és + 1 évet a megszii-
nésre.

A forgdtOke nagysagat is ki kell még szamolnunk.

A forgdtoke kiszamitasat a kovetkezd tablazat mutatja:

adatok ezer forintban

Tétel Részletek Szamok
Készletlekotés 3000
Vevéallomany 50 000 x 60/ 360 = 8 333
Szallitoallomany 10 000 x 30/360 = -833
Forgotdke 0sszesen 10 500

A nett6 jelenérték kiszamitasat a kovetkezd tdblazat mutatja:

adatok ezer forintban

Evek 0. év 1. év 2. év 3. év 4, év 5. év
Inflacids szorzd 1,05 1,10 1,16 1,22 1,28
B'c‘eruhazas bef. esz- 220 000
ko6zbe
Forgotdke allomanya 10 500 11 025 11 576 12 155 12 763 0
Forgdtdke allomdny- | 1 5 -525 551 579 608 | 12763
valtozasa
Eszk6zok piaci értéke 6 381
Arbevétel 52 500 55125 57 881 60 775
Miikodési koltségek -36 750 | -38583 | -40517 | -42543 0
Konyv szerinti érték 17100 14 200 11 300 8 400 0
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Evek 0. év 1. év 2. 6V 3.év 4. év 5. év
Amortizacio 2900 | -2900 | -2900 | -2900 0
Maradvanyérték -8 400
Adozas eldtti eredmény 12850 | 13638 | 14464 | 15333 | -2019
Ado 2313 | 2455 | 2604 | -2760 363
Adobzott eredmény 10537 | 11183 | 11861 | 12573 | -1655
Miikodési pénzaram 13437 | 14083 | 14761 | 15473 6 745
Beruhdzas pénzarama | -30500 | 12912 | 13532 | 14182 | 14865 | 19508
Diszkontrata 1,000 0,762 0,580 0,442 0,337 0,257
Beruhazis penzaramd- | 35500 | 9g3g | 7855 6272 | 5009 | 5008
nak jelenértéke
Beruhazas pénzarama-
nak halmozott jelenér- | -30500 | -20662 | -12807 | -6535 | -1526 3483
téke

Az inflacids szorzd az 1,05 megfeleld hatvanyai.

A befektetett eszkozigény az arokaso gép vételara.

A forgdtdke-sziikséglet az indulod forgotdke-allomany és az inflacids szorzod
szorzata. A beruhdzéas megsziinésének évében zérusra csokken.

Az eszkdzok piaci érteke a gép érteke az 6todik évben (5 millid forint) és az
inflacios szorzd szorzata.

Az arbevételt és a miikodési koltséget szintén az inflacids szorzoval korrigdlva
kapjuk.

A gép a terviddszak végéig nem amortizalddik nullara, ezért az 5. év végén el-
szdmoljuk a még nem amortizalt 6sszeget a maradvanyértékkel szemben. Negativ
adoalapot kapunk, és mivel feltételeztiik, hogy van a vallalkozasnak mas nyeresé-
ges tevékenysége is, pozitiv adofizetéssel szamolunk.

Az ad6zés eldtti eredmény a maradvanyérték, az arbevétel, a miikodési koltsé-
gek és az amortizacio eldjelhelyes 0sszege. A konyv szerinti érték csak segédval-
t0z0.

A tovabbiakban a beruhazas pénzaramat €s a nettd jelenértéket az el6z6 példak-
ban mar ismertetett modon kapjuk. Lathato, hogy a 4 éves miikodés ideje alatt a
beruhazas nem tériil meg csak akkor, ha a forgotékét visszakapjuk.

3.6. Példik
3.9. példa

Egy. vallalatnak két géprél van informacioja, amelyekkel teljesiteni tudna jovobeli
termelési terveit. A kettd koziil azonban csak az egyiket fogja megvasarolni.
Az ,,alap modell” 25 milli6 forintba keriil, a ,,luxus” véltozat pedig 44 milli6 forint
azonnali tOkekiadast igényel. Egyik gépnek sem lesz piaci értéke a tervezett mii-
szaki €lettartamuk végére. Ez az ¢lettartam az alapmodell esetében 4 év, és 6 év a
luxus valtozatnal. A befektetés forgotdkeigénye az alapgép esetében 8 millio fo-
rint, a luxusgép esetében 10 milli6 forint.

Az eldre jelzett adozas eldtti nettd miikodési pénzaram a két gép esetében a ko-
vetkezo:
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adatok millio forintban

Evek 1. év 2. év 3. év 4. év 5. év 6. év
Alapgép 10,5 11,5 12,1 11,7
Luxusgép 16,0 15,0 14,0 14,0 13,0 11,0

A de-lux gépet éppen most vezették be a piacra, és még nem tesztelték le telje-
sen termelési koriilmények kozott. A magasabb kockazat miatt az alkalmazando
realhozam a luxusgép esetében évi 14%, 2%-ponttal magasabb, mint az alapmo-
dellnél.

A két gép amortizacids kulcsa 14,5%, a tarsasagi adokulcs 18%. A megsziinés
pénzaramait a mitkodést kovetd €vben szamolja el. Tekintsiink el az inflaciotol!

Tegyen javaslatot arra, hogy melyik gépet lenne célszerli a vallalatnak megva-
sarolnia?

3.10. példa

A vallalat egy nagy kockazatu projektet értekel egy 0y vallalkozasban. A cég at-
menetileg nem rendelkezik alland6 konyveldvel, ezért megkért egy kezdd kony-
veldt, hogy készitse el a projekt pénziigyi értékelését. A konyveld az alabbi szami-
tasokat végezte el:

adatok millid forintban

Ev 0 1 2 3 4 5 6
Toékekiadasok
Ingatlanok 500 | 600
Gépek 700 | 1700
Miikodés bevételei és koltségei
Arbevétel 2962 | 4128 | 4984 | 5252 | 5521 | 5789
Anyagkdltség 805 | 1043 | 1420 | 1474 | 1529 | 1583
Bérkoltség 207 | 265| 364| 378| 392 406
Egyéb valtozo koltség 499 | 940 642 743 845| 946
Fix koltség 370| 480| 630| 642| 655| 660
Kamatkdltség 214 610 610| 610| 610, 610
Amortizacid 240 700 700| 700| 700 460
Osszes koltség 2335 | 4038 | 4366 | 4547 | 4731 | 4665
Adoézas elotti eredmény 627 90| 618| 705| 790, 1124
Ado 18% 113 16| 111 127 142 | 202
Adoézott eredmény 514 74| 507 | 578| 648| 922
Beruhazas pénzarama -1200 | -1786 74| 507 | 578| 648| 922
Beruhazés pénzdramanak jelenértéke | -1200 | -1374 44| 231| 202| 174 191
NPV -1732

Nett6 jelenérték: —1732 milli6 forint.

Megoldas: A projekt pénziigyileg életképtelen, és nem kellene elfogadni.

Tegylik fel, hogy felvették pénziigyi eldadonak a véllalathoz. A kdvetkezd plusz
informacidkhoz jutott hozza.
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A fix koltség nem a projekt miatt mertil fel, hanem az altalanos igazgatasi kolt-
ségek projektre osztott része. A projekt miatt felmertil6 tobblet fixkoltség 200 mil-
116 forint.

A beruhazast részben 15%-o0s kamatozasu kotvénykibocsatasbol finansziroz-
nak. A kamatkiadas sor ennek koltségeit tartalmazza.

A diszkontélast 30%-os elvart hozam mellett végezték el, ami a vallalati beru-
hazasok nominalis hozamelvarasa. A beruhazasi kiadasok ¢€s bevételek viszont re-
alaron szerepelnek. Jelenleg az arszinvonal névekedése 10%-0s.

A beruhazas forgétdkeigénye az adott évi arbevétel 10%-a. Az indul6 forgotd-
keigény 100 milli6 forint.

A gépek amortizacios kulcsa 14,5%, az ingatlanoké 2%. A gépeknek 6 év mulva
nincs piaci értékiik, az ingatlanoké feltételezziik, hogy valtozatlan marad realaron.

Ahol sziikséges, valtoztassa meg a projekt pénziigyi értékelését. Redlaron sza-
moljon, és hasznalja a Fisher-féle kozelitést! A projekt megsziinésének pénzara-
mait a 7. évben szdmolja el!

3.11. példa

A Kft. egy nyereséges, diverzifikalt tevékenységii gépipari cég, amely halcsoma-
golo-gépeket gyart a gyorsfagyasztott €lelmiszergyartok szamara. A vallalat érte-
siilt egy jonnan szabadalmaztatott csomagoldgéprol, amelytdl azt varjék, hogy a
felére csokkenti azt a halmennyiséget, amely a csomagolasi folyamat alatt karba
vész. A szabadalom 12 milli6 forint készpénzért vasarolhatd meg, €s tovabbi toke-
igényként jelentkezik 8 milli¢ forint, amely ahhoz sziikséges, hogy a gyar termeld
gépparkjat atalakitsak olyan mddon, hogy képes legyen az 0j gép legyartasara.
Ezek a viéltoztatdsok nem befolyasoljdk sem a géppark hatralévd négy miitkodési
évét, sem a 2 millio forintra becsiilt maradvanyértéket. A valtozo koltségek azon-
ban 20 ezer forinttal megnovekednek csomagologépenként, az dllandd koltségeket
— az értékesokkenést kivéve — nem fogja megvaltoztatni a valtozas. Ha az atéallas
megtorténik, a mostani csomagologép gyartasanak a lehetdsége megsziinik.

A halcsomagolé-géppel kapcsolatos tovabbi informaciok:

A jelenlegi tarsasagi adokulcs 18%.

A szabadalom ¢€s a gyartas-atalakitas harom ¢év alatt irhato le.

A marketing osztaly jelezte, hogy a versenytars szintén érdeklddik a szabada-
lom irant, és abban az esetben, ha 6k vasaroljadk meg a szabadalmat, a Kft. altal
eladott csomagologépek szama valoészintileg le fog csokkenni évi 200 darabrol 120
darabra. Ha a szabadalmat a Kft. vasarolja meg, és tartja az eladési arat, az elada-
sok akar 380 db/év-re is felszokhetnek.

A K+F osztaly azt javasolja, hogy a halfeldolgozasban tapasztalhatd gyors tech-
noldgiai fejlédés miatt nem lenne célszerti az 0 gépet 4 évnél hosszabb ideig mii-
kodtetni. A gépnek nincs maradvanyértéke.

A miszaki osztaly ugy véli, hogy a sziikséges valtoztatasok elvégezhetdk a szo-
kasos kéthetes nyari sziinetben.

A termelési menedzserek kozott vita van néhany kérdésben. A fomérndk biztos
abban, hogy nem lesznek miikodési problémak, a szalagmunkéasok viszont azt
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allitjak, hogy kb. hat honapon keresztiil tobb probléma is elé fog fordulni a preci-
z10s gépekkel kapcsolatos tapasztalatlansag miatt. Ha ez utdbbi az igaz, akkor az
Uj gép lizemi eredmeénye miitkodeésének elsd 12 honapjaban gyakorlatilag nulla
lesz, helyette a régi gép lizemeltethetd.

A jelenlegi csomagologép gyartasanak eredménykimutatdsa a kovetkezo:

adatok ezer forintban

Arbevétel (200 db/év 400 ezer forintos egységaron) 80.000
Valtozo koltség 45.000
Fix koltség 24.000
Osszes koltség 69.000
Uzemi eredmény 11.000

Minden fix koltség kozvetleniil rdoszthatd a csomagologép termelésére, ame-
lybol a gép évenkénti amortizacioja 4 millid forint.

Ha a valtoztatast végrehajtjdk, a miikodod téke megkivant dsszege a jelenlegi 1
milliérol 2 millié forintra fog ndvekedni.

A vallalat elvart hozama 20%.

Mit javasolna On a véllalat vezetésének? Tekintsen el az inflaciotol! Gondolja
at, milyen egyéb tényezoket kellene figyelembe venni ebben a dontési probléma-
ban, és végezzen el minden olyan kalkulaciot, amely on szerint hasznos lehet a
dontéshozonak!

3.12. példa

Egy gépgyarto vallalat észrevette, hogy az altala mar két éve hasznalt gép helyett
egy 1j, fejlettebb modell jelent meg a piacon. Ez a fejlett gép joval termelékenyebb
volna. A jelenlegi gép 32.000 ezer forintba keriilt, és linearis modon 10 év alatt
irjak le. Ennek a gépnek a piaci értéke jelenleg 15.000 ezer forint, és ennyiért var-
hatéan azonnal el is lehetne adni.

A fejlett modell ara 123.000 ezer forint. Mivel ez egy bonyolult szerkezet, csak
4 ¢évig lehetne hasznalni. 4 év utan koriilbeliil 20.500 ezer forintért lehetne eladni.
Mindkét gépet 14,5%-0s kulccsal amortizaljak. A régi gép esetében a bruttd érték
70.000 ezer forint.

A jelenlegi és a fejlett gép 0sszehasonlitasat az alabbi tdblazat mutatja:

Megnevezés Jelenlegi gép | Fejlett modell
Evi kapacitas (db) 200.000 230.000
Egységar (Ft/db) 950 950
Termelési egységkoltség
Munkaer6koltség (Ft/db) 120 80
Anyagkdltség (Ft/db) 480 460
Termelési fix koltség (Ft/db) 250 160

A marketing igazgato véleménye szerint a tobbletterméket is egységenként 950
forintért sikertilne eladni.
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A vallalat altal elvart hozam 15%. Tekintsiink el a tarsasagi adotol és az infla-
ciotol! Melyik gépet valassza a vallalat, ha a vagyonmaximalizalas a vallalat stra-
tégiai célja?

3.13. példa

A Mchall vallalat az 1) idok kovetelményeihez gyorsan alkalmazkod6 mosdporo-
kat gyartd vallalat. A hazai piacon igen nagy keresletnek 6rvendenek rdézsaszin
mosoporai, ezért a gyartdkapacitas bovitését fontolgatja. Az ) gépek 120 millio
forintban kertlilnének. A gépeket egy a tobbi mar iizemeld gép mellé helyeznék az
tizemcsarnokban. Az iizemcsarnok 30%-at foglalndk el az ) gépek. A csarnok
brutto értéke 100 millio forint, konyv szerinti értéke 60 millio forint. Egy kornyék-
beli vallalat 25 millié forintot ajanlott a csarnokért, jobb aron varhatéan nem is
lehetne eladni, bar a vallalatnak ez nincs is szdndékaban, mivel jovedelmezd tevé-
kenységet folytat ott. A folydo munka természete miatt a bérbeadéas sem lehetséges.
A csarnok éves értékcsokkenési leirdsa a bruttd érték 2%-a, a gépet 5 €v alatt irjak
le lineéris kulcs szerint. A terv mellett sz6l az is, hogy a vallalat igy ki tudné hasz-
nalni csomagoldgépeinek teljes kapacitasat. Ha az 0j gépeket nem vonnak terme-
Iésbe, 2 csomagoldgépet el lehetne adni. Konyv szerinti értékiik 0, de el lehetne
Oket adni 10 milli6 Ft-ért.

A vallalat a befektetési dontés meghozatala eldtt egy fiiggetlen cégtdl piackuta-
tast rendelt, mely alapjan a varhat6 eladasi adatokat az alabbi tablazat arbevétel
sora mutatja. A cégnek 2 millio forintot kellett ezért kifizetnie.

A véllalat 5 évre eldre vizsgalja a befektetés pénzaramait. A vallalat gy sza-
molja, hogy 5 év mulva a gépsort a két csomagologéppel egyiitt jelenlegi aron 30
millié forintért tudja eladni, mig az {izemcsarnokért jobb esetben sem kapna 20
milli6 forintndl tobbet. A beruhazas adatai a kovetkezdk 1996-o0s arakon:

adatok milli6 forintban

Megnevezés 1. év 2.6V 3. év 4. év 5. év
Arbevétel 80 80 80 80 80
Anyagkoltség 20 20 20 20 20
Munkabérkoltség 25 25 25 25 25
Fix koltség 15 15 15 15 15
Forgotoke-sziikséglet 7 7 7 7 7

A fix koltség a vallalat altalanos koltségeinek adott termékre osztott része.

A nyereségad6 mértéke a vallalat feltételezése szerint 18% lesz az elkovetke-
zendd 5 évben. A vallalat a beruhazas értékelésénél 30%-0s nominalis diszkontla-
bat alkalmaz. A vallalat 20%-os altalanos inflacidval szamol, ezért egyszeriisités-
képpen 10%-o0s readlkamatlabat tételez fel.

A megszlinés pénzaramait az 5. év végén szamolja el! Szdmolja ki a beruhdzas
netto jelenértékét és a diszkontalt megtériilési 1dot!

3.14. példa
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A McElek vallalat egy ruhaipari vallalkozas. A ruhaipari dekonjunktara idején vi-
szont egy Uj épitési technologia licencének birtokaban magéanlakasok épitésébe fo-
gott. Ez a vallalkozas kezdetben igen jol jovedelmezett, mivel a cég olcso araival
sok megrendelést szerzett. K&sobb viszont a megrendelések csokkentek, mivel ki-
itkoztek az épitési technoldgia hianyossagai, ugyanis az eljaras szerint a hazaknak
nem csinaltak alapot. A vallalat a vallalkozas felfliggesztését fontolgatja, mivel
kozben a ruhagyari részleg Gijra eredményes lett a csikos tundrabugyi sikeres piaci
bemutatkozasa utan.
Az épitbipari cég birtokaban a kdvetkezd eszkozok allnak:

adatok millio forintban
Konyv Amortizdcio
. S, Piaci érték
szerinti érték kulcsa

Eszkozok Brutto érték

Daru (igen Iényeges elem, mi-
vel licenc szerint a hazat a tet6 120 60 30 10%
fel6l kezdik el épiteni)

Itf’l.l%ai ,,cementus (iev?rus” mar- 50 0 5 0%
kaju cementkeverd gép

Egyéb gépek 10 5 5 10%

A vallalat a fenntartasi dontés meghozatala el6tt egy fiiggetlen cégtdl piackuta-
tast rendelt, mely alapjan a varhat6 eladési adatokat az aldbbi tablazat arbevétel
sora mutatja. A cégnek 0,5 milli6 forintot kellett ezért kifizetnie.

A vaéllalat 5 évre eldre vizsgalja a véllalkozas pénzaramait. A vallalat ugy sza-
molja, hogy 5 év mulva a gépeket 10 millio Ft-ért tudja eladni. A vallalkozas j6vo-
ben varhato kiadasait az alabbi tdblazat mutatja 1996-os arakon:

adatok milli6 forintban

Megnevezés 1.¢év 2. eV 3. év 4. év 5. év
Arbevétel 40 32 24 20 20
Anyagkoltség 20 16 12 10 10
Munkabérkoltség 10 8 6 5 5
Fix koltség 5 5 5 5 5
Forgotoke-sziikséglet 7 6 5 4 4

A fix koltség a beruhazas miatt meriil fel. A beruhazas megsziinésének pénz-
aramait az 5. évben szamolja el!

A nyereségadd mértéke a vallalat feltételezése szerint 18% lesz az elkovetke-
zendd 5 évben. A véllalat a beruhazas értékelésénél 30%-os nominalis diszkontla-
bat alkalmaz. A vallalat 20%-os altalanos inflaciéval szdmol, ezért egyszeriisités-
képpen 10%-os redlkamatlabat tételez fel.

Szamolja ki a beruhazas netto jelenértékét, és a megtériilési idot!
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3.15. példa

A Superinvest vallalat kiilonb6z6 gépalkatrészeket allit eld. A jovo évtdl kezdve
lehetdsége lenne a Poni gyarnak autofelniket szallitania, ami viszont jelentds 1j
beruhdzast igényelne. A gyartdshoz egy 01j gépsort kell vasarolni, melynek koltsége
50 milli6 forint. A gépsort a vallalat egy feleslegessé valo lizemcsarnokaban he-
lyeznék el, melynek brutto érteke 100 milli6 forint, konyv szerinti érteke 70 millio
forint. Egy kornyékbeli vallalat 20 millié forintot ajanlott a csarnokért, jobb aron
varhatoan nem is lehetne eladni. A csarnok éves értékcsokkenési leirasa a bruttd
ertek 2%-a, a gépet 5 év alatt irjak le linearis kulcs szerint.

A Poni altal kiirt tendert a vallalat megnyerte. A tender elkészitésének koltségei
¢s a banatpénz 0sszesen 5 millié forintba keriilt. A beruhazas indulo6 forgotokeigé-
nye 4 milli6 forint

A vallalatnak 5 évre sz0l6 szerz8dése van a Poni autogyarral. A késdbbi 1dok
nagy bizonytalansagot hordoznak, ezért a vallalat elveti a beruhazast, ha az ez alatt
az 5 év alatt nem tériil meg.

A vaéllalat ugy szamolja, hogy 5 év mulva a gépsort jelenlegi dron 10 millid
forintért tudja eladni, mig az tizemcsarnokért jobb esetben sem kapna 2 milli6 fo-
rintnal tobbet. A Poni gyarral kotott szerz0dés és a vallalat belsé szamviteli kalku-
lacidja szerint a beruhdzas adatai a kovetkezOk 1996-os arakon:

adatok millid forintban

Megnevezés 1. év 2. eV 3. év 4. év 5. év
Arbevétel 60 65 70 70 70
Anyagkdltség 15 17 20 20 20
Munkabérkdltség 20 22 25 25 25
Fix koltség 5 5 5 5 5
Forgotdke-sziikséglet 6 6,5 7 7 7
Inflacids rata 20% 17% 15% 15% 15%

A nyereségado mértéke a vallalat feltételezése szerint 18% lesz az elkovetke-
zendo 5 évben. A vallalat a beruhdzas értékelésénél 30%-o0s nominalis diszkontla-
bat alkalmaz.

Szamolja ki a beruhazas nett6 jelenértékét és a megtériilési idot!

3.7. Megoldasok
3.9. példa
A megoldashoz ki kell szamitani a két beruhdzas netto jelenértékét, és azt a gépet

kell valasztani, amelyiknek nagyobb az NPV-je.
Az alapgép esetében a megoldas a kovetkezd:
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adatok ezer forintban

Magyarazat Alapgép 0. év 1. év 2. év 3. év 4. év 5. év
@ B'c.eruhazas bef. esz- 225 000
kozbe
(2) b ;’gg‘”"ke allomd-— | g000| 8000 8000 8000 8000 0
(21)-(2) F(’)rgét’('ike allomény- 8000 0 0 0 ol 8000
valtozasa
) Adozas eldtti miko- 10500 11500 | 12100 11700 0
dési pénzaram
(4) Konyv sz. érték 21375 17750 14125 10500
(5) Amortizacié 3625 | -3625| -3625, -3625] -10500
(6)=(3)-0) g‘élgias eléiti ered- 6875 7875 8475 8075 -10500
(1)=(6)x-0,18 |Add 1238 | -1418| -1526 -1454 1890
(8)=(6)-(7)  |Adozott eredmény 5638 6458 6950 6622 -8610
(9)= (8)-(5) | Miikodési pénzaram 9263| 10083 10575| 10247 1890
(10)=(9)+(1)+ | Beruhézds pénz- 33000 9263 10083 | 10575 10247 9890
(2x) arama
(11) Diszkontrata (12%) | 1,000 | 0,893| 0,797 0,712 0,636 0,567
(12)=(10)(11) |Beruhazds pénzara- | 55004\ go70| go3g| 7527 6512 5612
manak jelenértéke
Beruhazas pénzara-
ménak halmozott je- | -33 000 | -24 730 | -16692 | -9165 -2654 2958
lenértéke

A dolt betlivel jelzett tételek mérlegtételek.

Az 1 gép esetében a szdmolas menete a kovetkezo:

adatok ezer forintban

Luxusgép 0. éev 1.év 2.V 3. év 4. év 5.év | 6.év | 7.6V
Bf:ruhazas bef. esz- -44 000
kozbe
Forgétéke allomanya | 10000 | 10 000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10 000 | 10 000 0
Forgotoke allomanyval- 210 000 0 0 0 0 0 0 10000
tozasa
Adbzds elotti miikodési 16000 | 15000 | 14000 14000 | 13000 | 11000 0
pénzéram
Konyv sz. érték 37620 | 31240| 24860 18480 | 12100 5720 0
Amortizacid 6380 -6380| -6380| -6380 -6380  -6380 -5720
Adozas eldtti eredmény 9620 8620 7620 7620 6620| 4620 -5720
Ado 1732 -1552| -1372| -1372| -1192| -832| 1030
Adézott eredmény 7888| 7068 6248 6248 5428 3788 -4690
Miikodési pénzaram 14268 | 13448 | 12628 | 12628 | 11808 | 10168 | 1030
Beruhazas pénzarama | -54 000 | 14 268 | 13448 | 12628 | 12628 | 11808 | 10 168 | 11 030
Diszkontrata (14%) 1,000| 0877 0,769 0,675 0,592 05519 0,456 0,400
Beruhazis pénziramd- | g4 000 | 12516 10348 8524 7477 6133 4633 4408
nak jelenértéke
Beruhazas pénzarama-
nak halmozott jelenér- | -54 000 | -41 484 | -31 136 | -22 612 | -15 135 | -9002 | -4 369 38
téke
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A szamolads menete az alapgép megoldasaval egyezik meg. Az NPV itt 38 ezer
forint. Mivel ez kisebb, mint az alapgép esetében (2.958), ezért az alapgépet vasa-
roljuk meg.

3.10. példa

A konyveld a kovetkezd hibakat vétette:

Nominalis kamattal diszkontalt redlkamatlab helyett. A helyes diszkontrata
20%. (30%-10% inflacio)

Nem vette figyelembe az ingatlanok maradvanyértékét, ami jelentds 6sszeg —
1,1, milliard forint. Az adohatéassal természetesen korrigalni kell.

Nem vette figyelembe a forgotokeigeényt.

Nem szabad figyelembe venni a kamatkiadast és a fix koltségnek csak a tobb-
letét kell koltségként elszamolni, azaz 200 millié forintot.

A pénzaram az amortizacioval tobb, mint az adozott eredmény. Az amortizacid
figyelmen kiviil hagyasa jelentdsen rontja a beruhdzas attraktivitasat.

Az amortizéciot rosszul szamitottak ki.

A fentiek figyelembevételével a megoldas a kdvetkezd:

Helyes megoldds 0.év | 1.év | 2.év | 3.év | 4.év | 5.év | 6.év | 7.6V
Beruhazés bef. eszkozbe -1200 | -2 300
Forgotéke allomanya 100 296 413 498 525 552 579 0
Forgotoke allomanyvalto- -100| -196| -117 -86 -27 -27 -27 579
z4sa
Piaci értek 1100
Arbevétel 2962 | 4128| 4984 | 5252 | 5521 | 5789
Valtozo koltség -1511 | -2 248 | -2 426 | -2 595 | -2 766 | -2 935
Tobblet fix koltség -200| -200| -200| -200| -200| -200
Ingatlan konyv sz. érték 1090 1068 1046| 1024 | 1002 980
Gépek konyv sz. érték 2299| 1951 | 1603 | 1255 907 559
Ingatlan amortizacidja -10 -22 -22 -22 -22 -22 | -980
Gépek amortizacioja -102 | -348 | -348| -348| -348| -348| -559
Adoézaés elotti eredmény 1140| 1310] 1988| 2087 | 2185 2284 | -419
Ado -205| -236| -358| -376, -393| -411 75
Adozott eredmény 934 1074 | 1630 1711 | 1792| 1873 | -344
Miikodési pénzaram 1046 | 1444 2000 2081 | 2162 | 2243 | 1175
Beruhézas pénzarama -1300 |-1450| 1328| 1915| 2055| 2135| 2216 | 1754
Diszkontrata 1,000| 0,833 | 0,694 | 0,579 | 0,482 0,402 | 0,335 0,279
Beruhdzis pénzéramdnak | 1 300 | 1209 922 1108 991 858 742 489
jelenértéke
Beruhdzis pénziramdnak | ) 30 | 5509 1587 479 512| 1370 2112 2601
halmozott jelenértéke

A dolt bettivel jelzett tételek mérlegtételek. A beruhdzas mar a 4. évben megté-
riil, és tobb mint haromszoros vagyonnovekedést okoz.
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3.11. példa

Egy befektetés vizsgalata soran csak azokra az inkrementalis (tobblet) pénzara-
mokra kell tekintettel lenni, melyeket a beruhazas okoz. Az 6sszes olyan informaciot
tehat, ami nem valtozik a szabadalom hatésara, nem kell figyelembe venni.

A szabadalomrol sz6l6 dontés nyoman valtozik a gépgyartas pénzarama. Ha a
vallalat megveszi a szabadalmat, 380 gépet adhat el, ha nem, csak 120-at. A jelen-
legi helyzet és a jovO két lehetdségének a pénzaramat a kovetkezo tablazat mutatja:

adatok ezer forintban

db Fedezet/db Fedezet
Jelenlegi termelés 200 75 15000
Uj termelés 380 55 20900
Uj termelés szabadalom nélkiil 120 75 9000

A fajlagos fedezetet megkapjuk, ha a feladatban szerepl6 iizemi eredményhez
(11 millio6 forint) hozzaadjuk az amortizaciot (4 millio forint), és az értéket osztjuk
a termékek szamaval (200-zal). A kapott szam 75 ezer forint. Az 0j termelés ese-
tében a valtoz6 koltsegek 20 ezer forinttal ndnek termékenként, ezért itt az egy
termékre jutd fajlagos fedezet 55 ezer forint lesz.

A fentiek utan a feladat megoldésa a kovetkezo:

adatok ezer forintban

Evek 0.év | 1.év | 2.év | 3.év | 4.¢év | 5. év
Beruhazas bef. eszkdzbe -20 000
Forgoétéke allomanya 1000 1000 1000/ 1000 1000 0
Forgdétéke allomanyvéltozésa -1 000 0 0 0 0] 1000
Tobbletfedezet 6000 11900 | 11900 | 11900
Amortizacio -6 667 | -6667 | -6667
Adozas el6tti eredmény -667 | 5233| 5233 11900 0
Adé 120 -942 -942 | -2142 0
Addzott eredmény 547 | 4291 4291| 9758 0
Miikodési pénzaram 6120 10958 | 10958 | 9758 0
Beruhézas pénzarama -21000| 6120 10958 | 10958 | 9758 1000
Diszkontrata 1,000 0,833 0694 0579 0,482 0,402
Beruhazas pénzaraméanak jelenértéke -21000| 5100 7610 6341 4706 402
Beruhdzds pénzdramdnak halmozott 1 59 500 | 15900 | -8290| -1949| 2757 3150
jelenértéke

A dolt betiivel jelzett tételek mérlegtételek. A beruhdzas befektetett eszkdzbe a
szabadalom ¢€s az installalas dija. A forgotéke +1 millio tobbletbefektetést igényel.

A munkésok aggodalmanak helyt adva az elsd évi lizemi eredmény 0, de mivel
az eladési darabszam nem csokken 120-ra, ezért a régi helyzet tizemi eredményé-
bdl ki kell vonni az 0j helyzet szabadalom nélkiili eredményét, ami az elmaradt
kart jelképezi (15 millid — 9 milli6 = 6 millio). A tovabbi években a szabadalommal
vett és szabadalom nélkiili iizemi eredmény kiilonbségét allitottuk be (20900-
9000=11900).

Az amortizacio a 20 millié forintos beruhdzasi kiadas harmada.
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Az ado6 az adozas elotti eredmény 18%-a, feltételezve, hogy a vallalatnak van
mas jovedelmezd tevékenysége.

A szamitasbol lathato, hogy a beruhazas a 3. évben tériil meg, és az NPV-je
3.159 milli6 forint.

Figyelembe kell venni azonban azt, hogy az NPV egy része az elmaradt karbol
szarmazik. A vallalatnak érdemes volna megvizsgalni az tlizletbdl vald kiszallas
lehetéségét is, ennek eldontéséhez azonban hidnyoznak a megfelelé adatok.

3.12. példa

Mivel nincs ad6zas, az amortizacié figyelmen kiviil hagyhato. A fix koltséget sem
kell figyelembe venni. El6szor a gép gép mikddési pénzaramat szamoljuk ki, ami
a fajlagos fedezet €s a kapacitas szorzata:

Fedezet,,, =[950~120—480]x 200.000 = 350 x 200.000 = 70.000.000
Fedezet, =[950—80—460]x 230.000 = 410x 230.000 = 94.300.000

Ez utan egy egyszerisitett NPV szamitasi modszert alkalmazhatunk, ami csak
a pénzbevételekre és a pénzkiadasokra koncentral.

adatok ezer forintban

Régi gép 0. év 1. év 2.6V 3. év 4. év
Beruhazasi koltség -15000
Miikodési pénzaram 70000 | 70000 | 70000 | 70000
Beruhézas pénzaram-sorozata -15000 | 70000 | 70000 | 70000 | 70000
Diszkontrata 1,000 0,870 0,756 0,658 0,572
Beruhazas jelenértéke -15000 | 60870 | 52930 | 46026 | 40023
Beruhazas halmozott jelenértéke -15000 | 45870 | 98800 | 144826 | 184848
adatok ezer forintban
Uj gép 0. év 1. év 2. év 3. év 4. év
Beruhazasi koltség -123000
Miikodési pénzaram 94300 | 94300 | 94300 | 114800
Beruhéazas pénzaram-sorozata -123000 | 94300 | 94300 | 94300 | 114800
Diszkontrata 1,000 0,870 0,756 0,658 0,572
Beruhazas jelenértéke -123000 | 82000 | 71304 | 62004 | 65637
Beruhazas halmozott jelenértéke -123000 | -41000 | 30304 | 92308 | 157945

Az 1 gép esetében a 4. év pénzaramanal figyelembe vettiilk a maradvanyértéket
is. Mivel az 0j gép netto6 jelenértéke kisebb, mint a régié, ezért megtartjuk a régi
gepet.
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3.13. példa

A példa klasszikus NPV szamitas.

A beruhazas koltségeinél az lizemcsarnokkal kapcsolatos informaciokat nem
kell figyelembe venni, mivel a vallalatnak nincs szdndékéban a csarnok eladasa. A
marketing koltséget nem kell figyelembe venni, mivel a beruhazasi dontésre nincs
hatassal, hasonlo a helyzet a raosztott fix koltséggel.

A csomagologép ara opportunity cost, ezért figyelembe veendd. A szamitas me-
nete a kovetkezd:

Evek 0.év | 1.év | 2.év | 3.év | 4.év | 5.év

Beruhazas bef. eszkdzbe -130 000

Forgotéke dallomdnya 7000 7000] 7000/ 7000 7000 0
Forgétoke allomanyvaltozasa -7 000 0 0 0 0, 7000
Piaci érték 30 000
Arbevétel 80000, 80000/ 80000 80000/ 80000
Miikddési koltségek -45 000| -45000| -45 000/ -45 000/ -45 000
Amortizaci6 -24 000, -24 000| -24 000] -24 000| -24 000
Adozés elétti eredmény 11000 11000/ 11000 11000 41000
Ado -1980| -1980, -1980 -1980] -7380
Adozott eredmény 9020, 9020, 9020 9020 33620
Miikddési pénzaram 33020/ 33020/ 33020/ 33020/ 57620
Beruhazas pénzarama -137.000| 33020/ 33020 33020 33020 64620
Diszkontrata 1,000, 0,909 0,826/ 0,751 0,683 0,621
Beruhazas pénzaramanak jelenértéke |-137 000] 30 018 27289 24808/ 22553 40124
Beruhdzds pénzéraménak halmozott | 147 059 .10 082 -79 693 -54884| -32331 7793
jelenértéke

A dolt bettivel jelzett tételek mérlegtételek.

3.14. példa

A megoldas menete ugyanaz, mint az elobb, csak a fix koltséget most figyelembe
kell venni, mivel a beruhdzas miatt meriil fel. Redladatokkal szamolunk, mert az
egyszerlibb. Ekkor csak annyi a teenddnk, hogy a megadott redlkamatlabbal fo-
gunk diszkontalni és feltételezziik, hogy nincs inflacio.

A meglevo eszkozok esetében (daru, cementkeverd, egyeéb gép) a gépek piaci
értékét kell figyelembe venni, mint felaldozott hasznot. Ezek 6sszege 30+5+5=40
milli6 forint.

A megoldas a kovetkezd:

adatok ezer forintban

Evek 0.év | 1.év | 2.év | 3.év | 4.év | 5.év
Beruhazas bef. eszkdzbe -40 000
Forgotdke dllomanya 70000 6000] 5000; 4000 4000 0
Forgotéke allomanyvaltozasa -7000, 1000/ 1000 1000 0| 4000
Piaci érték 10 000
Arbevétel 40 000/ 32000/ 24000/ 20000/ 20000
Miikodési koltségek -35000| -29 000 -23 000| -20 000| -20 000
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A netto jelenérték-modell alkalmazasanak gyakorlati problémai

Evek 0.év | 1.év | 2.év | 3.év | 46év | 5.6v

Amortizdcio -13 000| -13 000| -13 000/ -13 000| -13 000
Adodzas elétti eredmény -8 000/ -10 000| -12 000| -13 000] -3 000
Ado 1440 1800 2160 2340 540
Adoézott eredmény -6 560/ -8200] -9840| -10660 -2 460
Miik6dési pénzaram 6440, 4800] 3160, 2340/ 10540
Beruhazas pénzarama -47000, 7440/ 5800, 4160 2340/ 14540
Diszkontrata 1,000f 0,909 0,826 0,751 0,683 0,621
Beruhazas pénzaramanak jelenértéke | -47 000 6764 4793 3125 1598 9028
Beruhazas pénzaramanak halmozott -47 000| -40 236| -35443| -32 318| -30 719| -21 691
jelenértéke

A dolt bettivel jelzett tételek mérlegtételek. Feltételeztiik, hogy a vallalatnak van
nyereséges tevékenysege, melynek terhére a veszteséget leirja.
A gépeket nem éri meg fenntartani, az iizletdgat fel kell szamolni.

3.15. példa

Ebben az esetben nomindladatokkal szamolunk. Az egyes arbevétel és koltségada-
tokat az inflacids szorzdval indexaljuk, majd a nominalis kamatlabbal diszkonta-
lunk.

adatok ezer forintban

Megnevezés 0. év 1. év 2. év 3. év 4. év 5. év 6. év
Inflacio 20% 17% 15% 15% 15% 15%
Kumulalt inflacio 120%, 140%| 161%, 186% 214% 246%
Uj gép -50 000
Ingatlan el nem adasa -20 000
Forgotdke sziikséglet 40000 7200 9126] 11302 12998 14947 0
Forgoétoke valtozasa -4000, -3200] -1926, -2176] -1695 -1950| 14947
Teljes tékekiadas -74000, -3200] -1926/ -2176] -1695 -1950 14947
Arbevétel és piaci érték 72000] 91260 113022 129 975| 149472 29 467
Munkabérkoltség -24 000| -30888| -40365| -46420| -53 383
Anyagkoltség -18 000| -23 868| -32292| -37 136| -42 706
Amortizacid -12 000| -12 000, -12000, -12000| -12 000 -60 000
Adozas eldtti eredmény 18000, 24504/ 28365 34420 41383 -30533
Ado nagysaga -3240) -4411] -5106, -6196 -7449 5496
Adodzas utani eredmény 14760 20093 23259 28224 33934 -25037
Amortizacid 12000, 12000/ 12000 12000, 12000[ 60000
Miikodés pénzarama 26 760) 32093 35259 40224 45934 34963
Beruhadzas pénzdarama -74000, 23560 30167 33083 38529 43984 49910
Diszkonttényezd 1,000, 0,769 0,592 0,455 0,350, 0,269 0,207
Beruhazas jelenértéke -74000, 18123] 17850 15058 13490 11846, 10340
Kumulalt jelenérték -74 000 -55877| -38026 -22968| -9478 2368 12708
Netto jelenérték 12 708
Diszkontlab 30%

IRR 37%

A beruhazast érdemes megvalositani, mivel az 5. évben megtériil.
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A netto jelenérték-modell alkalmazdsanak gyakorlati problémdi
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Mottd: "Ha hitelt akarsz egy banktdl, elobb be kell bizonyitanod,
hogy nem vagy raszorulva a hitelre."
(élettapasztalat)

4. FINANSZIROZASI DONTESEK

A fejezet célja:
1. Bemutatni a finanszirozasi mix 6sszeallitasanak elveit és a finanszirozassal
kapcsolatos fobb elméleteket
2. Ismertetni az egyes finanszirozasi formak dsszehasonlitdsdnak fobb szem-
pontjait
3. Bemutatni a WACC és az egyéb elvart hozamszamitasanak menetét

A jegyzet 2-3-as fejezetében a realvagyontargyakba iranyuld beruhazasok érté-
kelésével foglalkoztunk. Mindezen programokhoz nekiink pénzre is sziikségiink
van. Az alabbi fejezet azokkal a problémakkal foglakozik, melyek a programok
finanszirozasa kapcsan mertilnek fel.

Eldszor a j6 finanszirozasi politika elveit fogjuk attekinteni, majd megnézziik a
finanszirozéssal kapcsolatos fobb elméleteket példakon keresztiil. Azutan attekint-
jiik az egyes szoba johetd finanszirozasi formak jellemzdit €s azokat a szamitaso-
kat, melyek segitenek donteni kozottiik. Végiil bemutatjuk, hogyan tudjuk megha-
tarozni a toke-koltségvetési dontésekben alkalmazott elvart hozamot.

4.1. A finanszirozas elvei

A finanszirozéasi dontés egy nagyvallalat esetében bonyolult probléma. A rendel-
kezésre allo lehetséges finanszirozasi forrdsoknak ugyanis szamtalan fajtajat, val-
tozatat kinaljak a pénziigyi piacok és a gazdalkodo szervezetek. A szallitdi és mun-
kabér-tartozdsokon és a bankhiteleken keresztiil a projektfinanszirozasig és a rész-
vénykibocsatasig vagy az olyan dsszetett finanszirozasi formakig, mint példaul az
alarendelt kolcsontdke, vagy opcids utalvanyok. A sokféle finanszirozasi lehetd-
ség kozotti valasztas megkonnyitéséhez célszerli bizonyos elveket megfogal-
mazni. Ezek az elvek azonban nem kdébe vésett szabalyok, a kényszer, illetve a
feltételek valtozasa esetén el kell/lehet t6liik térni.

Altalanossagban a helyes finanszirozasi politikat két fontos elv vezérli. Az
egyik az illeszkedés, a masodik a gazdasagossag alapelve.

Az illeszkedés elve szerint a forrasaink szerkezetét az eszkozok osszetétele
hatarozza meg. A forrasok osszetételét (finanszirozasi mix) agy kell meghata-
roznunk, hogy illeszkedjen az eszkozeink strukturajahoz, annak érdekében,
hogy a vallalat kockazata csokkenjen. Ha az illeszkedés elve teljesiil, tore-
kedni kell arra, hogy a bevont finanszirozasi forrasok osszkoltsége minimalis
legyen — ez a gazdasagossag elve.
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A gondolatmenet mogott az a fontos felismerés rejlik, hogy a pénziigyi vagyon-
targyak piaca — a pénziigyi piac — sokkal hatékonyabb, mint a realeszk6zok piaca.

A piaci hatékonysag azt jelenti, hogy az adott vagyontargyak értékét befo-
lyasolo informaciok gyorsan és helyes iranyban modositjak a vagyontargy
arat. Tokéletes hatékonysag esetében minden befektetés NPV-je zérus, azaz
minden vagyontargy pontosan annyit ér, mint a beldle szarmazé jovébeni
pénzaramoknak az elvart hozammal diszkontalt jelenérték-osszege.

Képlettel:

Ahol P — az adott vagyontargy piaci ara,

CFj — az i-dik idészakban az adott vagyontargy altal termelt tobblet-pénz-

bevétel,

I — a vagyontargy likviditasat és kockazatat tiikkr6z0 elvart hozam,

n — a vagyontargybol szarmazo6 pénzaramok szdma.
A piaci hatékonysag a pénziigyi vagyontargyak esetében sokkal konnyebben meg-
valosul, mint a redlvagyontargyak esetében. A pénziigyi piacokon az adasvétel tar-
gya pénz vagy pénzre sz0lo kovetelés. Az aru homogén, és a piac jol szervezett. A
pénziigyi piacokon az informatika fejlodése miatt az informaciok igen gyorsan ter-
jednek ¢és az ligyletek tranzakcids koltségei is elhanyagolhatoak. A pénziigyi pia-
cok liberalizacidja ota a verseny is élesebbé valt. A pénziigyi szolgaltatasok eseté-
ben nincs copyright. Ha egy bank 1j, népszert termékkel all eld, a tobbi bank szin-
tén eldallhat egy hasonld sajat termékkel. A pénziigyi piaci termékek tobbnyire
konnyen atlathatoak, egyszertiek, ami csokkenti a markaerdre és a megkiilonboz-
tetésre alapozo stratégia sikerét. A siker titka itt az ligyfelek szegmentéalasan ala-
pulé szolgaltatas-portfolio kialakitasa €s legféképpen az egyes szolgaltatasok ara.

A fokozodé verseny €s a novekvd transzparencia egységesiilo arakhoz vezet.
Ebbdl kovetkezik, hogy hatékony pénziigyi piacon még a szoba johetd finansziro-
zasi forrasok igen gondos attanulmdnyozasa sem vezethet jelentds nyereséghez.
Egy-két szazalékkal esetleg olcsobb forrashoz lehet jutni, de ennek a hatésa soha-
sem lehet olyan szamottevd, mint a j6l megvalasztott beruh4azasi dontésnek.

A realjavak piaca ugyanis egyaltalan nem hatékony piac. A termékek skaldja
sz¢€les €s igen valtozatos. Az egyes termékek eldallitasat és a fogyasztasi csatorna-
kat a piacra lIépési korlatok igen széles tarhdza védi a jogszabalyokon, licenceken
keresztiil a markaer6ig és a fogyasztoi hiiségig. Modern korunkban a legtobb ter-
mék piaca oligopol jellegli, néhany nagyobb vallalat hatdrozza meg. P¢éldaul a sze-
mélyi szamitogépek 95%-nak operacidos rendszere a Microsoft Windows. A
gyenge hatékonysagu piacokon lehet nagy NPV-jii beruhazasokat talalni. Ha csak
a vallalkozasunknak van csak megfelel6 technologiaja egy adott termék gyartasa-
hoz, vagy csak neki van joga épiteni autopalyat egy adott teriileten, vagy neki van
olyan erds markaereje, hogy joval versenytarsai ara folott tudja tartani termékei
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arat, akkor a vallalati beruhdzasok nagymértékben fogjak novelni a részvényesek
vagyonat.

Mindebbdl az kovetkezik, hogy a finanszirozasi dontések mellékesek egy val-
lalat sikere szempontjabol? Természetesen nem. Ez csak annyit jelent, hogy a va-
gyon novekedését elsdsorban a helyes beruhazasi dontésektdl varjuk. A finanszi-
rozasi dontések elsdsorban a véallalat biztonsaganak erdsitésével, és ezaltal az el-
vart hozam csokkenésén keresztiil tudnak hozzajarulni a véllalat értékének nove-
kedéséhez. Ehhez a vallalat finanszirozasi szerkezetét az eszk6zok szerkezetéhez
kell igazitani.

Neézziik most ezeket az elveket!

4.1.1. Lejarati illeszkedés

A lejarati illeszkedés szerint a hosszu lejarata eszkozoket hosszu, a rovid
lejarata eszkozoket rovid lejarata forrasokbdl kell finanszirozni. Ekkor szo-
lid, vagy aranypalyas finanszirozasi stratégiarél beszéliink. Ha a vallalat ro-
vid lejarati forrasokbol finanszirozza a hosszu lejarati eszkozei egy részét is,
akkor agressziv; ha épp ellenkezdleg, hossza lejarata forrasokbol finanszi-
rozza a rovid lejaratu eszkozeit is, akkor konzervativ finanszirozasi stratégi-
arol beszéliink.

Ft {ot%bes’szl

Fluktdlo

F 7 - =
=

-__--{aﬁésfo[é)/

Befektetett eszkozok
HF HF HF

l. 1. m. 1dé

4.1. dbra: A lejarati illeszkedés elve

A finanszirozasi stratégiakat a 4.1. abra szemlélteti. Egy vallalat eszkdzeinek érté-
két abrazoltuk az 1d6 fiiggvényében. A véllalat eszkozeit harom csoportba sorol-
tuk. A befektetett eszkdzok azok az eszkozok, melyek egy éven til szolgéljak a
vallalat mikodését. (példaul ingatlanok, jarmiivek, gépek és berendezések, to-
vabba szabadalmak, stb.) A forgdeszkdzoket két részre bontottuk. A tartds forgd-
eszkoz jelenti a készletek, kovetelések és pénzeszkozok azon minimalis alloma-
nyat, melyet mindig tart a vallalat. Készletek esetében ilyen a biztonsagi készlet,
pénzeszkozok esetében a biztonsagi pénzkészlet. A kovetelések esetében a kintlé-
vOségek azon allomanya, mely ugyan egyedileg folyamatosan megujul, de a val-
lalat altal alkalmazott fizetési hataridok fliggvényében mindig fennall.
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Ha a termelés €s/vagy a kereslet €s/vagy a vevok fizetési iddpontja erds szezo-
nalist mutat, a készletek és kovetelések allomanya idében erds szorodast mutathat.
A tényleges forgoeszkoz €s a tartdos forgdeszkoz-allomany kozotti kiillonbség a
fluktualo forgdeszkoz-allomany.

Példaul egy sorgyar esetében a fogyasztds java része a meleg nyari honapokra
esik. Ezért a vallalat készleteit az egyenletes termelés érdekében a téli és tavaszi
honapokban feltoltik, ami nyaron elfogy. A kovetelések allomanya nyaron szokik
fel, és 0sz folyaman folyamatosan csokken.

Egy tavkozlési cég esetében a kintlévéségek allomanya a ho eleji szamlazas so-
ran megugrik, majd a fizetések befolyasaval folyamatosan csokken.

A tartos és fluktualo forgoeszkozoket nem tudjuk a pénziigyi beszamolokbol
meghatarozni. Ehhez a vezetdi szamvitel kimutatasait kell alkalmazni, jelesiil a
fokonyvi kivonatot, ahonnan az egyes eszk6zok napi allomanyai kinyerhetdk, és
1ddsor-elemzéssel (példaul dekompozicid) a szezonalis és a tartds forgdeszkdz-al-
lomanyok elkiilonithetdk.

Az 4bran balrdl jobbra haladva az elsd stratégia a konzervativ. Hosszl lejarata
forrasok finanszirozzak a fluktual6 forgdeszkozok egy részet is. Egy vallalat sza-
mara hosszu lejarata forras a hosszu lejarati kotelezettségek €s a sajat toke, vala-
mint a passziv iddébeli elhatarolasok kozott szerepld vissza nem téritendd allami
juttatdsok, tovabba a hosszu tavi céltartalék-képzés. A konzervativ stratégia esetén
a vallalatot nem fenyegeti a fizetésképtelenség veszelye, hiszen a kevés rovid le-
jaratu kotelezettségre bséges fedezetet nyjt az idokozben pénzze valod forgoesz-
koz-allomany. A konzervativ stratégia problémaja inkabb az, hogy alaaknazza a
vallalat jovedelmezdségét. A forgdeszkozok ugyanis mar tobblethozamot nem
hoznak. Arra varnak, hogy pénz legyen beldliik. Ha ezeket a forgoeszkozoket
drdga, magas hozamkdvetelményli hosszu lejaratti forrdsokkal finanszirozzuk
meg, feleslegesen csokkentjiik a vallalkozdsunk jovedelmezdségét.

Konzervativ finanszirozasi stratégianak akkor van Iétjogosultsaga, ha a vallalat
valamilyen okndl fogva a rovid lejarath forrasokhoz nem férhet hozza, (példaul kis
mérete miatt nem vehet fel szallitoi hitelt) vagy forgdeszkozeinek készpénzre val-
tasa bizonytalan (elfekvd készletadllomany, bizonytalan kintlévdségek).

Az 4bra masik oldaldn abrdzolt agressziv finanszirozasi stratégia esetén rovid
lejaratu forrasokbdl finanszirozzuk a tartos forgoeszkozok egy részét. A nagyon
agressziv stratégia mar a befektetett eszkozokre is felhaszndlja a rovid lejaratu for-
rasokat. A rovid lejarath forrasok a vallalat rovid lejarat kotelezettségei és a cél-
tartalékok valamint a passziv idébeli elhataroldsok el6zéekben nem emlitett ele-
mei.

Az agressziv stratégia elénye az, hogy olcso. A rovid lejarata forrasokra fizetett
hozam alacsonyabb, mint a hosszu lejaratuaké (egy résziik nem is kamatoz6, mint
a szallitoi tartozas, a vevoi eldleg és példaul az adodtartozas). Nagy veszélye viszont
a likviditas veszélyeztetése. A rovid lejarata forrasok hamarabb lejarnak, mint az
altaluk finanszirozott eszk6zokbdl készpénz lenne, ezen forrasokat meg kell 0ji-
tani. Nagy kérdés, hogy ezt meg lehet-¢ tenni, és ha igen, milyen feltételekkel.
Kiilondsen akkor igaz ez, ha az igénybe vett rovidlejarata forrds bankhitel. A bank
ugyanis nagyon kockézatkeriild intézmény, és 6évakodik beszéallni minden olyan
finanszirozasi konstrukcioba, amelybdl probléma esetén csak veszteséggel tud
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kiszallni. Ha a vallalat gazdalkodasi helyzete romlik, a bank esetleg nem ujitja meg
a vallalatnak nytjtott hiteleit, és akkor a cég csddbe jut.

Agressziv stratégia akkor lehet indokolt, ha a vallalat nagyon gyorsan névekszik
¢s igen nyereseéges. A vallalat vezetdi biznak a j6voben, abban, hogy a vallalko-
zasra a kozeljovoben nem virradnak rossz napok.

John Malkiel, a magyarra is leforditott ,,Bolyongas a Wall Streeten” cimii konyv
szerzdje szerint, minden gazdalkodasi dontés lefordithato arra a dilemmara, hogy
,Jot egylink-e vagy jot aludjunk-e?” Az agressziv stratégiat alkalmaz6 pénziigyi
vezetd enni szeretne, mig a konzervativ stratégiat partold kollégaja jol aludni.

A keét sz€lsOséges stratégia kozott allo szolid stratégia végeredményben egy
arany kozéput, amellyel a vallalat Ggy tudja elkeriilni a fizetésképtelenség veszé-
lyét, hogy kozben a vallalat jovedelmezdsége is biztositva legyen.

4.1.2. Kockéazati illeszkedés

Ha a vallalat eszkozei kockazatosak, azokat biztos forrasbol szabad finan-
szirozni. A biztos eszkozoket pedig finanszirozzuk kockazatos forrasbol.

A vallalat eszkozei akkor kockazatosak, ha az eszkdzok altal megtermelt pénz-
aram varhato értéke er0sen ingadozik. A vallalat eszkozeinek kockéazata legerd-
sebben attdl az agazattdl fligg, amelyben a vallalat miikodik. A névénytermeld
gazdalkodok eszkozei kockazatosak, mivel a gazdalkodok éves pénzhozama erd-
sen fligg az 1d6jarastol és az allami szabalyozok (tdmogatasok) alakulasatol. A ne-
hézvegyipar €és a kohészat eszkozei szintén erésen kockazatosak, mivel az iparag
pénzaram-termeld képessége konjunktura-fiiggd. Klasszikusan alacsony kocka-
zatl iparagak a kereskedelmi iizletlancok, az élvezeti cikkek gyartasa, az élelmi-
szeripar.

Természetesen nemcsak az iparag az, ami az eszkdzok kockazatat befolyasolja.
Az eszk6zok miszaki szinvonala, a szabalyozasi, piaci kornyezet, a miikodtetd
személyzet hozzaértése, a management szinvonala példaul szintén meghatirozé
lehet.

A pénzaram kockazatat mérhetjiik a multbeli mitkddési pénzaramok szordsaval.

A biztos forras az, ami helyben (bels6 forrasokbol) rendelkezésre all és nem kell
a Jovoben visszafizetni. Ez a véllalat jovObeli miikodési pénzarama és a sajat tokéje.
A kockazatos forras, amit vissza kell fizetni vagy varhatoan le kell irni veszteség-
ként, azaz a kotelezettségek, a passziv id6beli elhatdrolés és a céltartalék.

Nézziik meg megint, milyen kovetkezményei vannak annak, ha nem tartjuk be
a fenti szabalyt!

Ha bankhitelbdl finanszirozzuk vallalkozasunkat, a pénz hasznalata utan kama-
tot kell fizetni. A kamat a sajat tOke utan fizetett osztaléktol eltéréen szerzédésben
rogzitett nagysag, amit a vallalat aktualis teljesitményétdl fliggetleniil kell fizetni.
Rossz években a vallalat esetleg nem képes kitermelni a hitelek torlesztéséhez
sziikséges pénzdsszeget és csddbe megy.

A fix jellegli kamatfizetési kotelezettség a vallalat pénzaram-termelésének in-
gadozasat felerdsiti, amelyet az alabbi szampélda mutat.

117



Finanszirozasi dontések

4.1. példa

Hasonlitsuk 0ssze két vallalat eredménykimutatasat! A két vallalat eszk6zosszeté-
tele ¢s human eré6forras-szerkezete legyen teljesen azonos. Kiilonbség csak a for-
rasaik Osszetételében legyen. Az elsd vallalatot teljes egészében a 100 mFt-os sajat
téke finanszirozza, mig a masodik véallalatnak 50 mFt sajat tokéje, és 50 mFt 20%-
al kamatozo hitele legyen. Mindkét vallalat j6 évben 30 milli6 forint, atlagos évben
20 milli6 forint, rossz évben 10 milli6 forint iizemi eredményt ér el. Tekintsiink el
az adoktol! Mennyi lesz az egyes években a két vallalat tokearanyos eredménye?

A tOkearanyos eredmény (ROE — Return On Equity) az adozott eredmény/sajat
toke aranya. Megmutatja, hogy egységnyi indul6 tékére vetitve szamviteli érte-
lemben mekkora vagyonnovekedést ért el egy év alatt a vallalat. A ROE a vallalat
jovedelmezdségének alapvetd mérdszama.

A szamitasokat a kovetkezd tablazat mutatja:

4.1. tablazat

Az attételes és az attétel nélkiili vallalat ROE-ja
kiilonbozo gazdalkodasi koriilmények esetén

Attétel nélkiil mitkids villalat (100 MFt sajit téke)

Idészak Jo Atlagos ROssz
Uzemi eredmény 30 20 10
Kamatkiadas - - -
Addzott eredmény 30 20 10
ROE 30% 20% 10%

Attételes villalat (50 Mft hitel, 50 MFt sajdt téke)

Uzemi eredmény 30 20 10
Kamatkiadas 10 10 10
Addzott eredmény 20 10 0
ROE 40% 20% 0%

Tokeattételnek nevezziik egy vallalat forrasszerkezetének idegen toke/sajat
toke aranyat. A tokeattételi mutatok a vallalat eladésodottsagat mérik.

A két vallalat eszkdzaranyos eredménye, amelyet az {izemi eredmény/0sszes
eszkoz mutatoval mériink (ROA — Return On Assets) ugyanaz, mivel mindkét val-
lalatnak azonos az egyes években elért tizemi eredménye €s az Osszes eszkoze (ez
megegyezik az Osszes forrdssal). Az elsd évben ez az érték 30%, a masodikban
20%, a harmadikban 10%.

A ROE mutatdjuk azonban lényegesen eltér, annak kdszonhetéen, hogy a ma-
sodik vallalat fix 10 milli6 kamatkiadassal szembesiil. (Ez az 50 milli6 forint 20%-
a). Mig az els6 vallalat ROE mutatéi a ROA mutaté értékekkel egyeznek meg,
addig a masodik vallalat ROE mutatoit, a tdblazatban bemutatott kdozvetlen szami-
tas mellett, az aldbbi képlet segitségével kaphatjuk.
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ROE = ROA+(ROA—R, )x%

Ahol ROE - t6kearanyos eredmény (adozott eredmény/sajat toke)
ROA — eszkozaranyos eredmény (lizemi eredmény/6sszes eszkoz)
Rq — a kotelezettségek atlagos kamatléba,
D — a kotelezettségek konyv szerinti értéke,
E — a sajat toke konyv szerinti értéke.

A képlet segitségével szamoljuk ki az egyes évek ROE adatait.

ROE ;; = 30% +(30% — 20%)x % = 40%

ROE ;0505 = 20% + (20% — 20%) x % = 20%
50
ROE,,, =10% + (10% — 20%)x = 0%

A fenti példabol lathato, hogy akkor né nagyobb mértékben a tulajdonosok va-
gyona (magasabb a ROE), ha a hitelek kamatlaba alatta marad az eszkozaranyos
hozamnak (ROA). Ebben az esetben a tulajdonosok hozama is magasabb, mint az
eszkdzaranyos hozam. Ha azonban az eszkdzaranyos hozam a hitelek kamatlaba
ala csokken, a tulajdonosok hozama az eszkdzardnyos hozam ala csokken.

Természetesen ezt a kovetkeztetést mindig csak utolag tudjuk levonni. Eldre az
eszkOzaranyos hozam csak tervezhetd, mig a hitelkamatlab és a hitelek egyéb ter-
hei szerzddésben vannak rogzitve. Minél nagyobb egy vallalat tokeattétele (D/E),
anndl jobban fog ingadozni a tékearanyos-eredménye (ROE). A magasabb kocka-
zatl vallalat pedig csak magasabb kamatldbbal fog tudni hitelhez jutni — sét eljon
az 1d6, hogy semmilyen kamatldb mellett sem kap tobbletforrast.

Sajat toke Idegen téke

4.2. abra: Az atteteli hatas
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Az attételi hatés felerdsiti valamilyen tényezOnek a hatasat. (Lasd a 4.2.-es ab-
rat!) A képlet j6l mutatja, hogyan tud hozzajarulni a finanszirozasi szerkezet a j6-
vedelmezdség novelésehez. Minél nagyobb az adossag mértéke a sajat tdkehez,
annal nagyobb az eltérés a ROE és a ROA kozott. Ebben az esetben 1%-0s ROA
valtozas 2%-0s ROE valtozast eredményez. Az altalanos képlet a kovetkezd:

AROE _, D

=1+
AROA E

A ROA nagysaga a befektetési dontésektdl fligg. A képlet masodik része a fi-
nanszirozas hatdsat mutatja a jovedelmezdségre.

A képlet alapjan a jo finanszirozasi politikat az autévezetéshez hasonlithatjuk.
Ha az aut6 erds emelkedOn, vagy rossz allapotl1 uton meg, alacsony sebességfoko-
zatba (alacsony attétellel) kapcsolunk. A vallalat is bizonytalan gazdalkodasi ko-
rilmények kozepette kevés hitelt vesz fel. Ha az 1t jol jarhato és egyenes, maga-
sabb sebességfokozatba kapcsolunk. A vallalat is j6 gazdasagi kilatasok és magas
jovedelmezdség mellett ndveli a tOkeattételét €s hiteleket vesz fel. Ha a j6 autove-
zetd latja a kanyart, mar a kanyar el6tt alacsonyabb sebességfokozatba kapcsol
(mivel a gépjarmii alacsonyabb attétel mellett nagyobb nyomatékkal tapad az 1t-
nak). A vallalat is elére érzékelve a konjunktura végét visszafizeti a hiteleit, mielott
a dekonjunktara bekovetkezik. Az autds a kanyarbdl kijove gazt ad €s fokozatosan
kapcsol magasabb sebességbe. Hasonloan a vallalat a beruhdzasait a dekonjunk-
tura kozepén késziti eld, hogy a konjunktira novekvo keresletét mar ki tudja elé-
giteni a megndvekedett kapacitasaival. Dekonjunktira esetén a beruhazasok kivi-
telezése is olcsobb.

A fentiekbdl az alabbi kovetkeztetéseket vonhatjuk le:

1. Hatdrozzuk meg az dgazatunknak és vallalkozdsunknak megfelel6 tokeat-
tételt és ennek betartasat tekintsiik célnak.

2. Konjunktara idején noveljiik a célhoz képest tékeattételiinket, ligyelve arra,
hogy még a dekonjunktira bekovetkezte eldtt csokkentsiik eladdsodottsa-
gunkat.

3. Dekonjunktura idején csokkentsiik attételiinket a célrata ala (ha eszkozara-
nyos eredményiink a hitelkamatlab alatt marad), majd a dekonjunktura ko-
zeli végét érezve beruhazzunk és noveljiik a tékeattételt.

4. A célratahoz képesti ingadozas tulajdonosaink kockézatérzékenységétol

fligg.
4.1.3. Devizalis illeszkedés

Devizatermelo eszkozoket devizaforrasbol, forinttermelo eszkozoket fo-
rintforrasbol kell megfinanszirozni.

Devizatermel6 eszkdzok az exportarualapot gyartd berendezéseink, mig a devi-
zaforrdsok a devizahitelek. Az exportdlé vallalatok ugyanis jelentds
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arfolyamkockazattal néznek szembe, melynek természetes modu kivédését jelen-
tik a devizahitelek. Nézziik ezt egy példan keresztiil.

4.2. példa

Az Altalanos Auté Miivek rendszeresen nagy mennyiségben exportal gépkocsikat
az Europai Unio piacara. A cég éves exportarbevétele 550 millio eurd. A gépko-
csialkatrészek jelentds része importbol szarmazik, melynek éves 6sszege 300 mil-
116 eur6. A kiilfoldi menedzserek munkabérét €s az anyavallalat tandcsadoi dijat is
eurdban kell fizetni, melynek éves 6sszege 50 millio eurd. A forintban felmeriild
éves lizemi koltség 35 milliard forint koriil alakul, mig a belfoldi értékesités arbe-
vétele 10 milliard forint. A vallalat mérlegének forrasszerkezetét az alabbi tablazat
mutatja:

, Eves Eves
Forrasok mHUF adossdgszolgdlat Kamat torlesztés

Sajat toke 100 000

Hosszu lejaratu kot. 60 000

Forinthitel 60 000 16 000 6 000 10 000
Devizahitel 0

Rovid lejarata kotelezettség 50 000

Rovid lej. szallitok 16 000

Importszallitok 12 000

Forintszallitok 4 000

Rovid lejaratu hitel 30 000

Forinthitel 30 000 2400 2400

Devizahitel 0

Egyéb rovid lej. kitelezettség 4 000

Forrasok osszesen 210 000

A forrasok nem az év végi allapotot tiikrozik, hanem az éves atlagos alloma-
nyokat. A kimutatas nem a pénziigyi szamviteli, hanem a vezetdi szamviteli kimu-
tatas alapjan késziilt, ahol a hosszu lejarata kotelezettségek adott évi torlesztd-rész-
lete a hosszu lejarata kotelezettségek kozott van feltiintetve. A hosszu lejarata fo-
rinthitel eredeti 6sszege 100 millidrd forint volt, jelenlegi éves kamatlaba 10%,
éves torleszto-részlete 10 milliard forint. A rovidlejarata forinthitel soron a vallalat
folyoszamlahitele szerepel, melynek kamatlaba 8%. A szallitoallomanyok kifize-
tését az lizemi koltségek kozott mar figyelembe vettiik, hasonldan az egyéb rovid
lejarata kotelezettségekhez. A sajat téke utan a kiilfoldi tulajdonosok 5 millié eurd
osztalékra tartanak igényt. A vallalat 100%-o0s adékedvezményt ¢lvez a tarsasagi
adotorvény szerint.

Mutassa ki, hogyan alakul a vallalat pénziigyi pozicioja 240 Ft-0s, 250 Ft-os és
260 Ft-os eurd-arfolyam mellett. Ha a vallalat hiteleit devizahitell¢ alakitja, ho-
gyan alakul a pénziigyi pozicioja?

e
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Az Altalanos Autémiivek deviza és forintpozicidjanak alakuldsa targyévben

Eurépozicio mEUR mHUF
Exportarbevétel 550 10 000
Importkoltség -300 -35 000
Menedzserdij -50
Uzemi pénzaram 200 -25 000
Beruhazas 0 0
Torlesztés -10 000
Kamatkiadas -8 400
Osztalék -5
Finanszirozas pénzarama -5 -18 400
Teljes pénzaram 195 -43 400

Lathato, hogy targyévben az lizemi miitkodésbdl szarmazoan 200 millio eurd
tobbletbevétele lesz a vallalatnak, viszont forintbol, ezzel szemben viszont 25 mil-
lidrd forint tobbletkiadasa. A vallalatnak tdrgyévben beruhdzasi kiadasa nem lesz.
A finanszirozads pénzaramaval egyiitt a vallalatnak 195 milli6 eur6 tobbletpénz-
bevétele és 43,4 milliard forint tobbletkiadasa lesz. Most nézziik meg, hogy ho-
gyan alakul a véllalat tizemi pénzdrama és teljes pénzarama a kiilonb6z6 forintar-
folyamok mellett. A szamitadsokat a kovetkezd tablazat mutatja.

A vallalat 6sszesitett pénzaramai millio forintban kiilonb6z6 arfolyamok mellett:

Euro/forint arfolyam 240 250 260
Uzemi pénzaram (mFt-ban) 23 000 25 000 27 000
Teljes pénzaram (mFt-ban) 3400 5 350 7 300
Uzemi pénzaram érzékenysége 2,00 2,00
Teljes pénzaram érzékenysége 9,11 9,11

Az lizemi pénzaram esetében a 200 millié eurdt megszoroztuk az aktudlis arfo-
lyammal és eldjelhelyesen hozzdadtuk a -25 milliard forintot. A teljes pénzaram
esetében is hasonld szamitast végziink, csak 195 millié euroval és -43,4 milliard
forinttal. Lathato, hogy kiilondsen a teljes pénzaram igen érzékeny az arfolyam
alakulasara. Az érzékenységi mutatoval szamszertisithetjiik is a kockazati kitettsé-
get. Az érzékenységi mutatd a fliggd valtozd szézalékos valtozasat méri a fligget-
len valtoz6 szazalékos valtozasanak fiiggvényében. Azt mutatja, hogy a fliggetlen
valtozo 1%-os valtozéasara a fliggd valtozd hany szazalékkal és milyen irdnyban
valtozik. Az érzékenységi mutatd képletét €s az egyik érzékenységi mutatd szami-
tasat a kovetkezd képlet mutatja.

DV: .} 3400
DV, 5350 L
= = =911

&_1 @—1
v, 250

Ahol 1V1 — a fiiggetlen valtoz6 targyiddszaki értéke (ez esetiinkben az arfolyam),
Vo — a fliggetlen valtozo6 bazisiddszaki értéke,
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DVo — a fliggd valtozo bazisiddszaki értéke
(ez esetiinkben az lizemi, illetve a teljes pénzaram),
DV1 — a fiiggd valtozo targyiddszaki értéke.

Az lizemi pénzaram minden 1%-0s arfolyamvaltozasra 2%-kal valtozik az alap-
esethez képest (250 Ft), mig a teljes pénzaram 9,11%-kal. Ugy is fogalmazhatunk,
hogy az arfolyam 1%-0s (2,5 Ft) csokkenése 500 millié forinttal csokkenti a val-
lalat tizemi pénzaramat és 487 milli6 forinttal a teljes pénzaramot.

A vallalat szeretné csokkenteni a kockdzati kitettségét, ezért forinthiteleit devi-
zahitellé alakitja. (Tételezziik fel, hogy a devizahitel kamatlaba ugyanakkora, mint
a forinthitel kamatlaba. Az atvaltas 250 Ft/eur6 arfolyamon torténik.) A vallalat
pénzaram-kimutatasat a kovetkezo tablazat mutatja.

« 7.

a hitelek konvertalasa utan

Euro pozicio MEUR mHUF
Exportarbevétel 550,0 10 000
Importkdltség -300,0 -35 000
Menedzserdij -50,0
Uzemi pénzaram 200,0 -25 000
Beruhazas 0,0 0
Torlesztés -40,0
Kamatkiadas -33,6
Osztalék -5,0
Finanszirozas pénzarama -78,6 0
Teljes pénzaram 1214 -25 000

A hitelek konvertdldsa az lizemi pénzaramokat valtozatlanul hagyta, de a teljes
pénzaram modosult. A 10 milliard forintos torlesztés helyett 40 milli6 eurdt kell a
vallalatnak fizetni €s a 8,4 milliard forint kamat helyett 33,6 milli6 euro6t. A valto-
zas a teljes pénzaram arfolyam-érzékenységét 9,11-r6l 5,67-re csokkenti, amelyet
a kovetkezd tablazat mutat.

A vallalat teljes pénzdarama és érzékenysége az atvaltds utan

Eurd/forint arfolyam 240 250 260
Teljes pénzaram (mFt-ban) 4136 5 350 6 564
Teljes pénzaram érzékenysége 5,67 5,67

A teljes pénzaram arfolyam-érzékenység nullara csokkent volna, ha annyi hitelt
tudtunk volna felvenni, hogy az éves adossagszolgalat elérje az lizemi pénzaram
¢s az osztalékfizetés kiillonbségét, azaz a 195 millio eurot.

3pv jelentése — Dependent Variable — fliggdé valtozo; IV jelentése — Independent Variable — fiiggetlen
valtozo
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4.2. Finanszirozasi dontésekkel kapcsolatos elméletek

A finanszirozas elveinek targyalasakor is érezhette mar az olvaso, hogy a helyes
finanszirozéasi dontés meghozatalahoz nem all rendelkezésiinkre olyan objektiv
modszertan, mint a beruhdzasi dontéseknél alkalmazott NPV modszer. A kozgaz-
dasagtudomany eddig ados maradt egy olyan elmélet kidolgozasaval, amely ob-
jektiv ¢és feltételrendszere a valosagot kozeliti. Ennek hianydban tobb rivalis elmé-
let s létezik, amelyet roviden, példakon keresztiil ismertetiink.

A finanszirozasi dontéseket magyarazo elméletek arra keresik a valaszt,
hogy adott eszkozportfolio esetén milyen finanszirozasi szerkezet mellett lesz
a részvényesek vagyona a maximalis.

4.2.1. Modigliani-Miller tételei

A finanszirozasi szerkezet legfontosabb jellemzdje a tokeattétel, azaz az idegen
toke/sajat toke arany. Modigliani és Miller (tovabbiakban MM) azt vizsgalta, hogy
milyen tokeattétel mellett lesz a vallalat értéke maximalis. A probléma érzékelte-
tésére induljunk ki az éltalanos értékképletbdl, és alkalmazzuk ezt a vallalat érté-
kelésére.

_Ilmz

N i 1+WACC)

Ahol V — a vallalat értéke,
CFi— a vallalat miikodésébdl szdrmazd szabadon elkodlthetd pénzaram,
WACC - a vallalat mikodésének kockazatat tiikkrozo elvart hozam,
n — a vallalatbol szarmazo6 pénzaramok szama.

A vallalat altal megtermelt pénzaram a véllalat befektetési dontéseitdl fiigg. Ho-
gyan tudjuk viszont meghatarozni a vallalat miikodésének kockézatat kifejezetd
hozamot?

Az egyik lehetséges megkdzelités szerint, nézziik meg, hogy a vallalat finanszi-
rozoi — a tulajdonosok és a hitelez6k - milyen hozamkoévetelmények mellett bo-
csatjak a vallalat rendelkezésére a pénziiket. Ha ezeknek a hozamoknak vessziik a
sulyozott atlagat, ahol a sulyok az egyes tOkeelemek finanszirozasban betoltott
szerepétol fliggnek, megkapjuk azt a hozamot, amit a vallalat egész miikodésének
biztositania kell. Ennek a hozamnak a neve a sulyozott atlagos tokekdltség, rovi-
ditve WACC (Weighted Average Cost of Capital).

A sulyozott atlagos tékekoltség a vallalatot finanszirozo tokeelemektol el-
vart hozamoknak a tékeelemek piaci értékével stlyozott atlaga.
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A rovid lejarata kotelezettségeket vonjuk le a forgodeszk6zokbol! A forrasolda-
lon akkor csak a hosszu lejaratu tokeelemek, leegyszertsitve a hosszu lejaratu ko-
telezettségek (hitelek) €s a sajat tOke marad. Tételezziik fel, hogy tarsasdgunk rész-
vénytarsasag, €s a fennallo hossza lejarati kotelezettségel kotvénykibocsatasbol
szarmaznak. A vallalatnak mind a részvényeit, mind a kotvényeit jegyzik a tézs-
dén. Ebben az esetben a sulyozott atlagos tokekoltséget az aldbbi képlettel lehet
meghatarozni.

D
D+E

WACC:rExi+er
D+E

Ahol WACC — vallalat mikodésétdl elvart hozam,
re — részvényektdl elvart hozam,
o — kotvényektdl elvart hozam,
D — kotvények piaci értéke,
E — részvények piaci értéke.

A WACKC szamitas részleteivel a fejezet késdbbi részében foglalkozunk. A kot-
vények ¢€s a részvények piaci értéke megadja nekiink forrasoldalrodl a vallalat érté-
két. Azaz:

" CF
D+E=V= "1 _
;(lJrWACC)'

A fenti képletbdl latszik, hogyha a CFi-ket adottnak tételezziik fel, ugy tudjuk a
vallalat értékét maximalizalni, ha a WACC értékét minimalizaljuk. A finansziro-
zasi dontésekkel elsdsorban a tdkeattétel nagysdgat tudjuk befolyasolni (a
D/(D+E) aranyt), mivel hatékony piacokon az elvart hozamok nagysagat a befek-
tetés kockazata mar eleve meghatarozza, és a finansziroz6 pénziigyi menedzser
nem bukkanhat a masiknal kedvezObb finanszirozasi ajanlatra.

MM elso tétele (tovabbiakban MM-I) szerint szerint nincs olyan optimalis
tokeattétel, amely mellett a WACC értéke minimalis. A WACC értéke min-
den tokeattétel mellett ugyanakkora.

Ez azt jelenti, hogy a finanszirozési dontések nem befolydsoljak a vallalat érté-
két, a vallalat értékét egyediil a cég befektetési dontései hatarozzak meg.

A tétel bizonyitasat nézziik egy példan keresztiil! Ismét csak a hosszu lejaratt
forrasokat vessziik figyelembe és feltételezziik, hogy a részvények és a kotvények
a tézsdén forognak.
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4.3. példa

Tegytik fel, hogy van két vallalat, amelyik minden tekintetben azonos, kivéve a
finanszirozasi szerkezetét. Az ,,A” véllalatnak ne legyen adossaga, mig a ,,B” val-
lalatot részben hitel finanszirozza. A két vallalat eredmény-kimutatasat az alabbi
tablazat tartalmazza:

»A” vallalat »B” vallalat
Uzemi eredmény 40 40
Kamatkiadés -15
Addzott eredmény 40 25
Részvénytol elvart hozam 25% 30%
Kotvénytol elvart hozam 15%

A két cég pénzaramai orokjaradékot alkotnak, az amortizaciot minden évben
p6tld beruhédzéasokra forditjak, az adozott eredményt pedig teljes egészében kifize-
tik osztalékként.

Bizonyitsa be, hogy a fenti tdblazatban leirt helyzet nem allhat fenn, ha az alabbi
feltételezések igazak:

A pénziigyi piacok hatékonyak. Azaz az informacidk szabadon, mindenki szé-
mara, azonnal elérhetdk, a tdzsdei ligyletek tranzakcios koltsége zérus, €s a piacon
mindenki arelfogado €s racionalis (vagyonmaximalizald) magatartast tantsit.

A befektetok ugyanakkora kamatlabbal tudnak hitelt felvenni, mint a vallalat.
A befektetok csak a fedezetiil felajanlott értékpapir erejéig felelnek a kotelezettsé-
geik utan.

Nincs tarsasagi, kamat- €s osztalékado.

Toredékrészvényt is lehet vasarolni.

A részvényesek minden évben megkapjak az osztalékot, a kdtvényesek a kama-
tot. Ha ismerjlik a kotvényektdl és a részvényektdl elvart hozamot, akkor az érték-
papirok értékét ugy kapjuk, hogy az éves osztalékot/kamatot osztjuk az értékpapir
elvart hozamaval. Ha meghataroztuk a tokeelemek értékét, kiszamolhatjuk a két
tarsasag WACC-t. A szamitést a kovetkezd tdblazat mutatja.

A két azonos kockdzati osztalyba tartozo, azonos méretii vallalat WACC-a

wA” vallalat | ,,B” villalat
Uzemi eredmény 40 40
Kamatkiadas -15
Adoézott eredmény 40 25
Részvénytdl elvart hozam 25% 30%
Kotvénytdl elvart hozam 15%
Sajat toke értéke 160 83,333
Adossag értéke 100
Vallalat értéke 160 183,33
WACC 25% 22%

Az ,,A” véllalat ad6zott eredménye megegyezik az lizemi eredményével, mivel
nincs a vallalatnak hitele és nem kell tarsasagi adot fizetnie. Mivel osztalékado
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sincs, a tarsasag részvényesei megkapjak a 40-t osztalékként. Az osztalékok 6rok-
jaradékot alkotnak, jelenértékiik 40/25%=160. Mivel a vallalatot csak sajat tkébdl
finanszirozzak, a részvényektdl elvart hozam lesz a stilyozott atlagos tokekoltség.

A ,,B” véllalat ad6zott eredménye a 40 lizemi eredmény és a 15 kamatkiadas
kiilonbsége. A ,,B” vallalat részvényeitdl elvart hozam magasabb, mint az ,,A” val-
lalaté, mivel adossaga is van, és ezért magasabb a kockazata. A sajat toke értéke a
25 ¢és a 30%-os elvart hozam hanyadosa, azaz 83,33. A kotvényektdl elvart hozam
15%, a 15-t osztjuk 15%-al megkapjuk a kdtvények piaci értékét, ami 100. A ,,B”
vallalat stilyozott atlagos tokekoltsége:

__ 8333 +15% x __ 100 _ 21,82% =~ 22%
83,33+100 83,33+100

WACC, =30% x

A sulyozott atlagos tokekoltséget megkaphatjuk ugy is, ha a finanszirozok sza-
mara rendelkezésre all6 éves pénzaramot (40) osztjuk a vallalat értékével (183,33).

Most tételezziik fel, hogy 10%-o0s részesedésiink van ,,B” vallalatban. Ekkor
részvényeink utan 2,5 egységnyi hozamban részesediink (a 25 adozott eredmény
10%-t kapjuk meg). R4joviink azonban arra, hogyha eladnank részesedésiinket
,,B” vallalatban, olyan aranyban vennénk fel hitelt, amilyen a ,,B” vallatnak van,
¢és pénziinket az ,,A” vallalat részvényeibe fektetnénk, jobban jarnank. Igazoljuk
ezt szamitasokkal!

A ,,B” vallalatban levo 10%-o0s részesedésiink értéke 8,33. Ehhez felvesziink 10
egységnyi hitelt (a ,,B” vallalat 100 egységnyi hitelének 10%-t), majd a 18,33 egy-
ségnyi tokénkeért ,,A” részvényt vesziink. Pénziinkért megkapjuk az ,,A” vallalat
részvényeinek 11,46%-t.

Minden évben megkapjuk osztalékként az ,,A” vallalat adozott eredményének
11,46%-t, azaz 4,58 egységet. Ha ebbdl levonjuk a felvett 10 egységnyi hitel ka-
matat (1,5-6t, hiszen mi is akkora hozammal kapunk hitelt, mint ,,B” vallalat), ak-
kor nekiink marad 3,08 egység, ami 0,58-al tobb, mintha meg0riztiik volna a ,,B”
vallalatban levo részesedésiinket.

Hozamunk emelkedett, de a kockazatunk valtozatlan maradt, ugyanis tékeatté-
teliink nem valtozott. Kordbban egy attételes vallalatban volt részesedésiink, most
egy tokeattétel nélkiil mikodo vallalatban, de magunk vettiink fel hitelt. Mindkét
esetben feleldsségiink csak korlatozott. Ha a ,,B” véllalat csédbe megy, elveszitjiik
részvényeinket, ha az ,,A” vallalat osztalékfizetése 15 al4 esik, a bank értékesiti a
részvényeinket. Mivel ugyanakkora kockazat mellett most nagyobb hozamot
ériink el, megcsinaljuk a fenti tranzakciot. Mivel a piacok hatékonyak, a fenti el-
jarasra minden befektetd rajon. Eladjak ,,B”-ben levd részesedésiiket, erre a rész-
vény ara esik, elvart hozama emelkedik. Az ,,A” részvények iranti megnovekedett
kereslet felhajtja a részvény arat, az elvart hozama csokken. A folyamat addig tart,
amig a WACC-ok ki nem egyenlitddnek.
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4.3. abra: A WACC alakulasa MM-II tétele szerint

A 4.3 dbra mutatja, hogy Modigliani ¢s Miller szerint adomentes vilagban ho-
gyan alakul a WACC ¢és a tokeattétel (idegen toke/vallalat értéke) kapcsolata. A
sajat tokétol elvart hozam a tulajdonosok nagyobb kockazatvallalasa miatt maga-
sabb, mint a hitelkamat. Errol részletesebben a hierarchia elmélet ismertetésénél
fogunk szolni.

Mind a sajat t6kétdl, mind a hitelektdl elvart hozam né a tékeattétel ndvekedé-
sével. Azonban az elvart hozamok ndvekedését pontosan ellensulyozza az a tény,
hogy a tékeelemeken beliil az alacsonyabb elvart hozamu hitelek sulya nd, igy a
WACC véltozatlan marad. Az re és az rq egyenese végig parhuzamosan halad. A
WACC zérus addssag mellett az re-vel egyezik meg, amikor a sajat toke zérusra
csokken az rg-vel.

Mivel a sulyozott atlagos tokekoltséget a tokeattétel nem befolyasolja, ezért
a tokeattétellel miikodo vallalat értéke ugyanaz, mint a tokeattétel nélkiil miu-
kodo vallalat értéke. A vallalat értékét az eszkozok értéke hatarozza meg. Ezt
nevezziik Modigliani-Miller 1. tételének. Ha az 1. tétel igaz, akkor a sajat to-
kétol elvart hozam folyamatosan né a tokeattétel novekedésével — ezt mondja
ki a Modigliani-Miller II. tétele.

A tételek képletekkel kifejezve:
MM-I. tétele:

Vy =V,

Ahol Vy — a tékeattétel nélkiili mikodo vallalat értéke,
VL — a tokeattétel nélkil mukodo vallalat értéke.

MM-II tételének képletalakja:
D
rg = WACC + (WACC — 1p) *

Ahol WACC - a tokeattétel nélkiil miikodo vallalat WACC-a,
I'p — a hitelek ara (THM mutatoja),
D — addssag piaci értéke,
E — sajat toke piaci értéke,
I'e — sajat t0kétol elvart hozam.
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MM-II tétele hasonlit az attételi hatas képletére. Mig azonban ott tényleges ho-
zamok szerepelnek, az MM-II tételében szereplé hozamok csak varakozasok.

Az MM tételek természetesen csak igen extrém feltételek mellett igazak. Mégis
a gondolatmenet igen termékenyitden hatott a finanszirozasi elméletekre, mivel
meg lehetett vizsgalni, hogyha az egyes feltételeket elhagyjuk, ez hogyan befolya-
solja a finanszirozasi dontéseket.

A feltételek feloldasat mar MM is elkezdte. Megvizsgaltak, hogy mi a helyzet,
ha feltételezziik, hogy van tarsasagi adofizetési kotelezettseg.

Tételezziik fel, hogy a WACC-ok kiegyenlitddése végbement és az egyensulyi
WACC 23%. A kiegyenlitddés csak a részvényarakat érintette. Ekkor az egyensu-
lyi helyzetet a kovetkezd tablazat mutatja:

,A” és a, B villalat WACC-a akkor, ha MM-I tétele érvényes

»A” vallalat | ,,B” vallalat
Uzemi eredmény 40 40
Kamatkiadas -15
Adoézott eredmény 40 25
Részvénytdl elvart hozam 23% 33,8%
Ko6tvénytol elvart hozam 15%
Sajat toke értéke 1739 73,9
Adoéssag értéke 100,0
Vallalat értéke 173,9 173,9
WACC 23,0% 23,0%

A szamitas menete a kovetkezd: Ha az elvart hozam 23%, akkor ez megegyezik
a tokeattétel nélkiil miikodo vallalat részvényétol elvart hozammal. 23%-kal osztva
a 40 egységnyi pénzaramot megkapjuk az ,,A” vallalat értékét a 173,9-t (40/23%).
Mivel a WACC-ok kiegyenlitodtek, ,,B” vallalat értéke is 173,9 lesz. Mivel felté-
telezésiink szerint a kotvények értéke valtozatlan, a részvények 1j értéke 73,9 lesz
(173,9-100). A ,,B” részvénytol elvart egyensulyi hozamot ugy kapjuk, hogy a 25
egységnyi adozott eredményt osztjuk a 73,9 részvényértékkel. Az eredmény 33,8%
lesz.

Most nézziik, mi torténik, ha adot kell fizetni. Legyen a tarsasagi ado kulcsa
30%. Az eredményeket a kovetkezd tdblazat mutatja.

A ket vallalat ertéke és adozas elotti WACC-a
»A” vallalat | ,,B” vdllalat

Uzemi eredmény 40 40
Kamatkiadas -15
Adozas elétti eredmény 40 25
Ado -12,0 -7,5
Adodzott eredmény 28 17,5
Részvénytol elvart hozam 23% 33,8%
Kotvénytol elvart hozam 15%
Sajat téke értéke 121,74 51,7
Adossag értéke 100
Vallalat értéke 121,74 151,7
WACC 32,9% 26,4%
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A tablazatbol lathato, hogy az ad6zés hatdsa kettds. Egyrészt megndveli a sajat
tokétdl elvart hozamot. Ez a tékeattétel nélkiil mikodo ,,A” vallalat példajan lat-
hato legplasztikusabban. A részvénytol elvart hozam valtozatlanul 23%, de a pénz-
aram most mar 28 egységre csokken, az adomentes 40-r6l. Ennek hatasara a rész-
vények értéke 30%-al csokken, 173,9-r61 121,7-re. Ha az lizemi eredmény/vallalati
érték modon definidljuk tovabbra is a WACC-t, akkor a tékeattétel nélkiili vallalat
WACC-a az alabbiak szerint alakul:

WACC, =, CH VSV S =329%

C H

Ahol re — sajat tokétol elvart adozas utani hozam,
Tc — a tarsasagi ado kulcsa,
WACCT — a tarsasagi adofizetés elétti WACC az attétel nélkiil miikodo tar-
sasagokban.

A tokeattétellel miikodo ,,B” vallalatnal a szdmitas soran figyelembe kell venni,
hogy az ad6zas hatésa kettds. Egyrészt az el6bbiekben mar lathaté médon megno-
veli a sajat tokétdl elvart hozamot — ami noveli a WACC-t, masrészt viszont csok-
kenti a sajat toke stlyat a tOkeelemek kozott, ami csokkenti a WACC-t. Természe-
tesen a masodik hatds gyengébb, és annél gyengébb, minél nagyobb tokeattétellel
miikddik a vallalat. A tOkeattétel nélkiili tarsasag WACC-a az aldbbiak szerint mo-
dosul.

WACC, =& x Ex(L-To) try % D _
1-T. Ex(1-T.)+D Ex(1-T.)+D
0,
338%  _ SLT L 150px— 290 _ 26 4%
0,7 ~ 51,7+100 51,7 +100

Az adozas hatasara a tokeattétel nélkiil mikodo vallalat WACC-a 15,7%-al nott,
mig a tokeattétel nélkiil miikddo vallalaté csak 3,4%-al. Ennek kovetkeztében az
,»A” vallalat értéke nagyobb mértékben esett, mint a ,,B” véllalaté. A jelenség ma-
gyarazata az, hogy a kamat koltségként leirhato, igy csokkenti a ,,B” vallalat ado-
alapjat. A kamat miatti adomegtakaritds mértéke 4,5, ami a 15 kamatkiadés és a
tarsasagi adokulcs (30%) szorzata. A vallalatot tehat nem a teljes kamatkiadas,
hanem annak csak (1-T¢)-szerese terheli.

A kamatkiadas és a vallalatot terheld tarsasagi adokulcs szorzatat ado-
pajzsnak nevezziik. Az attételes vallalat éves adofizetési kotelezettsége az ado-
pajzzsal csokken az attétel nélkiil mikodo vallalat adofizetési kotelezettségé-
hez képest.

A kamatkiadas ad6csokkentd hatasa jobban 1atszik, ha a kovetkezd tablazat ada-
tait atrendezve mutatjuk be. A WACC szamitdsa esetében viszont mar nem az
tizemi eredménybdl, hanem az ad6zott pénzarambol indulunk ki.
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A ket vallalat adozas utani WACC-anak kiszamitasa

A7 vallalat »B” vallalat
Uzemi eredmény 40 40
Ado -12 -12
Miikédési pénzaram 28 28
Kamatfizetés -15,0
A kamat adbpajzsa 45
Adozas utani miikodési pénzaram 28 17,5
Részvénytol elvart hozam 23% 33,8%
Kotvénytol elvart hozam 15%
Sajat toke értéke 1217 51,7
Adodssag értéke 100
Vallalat értéke 1217 1517
WACC 23,0% 21,4%

Kihasznaljuk, hogy a vallalat ad6zas eldtti miikodési pénzarama, és az lizemi
eredmény megegyezik, mivel az amortizaciot potlo beruhdzasokra forditjak. Ha az
lizemi pénzaramot leadoztatjuk, kapjuk a mitkodési pénzaramot. Ebbdl levonjuk a
kamatkiadast és hozzdadjuk a kamat adopajzsat, igy megkapjuk az adozas és ka-
matfizetés utani pénzaramot, ami a téketulajdonosokat illeti. Az éves kamatot pe-
dig a hitelezOk kapjak. Az adofizetés utani WACC-t a kdvetkez6 képlettel kapjuk:

WACC, =1, x——— 41, x (1-T, Jx—2— =
D+E D+E
230 x 17 +15%x (1-0,3)x 100 =21,4%
151,7 151,7

Ahol re — sajat tokétdl elvart adomentes hozam — (itt ado- és kamatfizetés utani
eredmény/sajat toke értéke),
rq — az adossagtol elvart hozam,
E — a sajat toke piaci értéke adozas utan,
D — az adossag piaci értéke adozas utan,
T.—a tarsasagi ado kulcsa,
WACC — az ad6 utéani tokekoltség.

Tarsasagi adofizetés esetében a tokeattétel mar befolyasolja a vallalat értékét.
Ha a vallalat noveli a tokeattételt, akkor a vallalat értéke novekszik és a WACC-a

csokken a kamat addpajzsa miatt.

Adozas utan MM-I tétele gy modosul, hogy a vallalat optimalis tokeatté-
tele ott van, amikor 100%-ban adéssagbol finanszirozzak a vallalatot.
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4.4, abra: A WACC alakulasa adozas utan

A helyzetet a 4.4. abra mutatja. A részvényektdl és a kotvényektdl elvart hozam
egyenese nem azonos mértékben nd, mivel az addssag utdni kamatkiadasnak csak
1-T. szerese sujtja a vallalatot, amennyiben nyereséges. A teher tobbi részét a kolt-
ségvetés allja, aki a kamat adopajzsaval kevesebb adobevételre tesz szert.

Hogyan tudjuk kiszdmitani, hogy az adopajzs mennyivel noveli meg a vallalat
értékét? Tovabbra is tételezziik fel, hogy MM addzéson kiviili tobbi feltétele telje-
siil. Akkor a kamatkiadasok orokjaradékot alkotnak, kovetkezésképpen az ado-
pajzs is. Egy orokjaradék jelenértéke az éves jaradék és az orokjaradéktol elvart
hozam hanyadosa. Ez az elvart hozam az 6rokjaradék kockazataval aranyos. Hogy
ez mekkora? Hatékony tOkepiacokon ez az adossag elvart hozaméaval egyezik meg,
hiszen a kotvényesek tisztaban vannak az addssag kockazatdval, €s a kotvények
helyesen arazottak. Az addpajzs értéke tehat:

ry xDxT, ry x DxT,
= =

V
b r r,

=DxT,

Ahol Vp — a kamat addpajzsanak értéke,
rq — kotvényektdl elvart hozam,
D — kotvények piaci értéke,
Tc — tarsasagi adokulcs,
r — adopajzstol elvart hozam, ami a kotvényektdl elvart hozammal egyenlo.

Adozas utan tehat MM-I-es tétele a kovetkezOképpen mddosul:
V, =Vy+DXT,

Ha a vallalat noveli a tokeattételét, a vallalat értéke novekszik, és a novekedés
mértéke egyenld az adossag ndvekedésének és a tarsasagi adokulcsnak a szorzata-
val. Példankban a tékeattétellel miikodo ,,B” vallalat értéke (151,7) éppen 30-al
tobb, mint az ,,A” vallalaté (121,7). Ez pedig nem mds, mint a 100 kdtvényallomany
¢s a tarsasagi adokulcs (30%) szorzata. A tokeattétellel miikodo vallalat értéke tehat
a tOkeattétel nélkiili vallalat értéke + az adopajzs jelenértéke. Képlettel:
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V, =V, +V, =V, +T,xD =121,7 +30%x100 =151,7

A MM kovetkeztetése természetesen ellentmond a jozan észnek és a gyakorlati
tapasztalatoknak is. Egyetlen vallalat sem torekszik az adossag minden hataron tal
torténd halmozasara. 100%-ban addssagbdl finanszirozott cég el sem képzelhetd.
Ha a sajat tokének nincs értéke, az csédhelyzet, ha a céget felszamoljak a hitelezék
azon nyomban tulajdonosok lesznek és a 100%-os addssagbol 100% sajat toke va-
lik. Ha az elmélet ellentmond a gyakorlati tapasztalatnak célszerli azt a kovetkez-
tetést levonni, hogy az elméletben van a hiba.

MM egyik magyarazata az volt, hogy az elemzés csak a tarsasagi addzas hatasat
vizsgalta, holott a részvény- és kotveénytulajdonosok, miel6tt megkapjak a hoza-
mot, személyi jovedelemadot is fizetniiik kell.

Vegylik figyelembe mi is a személyi jovedelemadodt! Szerencsére Magyarorsza-
gon mind a kamatot, mind az osztalékot forrasado terheli. Jelolje Tc a tarsasagi ado
kulcsat, a személyi jovedelemaddban Trp a kamatado kulcsat, Tre pedig az oszta-
Iékado kulcsat. A kérdés az, hogy 1 Ft kamatként, illetve osztalékként kifizetett
jovedelembdl hany %-ot kap kézhez a hitelezd, illetve a tulajdonos az adoterhek
levonasa utan. A sémat a 4.2. tablazat mutatja.

4.2. tablazat

A tarsasagi és a személyi jovedelemado hatdsa a kamat- és osztalékjovedelmekre

Név 1 Ft kamatjovedelem 1 Ft osztalékjovedelem
Tarsasagi ado — (1-T¢)
Személyi jovedelemadd (1-Tep) (1-Teg)
Egyilittes hatas (1-Tep) (1-Te)x(1-Teg)
Magyar adatok 84% 68%

A kamat koltségként elszamolhat6, bar vannak bizonyos korlatozasok. A sze-
mélyi jovedelemadoban a kamatado kulcsa jelenleg 16%, igy a hitelez6 a kamat-
bevétel 84%-t megszerezheti. A tarsasagi ado kulcsa 2011-ben 19%, az osztalék
adoja 16%. 1 Ft ad6zatlan eredménybdl igy (1-0,19)%(1-0,16)=0,68 Ft adozott jo-
vedelmet kap kézhez a tulajdonos.

Lathato, hogy a személyi jovedelemado bekapcsolasa megtartja a hitel adoelo-
nyét. Tovabbra is megmarad a hitel 16%-o0s adoelonye.

4.2.2. A pénziigyi nehézségek tranzakcios koltségei

Lathattuk, hogy a személyi jovedelemadd bekapcsolasa nem ad magyarazatot
arra, hogy miért nem torekszenek a vallalatok 100%-os eladosodottsagra. A vizs-
galat ezért a piaci tokéletlenségek felé fordult. Kiilondsen az informacids aszim-
Mmetria és a tranzakcios koltségek hatésa kertilt a figyelem kozéppontjaban. Eddig
feltételeztiik példaul, hogy 100%-0s adossadgallomény esetében a vallalat értéke
egyszeriien atkeriil a hitelez6khoz, mégpedig veszteség nélkiil.

Holott ez nem igy van! Egy felszamolasi eljaras soran jelentds vagyon keriil a
hitelez0kon ¢és a tulajdonosokon kiviili kornek. Ezek példdul a felszamolo
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koltségei, a munkasoknak kifizetett végkielégités, a kiillonbozo tigyvédi koltségek.
Jelentds veszteséget okoz az is, hogy a vallalatot altalaban nem egészben, hanem
részenkeént értékesitik, igy elveszik a szinergiabol és a tovabbi miikodésbol eredd
vagyon. A kényszerértékesités masrészt nyomott arakat is jelent.

A pénziigyi nehézségek ¢és ezek tranzakcids koltségei azonban nemcsak felsza-
molaskor jelentkeznek. Magas adossagallomany esetében meg kell nyugtatni az
idegeskedod hitelezéket. Az informacids aszimmetria lekiizdésére jelentds vallalati
er6forrasokat kell forditani (részletes tizleti tervek, beszdmolok készitése). Ugyan-
ezt a hitelezok is megteszik, és ennek koltségeit raterhelik az eladdsodott ligyfe-
lekre.

Vannak olyan hitelez6k (foleg a szallitok, de esetleg bankok is), akik nem ba-
joskodnak a vallalat mély elemzésével, eladdsodott vallalatnak egyszeriien nem
hajlanddak kolcsonadni. A vallalat kénytelen készpénzben fizetni €s nem szamit-
hat kiilsd forrasokra. Ebben az esetben a likviditaskezelés megint tobbleterdforra-
sokat kot le a vallalatnal. Jelent0s pénzeszkozt kell bankszamlan tartani és nem
lehet beruhazni.

A pénziigyi bajok 0sszességeében vagyonveszteséget okoznak a cégnek. A va-
gyonvesztés az eladdsodottsag fiiggvénye. Zeérd addssagallomany esetében a pénz-
ligyi bajok eléfordulési esélye is zérus, 100%-os addssagallomany esetében vi-
szont maximalis. (A pénziigyi bajokbdl szarmazd veszteség felszdmolasi eljaras
esetében a legnagyobb.) A két érték kozotti sziirke zonaban csak azt tudjuk, hogy
a pénziigyi bajokbdl szarmazd vagyonvesztes€g monoton novekszik, de a fligg-
vény alakjat nem ismerjiik. Ha figyelembe vessziik a pénziigyi bajokat is, a toke-
attétellel mikodo vallalat értéke a tokeattétel nélkiil mikodo vallalat értéke + az
adopajzs jelenérteke — a pénziigyi bajok jelenértéke. Képlettel:

V, =V, +T,x D — PV (Pénziigyi _bajok)

Nem tokéletes hatékonysagu tokepiacokon az optimalis tokeattétel ott van,
ahol a tokeattétel novekedésébdl szarmazo adoelony mértéke megegyezik a
pénziigyi bajok koltségének jelenértékével.

Villalatunk esetében az 1 Ft adossdg emelkedésének vagyonhatdsa 16 fillér
volt. (A kamat tényleges adoelonye — T* - 16% volt.) Addig érdemes novelni az
adossagot, mig 1 Ft adossagnovelésbol szarmazo tobbletkoltség jelenértéke 16 fil-
lér alatt marad.*

A gyakorlat szdmara természetesen a fenti definicido nehezen megfoghat6, mivel
a tokeattétel novekedésének hatisara bekdvetkezd pénziigyi bajok nehezen szam-
szeriisithetdek. Van azonban egy praktikus megkdzelités, ami segit megtalalni az
optimalis tokeattételt.

Az elméletet Durand (1955) dolgozta ki, még MM szinrelépése el6tt. Allitasa
szerint:

4 2011-ben érvényes adokulcsok mellett.
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Az optimalis tokeattétel ott van, ahol a kamatfizetés utani pénzaram (azaz,
ha az amortizaciot potlasra forditjak, a kamatok levonasa utan kapott szoka-
sos vallalkozoi eredmény) a maximalis.

A gondolatmenetet a 4.6. dbra szemlélteti.

Hozamok

Toékeattétel

4.6. abra: Netto pénzaram megkozelités

Mivel a vallalatot finanszirozo részvényesek ¢€s hitelezok nem rendszeresen el-
lenorzik a vallalatot, a tokeattétel ndvelésére kezdetben nem novelik a hozamelva-
rasukat. Kis tékeattétel mellett a nagyobb vallalkozasok a kockdzatmentes kamat
kozelében kapnak hitelt. Ennek hatdsara a WACC a tOkeattétel novekedésével
csokken. Egy bizonyos ponton azonban a befektetdk ,,észlelik” a tékeattétel ndve-
kedésébol fakadod kockazatot is, és egyre erételjesebben novelik meg hozamelva-
rasukat. Magas tokeattétel esetén minden tovabbi novekedés erdteljes hozamndve-
kedést von maga utan, mivel a finanszirozok mar nagyon félnek a pénziigyi bajok-
tol.

Hogyan jelentkezik ez a vallalatvezetés szemében? Tételezziik fel, hogy valla-
latunk részvényét jegyzik a tézsdén, és adossagallomanya hitelekbdl all. Kezdet-
ben, alacsony tokeattétel mellett a bankok 6rommel allnak a tarsasadg rendelkezé-
sére. Alacsony, dllampapirok hozaméhoz hasonl6 kamatlabbal finanszirozzak. Mi-
vel a hitelek révén a vallalat 0j tokét von be, és azt a hitelkamatlabnal magasabb
eszkozaranyos hozammal fekteti be, a szokasos vallalkozo61 eredménye az attételi
hatas kovetkeztében meredeken emelkedik, aminek a bank is, €s a tulajdonos is
nagyon Oriil. Ha azonban a menedzsment vérszemet kap, ¢s folyamatosan emeli a
hiteleinek ardnyat, a bank egy bizonyos pont utan elkezd aggddni. A bank nem a
tokeattétellel aranyosan emeli a hitel kamatldbat, hanem hirtelen, amikor észleli a
kockézatot. Ha az 0j kamatldb mar az eszkdzaranyos eredmény fol¢é keriil, a szo-
kasos vallalkozoi eredmény csokken. A csokkend eredmény miatt a részvények
ara csokken (a részvényektdl elvart hozam emelkedik), ami tovabb rontja a téke-
attételt. A bank latja, hogy hitelei mogotti fedezet csokken (a fedezet végiil is az
eszk6zok piaci értéke), tovabb noveli a kamatlabat, ami tovabb csokkenti az esz-
kozaranyos szokasos vallalkozéi eredményt, €s igy tovabb. Minél rosszabb az in-
formacidaramlas a bank ¢€s a vallalat kozott, annal erdteljesebb a bank reakcidja,
¢s a bank kamatemelése lancreakciot indithat be, amelynek a vége cs6d-, vagy fel-
szdmolas is lehet.
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A fenti gondolatmenetbdl a kovetkezo tanacs fogalmazodik meg a vallalatveze-

tés szamara:

,, Vallalatod tokeattétele legyen mindig az ,, észlelt” kockazat hataran. Ek-

kor tudod kiaknazni maximalisan az adossag adopajzsat! Ha azonban a

bankod elkezd nyugtalankodni, jelentésen emeli a hitelei kamatldbdt, és

ez mar megkozeliti az eszkézaranyos eredmeényt, csékkentsd a novekedési

terveidet vagy vonj be uj sajat tékét!”
Sajnos a vilag nem ilyen egyszerii. A bankok hitelezési magatartasa ugyanis nem
kizarolag a vallalatok tékeattételének fliggvénye, mivel hat rd az orszag monetaris
politikaja, a bank tokeellatottsaga és kockazatvallalo képessége, a vallalat jovede-
lemtermeld képessége €s szdmtalan mas tényezd. Ezért az ,.eszlelt” kockazat
szintje nem egy rogzitett tokeattétel, hanem idében mozgo valtozo, amit a jo pénz-
ligyi menedzser folyamatosan figyelemmel kisér.

4.2.3. Finanszirozasi hierarchia

A finanszirozasi hierarchia elmélete azon alapul, hogy a vallalatok a forrasszer-
z¢s tranzakcids jarulékos koltségeit akarjak minimalizalni. Ezért forrasigényeik
biztositdsara elészor azokat a forrasokat veszik igénybe, ahol ezek a koltségek a
legkisebbek, és csak akkor fordulnak uj forrasok fele, ha a korabban igénybe vett
forrasok valamilyen ok miatt kimeriiltek. A forrasok kozott tehat szigort hierar-
chia van. Az elmélet altal targyalt fébb forrasokat és azok sorrendjét a 4.7 abra
mutatja.

1. Bels6 forras II. Kiils6 forras

- mérleg sz. eredmény ‘
- amortizacio * *
- eszkozeladas

[I/a. Ideiglenes II/b. Végleges

v ] v

II/a/1. Kereskedelem

., II/a/2. Kozvetett II/a/3. Kozvetlen
finanszirozo
- szallitoi hitel - bankhitel - koleson
- egy¢éb nem kamatozo - faktoring - kotvény
tartozas - lizing - valto

4.6. abra: A finanszirozasi hierarchia
A pénziigyi vezetd eldszor a belsd és a kiilsd forrasok koziil valaszt.
Belsé forrasok azok a tobbletpénz-bevételek, melyek a vallalkozas miiko-

désébol szarmaznak. Az kiils6 forrasokat valamilyen kiilsé személy bocsatja
a vallalat rendelkezésére.
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A belso forrasok a vallalat altal realizalt, beszedett arbevételbdl és egyéb beveé-
telbdl szarmaznak. Ha az arbevételbdl levonjuk az adott idészakban kifizetett ra-
forditasokat, az adot és az osztalékot, kapjuk a bels6 forrasok adott id6szakban
keletkezd részét. EQy masik megkozelités szerint a belsd forras a vallalat mérleg
szerinti eredményének, az amortizacionak és az esetleges eszkozeladasbol szar-
mazo6 bevételnek az 6sszege. Itt eszkozeladason nem csak az ingatlanok, gépek,
berendezések ertekesitésébol befolyd dsszeget kell érteni, hanem a kovetelések,
készletek, pénzeszkozok csokkenésébdl szarmazo forrasokat is.

1. A belsé forrasok {6 eldnye, hogy tranzakcios koltségiik zérus.

2. Szerzédésben rogzitett hozamelvaras sem kotddik hozzajuk, ellentétben
mondjuk a hitellel, igy, ha a cégnek rosszul meg, sem nehezedik a fizetési
helyzete.

3. A belso forrasokat nem terheli visszafizetési kotelezettség.

Az azonban nem igaz, hogy olcso forrasok lennének. A belso forras a vallalat
tulajdonosainak pénze, és ez utan a tulajdonosok a sajat tokéjiik utan jaré hozamot
kovetelik meg. Errél néhany vallalat vezetése hajlamos elfelejtkezni és mivel nincs
JO beruhazasi otletiik, a vallalat miikodése szempontjabodl feleslegesen nagy pénz-
eszkoz és értékpapir-allomanyt halmoznak fel. Ezek azonban nem hoznak akkora
hozamot, mint a tulajdonosok hozamelvérasa, igy az 0sszes eszkdoz hozama csok-
ken. Az eszkdzaranyos eredmény romlasa aztan a részvényarfolyamokban is meg-
mutatkozik. Ezek a vallalatok aztan els6dleges felvasarlasi célpontokka vallnak.®
Ebbdl ismét kovetkezik egy jo tanéacs a vallalatvezetOk szamara:

., Ha tul sok forrasod van, és nem tudod befektetni a WACC-nal nagyobb

hozammal, akkor fizesd vissza a hiteleidet vagy fizesd ki osztalékkent a
tulajdonosaidnak. Ne gytijts pénzt, csak akkor, ha ugy érzed, sikeriilt meg-
gyozndd a befektetoket arrol, hogy jol jovedelmezd késobbi befektetésekre
kell. Meggyozo munkad sikerét pedig mérd a részvényarfolyamokon.”
Hidba kommunikalja a véllalat, hogy a nagyardnyu pénztartalék a jovobeli akvizi-
ciokra kell, ha erre a részvényarfolyamok nem emelkednek, a cégvezetés egy el-
lenséges felvasarlo fellépését kockaztatja.

A belsd forrasok masik nagy problémaja, hogy egy gyorsan novekvo vallalko-
zas szamara altaldban kevés van beldle. A hierarchia elmélet szerint a vallalkoza-
sok akkor fordulnak az kiils6 forrasok felé, ha a belsé forras mar nem képes kielé-
giteni a finanszirozasi igényeiket.

A kiilsd forrasokat is két csoportra bonthatjuk.

Az ideiglenes (idegen) forrasokat valamikor a jovoben vissza kell fizetni.
Legtipikusabb képviseléjiik a bankhitel. A végleges forrasokat nem terheli
visszafizetési kotelezettség, ezek a vallalkozas megsziinéséig a rendelkezésére
allnak. Tipikus példaja a vallalat részvényeinek eladasa.

A fenti jelenségre a magyar gazdasagban is talalunk példakat. A TVK részvények felvasarlasa egy pénz-
iigyi befektetd részérdl 1997-ben, vagy a Pick felvasarlasa és kivezetése 2002-ben mind példa arra, hogy
még jol miikddo vallalatok sincsenek biztonsagban, ha hatalmas pénziigyi befektetéstomegen csiicsiil-
nek.
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Kicsit talan meglepd lehet, de a hierarchia elmélet szerint, amig a vallalat el-
addsodottsaga nem tilzott mértékii, a vallalkozasok a kiils6 forrasok koziil az
ideiglenes forrasok megszerzését preferaljak a véglegesekkel szemben. Itt végle-
ges forrasokon csak a részvénykibocsatasbol, vagy sajat toke emelésébdl eredd
pénzbevételt értjiik.®

A hierarchia elmélet érvei az ideiglenes forrasok mellett a kdvetkezok:

1. Higulési hatas — Ez a tulajdonosok szempontja. Ha 0j sajat tokét vonunk be,
akkor (hacsak nem jarulunk hozza mi is a tékeemeléshez) a meglevo tulaj-
donosok részesedése csokkenni fog. A tulajdoni részesedéstikkel egyiitt a
cégvezetésre valo befolyasuk is csokken. Tulajdoni részesedésiikkel egyiitt
az osztalékjovedelembdl valo részesedésiik aranya is csokken.

2. A tulajdonosok hozamelvarasa mindig nagyobb, mint a hitelez6ké. Ez az
altaluk vallalt nagyobb kockézat miatt van igy. Ebbdl kovetkezdéen ugyan-
akkora éves pénzaram igéretével sokkal nagyobb 6sszegl hitelt lehet sze-
rezni, mint sajat tokét. A sajat toke harom okbol nagyobb kockazatl, mint
a hitel.

a) A hitel hozamat (a kamatot) szerz6dés garantalja. A sajat toke hozama
a vallalat jovobeli gazdasagi teljesitményétdl fiigg.

b) A hitel tékerészét valamikor a jovében vissza fogjak fizetni. A vallal-
kozésba betett t0két csak a vallalkozas megsziinése utan lehet kivenni.
A tulajdonrészt természetesen kordbban is értékesiteni lehet egy masik
befektetdnek, de nagy kérdés, hogy milyen aron.

c) Felszamolasi eljaras soran a hitelezok elsobbséget élveznek a tulajdo-
nosokkal szemben. Miutan a hitelezoket maradéktalanul kielégitették a
vallalat vagyonabdl, akkor kapnak valamit (legtobbszor semmit) a tu-
lajdonosok.

3. Az1j tulajdonosok meggydzésére az altaluk vallalt nagyobb kockdzat miatt
sokkal tobb pénzt €s energiat kell forditani és a sajat toke megszerzésének
folyamata is hosszabb, mint a hitelszerzése. Kovetkezésképpen a végleges
forrasoknak sokkal nagyobbak a tranzakciés koltségei, mint az ideiglenes
forrasoknak.

A hierarchia elmélet szerint, amig a vallalatvezetok nem itélik nagynak a vallalat
eladdsodottsagat, novekedési terveiket inkabb ideiglenes forrasbdl fedezik. Csak
akkor vonnak be 1j sajat tokét, ha a tokeattétel mar tilsdgosan nagyra néne a val-
lalat célratajahoz képest.

A hierarchia elmélettel vitatkozva a jelzéselmélet (signalling theory) masho-
gyan magyardzza a hitelfelvétel és a sajat tOke emelésének viszonyat.

A jelzéselmélet abbol indul ki, hogy a vallalat hosszl lejarati forrasait megtes-
tesitd papirokkal a t6zsdén kereskednek. A befektetdk azonban nem olyan jol ta-
jékozottak a vallalat helyzetét illetéen, mint a menedzsment, és ezért a vallalatve-
zetOk viselkedésébdl probalnak kovetkeztetni a vallalat viselkedésére. Ha a vélla-
lat kdtvénykibocsatasbol (azaz ideiglenes forrasokbol) akarja a beruhazasait finan-
szirozni, azt a kovetkeztetést vonjak le, hogy a menedzsment a véllalat részvényeit

&  Természetesen végleges tokejuttatas a vissza nem téritendd dllami timogatas is. Ez természetesen min-

den esetben preferalt forras. A hierarchia elmélet azonban tiszta piaci viszonyokat tételez fel, ahol egy-
szertien ilyen forrasok nem Iéteznek.
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alulértékeltnek tartja, €s nem akarja elkotyavetyélni 6ket alacsony aron. Ha a val-
lalat részvényt bocsat ki, a befektetok forditva, azt hiszik, a vallalatvezetdk feliil-
ertekeltnek gondoljak a részvények arat s jo iizletnek tartjak a magas aron torténd
forrasbevonast.

Mivel a vallalatvezetok is tisztdban vannak a befektetok hiedelmeivel és vara-
kozasaival, soha nem fognak részvényeket kibocsatani, hanem mindig csak kot-
vényt, nehogy a részveényeik ara csokkenjen.

Adéssig Tékeattétel célrataja

(D)

Tokeemelés

Hitelfelvétel

Sajat toke (E)

4.7. abra: A gyorsan novekvo vallalat tokeattétele

A 4.8. abra egy gyorsan ndvekvd vallalat forrasszerkezetét mutatja a hierarchia
elmélet szerint. A vallalat meghataroz egy tOkeattételi célratat, amihez hosszu ta-
von tartani akarja magat. Ezt a célratat igy hatarozza meg, hogy keres a vilagban
hasonlo helyzetli gazdalkodo cégeket és megnézi, hogy ezeknek mekkora az atla-
gos tokeattételiik. Legyen példankban a hitel/vallalati értek arany 50%! Ezutan
meghataroz egy toleralhato eltérési sdvot, amin beliil nem tervez korrekcios 1épé-
seket. Legyen ez a sav £5%! Ha a tokeattételi mutato (idegen toke/sajat toke ara-
nya) meghaladja az 1,22-es értéket (55%/45%), akkor a cég tokét emel. Ha a toke-
attétel 0,82 ala csokken, a novekedést hitelbdl finanszirozza, vagy nagyaranyt osz-
talékot fizet.

4.4. példa

A vallalatunk jelenlegi forrasszerkezete a kovetkezd:

1. Sajat téke — 80 mHUF,

2. Idegen téke — 100 mHUF,
A vallalat egy 30 milli6é forintos beruhazast fontolgat. A beruhazas pozitiv NPV-
vel kecseget. Tételezziik fel, hogy a cég (a forrastulajdonosok 6sszességének) ado-
zott éves miikodési pénzdrama 40 millié forint, amibdl 20 milli6 forint az amorti-
zacio. A vallalatnak kotelezettsége van a tulajdonosok fel¢ 8 millio forintos oszta-
I€kfizetésre, €s a hitelek utan is ki kell fizetnie 10 millié forint kamatot. Egyéb
potlo beruhazasra a cég 5 millio forintot irdnyozott eld. 10 milli6 forint lesz a hi-
telallomany adott évi torlesztése. Tegyen javaslatot a vallalat felé a beruhazas fi-
nNanszirozasara, ha a vallalat betartja a hierarchia elvet. A vallalat idegen toke/sajat
toke aranyanak célértéke 100%, + 10%-os eltéréssel. A vallalat tarsasagi adokulcsa
18%.
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Jelenleg a vallalat tOkedsszetétele 55,6% idegen toke, 44,4% sajat tOke. A tole-
ralhatd mérték 60% idegen tdke, és 40 % sajat tdke. A kettd ardnya 1,5 (60%/40%).

Eldszor szamoljuk ki, hogy mekkora a szamunkra rendelkezésre allo hitelfelve-
teli kapacitas. A szdmitast a kdvetkezd tablazat mutatja:

Hitelfelvételi kapacitas kiszamitdsa

Szdmitds Megnevezés mHUF
1 Adoézott éves mitkodési pénzaram 40,0
2 Le: Amortizacio -20,0
3 Le: Adopajzzsal csokkentett kamat -8,2
4 | (D)+(2)+(3) | Adozott eredmény 11,8
5 Le: Fizetendd osztalék -8,0
6 | (4)+(5) Meérleg szerinti eredmény 3,8
7 Sajat téke nyitoallomanya 80,0
8 | (6)+(7) Sajat téke zardoallomdanya 83,8
9 |(8)x1,5 Maximalis hitelkapacitas 125,7
10 Nyit6 hitelallomany 100,0
11 Le: torlesztés -10,0
12 | (10)+(11) Zaro hitelallomadny 90,0
13 1(9)-(12) Hitelfelvételi kapacitds 35,7

Elészor a sajat toke zard-allomanyat kell meghataroznunk, amelyhez sziiksé-
giink van a mérleg szerinti eredményre. A mérleg szerinti eredmény meghataro-
zasa érdekében az addzott miikodési pénzarambdl levonjuk az amortizacidt, az
adopajzzsal csokkentett kamatkiadasokat (10x(1-0,18%)) és a fizetendd osztalé-
kot. A mérleg szerinti eredményt hozzaadjuk a sajat toke nyitoallomanyahoz.

A maximalis eladoésodottsag 60% idegen toke és 40% sajat toke mellett van. A
két érték aranya 1,5. Ha megszorozzuk a sajat toke varhat6 zard-alloméanyat az 1,5-
el, megkapjuk a maximalis még toleralhato hiteldlloméanyt. Ebbdl vonjuk le a hi-
telallomany varhat6 zaroértekét, megkapjuk, hogy mennyi a hitelfelvételi lehetd-
séglink. Ez esetiinkben 35,7 mHUF.

Most hatdrozzuk meg, mennyi kiilsd forrast kell bevonnunk. Ehhez el kell ké-
szitenlink a vallalat pénzaram-kimutatasat. A kalkulaciot a kovetkezd tdblazat mu-
tatja:

A kiilso forrasok iranti igény kiszamitdsa

Szdamitds Megnevezés mHUF
1 Adozott éves miikodési penzaram 40,0
2 Beruhazasok pénzdarama -35,0
3| (4)+(5)+(6) Finanszirozds pénzdarama -26,2
4 Hiteltorlesztés -10,0
5 Osztalékfizetés -8,0
6 Addpajzzsal csokk. kamat -8,2
71 (D)+(2)+(3) Teljes pénzdaram = Finanszirozdsi igény | -21,2

A beruhazasok (2) sor a vallalat p6tlo és 11j beruhdzasainak (5, illetve 30 mFt)
Osszege. A finanszirozas pénzaramat a tdblazat részletezve tartalmazza. A teljes
pénzaram, ami megegyezik a finanszirozasi igénnyel a miikodésbdl szdrmazo6 ado-
zott pénzaramanak, a beruhazasok pénzaramanak és a finanszirozas pénzaramanak
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Osszege. Mivel a finanszirozasi igény (-21,2 mFt) alatta marad a hitelfelvételi ka-
pacitasnak (35,7 mFt) ideiglenes forrast fogunk igénybe venni és nem fogjuk
emelni a sajat tokeét.

Az ideiglenes forrasokat harom csoportra lehet bontani.

A kereskedelem-finanszirozo forrasok olyan kamatmentes forrasok, me-
lyeket az iizleti ciklus teremt.

Ha egy vallalat bevétel elérése érdekében anyagot, gépeket, munkaerdt vasarol,
nem feltétleniil fizet értiik azonnal. A szolgaltatas teljesitése és a fizetés idopontja
kozott a szallitok gyakorlatilag kamatmentes hitelt nyujtanak a vallalat szamara.
Ezt a nagyobb vallalatok ki is hasznaljak, és ha er6folényiik megengedi, mestersé-
gesen is kitoljak a fizetési hataridoket. A szallitok ez ellen azzal védekezhetnek,
hogy araikba beépitik a finanszirozas koltségét — ha erre a szallitok egymas kozti
versenye lehetdséget ad.

Hasonl6an kamatmentes forras a vallalat szamara az AFA tartozas, amelyet a
magyar szabalyok szerint a targyidészakot (ami a vallalkozis AFA kotelezettsége-
1tdl €s az arbevételétdl fliggden lehet év, negyedév, és honap) kdvetd 20. napig kell
kifizetni. A vonatkozd iddszakra a vallalkozas ingyen hasznalja a koltségvetés
pénzét.

A fentiekhez hasonloan viselkedik kamatozas szempontjabol még példaul a
munkavallalok ki nem fizetett munkabére €s a vevoi eldleg.

A fenti forrasokat tobb elmélet nem is tekinti kiilso forrasnak, hanem a bels6
forrasok részének, mondvan azt, hogy szinte ,,0nmagatol” keletkezik. Nem értiink
egyet ezzel a megkozelitéssel, mivel Iényeges kiilonbségnek tartjuk, hogy mig a
hagyomanyos belsé forrasokat visszafizetési kotelezettség mar nem terheli, a ke-
reskedelem-finanszirozo forrasokat el6bb vagy utobb vissza kell fizetni. Igaz azon-
ban az is, hogy ha a véllalat a tevékenységének adott szintjét fenntartja (tehat elad
¢és vasarol), akkor a kereskedelem-finansziroz6 forrasok folyamatosan megijul-
nak. Abban azonban nincs vita, hogy a belsd forrasok utdn ez a legkedvezdbb a
tranzakcios koltségek szempontjabol, és a hagyomanyos belsé forrasok utan ko-
vetkezik — a hierarchia-elmélet szerint.

A belso és a kereskedelemfinanszirozo kamatmentes forrasokat operativ
forrasoknak nevezziik.

A kozvetett idegen forrasok, olyan visszafizetési kotelezettséggel terhelt
forrasok, melyet pénziigyi intézmény (bank, takarékszovetkezet, illetve fak-
torcég, lizingcég) bocsat a vallalkozas rendelkezésére. A kozvetlen idegen for-
rasokat a vallalkozasok értékpapir-kibocsatas (kotvénykibocsatas) utjan
szerzik meg a befektetoktol.

A kozvetett forrasok megszerzésének tranzakcids koltsége joval kisebb, mint a
kotvénykibocsatasé. Hiszen egy nyilt kotvénykibocsatas esetén — tobbek kozott -
kibocsatasi tajekoztatot kell késziteni, melyet a Feliigyelettel kell engedélyeztetni,
egy befektetési tarsasagot kell felkérni a jegyzés lebonyolitasara, és piacra vezetési
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¢s forgalomban-tartasi jutalékot kell fizetni a tézsdének. Ezen feliil a kibocsatonak
folyamatos tajékoztatasi kotelezettsége is van a befektetdk felé. A kibocsatasi kolt-
ségek jorészt fliggetlenek a kibocsatott kotvény dssznévértékétol — vagyis fix kolt-
ségek.

Ezzel szemben a hitelek megszerzése, kiilonosen akkor, ha a bank régota a val-
lalkozas szamlavezetdje, sokkal konnyebb folyamat. Hiszen a bank a szamlafor-
galom ¢€s a benytjtott beszamoldk alapjan mar alaposan megismerhette a vallalko-
zas gazdalkodasat. A kozvetett forrasok hatranya viszont, hogy kamatuk altaldban
magasabb, mint a kdzvetleneké, hiszen a pénziigyi kozvetitdk a két dij kozotti
marzsbol €lnek. A kamat nagysdga a nyujtott hitel 6sszegétdl és a kamatlabtol
fligg.

A vallalat szamara tehat az a dontés, hogy kotvényt bocsassanak-e Ki, vagy hitelt
vegyenek fel, jellemzden nagysagrendi kérdés. Egy bizonyos 0sszeg alatt nem ér-
demes kotvényt kibocsatani, mivel a kibocsatason elért kamatnyereség kisebb a
kibocsatas tranzakcios koltségeinél. Ha azonban a felveendd finanszirozasi volu-
men olyan nagy, hogy a kamatnyeres¢g mar meghaladja a kibocsatas tranzakcios
koltségeit, érdemes kotvényt kibocsatani.

4.5. példa

Egy olajkutato vallalat egy olajmezé feltarasa érdekében 6nallo jogi személyiség-
gel rendelkezd lednyvallalatot alapitott. A beruhazast elsdsorban az anyavallalat
készfizetd kezességvallalasa mellett felvett ideiglenes forrasbdl kivanja finanszi-
rozni.

Bankja az 5 éves futamidodre igénybe veendd hitelt 12%-os éves kamatlab mellett
adna a hitelt. Mas koltséget nem szamitana fel. A torlesztd-részletek tekintetében a
bank rendkiviil rugalmas, mivel az anyacég stratégiai tigyfelei koz¢ tartozik.

Egy vezetd befektetési tarsasdg azonban megkereste a vallalat vezetését, hogy
szivesen kozremiikodnének a véllalat kotvénykibocsatasaban. A befektetési tarsa-
sag vallalnd, hogy a 10%-o0s éves kamatozasu kotvényt névértéken megvasarolja,
ha a vart befektetdi érdeklodés elmaradna. A kibocsatas egyszeri koltségei (tajé-
koztatd elkészitése, jegyzés lebonyolitasa, engedélyeztetés) varhatéan nem halad-
nak meg a 20 milli6 forintot.

A finanszirozasi igény 300 millio forint. A bevezetési dij a kibocsatott dssznév-
érték 0,1%-a, minimum 1 milli6 forint. Ez az éves forgalomban tartasi dij mértéke
is. A tajékoztatassal kapcsolatos tobbletfeladatok éves koltsége koriilbeliil 500 ezer
forint.

Erdemes-e a vallalatnak kotvényt kibocsatania?
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A szamitds menete, melyet altalanosan lehet alkalmazni akkor, ha az illeszkedés

elveinek megfeleld forrasok gazdasagossagi vizsgalatat végezziik, a kovetkezo:
1. Hatarozzuk meg az egyik kivalasztott finanszirozasi forras bels6 megtérii-
1és1 ratajat. Ez a legtobb esetben a bankhitel.
2. Diszkontaljuk az alternativ finanszirozasi forrdsok pénzaramat a hasonlo
futamidejii hitel belsé megtériilési ratajaval.
3. Azt a finanszirozasi forrast valasszuk, amelyik NPV-je a legmagasabb, ha
a legmagasabb NPV pozitiv. Ha ez kisebb, vagy egyenld, mint 0, akkor a
bankhitelt valasszuk.
Ez gyakorlatilag egy ,,forditott” beruhazas-gazdasagossagi vizsgalattal megold-
hat6. A finanszirozasi dontések értékelésekor egy kezdeti pozitiv 6sszeget hason-
litunk 6ssze a késobbi kifizetések jelenérték-osszegével. Forintositsuk a kotvény-
Kibocsatas pénzaramat.

Eldszor a kibocsatott kotvények névértékét kell meghatdroznunk, ami fedezi a
finanszirozasi igényt €s a kibocsatas koltségeit. A kibocsatas koltségei példankban
a bevezetési dij és az elso éves forgalomban-tartasi dij, mivel ez utobbi fizetése is
eldre esedekes. A kovetkezd egyenletet kell megoldanunk:

N — 2 X max (100; N x 0,001) — 20.000 = 300.000

A bevezetési és forgalomban tartasi dij mértéke Kicsit nagyobb, mint 2x300.000
eFt x0,1% = 2x300 eFt. Mivel ez alatta marad az 1 milli6 forintnak, a bevezetési
¢s az éves forgalomban-tartasi dij egyarant 1-1 millié forint lesz. A kotvények
Ossznévértéke igy 322.000 eFt lesz.

Az éves adossagszolgéalat mértéke 33,7 mFt lesz, amibdl 32,2 milli6 forint a
kamat, 1mFt a forgalomban-tartasi dij, 500 ezer forint a tajékoztatasi feladattal
kapcsolatos tobbletkoltség. Az utolsd évben a fizetett 6sszeg 354.700 eFt lesz, mi-
vel ekkor mar forgalomban tartasi dijat nem kell fizetni (azt az utolsé év elején
rendezte a cég), de vissza kell fizetni a tOkerészt. Figyelembe kell venniink, hogy
mind a kibocsatas, mind a forgalomban-tartas koltségeit, tovabba a kamatokat is
koltségként elszamolhatjuk. Ezért a koltségként elszamolhat6 tételeknél korrigalni
kell 1- a tarsasagi adokulccsal. A pénzaram diszkontrataja a 12%x(1-
Tc)=9,84%=~10% lesz.

A finanszirozas NPV-je tehat a kdvetkezo:

NPV =322.000—22.000 —33.700x 0,82 x AF, ,,, —(322.000+32.700x 0,82) x DF, 5., =
300.000—159.172—150.427 = —9.599

A kotvénykibocsatas NPV-je -9,6 milli6 forint, tehat nem érdemes kotvényt ki-
bocsatani hitelfelvétel helyett.
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4.3. A WACC Kkiszamitasa

Miutén attekintettiik a fObb finanszirozassal kapcsolatos szamitasokat, megbecsiil-
hetjiik azt a hozamot, amivel beruhazasi programjainkat diszkontalnunk kell. A
diszkontrata kiszamolasanal tobb megkozelités koziil is valogathatunk, de a leg-
népszeriibb ezek koziil a diszkontrata becslésének igynevezett tankonyvi formu-
laja — a sulyozott atlagos tokekoltseég, angol roviditéssel WACC (Weighted Ave-
rage Cost of Capital).

A WACC megkdzelitése

Eszkdzok Forrasok
+Befektetett eszk§zok +Sajat toke
+Forgdeszkzok +Hosszu lejaratd
- Kereskedelem- kotelezettségek
finanszirozd +Kamatoz6
forrasok rovid lejaratt
=Forgotéke kotelezettségek
Netto eszkozok Lekotott toke

4.8. abra: A WACC megkozelitése

A sulyozott atlagos tOkekoltség koncepcidjat a 4.9-es dbra mutatja. Amint azt a
3. fejezetben is lattuk, a vallalati beruhdzasok esetében a befektetett eszkdzoket és
a forgotokeét kell megfinanszirozni. Az egész vallalat esetében sincs ez masként. A
forgdeszkozok egy részEét a nem kamatozo rovid lejarata forrasok megfinansziroz-
zak, igy a befektetett eszkozoket €s a forgotokét kell hozamkdvetelménnyel nyt;-
tott forrasbol megfinanszirozni. (Vegyiik tigy, hogy az aktiv idébeli elhataroldsok
a forgdeszk6zok, mig a passziv iddbeli elhatarolasok a kereskedelem-finanszirozo
forrasok részei.) A hozamkovetelménnyel nyujtott forrasok egy részét a tulajdo-
nosok (sajat toke) masik részét a hitelezok (hitelek, kdlesondk) biztositjak. A
WACC koncepcidja az, hogy azt a hozamot kell elvarni a vallalat altal eszkozolt
befektetésektol, amelyet a vallalat forrasaitol a vallalat finanszirozoi elvarnak. A
hozamokat azutan olyan aranyban kell figyelembe venni, amilyen ardnyban finan-
szirozzék a vallalat eszkozeit.

A sulyozott atlagos tékekoltség az a tokeelemek nagysagaval sulyozott el-
vart hozam, amit a lekotott toke finanszirozoi (a hitelezok és a tulajdonosok)
elvarnak a vallalat miikodésétol.

Képlettel:

D
D+E

E
WACC =r, x D+E+rD><(1—TC)><
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Ahol re — a sajat tokétol elvart hozam,
rp — az adossagtol elvart hozam,
E — a sajat toke érteke,
D — az addssag értéke,
Tc — a tarsasagi adokulcs nagysaga.

A WACC képlete ugyan egyszertinek tlinik, az eb azonban a részletekben van
elhantolva. A kiszamitas soran a kovetkez0 problémak mertilnek fel:

1. Milyen tdkeelemeket vegylink figyelembe a WACC kiszamitasanal?
2. Milyen értékben vegyiik figyelembe az egyes tOkeelemeket?
3. Hogyan becsiiljik meg az egyes tokeelemek elvart hozamait?

4. Mekkora legyen a figyelembe vett tarsasagi adokulcs?

A WACC tokeelemeinek szambavételekor két megkozelitéssel talalkozhatunk. Az
egyik szerint, mivel a befektetések arazasahoz becsiiljilk a WACC értékét, ame-
lyeket az illeszkedés lejarati elve szerint hosszu lejarata forrasokbol finansziroz-
zuk, csak a hosszu lejarati kamatozo-elemeket vegylik figyelembe, azaz a hossz
lejaratu hiteleket €s a sajat tokét. Ebben az esetben a rovid lejaratt hitelek kamatait
le kell vonni a beruhdzéas pénzaramaibol, mivel a rovid lejarata hitelek hozamko-
vetelményét a WACC nem tartalmazza. Tovabba a rovid lejaratu hitelt is le kell
vonni a forgdeszk6zokbdl a forgotdke-szamitasa soran. Ezt a megkdzelitést su-
gallja a pénziigyi beszamolok egy elfogadott valtozata, mikor is a mérleg eszkoz-
oldalébol levonjuk a teljes rovid lejarath kotelezettség-allomanyt (beleértve a rovid
lejaratu hiteleket is).

A masik megkdzelités szerint az Gsszes kamatozo forrast be kell vonnunk a
WACC szamitasaba, a rovid lejaratu hiteleket is. Ebben az esetben a forgotoké
csak a forgdeszkdzok €s a nem kamatozo rovid lejarata kotelezettségek kiillonbsége
lesz. A projektek pénzaramabol semmilyen kamatkdoltséget sem kell levonni, mivel
minden kamatozé forrds hozamkdvetelménye megjelenik a WACC-ban. A konyv
ez utébbi megkozelitést alkalmazza.

A tékeelemek értékének meghatarozasanal csak a tokeelemek szdmviteli kimu-
tatasokban szerepld konyv szerinti értéke adott. Ha azonban ezzel szeretnénk sza-
molni, hibat kvetnénk el, mivel a befektetok nem a konyv szerinti, hanem a téke-
elemek piaci értékére varjak el a hozamot. Kiilonosen szemléletesen latszik ez a
tézsdén jegyzett cégek esetében. Ha egy befektetd megvasarol egy részvényt, a
befektetése hozamat a vételarhoz — azaz az értékpapir piaci értékéhez — fogja vi-
szonyitani, nem pedig egy szamviteli kategdridhoz. Hasonléképpen, ha egy valla-
lat felvasarol egy céget, és — tételezziik fel, a cég konyv szerinti értékének harom-
szorosat fizeti ki érte — a hozamot a vételarra fogja elvarni, nem pedig a harmadak-
kora konyv szerinti értékre.

Egy t6keelem piaci értékének kiszadmitdsa azonban nem magétol értetédé még
tézsdén jegyzett cégek esetében sem. A szamitds menetét az egyes tOkeelemek
esetében a 4.10-es abra mutatja.
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Tékeelem Tozsdén jegyzett Tozsdén nem jegyzett
Sajat t6ke Brutt6 arfolyam Benchmark technika:
- felhalmozott kamat Piaci érték/konyv szerinti érték
- kibocsatas tranzakcios kolt- | Részvényar/EPS
Kotelezettség sége Névérték, de aktualis hitelkon-
diciok

4.10. dbra: Tokeelemek netto piaci értékének kiszamitasa

Ha egy vallalat j befektetéseit kotvény vagy részvény kibocsatasbol akarja fe-
dezni, az értékpapirok kibocsatasi koltségeit le kell vonni a befolyd finanszirozasi
forrasok ertekébdl, hiszen az a befektetési tarsasagot, a kibocsatasban kozremii-
kodo pénziigyi vallalkozasokat, tigyvédeket, tdzsdei szakembereket illeti. A pro-
jektre forditott forrasoknak ki kell termelnilik ezen koltségekre jutdo hozamokat is.
Masrészt a tdzsdén forgo értékpapirok arat modositjak a varhatd osztalék, illetve
kamatfizetések is. Mivel az értékpapirokat a vallalatok még felhalmozott kamatot
¢és osztalékot nem tartalmazo dron bocsatjak ki, ezeket is le kell vonni a piaci ér-
tékbol.

Azon értékpapirok esetében, melyek a t6zsdén forognak, a tOkeleemek értekét
a kovetkezd modszerrel fogjuk kiszdmolni.

Netto piaci érték = Ossznéveértéek x
(Bruttoarfolyam- Felhalmozott kamat - Kibocsatasi koltség)

Ahol Ossznévérték — az azonos tipust értékpapirok névértékének dsszege,
Brutto arfolyam — egy értékpapir vételara a névérték szdzalékaban,
Felhalmozott kamat — egy értékpapir vételaraban felhalmozott kamat/osz-
talék a névérték szazalékaban,

Kibocsatasi koltség — egy értékpapir kibocsatasi koltsége a névérték szaza-
1ékaban,

Netto piaci érték — a tokeelem az az értéke, melyet a WACC sulyozasakor
figyelembe vesziink.

A netto piaci arfolyam megmutatja, hogy egy uj értékpapir kibocsatasabol
mekkora pénzosszeg fordithaté a vallalat projektjeinek finanszirozasara a
névérték szazalékaban.

Tehat, ha a papir nettod piaci arfolyamat megszorozzuk a kibocsatas 6ssznév-
értékével, megkapjuk a tékeelem nettd piaci értékét.

A tézsdén nem forg6 kotelezettségek (hitelek, kolcsonok) esetében a konyv sze-
rinti értéket fogadjuk el —jobb hijan — mivel ezeknek a tékeelemeknek masodlagos
piacuk nincs. Vigyaznunk kell azonban arra, hogy a cél az, hogy megtudjuk, mek-
kora a vallalati projektektdl elvarand6 hozam. A kotelezettségek esetében mindig
a jelenleg érvényes hitelfeltételekkel kell kiszdmolnunk a hozamukat. Egyrészt
azért, mert az Uj projekteket mar a megvaltozott feltételek mellett felvett forrasok-
bol finanszirozzuk. Masrészt, ha tobbletforras felvételére nem keriil is sor, a meg-
valtozott tOkepiaci feltételeket figyelembe kell venni. Nézziink erre példat!
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Ha korabban hitelt vett fel a vallalat mondjuk 10%-0s kamatlabon, de kozben a
kamatok novekedtek — mondjuk 13%-ra — ez néveli a sajat t6kétol elvart hozamot
is. Ha a programok nem hozzék a megemelkedett hozamelvarast, a tulajdonosok
jogos igénye, hogy a pénzt fizessek ki nekik osztalék formajaban.

Nehezebb megérteni, hogyha a hozamok csokkennek, miért kell csokkenteni a
projektjeink hozamelvarasait. Mondhatja valaki, hogyha 10%-161 8%-ra csokken-
nek a kamatlabak, és a vallalat csokkenti a hozamelvarasait olyan projektekbe is
belefoghat, amelyek szamara vagyonvesztést okoznak. Ilyenkor érdemesebb a
megtermelt lizemi pénzarambdl kifizetni a régi hiteleket, mint ) beruhézasokba
fogni.

Az érvelés eddig tokéletesen helyes. Azonban miutan visszafizettiik a draga hi-
teleket, 0 kedvezd kamatozasu hiteleket kell felvenniink azon programok finan-
szirozasara, melyek hozama magasabb az 1) feltételekkel felvett forrasok atlagos
hozamainal.

A tézsdén nem forg6 vallalatok sajat tOkéjével mar mas a helyzet. Itt alkalmaz-
hat6 lehet a benchmark alapu vagyonértékelés valamilyen technikaja. Két bench-
mark mutatdt szoktak hasznalni — a kapitalizacid/sajat toke hanyadost, illetve a
részvényar/egy részvenyre jutd adozott eredmény ratat. Kifejtésiiket lasd a 4.8 pél-
daban.

A hozamok becslése a tokeelemek nettd piaci értékének kiszamoldsa utan ko-
vetkezik. A sajat tOkeelemek esetében az elvart hozamot kétféleképpen is megha-
tarozhatjuk. Egyrészt hasznalhatjuk a részvények értékelésére az 1. fejezetben
megismert osztalékhozam képletét. Ha ezt atrendezziik az elvart hozamra, és az 1
¢v mulva esedékes osztalék helyébe a kifizetett osztalék 1+g szeresét irjuk, meg-
kapjuk a sajat tokétdl elvart hozamot. Képlettel:

o _ Div Ly = Div, fg= D|v0><(1+g)+
r-—g P P

g
Ahol Divi — a kovetkez osztalék mértéke a névérték szazalékaban,
Divo — az utolsé osztalék mértéke a névérték szazalékaban,
P — a nettd piaci arfolyam,
g — az osztalék hosszu tavi novekedési ratdja,
I'e — a sajat t0kétdl elvart hozam.

Osztalékelsobbségi részvények esetében, melyek elére garantilt fix Osszegii
osztalékot fizetnek, a g nagysaga 0, ezért a képlet a kovetkezdre egyszertisodik.

Kotelezettségek értékelésekor figyelniink kell arra is, hogy a hitel kamata kolt-
ségként elszdmolhatd, és a vallalatot csak az adoval csokkentett kamatraforditas
terheli. Ezt természetesen csak akkor tudja a vallalat igénybe venni, ha nyereséges.
A hitelektdl elvart hozam képlete ekkor:
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ipx(1-T;)
r,b=———%*
P
Ahol ip — hitelkamatlab, megndvelve a rendszeresen fizetendd egyéb banki juta-
I¢kokkal a hitel 6sszegének szazalékaban,
Tc— a vallalat tényleges tarsasagi adokulcsa,
P — a hitelek névértéke csokkentve a hitelnytjtaskor fizetendd banki jutalé-
kokkal.
A képlet feltételezi, hogy a kotelezettségek lejarat nélkiiliek. Hitelek esetében ez
nem is valosagtol elrugaszkodott feltételezés, mivel a vallalat vélhetden lejaratkor
meg fogja ujitani forrasait. Kotvények esetében a fenti képlet mar egy picit felé-
becsli a tényleges hozamot, ezért kdtvények esetében a kotvények belsd megtérii-
1ési ratajaval kell dolgozni, amit azonban csak az EXCEL beépitett pénziigyi fligg-
vényei segitségével lehet pontosan meghatarozni. Mindenesetre hosszl lejarati
kotvények esetében a fenti képlet meglehetdsen jo becslést ad a kdtvény hozamara.
Nézziink most WACC szamitasra példéakat!

4.6 példa

Egy vallalat 500 milli6 forint 6sszegben, egyenként 10 ezer forint névértékii torzs-
részvényt bocsatott ki, és 300 millid forint értékben 10 ezer forint névérteki 11%-
al kamatozo els6bbségi részvényt. A torzsrészvények arfolyama a névérték 100%-
a, mely 10% azonnal esedékes felhalmozott osztalékot tartalmaz és az osztalékok
varhatd novekedési liteme 9%. Az elsObbségi részvények arfolyama 90%, a ra esé
osztalékot tegnap fizették ki. Uj torzs- és elsébbségi részvények kibocsatasi kolt-
sége részvényenként 200 forint lenne. A vallalat 300 mFt hitelt vett fel 15%-0s
kamatlab mellett. A hitelek kezelési koltsége 2%-volt, melyet a hitel felvételekor
vontak le. Jelenleg10%-o0s kamatlab és 0,5%-0s kezelési koltség mellett lehet hitelt
felvenni. A vallalat kibocsatott kotvényallomanyéanak 6ssznévértéke 400 millio fo-
rint. A kotvények kamatléba fix 13%, a kotvények arfolyama 115%, mely 10%
felhalmozott kamatot tartalmaz. Egy kotvény kibocsatasi koltsége a névérték
1,5%-a lenne. A tarsasagi ado kulcsa 18% ¢és a vallalat nyereséges.

A szamitas menetét a 4.11-es dbra mutatja.

WACC kiszamitasa Komponensek értéke:
Netto

Felhalm.k Kibocsatasi Netté piaci piaci Netto6 piaci
Adatok: Névérték: B.arfolyam amat ktg. arfolyam érték Suly Hozam érték*hozam
Sorszam 1 @3] (©) 4) (5)=(2)-(3)-(4) (6)=(1)*(5) (1)=(6)/S(6)  (8) (9)=(7)*(8)
Torzsrészvények
Elsébbségi
részvények
Koétvények

Hitel
Tarsasagi adokulcs

Hozam
névekedési
Adatok: Eves hozam rataja WACC
Torzsrészvények
Elsbbbségi részvények
Kotvények
Hitel

4.11. abra: A WACC szamitas sémdja
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1. El6szor kiszamoljuk az egyes tOkeelemek netto piaci arfolyamat. Az arfolyam-
adatokbol kivonjuk a felhalmozott kamatot €s a tranzakcids koltségeket. (5-0s
oszlop)

2. A netto piaci arfolyamot 6sszeszorozzuk a kibocsatas névértékével, igy meg-
kapjuk az egyes tOkeelemek nettd piaci értékét, ami alapjan meghatarozzuk az
egyes tokeelemek sulyat. (6-0s 0szlop, majd 7-es oszlop)

3. A nett6 piaci arfolyam ismeretében kiszamoljuk az egyes tokeelemektdl elvart
hozamot. (8-as oszlop)

4. Az egyes tokeelemek sulyaival megszorozva a hozamokat, majd az értékeket
Osszeadva megkapjuk a WACC nagysagat. (9-es oszlop)

Nézziik ezt meg a példa szamaival!

WACC kiszamitasa Komponensek értéke:
Netto
Felhalm.k Kibocsatasi Netto piaci piaci Netto piaci

Adatok: Névérték: B.arfolyam amat ktg. arfolyam érték Saly Hozam érték*hozam
Torzsrészvények 500,00 100% 10% 2,0% 88,0% 440,00 0,31 23,86% 7,41%
Elsébbségi részvél 300,00 90% 0% 2,0% 88,0% 264,00 0,19 12,50% 2,33%
Koétvények 400,00 115% 10% 1,5% 103,5% 414,00 0,29 10,30% 3,01%
Hitel 300,00 100% 0% 0,5% 99,5% 298,50 0,21 8,24% 1,74%
Tarsasagi adoékul 0,18 1 416,50 1,00 WACC 14,49%

Hozam

novekedési
Adatok: Eves hozam rataja
Torzsrészvények 12,0% 9,0%
Elsdbbségi részvéi 11,0%
Kotvények 13,0%
Hitel 10,0%

Eldszor kiszdmoljuk az egyes értékpapirok nettd piaci arfolyamat a néveértek
szdzalékaban. Azaz levonjuk a brutt6 arfolyambol a felhalmozott kamatot/osztalé-
kot és a varhato kibocsatas tranzakcios koltségeit.

A torzsrészvények esetében a piaci ar pontosan a névérték (100%), ebbdl le kell
vonni a 10% azonnal esedékes osztalékot, mivel az része az arfolyamnak ¢és a
tranzakcios koltséget, ami a névérték 2%-a (200 Ft/10.000 Ft).

Mivel az els6bbségi részvényeknél tegnap fizettek ki az osztalékot, a felhalmo-
zott osztalék értéke elhanyagolhato. Az arfolyambol levonva a kibocsatas tranzak-
cios koltségeit, 88%-o0s arfolyamot kapunk.

A kotvények esetében a felhalmozott kamat €s a tranzakcids koltség adatait a
példa tartalmazza. A hitelek esetében felhalmozott kamat értéke zérus, a hitelek
névértéke pedig 100%, mivel a hitelnek nincs masodlagos piaca. A tranzakcids
koltséget itt a hitelek kezelési koltsége helyettesiti, amit folydsitaskor vonnak le
egy 0sszegben.

Ha kiszamoltuk a nett6 piaci arfolyamot, megszorozzuk veliik az egyes tokeele-
mek névértékét. Igy kapjuk az egyes tékeelemek nett6 piaci értékét. Azaz:

Torzsrészvények: 500 x 88% =440

Elsébbségi részvények: 300 x 88% = 264

Kotvények: 400 x 103,5% =414

Hitel: 300 x99,5% =298,5

Osszesen: 1.416,5 milli6 forint.

Ennyi a vallalat forrasainak piaci értéke.
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Most kifejezziik az egyes tOkeelemek értékét a vallalat értékének szazalékaban.

Torzsrészvények: 440,0/1.416,5=0,31
Elsébbségi részvények:  264,0/1.416,5= 0,19
Kotvények: 414,0/1.416,5=0,29
Hitel: 298,5/1.416,5=0,21

A sulyok osszege 1.
Most szamoljuk ki a hozamokat! Eldszor a sajat tOke elemeitdl elvart hozamot
szamoljuk ki:

Div, x(1+9) 12%x (1+9%)
rTijrzsrészvény = T +g= 88—(V
0

0
% _ 12,50%

Elsglsgbbs _részvény — 88%

+9% = 23,86%

r

A kotelezettségektdl elvart hozam nagysagat a kovetkezOkeéppen kapjuk:

ip x(1-Tc) _13%x(1-18%)

Fstviny = =10,30%
P 103,5%
0, —180
" _10%x (1 18/0):8,24%
Hitel 99,5%

Az egyes tokeelemek sulyainak és hozamainak szorzatdsszegeként kapjuk a
WACC-t.

Torzsrészvények: 0,31 x 23,86% = 7,41%
Elsdbbségi részvények: 0,19 x 12,50% = 2,33%
Kotvények: 0,29 x 10,30% = 3,01%
Hitel: 0,21 x 8,24% =1,74%
WACC 14,49%~14,50%.

Az atlagos kockazati projektek értékelésekor hasznélatos diszkontrata tehat
14,5%.

A tézsdén forgd tékeelemek esetében, az elvart hozam becslésére a CAPM mo-
dell is alkalmazhat6. Nézziink erre is egy példat!

4.7 példa

Egy vallalat tOkeszerkezete a kovetkezd: A vallalat 400 millié forint névértéki
torzsrészvényt bocsatott ki. A torzsrészvények arfolyama 120%, mely 10% azon-
nal esedékes felhalmozott osztalékot tartalmaz. A részvények kibocsatasi koltsége
a névértek 5%-a. A vallalat részvényeinek bétaja 1,1. A kockazatmentes kamatlab
jelenleg 10%, a piac kockézati prémiuma varhatéoan 8% koriil varhatd. A vallalat
200 mFt hitelt vett fel 15%-o0s kamatlab mellett. A hitelek kezelési koltsége 1%-
volt, melyet a hitel felvételekor vontak le. Jelenleg 11%-0s kamatlabon 1%-0s ke-
zelési koltség mellett tudna a vallalat hitelt felvenni. A vallalat altal kibocsatott
kotvények névértéke 100 millid forint, arfolyamuk a névérték 110%-a. 10% a
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felhalmozott kamat és a névérték 2%-a a kibocsatasi koltség. A kotvény kamatlaba
10%. A tarsasagi ado kulcsa 18%. Szamolja ki mekkora a WACC!

A megoldas menete koveti az 4.6-os példact, egy kivétellel. A torzsrészvények
hozamat a CAPM modellel szamoljuk ki. E szerint:

ro =t +|E(r,)—r, [x 8 =10%+8%x11=18,8%

A példa megoldasat a kovetkez6 tablazat mutatja:

WACC kiszamitasa Komponensek értéke:
Netto

Felhalm.k Kibocsatasi Netto piaci piaci Netto piaci
Adatok: Névérték: B.arfolyam amat ktg. arfolyam érték Suly Hozam érték*hozam
Torzsrészvények 400,00 120% 10% 5,0% 105,0% 420,00 0,58 18,80% 11,03%
Elsbbbségi részvéi 0,00 100% 0% 0,0% 100,0% 0,00 0,00% 0,00%
Kotvények 100,00 110% 10% 2,0% 0,14 8,37% 1,15%
Hitel 200,00 100% 0% 1,0% , 0,28 9,11% 2,52%
Tarsasagi adokul 0,18 716,00 1,00 WACC 14,69%

Hozam

Adatok: Eves hozam ratdj
Torzsrészvények 18,8% 0,0%
Elsdbbségi részvéi 0,0%
Koétvények 10,0%
Hitel 11,0%
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Mottd: ,, Nagy pénziigyi dontéseket meghozni nem annyira nehéz,

mint a hétkoznapokban ezekhez igazodni.”
(Toth Andras)

5. FORGOTOKE-GAZDALKODAS
5.1. A forgotoke-gazdalkodas szerepe

A pénziigyi vezetdknek nagyon érdekes és valtozatos dontéseket kell meghozniuk
munkdjuk soran. Ezek a dontések kiilonbozdek lehetnek targyukat, idéhorizontju-
kat tekintve; vannak olyan dontések, amiket viszonylag ritkan, hossza évek alatt
csupan egyszer vagy néhanyszor (pl. egy komolyabb beruhazasi dontés), mig ma-
sokat napi rendszerességgel kell meghozni (pl. vevokkel, szallitokkal valo kapcso-
lat).

A pénziigyi vezetd feladatait és az altala meghozott dontéseket azok gyakori-
sdga ¢és a hatdsuk irdnya alapjan a kovetkezd tablazatban foglalhatjuk ossze:

Grakorisd Déntés hatdsa
4 s Eszkoz oldal | Forrds oldal
Forgotéke-gazdalkodas
Folyamatos (likviditas biztositisa)
. Beruhazasi Finanszirozasi
Eseti L : o o "
(Vagyon-maximalizalas) (Finanszirozasi elvek érvényesitése)

5.1. abra: A pénziigyi vezeto dontései

Korabban mar megismerhettiink kiilonb6z6 beruhdzas-értékelési modszereket,
melyek segitségével olyan vagyontargyakra, befektetett eszkdzokre vonatkozéd
hosszl tava beruhazési dontéseket hozhatunk, amelyek legjobban szolgaljak a tu-
lajdonosok vagyondnak a novekedését, valamint ezen elemzések alkalmasak voltak
arra is, hogy utdlag értékelni tudjuk az eredményességet és a kockazatokat.

Az eddigi fejezetek megértették veliink, hogy mennyire fontos ismerni azt a
pénziigyi kornyezetet, amely befolyasolja a hatékony tdkeallokéacidra vonatkozé
lépéseinket, hiszen a tartos miikddeés biztositdsa érdekében forrasra van sziiksége
minden gazdalkodonak, melyek kivalasztdsaban a finanszirozasi elvek vannak se-
gitségiinkre. A forrdsok tervezésénél figyelembe kell venniink a finanszirozas kolt-
ségeit, €s a tokeszerkezet és vallalatérték osszefiiggéseit.

Konyviink jelenlegi fejezetében a pénziigyi vezetdk azon specidlis dontéseivel
foglalkozunk, amelyeket napi szinten kell meghozni és mind az eszk6z, mind pe-
dig a forras oldalt érintik.

A forgotdke fogalmaval mar a befektetés-értékelés soran talalkoztunk. Akkor
ugy fogalmaztunk, hogy a forgotoke a vallalat beszerzési, termelési és értékesitési
tevékenységének tokeigényét jelenti. A vallalatnak ahhoz, hogy pénzbevételre te-
gyen szert, be kell szereznie a termékek/szolgaltatasok eldallitasahoz sziikséges
nyersanyagokat és gondoskodni kell az ezeket feldolgoz6 munkaerérdl. A terme-
1ési folyamat sordn karban kell tartani a gépeket, berendezéseket, ellendrizni kell
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a termelés zavartalan lefolyasat, meg kell vizsgélni az elkésziilt termékek mindsé-
gét. A készterméket az eladasig raktarozni kell, és szlikség szerint el kell szallitani
az értékesités helyére. Az eladas utan meg kell varni, mig a vevo fizet. Figyeljik
meg, hogy milyen sok kiadasunk lehet addig, amig a vallalat pénzbevételhez jut.

A fentebb leirt folyamat aztan kezdddik elolrél, még pontosabban a beszerzés-
termelés-értékesités részfolyamatai egymassal parhuzamosan zajlanak. A folya-
mat cé€lja, hogy pénzbevételhez juttassa a vallalatot. Ezért pénziigyi szempontbol
a vallalat tevékenysége egy pénzaramlasi ciklus, a vallalati tevékenység értelme
az, hogy ,,pénztermeld iizem”-ként miikdodjon. A pénzaramlasi ciklus elemeit az
alabbi abra mutatja:

Pénzaramlasi ciklus (cash-flow cycle)

vasarlas

Likvid
eszkozok Anyagok

Termelés
félkész termék

beszedés

feldolgozas

L Késztermék

eladas

5.2. abra: A vallalat pénzaramlasi ciklusa

A vallalati pénzaramlasban résztvevo elemek a vallalat forgoeszkozei. Ezen for-
goeszkozok egy részét kamatmentesen lehet megfinanszirozni. Kik adjak ezt a ka-
matmentes forrast? A termelési tényezOk azon szallitoi, akik beleegyeznek abba,
hogy a teljesitésiik utan jussanak hozza a tevékenységiik ellenértékéhez. A nyers-
anyagokat nem azonnal kell kifizetni, hanem késdébb, igy a beszerzésekbdl felhal-
mozodo tartozast szallitéallomanynak nevezziik. A vevok sok esetben nem a telje-
sités utan, hanem az el6tt fizetnek ezeket pedig vevéi elélegnek tekintjiik. Az ado-
tartozast (AFA) nem rogton kell befizetni, hanem az adotorvény eldirasa szerinti
idépontban utdlag. A munkabért altaldban nem azonnal fizetik ki a nap végén, ha-
nem havonta utélag. Ezek a forrasok mind-mind csokkentik azt a finanszirozasi
igényt, amit viszont a vallalatnak kamatozd forrasokbol kell biztositania ahhoz,
hogy a pénzaramlasi ciklust finanszirozni tudja. Ezt nevezziik forgdtdkének.

Forgétékének nevezziik azokat a kamatozd (vagy hozamkdvetelménnyel a
vallalat rendelkezésére bocsatott) forrasokat, melyeket a vallalkozéas a napi miiko-
désének finanszirozasara fordit.

A forgotdke szamitasa a kovetkezo:

Forgétéke = Forgbeszkozok- Nem kamatozo rovid lejaratu forrasok

154



Forgotoke-gazdalkodas

A forgotdke-gazdalkodas targyalasa soran csak azokat a forgoeszkozoket és ro-
vid lejaratu forrasokat fogjuk targyalni, amelyek egy feldolgozé ipari vallalkozas
alaptevékenységéhez tatoznak.

A forgoeszkozok elemei a kovetkezok:

1.

Készletek — ez magéaban foglalja a nyersanyag, félkész- és késztermékkész-
letet, a valtozatlan formaban tovabbértekesitett arukat, a csomagoldanyago-
kat, kend- ¢s segédanyagokat.

Kovetelések — a kovetelések elsdsorban a ki nem fizetett vevd tartozasok-
bol erednek. A kovetelések olthetnek értékpapirformat is — ezek leggyak-
rabban valtokovetelések. A forgoeszkozok kozé soroljuk szamviteli érte-
lemben a rovid lejaratra adott kdlesondket is, azonban ezek hagyomanyos
értelemben nem tartoznak a vallalat alaptevékenységéhez, igy azokat nem
targyaljuk.

Ertékpapirok — a vallalat rovid tavi pénziigyi befektetései. Egy vallalat
normal mikddése soran akkor szoktak keletkezni, ha a vallalatnak atmene-
tileg tobb bevétele van, mint kiadasa. Hosszabb tavon egy feldolgozoipari
vallalatnak nem szerencsés nagy értékpapir-allomannyal rendelkeznie. A
vallalat els@sorban az alaptevékenységével érjen el profitot, ne foglalkoz-
zon tevékenységétol eltérd pénziigyi befektetésekkel. Az értékpapir-befek-
tetés nem tartozik a vallalati pénziigyek targykorébe, ezért veliikk nem fog-
lalkozunk.

Pénzeszkozok — a vallalat rovid lejaratu bankbetétei és a hazipénztarban
valamint a folyoszamlajan levo pénzeszkzok osszessége.

Rovid lejaratu aktiv idobeli elhatarolas — eldre kifizetett, de egy késObbi
id6északot terheld koltség, vagy olyan bevétel, amit késébb kapunk meg. Az
elsére példa a munkabéreldleg, a masodikra a bankbetéteinknek az a ka-
mata, amit a targyiddszak végéig nem kaptunk meg. Mivel ezek egyike sem
érinti a vallalat alaptevékenységét, nem foglalkozunk veliik.

A nem kamatoz6 rovid lejarata forrasok az alabbiak:

1.
2.

3.

Szallitéallomany — a beszerzések értékének ki nem fizetett része.

Vevéi eloleg — a vevOk a vallalat teljesitése eldtt atutaljak a vételar egy ré-
szet vagy egészet.

Adeétartozasok — abbdl erednek, hogy a vallalatnak adokotelezettsége ke-
letkezett, de az adot csak késobb kell befizetni. Tipikus példija az AFA
tartozas. Az AFA kotelezettség az értékesitési tevékenység soran meriil fel,
de az Afat a targyidszakot kovetd honap 20-ig kell befizetni a koltségve-
tésnek. A targyiddszak altalaban egy honap, de vannak negyedéves és éves
AFA bevallok is.

Munkabértartozas — a munkabért legkésobb a targyhonapot kovetd 10.
napig kell kifizetni a Munka Torvénykonyve szerint.

Rovid lejarata passziv idobeli elhatarolas — azok a koltségek, melyeket
mar elszamoltunk, de nem fizettiink, vagy azok a (nem alaptevékenységbdl
szarmaz0) bevételek, melyeket mar megkaptunk, de késébb fogunk teljesi-
teni. Az elsére példa a targyiddszakot terheld, de még ki nem fizetett
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hitelkamat, a masodikra az egyik telephelyiink hasznalataért elore beszedett
bérleti dij. Mivel ezek egyike sem érinti a vallalat alaptevékenységét, nem
foglalkozunk veliik.

A forgotdke-gazdalkodas leirasdhoz definidlnunk kell a célokat és meg kell ad-
nunk a célok eléréséhez sziikséges eszkdzoket €s modszereket. A gyakorlatban al-
talaban forgotoke-optimalizalasrol beszEliink, mivel tobb szempontot kell dssze-
foglalni, amelyek a vallalati gazdalkodas egy-egy részteriilet¢hez kapcsolodnak.
Ezeket szemlélteti az alabbi abra:

Pénziigy

(cél: minimalizalas)

S o 2%,
& %,
sy -
I\;‘Iarketi{ng/ Termelés
Ertékesités termek-
specifikicio (cél: kapacitas-

(cél: arbevétel-

e kihasznalas)
novelés)

5.3. abra: A forgotoke-optimalizacio célrendszere

Nézziik az egyes teriileteket!

Pénziigyi szempontbdl a forgotdke nem hoz hasznot. A forgétdke egyes elemei
csak arra varnak, hogy arbevétel legyen beldliik, viszont kamatozo forrasbodl kell
megfinanszirozni dket, ezért pénziigyi értelemben az a jo, ha a forgotéke alloma-
nya minél kisebb. A csokkend forgotdke finanszirozasara kevesebb hitelt kell fel-
venni, azaz kisebb lesz a kamatkoltség és nagyobb az eredmény. Masrészt a valla-
latnal forras is felszabadul, amit a vallalat beruhazasokra, osztalékfizetésre kolthet.
Ha a vallalat a hiteleit fizeti vissza a felszabadulo forrasbol, akkor tokeattétele
csokken, ami csokkenti a vallalati mikodés kockazatat. Mielott azonban elkezde-
nénk teljes mértekben lecsokkenteni a forgdtoke értékeét, figyelembe kell venniink
a masik két szempontot is.

Marketing szempontbél fontos az arbevétel novelése. Az egyik kereskedelem-
politikai eszkoz, amellyel az eladasokat 6sztonozni lehet, a fizetési futamidok. Bi-
zonyos vevok — kiilonosen a nagyvallalatok — megkovetelik azt a beszallitojuktol,
hogy bizonyos ideig meghitelezzék 6ket. 30, 60, 120 napos hataridére vallaljak
csak a fizetést. Ha a vallalat szeretne ezek szamara értékesiteni, akkor a kovetelés-
allomanya, kovetkezésképpen forgdtokéje novekszik. Ezzel kapcsolatban két kér-
dés mertil fel. Meg tudja-e a vallalat finanszirozni a kovetelésallomanyat? A finan-
szirozasi igény tobbletkdltsége mellett is nyereséges marad-e az tigyfélkapcsolat?
A megrendelés jovedelmezdsége cimii részben meglatjuk, hogyan lehet ezt a nye-
reséget szamszerdsiteni. Masrészt felmeriilhetnek varatlan vevéi igények is, amit
a vallalat csak ugy tud kielégiteni, ha késztermékbdl elegendd készlet 4ll a rendel-
kezésére. Ez megint noveli a forgotdkét, de ha gyakran meriil fel eldre jelezhetet-
len, nagy megrendelés, érdemes nagy késztermékkészletet tartani.
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Termelési oldalrél nézve a forgdtoke gazdalkodast, fontos szempontként mertil
fel, hogy a termelési kapacitdsok folyamatosan le legyenek kotve, hisz igy bizto-
sithatd a termel€s hatékonysaga. A termelés zavartalansdga viszont indokolhatja —
kiilonosen a beszallitoi oldal bizonytalansaga miatt — a jelentdsebb nyersanyag-
készletet. A termelésben lekotott félkész-termék mennyisége technologiafiiggd.
Nagyobb készletbeszerzést indokolhat egy varhatd aremelkedés el6tti beszerzés.
A beszerzés és a pénziigy ellentétbe kertilhet a fizetési futamiddk tekintetében is.
A pénziigy szeretne minél késObb fizetni a szallitoknak, hisz ez csokkenti a forgo-
tokét, de lehet, hogy ez azzal jar, hogy a szallit6 beépiti az araiba a finanszirozas
koltségét.

Hogyan tudjuk a fentebb felvazolt dilemmakat megoldani? Pénziigyi oldalrol
megfeleld gazdasagossagi szamitasokat tudunk végezni, amelyek kimutatjak, hogy
milyen készletnagysag, kovetelésnagysag, szallitdallomany mellett lesz a profit
maximalis. Az tligyletjovedelmezOségi szamitasok valaszt adnak arra, hogy az
egyes forgotoke-gazdalkodassal kapcsolatos dontéseink eredményét €s a finanszi-
rozasi helyzetre valo hatdsat kiszamitani. A fejezet utolsé részében pedig megis-
merkediink a Likviditasi tervvel, a pénziigyi tervezés kozponti elemével.

5.2. Készletgazdalkodas

A keszletek a forgotOke targyiasult részét képezik. A készlettartas alapvetd célja
az, hogy a beszerzés, a termelés és az értékesités kozotti térbeli, idobeli és valasz-
tékbeli kiilonbségeket athidalja. A készletgazdalkodassal, logisztikdval kiilon tu-
doméanyag foglalkozik és a minimalis készletnagysaggal biztositott folyamatos ter-
melés is elsdsorban miiszaki probléma. A készlet-optimalizacidval kapcsolatosan
Is nagyon sok modell all a logisztikusok rendelkezésére és a modellek feltétel-
rendszere rendkiviil differencialt. Mi részletesebben a klasszikus Wilson modellel
fogunk foglalkozni a készlet-optimalizacioval kapcsolatos elméletek koziil,

crer

fogjuk hasznalni.

5.2.1. A Wilson modell

A Wilson modell arra adja meg a vélaszt, hogy adott idészaki készletfelhasznalas
esetén mennyit és milyen gyakorisaggal rendeljiink.

A készletgazdalkodas a vallalkozasok gazddlkodasanak funkcionalis részterii-
lete, melynek célja a termelési - forgalmi folyamatok zavartalan miikodésének biz-
tositasa gy, hogy minden sziikséges anyag ¢és termék a megfeleld helyen, meny-
nyiségben és Osszetételben, valamint id6ben a lehetd legkisebb koltségraforditas-
sal rendelkezésre alljon.

A készletgazdalkodas soran tehat miiszaki alapkovetelmény, hogy a termelés
folyamatossagéhoz sziikséges 0sszes nyers- és adalékanyag a kelld mennyiségben
¢s mindségben rendelkezésre alljon. Pénziigyi szempontbol viszont az szeretnénk
elérni, hogy a készletgazdalkodds minél alacsonyabb koltségek mellett valosuljon
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meg. De milyen koltségei is vannak a készletgazdalkodasnak. A készletgazdalko-
das koltségeit a Wilson-modell szemszogébdl fogjuk vizsgalni.
A készletgazdalkodas koltségeit harom csoportba sorolhatjuk.
1. Készlettartas koltségei finanszirozas koltsége. Ide tartozik:
a) tarolas koltsége,
b) abels6é anyagmozgatas koltsége,
C) akészletekben a tarolas soran okozott kar,
d) a biztositas és a vagyonvédelem.
2. Készlethiany koltsége. Ide tartozik:
a) azelveszett eladasok fedezete (arbevétel - kozvetlen koltség), ha a kész-
termékkeészletben keletkezik hiany,
b) a reputacié miatt esetleges elmarado vevé megrendelések fedezete,
C) termelésleallas miatti veszteség (kieso termelés fedezete, kihasznalatlan
munkaerd koltsége), ha a hianyz6 készlet nyers- vagy adalékanyag.
3. Rendelési koltségek. Ide tartozik:
a) arendelésekkel kapcsolatos adminisztracio,
b) a vallalatot terheld szallitasi koltség, vam és adok,
C) a beérkezett anyag termelésre vald elokészitésének koltsége.

Bar a Wilson-modell a készlethiany koltségével nem szamol, a modell azonban
értelmezhetd Uigy is, hogy a készlethidny ellen biztonsagi készlettel kell védekezni,
¢s a Wilson-modell a biztonsagi készlet feletti készletrendelések mennyiségére és
gyakorisagara ad dontési szabalyt.

A rendelési koltségek esetében a Wilson-modell feltételezi, hogy minden ren-
delés ugyanannyiba keriil fliggetleniil a rendelt anyag mennyiségétdl, a tarolasi
koltség viszont a tarolt mennyiség linearis fliggvénye, azaz meg lehet adni, hogy
egy termék egy idoszak alatti tarolasi koltsége mennyibe keriil. A modell ezen ki-
vil feltételezi, hogy a készlet felhasznalasa folyamatos és egyenletes, €s nincs val-
tozas a tarolasi koltségekben, a rendelés koltségeiben €s a felhasznalasban a kész-
letgazdalkodas idGtartama alatt.

Folyamatos €s egyenletes felhasznalas esetén a készletallomany alakulésa a ko-
vetkez0 sémat koveti:

Készlet-
allomany ]
(db)

<
Rendeldgi idd

Rendelésnagysag

‘ Biztonsagi készletszint

16

5.4. abra: A készletallomany alakuldsa
folyamatos és egyenletes felhaszndlds esetén
A fenti sémabdl lathato, hogyha eltekintiink a biztonsagi készletszinttdl, az at-
lagos készletnagysag a rendelésnagysag fele. A sémat alakja miatt flirészfog-
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modellnek is nevezziik. Ha ismerjiik az egységnyi készlet tarolasi koltségét, akkor
a készlettartasi koltséget az alabbi képlettel tudjuk kiszdmitani:

Készlettartasi kéltségZ% xCP

Ahol Q — a rendelésnagysag darabban, vagy egységben, CP — egységnyi készlet
évi tarolasi koltsége (Ft/db/év).

A rendelési koltség a rendelésszam és egy rendelés koltségének szorzata. Hany-
szor fogunk rendelni egy év alatt? Ehhez ismerniink kell az éves felhasznalast €s
ezt osztanunk a rendelésnagysaggal. Képlettel:

U
Rendelési koltség= 6 xO

Ahol U — az éves felhasznalas az adott készletbdl,
Q — arendelésnagysag darabban, vagy egységben, mig
O — egy rendelés koltsége (Ft/db).

Ha abrazoljuk a rendelési koltségeket és a tartasi koltségeket a rendelésnagysag
fiiggvényében, a kovetkezd gorbéket kapjuk:

Koltség

Teljes ol '
oltsé Keészlettartas 2,

koltsége 2

Rendelési v,

koltség o

Optimalis rendelésnagyséag Rendelés nagysaga

5.5. abra: Optimalis rendelésnagysag

A készlettartas koltsége linedrisan nd a rendelésnagysaggal, hiszen minél na-
gyobb egy rendelés nagysaga, annal nagyobb a készletszint. A rendelési koltség
viszont a Q fliggvényében csokken. Az abrarol leolvashato, hogy hol van talalhato
az optimalis rendelésnagysdg. Ez az a pont, ahol a készlettartas ¢és a rendelési kolt-
ség megegyezik, hiszen lesz a két koltség Osszege a legkisebb. Az optimalis ren-
delésnagysdg meghatarozasdhoz tehat egyenlové tessziik a két koltséget és az
egyenletbdl kifejezziik a Q-t.

U
g xCP=—x0O

2 Q
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_ |2xux0
T cp
A modell alkalmazasanak természetesen vannak feltételei, melyek a kovetkezok:
— folyamatos és egyenletes felhasznalas,
— készlet egységkoltsége valtozatlan,
— rendelés koltsége rendelés darabszamatol fligg,
— készlettartas koltsége a készletmennyiségtdl fiigg.

Ezen feltételek teljesiilése esetén alkalmazhatjuk a Wilson modellt, nézziink meg
most a miikodésére egy példat!

5.1. példa: Optimadlis készletnagysag folyamatos és egyenletes felhaszndlds
esetén

Villalatunk 30 ezer darab visszapillantd tiikrot épit be az altala gyartott autokba
egy év alatt. A visszapillant6 tiikkor-rendelés vallalatot terheld szallitasi koltsége, a
beérkezést kovetd mindség-ellendrzés és betarolas koltsége 15 ezer forint rendelé-
senként. A visszapillanto tiikor éves tarolasi koltségét évi 100 forintra becsiiljiik
darabonként. Ha a gyartas folyamatos és egyenletes, mennyi az optimalis rende-
lésnagysag? Milyen 1d6kozonként rendeljiink?

Az optimadlis rendelésnagysag kiszamitasahoz helyettesitsiink be a Wilson-mo-
dell képletébe.

=3.000 darab/rendelés

_ [2xUx0_ [2x30.000%15.000
| cp 100

Az optimalis rendelésnagysag 3.000 darab lesz. A rendelésgyakorisag kiszami-
tasahoz elosztjuk a felhasznalast a rendelésnagysaggal.

Egy évben 10 alkalommal fogunk rendelni, azaz 365/10=36,5 naponta.

5.2 példa: Optimalis készletnagysag nem éves felhaszndlas esetén

Viéllalatunk egy negyedév alatt 8.000 kilogramm hungarocell csomagoléanyagot
igényel a rendelt mennyiség biztonsdgos becsomagoldsdhoz. A hungarocell vélla-
latot terheld szallitasi koltség rendelésenként 2 ezer forint, a tarolasi koltség évi 10
forint kilogrammonként. Ha a felhasznalas folyamatos és egyenletes, mennyi az
optimalis rendelésnagysag? Milyen idOk6zonként rendeljiink?
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Az optimalis rendelésnagysag kiszamitasadhoz helyettesitsiink be a Wilson-mo-
dell képletébe, figyelve arra, hogy a tarolasi koltség és a felhaszndlas ugyanarra az
1d6szakra vonatkozzon.

2xUx0O  [2x8.000%2.000 . )
Q= P 10 =3.578 kilogramm/rendelés
z

Az optimalis rendelésnagysag 3.578 kilogramm lesz. A rendelésgyakorisag ki-
szamitasahoz elosztjuk a felhasznélast a rendelésnagysaggal:

A negyedévben 2,2 alkalommal fogunk rendelni, azaz 91/2,2= 41,4 naponta.

A tort szamuknak is van értelmiik ebben az esetben, ha feltételezziik, hogy a
példaban adott adatok hosszl ideig érvényesek lehetnek. A 2,2 rendelést tigy kell
értelmezniink, hogy 8 negyedévben 2-szer két negyedévben 3-szor rendeliink. A
41,4 napot pedig tigy, hogy 10 alkalombol 4-szer 42-t, 6-szor 41-et rendeliink.

5.2.2. A Wilson-modell adaptacioi

nem egyenletes. Tételezziik fel, hogy a készletdlloméany valamilyen oknél fogva
az alabbi sémat koveti:

Készlet-
allomany
(db)

/

NN

\ atlagos készletszint

Rendelési idd

Rendelésnagysag

Biztonsagi készletszint

[e[¢]

5.6. abra: Keészletnagysag alakulasa folyamatos,
de nem egyenletes felhasznalds esetén

Ebben az esetben a készlet nem a rendelésnagysag fele lesz, hanem valamilyen

mas értek. Tételezziik fel, hogy a fenti esetben a rendelésnagysag kétharmada lesz
az atlagos készletnagysag. Ekkor a Wilson képlet az alabbiak szerint méddosul:
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3 uxo
Q= 2" CP

A Wilson-modellt felhasznalhatjuk arra, hogy egy kereskedelempolitikai ked-
vezményt értékelni tudjunk. Ilyen kedvezmény a rabatt, ami azt jelenti, hogy a
vallalat olcsdébban tud beszerezni, ha egy-egy alkalommal nagyobb mennyiséget
vasarol. Ebben az esetben azonban az optimalisnal tobbet kell beszereznie, ezért
készletgazdalkodasi koltségei novekednek. A kérdés az, hogy mi a tobb, a rabatt
révén szerzett areldny, vagy a készletgazdalkodasi koltségnovekmény. A megol-
das menete a kovetkezd:

1. Kiszamoljuk az optimalis rendelésnagysagot és optimalis rendelésnagysag
esetén a készletgazdalkodas koltségét.

2. Ha az optimélis rendelésnagysag kisebb, mint a rabatt als¢ hatara, akkor
kiszamoljuk a rabatt also hataran a készletgazdalkodas koltségeét.

3. Osszehasonlitjuk az arkedvezményt a készletgazdalkodas-koltségek kii-
l6nbségével. A rabattot elfogadjuk, ha az drkedvezmény a nagyobb, és el-
utasitjuk, ha kisebb.

4. Ha az optimalis rendelésnagysag nagyobb, mint a rabatt als6 hatara, az op-
timalis rendelésnagysag mellett elfogadjuk a rabattot.

Nézziink a rabatt értekelésére egy példat!

5.3. példa: Rabatt értékelése

A Teve egy nagy diszkontaruhaz a belvarosban. A vallalat 15 ezer kiilonféle ter-
méket forgalmaz. A legutobbi honapokban a menedzsment megvizsgalta, mi az
oka a novekvd készleteknek és a raktarozas novekvd koltségeinek. A menedzs-
ment a szamitogépesitett raktargazdalkodas bevezetését fontolgatja, ami a gazda-
sdgos megrendelés-allomany modellen alapulna.

A ,,gazdasagos olajoshal-konzerv” a vallalat legjobban fizetd terméke. A kovet-
kez6 informacidk allnak rendelkezésre errdl a termékrol:

Eves eladds 1.000.000 darab
Eladasi ar 250 Ft/darab
Arrés 25%
Raktarozasi koltség 20 Ft/darab/év
Rendelési koltség 1.000 Ft/rendelés

Az olajoshal-konzerv gyartd cég 5%-os arengedményt ad, ha 20.000 darabon-
ként rendelnek tdle.

Tételezziik fel, hogy az olajoshal-konzerv értékesitése az évben folyamatos és
egyenletes.
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Feladat:

a) Hatarozza meg a gazdasagos rendelésallomanyt az olajoshal-konzerv ese-
tében €s szamolja ki a készletgazdalkodas évi megtakaritasat, ha a javaslatot
elfogadjak!

b) Adjon tanacsot, hogy a TEVE elfogadja-e a rabattot!

Szamoljuk ki az optimalis rendelésnagysagot!

2xUx0Q  [2x1.000.000x1.000 )
Q= P 30 =10.000 darab/rendelés

Lathato, hogy az optimalis rendelésnagysag kisebb, mint a rabatt alsé hatara.
Ahhoz, hogy a rabattot értékelni tudjuk, 6ssze kell hasonlitani a készletgazdalko-
das koltségeit optimalis rendelésallomany esetén €s a rabatt als6 hataran torténd
rendelés esetén.

A tarolasi koltség kiszamitasa a kovetkezdképpen torténik:

rendelésnagysag
2

Tarolasi koltség= xfajlagos tarolasi koltség

10.0
Térolasi koltseg  ,0= — x20=100.000 forint

o 20.000 '
Tarolasi koltseg,, 10,= — %20=200.000 forint

A rabatt also hataran a tarolasi koltség éppen duplaja lesz az optimalis rende-
1ésallomany melletti értéknek, mivel az atlagos készletdllomany az elsd esetben
5.000, a masodik esetben 10.000 darab olajoshal-konzerv lesz.

A rendelési koltség kiszamitasa a kovetkezOképpen torténik:

eladas
Rendelési koltseg= - — xfajlagos rendelési koltség
rendelésnagysag

o 1.000.000 .
Rendelési koltség, ) 100~ 10,000 x1.000=100.000 forint

o 1.000.000 _
Rendelési kéltség, ) 1,0= 30,000 %1.000=50.000 forint

A rabatt also hataran a rendelési koltség fele lesz az optimalis rendelésallomany
melletti értéknek, mivel optimalis rendelésallomany mellett 100-szor, a rabatt
igénybevétele esetén 50-szer rendeliink.

A készletgazdalkodas koltsége a kovetkezOképpen alakul:

Készletgazdalkodasi koltség=Rendelési koltség+Tarolasi koltség
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Keészletgazdalkodasi koltség , ,,,=100.000+100.000=200.000 forint
Keszletgazdalkodasi kéltség, | ,,=200.000+50.000=250.000 forint

Ha 20 ezer darabonként rendeljiik az olajos halat, a készletgazdalkodasi koltség
50 ezer forinttal lesz nagyobb évente. Lathato az is, hogy optimalis rendelésnagy-
sag esetében a rendelési €s a tarolasi koltség megegyezik.

Nézziik meg, hogy mennyi a rabattbdl eredd haszon! Az éves eladasi darabsza-
mot meg kell szoroznunk az eladési arral, igy megkapjuk az éves arbevételt. Azon-
ban a rabattot a beszerzési arbdl kapjuk, ezért a kedvezményalap meghatarozasa-
hoz meg kell szoroznunk az arbevételt 1-arréssel. A beszerzési arat megszorozva
a rabattal, kapjuk a rabatt nagysagat. Képlettel:

Rabatt=darabszamxegységarx (1-arrés) xrabatt%

Rabatt=1.000.000%250x(1-10%)*1%=2.250.000 forint

A rabatt nagyobb, mint a koltségndvekmény (50 ezer forint), ezért a rabattot
elfogadjuk és 20 ezer darabot fogunk ezen tul rendelni.

5.2.3. A Wilson modell alkalmazasa

Az optimalis készletgazdalkodas nem csak azt jelenti, hogy tudjuk, hogy 1-1 ter-
mék esetében mikor és milyen mennyiséget kell rendelniink, hanem az Osszes
készlet optimalizaldsara toreksziink. Mivel a vallalatok esetében a készletezett ter-
mékek szama nagy (esetenként tobb tizezer) valamilyen rendez6 elv alapjan —mi-
ndségi €s mennyiségi ismérvek segitségével- homogén részcsoportokat kell 1étre-
hoznunk a heterogén sokasdgunkbol.

Egy ilyen csoportositasi modszer az ABC — analizis, mely a forgalom nagysaga,
mennyiségi jellemezdk és az utanpdtlasi nehézségek alapjan sorolja jellegzetes
csoportokba a termékeket.

Ilyen mddon altalaban harom kategoériat kiilonboztetnek meg:

""A" csoportba soroljuk azokat az anyagokat, melyeknek 1 periddusra esé fel-
hasznalasi értéke magas és/vagy rendkiviil nagy mennyiségben hasznaljuk fel azo-
kat. Ide tartoznak azok a vasarolt készletek, melyek az 6sszes anyagkészlet egyiit-
tes értékének 80 %-at, mennyiségének 10 %-at teszik ki. Ide sorolhatok még a
rendkiviil nehezen beszerezhetd, a termelés folyamatossagat kiilondsen veszélyez-
tetd anyagok.

"B csoportba azokat az anyagokat soroljuk, amelyek az dsszes anyag meny-
nyiségének 20%-at, azok egyiittes értékének, forgalmanak 15%-at teszik ki. Az 1
periodusra esO értékiik kozepes, hidnyuk zavart okoz a termelésben, de beszerzé-
stik viszonylag konnyti.

""C" csoportba az anyagfajtak 60-70 %-a sorolhatd, melyek felhaszndldsa az
Osszforgalom 5 %-at képviseli. Ezek beszerzése, potlasa egyszerii, hianyuk a ter-
melésben csupan kisebb zavarokat okoz.

164



Forgotoke-gazdalkodas

80

Ertékarany (%)

10 20

Mennyiségardny (%)

70

5.7. abra: A készletek mennyiségi és értékviszonyai az ABC analizis alapjan

Az ABC analizis segitségével kijelolhetjiik azokat a termékeket, melyekkel az
atlagosnal gondosabban kell foglalkozni, esetleg egyedi terméktanulmanyt kell ké-
sziteni. A terméktanulmany a termékszintli elemzés eszkoze, amely kiterjed a ter-
mék fizikai tulajdonsagara, élettartamara, kezelhetdségére, termelésben betoltott
szerepére is. Ezen tanulményokbol megérthetjiik, hogy a termékek k6zott milyen
kapcsolatok vannak, mennyire helyettesithetdek.

Ha sikertilt a termékeinket, készleteinket felmérni €s kiilonbozo jellemzok alap-
jéan csoportositani, ki kell valasztani azokat a mddszereket és eljarasokat, melyek
segitségével tartasuk optimalizalhato. Ebben a dontésben segithet szdmunkra a ko-
vetkez0 tablazat:

5.1. tablazat

A készletgazdalkodas hiivelykujj-szabalya

Készlet jellemzdje Nagy értékii Kis értékii
Nagy mennyiségre van szitkség | Wilson-modell, JIT Vegyes médon
Kis mennyiségre van sziikség Elémindsités, konszignacids | Biztonsagi készletszint,
raktarbol beszerzés rendelés csak ez alatt

A fenti tablazatbol lathatjuk, hogy az el6zdekben megismert Wilson-modellt
kivaloan alkalmazhatjuk a nagy mennyiségli €s nagy értékii készletek esetében (a
termék jellemzodi és egyéb feltételek teljesiilése esetén a JIT mddszer is hatékony
koltség-optimalizacios eljards lehet). Ha nagy mennyiségi, de kis értékii készle-
tekrdl van szd, ott is donthetliink a Wilson mellett, de szintén egy¢b feltételek fi-
gyelembe vételével donthetiink a biztonsagi készletszintet figyeld eljaras mellett.

Ahogyan azt a fentiekben is lathattuk a készletek kdzponti szerepet toltenek be
a vallalatok gazdalkodasaban, ezért fontos szerepet jatszik a pénziigyi vezetdk éle-
tében ezen koltségek optimalizalésa.
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5.3. Pénzgazdalkodas

A forgoeszkozok és egyben a forgotoke leglikvidebb részeinek a pénzeszkozoket
¢s a forgatasi celu ertekpapirokat tekintjiik. Bar ezeknek az elemeknek vagy egy-
altalan nincs vagy nagyon kevés a hozamuk, mégis fontos szerepet toltenek be a
gazdalkodoknal, hiszen kotelezettségeink teljesitésre kozvetleniil felhasznalhatjuk
Oket.” A pénzeszkozok tehat a bevételek és a kiadasok atmeneti 6sszhang-hianyait
hivatottak athidalni. A likvid eszk6zok tervezésekor azt a minimalis allomanyt kell
keresni, amely ezt az athidald szerepet még képes betblteni, de annal semmivel
sem tobb. Természetesen az ipari sajatossagok miatt nem allithaté fel altalanos,
minden gazdasagi egységre érvényes szabaly a likvid eszkdzok abszolut és relativ
mennyiségére vonatkozoan.
A pénzeszkozok €s forgatasi célu értékpapirok esetében tehat minden vallalat-
nak onmagéanak két fontos kérdésre kell megadnia a valaszt:
1. Vagyonanak milyen részét tartsa a leglikvidebb elemekben, pénzeszk6zok-
ben ¢és forgatasi célu értékpapirokban?
2. Hogyan ossza meg a befektetéseit a pénzeszkdzok és az értékpapirok ko-
zOott?

Azokat a tevékenységeket és dontéseket, melyet ezen kérdések megvalaszola-
sara torekszenek pénzgazdalkodasnak nevezziik.
A vallalatok pénzgazdalkodasanak tobbek kozott a kovetkezd céljai lehetnek:
A legfontosabb feladat a likviditas biztositasa. A gazdalkodoknak olyan
pénzgazdalkodasi politikat kell kialakitaniuk, mely megteremti a folyama-
tos fizetoképesség feltételeit.
— Az adott iizleti évben nem vart pénzkiadasok is felmeriilhetnek, melynek
finanszirozasat tartalékok képzésével lehetévé kell tenni.
— Az adott iddszakban felesleges pénzeszkozoket jovedelmezden fel kell
hasznalni, olyan modon, ami nem veszélyezteti a fizet6képességet.
— A tranzakcids €s banki jarulékos koltségeket csokkentése.
— Biztonsagos pénzkezelés.
— Naprakész nyilvantartds biztositasa.
A fenti célok elérése érdekében a jo pénzgazdalkodasnak a kovetkezo részfeladatai
vannak:
— Pénzfogalmi, likviditasi terv készitése.
— A pénzforgalmi kimutatasok folyamatos attekintése, az eltérések elemzése,
szlikség esetén korrekciok végrehajtasa.
— Tagvallalatok, fioktelepek, gazdalkodasi egységek dsszevont pénzgazdal-
kodéasanak megszervezése.
— A torvényeknek, eldirasoknak valamint a gazdalkodo igényének megfeleld
pénztarszabalyzatok és pénztarnyilvantartdsok kialakitdsa.
— Rovid tavu befektetések lebonyolitasa.

T A likviditas biztositasa mellett a gazdalkodok természetesen egyéb célokbdl is tarthatnak készpénzt,

melyek tobbek kozott a kovetkezok lehetnek: lizleti vagy tranzakcios célok, 6vatossagi vagy biztonsagi
célu felhalmozas, spekulacios torekvések.
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A pénzgazdalkodas céljai kozott megtalalhatjuk a likviditast és a jovedelmezo-
séget, két olyan jellemzd6t, amelyek csak egymas rovasara tudnak megvalosulni. A
vallalatok pénzgazdalkodasanak egyik fontos feladata tehat nem mas, mint a lik-
viditas haszna ¢€s koltségei kozotti egyensuly megtalalasa. Ezért a készletgazdal-
kodasi feladatokhoz hasonloan itt is egy optimalizalasi feladat segitségével tudjuk
megoldani ezt a problémat.

5.3.1. Baumol-modell

William J. Baumol volt az, aki 1952-ben publikalt modelljével bemutatta azt, hogy
a gazdalkodok pénzéallomanya a készletekhez hasonldan viselkedik.

Az elézéekben bemutatott Wilson-modellben a finanszirozasi és rendelési kolt-
ségek optimalizalasara torekedtiink. A finanszirozasi koltségeknek tekintettiik a
készletekben lekotott toke, a raktarozasi €s egyéb koltségeket s megallapitottuk,
hogy minden megrendelésnek vannak fix adminisztracios és kezelési koltségei. A
megrendelések optimalis nagysaganak kiszamitashoz az altalanos képlelet ugy
kaptuk meg, hogy a megrendelési koltségek csokkenési litemét egyenlove tettiik a
finanszirozas hatarkoltségével €s az egyenletet Q-ra rendeztiik.

Baumol szerint a pénzgazdalkodasnak is megvannak a maga finanszirozasi €s
megrendelési koltségei. A pénzkészlet legfobb finanszirozasi koltségeként az el-
veszett kamatjovedelmet tekinthetjiik. Abban az esetben, ha elfogy a készpénziink
¢és a szamlapénziink, akkor a pénzkészleteinket kincstarjegyek értékesitésébdl tolt-
hetjiik fel, igy a rendelési koltségeket a kincstarjegyek eladasanak fix adminiszt-
racios koltségei jelentik. Ezek alapjan a vallalatok annyi pénzt szeretnének tartani,
amelynél a likviditas hatarhaszna megegyezik az értékpapirok kamataival.

A Baumol-modell tehat nem mast, mint a Wilson-modell adaptacioja, ahol a
készlettartas koltsége helyett egy kamatlab szerepel.

2xDxb
==

Ahol C — a pénzkészletek feltoltése céljabol értékesitett kincstari valtok 6sszege (a
megrendelési koltségekbdl tehat kincstari valtok eladasi koltsége lett),
I — az értékpapirok adott idészaki hozama (finanszirozasi koltség),
b — az értékpapirok készpénzz¢ valtasanak ill. egyéb tranzakcids koltségek,
D — pedig az adott iddszaki pénzfelhasznalas.

A modell alkalmazéasanak a kovetkezd feltételei vannak:
— apénzéaramlasok teljes biztonsaggal eldére jelezhetdk,
— anettd pénzkiaramlas konstans rataju,
— az értékpapir eladas koltsége fix, azaz fliggetlen a tranzakcid méretétol,
— a kamatlab szintje allando6 (vizszintes hozamgorbe),
— apénzkészlet tartasnak egyetlen koltsége a felaldozott haszon,
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a piacképes értékpapirok vétele/eladasa, valamint a hitelfelvétel periodikus
¢és azonnali,
A szezondlis és/vagy ciklikus hatasokat a modell nem veszi figyelembe.

A feltételek utan nézziink egy példat a Baumol-modellre!

5.4. példa: Pénzgazdalkodas Baumol-modell segitségével

Egy vallalat hazipénztarabol a felhasznalas folyamatos és egyenletes. Az éves fel-
hasznalas nagysdga 100 milli6 forint. Egy pénzszallitas koltsége (a szallitott pénz-
Osszegtol fiiggetleniil) 30 ezer forint. A vallalat bankbetétjére fizetett kamat 10%.

a)

b)
c)

a)

b)
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Mekkora 0sszeget rendeljen a pénztaros, hogy a pénzgazdalkodas koltsége
optimalis legyen?

Milyen gyakorisaggal rendeljen?

Mekkora lesz a pénzgazdalkodas koltsége?

Az egy alkalommal rendelendd optimalis pénzmennyis€ég meghatarozasa-
hoz nincs més dolgunk, mint az el6bb megismert képletbe valo behelyette-
siteés:

D (éves felhasznalas nagysaga)=100.000 E Ft

b (pénzszallitas koltsége)= 30 E Ft

1 (betéti kamat)= 10%

2x100.000%30
= [———=7.746 E Ft

0,1
A rendelés gyakorisagat megkapjuk, ha az elébb kiszamolt 6sszeggel el-
osztjuk az éves felhasznalast:

100.000
7.746

rendelések szama 1 évben= =12,91=13

A pénzgazdalkodas koltségét megkapjuk, ha az elveszett betéti kamatok ér-
tékét és a pénzszallitas tranzakcios koltségeit 6sszesitjiik:

Elveszett kamat g Xi= 7'7246 x0,1 =387,3 E Ft
Pénzszallitas koltsége =30x12,91=387.3 E Ft
Osszesen 774,6 E Ft
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Baumol-modelljében magas kamatlab esetén viszonylag alacsony pénzkészlet
tartasa a célszerli. Abban az esetben, ha a pénzsziikségletlink ingadozé €s az admi-
nisztracids koltseégek magasak, akkor viszonylag magasabb pénzkészlet lesz az
eldnyosebb.

5.3.2. A Miller-Orr modell

Baumol megkoézelitése egyszerii modon talalta meg az egyensulyt a tul magas
pénzkészlet (egyben tul nagy kamatveszteség), valamint a pénzkészlet tul gyakori,
kisméretli (de draga) korrekcioja kozott. Ennek az egyszerliségnek €s egyben a sok
feltételnek azonban ara van: A modellt csak akkor hasznalhatjuk, hogy a vallalat
folyamatosan ¢és egyenld mértékben hasznalja fel pénzkészleteit. A valdsagban
azonban altaldban nem ez torténik, a pénzkészlet ingadozasait figyelhetjiilk meg.
Sok esetben a gazdalkodo néhany hét alatt behajtja nagyobb koveteléseit (ekkor a
pénzéllomanya nagyon megemelkedik), még a kovetkezd héten kifizeti szallitoit.
Ezekben az esetekben a modell nem hasznélhato.

A kozgazdaszok és operaciokutatok ezért szdmos olyan valosdghoz kozelebb
allo modellt alakitottak ki, amelyek figyelembe veszik a pénzbevételeket és a pénz-
kiadéasokat is.

Miller és Orr 1966-ban publikalt modelljében azt vizsgalta, hogyan kell egy gaz-
dalkodonak a pénzeszkozeivel gazdalkodnia, ha nem tudja eldre jelezni a pénzbevé-
teleit és kiadasait. A szerzOparos javaslatat a kovetkezd dbra tartalmazza:

Pénzallomany 4 A

Fels® KOTIAt Lo eeeee e

cél ﬁj
(visszatérési pont)
B
AlSO KOrlat [ ----- v e R

5.8. abra: A Miller-Orr modell

A pénzéllomany egyenlege kiszdmithatatlanul ingadozik mindaddig, amig a
szintje egy felso korlatot el nem ér. Ekkor a gazdalkodo6 annyi értékpapirt vasarol
(A eset), amig a pénzeszk6zOk szintje vissza nem tér egy szamara normalis, opti-
malis szintre. Ezt kdvetden az egyenleg ismét szabadon ingadozhat mindaddig,
amig egy also korlatba nem titkozik, ebben az esetben értékpapirok eladasaval (B
eset) jut el ismét a normal szintre. A modell értelmében tehat nincs sziikség a sza-
balyos id6kdzonként megtorténd ,,pénzrendelésre”, csupan a korlatok érintésekor
van sziikség beavatkozasokra. Az hogy a vaéllalat milyen mértékben engedje
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pénzkészleteit ingadozni — vagyis, hogy milyen széles legyen az also és felso korlat
kozotti sav- a kovetkezo 3 dologtol fiigg:
1. Ha a napi pénzaramlasok ingadozasa nagy (a napi cash-flow variancija
magas), a gazdalkodonak tag hatarokat kell kijelolni.
2. Akkor is széles ingadozasi savot kell kijel6lnie a vallalatnak, ha magasak
az értékpapirok vételének és eladasanak tranzakcios koltségei.
3. Ha azonban a piaci kamatlab magas, akkor a magas haszonaldozati kolt-
ségek miatt szliken kell megallapitani ezeket az értékeket.

A modell értelmében a kovetkez6 mddon szamithatjuk ki az also és felsd korla-
tok kozotti eltérést:

3 bxs?
Z=3x |

1

AN

ahol Z- a sav nagysaga, b- a készpénzzé tétel tranzakcios koltsége, s - a pénzkész-
let napi varianciaja, i- a napi elveszett hozam.

A felallitott modell egy masik érdeksége, hogy —ahogyan azt az el6z6 abraban
is lathatjuk- a visszatérési szint nem a fels6 €s also korlat atlaganal van, hanem az
also korlathoz kozelebb, az eltérés harmaddnal. A visszatérési pont szamitasa a
kovetkezo:

Eltérés

Visszatérési pont=Also korlat+

A fenti 0sszefiliggésbdl belathatd, hogy ha a vallalat mindig az igy szamolt visz-
szatérési pontbol indul el, akkor gyakrabban éri el az alsé korlatot, mint a felsot,
tehat a modell a tranzakciok szamat tekintve nem optimalis. A pénzallomany ala-
csonyabb szinten vald tartasdval azonban a kamatokhoz kapcsolodd haszonaldo-
zati koltséget lehet csokkenteni.

A korabbi modellekhez hasonldan itt is feltételekkel kell szamolnunk, melyek a
kovetkezok:

— apénz be- és kiaramlasokat bizonytalannak tekintjiik, azok véletlenszertiek,

— a netté pénzaramlas normalis eloszlasq,

— a piacképes értékpapir-transzfer azonnali,

— az értékpapir értékesités/vasarlas koltsége fix €s fiiggetlen a tranzakcid mé-
retétol,

— aszezonalis és/vagy ciklikus trendeket nem veszi figyelembe,

— a kamatlab szintje allando.

Amennyiben a modell feltételei adottak a Miller-Orr modell szerint a kdvetkezd
1épések segitségével optimalizalhatjuk pénzkészleteinket:
1. A pénzkészlet alsé korlatjanak megallapitasa (ami a gazdalkodo iizletpoli-
tikajatol fiiggben lehet zérus, vagy egy minimalis érték)
2. A pénzéaramlasok variancidjanak becslése
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3. A kamatlab és a tranzakcios koltségek meghatarozasa
4. Az alsé és felso korlat meghatarozasa

Nézziink meg egy konkrét példat a modellre!

5.5. példa: Pénzgazddlkoddas a Miller-Orr modell segitségével

Egy kereskedelmi vallalat elszamolési betétallomanydnak jovobeli egyenlegét
csak nagy bizonytalansag mellett tudja megjosolni a bevételek rendszertelen ala-
kulasa miatt. Ezért a Miller-Orr modellt alkalmazva akarja meghatarozni a pénz-
kezelés szabalyait. Az alabbi adatokat szerezte be a pénziigyes: A diszkont kincs-
tarjegyek hozama: évi 6%. A pénzkészlet napi variancidja: 150.000 milli6 forint.
A biztonsagi pénzkészlet nagysaga: 500 ezer forint. A diszkont kincstarjegyek be-
tétszamlara utaldsanak koltsége (fliggetleniil az utalt 6sszeg nagysagatol): 5 ezer
forint. Hatarozza meg a pénzéallomany alsé és fels6 korlatjat, valamint a visszaté-
rési pontot!

Els6 1épésként a pénzallomany alsoé hatarat kell meghatarozni, ami nem mas,
mint a biztonsagi pénzkészlet, vagyis: 500.000 Ft.

Ezt kovetden meg kell allapitani a pénzkészlet napi variancidjat (s?):
150.000.000 Ft.

A kamatlab (i) évi 6%, a tranzakcids koltségek (b) pedig 5.000 Ft-ot tesznek ki
alkalmankeént.

Az adatok azonositdsa utdn a modell képletébe behelyettesitve konnyedén meg
tudjuk hatérozni az ingadozasi savot, majd azt kovetden a felsé korlatot és a visz-
szatérési pontot.

ZX 0.06 =4.520.738 Ft

365

3 5.000%1.500.000
Z=3x

Also korlat=500.000 Ft

. . 4.520.738
Visszatérési pont=500.000+ — =2.006.913 Ft

Felso korlat=Also6 korlat+Ingadozasi sav=500.000+4.520.738=5.020.738 Ft

Ahogyan a Baumoll-modellt tigy a Miller-Orr modell gyakorlati alkalmazasat
is a feltételeik korlatozzak. A modell egyik feltételezése az, hogy a pénzaramlasok
bizonytalanok, azonban bizonyos eldrejelzési technikakkal a valosagban megko-
zelithet6en jol becsiilhetdk a bevételek és kiadasok.® Természetesen lehetnek olyan

A modellt szdmos cég napi pénzaramlasi adatain tesztelték, de nem bizonyult sikeresebbnek mint mas
egyszer(l hiivelykujj-szabalyok. A modellnek tobb tovabbgondolasa is 1étezik, ilyen pl. a Stone-modell,
ami figyelembe veszi a rovid tavl tervezés kihasznalhatosagat és a két korlat mellett egy vezetdk belsd
tapasztalatan alapul6 Gn. belsd also és felso korlattal is szamol.
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ingadozasok, amiket a pénziigyi vezetok nem lathatnak eldre, ezért a Miller- Orr
modellt tgy is tekinthetjiik, mint ami azokra a bevételekre és kiadasokra koncent-
ral, amiket nem lehet vagy nem érdemes eldre jelezni.

5.4. Vevéallomany menedzsmentje

A gazdalkodok dont6 tobbségének az életében jelentds szerepet jatszanak a vevo-
kovetelések. Az iizleti életben a megrendelt termékekkel és szolgaltatasokkal kap-
csolatban tobbféle fizetési szokassal és modszerrel talalkozhatunk. Vannak esetek,
amikor az iizletfelek készpénzzel fizetnek a teljesitéskor, mas esetben eldre kifize-
tik a szerz6dott érték egészét vagy egy részét, mig a legelterjedtebb forma, hogy a
fizetés a teljesités utan atutalassal torténik.

Hétkoznapi szohasznalatban sokszor azokat a személyeket értjilk a vevokon,
akik a termékek és szolgaltatisok megvasarlasakor azonnal készpénzzel fizetnek,
érdekes modon pénziigyi-szamviteli értelemben ezen szereplok nem jelennek meg
vevoként, hiszen ezen értelmezésben koveteléseket, vagyis partnerek altal elis-
mert, pénzértékben kifejezett fizetési igényeket tartunk nyilvan. A forgotoke sza-
mitas keretein beliil elfogadjuk a szdmviteli definicidt. Azokban az esetekben te-
hat, amikor eladoként kdvetelésiink alakul ki egy partnerrel szemben igazabdl hi-
telt nygjtunk neki. Ez egy specidlis fajtaja a hitelnek, hiszen vallalat nyujtja valla-
latnak, az alapjat pedig termékek és szolgaltatasok értékesitése képezi.

Szinte minden gazdalkodo ¢l a hitelnytjtas ezen specidlis esetével. Bar néha-
nyan nincsenek tudatiban ezen eszkoz valddi értékében a sikeres vallalatok egyre
inkabb felismerik a hitelnyujtas stratégiai jelentoséget.

A hitelnyujtasnak tobbek kozott a kovetkezd stratégiai okai lehetnek:
1. A termékkinélat novelése

Ha egy gazdalkodo versenyképes aron tud megfeleld mindségili termékeket

feltételek biztositasaval. A vasarlok elényben részesitik azokat az eladokat,

akik hajlanddak beszallitoi hitelt nytjtani, ami az egyik legolcsobb formaja

a rovid tava finanszirozasnak.

2. Tranzakcios koltségek csokkentése

A kereskedelmi hitelek soran nagyobb foku adminisztrativ hatékonysagot

érhetiink el, és ezaltal csokkenthetjiik a koltségeinket. A helyesen mene-

dzselt hitel alkalmazasanak a kdvetkez6 kedvezd hatasai lehetnek:

— szamlak szamanak csokkenése,

— szallitasi, raktarozasi logisztikai koltségek csokkenése (egyes ipardgak-
ban —pl. miitragyagyartas- a késztermékek raktarozasanak komoly kolt-
ségei lehetnek. Ezekben az esetekben sokszor eléfordul az, hogy az el-
adok halasztott fizetéssel értékesitik termékeiket, csak azért, hogy ne
nekik kelljen azokat tarolni, hiszen ezen kiadasok a specialis kovetel-
mények miatt oly magasak, hogy a raktarozasi koltségek megtakaritasa-
bol szarmaz6 haszon meghaladja a vevéalloméany novekedésébdl adodo
koltségeket),

— készpénz kezelésének koltségei optimalizalodnak.
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3. A bizalomépités
Az elado hitel nyuajtasaval kifejezheti, hogy egyrészt bizik az altala eléalli-
tott termékek €s szolgaltatisok minds€égében, masrészt pedig jelzi, hogy
hosszabb tava kapcsolatot szeretne kialakitani a vevovel.

Napjainkban sok vallalatrél elmondhatd, hogy viszonylag kismértékli targyi
eszkozzel rendelkezik, ezért a koveteléseik még nagyobb sullyal birnak vagyon-
szerkezetiik vizsgalatakor. A mérleg szerkezetére gyakorolt hatasokon tulmenden,
a kovetelések egyenlege hatassal van a likviditasra és a jovedelmezdségre is, ezért
a hitelnyujtast fontos donteéskeént kell kezelni.

Minden vallalat maga donti el, hogy ad-e hitelt partnereinek, és ha igen, akkor
milyen feltételek mellett. A dontéshozoknak fel kell mérnie, hogy szamara milyen
eldnyokkel jarhat a hitel nyujtasa, milyen Iépéseket kell bevezetni az adott hitelek
naprdl napra torténd kezelése érdekeben, €s hogy milyen mddszerekkel lehet opti-
malizalni a hitelkihelyezések vagyoni, pénziigyi €s jovedelmezdségi helyzetre
gyakorolt hatdsait. Ezek a kérdések hozzak 1étre a vallalati hitelpolitikdkat, amely
nem mas, mint az egyes vevok ill. az dsszes vevdallomany menedzsmentje.

A vevballomany menedzsmentjének tobb feladata van, melyek koziil a fobb te-
enddk a kovetkezok:

— A szamviteli mérlegben egyetlen soron taldljuk a vevékoveteléseket, azon-
ban ez sok esetben akar tobb ezer partner aggregalt adatait tartalmazza. A
gazdalkodoknak minden vevd, vagy homogén vevoi csoportra vonatkozoan
iigyfélmindsitést kell végrehajtani, melynek alapjan 6nallé vevoi limiteket
hataroznak meg.

— Minden vevdre vagy homogén csoportra fizetési futamidodket ¢s feltételek
kell meghatarozni.

— A vevoallomanyt, a mindsitéseket, a futamiddket és feltételeket folyama-
tosan figyelemmel kell kisérni, azokat ellendrizni sziikséges.

— A vevéallomany menedzsmentnek biztositani kell azokat a rendszereket,
amelyek a kovetelések leghatékonyabb beszedését biztositjak. A feltételek
¢s szerzodések megszegése esetében biinteto ill. késedelmi kamatokra van
sziikség.

5.4.1. Vevdi limitek meghatarozasa

A vevéallomany kezelésének egyik legfontosabb feladata az tigyféllimitek meg-
hatarozasa. A nem biztositott kereskedelmi hitelek esetében el kell donteni, hogy
az adott vevo esetében mekkora kockazat engedhetdé meg, vagyis milyen 6sszeg-
ben hatarozzuk meg a hitelkeret maximumat.
Amikor dontiink a kovetkezd alapelveket fontos figyelembe venniink:
— A fedezetlen hitelkeret nem haladhatja meg azt az 6sszeget, amit a vallalat
hajland6 kockaztatni az egyes iigyfelek kudarca esetén (ezt sok esetben a
Sajat toke szazalékaban hatarozzak meg).
— Egyik megallapitott limitosszeg sem haladhatja meg az ligyfél szokasos iiz-
letmenete soran megallapitott fizetOképességeét.
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— Olyan limitet kell megallapitani, ami fedezi az ligyfél szokésos beszerzési
sziikségleteit.

A vevoi limitek meghatarozasahoz természetesen tobb tényezd egyiittes hatasat
kell figyelembe venni, de kiindulasi alapot adhat az, hogy milyen informacioink
vannak a vevordl és a megrendelésrdl. Ennek szemléltetésére vizsgaljunk meg 3
esetet.

5.6. példa: Vevéi limit meghatdrozdsa, ha ismerjitk a megrendelés idopontjdt és
osszeget

Villalatunk mtragya eldallitasaval és értékesitésével foglalkozik. Egyik partne-
riink eljuttatta szdmunkra jovo €évi megrendelésének tervezetét.

, Szdamla osszege
Datum (brutté E Ft—bgn)
februar 24. 100 000,0
marcius 12. 10 000,0
marcius 25. 4 000,0
majus 16. 5671,0
junius 12. 45 678,0
julius 24. 2 200,0
augusztus 2. 34 500,0
augusztus 12. 24 000,0
szeptember 5. 34 567,0
szeptember 28. 3000,0
oktober 23. 44 000,0
november 5. 13 000,0
november 30. 20 000,0
december 20. 30 000,0

Vizsgaljuk meg, hogy a kovetkezd évben hogyan fog alakulni vevdi kovetele-
stink, ha a szerz6désben 60 napos fizetési futamid6ét rogzitiink! Milyen hitelkeretet,
tgyféllimitet biztositanank?

A feladatban szerepld iizleti partneriinkrél nagyon sok informacié all rendelke-
zésiinkre. Mivel ismert a megrendelés idopontja és dsszege is, ezért normal fizetés
esetében a maximalis kintlévdséget tudjuk neki biztositani.

A vevdi kintlévOségiink alakuldsakor a 60 napos fizetési futamidot kell figye-
lembe venniink. A megrendelések soran a partner folyamatosan ,,gytijtogeti” hitel-
keretét, majd a 60 napos hatariddt elérd kintlévdségeket kifizeti. Ennek alapjan
vevokovetelésiink a kovetkezdképpen alakul:
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Ditum Szdamla dsszege Fennallo hitel
(brutté E Ft-ban) (E Ft)
februar 24. 100 000,0 100 000,0
marcius 12. 10 000,0 110 000,0
marcius 25. 4000,0 114 000,0
majus 16. 5671,0 9671,0
junius 12. 45 678,0 51 349,0
julius 24. 2200,0 47 878,0
augusztus 2. 34 500,0 82 378,0
augusztus 12. 24 000,0 60 700,0
szeptember 5. 34 567,0 95 267,0
szeptember 28. 3000,0 96 067,0
oktober 23. 44 000,0 81 567,0
november 5. 13 000,0 60 000,0
november 30. 20 000,0 77 000,0
december 20. 30 000,0 107 000,0

A vevOnknek marcius 25-én 114.000 E Ft fennall6 tartozasa lesz felénk. A ko-
vetkezd rendelési idOpontban csupdn 9.671 E Ft lesz, hiszen a februdr 24-én és
marcius 12-én keletkezett tartozdsanak hatarideje lejart, és akkora ezeket mar visz-
szafizeti. Hasonlo modon végigszamolva kapjuk a tablazat tovabbi értékeit. Ennek
a megbizhato vevOnek a maximalis hitelkeretet biztositanank, ami 114.000 Ft.

Ezen feladat megoldasa utan vizsgaljuk meg azt az esetet, amikor csak az éves
megrendelés nagysagat ismerjiik

5.7. példa: Vevdi limit meghatdrozdasa, ha a megrendelés éves nagysdgdt
ismerjiik

Egy rendszeres vevonk el6z6 évi 6sszes megrendelése nettd 100 millié forint volt.
A beszerzés AFA kulcsa 25%. 50 napos fizetési futamidét adtunk neki. Mennyi
legyen a hitelkerete, ha feltételezziik, hogy ez évben a megrendelésének realértéke
3%-al fog ndni, az arainkat pedig 7%-al emel;jiik?

A vevo hitelkeretét ezen informaciok birtokdban a forgasi sebesség képletébol
hatarozhatjuk meg.

i , . , Vevok atlagos értéke
Vevok forgasi sebessége= — - %360
Bruttd arbevétel

Vevok forgasi sebessége
360

Vevok atlagos értéke=Brutto arbevételx

A feladatban az el6z0 évi arbevétel van meghatirozva, ezért az idei bevétel
meghatarozasahoz figyelembe kell venniink a megrendelések realértékének nove-
kedését az arak valtozasaval egyiitt. A vevd hitelkerete igy a kovetkezd modon
alakul:
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Vevdk atlagos értéke (hitelkeret)=
50
100.000x(1+0,03)x(1+0,0,7)x(1+0,25) x %219.134 E Ft
Az Osszeget a legkozelebbi 10 milliora kerekitve elmondhatjuk, hogy ennél a
vevonél 20.000 E Ft-os hitelkeretet fogunk alkalmazni a kovetkezd évben.

A vevoi limit meghatarozasanak kovetkezod esete, amikor a vevordl semmilyen
egyéb informacionk nincs, csak amit a cégbirosagon elérhetiink.

5.8. példa: Vevéi limit meghatdrozdsa, ha csak az éves beszamolojdt ismerjiik
Egy jo nevil miskolci bolt rendelni szeretne téliink nettd 30 ezer forint értékii fa-
kardot. A fakardot terheld altaldnos forgalmi ad6 25%. Mekkora legyen a véllalat

limitje ¢és a fizetési futamidd, ha kordbban még nem volt tigyfeliink?

A vallalatrdl és az dgazatardl a kovetkezd informdaciokat tudjuk:

Eves beszimolé (E Ft) Vallalat Agazat
Arbevétel 50 000,0 1200 000,0
Uzemi eredmény 3000,0 100 000,0
Mérlegf6osszeg 10 000,0 500 000,0
Forgoeszk6zok 2 000,0 50 000,0
Rovid lejarato kotelezettség 5000,0 300 000,0
Kotelezettségek arusz., szolg. 4 000,0 225 000,0

Az ismeretlen vevl esetében természetesen kelld Ovatossaggal kell eljarni.
Mondhatjuk azt is, hogy nem adunk neki hitelt. Ha azonban a rendelése kis 0sz-
szegl, tovabba a vevo jo hirii, a jovobeli gylimolcsozo iizleti kapesolatok érdekeé-
ben adhatunk neki hitelt. Itt célszeri gy eljarni, hogy a vevdi hitel maximalis
nagysagat valamilyen viszonyitasi alaphoz katjiik.

Legyen ez a viszonyitasi alap a kiskereskedelmi dgazat likviditasi mutatoja. Azt
mondjuk, hogy a vevo felé nyujtott hitel csak akkora lehet, hogy a vevonk likvidi-
tasi mutatdja ne romoljon az agazati atlag ala. A fizetési futamidd pedig nem lehet
nagyobb, mint az 4gazat altalanos fizetési futamideje.

Az fenti informaciok alapjan a kovetkezd moddon becsiilhetjiik meg a fizetési
futamidot az agazat esetében:

Kotelezettség aruszallitasbol 225
- - X360=—————
Arbevételx(1+AFA kulcs) 1.200x1,25

Futamid®yg,,a= x360=54 nap

A vevo hitelkeretét igy szamoljuk ki, hogy az 4gazati likviditasi mutatoval oszt-
juk a vevl forgdeszkoz-allomanyat és kivonjuk beldle az aktudlis rovid lejarata
kotelezettségét.
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. Forgoeszkozok PP .
Hitelkeret= ———— - -Rovid lejarata kotelezettség=
Likviditasi mutatOsgazai

_ 2000 5 ooo——z'000 5.000=6.976 eF
(50.000)' D00= 5167 2000070 ekt

300.000

A 30 ezer forintos fakard rendelés belefér az ligyfél durvan 7 M Ft-0s limitébe.
Fizetési futamidonek pedig alkalmazhatunk 54 napot.

Az eléz6ekben bemutatott harom megkozelités bemutatta hogyan szdmolhatjuk
ki a vevOk fizetési hataridejét, €és hogy milyen mértéki hitelkeretet engedélyeziink
szamukra. Természetesen a fenti megoldasok csupan izelitot adtak a vallalatok al-
tal alkalmazott széles eszkdztarbol.

Ahogyan azt mar korabban emlitettiik a vevok vizsgalata soran homogén vevoéi
csoportokat alakithatunk ki, mely csoportok eltérd bandsmaddot igényelhetnek. A
kovetkezd egyszerii példa csoportokbdl szamitott atlagos fizetési futamido és ve-
voallomany meghatarozasat mutatja be.

5.9. példa: Atlagos vevéillomdny és dtlagos fizetési futamidd meghatirozdsa

Egy vallalat éves arbevétele 150 milli6 forint. A termékeinek AFA kulcsa 25%. A
vevOinek forgalomaranya é€s a nekik nyujtott hitel futamideje a kdovetkezo:

Vevétipus Forgalom Fizetési futamidd
Key account 20% 90
Kiemelt vevd 30% 60
Normal vevo 40% 30
Nem minbsitett vevo 5% 0
Rossz vevo 5% -

Mennyi lesz az atlagos vevOallomany és az atlagos fizetési futamidd?

A feladatban megadott informdaciok alapjan egy egyszerl stlyozott atlag segit-
ségével konnyedén kiszamithatjuk vevéallomanyt és az atlagos fizetési futamidot.

Az egyes vevoitipusokra szamitott vevoi dllomanyt a korabban mar megismert
¢s felhasznalt forgési sebességi mutatok segitségével szamolhatjuk ki:

Vevok forgasi sebessége
360

Vevodallomany=Brutto arbevételx

A képletbe behelyettesitve és az eszkozosszetételiinkben betoltott sulyokat fel-
hasznalva a kdvetkezd egyenletet kapjuk:

90
VevSallominy, .o, =150.000x(1+0,25)x0,2x £=5=9.375 E Ft

A tobbi vevore kiszamolt értéket a kovetkezo tablazat tartalmazza:
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Vevotipus Forgalom Fizetési futamidd (nap) | Vevd-dallomdny (E Ft)
Key account 20% 90 9.375
Kiemelt vevd 30% 60 9.375
Normal vevd 40% 30 6.250
Nem minbsitett vevo 5% 0 0
Rossz vevd 5% -
Osszesen 100% 25.000

Az adatokat 6sszegezve azt kaptuk, hogy az atlagos vevé-allomanyunk a vizs-
galt id6szakban 25.000 E Ft. Természetesen az eljaras forditva is miikodik, az at-
lagos vevoi allomany €s a forgalmi stlyok felhasznéalasaval a tipusok fizetési fu-
tamidejét is meg tudnank hatarozni.

Az atlagos fizetési futamidot a kovetkezéd modon tudjuk kiszamolni:

25.000
150.000%(1+0,25)*(1-0,05)

Atlagos fizetési futamidé= x360=50,52 nap

A feladatban az ismert képletek segitségével meg tudtuk hatdrozni az atlagos
vevo-allomany és az atlagos fizetési futamidd ertekét.

Ahogyan azt mar a korabbiakban emlitettiik a vevéallomany menedzsmentnek
tobb feladata is 1étezik. A mar meglévd vevok kezelésén tal az 0j vevok értékelé-
sével is foglalkozni kell. A kovetkezd feladat azt mutatja be, hogyan értékelhetiink
egy vevoi megrendelést.

5.10. példa: Vevoi megrendelés értékelése

A Kamera Kft. Egy HI-FI berendezéseket arusitd bolt, ami korabban csak kész-
pénzért értékesitett. Targyévben 100 millids forgalma volt €s 20 milli6 forint ado-
zas elodtti eredménye. Ha a Kamera 30 napos fogyasztasi hitellel adja el a vevéinek
a terméket, a kovetkezoket varja:

A netto arbevétel 10 millio forinttal fog ndni a fogyasztési hitel kdvetkeztében,
¢s a 20%-os arrés valtozatlanul marad (a netto arbevétel %-aban)

A rossz hitel (beleértve a beszedési koltségeket és levonva a behajtott 6sszeget)
5%-a lesz a hitellel torténd eladasnak.

A hitelnyujtassal kapcsolatban felmeriilt adminisztracios koltség kortilbeliil 250
ezer forint lesz, tovabba venni kell egy szamitogépes rendszert is a hitelek nyil-
vantartasara, aminek koltsége 1 milli6 forint. A szamitdégépes nyilvantartasi rend-
szert 5évig tervezziik hasznalni, és 3 év alatt amortizaljuk 33%-kal. A 10 E Ft
maradvanyértéket az 5. év végén szdmoljuk el.

A tarsasagi adokulcs 16%, a bolt elvart realhozama 10% és 12%-os éves kamat-
tal nytjtja a hitelt, az AFA 25%.

A megsziinés pénzaramait az 5 év végén szamolja el. Itt is feltételezziik, hogy a
hitelalloméany 95%-a fog megtériilni.

Megéri-e a kft-nek beinditani a hitelkonstrukciot?
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Egy-egy nagyobb vevéi megrendelés esetén meg kell vizsgalni azt, hogy ho-
gyan hat majd az a gazdalkodd vagyoni, pénziigyi és jovedelmezdségi helyzetére.
Abban az esetben, ha a vevéi megrendelés — és egyben hitelezés- hatasa tobb évre
1s kihat, akkor a mar korabban megismert NPV modell segitsé¢gével kell a feladatot
megoldanunk.

Evek szima 0 1 2 3 4 5
Beruhazott 6sszeg -1 000
Forgotéke 1042 1042 1042 1042 0
Forgotoke valtozasa 0] -1042 0 0 0 990
Tokekiadas -1000| -1042 0 0 0 990
Arbevétel 10000| 10000| 10 000 | 10 000| 10 000
Koltségek -8000| -8000| -8000| -8000| -8000
Adminisztracios koltség -250 -250|  -250 -250 -250
Amortizacid -330| -330| -330 -10
Uzemi eredmény 1420| 1420 1420| 1750| 1740
Hitelkamat-bevétel 119 119 119 119 119
Adozas elétti eredmény 1539] 1539 1539| 1869| 1859
Add -246|  -246| -246| -299| -297
Adozott eredmény 1293] 1293| 1293] 1570 1561
Amortizacid 330 330 330 0 10
Hitelezési veszteség -625| -625| -625| -625| -625
Miikddés pénzarama 0 998 998 998 945 946
Beruhazas pénzarama -1 000 -44 998 998 945| 1936
Beruhazas pénzaram jelenértéke -1 000 -40 824 749 645| 1202
Beruhazas pénzaramanak halmo- 1 3 500 | 3 040| -216| 534 1179| 2381|NPV
zott jelenértéke

A feladat megoldésahoz szokasos mddon csak a tobblet pénzbevételeket és ki-
adasokat kell figyelembe venniink.®

A vallalat forg6tokéje — a vevoallomany novekedése kdvetkeztében- meg fog
novekedni, melyet a kovetkezé modon szamolhatunk ki:

30
Forgotoke(vevoallomany)ndvekedése=10.000x(14+0,25)x 360 =1.042 E Ft

NPV modelliinkbe 1j elemként jelenik meg a hitelkamat-bevétel ami a 30 napos
fizetési futamidé kamatabol szarmazik:

Hitelkamat-bevétel=

fizetési futamidd

Brutto arbevételx (1-rossz vevok aranya)x 360 xvevoOi hitel kamatldba

30
Hitelkamat-bevétel=10.000x(1-0,05) x 360 x0,12=119 E Ft

® A feladat megoldéasa eddigi ismereteink alapjan nem jelenthet gondot, ezért most csak a vevé menedzs-

mentjével kapcsolatos fobb kérdéseket mutatjuk be.
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Lesznek azonban olyan vevdink is, akik soha nem fognak nekiink fizetni. Ezek-
bdl a kovetelésekbdl veszteségiink szdrmazik, amit most hitelezési veszteségnek
nevezhetiink.

Hitelezési veszteség=Brutto arbevételxRossz vevok aranya=

10.000%(1+0,25)x0,05=625 E Ft

Az NPV modell szamitasait elvégezve arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a
gazdalkodonak megéri elinditani a hitelkonstrukciot, hiszen a harmadik évtdl kez-
doédoen a nettd jelenérték pozitivva valik, vagyis novekedni fog a tulajdonosok
vagyona.

Ahogyan azt mar a bevezetoben is emlitettiik a vevOk és azok menedzsmentje
nagyon fontos szerepet jatszik a véllalat vagyoni és pénziigyi helyzetében. Eppen
ezért a vevOket nem elég megszerezni, hanem folyamatos nyomon kovetés altal
biztositani kell azt, hogy a jo kapcsolat és mindenekel6tt a jo fizetési moral meg-
maradjon.

A jo6 vevOi menedzselés eldsegitheti a vallalat likviditasi helyzetének a javula-
sat. Ezeket tobbek kozott a kdvetkezé mdodokon lehet elérni:

1. Korabbi fizetés 0sztonzése arengedménnyel
Ha a vallalatnak sikeriil elérnie, hogy a vevdi hamarabb fizessenek, akkor
lerovidiil az az id6tartam, amit a vallalatnak meg kell finansziroznia, csok-
ken ezaltal a forgdtoke-sziikséglete, nd a jovedelmezdsége. A kereskeddk
ezért sok esetben diszkontot ajanlanak a partnereiknek.

Egy tipikus példa a diszkontra: ,,4/15 net 60, ami azt jelenti, hogy 4%-o0s aren-
gedményt ad, ha 60 nap helyett 15 napon beliil fizet.

Nézziink egy rovid példat ennek a bemutatasara:

5.11. példa: Diszkont értékelése

Egy vallalat jelenlegi fizetési feltételei a kovetkezok: A kovetelések atlagos besze-
dési hatarideje 60 nap, a varhat6 arbevétel 80.000 E Ft, a befektetéstdl elvart ho-
zam 20%. A tervezett modositas 4/15 net 60, és becslések szerint a vevok 40%-a
venné igénybe az engedményt. Erdemes-e modositani a fizetési feltételeket?

Elsé Iépésben a vevoallomanyban lekotott toke valtozasat kell szamszeriisiteniink:
Vevdallomany valtozasa=

Varhat6 arbevétel Ui fizetési hatiridd Varhato arbevétel
X -
360 j fizetési hataridd 360

xRégi fizetési hataridd

80.000 80.000
x15-

360 x60=-10.000 E Ft

Vevdallomany véltozasa=
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A vevéallomany 10.000 E Ft-tal csokkent, ami kedvezd folyamat. Ennek a jo-
vedelmezdségre gyakorolt hatasat kell méasodik 1épésben kiszdmolnunk:

A felszabadulo t6ke elvart hozama=

Vevoallomany valtozasaxelvart hozam= 10.000%0,2=2.000 E Ft

Természetesen az ajanlatnak koltsége is van:

Az arengedmény koltsége=

Arbevételxkedvezmény mértékexigénylék aranya= 80.000x0,04x0,4=1.280 E Ft

Ha a felszabadul6 téke elvart hozaméabol levonjuk az drengedmény koltségét,
akkor megkapjuk a fizetési feltételek modositasanak nettd hatasat, ami +800 EFt.
A vallalatnak tehat megéri kedvezményt biztositani.

2. Hitelfeltételek szigoritasa
A likviditas javitasa érdekében a gazdalkodok szigorithatjak a hitel nytjta-
sdnak koriilményeit, de nagyon koriiltekinten kell eljarni, nehogy ez a part-
neri kapcsolatok megromlasahoz vezessen.

3. Fizetési hataridok roviditése
Mint ahogyan azt az el6z6 példabol is lathattuk a fizetési hataridok rovidi-
tése kedvezden hat a gazdalkodo helyzetére, azonban nem szabad elfelejt-
kezni arr6l, hogy a vevoink épp a hosszabb fizetési hataridokben érdekeltek.

4. Faktoring
Egyes esetekben a gazdalkodok értékesithetik koveteléseiket, ezaltal rovid
1d6n beliil megkaphatjak koveteléseik jelentds részét. A faktoralasnak azon-
ban koltségei vannak, amiket mindenképpen szamba kell venni.

5. Beszedés ellendrzése
A j6 kreditmenedzserek fontos szerepet kaphatnak a likviditasi helyzet ja-
vitasaban, ha kell6 modon valésul meg az ligyfelek gondozésa.

Mivel a gazdalkodok bevétele és egyben haszna is a vevoktol szarmazik, ezért
nagyon fontos szerepet jatszanak a vallalat életében. A j6 pénziigyi vezetd felis-
meri a vevOk szerepét €s olyan menedzselést folytat, ami hozzajarul az értékndve-
1éshez.

5.5. Ugyletjovedelmezéség-szamitasok

A mindennapi életben gyakran keriil a vallalat olyan helyzetbe, amikor a gazdasagi
dontés nem igényel eszkdzbeszerzést, tovabba a dontés viszonylag rovid ideig hat
a vallalatra. Ezek eldontéséhez nem sziikséges tehat bonyolult nett6 jelenérték-
szamitast végezni, mivel a pénz id6értékének nincs nagy jelentdsége. Ezek a don-
tések onmagukban altalaban kis jelentdségiliek, azonban nagyon gyakran kell meg-
hoznunk 6ket. Ezért jo, ha megfeleld moddszertan all a rendelkezésiinkre.
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Azokat a gazdasagi dontéshozatalt igénylo akciokat, melyek nem igényelnek
eszkozberuhazast és gazdasagi hatasuk életciklusa rovid, iigyleteknek nevez-
zik.

Mivel az tigyletek a meglevé vallalati eszkOzszerkezet talajan nyugszanak, a
vallalat kockazati jellemvonasait nem valtoztatjak meg. A kérdés inkabb az, hogy
milyen hatast gyakorolnak ezen tligyletek a véllalat j6vedelmezdségére €s likvidi-
tasara. Ezért az ligyletek gazdasagossagi szamitasaitdl is azt varjuk, hogy ezt a két
szempontot szamszerlsitsék.

A kovetkez0 abra egy lehetséges megkozelitése az iligyletjovedelmezdsegi-sza-
mitdsoknak.

Bevételek Raforditasok
Bevételnbvekedés Koltségnovekedés
Kiadascstkkenés Bevételcsdkkenés
Finanszirozasi kéltség Finanszirozasi

csokkenes koltseg novekedes

Forgotéke allomanyvaltozasa * Idészaki WACC

5.9. abra: Ugyletjovedelmezdségi szamitasok sémaja

Az abran bemutatott séma egy mérlegszerii eredménykimutatas. A mérleg bal
oldalan talalhatok az iigyletbdl szarmazé bevételek, a jobb oldalan az tigyletbdl
szarmazo koltségek.

Az ligyletjovedelmezoségi szamitasok soran csak azokat a tobbletbevétele-
ket és tobbletraforditasokat vessziik figyelembe, melyeket az iigyletre vo-
natkozo dontésiink okoz.

A fenti definicid értelmében nem vessziik figyelembe a multban felmeriilt kolt-
ségeket és az ligylettdl fiiggetleniil felmertild fix koltségeket. Viszont figyelembe
kell venni a gazdasagi dontés miatt elmaradt bevételt — mint raforditast, és az el-
maradt koltséget — mint bevételt.

Az ligyletek ugyan definici6 szerint nem hatnak a befektetett eszk6zok alloma-
nyara, de hathatnak a forgo6tokére. A forgétoke allomanyvaltozasa egyben finan-
szirozasi igény-valtozast is jelent. Ha a forgdétéke megnovekszik az iigylet hata-
sara, azt kamatozo forrasbdl kell megfinanszirozni. Ez a forgdtoke novekedés je-
lenti az ligylet finanszirozasi igényét. Ennek természetesen koltségvonzata is van.
Azonban a forgétoke finanszirozasi koltségének meghatarozasahoz talalnunk kell
egy kamatldbat is. Erre két megkozelités is van a vallalati életben.

Az egyik szerint a forgotoke-befektetés kockazata ugyanakkora, mint a befek-
tetett eszkozoké, ezért a forgotdke esetében is ugyanazt a megtériilési kovetel-
ményt allitjuk, mint a beruhdzéasok esetében. Ekkor a finanszirozasi dontések kap-
csan mar megismert WACC-ot (sulyozott atlagos tékekoltség) alkalmazzuk. Az
tigylet finanszirozdsi koltsége tehat a forgotdke-novekedés és az ligylet

182



Forgotoke-gazdalkodas

id6tartamara vonatkoz6 WACC szorzata lesz. (Tovabbi szdmitdsaink soran mi is
ezt fogjuk alkalmazni.)

A masik megkozelités szerint a forgotdke kockazata kisebb, mint a beruhaza-
soké. Mivel a forgotkét jellemzoen rovid lejarata hitelbdl finanszirozzuk (folyo-
szamla-hitel), ezért a finanszirozasi koltség szamitasanal a folydszamlahitel-ka-
matlabbal kell szdmolni.

A jegyzet szerzdje az els6 megkozelitést timogatja. Ennek az az oka, hogy a
bankok nem finanszirozzak meg a vallalatot 100%-ban. A hitelfelvétel mellé sajat
tokét is megkovetelnek. A folydszamlahitel-szerzés eldfeltétele tehat a sajat toke
megléte, ha viszont ez igaz, akkor a sajat toke hozamkdvetelményét is ervényesi-
teni kell a gazdasagi kalkulaciok soran.

A kovetkezdekben a vallalatok életében eléfordulo néhany ligyletre és azok gaz-
dasdgossagi szamitdsaira néziink példat.

5.5.1. Megrendelés jovedelmezdsége

A megrendelés abban az esetben, ha a megrendelés a meglévd termelési kapa-
citdsokkal teljesithetd és a termelés futamideje rovidebb, mint egy év — egy ligylet.
Az ligyletjovedelmezdségi szdmitdshoz viszont specifikdlni kell az el6zdekben
mar bemutatott altalanos modellt.

A megrendelés értékelése soran az tigylet tobbletjovedelme a megrendelés ar-
bevétele lesz. A megrendelés esetében a kiadascsokkenés nem értelmezhetd. A
forgotéke a megrendelés hatasara ndvekedni fog — hiszen nyersanyagokat kell
venni, termeliink és végiil az értékesités soran vevoallomany keletkezik.

A megrendelés raforditasai koziil az elsé a megrendelés teljesitésének kdzvetlen
koltsége. Ez foglalja magaban a termék kozvetlen anyag- és éldmunka réafordita-
sait. Az amortizaci6 elstillyedt koltség és a modelliinkben nem szerepel. Fontos
szerepeltetniink viszont a selejt, a hibas teljesités, a mindség-ellendrzés, a logisz-
tika azon koltségeit, melyek a megrendelés teljesitése soran keletkeznek.

A megrendelés teljesitése megndveli a vallalat forgotékéjet. A forgdtdke-ndve-
kedés becslése altalaban azzal a feltételezéssel torténik, hogy a vallalat forgési se-
besség mutatoi stabilak. A megrendelés jovedelmezdségének kiszamitasakor a ko-
vetkezd forgotdkeelemekkel kell szamolnunk:

Forgotéke=

Készletek+Kovetelések—Szallitoi tartozasok—Egyéb rovid lejarata kotelezettségek

183



Forgotoke-gazdalkodas

A kovetelések alloméanyat a forgasi sebesség-mutatd atrendezésébdl kapjuk:

Kovetelések atlagallomanya

Kovetelések forgasi sebessége= %360 nap=>

Bruttd éves arbevétel

Kovetelések forgasi sebessége
360

Kovetelések atlagallomanya=Bruttd éves arbevételx

A szallitoéallomanyt a kovetelések allomanyahoz hasonloan szamithatjuk ki, a
kovetkezOkeéppen:

Szallitok atlagallomanya

Szallitok forgési sebessége= %360 nap=>

Brutté anyagbeszerzés

Szallitok forgasi sebessége
360

Szallitok atlagalloménya=Bruttd anyagbeszerzésx

Ha a vevok és a szallitok fizetési futamideje ismert, akkor azt helyettesithetjiik
be a forgasi sebesség mutatok helyére.

Az egyéb rovid lejarath kotelezettségek a munkabér €s adotartozasok. A szalli-
todllomanyhoz hasonldan becsiiljiik oket.

A készletdllomany becslése is a szallitoallomanyéhoz hasonldé modszerekkel
torténhet, de az 0sszefiiggés a készletnagysag és az anyagbeszerzés kozott nem
olyan egzakt €s fliggvényszerli, mint a szallitoallomany esetében.

Nézziink megrendelés-jovedelmezdségre egy példat!

5.12. példa: Megrendelés jovedelmezosége

Villalatunk jelenleg azon gondolkodik elfogadjon-e egy nagyobb megrendelést.
Az éves eladas 1 millié euré lenne. Ugyfeleink teljesités utdn atlagosan 60 nappal
fizetnek. A vallalat kozvetlen anyagkoltsége az arbevétel 30%-a, kozvetlen mun-
kabérkoltsége az arbevétel 20%-a. Vallalatunk szallit6éi 30 napos fizetési haladékot
adnak. A munkabért atlagosan 15 nap mulva fizetjiik ki. A vevoéi kapcsolattartas
¢s a kovetelések beszedésének koltségeit évi 10 ezer eurdra becsiiljiik. A mindségi
kifogas miatt ki nem fizetett szamldk ardnya kortilbeliil 5% lesz. A raktarkészlet a
megrendelések novekedése miatt varhatdéan 200 ezer eurdval fog ndni. Vallalatunk
tokekoltsége évi 15%. Az altalanos forgalmi adé kulcsa 20%.

Szamolja ki a megrendelés fedezetét és varhat6 finanszirozasi igényét!

A vallalat tobbletbevétele a megrendelés arbevétele 1.000.000 eur6 lesz. Az
anyagkoltséget és a munkabérkoltséget az arbevétel alapjan a kovetkezOképpen
szamolhatjuk ki:

Anyagkoltség=Arbevételxanyaghanyad=1.000.000x30%=300.000 eurd

Munkaer8koltség=Arbevétel xmunkabérhanyad=1.000.000x20%=200.000 eur6
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Az adminisztracios koltséget a példa szovege tartalmazza, az 10.000 euro.
A mindségi kifogas miatti selejt koltsége a kovetkezo:

Selejt=Arbevételxselejtarany=1.000.000x5%=50.000 euro.

A finanszirozasi koltségen kiviil az 6sszes tobbi koltséget szamszerisitettiik. A
finanszirozasi koltség meghatarozasdhoz eldszor a forgotdke varhato allomanyval-
tozasat hatarozzuk meg. Ennek egyik eleme — a készletndovekedés — a példankban
mar szerepelt. A vevéallomany értékének meghatarozasahoz eldszor a bruttd ar-
bevételt kell meghatarozni. E16szor levonjuk a mindségi kifogas ala tartozo selejt-
aranyt, majd a megmarado részt az AFA-val felbruttositjuk. A brutto arbevételt a
fizetési futamiddvel szorozzuk és az €v napjainak szaméaval osztjuk:

fizetési futamidd B
360 B

Kovetelések=Arbevételx (1-selejtarany) x (1+4fakulcs) x

60
1.000.000% (1-5%) > (1+20%) x 360 =190.000 euro

A szallitoalloméany meghatarozashoz a bruttd anyagbeszerzésekbdl és a szallitoi
fizetési futamidébdl indulunk ki.

fizetési futamidd B
360 B

30
300.000x(1+20%) x 360 =30.000 eurd

Szallitok=Anyagbeszerzésx (1+afakulcs) x

A munkabértartozasok esetében nem kell AFA-val korrigalnunk, de a szamitas
hasonlo.

, , .. fizetési futamid6 15 ,
Munkabértartozas=Beérkoltsegx 360 =200.000x %28,3 33 eurd

A forgbtoke kiszamitasat az alabbi tablazat mutatja:

Forgotoke elemei euroban
+ Készlet (példabol) 200.000
+ Kovetelés 190.000
— Szallito -30.000
— Egyéb rovidlejarata kotelezettség -8.333
= Forgoétoke 351.667

Most mar szamszeriisithetjiik a finanszirozas koltségét:
Finanszirozas koltsége=Forgotdke-ndvekményxWACC=351.667%20%=70.333 euro

A megrendelés jovedelmezdség-szamitasat az alabbi mérlegszerii eredményki-
mutatés tartalmazza:
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Bevételek Raforditasok
Arbevétel 1.000.000 | Anyagkoltség 300.000
Munkaerdkoltség 200.000
Selejtkoltség 50.000
Adminisztracios koltsége 10.000
Finanszirozas koltsége 70.333
Fedezet 369.667
Osszesen 1.000.000 | Osszesen 1.000.000

A megrendelés fedezetét, ami az arbevétel és a raforditasok kiilonbozete, a ra-
forditasok oldalon talaljuk. Ennek az az oka, hogy az arbevétel nagyobb, mint a
koltségek 6sszege. Ha a koltségoldal lenne a nagyobb, a fedezetet a bevételoldalra
kellene irni.

A megrendelés finanszirozasi igénye a forgotoke ndovekménye, azaz 351.667
eurd. Ennyi kamatoz6 forrast kell éves atlagban igénybe venniink ahhoz, hogy a
megrendelést teljesiteni tudjuk.

Természetesen a fenti modellben a kapott fedezet nem a végsé eredmény. A
megrendelések jovedelmezdségének szamitasa soran nem vettiikk figyelembe a
megrendelések soran lekotott targyi eszk6zok amortizaciojat, a megrendelésekre
allokalt kdzvetett koltségeket és a profitelvarast. Ehhez egy koltségallokacids mo-
dellt kell késziteni, ami a vezetdi szamvitel targy témakorébe tartozik.

A fenti példa soran éves megrendelésbdl indultunk ki. A kdvetkezd példa egy
olyan megrendelés jovedelmezdségi szamitasat tartalmazza, aminek futamideje
rovidebb, mint egy év.

5.13. példa: Rovid futamidejii megrendelés jovedelmezdségszamitdasa

Egy vallalat gazcsoveket gyart megrendelésre. A gyar egy 1) megrendelést kapott
80 ezer darab 1 méter hosszusagu csére. Egy cs6 ara nettd 150 Ft. Egy cs6 kozvet-
len anyagkoltsége nettd 50 Ft, kozvetlen munkaerdkoltsége 20 Ft. A rendelést négy
honap alatt lehet legyartani és leszallitani. A készletallomany a gyartas futamideje
alatt 8 milli6 forint lesz atlagosan. A vevd a leszallitott termékek utan atlagosan
90 nap mulva fizet. A szallitoknak atlagosan 60 nap mulva kell fizetni. A vallalatot
terheld szallitasi koltség 600 ezer forint. A munkabért 15 nap utan fizetjiik, mig az
AFA tartozast 20 nap mulva fizetjiik. A finanszirozas koltsége évi 20%. Szamolja
ki a rendelés értékét €s a finanszirozasi igényét a vallalat szdmara?

A megrendelés arbevétele a kovetkezo:
Arbevétel=DarabszamxNetto ar=80.000%150=12.000.000 forint
A kozvetlen koltség a fajlagos koltség €s a darabszam szorzata:

Kozvetlen koltség=Darabszamx (Fajlagos anyag+Fajlagos munkabér)=

80.000x(50+20)=5.600.000 forint
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A finanszirozési igény kiszamitasdhoz meghatarozzuk a forgotdke elemeit. Fel-
tételezziik, hogy a gyartas €s teljesités folyamatos €s egyenletes. Az atlagos kész-
letallomany adott. A vevoéallomanyt €s a rovid lejarata kotelezettségeket kell szam-
szer(isiteniink.

hatarids
% 120
12.000.000x1,20x —~=10.800.000 forint.

Vevéallomany=Arbevételx (1+afa kulcs) x

hatarido 3
120

Szallitdallomany=DarabszamxFajlagos anyagx (1+afa kulcs) x

30
80.000x50x1,20x 20 =1.200.000 forint.

15
Munkabértartozas=80.000x20x 20 =200.000 forint.

A koltségvetésbe fizetend AFA alapja az arbevétel és az anyagjellegii koltsé-
gek kiilonbozete. Anyagjellegli koltség esetiinkben a kozvetlen anyagkoltség €s a
szallitasi koltseg.
hataridé

120

20 20 .
(80.000%[150-50]-600.000)*0,20% 20 =7.400.000%0,20% m=246.667 forint.

Afa ‘[alrtozésZ(Darabszérn>< [Ar—Fajlagos anyag] -Szallitasi kéltség) xafa kulcsx

A forgotdke a forgdeszkozok €s a rovid lejarati kotelezettségek kiilonbozete
lesz. A forgdtdke elemeit és az Osszegét az alabbi tablazat mutatja:

Forgétike elemei ezer forint
Vevéallomany 10.800,0
Készletallomany 8.000,0
Szallitéallomany -1.200,0
Munkabértartozas -200,0
AFA tartozas -246,7
Forgoétéke nagysaga 17.153,3

A finanszirozas koltsége a forgdtoke atlagallomanyanak és a négy honapos 1do-
szakra értelmezett elvart hozamnak a szorzata.

120 120
Finanszirozas koltsége=Forgotokex WA CCx 360 =17.153,3%0,20x 360 =1.143,6 ezer forint.

Végezetiil a megrendelés jovedelmezdsége a kovetkezOképpen alakul:

Bevételek Raforditasok
Arbevétel 12.000,0 | Kozvetlen koltség 5.600,0
Szallitasi koltség 600,0
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Finanszirozas koltsége 1.143,6
Fedezet 4.656,4
Osszesen 12.000,0 | Osszesen 12.000,0

A megrendelés fedezete 4,7 millié forint, mig atlagos finanszirozasi igénye a
teljesités négy honapos futamideje alatt atlagosan 17,2 millié forint lesz.

5.5.1. Ugyletjovedelmezdségi javaslatok értékelése a likviditas szempontjabol

Az elmult években Magyarorszagon a gazdalkodok egy egyre sulyosabb gonddal,
a korbe vagy lanctartozas problémajaval kénytelenek szembenézni. Egyes becslé-
sek szerint a vallalkozok koriilbeliil 500-600 milliard forintot varnak egymastol,
azonban a korbetartozdsok dsszege ezek dupldja is lehet, ha figyelembe vessziik
azokat a kotelezettségeket is, amelyekrdl a vevok nem fogadtak be teljesitési iga-
zolast és igy még nem all rendelkezésre bizonylat.*

Ezen tényezdk miatt a gazdalkodoknak kiilondsen nagy figyelmet kell fordita-
niuk likviditasuk megorzésére, és egy adott ligylet értékelése esetén arra is komoly
figyelmet kell forditani, hogy az adott tranzakci6 a jovedelmezdség mellett hogyan
befolyasolja a vallalat mindenkori fizetoképességét. A kovetkezo példaban az tigy-
letek jovedelmezdsége mellett a likviditasi helyzetre gyakorolt hatést is vizsgéljuk,
mely egyszeriisitett formaban mutatja be azokat a dontéseket, amiket a vallalatve-
zetoknek meg kell hozniuk.

5.14. példa: Ugyletek értékelése a likviditds fugyelembevételével

A Longford Electrics robotgépek gyartasara szakosodott iparvallalat. Eladasaiban
nincs szezonalitas. Az éves forgalma varhatéan 7,3 milli6 font lesz, ami csékkend
tendenciaju, ha a két évvel ezeldtti 10,1 millié fontos, vagy a tavalyi 9,2 millio
fontos forgalommal hasonlitjuk 6ssze. A forgalomcsokkenés oka az angol piacon
bekovetkezO verseny novekedése volt. Ezért és a sorban allasok miatt a vallalat
rendszeres pénzhidnyban szenved. Az ez évi pénziigyi eldrejelzés szerint a vallalat
nem fog tudni a folydszamlahitel keretén beliil gazdalkodni.

Atlagosan a Longford vevéi 80 nap mulva fizetnek és a rossz hitel a forgalom
1%-a. A brutto nyereségmarzs 20% atlagosan. Az igazgatotanacs jelenleg 3 javas-
latot fontolgat, ami a pénzaram javitasat fontolgatja €s konnyitsen a vallalat pénz-
tigyi helyzetén. A kivalasztott javaslatot az év aprilis 1-n fogjak elfogadni. A fo-
lydszadmlahitel kamata 11%. a forgalmi ad6 15%.

a) A marketing osztaly javaslata
A marketing menedzser ugy gondolja, hogy a megoldas az eladasok ndvelése.
Azt javasolja, hogy kezdjenek erételjes reklamba 100 ezer font koltséggel,

10 Természetesen a korbetartozas problémaja nem minden iparagban jelentkezik egyforma stllyal, a leg-

rosszabb a helyzet az épitdiparban, ahol az dsszes tartozas 70-80%-a koncentralodik, de nagyobb gon-
dokat figyelhetiink meg az élelmiszeriparban, a fuvarozas teriiletén, a textiliparban, valamint a kereske-
delemben is.
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amelyik eldrejelzések szerint 20%-al novelné az eladasokat. A novekvo volu-
men valdszintileg 100 napra névelné az atlagos vevoi hitelperiddust és a rossz
hitel aranya 1,5%-ra none.

b) Az értékesitési osztaly javaslata
A hitelellendr azt javasolja, hogy megfelel6 arengedményt kell javasolni, ha a
vevok hamarabb fizetnek. Ugy véli, egy 2%-os arengedmény 10 napon beliili
fizetés esetén vonzo lesz a vevok szamara. Eldrejelzése szerint a vevok 40%-a
részesitené eldnyben a korabbi fizetést. A tobbi vevd, kivéve az 1%-ra becsiilt
rossz hitelt, atlagosan 100 nap mulva fizetne. Ugy gondolja, hogy az arenged-
mény felajanlasa az eladasokat 5%-kal novelné.

C) A pénziigyi osztaly javaslata

A pénziigyi ellendr azt ajanlja, hogy a Longford kosson egy faktoringszerzo-
dést a vevoi szamlaira. A faktor visszkereset nélkiili ajanlatot tesz, amelyik 24
ezer fonttal csokkentené az adminisztrativ koltségeket. A faktor biztos benne,
hogy a tartozasokat atlagosan 50 nap alatt be lehet hajtani €s a rossz hitelek
nem haladjak meg az eladasok 0,5%-t. A faktor 1,5%-os kezelési koltséget
szedne az eladasok utan. Ha kérik a faktor kész a szamlak 75%-4t megeldle-
gezni évi 13%-o0s bankari diszkont kamat mellett. Egy elére megéllapitott na-
pon a faktor minden ki nem egyenlitett szamlat kifizet a kétes hitelek és a juta-
lékanak levonasa utén.

Feladat:
Adjon tanécsot az igazgatotanacsnak, hogyan oldja meg a problémat. Szamitasok-
kal tAmassza ala allitasat és jelezze milyen feltételezésekkel ¢€lt!

A feladatban szerepl6 osztalyok 3 eltér6 javaslatot adtak a gazdalkodo helyzet-
ének javitasa céljabol. Mivel ezen akciok rovid tavuak, ezért iigyletként kezeljiik
Oket. A feladat megoldasa soran minden egyes javaslatot 6nalloan vizsgalunk meg
2 szempont segitségével:

1. Hogyan hatnak az akcidk a vallalat vagyoni helyzetére?
2. Hogyan jarul hozza az ligylet a vallalat jovedelmezdségéhez, nyereséges-€
a javaslat?
Az eldz6 példakhoz hasonldan itt is a tobblet- bevételek és —raforditasok szdmsze-
rlsitése a célunk.

a) A marketing osztaly javaslatanak értékelése
A kovetkez0 tablazat 6sszefoglalva mutatja a javaslat egyes elemeit:

Megnevezés Alapeset | Marketing osztily javaslata

Arbevétel (E Font) 7300

Nyereségmarzs (%) 20 20
Folydszamla hitel kamata (%) 11 11

Forgalmi ad¢ kulcsa (%) 15 15

Arbevétel valtozasa (%) +20

Vevéi futamido (nap) 80 100

Rossz hitel aranya (%) 1 15
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Megnevezés Alapeset | Marketing osztaly javaslata
Reklamkampany koltsége (E Font) 0 100

A sziikséges adatok birtokaban vizsgaljuk meg, hogy a javaslatnak milyen
hatasa van a vallalat j6vedelmezdségi €s likviditasi helyzetére.

Els6 1épésként nézziik meg azt, hogy mely tényezOk vannak hatassal a két
vizsgalt tényezOre és mutassuk be a marketingosztaly javaslatanak hatasat. Az
adatokat a kovetkezd tablazat tartalmazza:

Megnevezés Alapeset oszl:t/li?yr;;ilansgl]a ‘ Viltozds
Arbevétel 7300,0 8760,0 1460,0
Koltség 5840,0 7008,0 1168,0
Reklam kampany 0,0 100,0 100,0
Rossz hitel 84,0 151,1 67,2
Vevéallomany 1846,9 2756,4 909,5

Az arbevétel a marketing osztaly javaslata hatasara 20%-kel fog emelkedni:
Arbevétel (mark.)=Arbevétel alapesetx1,2=7.300x1,2=8.760 E font

A vallalat koltségeit a 20%-o0s nyereségmarzs segitségével - amely a feladat-
ban végig valtozatlan marad- konnyedén ki tudjuk szamolni:

Koltség (alapeset)=Arbevételx (1-Nyereségmarge)=7.300x(1-0,2)=5.840 E font
Koltség (mark.)=Arbevételx (1-Nyereségmarge)=8.760x(1-0,2)=7.008 E font

A marketinges javaslatnak természetesen ara is van, ez egyrészt a reklam-
kampany 100 E Fontos koltsége, masrészt pedig a rossz hitelek novekedése. A
rossz hiteleken azokat a vevokkel szembeni elismert koveteléseket értjiik, ame-
lyektdl a vallalat a rossz fizetési moral miatt el fog esni.11

Ezen tétel novekedése kedvezétlen a gazdalkodd szamara. Ertékét a kovet-
kez6 modon hatarozhatjuk meg:

Rossz hitel =Arbevételx (1+Forgalmi ado kulcsa) xrossz vev6k aranya

Rossz hitel(alapeset)=7.300x1,15x0.01=84,0 E font
Rossz hitel (mark.)=8.760x1,15%0,015=151,1 E font

A kovetkez6 dolog, aminek szamszerisitése lényeges az értékeléshez, a ve-
vbéallomany kiszamitasa, amelyet a korabbi feladatokban megismert 0sszefiig-
gések segitségével hatdrozunk meg:*?

1 A vevékkel szembeni ko vetelésen altalanos forgalmi adoval novelt kdvetelést értiink, ezért sziikséges a
feladatban szerepld (értékesités netto) arbevétele sort a megadott AFA kulcesal megszorozni.

12 A rossz vevoket nem szerepeltetjiik a vevOkovetelésnél, hiszen azokat értékvesztéssel kivezettiik va-
gyonelemeink koziil.
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Vevballomany=Arbevételx (1+Forgalmi ad6 kulcsa)x

(1-rossz hitel aranya)x

vevok futamideje napokban

360

80
Vevballomany (alapeset)=7.300x(1+0,15)x(1-0,01)x 360 =1.846.9 E font

100
Vevéallomany (mark.)=8.760x(1+0,15)x(1-0,015)x 360 =2.756.,4 Efont

A likviditast és jovedelmezdséget meghatarozé tényezok azonositdsa utan a
kapott adatokat egy — korabbiakban mar megismert — mérlegszer(i eredmény-
kimutatasba foglaljuk 6ssze. Fontos megjegyezni, hogy a vevOéallomany nove-
kedését a gazdalkodo hitelbdl tudja megfinanszirozni, ezért ezen hitelek kama-
tat finanszirozasi koltségként fel kell tlintetniink:

Finanszirozas koltsége=Vevdallomany novekedésexFolyodszamla hitel kamatlaba=

(2.756,4-1.846,9)x0,11=100,0 E font

Bevételek Raforditasok
Arbevétel novekedése 1.460,0 | Kiadas novekedése 1.168,0
Rekldmkampany 100,0
Rossz hitel novekedése 67,2
Finanszirozas koltsége 100,0
Nyereség 24,8
Osszesen 1.460,0 | Osszesen 1.460,0

A kapott adatok értékeléseként elmondhatjuk, hogy a marketing osztaly ja-
vaslata nyereséges, azonban nem tudjuk elfogadni, hiszen nem oldja meg fi-
nanszirozasi gondjainkat, st tovabb noveli terheinket.

b) Az értékesitési osztaly javaslatanak értékelése

A feladatot az el6zOek mintajara az alapadatok Osszefoglalasaval kezdjiik és
ezen osztaly javaslatat is az alapesettel hasonlitjuk 6ssze.

Megnevezés Alapeset oszEtZ;I;'foZm

Arbevétel (E Font) 7.300

Nyereségmarzs (%) 20 20
Folydszamla hitel kamata (%) 11 11
Forgalmi ad6 kulcsa (%) 15 15
Eladéasok névekedése (%) +5
Arengedmény

mértéke (%) 2
igénybe vevok aranya (%) 40
fizetési futamidd (nap) 10
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B Ertékesitési
Megnevezés Alapeset osztily javaslata
Egyéb vevéi futamidé (nap) 80 100
Egyéb Rossz hitel ardnya (%) 1 1

Az értékesitési osztaly becslése szerint a vevok 40%-a fogja igénybe venni
a felajanlott 2%-o0s arengedmény a rovidebb futamiddért cserébe és ezen part-
nerek esetében rossz hitellel természetesen nem kell szamolnunk.

Vizsgaljuk meg a jovedelmezdségi és likviditasi helyzetre hatast gyakorlo
tényezOket a marketing osztaly javaslatanak értékeléséhez hasonloan:

Megnevezés Alapeset EZZ’)‘;Z:;:;:;Z- Valtozds
Arbevétel 7.300,0 7.665,0 365,0
Koltség 5.840,0 6.132,0 292,0
Arengedmény 61,3 61,3
Rossz hitel 84,0 88,1 4,2
Vevéallomany 1.846,9 1.542,6 -304,3

Mivel az alapeset mind a harom 0sszehasonlitdsban valtozatlan marad, ezért
az alapeset értékeinek magyardzatdra mar nem kell kitérniink. Az értékesitési
osztaly javaslatanak hatésait a kovetkez6 modon kaptuk meg:

Arbevétel=Arbevétel (alapeset)x1,05=7.300x1,05=7.665E font

Koltség (ért.)=Arbevételx (1-Nyereségmarge)=7.765x%(1-0,2)=6.132 E font

Ebben a javaslatban nem lesznek marketingkoltségek, szamolnunk kell
azonban az drengedmény miatt bekovetkezd bevételcsokkenéssel, amelyet az

engedmény mértékének €s az azt igénybe vevOk ardnyéanak felhasznalaséval
kapunk meg:

Arengedmény=7.665%0,02x0,4=61,3 E font
A rossz hitel értékét a mar megismert 0sszefiiggés segitségével kapjuk meg:
Rossz hitel (ért.)=7.665x1,15x0,01=88,1 E font

A javaslat a vevéallomany megallapitdsakor okozhat egy kis nehézséget, hi-
szen itt két futamidéit is figyelembe kell venni, egyrészt egy 10 napos futam-
1d6t a vevok 40%-ra, akik koziil mindenki fizetni fog, masrészt pedig a 100
napos futamidot, ami a tobbi ligyfélnél johet szamitasba:

Vevéallomany (ért.)=

10 100
7.765%(1+0,15) % %+7.665><(1+O,15)><(1-0,4-0,1)>< %21 .542,6 Efont
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A vevoéallomany a javaslat megfogadasa esetén csokkeni fog, ami kedvezd
hatas, de a jovedelmezdséget is meg kell vizsgalni, melyben az eredmény-ki-
mutatas lesz a segitségiinkre:

Bevételek Raforditasok
Arbevétel novekedése 365,0 | Kiadas novekedése 292,0
Arengedmény 61,3
Rossz hitel novekedése 4.2
Finanszirozas arbevétele 33,5
Nyereség 41,0
Osszesen 398,5 | Osszesen 398,5

A tablazatban szerepl0 értekeket a marketing osztaly javaslatahoz hasonldan
tudjuk kiszamolni. Mivel a vevdallomany csokkenne ezen javaslat hatdsara,
ezért a finanszirozas megsporolt koltségét eredményt javito tételként kezelhet-
jik. Ez a javaslat nemcsak hogy nyereséges, de a likviditas szempontjabol is
javitja a gazdalkodo helyzetét.

C) A pénziigyi osztaly javaslatanak értékelése
Els6 Iépésként ebben az esetben is a két vizsgalt tényez6t meghatarozo eleme-
ket kell azonositanunk:
Megnevezés Alapeset Pénziigyi
osztdly javaslata
Arbevétel (E Font) 7.300 7.300
Nyereségmarzs (%) 20 20
Folyoszamla hitel kamata (%) 11 11
Forgalmi adé kulcsa (%) 15 15
Adminisztracios koltségesokkenés (E font) 24
Vevéi futamidd (nap) 80 50
Faktordij (%) 15
Egyéb Rossz hitel aranya (%) 1 0,5
Az adatok Osszegyljtése utan nézziikk meg, hogyan valtoznak a vizsgalt ka-
tegoridk az alapesethez képest:
Megnevezés Alapeset Pénziigyi osztdly javaslata Viltozds
Arbevétel 7.300,0 7.300,0 0,0
Koltség 5.840,0 5.840,0 0,0
Adminisztracios koltségmegtak -24,0 -24,0
Rossz hitel 84,0 42,0 -42,0
Vevéallomany valtozasa 1.846,9 1.160,1 -686,8

A pénziigyi osztaly nem hozott valtozast az arbevételben és a koltségszerke-
zetben, de javult a rossz hitelek aranya ¢€s a fizetési moral is:

Rossz hitel (pénziigyi)=7.300x1,15%0,005=42,0 E font
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50
Vevdallomany (pénziigyi)=7.300x(1+0,15)x(1-0,005)x 360 =1.160,1 Efont

Az ligylet Gsszesitett hatasat a kovetkezd eredmény-kimutatds mutatja:

Bevételek Raforditisok

Arbevétel novekedése 0 | Kiadas novekedése 0
Adminisztracios koltségek 24,0 | Faktordij 125,9
csokkenése

Rossz hitel csokkenése 42,0

Finanszirozas arbevétele 75,5

Veszteség 0 | Nyereség 15,6
Osszesen 141,5 | Osszesen 1415

A tablazat adatait a korabbi ismereteinknek megfeleléen szamoltuk ki. A
faktordij jelenik meg 1) elemként:

Faktordij =Arbevételx (1+Forgalmi ad6 kulcsa) xfaktoringdij=
7.300x(140,15)%0.015=125,9 Efont

A pénziigyi osztaly javaslata megvalosithatd €s érdemes is lenne megvalo-
sitani, hiszen egyrészrdl jovedelmezd, masrészt pedig a finanszirozasi problé-
mak megoldasaban is segit.

Ebben a pé¢ldaban harom tigylet jovedelmezdségének €s a gazdalkodo likvi-
ditasi helyzetére gyakorolt hatasat vizsgaltuk meg, ezeket 6sszefoglalva a ko-
vetkezd tablazatot kapjuk:

Megnevezés Finanszirozdsi igény Nyereség
(adatok E fontban)
Mark. 909,5 24,80
Ert. -304,3 40,96
Pénzii. -686,8 15,59
Mark+Ert 605,1 65,76
Mark+Pénzii 2227 40,39
Ert+Pénzii -991,1 56,55
Mark+Ert+Pénzii -81,6 81,35

Ha a javaslatokat 6nalloan értékeljiik, akkor elmondhatjuk, hogy csak az Er-
tékesitési és a Pénziigyi osztaly javaslata megvaldsithat6, hiszen ezeknél csok-
ken a finanszirozasi igény. Ha feltételezziik azt, hogy ha tobb ligyletet egy-
szerre torténd megvalositasa esetén is ugyan olyan hatdsok kdvetkeznek be,
mintha csak egyet valositanank meg, akkor elmondhatjuk, hogy a Marketing
osztaly javaslatat csak akkor alkalmaznank, ha a masik két tigyletet is megva-
l6sitanank.

Bar ebben a példaban tobb egyszerisitést talalunk, mégis remekiil mutatta
be szdmunkra, hogy a legtobb esetben milyen komplex mddon kell a dontési
helyzeteket értékelni.
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5.6. Likviditasi terv

A korabbi fejezetekben megismerhettiik azt, hogyan tudja a vallalat a forg6tdke
kiilénboz6 elemeit optimalizalni. Hidba vannak azonban egy vallalatnak gazdasagi
szamitasok alapjan néhany éven beliil megtériilo 1) beruhdzésai, hiaba 4llnak ren-
delkezésére optimalis mennyiségben a sziikséges készletek €s hiaba sorakoznak a
jo menedzsment és jo vevoi hitelek révén a megbizhaté partnerek, ha ezeket egyiit-
tesen nem tudja kezelni a vallalat, és fizetoképtelen lesz. A j6 pénziigyi vezetOknek
atfogo szemléletben kell vizsgalniuk a vallalat folyamatait, és az egész folyamatot
egyiittesen kell jol menedzselni. Ennek a célnak az elérésében sokat segithet a lik-
viditasi terv

A likviditasi terv (angolul cash budget) a vallalat pénziigyi tervezésének a lelke.
Ez a terv pénzforgalmi szemléletben késziil, vagyis ez nem mas, mint a pénzbevé-
telek és pénzkiadasok tételszer(i szembeallitasa, a vallalat pénzforgalmi szemléletii
koltségvetése, ami altalaban havi bontasban késziil. FO célja a vallalat likviditasa-
nak megtervezése, nevezetesen, hogy a vallalat idoben eleget tudjon tenni fizetési
kotelezettségeinek. A likviditasi terv segitségével a vallalat vezet6i latjak azt, hogy
a folyamatos fizetOképesség fenntartdsahoz sziikség van-e hitelfelvételre, vagy ép-
pen dtmenetileg bankba helyezhetd tobblet pénzbevétellel rendelkeznek. '

A likviditasi tervet tobb okbol is a pénziigyi tervezés kdzponti elemének tekint-
hetjiik.

Egyreészt a likviditasi tervnek kozponti szerepe van a vallalat pénziigyi tervezé-
sében, hiszen sok mas pénziigyi résztervbdl vesz at adatokat, és ezen terv is szol-
galtat adatokat mas tervekhez, tobbek kozott az eredménykimutatas és a mérleg
elkészitéséhez is. A likviditasi terv mas résztervekkel vald kapcsolatat szemlélteti
a kovetkez6 abra:'4

- [ Egységnyi | Korabbi
Egységarak valtozd mérleg

ﬂ kﬁlt%égek u
Eladasi | Valtozé Elgzetes Elézetos
elGrejelzés koltségek eredmeny- 5
kimutatas merleg
L == fl
Termelési j Fix koltségek Likviditasi
terv terv
Egyéb
(projekt)
tervek

13 Nem csak vallalatok, hanem maganszemélyek is készitenek ,,likviditasi tervet”. Akkor amikor a csalad
terveket készit az adott honapra vonatkozoan —,beosztja a pénzt”’-, az apa és anya munkabére lesz a
pénzbevétel, az élelmiszer és a rezsikoltség lesz pedig pénzkiadas. A vallalatokhoz hasonldan a csalad
is torekszik arra, hogy a ho végén pénzbevételei ne fogyjanak el, hiszen az igy keletkez6 megtakarita-
sokat el lehet helyezni bankbetétben és késobb lehet majd felhasznalni.

A jegyzetnek nem célja, hogy részletesen bemutassa a likviditasi terv mas tervekkel valo kapcsolatat.
Ezzel Dr. Bozsik Sandor: Vallalati pénziigyi tervezés c. jegyzete foglakozik.

14
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5.10. abra: A likviditdsi terv mas tervekkel valo kapcsolata

Masrészt a likviditasi tervbdl latszik, hogy a vallalat eleget tud-e tenni a fizetési
kotelezettségeinek. Ha egy vallalat fizetOképességét nem tudja megdrizni, meg-
szlinik, ezért likviditasi tervet minden vallalatnak készitenie kell, még akkor is, ha
mas vezetdi szamviteli kimutatast nem készit.

Harmadrészt a likviditas megdrzése a pénziigyi vezetd feleldssége, ezért a lik-
viditasi terv készitése, ellendrzése a pénziigyi vezetd napi feladatai koz¢ tartozik.
Egy pénziigyi vezetonek természetesen nemcsak éves szinten kell rendelkeznie
likviditasi tervvel. Likviditasi tervet sokkal rovidebb tavra (altalaban 10 napra
eldre) is készitenek napi bontasban, ami mar meglehetdsen pontos, hiszen erre az
id6szakra az 6sszes kimend €s bemend szamla adata (datum, 6sszeg) rendelkezésre
all. Az ilyen rovid idészakra szo6l6 likviditasi tervet gongyolitett modon készitik,
vagyis 10 napra elére mindig rendelkezésre all. A likviditasi tervben a pénz be-
aramlassal jard tételeket pozitiv, a pénz kidramléssal jaro tételeket pedig negativ
eléjellel szerepeltetjiik.

A likviditasi terv készitésének folyamatat 4 fazisra bonthatjuk, készitésének me-
netét a kovetkezd abra mutatja:

1. Fazis

o —_ Pénzbevételi
Eladasi terv I:L_f_f_,_f_f—f—“ terv

Pénzkiadasi
terv

Termelési terv ﬁ:::,—_{ Kéltségterv ‘ﬁ__}

3. Fazis Termelés

4. Fazis pénzarama

a) Id6szakipénzaram I Egyéb bevétel,
korrigalasa megkivant egyéb kiadas
pénzkészlettel |

b) Gongydlités — Id&szaki

c) Iterdcié — pénzaram

5.11. abra: A likviditasi terv készitésének fobb fazisai

1. fazis

A likviditasi terv készitésének elsd 1épéseként pénzbevételi tervet kell késziteniink,
amelyhez az eladasi tervbdl indulunk ki. Ahhoz hogy a szamviteli arbevételbdl a
likviditasi tervben hasznalt pénzbevételhez jussunk két modositést is végre kell
hajtanunk. A szamviteli arbevételt a pénziigyi teljesitéstdl fiiggetlentil is el lehet
szamolni, szdmunkra azonban most pont az a fontos, hogy mikor fog az arbevétel
hozzank beérkezni, ezért a fizetési futamidoknek megfeleléen az arbevételt el kell
csusztatnunk az idében, vagyis az arbevétel adatokat el kell tolni a kdvetkezd ho-
napokra. Ezt a technikat korositasnak nevezziik.

Masrészt a nettd arbevételi adatokat fel kell szorozni az AFA kulccsal (ezt az
értékesités nettd arbevételében nem vessziik figyelembe), hiszen a vevoktdl az
AFA-val novelt értéket kapjuk meg, amit majd nekiink be kell fizetni a koltségve-
tés felé. A koltségvetési kapcsolatainkat a likviditasi tervben kiilon fogjuk feltiin-
tetni, mivel gyakran 4ltaldban nem abban a honapban kell befizetniink az adot,

196



Forgotoke-gazdalkodas

amikor a vevO nekiink fizet. Ezért a pénzbevételben a vevo altal megfizetett teljes
(kozvetett adokkal novelt) 6sszeget tlintetjlik fel. Ezt bruttdsitdsnak nevezziik.

2. fazis

Hasonlo6an jarunk el a koltségeink esetében is. Mint ahogyan az arbevételbdl brut-
tositas €és korositas segitségével jutunk el a pénzbevételhez, ehhez hasonloan a
koltségbdl is bruttositas €s korositas segitseégével jutunk el a pénzforgalmi szem-
1életli pénzkiadashoz.

Azért van erre sziikség, mert a koltségeket sem felmertilésiik, hanem kifizetésiik
idépontjaban szamoljuk el a likviditasi tervben, és szintén AFA-val novelt aron,
mivel nekiink a szallitoinknak az AFA-val novelt értéket kell kifizetniink (amit
majd késobb a koltségvetestdl visszaigényelhetiink). Az anyagkiadasok mellett a
pénzkiadasi terv része altalaban a fizikai dolgozok szamara kifizetett munkabér is.
A munkabérkoltséget egy honappal csusztatjuk el, mivel azt mindig utolag és a
kovetkezd honap elején fizetjiik ki.

Ha a pénzbevételi terv és a pénzkiadasi terv adatait kivonjuk egymasbol, akkor
megkapjuk a termelés (bruttd) pénzaramat. Ez megadja szdmunkra, hogy a cég
alaptevékenysége az egyes hdnapokban mennyi pénztobbletet ,,termelt” a vallalat
Szamara.

3. fazis

A termelés pénzaramat ezt kovetden korrigalni kell a vallalat egyéb pénzbevétele-
ivel és pénzkiadéasaival, melyek egy lehetséges felbontasat az alabbi felsorolas mu-
tatja:

— Fix kiadasok

Uzemi (bruttd) pénzaram

— Kamatok, adok

+ Induktiv kamatbevétel/kiadas

Rendelkezésre allo (nettd) pénzaram

+ Beruhdzasi pénzaram

+ Finanszirozési pénzaram (hitelfelvétel/torlesztés)
Teljes pénzaram

A termelési pénzarambol eldszor a tdmogatod folyamatok fix koltségeit vonjuk
le, természetesen a kifizetésiik id6pontjaban. Az anyagjellegii raforditasokat itt is
bruttositani kell. Itt figyelmen kiviil kell hagynunk a pénzkiadast nem jelentd kolt-
ségeket (értekcsokkenés, értékvesztés, céltartalek-képzés).

Az lizemi (bruttd) pénzaram mutatja azt a pénzdsszeget, ami felosztasra kertil-
het a kiilonb6z6 vallalati jovedelemre igényt tartdé személyek (hitelezok, allam, tu-
lajdonosok) kozott.

A vallalatot terhelé adok koziil a két legjelentdsebb az AFA és a tarsasagi
ado(eléleg). Az AFA fizetés egyenlege az értékesitést terheld befizetendé és a be-
szerzéseinket terheld levonhatd AFA egyenlege, ezeket a konnyebb attekinthets-
ség érdekében altaldban kiilon soron tiintetjiik fel.
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A vallalati kamatfizetést két részre célszeri bontani, a finanszirozasi terv alap-
jan fizetendd autondém kamatkiadasokra és a likviditasi terv altal meghatarozott
potlolagos hitelfelvétel miatti jarulékos kamatfizetésre.

Az autoném kamatkiadast a korabban felvett hitelek utan fizetjik, illetve a ter-
vezett beruhazasok finanszirozdsara felvenni tervezett hitelek utan. Autondém ka-
matkiadasnak nevezziik tehat a vallalat likviditasi tervének alakuldsatol fliggetle-
nill felvett hitelek kamatkiadasat, barhogy alakul is a likviditasi helyzetiink, ezeket
a kamatokat mindenképpen ki kell fizetniink.

Az induktiv (jarulékos) kamatot jellemzdéen az esetlegesen igénybevett folyo-
szamla-hitel utan kell fizetniink. A jarulékos kamat lehet pozitiv is, ha a pénzara-
munk pozitiv. Ekkor a megtakaritas utani befektetés hozamat irjuk ide. Induktiv
kamatbevételnek/kiadasnak tekintjiik tehat a likviditasi terv altal meghatarozott
befektetések illetve felvett hitelek utdni kamatbevételeket €s kiaddsokat.

Ha az lizemi pénzaramot az adokkal és kamatokkal korrigaljuk, megkapjuk a
rendelkezésre allo pénzaramot. Ezt a vallalat szabadon elkoltheté pénze, ha felté-
telezziik, hogy a felvett hitelek lejaratat a vallalat konnyedén meghosszabbithatja,
illetve a lejaro hiteleit Gjakkal helyettesitheti. Ha a vallalat jovedelmezden gazdal-
kodik, ez altalaban nem probléma. A rendelkezésre allo pénzaram a véllalat zseb-
pénzeként is felfoghatd, (részben) ebbdl finanszirozza a beruhdzasait, osztalékot
fizethet és hitelt torleszthet beldle.

A likviditasi terv kovetkezd tétele a beruhazasi kifizetések és az eladott eszko-
z0k utan befoly6 pénzbevétel egyenlege — a beruhdzasi pénzaram.

A finanszirozas pénzarama tartalmazza a finanszirozasi tervben meghatarozott
hitelfelvételeket és torlesztéseket, a tokeemelést és az osztalékfizetést.

A teljes pénzaram a rendelkezésre 4116, a beruhazasi €s a finanszirozas pénzara-
manak eldjelhelyes 0sszege. A teljes pénzdram megmutatja, hogy az adott honap-
ban a vallat pénzbevételének és pénzkiadasanak mi az egyenlege. Mas meghataro-
zas szerint a teljes pénzdram megadja, hogy hogyan €s milyen irdnyba fog varha-
toan valtozni az adott honapban a pénzkészletiink.

4. fazis

Mivel a likviditasi tervet azért készitjiik, hogy meg tudjuk mondani a vallalat hi-
telfelvételi vagy befektetési igényét, ezért a havi pénzaram adatokat — a termelési
tervhez hasonldéan— korrigdlni kell a tényleges és a tartani kivant pénzkészlet kii-
lonbségével. (A pénzkészlet optimalis nagysagaval a Pénzgazdalkodas fejezetben
foglalkoztunk részletesen.) Mivel a hitelfelvétel eldjele pozitiv, a befektetésé ne-
gativ, ezért a teljes pénzdram, a nyitd- €s a zaro tervezett pénzkészlet ismeretében
a hitelfelvételi igényt az alabbi képlettel hatarozhatjuk meg.

Hitelfevétel=-Teljes pénzaram+(Zar6 pénzkészlet-Nyitd pénzkészlet)

Ha negativ szamot kapunk, akkor nem kell hitelt felvenni, hanem befektetni valo
szabad pénzeszkdziink keletkezett. Ha egy vallalat mondjuk janudr elején 20 millié
forint készpénzzel rendelkezett, tartani kivant pénzkészlete januar végén 30 millio
forint, januari teljes pénzarama 40 milli6 forint, a hitelfelvétel nagysaga:

Hitelfevétel=-40+(30-20)=-30
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A fenti egyenlet jelentése a kdvetkezd. A vallalatnak 10 milli6 forinttal ndvelnie
kell a pénzkészletét, de mivel a januari pénzaram 40 millié forint, ezért 30 millid
forint befektethet6 pénze lesz a gazdalkodonak januar végén.

Ha tudjuk, hogy mekkora az egyes honapok hiteligénye, sziikséglink van arra
is, hogy meghatarozzuk, meddig van sziikségiink a hitelre, ezért a havi hitelfelvétel
értékeket kumulalnunk, gongyolniink kell. Ha a gongyo6lités soran pozitiv szamot
kapunk, tudjuk, hogy hiteligényiink van ha ez negativra valt, tudjuk, hogy befek-
tethetiink egész addig, mindaddig, amig negativ értékeket kapunk.

A likviditasi terv sajnos még nem lett kész a kumuldlt hitelfelvétel sorral.
Ugyanis figyelembe kell venniink azt is, hogy a potlolagos hitelfelvételek utan ka-
matot kell fizetnilink, a megtakaritasaink utan meg kamatbevételiink lesz. A likvi-
ditasi terviinket tehat ezen tételekkel utdlag médositanunk kell, ami viszont modo-
sitja a havi pénzaramainkat, ami 0j hiteligényt sziil, aminek szintén lesz kamatvon-
zata

A likviditasi terveket a vallalatok tobbnyire szamitogépes programokkal készi-
tik, amik az ilyen tgynevezett iteracids 1épéseket képesek lekezelni.

Nézziik meg most roviden a likviditasi terv készitését egy példan keresztiil!

5.15. példa: Likviditasi terv készitése

A Min-dent Kft. vezetdi azzal a kéréssel fordulnak Onhoz, hogy tegye rendbe a
cég pénziigyeit. A vallalat ugyanis sosem tudja elore, mikor kell hitelt felvennie,
illetve mikor keletkezik felesleges, befektetni valo pénzeszkoze. A tervet a kovet-
kez0 év elsé negyedévére, a januartdl marciusig terjedd idoszakra kell elkészitenie.
A vallalat fogkrémeket gyart és a kdvetkezd adatokat bocsatotta az On rendelke-
zésére:

A vallalat a kovetkezd megrendelésekkel rendelkezik ezer csomagban

Tény Terv
November | December | Janudr | Februdr | Mdrcius | Apri-
lis
100 110 120 130 110 125

Egy csomagot 450 forintos egységaron forgalmazza a cég, ami mar a 25%-0S
AFA-t is tartalmazza. A kiszallitast kovetéen a vevok altalaban 10%-t azonnal,
40%-t egy honap, 50%-t két honap mulva fizetnek ki.

A vallalat december végi fogkrémbdl 20 ezer csomag. Marcius végén 50 ezer
csomag zarokészlettel kivan rendelkezni a vallalat. A kapacitasok jobb kihaszna-
lasa végett minden honapban azonos mennyiséget szeretne termelni a vallalat. 1
tubus eldallitasa 150 Ft+25% AFA anyagot igényel és a készletek is ezen az ron
vannak nyilvantartva. A termelés 50 Ft munkaerdkoltséget is felemészt tubuson-
ként. A havi bért a kdvetkezé honapban fizetik. Az anyagkoltség 25%-t azonnal,
40%-t egy honap mulva, mig 35%-t két honap mulva kell kifizetni. November és
December honapban 100-100 ezer csomagot termeltek.
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A vallalat fix koltsége 30 M Ft havonta, mely 8 M Ft amortizaciot is tartalmaz,
12M Ft az anyagkoltség, 10 M Ft a munkabér. Az anyagkoltség és a munkabér
fizetése a kovetkez6 honapban esedékes.

A termelés finanszirozasa érdekében a vallalat 5 M Ft névértékli 5 honapos le-
jarata valtot bocsatott ki oktoberben

A vallalat a felvett hitelek utan januarban 4 M Ft-t kamatot fog fizetni.

Februarban 10 M Ft osztalék fizetése esedékes.

A vallalat decemberben fizetés fejében egy 20 M Ft névértéki 2 honapos leja-
ratu valtot fogadott el

Az AFA befizetés a targyhonapot kovetd 20. napon esedékes.

A vallalat altal befizetend6 tarsasagi adoeléleg varhatoan havi 1 M Ft lesz.

A vallalat altal biztonsagi okokbol tartani kivant pénzkészlet 5 M Ft. A decem-
ber végi pénzkészlet 4 M Ft.

A véllalat februarban egy 20 M Ft értekii gépet vett, a beruhazasi szallito kifi-
zetése 30 nap mulva esedékes. Feladat: Készitse el a vallalat pénzforgalmi kimu-
tatasat! Hatdrozza meg a felvett hitelek, illetve az elhelyezhet6 felesleges pénzesz-
ko6zok nagysagat, ha a folydszamlahitel-kamat havi 2%, a lekotott betét kamata

havi 1%.

A megoldast a kovetkez0 tablazat tartalmazza:

Tény Terv

Tervezési idotartam 3 honap

Hoénapok November | December Januar Februar Marcius
Mennyiség (ezer csomag) 100 150 120,00 130,00 110,00
Egységar (Ft/db) 360 360 360,00 360,00 360,00
Arbevétel (eFt) 36 000 54 000 43 200,00 46 800,00 39 600,00
Azonnal 10,0% 5 400,00 5 850,00 4 950,00
1 hénap mulva 40,0% 27 000,00 21 600,00 23 400,00
2 honap mulva 50,0% 22 500,00 33 750,00 27 000,00
Pénzbevétel az értékesitésbol 54 900,00 61 200,00 55 350,00
Nyitokészlet (ezer darab) 20
Tervezett zaro (edarab) 50
Eladas dsszesen 360
Termelés dsszesen 390
Termelt mennyiség(ecsomag) 100 100 130,00 130,00 130,00
Fajlagos anyagigény 150 150 150,00 150,00 150,00
Termelési anyagkoltség 15 000 15 000 19 500,00 19 500,00 19 500,00
Azonnal 25,0% -6 093,75 -6 093,75 -6 093,75
1 hénap mulva 40,0% -7 500,00 -9 750,00 -9 750,00
2 honap mulva 35,0% -6 562,50 -6 562,50 -8 531,25
Pénzkiadds nyersanyagra -20 156,25 -22 406,25 -24 375,00
Termelési munkabérkiadas -5 000,00 -6 500,00 -6 500,00
Termelési kiadas dsszesen -25 156,25 -28 906,25 -30 875,00
Termelés pénzarama 29 743,75 32 293,75 24 475,00
Anyagkéltség (eFt) 12 000,00 12 000,00 12 000,00 12 000,00
Anyagkiadas (feltételezve, hogy nem valt) -15 000,00 -15 000,00 -15 000,00
Munkabérkoltség (eFt) 10 000,00 10 000,00 10 000,00 10 000,00
Munkabérkiadas (feltételezve, hogy nem valt) -10 000,00 -10 000,00 -10 000,00
Fix kiadasok osszesen -25 000,00 -25 000,00 -25 000,00
Uzemi pénzdram 4743,75 7 293,75 -525,00
Autoném kamatkiadas -4 000,00
Induktiv kamatbevétel/kiadas 0,00 -160,13 52,02
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Tény Terv

Tervezési idotartam 3 honap

Hoénapok November | December Januar Februar Marcius
Tarsasagi adoelbleg -1 000,00 -1 000,00 -1 000,00
Elézetesen felszamitott AFA 13 500,00 10 800,00 11 700,00
Levonhat$ AFA -6 750,00 -7 875,00 -12 875,00
Befizetends AFA 6 750,00 2 925,00 -1 175,00
AFA befizetés -6 750,00 -2 925,00 1 175,00
Egyéb koltség és raforditas -11 750,00 -4 085,13 227,02
Rendelkezésre dllo pénzdaram -7 006,25 3 208,63 -297,98
Aktivalt beruhdzas 20 000,00
Beruhazasi kiadas (brutto) -25 000,00
Valtobevétel 20 000,00
Valtokiadas -5000,00
Hitelfelvétel/torlesztés
Osztalékfizetés -10 000,00
Finanszirozas pénzarama 0,00 10 000,00 -5 000,00
Teljes pénzdaram -7 006,25 13 208,63 -30 297,98
Pénzkészlet 4000 5 000,00 5 000,00 5 000,00
Hitelfelvétel/Betételhelyezés 8 006,25 -13 208,63 30 297,98
Kumulalt hitelfelvét, betételhelyezés 0 8 006,25 -5 202,38 25 095,60

A megoldasban azokat a sorok, amelyek a likviditasi terv tételeinek kiszdmola-
sat segitik, de nem keriilnek aggregalasra — dolt betiivel lathatok. Az 6sszegzd so-
rok viszont vastag betlivel vannak kiemelve.

El6szor az Arbevételt (értékesités nettd arbevétele) kell meghataroznunk, ehhez
a 450Ft-os bruttd egységarat el kell osztanunk 1+AFA kulccsal, ami esetiinkben
1,25. (El6fordulhat az, hogy bizonyos okok miatt a vevok mindségi kifogassal ¢€l-
nek termékiink irant, nem fizetik ki azt, és igy hibas teljesitésrdl beszélhetiink.
Ezekben az esetekben a hibas teljesitést is figyelembe kell venniink szdmitasaink
soran.) A nett6 arbevételt a kdvetkez6 moédon szamolhatjuk ki:

Havi nett6 drbevétel=Egységarxdarabszamx (1-hibas teljesités)=Nettd arbevétel j,n, 4=
360x%120%(1-0,00)=43.200 E Ft

Ahhoz tehat, hogy az arbevételbdl megkapjuk a Pénzbevételt bruttdsitanunk és
korositanunk kell. Példaul a januar havi pénzbevételt a kovetkezd szamitassal kap-
juk:

Pénzbevetel jn,5=(Nettd arbevetel junysx10%+Nettd drbevetel gecemper ™

40%+Netto arbevétel,,vemperX50%)*1,25=
(43.200%0,1+54.000%0,6+36.000%0,25)*x1,25=54.900 E Ft

Ezt kdvetden a termelési kiadasokat kell meghataroznunk, melyhez termelési
terv készitésére van sziikség. Az ehhez sziikséges termelt mennyiségek kiszamo-
lasakor figyelembe kell venni, hogy alland6 havi termeléssel szamolunk. Ekkor a
havi termelési terv meghatarozésa az alabbi képlettel torténik.

Nyegyedéves eladas+Zarokészlet-Nyitokészlet
3 -

Havi termelés=
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360+50-20

3 =130 ezer csomag

A Kozvetlen anyagkoltségbdl bruttdsitas €s korositas segitségével kapjuk meg
a Nyersanyagok beszerzésebodl szarmazo pénzkiadast. A Munkabér esetében figye-
lembe kell venni azt, hogy 1 honappal késébb fizetjiik, tehat korositanunk kell.

Ha a Pénzbevétel az értékesités sorbdl levonjuk a termelési anyag- és bérki-
adast, kapjuk a Termelés pénzaramat. Ez tartésan nem lehet negativ, mert akkor
be kell zarni az lizemet.

A valtoz6 koltségek figyelembe vétele utan a Fix kiadasokat szamszerUsitjiik.
Az amortizaciot nem szabad felhasznalnunk, mivel nem jelent pénzkiadast, ezért
a likviditasi tervben nincs helye. A munkabérkoltséget egy honappal csak elcstisz-
tatjuk, mig az Anyagkiadas kiszamitasakor az anyagkdltséget bruttositani IS sziik-
séges.

Ha a Termelés pénzaramabél levonjuk a Fix kiadasokat, megkapjuk az Uzemi
(bruttd) pénzaramot, amely megmutatja, hogy az alaptevékenység mekkora pénz-
0sszeget hoz a cég szamara. Ebbdl a pénzbdl kell a vallalatnak kifizetnie a kama-
tokat ¢s az adokat, ebbol végezheti a beruhazasait.

Elészor a kotelezo kamat- és adofizetéseket vonjuk le. Az Autonom kamatfize-
téseket a finanszirozasi terv szolgaltatja (a példankban ez a példa szovegében ta-
lalhat6), mig az Induktiv kamatkiadast a likviditasi terv utols6 sorabol hatarozhat-
Juk meg. ( Ettdl a részt6l kezdve elvalik a feladat megoldasanak menete, attol fiig-
gben, hogy szamitogép segitségevel, vagy csupan manualisan oldjuk meg a példat.
Excelben torténd megoldés sordn az induktiv kamatkiadas/bevétel kiszdmitasdhoz
sziikséges képletet az egész sorra beirhatjuk- a hianyz6 adatok birdsa utan az Excel
automatikusan szamolni fog-, ,.kockas papiron” torténé megoldas esetén azonban
csak a januari honaphoz tartozo értéket — a decemberi kumulalt hitelfelvétel sor
hidnyaban nullat- tudjuk beirni, a tébbi honaphoz tartozo adatot iiresen kell hagy-
nunk. Ebben az esetben innentdl kezdve oszloponként kell folytatnunk a munkat,
tehat eldszor ki kell szdmolnunk a januari Kumulalt hitelfelvétel sort, hogy meg
tudjuk hatarozni a februari Induktiv kamatok sorat, majd ezt kdvetden végigsza-
moljuk a februar honapot a februari Kumulalt hitelfelvétel soraig, hogy az el6zo-
ekhez hasonloan haladhassunk tovabb.)

Példankban két adofajtat szerepeltetiink, az AFA-t és a Tarsasagi adot. A valo-
sadgban ennél sokkal tobb adofajta terheli a vallalat hozzdadott értékét (pl. jovedéki
ado, innovacids jarulék, szolidaritasi add, ipartizési add). Fontossaga miatt pél-
dankban az AFA-t szamszeriisitjiik.

Elézetesen felszamitott AFA=Nett6 arbevételxAFA kulcs=
Elézetesen felszamitott AFA gocemper=34.000x0,25=13.500 E Ft

Mivel az AFA-t egy honappal késébb fizetjiik, a decemberi Elozetesen felsza-
mitott AFA-t januar oszlopdba irjuk.

A Levonhaté AFA kiszamitasanal tételezziik fel, hogy minden beszerzés AFA
kulcsa 25%, és a beszerzésekben nincs nem levonhatd AFA-s tétel (reprezentacios
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koltség, parkolasi dij, személygepkocsi lizemanyagkoltsége stb.). Ekkor a levon-
hato AFA a kovetkezOképpen szadmolhato ki:

Levonhatéo AFA=(Nyersanyagkoltség+Fix anyagkoltség+Aktivalt beruhazas)<xAFA kulcs
Levonhatd AFA gecempes=(15.000+12.000+0)x0,25=6.750 E Ft

Mivel az AFA-t egy honappal késébb fizetjiik, a decemberi Levonhatdo AFA-t
janudr oszlopaba irjuk.

Az Elézetesen felszamitott és a Levonhatd AFA kiilonbozete adja a befizetendd
AFA-t, ami szamunkra pénzkiadas, az AFA befizetés sorban negativ eléjellel sze-
repeltetjik.

Ha levonjuk a kdtelezé jellegli kamat- és adofizetéseket az Uzemi pénzarambol,
akkor kapjuk a Rendelkezésre allo pénzaramot. A Rendelkezésre allo havi pénz-
aram mutatja meg egy hitelképes vallalat adott hdnapban keletkezd szabadon el-
kolthetd pénzét. Ezt a pénzt a vallalat beruhazasok finanszirozasara, hitelek tor-
lesztésére €s osztalékfizetésre fordithatja.

A vallalatnak egy beruhazasa van, amit februarban aktival. A beruhazas netto
Osszege 20.000 E Ft, ezt egy honap mulva fizeti ki a beruhdzési széllitonak. A
beruhazas levonhatd AFA-jat marciusban érvényesiti a koltségvetés felé.

Az esetleges hitelfelvételek és torlesztések, valamint az osztalékfizetés képezi
a Finanszirozas pénzaramat. Az értékeit a feladat szovegébdl lehet kinyerni.

A Rendelkezésre allo, a Beruhazasi és a Finanszirozasi pénzaram 6sszege a Tel-
jes pénzaram. Ez mutatja a vallalat adott havi pénzbevételeinek és pénzkiaddsainak
kiilonbozetét.

A Hitelfelvétel/befektetések nagysdganak meghatdrozasahoz sziikséges itt is a
tervezett zard és a tényleges nyitd pénzkészlet allomanydval korrigdlni. A janudari
hitelfelvétel példaul a kdvetkezoképpen jon ki.
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Hitelfelvétel;,n =

—Teljes pénzaram.  +(Zard pénzkészlet. . -Nyitd pénzkészlet .
anuar januar december vége

]
—(-7.006,25)+5.000-4.000=8.006,25 E Ft

A szamok jelentése a kovetkezd: Janudrban a vallalat pénzkészlete 7.006,25 E
Ft-tal csokken a tervek szerint, azonban 4.000 E Ft-rél 5.000 E Ft-ra emeljiik a
pénzkészletiinket, tehat a likviditas fenntartdsahoz 8.006,25 E Ft hitelelvételre van
sziikségiink.

Annak érdekében, hogy a befektetéseink/hitelfelvételeink teljes allomanyat lat-
hassuk, a hitelfelvétel adatokat kumulaljuk, ami az els6 idészakban megegyezik a
Hitelfelvétel/betételhelyezés soraval. Ebbol a Kumulalt hitelfelvétel/betételhelye-
z¢és sorbol tudjuk kiszamitani a kdvetkez6é honap Induktiv kamatkiadasat. Ha a ku-
mulalt hitelfelvétel pozitiv (ekkor hitelfelvétel torténik), akkor a havi folyoszam-
lahitel kamattal szorozzuk meg az 6sszeget és kovetkezd honapban kamatkiadas-
ként szamoljuk el. Ha a kumulalt hitelfelvétel negativ (ekkor befektetés torténik),
akkor a havi betéti kamattal szorozzuk meg az 6sszeget €s a kovetkezd honapban
kamatbevételként szamoljuk el. Nézziik meg az elszdmolast a februari Induktiv
kamatkiadas/bevétel kiszamolasanak példajan!

Induktiv kamatg,,;=-(8.006,25)x0,02=160,13 E Ft

A 160,13 E Forint induktiv kamatot februarban kell befizetniink.

Az elézdekben tehat megismerkedhettiink a likviditasi terv készitésének alapja-
ival. A jo pénziigyi terv segiti a vallalatokat a fizetoképességiik elorejelzésében,
hiszen a gazdalkodé mar jo eldre tudni fogja, mikor kell hitelt felvennie, és lesz
ideje a finanszirozast elékésziteni (banktendert kiirni, a hitelkérelmet elkésziteni,
a bank képviseldivel targyalni). A felkésziilés azonban nemcsak a fizet6képesség
megorzésében segit, hanem a finanszirozast is olcsobba teszi. A hirtelen likvidi-
tasigényt ugyanis altaldban csak draga forrasokbdl lehet kielégiteni (ha egyaltalan
lehet). A likviditas eldérejelzése akkor is hasznos a vallalat szdmara, ha pénzfeles-
lege keletkezik, mert ezekben az esetekben tudni fogja, milyen futamidére lehet az
Osszeget befektetni.

Abban az esetben, ha a gazdalkodo likviditasi gondokkal kiizd, tobbek kozott a
kovetkezo 1€péseket lehet megtenni a helyzet javitasa érdekében:

— A likviditasi helyzet javithato, ha a gazdalkodd az autonom kifizetéseket
csokkenti pl. az osztalékstopot hirdet, vagy a beruhdzasokat atlitemezi.

— A nem miikodési koltségek - joléti eszkdzok mitkddési kiadasa, cégautod-
csokkentése pozitiv hatassal lehet a fizet6képességre, de ronthatja az alkal-
mazottak hatékonysagat.

— A forgoétdke allomanyanak csokkentése - vevoallomany csokkentése, szal-
litodllomany novelése- a jovedelmezdségi helyzetre is pozitiv hatissal van
a finanszirozasi koltségek csokkenése miatt.
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— A folyoszamla-hitelkeret emelése ndvelheti a gazdalkodd mozgasterét, de
nem szabad elfelejteni, hogy ez befolyasolhatja a pénziigyi miiveletek ra-
forditasain keresztiil a j6vedelmezdséget.

— A mikodési koltségeket csokkenteni lehet outsourching segitségével, bar
szamolni kell ennek a hosszl tavh hatdsaival is.

— A meglevo eszkdzok eladasa majd lizingelése- vagyis a visszlizing- remek
megoldas lehet, ha gyorsan pénzre van sziikség.

— A hitelek, adotartozasok atiitemezésével biztosithatjuk partnereinket, hogy
szandékunkban all fizetni.

— Az1j toke bevonasa is megjelenik alternativ lehetoségként, de hosszu tavon
nem szerencsés, ha hosszu lejarati forrasokbol finanszirozzuk likviditashi-
anyunkat.

A 2009-ben kezdddott gazdasagi valsag soran a vallalatok dontd tobbsége al-
kalmazta ezen intézkedések nagy részét, azért hogy fent tudjon maradni.

Azonban még a legnehezebb gazdasagi helyzetben is lehetnek olyan gazdalko-
dok, akiknek pénztobbletiik van. Ezen véllalatoknak azt kell megvizsgélnia, hogy
vajon sziiksége van-e hossza tavon erre a pénzre. Ha nincs sziiksége rd hosszi
tavon, akkor azt a pénziigyi alapelvet kell kdvetnie, hogy az eredményt ki kell osz-
tani osztalékkeént, vagy pedig be kell fektetni. Nem szabad sok ,,all6” pénzt hagyni,
nehogy felvéasarlasok célpontjai legyiink, ,,mint ahogyan a kdzépkorban a gyors
kal6zhajok utolérték és elraboltdk a lassu, arannyal megrakott hajok gazdag rako-
manyat”.

Ha a vallalatnak belathato idon beliil sziiksége lesz a pénzre, akkor kockazat-
mentes ¢és likvid befektetési format (pl.: lekotott betét, kincestarjegy) kell keresnie.
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