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Pénzlgyi vezetd feladatai
Eszkoz-oldal Forras-
oldal
Folya- Forgotoke-gazdalkodas
matos (likviditas biztositasa)
Esetl Beruhazasi Finanszirozasi
(Vagyon- (Finanszirozasi
maximalizalas)| elvek ervényesi-
tese)




Penzugyi vezeto feladatai 1.

e Folyo dontések

— Mennyi pénzre és mikor van szikség a vallalat
mukodtetésére?

— Hogyan finanszirozhato a hiany?
— Hova fektethet6 a tobblet?

— Milyen pénzigyi kihatasai vannak a vevéi és
szallitoi kapcsolatoknak és a termelés-
szervezésnek?



Penzugyi vezeto feladatar 1.

e Beruhazasi dontések

— Hogyan lehet szamszerd(siteni a pénz id6értékeét?

— Milyen pénzligyi modszerek alapjan tudom
értékelni a beruhazasokat?

— Milyen tényez6ket veszek figyelembe a beruhazasi
dontésnél?



Penzugyi vezeto feladatar I11.

 Finanszirozasi dontések

— Milyen finanszirozasi forrasai vannak a
vallalatnak?

— Hogyan lehet szamszerd(siteni a forrasok
kdltségeit?

— Hogyan veszem figyelembe a beruhazasi
dontéseknél a finanszirozas koltségeit?

— Mi jellemzi a j6 osztalékpolitikat?



Beruhazas-értékelési modszerek és
alkalmazasuk

Befektetési dontések kritériumai

Statikus és dinamikus befektetés értékelési
modszerek és alkalmazasuk

Befektetés értékelés kiilonb6z6
modszerekkel

A kulonb0z6 amortizacios technikak hatasa
a befektetés NPV-jére



Befektetési dontések

FG cél: olyan eszkdzokbe fektessiik a pénziinket,

melyek tobbet érnek szamunkra, mint a piaci aruk

Eldontendd kérdések:

Mekkora a beruhazasi alternativak t6keigénye és
ezek mikor merulnek fel?

Mekkora lesz varhatdoan a beruhazasok hozama és
az milyen Utemben érvényesul?

Mekkora legyen a beruhazasoktol elvart hozam?




Befektetés értékelési modszerekkel
szemben tamasztott kovetelmények

* Adjon vilagos dontési szabalyt, hogy
elfogadjuk vagy elutasitjuk-e a beruhazast

* Rangsort tudjunk felallitani a befektetési
alternativak kozott

* Legyen kozvetlen 6sszhangban a vallalat
stratégiai céljaval



A beruhazas-értéekelés szempontjai l.
(Statikus modszerek)

Statikus beruhazas-értékelési modszerek: azok az eljarasok,
amelyek nem veszik figyelembe a pénz idéértéeket, a
kiilonbézé idépontbeli pénzeket kbzvetleniil hasonlitjak ossze.

Csak a beruhdazasi koltséget veszi figyelembe (Legkisebb
Koltség)

A beruhazasi koltséget és a beruhazas nyereségét veszi
figyelembe (Szamviteli Profitrata)

A beruhazasi koltséget és a beruhazas pénzaramat és id6beli
esedékességéet veszi figyelembe (Megtérilési 1dG)



A beruhazas-értéekelés szempontjai ll.
Dinamikus modszerek

Figyelembe veszik a beruhazas kéltsegeét, a
beruhadzas pénzaramat, annak idébeli
esedekesseget és az elvart hozamot is

* Diszkontalt megtérulési idd
* Netto Jelenértek

* Bels6é Megtérulési Rata

* Jovedelmezbségi index

* Koltség-egyenértékes



Legkisebb koltség modszer
Smallest Cost

A legkisebb koltség modszer szerint azt a beruhazast
kell megvaldsitani, amelyik a legkevesebb pénzbe
kerul. Csak rangsorolasnal hasznalhato.

El6nye:

e szamitasa egyszerUl, kdnnyen érthet6

Hatranya:

* nincs tekintettel a befektetés hozamaira

Alkalmazasa:

* Ahol a befektetés végrehajtasa eleve eldontott, vagy
jogszabalyi kotelezettségen alapul és rogzitett a milszaki
specifikacidja




Szamviteli profitrata modszer
Accounting Rate of Return

A beruhazas atlagos jovedelmezdségét szamitja ki oly mdodon,
hogy a beruhdazas altal varhato atlagos profitot osztja vagy
a beruhazasi kiadassal vagy a beruhazas atlagos konyv

szerinti értékével. 1
2R,

n =1

Szamitdsa: ARR =
El6nye: I:)o

* kozvetlen 6sszefliggésben van a szamviteli adatokkal, igy a beruhazas
terv szerinti teljesitése konnyen ellenérizhetd

Hatranya:

* nem veszi figyelembe a pénz id6értékeét

e profitadatokbdl szamolunk és nem pénzarambal

e atlagszam félrevezet6 lehet

Alkalmazasa:

» Vallalat/divizi6 teljesitményét a ROA mutatd alapjan itélik meg




Megtérulési ido
Payback
A beruhazas megtérulési ideje megmutatja, hogy a beruhazas

pénzaramainak 6sszege mennyi idé mulva éri el a
beruhazasi pénzkiadast.

Szamitasa: n
n= P;:=> CF,
Elénye: =1

* egyszer(i, konnyen érthet6

* ha afizet6képesség bizonytalan, megkerilhetetlen
Hatranya:

* nem veszi figyelembe a megtérilés utani pénzaramokat
* figyelmen kivil hagyja a pénz id6értékét

*  kockdazatos befektetések elfogaddsara 6sztonoz
Alkalmazasa:

e  kis t6keigény( beruhazasoknal

*  kisvallalkozasoknal

* el6zetes beruhazas-értékelésnél




Rangsorolja az aldbbi 5 befektetést a statikus mddszerek szerint!

Statikus modszerek

A beruhazast linearis kulccsal irjak le 3 év alatt.

Evek Modszerek
0 1 2 3] S.C. | ARR | PB
A -20 20
B -10 5 5 S
C -30 5 10 20
D -30 20 10 9
E -20 20| -20




Diszkontalt megtérulési idd

Discounted Payback
A beruhazas diszkontalt megtérulési ideje megmutatja,
hogy a beruhazas pénzaramainak jelenérték-6sszege
mennyi id6 mulva éri el a beruhazasi pénzkiadast.

Szamitasa: N
. - N P=) i
El8nye: i1 (1+ r)

* ha afizetbképesség bizonytalan, megkerilhetetlen

* figyelembe veszi a pénz idbértékeét

Hatranya:

* nem veszi figyelembe a megtérilés utani pénzaramokat
* kockazatos befektetések elfogadasara 6sztonoz
Alkalmazasa:

* beruhazasok esetében szlir6szabalyként




Netto Jelenérték

Net Present Value

Megmutatja, hogy az adott beruhazas végrehajtasa mekkora
valtozast okoz a vallalat tulajdonosainak vagyonaban.

Szémitésa: NPV _ _PO i i CI:| -
El6nye: — (1+ r)'

* minden fontos informaciot figyelembe'‘\vesz

* kozvetlen 6sszefliggésben van a legtobb vallalat stratégiai céljaval
* a NPV additiv, igy konnyen kiegészithetd alternativ értékelésekkel
Hatranya:

e az abszolut vagyonnovekedést mutatja és nem a fajlagost
Alkalmazasa:

* minden nagyobb 6sszegli beruhazas értékeléséhez ajanlott




Jovedelmezbségi index
Profitability Index

Megmutatja, hogy egységnyi befektetett tdke mekkora
hozamot hoz mai pénzben kifejezve, azaz a beruhazas
elfogadasa esetén hanyszorosara novekedik a befektetett
pénzink.

Szamitasa: P| = Gﬂ
El6nye: Po

* mutatja a fajlagos vagyonvaltozast
Hatranya:

e kolcsondsen kizard programoknal félrevezet6 eredményhez vezethet

Alkalmazasa:

* tb6kekorlat esetében alkalmazhatd, ha tobb beruhdazas kozul kell
valasztani és a beruhazdsok darabolhatdk




Belsé megtérulési rata

Internal Rate of Return

Megmutatja, hogy a beruhazas megvaldsitasaval hany szazalékos
kamatlabbal fektetjiik be a pénziinket, akkor, ha feltételezzik,
hogy a beruhdazas hozamait is a belsé megtérUIési rataval tudjuk

befektetni. CF.
Szamitdsa: NPV:=0=-P, + Z
Elénye: = (1+ IRR)

* bemutatja, hogy mekkora a beruhazas hozama, a befektetett t6ke %-ban
* legtobb esetben az NPV-vel azonos eredményt ad

Hatranya:

e kolcsonbsen kizard programoknal félrevezet6 eredményhez vezethet
 nem alkalmazhaté szabalytalan pénzaramok esetében

e szamitasa kézzel igen nehézkes

Alkalmazdsa:
e beruhdazasi hitelkérelmek esetében
* pénzugyi befektetések értékelésekor




IRR - Szabalytalan pénzaramok

Szamolja ki az alabbi beruhazas belsd megtérilési ratajat!

Ev Pénzaram 50% 100%
0 -100
1 350
2 -300




Dinamikus modszerek

Rangsorolja az alabbi 5 befektetést a dinamikus modszerek szerint!

‘A vallalat 10%-0s hozamot var el a beruhdzasai utan.

Evek Modszerek
0 1 2 3| DPB | NPV | PI IRR
A -20118,2 0%
B -10] 4,5 4,1| 3,8 23%
C 30| 4,5| 8,3/15,0 7%
D -30118,2| 8,3| 3,8 10%
E -20118,2|-16,5 -




Valaszoljon a kovetkezo kérdéesekre!

Melyik beruhazast fogadna el, ha mindre volna pénze?

Melyik beruhazast fogadna el, ha mindre volna pénze, de a
beruhazasok egymast kolcsonosen kizarjak?

Melyik beruhazast fogadna el, ha a beruhazasokat hitelbdl
akarja megvalositani és a bank altal ajanlott hitelkamatlab
22%? Es mikor a hitel kamatldba csak 18%, de a hitelt két év
mulva vissza kell fizetni?

Melyik beruhazast fogadna el, ha csak 60 MFt allna
rendelkezesére, de egy beruhazast tobbszor is megvaI05|that?
Es ha egy beruhazast csak egyszer lehet megvalodsitani és a
beruhazasok darabolhatok? Es ha nem darabolhatok?



Koltség-egyenértékes modszer

Annuity Method

A beruhazas koltség-egyenértékese megmutatja, hogy mekkora hozamot
kell az egyes években minimalisan elérni ahhoz, hogy a beruhazas
adott elvart hozamrata és id6tartam mellett vagyongyarapodast
okozzon.

P KE — koltség-egyenértékes
S73mitdsa: KE = AFO Af, - annuitasfaktor
Elénye: rn P, - beruhazasi kiadas

* bizonyos specialis problémak megoldasaban segit

* az NPV moddszer egy alkalmazasa

Hatranya:

* inflaciotdl eltekint, egyenletes térilést tételez fel

* hakllonb6z6ek a bevételek, nem ad vilagos dontési szabalyt
Alkalmazasa:

* minimalis ar meghatarozasa adott egyszeri és folyamatos koltségek mellett
e kilonbozb értékd és élettartamu eszkdzok dsszehasonlitasa

* beruhazasok idbzitése




1%

1,97
2,94
3,90
4,85
5,80
6,73
7,65
8,57
9,47
10,37
11,26
12,13
13,00
13,87
18,05
22,02

2%

1,94
2,88
3,81
4,71
5,60
6,47
7,33
8,16
8,98
9,79

10,58

11,35

12,11

12,85

16,35

19,52

Annuitas-tablazat

4%

1,89
2,78
3,63
4,45
5,24
6,00
6,73
7,44
8,11
8,76
9,39
9,99
10,56
11,12
13,59
15,62

AF, =

r,n

6%

1,83
2,67
3,47
4,21
4,92
5,58
6,21
6,80
7,36
7,89
8,38
8,85
9,29
9,71

11,47

12,78

1 1
rrx(@+r)
8% 10% 12%
1,78 1,74 1,69
2,58 2,49 2,40
3,31 3,17 3,04
3,99 3,79 3,60
4,62 4,36 4,11
5,21 4,87 4,56
5,75 5,33 4,97
6,25 5,76 5,33
6,71 6,14 5,65
7,14 6,50 5,94
7,54 6,81 6,19
7,90 7,10 6,42
8,24 7,37 6,63
8,56 7,61 6,81
9,82 8,51 7,47
10,67 9,08 7,84

14%

1,65
2,32
2,91
3,43
3,89
4,29
4,64
4,95
5,22
5,45
5,66
5,84
6,00
6,14
6,62
6,87

16%

1,61
2.25
2,80
3,27
3,68
4,04
4,34
4,61
4,83
5,03
5,20
5,34
5,47
5,58
5,93
6,10

18%

1,57
2,17
2,69
3,13
3,50
3,81
4,08
4,30
4,49
4,66
4,79
4,91
5,01
5,09
5,35
5,47

20%

1,53
2,11
2,59
2,99
3,33
3,60
3,84
4,03
4,19
4,33
4,44
4,53
4,61
4,68
4,87
4,95



Példa: minimalis ar meghatarozasa

Egy vallalat 6njaro tamagucsi gyartasat fontolgatja. A
beruhazas t6kekdltsége magaban foglalja a gepek
beszerzésének és installalasanak koltségeit, melynek
dsszege 10 millio forint. A gépek kapacitasa 100 ezer
tamagucsi/év. Egy tamagucsi anyag és munkaeros-
koltsége egyutt korulbelll 1 ezer forint. Tekintstink el
a gepek maradvanyértékeétdl.

a.) Mekkoranak kell minimalisan lennie egy tamagucsi
aranak, ha a befektetok altal elvart realhozam 20%
és a beruhazas élettartama 2 év?

b.) Mekkora legyen a tamagucsi indulo dra, ha a
vallalat 10%-o0s évi inflacioval szamol és a realhozam

tovabbra is 20%?



Példa: legolcsobb gép kivalasztasa

Egy vallalat kazan beszerzését fontolgatja. A piacon kilonb6z6 aru
és élettartamu kazanok kaphatok, amelyek kapacitasa kielégiti a
vallalat igényeit. A kazanok 6 jellemzéit az alabbi tablazat mutatja:

Kazan Beszerelési | Flit6anyag Karbantartasi Elettartam
tipusa koltség (Ft) | ktsg (Ft/év) atalany (Ft/év) (ev)

200.000
B 400.000
C 700.000

D 1.200.000

20.000
40.000
45.000
50.000

300.000 20.000

230.000 30.000 15
200.000 10.000 20
180.000 5.000 30

A karbantartasi atalanyért a gyarto vallalja, hogy a kazan esetleges
hibait dijtalanul kijavitja a megadott élettartam alatt. Ha a vallalat
10%-0s realhozamot var el a befektetéseit6l, melyik kazan
vasarlasat javasolja? Tekintsen el az inflaciotol és az addzastol!



Példa: gépcsere

Egy wvallalatnak van egy hengersora, mely aluminium el6termékbdl foliavastagsagi
aluminiumtekercset allit elo. A vallalat a régi hengersoranak kicserélését fontolgatja. A régi
hengersor piaci értéke zérus, a karbantartasi koltsége azonban évrdl évre nd. Elémunka-igénye és a
selejtszazaléka 1s novekszik a bizonytalan mukodés kovetkezteben. A becsiilt koltségeket millio

forintban az alabbi tablazat mutatja:

Régi gép I.Ev 2.Ev 3.Ev 5. Ev
Karbantartasi igény 3 4 6 15
Elémunka-igény 4 5 5 6
Selejt 15 18 22 35

Egy régivel megegyez0 kapacitasi hengersor koltsége 120 millio forint lenne. Az 0j gépsor varhato
¢lettartama 20 ¢év. A gépsor ¢lettartama alatt az ¢élomunka-, karbantartasigény és a selejt nem érné
el varhatoan az 10 millio forintot. Melyik évben érdemes a cserét végrehajtani?

A vallalat 15%-os realhozamot var el a befektetéseitol!



Gyakorlati problémak a NPV modszer
alkalmazasaban

Mit kell figyelembe venni és mit nem?
Hogyan kezeljik az inflaciot?
Hogyan vegyuk figyelembe a forgétGke-befektetést?

Meddig szamoljuk ki a beruhazas hozamait és
hogyan szamszer(sitsiik a megszlinés pénzaramait?

Hogyan kezeljik a tarsasagi adot?
Mi legyen a finanszirozas koltségeivel?
Kockazat?!



Relevans penzaramok

* Figyelembe kell venni
— tobbletbevétel
— tobbletkiadas
— felaldozott haszon
— koltségmegtakaritas
* Nem kell figyelembe venni
— fix koltség
— “sunk cost”



Hogyan kezeljuk az inflaciét?

e Redlértéek modell
ha nincs ado és altalanos az inflacid

Redlhozamokat realkamatlabbal

e Nominalérték modell

Nominalis hozamokat nominalis kamatlabbal



Az amortizacio adocsokkentd hatasa (1)

+ Arbevétel (R)

- Mikodési koltség (OC)

- Amortizacio (D)

Adodzas elotti eredmény (PP)

- Ado (T)

Addzas utani eredmény (AP)

+ Amortizacio

Miiikodési pénzaram addzas utan (CF)



Az amortizaci0 adocsokkento hatasa (2)

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

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

A hatas nagysaga tehat fugg:
*amort1zacio nagysagatol
*a tarsasagi adokulcs tenyleges nagysagatol
a vallalat nyeresegessegetol



Forgotoke-beruhazasnal

Forgotokének nevezzik a tOkekoltsegvetés
esetében a keszletek és kovetelések, valamint a
szallitoallomany (vevdi elbleg) kiilonbsegét

Forgotoke elemei: + Kovetelések
+ Készletek
(+ Pénzeszko6zok)
- Szallitoi tartozasok

Forgotbke altalaban az arbevétel fuggvénye

A forgotbke novekedése csokkenti, csOkkenése noveli a
befektetés pénzaramat.



Meddig vizsgaljuk a beruhazas pénzaramait?

e Beruhazas fizikai élettartama
* Beruhazas gazdasagilag hasznos élettartama
 Termékpiac elGrejelzésének id6tartama
e Finanszirozasi forrasok rendelkezésre allasanak ideje
* Egyéb

— Szallitoi kapcsolat tartossaga

— Allami szabdlyozas fennmaraddsa

— Adodkedvezmeény id6tartama
— Stb.



Beruhazas megsziinésének pénzaramai

* + Befektetett eszk6zok piaci ara (R)

e - Eszkozok nettd konyv szerinti értéke (D)
* Addzas elotti eredmény (PP)

e - Ado (T)

* Addzas utani eredmény (AP)

e + Eszkdzok netto konyv szerinti értéke (D)
* + El6z0 évi zaro forgotdke

Elv: Feltételezzik, hogy az 0sszes befektetés altal
létrehozott eszkozt az akkori piaci aron értékesitjuk.




Beruhazas pénzaramai

Nem kell leadodzni

Beruhazasi kiadas
Forgotbke
allomanyvaltozasa
Apport

Elveszett beruhazasi
lehet6ség NPV-je

Le kell addzni

Arbevétel

MGkodési koltségek
Eszkdzok eladasi ara
Maradvanyeértek

Elmaradt
koltség/arbevétel



NPV modellje

Képlet Sorszam ||Evek 0 n
Beruhazasi
1||kiadas+opportunity cost
2||Forgdtoke allomanya
Forgot6ke allomany-
(2-1)-(2) 3|[valtozasa El6z6 évi forgotbke
(1)+(3) 4||T6kekiadas osszesen
Eszk6zok piaci
5|{Arbevétel+Elmaradt koltség értéke
MUkodési koltség+elmaradt
6|(arbevétel
7IIAmortizacio Maradvanyértek
(5)+(6)+(7) 8||Addzas eldtti eredmény
(8)*-0,18 9|fAdo
(8)+(9) 10|[Adozott eredmeny
(10)~(7) 11|[MUkodési pénzaram
(11)+(4) 12||Beruhazas pénzarama
(12)/(1+r)N 13||Diszkontalt pénzaram
Kumulalt diszkontalt
(13-1)+(13) 14||pénzaram NPV




A Superinvest vallalat kiilonb6z6 gépalkatrészeket allit el6. A jovo évtdl kezdve lehet6sége lenne a Poni
gyarnak autodfelniket szallitania, ami viszont jelent8s Uj beruhazast igényelne. A gyartashoz egy Uj
gépsort kell vasarolni, melynek koltsége 50 millid forint. A gépsort a vallalat egy feleslegessé valo
uzemcsarnokaban helyeznék el, melynek bruttd értéke 100 millid forint, konyv szerinti értéke 70 millié
forint. Egy kornyékbeli vallalat 20 millié forintot ajanlott a csarnokért, jobb aron varhatéan nem is
lehetne eladni. A csarnok éves értékcsokkenési leirasa a brutto érték 2%-a, a gépet 5 év alatt irjak le
linearis kulcs szerint.

A Poni altal kiirt tendert a vallalat megnyerte. A tender elkészitésének koltségei és a banatpénz
osszesen 5 millié forintba kerilt. A beruhazas induld forgdétékeigénye 4 millié forint.

A vallalatnak 5 évre sz6l6 szerz6dése van a Poni autogyarral. A kés6bbi id6k nagy bizonytalansagot
hordoznak, ezért a vallalat elveti a beruhazast, ha az ezalatt az 5 év alatt nem téril meg.

A vallalat ugy szamolja, hogy 5 év mulva a gépsort jelenlegi aron 10 millié forintért tudja eladni, mig az
Uzemcsarnokért jobb esetben sem kapna 2 millio forintnal tobbet. A Poni gyarral kotott szerz6dés és a
vallalat bels6é szamviteli kalkulacidja szerint a beruhazas adatai a kovetkez6k mai aron = lasd tablazat A
nyereségado mértéke a vallalat feltételezése szerint 10% lesz az elkbvetkezendd 5 évben. A vallalat a
beruhazas értékelésénél 30%-os nominalis diszkontlabat alkalmaz. Mekkora a realaron szamitott NPV?

Alapadatok
Megnevezés 1.Ev|2.Ev|3.Ev|4.Ev|5.Ev
Arbevétel 60| 65| 70 70| 70
Anyagkoltség 15 17 20 20 20
Munkabérkoltség 20 22 25 25 25
Fix koltség 5 5 5 5 5
Forgotokesziikséglet 6 6,5 7 7 7
Inflacios rata 3% 3%| 3%| 3%| 3%




Finanszirozasi dontések



Finanszirozasi dontések célja

* Csokkenteni a vallalat kockazatat és igy novelni
a vallalat értéekeét

SEV= Z(1+ rk

Ha r csokken a GPV no



Finanszirozasi dontések célja

A finanszirozasi dontéseknél a vallalatok
azt vizsgaljak meg, hogyan valasszak meg
a forrasok szerkezetet:
— Sajat forras (E) — equity
* Vagyon —> osztalék (r,)
 Mikodés soran felhalmozott érték

— ldegen forras (D) — debt = kamat (ry)

A sajat forras utan a vallalat osztalékot
fizet, az idegen forras koltsége a kamat.



Miért a kockazatcsokkentés a cél?

* Feltételezés: a pénzugyi piacok hatékonyabbak
mint a realeszkdzok piaca

2

Ha a finanszirozasi dontéseknek nincs is jelent6s NPV-juk, a
vallalkozas altalanos kockazatat a megfelelé finanszirozasi mix
jelentdsen tudja csokkenteni.

Az illeszkedés elve szerint a forrasaink szerkezetét az eszkozok
Osszetétele hatarozza meg. A forrasok  0Osszetételét
(finanszirozasi mix) ugy kell meghataroznunk, hogy illeszkedjen
az eszkozeink strukturajahoz, annak érdekében, hogy a vallalat
kockazata csokkenjen.

Torekedni kell arra, hogy a bevont finanszirozasi forrasok
osszkoltsége minimalis legyen (gazdasdagossag elve).



Hogyan tudjuk csokkenteni a kockazatot?

* Be kell tartani az illeszkedési elveket
— Lejarati illeszkedés
— Kockazati illeszkedés
— Devizalis illeszkedés
—Rugalmassagi illeszkedés

Ha az illeszkedési elveket betartjuk,
természetesen valasszuk a legolcsobb forrast!



Lejarati 6sszhang

* Alejaratiilleszkedés szerint a hosszu lejaratu eszkozoket
hosszu, a rovid lejaratu eszkdzoket rovid lejaratu
forrasokbdl kell finanszirozni. Ekkor szolid, vagy
aranypalyas finanszirozasi stratégiarol beszélink

* Alejarati 6sszhang betartasaval a likviditasi kockazat
csokkenthet®.

* Ha avallalat rovid lejaratu forrasokbdl finanszirozza a
hosszu lejaratu eszkozei egy részét is, akkor agressziv, ha
hosszu lejaratu forrasokbadl finanszirozza a révid lejaratu

eszkozeit is, akkor konzervativ finanszirozasi stratégiarol
beszéllnk.



Lejarati illeszkedés elve

Ft |

HF

Befektetett eszkozok
HF HF

Il . Ido



Vallalattipusok

* |. Konzervativ vallalat
— El6ny: likviditast javitja
— Hatrany: jovedelmezfséget rontja
— Mikor ajanlhaté? — Soha.
* |ll. Agressziv vallalat
— El6ny: jovedelmezbséget javitja
— Hatrany: likviditast rontja
— Mikor ajanlhaté? — Ha nincsenek, vagy nagyon dragak a
hosszu lejaratu forrasok, és a vallalat Uzleti kilatasai jok.

e |l. Szolid vallalat



Mi a tartds forgoeszkoz?

* A forgoeszkdzok azon minimalis szintje, ami
nélkul a gazdalkodas nem folytathato.

 Meghatarozasa: havi (napi) fékonyvi
kivonatokbol, vagy folyamatelemzés
segitségevel

e Koztes ut: forgasi sebesség mutatokbol



Lejarati 6sszhang meérése

Hosszu lejaratu forrasok

Lejarati 0sszhang mutato =
Befektetett eszk6zok + Tartos forgdeszkozok

Lejarati 6sszhang mutato>1 — Konzervativ finanszirozasi stratégia
Lejarati 6sszhang mutato=1 — Szolid finanszirozasi stratégia

Lejarati 6sszhang mutato<l — Aggressziv finanszirozasi stratégia



Devizalis 6sszhang

Devizatermel6 eszkozoket devizaforrasbal, forinttermel6
eszkozoket forintforrasbol kell megfinanszirozni.

Adott devizat termel6 eszkozt az adott devizaban felvett
forrasbodl kell finansziroznunk

Eszko6zok Forrasok

Exportra termel6 | Devizaforras
eszkoz

Belfoldi piacra | Forintforras
termeld eszkoz




Miért jOo a devizalis 6sszhang betartasa?

e Csokkenthetd vele (meg is sziintethetd) az
arfolyamkockazat.

* Peélda:

— A vallalat 100 ezer eurdért darut vasarol, amivel (részben)
Ausztriaban fog tzemcsarnokot épiteni 5 éven keresztuil. A
daru vasarlasara euro h telt vesz fel 100 ezer euro
értékben, 10%-o0s kamattal, amit annuitas formajaban
havonta torleszt 5 éven keresztul. A vallalat havi arbevétele
400 millié forint, ebbdl eurdban jelentkezik 20.000 eurd, az
import kiadasa 17.875 euro. Betartja-e a vallalat a devizalis
dsszhang elvét?



Kockazati 6sszhang

Volatilis pénzaramot termel6 eszkdzoket biztos
(sajat) forrasbol, biztos pénzaramot termeld
eszkozoket idegen forrasbol (kotelezettségek) kell
megfinansziroznunk. — szolvencia kockazatot
tudjuk csokkenteni

JellemzOen hektikus dgazatok Jellemzden stabil dgazatok

*Nehézvegyipar *Kiskereskedelem
*Kohaszat, gepgyartas *Elelmiszeripar
*Gyogyszeripar «Textilipar

*Technoldgiai iparagak *Kozlizemek



Attételi hatds

Attétel nélkil miikodé vallalat (100 MFT sajat téke)

Iddszak 6 Atlagos Rossz
Uzemi eredmény 30 20 10
Kamatkiadas - - -
Adozott eredmény 30 20 10
ROE 30% 20% 10%
Attételes vallalat (50 MFt hitel, 50 MFt sajét téke)

Uzemi eredmény 30 20 10
Kamatkiadas 10 10 10
Adozott eredmény 20 10 0
ROE 40% 20% 0%




Attételi hatds

Sajat toke Idegen toke

Tokeattételnek nevezzuk egy vallalat forrasszerkezetének
idegen t6ke/sajat tGke ardnyat. A t6keattételi mutatok a
vallalat eladdsodottsagat mérik.



A gyorsan novekvd vallalat tokeattétele

Tokeattétel célrataja
Adossag J

(D)

Tokeemeleés

Hitelfelvétel

Sajat toke (E)



Attételi hatas képlete

Ahol,
ROE — sajat toke hozama
ROA — eszk6zok hozama
D — hitelek O0sszege
E — sajat toke 0sszege
RD— hitelek atlagos kamatlaba



Dinamikus finanszirozasi attétel kezelés

Ugy m(ikodik, mint az autévezetés
Ha indul az auto (a cég), alacsony a (t6ke)attétel

Ha gyorsul az autd (a cég novekszik), noveld a
(t6ke)attételt.

Ha kanyar jon (recesszio), a kanyar el6tt csokkentsd a
(t6ke)attételt! (Ne a kanyarban akard!)

A kanyar (recesszid) vége el6tt Ujra gyorsits!



Statikus finanszirozasi attétel kezelés
(csordaszellem)

* Olyan legyen a tOkeattételed, mint masoknak!
— Mint az agazati atlag
— Mint a leger6sebb agazatban m(ikods hazai cég
— Mint a leger6sebb agazatban m(ikodd vilagcég

e Vigyazat! A t6zsde a csordaszellemet dijazza!



Rugalmassagi 0sszhang

Ha illikvid eszk6zeink vannak, legyenek likvid
forrasaink, ha illikvid forrasaink vannak legyenek

likvid eszkozeink.

Eszkdzok

Forrasok

Likvid | Pénzeszkdzok
Piaci értékpapirok
Kdvetelések
Készletek

Folydszamla-hitel,
szallitéallomany,
bankhitelek

Illikvid | Ingatlanok, mukddeés
befektetett eszkozei

Hosszu lejaratu

hitel




Finanszirozasi dontésekkel kapcsolatos
elméletek

A finanszirozasi dontéseket
magyarazo elméletek arra keresik a
valaszt, hogy adott eszkozportfolio
esetén milyen finanszirozasi
szerkezet mellett lesz a részvényesek
vagyona maximalis.



Finanszirozasi dontések hatasa a
vallalat értéekére

GPV = Z Cti
—(1+wACCY
\
Ha WACC-ot minimalizalom a
vallalat értékét maximalizalni tudom
E D Csokkentés ket modja:
WACC =rg x D+ E Trp X Dy E elvart hozamok csokkentése

otOkeattétel modositasa




A WACC elve

Hosszu lejaratu Hosszu lejaratu
eszkozok kotvény (D)
Részvény (E)
Rovid lejaratu Rovid lejaratu
eszkozok forrasok

Mi legyen a befektetésektdl elvart hozam?

Az a hozam, amit a vallalatba befektet6k elvarnak.
Ez pedig a WACC.



Nettd pénzaram megkdzelités

e Durand (1955)

e A vallalat érteket a kamatfizetés utani (netto)
pénzaram hatarozza meg

* Avallalati t6keelemektdl elvart hozam nem
linearis fuUggvénye a tOkeattételnek, hanem az
L,eszlelt” kockazat alatt csekély mértékben n6,
az ,eszlelt” kockazat felett gyorsan nod.



Nettd pénzaram megkozelités

Hozamok]

WACC

lq

Tokeattétel



Levonhato tanulsag

e Kozvetlenil az ,észlelt” kockazat szintje alatt
kell tartani a tOkeattételt

* Csordaszellem hipotézist erésiti.



A WACC alakulasa Modigliani- Miller (MM)
| tétele szerint

Hozamok|

WACC

Tokeattétel



Modigliani-Miller |. tétele

A vallalat értéke fuggetlen annak
tOkeszerkezetétdél. A sulyozott atlagos
tokekoltség (WACC) barmilyen t6keattétel
mellett ugyanakkora. A vallalat értéekét az
eszkdozei altal megtermelt énzaram
jelenértéke hatarozza meg. 4 Nincs

optimalis t6keattétel.




Bizonyitas
A B




Ellentmondas

* Ha hatékonyak a piacok, és az egyéni
efektetdk ugyanolyan kamatlabbal tudnak
nitelt felvenni, mint a vallalat, a fenti helyzet
nem allhat fenn tartosan, mert kockazati
arbitrazsra nyilik lehet6ség

e Kockazati arbitrazs — ugyanolyan kockazattal
magasabb varhato hozamot lehet elérni.



Az arbitrazs menete

* Legyen 10%-o0s részesedéslink a B vallalatban. Adjuk
el ezt a részesedésiinket (6,67-ért) és vegylunk fel 10
egységnyi hitelt 20%-os kamatlabbal

* Fektessuk a pénzt (16,67-t) az A vallalatba.
Részesedésink 10,42% lesz.

e Eves hozam a befektetés el6tt: 2
e Eves hozam a befektetés utan: 40*0,1042=4,17
Le: felvett szemeélyi hitel kamata -2,00

Eves hozam 2,17
A tOkeattétel nem valtozott!!



MM-I. feltételezései

két vallalat, mely mindenben megegyezik, de
tokeszerkezetik eltérd

tokéletes t6kepiacok vannak
— racionalis befektet6k
— nincsenek tranzakcios koltségek, részvények oszthatok
— informaciok mindenki szamara azonnal és ingyen hozzaférhet6k

nincs tarsasagi ado

szemelyi kolcson és a tarsasagi hitel kamata azonos
pénzaramok orokjaradekot alkotnak

adozott eredményt osztalékként kiveszik



Oldjunk fel néhany feltételezeést

 egyenek adok!
_egyenek tranzakcios koltségek

_egyen a pénzlgyi nehézségeknek koltsége
Ne legyen informacios hatékonysag



A WACC alakulasa MM-II tétele szerint

Hozamok

WACC
T

Tokeattétel




MM I1I. tétele

Ha van tarsasagi ado, a hitel kamatanak csak
(1-T_) szerese terheli a vallalatot.

|

Optimalis tokeattétel 100%-0s
adossagallomanynal



Mennyivel noveli meg a hitelfelvétel a
vallalat értékét?




Pénzlgyi bajok koltsége

* Pénzlgyi bajok koltsége az az értékveszteség,
amit a hitelezdk és a részvényesek szenvednek
el, ha a céget felszamoljak
— felszamolo koltségei
— kifizetett végkielégités
— elveszett szinergia
— likvidacios értékesités normal piaci értékesités

helyett



Tehat a végso képlet

D*T. + PV (Pénziigyi_bajok)

VL: t6keattétellel m(ikodé vallalat értéke

Vu: t6keattétel nélkil mikodo vallalat értéke

D: avallalat addssaga

Tc: tarsasagi adokulcs

PV(Pénzugyi bajok): Pénziigyi nehézségek koltségeinek
a jelenértéke



T6keszerkezetet befolyasolo tényezdk

e adozas

e t6keforrasok rugalmassaga
* ellenébrzés

* hitelez6k attitlidje

* profit stabilitasa

e pénzulgyi problémak
* management preferenciai



Finanszirozasi hierarchia

I. Belso
forras

II. Kilso
forras

v

'm¢rleg sz.

v

eredmény [1/a. Ideiglenes II/b. Végleges
— eamortizacio
*eszkoOze¢ladas | |
[1/a/1. Kereskedelem (11/a/2. Kozvetett|—11/a/3. Kdzvetlen
finanszirozo
es741litoi hitel bankhitel, *k6lcson,
— *egy¢b nem — ofaktoring, — <kotvény,

kamatozo tartozas *lizing

evaltod




Jelzéselmeélet

e Kialakulas feltétele: informacios aszimmetria a
menedzsment és a befektetok kozott

e Kotvénykibocsatas: a befektetdk ugy éertékelik, hogy a
menedzsment azt gondolja a vallalat alulértékelt

e Részvénykibocsatas: a befektetok ugy értékelik, hogy a
menedzsment azt gondolja a vallalat felllértékelt

|

A menedzsment mindig kotvényt fog kibocsatani!




A WACC kiszamitasa

* A tbkeelemek nettd piaci értekének
kiszamitasa

* A tbkeelemek hozamainak kiszamitasa

* A sulyozott atlagos t6kekoltség kiszamitasa

Képlettel:




A nettd piaci éerték kiszamitasa

Bruttd arfolyam

Le: - felhalmozott kamat/osztalék
- Uj kibocsatas tranzakcios koltsége

- Uj hitelkamatlab illetve elsGbbségi
részvénynél osztalék

= Netto arfolyam



Hozam kiszamitasa

* Részvények esetében:

» Kotvények/hitelek esetében:




WACC szamitas sémaja




Egy vallalat tokeszerkezete qqu«:zo A vallalat 400 milli6
forint névértéki torzsrészvényt bocsatott Ki, és 100 millié forint
névértekli, 15%-al kamatozd elsObbségi  részvényt. A
torzsrészvények arfolyama 120%, mely 10% azonnal esedékes
felnalmozott osztalékot tartalmaz, és az osztalékok varhatd
novekedési  liteme  5%. Az  elsObbségi  részvények
arfolyamal05%, a felhalmozott osztalék 3%. A részvények

kibocsatasi koltsége a névérték 5%-a (torzsrszv) illetve 3%-a
(elsobbségi rszv). A vallalat 200 mFt hitelt vett fel 15%-0s
kamatlab mellett. A hitelek kezelési koltsége 1%-volt, melyet a
hitel felvételekor vontak le. Jelenleg 11%-0s kamatlabon 1%-0S
kezelési koltség mellett tudna a vallalat hitelt felvenni. A vallalat
altal kibocsatott kotvények névértéke 100 millio forint,
arfolyamuk a névérték 110%-a. 10% a felhalmozott kamat ¢és a
névertek 2%-a a kibocsatasi koltség. A kotvény kamatlaba 10%.
A tarsasagi ado kulcsa 10%. Szamolja ki mekkora a WACC!



Forg6toke-gazdalkodas



Forgotbke

* Forgotoke - azok a kamatozoé forrasok, melyeket a
vallalkozas a napi miikodésének finanszirozasara
fordit

e Szamitasa: forgdeszkdz - nem kamatozo rovid lejaratu
forrasok

* Elemei ~
Készletek ) Szallitdk
Kovetelések Vevdi elbleg
Ertékpapirok =~ — me— Adédtartozasok
Pénzeszkdzok Munkabértartozas

) Részben a

\— passziv id6beli elhat.



beszedés

Pénzaramlasi ciklus (cash-flow cycle)

vasarlas

Likvid
eszkozok

Vevok

)

Anyagok

Termelés
(féelkész termeék]

eladas

Késztermék

feldolgozas



Rovid tavu pénzugyi elorejelzés

Egységarak

J

Egységnyi
valtozo
koltségek

Eladasi
elOrejelzés

Iy}

Korabbi
meérleg

l_—l\

|

Valtozé
koltsegek

|

=

Termelési
terv

O

ElGzetes
> eredmeény-
kimutatas
/\

|

>

El6zetes
meérleg

>Fix koltségek

Il

=

o Y,
Likviditasi

terv

|

Egyéb
(projekt)
tervek




Likviditasi terv

készitésének séemdja

1. Fazis
Pénzbevételi
1G] :>
Eladasi terv terv
2 FEAazic ™~
. . e s Pénzkiadasi
Termelési terv =] Kbltségterv 1
terv

3. Fazis —— Termelés

| 7 ’

A Fzis pénzarama
a) ld6szaki pénzaram i Egyéb bevétel,
korrigalasa megkivant egyéb kiaddas
pénzkészlettel
b) Gongydlités e— IdGszaki

L., | ’ p
c) Iterdcio penzaram




A Likvid Kft. vezet8i azzal a kéréssel fordulnak Onhéz, hogy tegye rendbe a cég pénziigyeit. A vallalat ugyanis sosem
tudja el6re, mikor kell hitelt felvennie, illetve mikor keletkezik felesleges, befektetni valé pénzeszkdze. A tervet
az els6 felevere a januartdl juniusig terjed6 id6szakra kell elkészitenie. A vallalat papirpelenkdkat gyart,
amelyet 100 darabos csomagokban értékesit. A Kft. a kdvetkezd adatokat bocsatotta az On rendelkezésére:

A vallalat a kovetkezd megrendelésekkel rendelkezik ezer csomagban

Tény | Terv
November December | Januar Februar  Marcius  Aprilis Majus Junius
100 110 115 120 125 125 130 131

Egy csomagot 1000 forintos egységaron forgalmazza a cég, ami mar a 27%-os AFA-t is tartalmazza. A kiszallitast
kdvetbéen a vevbk altalaban a kovetkezbképpen fizetnek. 10%-t azonnal, 60%-t egy hdnap, 25%-t két honap
mulva, mig 5%-t egyaltalaban nem fizetnek ki.

A vallalat december végi zardkészlete pelenkakbdl 30 ezer csomag. Junius végén 40 ezer csomag zarokészlettel kivan
rendelkezni a vallalat. A kapacitasok jobb kihasznaldsa végett minden hénapban azonos mennylseget fognak
termelni. 1 csomag el&allitdsa 400 Ft+27% AFA anyagot igényel és a készletek is ezen az aron vannak
nyilvantartva. A termelés 100 Ft munkaerdkoltséget is felemészt csomagonként. A havi bért a kovetkez6
honapban fizetik. Az anyagkoltség 30%-t azonnal, 50%-t egy hénap mulva, mig 20%-t két hdnap mulva kell
kifizetni. November és December hénapban 100-100 ezer csomagot termeltek.

A vallalat fix kdltsége 30 m Ft havonta, mely 10 m Ft amortizaciét is tartalmaz, 10 m Ft az anyagkoltség (AFA nélkl),
10 m Ft a munkabér.

A termelés finanszirozasa érdekében a vallalat 2 m Ft névértékid 6 honapos lejaratu valtot bocsatott ki oktdberben.
A vallalat a felvett hitelek utan januarban és aprilisban 5-5 m Ft kamatot fog fizetni.

Majusban 10 m Ft osztalék fizetése esedékes.

A vallalat decemberben fizetés fejében egy 20 m Ft névérték(i 3 hdonapos lejaratu valtét fogadott el .

Az AFA befizetés a targyhdnapot kévetd 20. napon esedékes.

A vallalat altal befizetend§ tarsasagi addelbleg varhatdan havi 1 m Ft lesz.

A vallalat altal biztonsagi okokbdl tartani kivant pénzkészlet 5 m Ft. A december végi pénzkészlet 2 m Ft. A vallalat
folydszamla hitelkerettel rendelkezik. A folydszamla hitel kamata havi 1%, mig a betétszamlaé havi 0,75%. A
kamatfizetés a kovetkez6 honap elején esedékes.

Feladat: Készitse el a vdllalat pénzforgalmi kimutatasat (likviditasi tervét)! Hatarozza meg a felvett hitelek, illetve az
elhelyezhet6 felesleges pénzeszk6zok nagysagat!



Korrektiv akciok likviditasprobléma esetén

Autonom kifizetések csokkentése (osztalékstop,
beruhazasstop)

Nem mUikodési koltségek csokkentése (joléti
eszkozok mikodési kiadasa, cégauto)

Vevballomany csokkentése, szallitdallomany novelése
Folydszamla-hitelkeret novelése

Mkodeési koltségek csokkentése - outsourcing
Meglevd eszkdzok eladasa - visszlizing

Hitelek, adotartozasok atitemezése

Uj t6ke bevonasa



Rovid tavu pénztobblet befektetése

* Ha nincs szukség hosszu tavon a pénzre —
osztalék fizetése

* Ha késdbb szukség lesz a pénzre — rovid tavu
pénzbefektetés

Kockazatkeruléssel
Likviditas meg06rzésével
Pénztobblet befektetés ajanlott maodjai:
Lekotott betét
Kincstarjegy



Készletgazdalkodas

Készletgazdalkodas koltségei
Készletek osztalyozasa eKészlettartas koltségei
e nyersanyagok finanszirozas koltsege
etarolas koltsége
ekészletekben okozott kar
biztositas

* fogyoeszkdzok
o félkész termékek

* aruk eKészletkifutas koltsége
e késztermékek eElveszett eladdsok
e Goodwill

eFelesleges kapacitasok
eRendelési koltsegek

e Adminisztracio

eEl6készitési koltség

eSzallitas



Optimalis rendelésnagysag

Kbltség Kesglett}a rtas Oup
A koltséege 2
Teljes
koltseg

Rendelési v,
koltség Q

Rendelés nagysaga



Wilson modell

Optimalis rendelésnagysag képlete:

Ahol, F -rendelés fix koltsége

Usrp_9

0 =57k U - id6szak alatti felhasznalas

0= [2*F*U CP - egy termeék készlettartasi
cpP kdltsége

Q - optimalis rendelésmennyiség

Modell feltételei:

efolyamatos és egyenletes felhasznalas

ekészlet egységkoltsége valtozatlan

erendelés koltsége rendelés darabszamatdl flugg
ekészlettartas koltsége a készletmennyiségtdl fligg




Wilson modell alkalmazasa

Wilson-modell,
JIT

Vegyes

ElOminosites, |Biztonsagi
konszignacios |készlet —

raktarbol rendelés csak
beszerzes ez alatt




Arengedmény figyelembevétele

Wilson-modell feltétele - készletvasarlas egységkoltsége
allando

Megoldas:

e Kiszamoljuk minden egységar mellett az optimalis
rendelésnagysagot

* Ha alacsony értékeket tapasztalunk a diszkont
igénybevételének alsé hataran kiszamoljuk a készlettartas
és a készletrendelés koltségeinek dsszegét

 Ha magas értéket kapunk, akkor a felsé hataron szamolunk

e Azt az értéket fogadjuk el, amelyiknek a két koltség 6sszege
a legkisebb.




Példa

A Penny Kft. nagy diszkontaruhaz a belvarosban. A vallalat 15 ezer
kiilonféle terméket forgalmaz. A legutdbbi hdnapokban a menedzsment
megvizsgalta, mi az oka a novekvo készleteknek és a raktarellenérzés
novekvo koltségeinek. A menedzsment a szamitogépes raktargazdalkodas
bevezetését fontolgatja, ami a gazdasagos megrendelés-allomany
modellen alapulna.

A halogénes olvasdlampa a vallalat legjobban fizet6 terméke. A kovetkez6
informaciok allnak rendelkezésre err6l a termékrol:

Evieladds:  45.000 e Ft

Eladasi egységar 4,5 e Ft

A brutto nyereség az egységar %-aban  25%
Atlagos raktarkészlet 1.500 darab

Egység raktarozasi koltség 2 e Ft/db/év
Rendelési koltség 30 e Ft/rendelés

Eredetileg a rendelési méret 100 db volt. De az olvasélampa gyartdja 1%-
os arengedményt ad, ha 1000 egységenként rendelnek téle.

Feladat:
a) Hatarozza meg a gazdasagos rendelésallomanyt az olvasdlampa esetében

és szamolja ki a készletgazdalkodas évi megtakaritasat ha a javaslatot
elfogadjak!

b) Hatarozza meg, hogy a Penny elfogadja-e az arengedményre vonatkozé

ajanlatot!



Pénzgazdalkodas céljai

FizetOképesség biztositasa
Nem vart pénzkiadasok finanszirozasa

Felesleges pénzeszkozok jovedelmezd
felhasznalasa

Tranzakcios koltsegek csokkentése
Biztonsagos pénzkezelés
Naprakész nyilvantartas biztositasa



Pénzgazdalkodasi feladatok

Pénzforgalmi (likviditasi) terv készitése

Pénzforgalmi kimutatas attekintése
(eltéréselemzeés)

Osszevont pénzgazddlkodas megszervezése
Pénztarszabalyzatok és pénztarnyilvantartas
Rovid tavu befektetések lebonyolitasa




Pénzkészlet-optimalizalas
(Baumol - modell)

A Baumol-modell a Wilson-modell adaptacidja, ahol a

készlettartas kc’jltséIg helyett egy kamatlab szerepel
Ahol, b - értékpapirok készpénzzé

valtasanak koltsége

C = \/Z*D*b D - id8szak alatti pénzfelhasznalas
l i - értékpapirok adott id6szaki hozama
C - optimalis készpénzzé tett
mennyiség

Modell feltételei:
efolyamatos és egyenletes pénzfelhasznalas

ekamatlab valtozatlan

ekészpénzzé tétel koltsége fix Osszeg

epénzkészlet tartas egyetlen koltsége a felaldozott haszon




Miller-Orr modell

Pénzallomany
A

Felsd korlat

Cél

Also korlat




Miller Orr modell szamitasa

* Biztonsagi pénzkészlet meghatarozasa

e Képlettel meghatarozni a fels6 és az also
korlat kozotti kilénbséget

* Cél meghatarozasa: pl. sav 1/3-a.

Képlet:
Ahol,Z - sav nagysaga
. :3*#§ L b*s’ b - a készpénzzé tétel
4 s2 - a pénzkészlet napi

varianciaja
| - napi elveszett hozam



Példa

Egy vallalat hazipénztarabdl a felhasznalas folyamatos és egyenletes. Az
éves felhasznalas nagysaga 100 millid forint. Egy pénzszallitas koltsége (a
szallitott pénzosszegtdl fliggetlentil) 30 ezer forint. A vallalat bankbetétjére
fizetett kamat 10%. Mekkora 6sszeget rendeljen a pénztaros, hogy a
pénzgazdalkodas koltsége optimalis legyen? Milyen gyakorisaggal
rendeljen? Mekkora lesz a pénzgazdalkodas koltsége?

Egy kereskedelmi vallalat elszamolasi betétallomanyanak jovbbeli
egyenlegét csak nagy bizonytalansag mellett tudja megjésolni a bevételek
rendszertelen alakulasa miatt. Ezért a Miller-Orr modellt alkalmazva akarja
meghatarozni a pénzkezelés szabalyait. Az alabbi adatokat szerezte be a
pénziigyes: A diszkont kincstarjegyek hozama: évi 6%. A pénzkészlet napi
varianciaja: 150.000 millié forint. A biztonsagi pénzkészlet nagysaga: 500
ezer forint. A diszkont kincstarjegyek betétszamlara utalasanak koltsége
(fUggetlenlil az utalt 6sszeg nagysagatol): 5 ezer forint. Hatarozza meg a
pénzallomany alsoé és felsd korlatjat, valamint a visszatérési pontot?



VevOallomany menedzsmentje

* Vevoi limitek meghatarozasa -
tugyfélmindsités

* Fizetési futamiddk meghatarozasa

e VevOallomany ellenbrzése

 Beszedés, buntet6kamat felszamitasa

Célja lehet:

eLikviditas biztositasa

e Ugyfél-akvizicié, megrendelésszerzés
e Ugyfélmegtartds




Példa: Vevai hitel NPV-je

A Kamera Kft. Egy HI-FI berendezéseket arusito bolt, ami korabban csak

készpénzért értékesitett. Targyévben 100 millids forgalma volt és 20 millid
forint adozas el6tti eredménye. Ha a Kamera 30 napos fogyasztasi hitellel adja
el a vevbinek a terméket, a kovetkezb6ket varija:

A netto arbevétel 10 millié forinttal fog n6ni a fogyasztasi hitel kovetkeztében,
és a 20%-os arrés valtozatlanul marad (a nettd arbevétel %-aban)

A bolt 12%-0s éves kamattal nyujtja a hitelt.

A rossz hitel (beleértve a beszedési koltségeket és levonva a behajtott
0sszeget) 5%-a lesz a hitellel torténd eladasnak.

A hitelnyujtassal kapcsolatban felmerilt adminisztracios koltség korilbeltl 250
ezer forint lesz, tovabba venni kell egy szamitdégépes rendszert is a hitelek
nyilvantartasara, aminek koltsége 1 millié forint. A szamitégépes nyilvantartasi
rendszert 10 évig tervezzik hasznalni, és 3 év alatt amortizaljuk 33%-kal. A 10
Eft maradvanyértéket a 10. év végén szamoljuk el.

A tarsasagi adokulcs 16%.

A megszinés pénzaramait a 10 év végén szamolja el. Itt is feltételezziik, hogy a
hitelallomany 95%-a fog megtériilni.

A bolt elvart realhozama 10%.
Az AFA 27%.

Megéri-e a kft-nek beinditani a hitelkonstrukciot?



Vevoi limit meghatarozasa

* |smert a megrendelés id6pontja és Osszege =2
Normal fizetés esetében maximalis kintlévGség

* |[smert a megrendelés éves nagysaga = Forgasi
sebessegbdbl vevéallomany meghatarozasa

* Csak a vev6 mérlegbeszamoldjat ismerjik = Limit
meghatarozas pénzigyi mutatokbol



Vevoi limit meghatarozasa

* |smert a megrendelés id6pontja és Osszege =2
Normal fizetés esetében maximalis kintlévGség

* |[smert a megrendelés éves nagysaga = Forgasi
sebessegbdbl vevéallomany meghatarozasa

* Csak a vev6 mérlegbeszamoldjat ismerjik = Limit
meghatarozas pénzigyi mutatokbol



Példa: Limit meghatarozasa (2)

Egy rendszeres vevonk el6z6 évi 6sszes
megrendelése nettd 100 millid forint volt. A
beszerzés AFA kulcsa 27%. 50 napos fizetési
futamidot adtunk neki. Mennyi legyen a
hitelkerete, ha feltételezzlk, hogy ez évben a
megrendelésének realértéke 3%-al fog ndni,
az arainkat pedig 7%-al emeljuk?



Példa: Limit meghatarozasa (3)

Egy jo nevd miskolci bolt rendelni szeretne t6liink netto 30 ezer
forint értékd fakardot. A fakard AFA-ja 27%. Mekkora legyen a
vallalat limitje és a fizetési futamidd, ha korabban még nem
volt ugyfellink?

A vallalatrol és az agazatarol a kovetkez6 informaciokat tudjuk:

Pénziigyi beszamolé Vallalat Agazat

Arbevétel 50 000,0 1 200 000,0
Uzemi eredmény 3 000,0 100 000,0
Merlegfoosszeg 10 000,0 500 000,0
Ebbdl: forgbeszkoz 2 000,0 50 000,0
EbbdI: rov.lej.kot 4 000,0 300 000,0

Szallitéallomany 4 000,0 225 000,0



Példa: Atlagos vev8allomany és atlagos fizetési
futamidd meghatarozasa
* Egy vallalat éves arbevétele 150 millio forint. A termékeinek

AFA kulcsa 27%. A vev8inek forgalomaranya és a nekik
nyujtott hitel futamideje a kovetkez6:

Fizetési
Vevétipus Forgalom  futamidd
Key account 20% 90
Kiemelt vevo 30% 60
Normal vevo 40% 30
Nem mindsitett vevo 5% 0

Rossz vevo 5% - -
* Mennyi lesz az atlagos vevGallomany és az atlagos fizetési

futamido?



Likviditas el6segitése - vevoallomany

csOkkentése

Korabbi fizetés 6sztdnzése arengedmeénnyel
Hitelfeltételek szigoritasa

Fizetési hatariddk roviditése

Faktoring

Beszedés ellenbrzése



Tényleges diszkontrata

365

diSZ kOnt I’é’[a hitelezésiido
e =| 1+ : - -1
1—diszkont rata

A kereskedd a kovetkezd diszkontot ajanlja:

4/15 net 60 — ami azt jelenti, hogy 4%-0s
arengedményt ad, ha 60 nap helyett 15 napon beldll
fizet.



Ugyletek jovedelmez8sége

Bevételek Raforditasok
Bevételnovekedes Koltségnovekedes
Kiadascsokkenes Bevetelcsokkenes
Finanszirozasi koltség | Finanszirozasi
csokkenes koltség novekedés

-

Forgotoke allomanyvaltozasa * [d6szaki WACC



Példa

Az Integral Kft jelenleg azon gondolkodik elfogadjon-e egy nagyobb megrendelést. Az
eves eladas 1 millid Ft lenne. 60 napos hitel engedelyezett. Az Integral Kft 20%
brutto profitmarge-al dolgozik. Az anyag és bérkdltseg aranya 40-40% az arbevétel
%-aban. Az Integral szallitoi (beleértve a munkasokat is) 30 napos fizetési
haladékot adnak. A beszedési koltséget evi 10 ezer Ft-ra becsilik. A rossz hitel
aranya korulbelil 5%, lesz. A raktarkészlet 200 ezer Ft-tal fog néni. A cég
t6kekoltsége 17%. Az AFA 27%.

Kérdés: Elfogadja-e az Integrdl Kft a rendelést?

Egy vallalat gazcsoveket gyart megrendelésre. A gyar egy Uj megrendelést kapott 80
ezer darab 1 méter hosszusagu csOre. Egy cs6 ara 150 Ft. Egy cs6 kozvetlen koltsége
100 Ft, amibdl az anyagkdltseg 80 Ft, a bérkoltség 20 Ft. A rendelést né§y honap
alatt lehet legyartani. A készletallomany a rendelés futamideje alatt 8 millié forint
lesz atlagosan. A vevd a leszallitott termékek utan atlagosan 90 nap mulva fizet. A
szallitoknak (beleértve a munkasokat) atlagosan 30 nap mulva kell fizetni. A hibas
teljesités miatt visszakildott tételek nagysaga varhatéan 10% lesz. A vallalatot
t2e7r(9elc'5 szallitasi koltség 600 ezer forint. A finanszirozas koltsége évi 20%. Az AFA

0.

Feladat: Szamolja ki a rendelés értékét a vallalat szamara!




Példa

A Longford Electrics robotgépek gyartasara szakosodott iparvallalat. Eladdsaiban nincs szezonalitas. Az éves forgalma
varhatdan 73 millié Ft lesz, ami csokkend tendenciaju, ha a két évvel ezel6tti 101 millié Ft-os, vagy a tavalyi 92 millié
Ft-os forgalommal hasonlitjuk 6ssze. A forgalomcsdkkenés oka a piacon bekodvetkez6 verseny novekedése volt.
Ezért, és a sorban allasok miatt, a vallalat rendszeres pénzhianyban szenved. Az ez évi pénzligyi el6rejelzés szerint a
vallalat nem fog tudni a folydszamlahitel keretén bellil gazdalkodni.

Atlagosan a Longford vevdi 80 nap mulva fizetnek és a rossz hitel a forgalom 1%-a. A brutté nyereség-marge 20%
atlagosan. Az igazgatdtanacs jelenleg 3 javaslatot fontolgat, ami a pénzaram javitasat szolgdlja, hogy konnyitsen a
vallalat pénziigyi helyzetén. A kivalasztott javaslatot az év aprilis 1-n fogjak elfogadni. A folydszamlahitel kamata
11%. Az AFA 27%.

a) A marketing osztaly javaslata

A marketing menedzser ugy gondolja, hogy a megoldas az eladasok novelése. Azt javasolja, hogy kezdjenek erGteljes
rekldmba 1.000 ezer Ft koltséggel, amely az el6rejelzések szerint 20%-al ndvelné az eladasokat. A ndvekvd volumen
valdszinlileg 100 napra novelné az atlagos vevéi hitelperiddust és a rossz hitel aranya 1,5%-ra néne.

b) Az értékesitési osztaly javaslata

A hitelellendr azt javasolja, hogy megfelel6 drengedményt kell javasolni, ha a vevék hamarabb fizetnek. Ugy véli, egy 2%-
os arengedmény 10 napon belili fizetés esetén vonzé lesz a vev6k szdmdra. El6rejelzése szerint a vevék 40%-a
részesitené el6nyben a korabbi fizetést. A tobbi vevd, kivéve az 1%-ra becsilt rossz hitelt, atlagosan 100 nap mulva
fizetne. Ugy gondolja, hogy az arengedmény felajanlasa az eladdsokat 5%-al novelné.

c) A pénzligyi osztdly javaslata

A pénzigyi ellendr azt ajanlja, hogy a Longford kdsson egy faktoring szerz6dést a vev6i szamlaira. A faktor visszkereset
nélkilli ajanlatot tesz, amelyik 240 ezer Ft-tal csokkentené az adminisztrativ koltségeket. A faktor biztos benne, hogy
a tartozasokat atlagosan 50 nap alatt be lehet hajtani és a rossz hitelek nem haladjak meg az eladdsok 0,5%-t. A
faktor 1,5%-0s kezelési koltséget szedne az eladasok utan. Ha kérik a faktor kész a szdmldk 75%-t megel6legezni évi
13%-s bankari diszkont kamat mellett. Egy el6re megallapitott napon a faktor minden ki nem egyenlitett szamlat
kifizet a kétes hitelek és a jutalékanak levondsa utan.

Feladat:

Adjon tandcsot az igazgatdotanacsnak, hogyan oldja meg a problémat. Szamitdssokkal tdmassza ala allitasat és jelezze
milyen feltételezésekkel élt!




Osztalékpolitika

Tulajdonosok pénzkivétele



Vallalati osztalékpolitika

Osztalékpolitika: adott beruhazasi, illetve hitelfelvételi
dontések esetén mi az osztalék valtozasanak hatasa

Osztalékok fajtai:

e Szokasos

e Extra osztalék

e (Likvidalasi osztalék)

e Osztalékrészvény

e Természetbeni osztalek

e Részvény visszavasarlas
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Earnings/Dividend from the USA market between 1960 and 2002

== Earnings
—=— Dividends




A Lintner-modell

A vallalatok az osztalekok fizeteésénél hossza tava célokat kovetnek
*A vezetOk inkabb az osztalékok valtozasara, semmint abszolut
szintjére koncentralnak.
*Az osztalék valtozasai hosszu tdvon a fenntarthatd nyereségszintet
kovetik
*A vezetok vonakodnak az osztalék olyan valtozasaitol, amit keésobb
esetleg vissza kellene vonniuk.
Div, — Div, = a* (3 * EPS, — Div,)
Ahol,
Div, - jelenlegi osztalék/részvény
Div, - bazis osztal¢k/részvény
EPS, - jelenlegi ad6zott eredmény/részvény
B - megcelzott hanyad
o - modosito tényezo
ha B *EPS,>Div,, akkor 1>=0>0
ha 3 *EPS,<=Div,, akkor a=0



Befektetési politika altal meghatarozott

osztalék

Ruhazz be, ha a hozam nagyobb, mint a minimalisan
elfogadhato hozamrata.

— A hozamratanak magasabbnak kell lennie a kockazatosabb
projektek esetében és tukroznie kell a finanszirozasi mix
hozamat.

— A befektetések hozamat a megtermelt pénzarammal
meérjuk

Olyan finanszirozasi mix-et kell valasztani, ami

minimalizalja a hozamratat és illeszkedik a

finanszirozott eszk6zokhoz.

Ha nincs elegendd jovedelmezld befektetés, a pénzt
vissza kell fizetni a befektet6knek.

— A visszafizetés formaja (osztalék, részvény-visszavasarlas,
stb.) a részvényesek jellemz6itdl fligg.




Kiegyensulyozott allaspont

Ha egy vallalatnak van pénze és keveés jo
oeruhazasi otlete, az osztalékfizetés jo.

Ha a vallalatnak nincs pénze és/vagy szamos
nozitiv NPV-jl projektje van, az osztalékfizetés
rossz.




Osztalékpolitika mérése

e (Osztalékfizetési rata

— Osztalék/addzott eredmény

e Osztalékhozam

— Egy részvényre jutd osztalék/részvényarfolyam

* Fizetett osztalék
— Egy részvényre jutd osztalék/részvény névértéke



Miért fizetnek a cégek osztalékot?

Modigliani-Miller tétele: Az osztalékfizetés
nagysaga nem befolyasolja a vallalat értékét.

Feltételezések:

— A vallalat befektetési politikaja rogzitett és
sikerességevel kapcsolatban befektetdi
konszenzus.

— A vallalat finanszirozasi politikaja rogzitett.
— Piacok hatékonyak.

— Nincsenek adok, illetve az arfolyamnyereség és az
osztalék addja azonos.

— Toredékrészvényt is lehet vasarolni.



Bal és jobboldaliak osztalékkal kapcsolatos

allaspontja

Szempont |Jobboldaliak Baloldaliak

Allaspont Osztalék noveli a Osztalék csokkenti a
vallalat ertekét vallalat ertéket

Befektetési A vallalat kepes a A vallalat jovébeli

politika magasabb osztale-kot | beruhazasi lehetsegei
a jovoben is Kimerultek, novekedési
fenntartani. potencial csokken.

Addzas Arfolyamnyereség Arfolyamnyereség adoja
adoja > osztalék addja | < osztalék adgja

Piac- BefektetOk jellemzGen | BefektetOk az arfolyam-

szerkezet a nagy osztalekot novekedest preferaljak

preferaljak




Addzas hatasa

Pénzaram osztalékfizetés elott
Pénzaram osztalékizetés utan
P,—(P,— P)*TCg + D*(1-T,)
Mivel a befektetének kozombads, milyen formaban szerzi a jovedelmét,

ezért a két pénzaramnak meg kell egyeznie:
Atrendezve kapjuk:

I:)b — I:)a _ (1_Td)
D [L-T,)
P -—arfolyam részvényvételkor
Kévetkeztetes: * P, — osztalékfizetés el6tti arfolyam
*Ha P,— P, =D, akkor T, = T, * P, —osztalékfizetés utdni arfolyam
*Ha P, — P, <D, akkor T4 > T, « D -—egy részvényre jutd osztalék

*Ha P, —P,>D, akkor T, < T, .

* T, —arfolyamnyereségado

T, — osztalekado



Osztalékarbitrazs

e Tételezzuk fel, hogy on egy adomentes
befektetd és tudja, hogy altalaban a
részvényarak csak az osztalék 90%-val
csokkennek osztalékfizetés utan. Hogyan
hasznalhatja ki ezt a kiildnbséget?

— Befektet a részvénybe.

— Vasarol osztalékfizetés el6tt, gyorsan elad
osztalékfizetés utan.



Hibas ervek az osztalékfizetés mellett

Ervek:

Az osztalékok biztosabbalk,
mint a késbbbi
arfolyamnyereség, igy az
osztalék értékesebb, mint
a t6kenyereség. ,Jobb ma
egy veréb, mint holnap egy
tuzok.”

Ha pillanatnyilag
tobbletpénze van a
vallalatnak és nincs
jovedelmezd befektetési
Otlete, adja vissza a pénzt a
részvényeseknek.

Ellenérvek:

e Meg kell nézni
osztalékfizetés mekkora a
részvényar. Csak az
osztalékfizetés eloOtti
részvényarat lehet
0sszevetni az osztalékkal és
az osztalékfizetés utani
részvényarral.

e Miért nem vasarolja vissza
ideiglenesen a
részvényeit? A rész-
vénykibocsatasoknak igen
magas a tranzakcios
koltsége.



Osztalék nagysagat meghatarozo6 tényezok

Jogszabalyok

Hitelez6k korlatozasai

Mas vallalat osztalékpolitikaja
Befektetési lehetbségek
Hitelezési lehetbségek
Befektetdk elvarasai
Likviditasi helyzet

T6zsde allapota

Adodzas

Informacidoaramlas



Az osztalékfizetési potencial mérbészama
(A t6ke szabad pénzarama (FCFE)

* A tbke pénzarama azt méri, mekkora pénzdsszeg marad a
vallalkozasban osztalékfizetésre az 6sszes nem tulajdonos
részesedd és minden szikséges fejlesztés kifizetése utan.

Szamitasa:

+ Adozott eredmény

+ Amortizacio

= MUkodési pénzaram

+ Forgotbke allomanyvaltozasa
- Beruhazasok

+ Hitelek allomanyvaltozasa
- Els6bbségi részvényre kifizetett osztalék
= T6ke szabad pénzarama



Hogyan lehet becsullni az FCFE-t, ha a
tOkeattétel stabil

Adozott eredmeény

- (1-L)*(Beruhazasok — Amortizacio)

- (1-L) * ForgotSke allomanyvaltozasa
= FCFE

Ahol,
L = Idegen t6ke/Sajat t6ke



Egy gyakorlati médszertan az
osztalékpolitika elemzéséhez

Mennyit képes kifizetni a vallalat? Mennyit fizet ki ténylegesen?

T6ke szabad pénzarama Osztalék/Részvényvisszavasarlas
|
' '
FCFE > Osztalék FCFE < Osztalék
H |
v
Rabizod a vallalatvezetésre a pénzedet? Milyenek a cég befektési lehetbségei?
ROE versus R ROE versus R;
ROA versus WACC ROA versus WACC
| |
v v v v
A cégjo A cég rossz A cég jo A cég rossz
/ 5 = "
Bizz a vezetésben, Kovetelj nagyobb A vallalat csokkentse

Ne ruhazzon

hogy akkor koltse el osztalékot a az osztalékot és .
be a cég.

a pénzt, ha akarja. vallalatvezetéstdl. ruhazzon be tobbet..




Egy vallalatnak 3 beruhazasi terve van, melynek koltségeit és
varhato pénzaramait az alabbi tablazat tartalmazza ezer Ft-

= I N

0. -10.000 -20.000 -30.000
1. 4.000 5.000 12.500
2. 4.000 7.000 11.500
3. 4.000 9.000 10.500
4. 4.000 11.000 9.500

A befektetésektdl megkivant hozam 14%. Ezzel a kamatlabbal
tudja a pénzét befektetni, ha nem fog bele egyik beruhazasba
sem. Az értékcsokkeneést linearisan szamoljak el 4 év alatt. A
program végen a befektetett eszkdzok konyv szerinti értéke 0.
A bels6 megtérilési rata a 3 program esetén a kdvetkezd:

A:21,86%; B:18,93% C:18,26% Feladat: Szamolja ki az ismert
statikus és dinamikus mddszerekkel, hogy mely
beruhazas(oka)t érdemes megvaldsitani, majd valaszoljon a
kovetkezd kérdésekre:




Melyik programot fogadna el, ha

a.
b.
C.

Elvi
Csa
Csa

eg mindegyiket megvalosithatna
< egyet valosithatna meg

< 20 m Ft-ja van és a programok nem

feldarabolhatok
20 m Ft-ja van de a programok feldarabolhatok

30 m Ft-ja van de csak egy program hajthato
végre

30 m Ft-ja van, de tobb program is
végrehajthato.



