Tamogatando mened:

ASt r a mé@&gdzsment

alapvetR feladata a vs8llalko

meghat 8roz8sa ®s a hosszvY t 8§

ki alak2t8sa ®s azok megval - s
AOperat2v menedzsment

az ®ven bel ¢l c®l okat, fel a

strat®gil ail c¢®l okat, terveket

tervek megval -sul 8s8n, az op

tudj uk | em®r ni

AKock8zat menedzsment

iIszi sztemati kusan fel ®p?2tett
befoly8sol:- potenci 8li s kock
ami nek alapj 8n kock8zatkezel
®s v®Qgrehajtsgssgr a
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A penzigyl me ned

AA p®nz¢gyi menedzpsénmeznt
el 6allitani a vallalk
fl zeteséere €e€s novel ni

AKét f 6 célcsoport

IAz el sR csoport a | °ved
tartoznak az ®rt ®kes?2t®
fel ¢gyelet ®s a profitn
iIA m8sodi k csoport a c¢sR
bi ztons8got fogl alja ma
fel ¢gyel et ®v.el kapcsol a
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A penzigyl me ne d z

Aa p®nz¢gyi menedzs me
d°nt ®sek alapjalrt k®

Anem sziukséges érteni
megertsiuk ezeket az

kel l értenink ezeket
megertsuk a pénzugye
Aj- 1 1l ehet az axi- - m8k e

egyszerTeknek, sRt t
de m®gi s nagyon font
menedzsment gyakor | a



A penzigyl hanxd dozm

1. Ko ¢ k -hazamkompromisszum

2.A p®nz 1 dR®rt ®ke
3. A p®memaprofita ki r gl vy
4. N° vekVvR p®nzS&8r aml 8s

5)A versenypiacok 8t kza

Keown, A.J.-Scott Jr., D.F.-Martin, J.D.-Petty, J.W. (2005) 6



Ko ¢ k ahazanmhkompromisszum

A Valamilyen form8ban minda
val amenny.i pP®nzt a | °vRDbe
| ehet Rs®gek ®rdek®ben, ®s
Ki bRv2t hessg¢k °vRbeni fo

A A befektetRkKk egy mini m8lI i

fog
I

el hal asztott yaszt §suk
nagyobbnak ke l enni e, m

J
g
0
|
A A befektetRk, a kock8zato

a befektet®sek k°zott.

A°A kock8zatos befektet ®s ek
0l zt os befektet ®s e k, ®s a
p®nz¢siket ez ut - bbi ba, h a
Di ztos2t sz8mukr a.
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A peéenz 1 doért

AA k°zgazdas8gi kurzusokoc

ni vatkoznak, mint egy ac
potenci 8li s J°%vedel em®r F
naszon8l dozat | kol t s®g®r

AAhangta®l Wrt @kraP®t meke® g ® -
helyeni.
AAz ®rt ®k m®r ®s ®n®l a pOoOr
K oncepcr aj Ihathagynegyl projekt
nozamailit ®s ko] ts®gel t e
j °vVRbeni ) 1 dRpontra sz8r
AEz biztos2thatja p®| d§ul
°sszehasonl 2that- -s8&§g§t.
8




A penemaprofit-a ki r a

AAz ®rt ®k m®r ®s ®ben a p®n
sz8mvitell eredm®nyt .
AAz esetek t°bbs®g®ben az
k®s Rbb k°vetkezi k be, mi
Ki mut at §s a.

ACsak a p®nz az, amit a ¢
tartoz8sailnkat 1 s csak p
AA p®nz&raml 8§s m®ri a hoz

i dRz2t ®s ®t .
AB8§r mely eszk©9°z ®rt®ke az

pPp®nz8raml 8§s aktus8li s ®rt
pP®nz8raml 8snak a | el enbe
felhasznglt diszkontl §hb
|l S visszat ¢¢kr°zRdi k.



Ve d Vd Vd

NovekvOo pénzar

AAz ¢zl eti do°nt ®seinkhez
el j8r8sok eset ®ben csak
vegy¢k filigyel embe.
AAztkel |l megk®rdezn¢gnk mag
a p®nz8raml8s a vs8gll al kc
a projektet elfogadjuk, illetve ha nem fogadjuk el.
AEgQy Y projekt ®rt®kel ®s
projektbRI sz8rmaz:- p®n?z
Val amenny i P®Nz ¢ gyl d°nt
tudatosan arra kell t°re
vgl |l alatra vonatkoz:- hoz
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A versenyplaco

AA p®nz¢igyi menedzsernek dol ga.
vagyonst .

AHa egy ipar8gban nagy pro¥%it |
bel ®p Rket vonz ®s az % verse]
profitnak az 1 g®nyelt |J°%vedel
vezethet.

AHa egy i par8gban cs°kken a proc
tev®kenys®g¢ket.

ACltal 8ban a versenypiacon ki e
nem | ®t ezhet.

AA sikeres befektetRk akad§!l yol
cs°kkértranm®k di,k? et s®geBRBY) .
AJ°vedel mezR befektet®si projel
megi smer ®s e, hogy azok hogyan

versenypiacon.

AA v8llalati filoz-f]
t °k®l etl ens®gek ki al



A penzigyl manxd dozm

b.Hat ®k &RXke pl acok
([Az:; gy Y lobl ®ma

8.Azad blef ol yaso0lldg°tgik ®s ¢

ONem minden kock§zat

10. Az etikusv | s e | hkhestidgek
megt ®tvezeit®lqp ®nz ¢ gy ekt

mi nd etikgd it | e mangak 12



Hat ekony toOokep

AAhat pgiatoklyi p ot ®k 9 = Rxbeedpat
j 8t azr h k o r. Migjelentah at ®Riawa vy
sz8mwWnkr a

AE| R sz hogyaz§ r lelyesek

AMSE s o dazthagyas z § mwiStl & |08zl §t saol ki
] ©vedelndnnurie®eri e Km®ny e zne
S8rvs8ltozgsokat

A Apiaci§ r atulajdonogok)r endel Bdé 2 ®s G

P ®n z 8§ rtagnkl r§isszza k =



Az Ugynok prob

AAz; gy morlkobla®®@gul aj do®g og §
menedzsel Rg®Rearkeld®sPen y e z |

AAprob| ®@man®PBRE®g®E kapcsol
kel t s®Pge®Ra,tidea | kal omadt §8n
t al 8| k agacandpuw nokb h@tng.s 8v al

A Ha amenedzsmenbkonszevveviseltetika
tulajdonosk 2 v 8§ n s . Skka« dky$ Inéna |l §n
| ®t azz gk mporlko b.l ®ma

A Olyan®r d e k eehdszer®g ivan, sz ¢ ks«
amelyikbenugyanaz amenedzsereknelmia
tulajdonosoknak 14



Az adok befolyasol |

A Aza d
d° nt
A Ac ®

foktosszerepel 8§t s ap®@mzK¢ g Vy |
®s hozatal ban
g ®s zagabde-na 8§ IR Iv e k® MRz f or

®r ddlkaln jvadyis®r t ®k e la®s @B ke

b8z

kalle hv ®gezng¢ nk

A Azt semszabadizonbarelfelejten, hogyaz
®r t ®k c sl°e&k?krexdds® &b a & Jehetaad d -
| dRz 2t ®s ®r e

AAzad

sAerepef 8t s avaRlalg®nat, gy i

strukt,ahitglpgdvamtegf alr8lnRk
meghat S8rimz8s8ban

AAzad
v 81| |

- kem eakzotrem 8 isly @ a0 | yu8jmao
da®l nat t ®Rs&e ¢kl et nnb- °dzoFk a h &gls ¢

lenniav 8| |kalaadt& s o kr a



Nem miIi nden KkocKka

A Vannakc s © k k eilletvdnkei t kR, s z °k

nlclkhgezt

(nemrendszeresagyv 8§ | | kaol cak) & mammaknem
c s ° k k eihetvdnkenerik ¢, s z © bk°d chke& zRa

(rendszeresagyg az d & 98 &)g z a t

A Enneknagyonnagyj] el envaRap®g ¢ f - | i

menedzsmentben

AAportli®tlrnehac®®l BoaEzak ken
pontosabbanaze gy s &It \kigjzushbzana

nNn°vel ®s e
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Az etil kus Vvi sel kec
megtetel éhez vezet
mIi ndenitdtt eti1 kal

A Az etikaap ®n z ¢ g jomtdslb @ madz@tkah i § ny
Vi ssz2®®mMBa4A s §g.oknak

AAz¢ z lheitbi§i kn @ ¥ & tk®@rrbee® spkskora
karrierv ® g8&ff °© v RlIbeeme t b ® § pl&nsks 1

AE| Rsneftazet i k\Bit d ealmkeegds®&sgnt e |
bizalmat ® bizalomn ® | &v¢8ll | a | nemtadgak o
egy¢ttmTkodni

AMS8 s odavz8olrl al lotzg s ms&kiz®Et r §
e s e m®arsgtilkakstandardekbeetetthitetc s © k k e

A Az etikaik ®r d ®ts® I e atz§ rks a ded lemiR
K ®r ds®s e E



A penzigyl me nedzs

l { Pé..zﬁgy.-{mezés % l

Befektetési dontések }(_ Tokepiaci pénziigyek Finanszirozasi dontések

-
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Penzligyl teryv

ASzorosan kapcsol -di k minc
operat?2v tev®kenys®gekhe:
AA strat®gia eset®ben 8§l t e
pP®nz¢gy tervek, de nagyorl
el k®sz?2t®se. A strat®gil ali

telj es?2t m®ny m®r Rsz3g8mok |
kock8zatokkal wval - fogl al
AA r°vid t8v¥ tervekhez r
kapcsol -dniuk, mert ezek
egyl Kk szegmens®t . Nagyon
v8l |l al koz8s mennyli Pp®n zt
tev®kenys®geil vel, ®s az 1

f1l zet Rk ®pess®Ig®nek a f gnt



Befektet és | d

Azel v8rt
kel | t ¢

azad-ss8&@j 8t t Ske val ami
kock8zat oss&8g gt mel | ®kmmAnt § ®B®t
i dSz2t ®s ®t

fi1 na
f el

h o z avigsrag t A hozamnak vissza kell

Kbre°fzenkit@stla®l t ¢ kr°zni e a p®

NsSz2r o02z8|s §
hasznsg8l t k

n t az | ®°

Befektet ési
Abba az eszkozbe fektessunk k
amelyik tolb jovedelmet hoz, min
a minimalisan elfogadhato elvar
hozamrata

|

dont é&s

€,
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Bef ektet és| d

AA befektet®si dont ®sek ¢

eszk®zeinek nagys8gs8ra G
hat 8ssal, tehs8t el sRdIl ec
®r i nti k.

AA befektet®si do°o°nt ®s ek Kk
Kk®r d®s ek mer ¢l nek f el VNG

IV8s8reolg owm8l | al koz8s egy Y]

I El'TtTnd?2valaami |l yen %W ter m®K
I £Ep2tesamkt §rt, ¢zemcsarnoko

i Megv 8s &r elgjyoms8si k mTk°dR c

i Banksz8ml 8n tartsa az 8t me
vagy ink8bb 8§l 1l ampap2rt °v§

|
|
| Eladjae a r ®g | berendez®sel e
|
|
|



Vd

FIl nanszlIir ozas.

Azad: - ssS@j 8§t

~

t| Sk

opti m8I i s nRewved|n®
c®g ®rt ®k ®f1 .

Ahel yesen megy
hitel ©° sszei I I 1 k |a
i dSt 8§vj §8val

Fi

nans zdiornao zéasls |

Keresse meg @gének megfel&
hiteltipust, ésaz adossag sajat
tRke megfeldRkeverékét a
tevékenysegek finanszirozasahoz.
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Finanszirozasi
AA finansz2ro0z8si d°nt ®sel

Sz¢ks®ges forr8sok megszc¢

fir nansz?2roz8s3val kapcsol

vg8ll alatok m®r | eg®nek f ot
AA finansz2roz8si d°nt ®sel
k®r d®s ek mer ¢l nek f el P ®I

I Bel sR forrs8gshb- | vagy k¢l sR
a Sz¢ks®ges t Rk®t ?

I A k¢l sR forrg8sb- 1 sz§8rinka®zt-v @
ki bocs&8t 8s8val, -bagkKhi ®e2 v ®)
bi ztos?tsa a vs8llalkozgs?

IA finansz2ro0z8si d°nt ®sek e
v8l |l alatok forr8sainak ©°ssz
t Rkeszerkezet 23



TOkepl aci penz

AA t Rkepiaci tev®kenys®g

mind a finansz2ro0z8si p®

AA p®nz¢,¢gyi menedzserekne
®s a tRkepiacok mTk°d®s ®
jutni ezekr RI a plLacokr -
el akar) 8k helyezni ezek
AA p®nz¢gyi piacoknak fon
v8ll alkoz8sok kock8zat ai
hat 8ri1 dRs vagy opci -s ¢09
AA p®nz¢ggyi piacok kel onb
v8l |l alkozg8sok hozamai nak
meg?t ® ®s®ben, a v8llalk
m®r ®s ®ben 1| s.




O

sztal ek

dont

Hogyan v§8l| aasz

Mennyip®nzt akarftulajdonosok p®tr
visszakapnia j el enl|e| annak T ¢,ggv®nyeE
osztal ®kot v

potenci 81 i s Dble |
nek | fl visszav8s8rl §8so

|l ehet Ss®gei

el Snyben.

OsztdbBkés

nem tal 81 unk

yi k az el vsgrt
"

kkor adjunk
| | I

o)
al koz§8sunk




AA v
9 55
d°n
AA z
VIs
r ®s
AA Kk
nye
Aazo
| I 8
hit
0S Z
r ®S

Osztal ékpol It

gl | al at osztal ®kr a v
zef ¢ggnek a filnansz?
t ®s el v el

osztal ®kpoliti ka vs8I
szatart 8s, val ami nt
zv®nyek kibocs8t 8sa
t

| f1 zet et osztal ®k ¢
res®g °sszeg®t .

n d°nt ®sek ©°9sszess®g
nyul naldothodperahsg8zs§s
el fel v®temekkdna ®% e &
t al ®k o't (k®szp®nzt)
ZvVv®nyeseknek



Befekteteéesi [ dont és

_ _ A cedg

FI1 nans zdiorna zéasls l ért éké
nNovel €

Osztdbhakés
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Penzigyl Kk ont

AFel adata annak nyomon K
teljes¢l nek a k¢l 2nb©°zR
p®nzg¢gyl tervek, menny i
hossz¥% ®s r°vid tsv¥W f]
v8l |l al kozg8s k¢l °nb°zR s
teljes?2t mPnyel nek a mo®r
AFel vet Rdhet, hogy a p®n
menedzsmentfeladalm vagy |1 nk8bb
controlling r®sz| eg®hez
menedzsment felett] me @
®r dek®ben az ut - bbi me @



Penziligyl me ned

Befektetett eszkozok Sajat toke
(Targyi eszkz6k)
e e Gazdasagi
H:)sszu lejaratu le— e
kitelezettségek intézményi
) ' kdrnyezet
i Rovid lejarati .

Kotelezettségek

A 4

Varhato hozam és kockazat

v

A vallalat értéke
(Tulajdonosok vagyona)
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Penziugyl menedzse

Aa pénzigyi menedzser cél
reszveéenyek, a vallal koz:
maxi mal as a.

AA menedzserek a t&8rsadal
fel el Rm®OJggEloOmpr omi sszu

ami kor arr - | d°ntenek, I
Szoci 811 s, mor 81 1 s, K%r i
r ® ke le | hogy | egyenek a ¢
AHaap®nz¢,gyi menedzser "v
csak a p®nzbel. nyer es ®g(
el ker ¢l heti a figyel m®t
aspektus, ami a C®grRI30 l

sz¢ks®ges.



A vall al kkoz as

gtlagember profite | R§81 | 2t §8s
Peter Drucker

—
a profit vagy a | °%ved
v8ll al koz8s vagy az
hanem I nk8bb korl 8t oz
a vs8llalkoz8s probl ®n
maxil m8I| §8s a, hanem i nk
el ®r ®se a gazdass8gi
fedez®s®re ®Ss a vesz



A vall al kllo(PeesDrucléel) j

a profit h8rom c®lt s
v8l |l al koz8s er Rf esz?2t
®s megb2zhat - s8g8t:

fa vs8llalkozg8si telje
Ifkocksgzat | pr ®mi um, a
val - | ®t ®s az ¢z4d et

p-tl 8s, el avul §8s, P I
bi zonytal ans §8g

ifv®gezet ¢l a profit Db
fel haszn8l §s8t | nnsv



A vall al Hlloz as

nem a v8lIlalkoz8s ma
Sszskam®Fgeas, amit a Vv§
8§l 1l 2tani, hanem megh
amt el R kel 8| | 21t a

Herbert Simon

a maxl m8I 8s helyet't
szint) ®nek az el ®r ®s
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Vd

A vall al koz as

ugy maxi mal jak a ceg
profi tot, hogy a kock
szinten tartsak

a teljes?2t mAny Vv w®Q
Dl acgazdass8gban ne
] °vedel met szerez
nogy a befektet Rk
| vedel met




A tul ajdonosi Vvacf

A A tulajdonosiv agyon ma®l mBe§soqg:

nem |Jjelent semmi t°%bbet,
m- dos?tani abba az 1 rs8ny
eg®sz®vel foglal kozzunk.
AHa a tulajdonosi vagyon
akkor ezalt al mi nden peéen

0sszefogj] uk.

AA befektetRKk a helytelen
osztal ®kf i1 zet ®s1 d°nt ®s e
cs°kkent ®s®vel, m2g a |
nyom8s8val v8laszol hat na
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Fi nansziroza

AA finansz2ro0z8s egyr
pPp®nzg¢gyl forr8sok Dbi
i

t Rke megszer z®s ®r e

Z

[
AT8gabb ®rtel emben a f
sz¢,ks®ges p®nz el Rt e
raclilon8li1 s fel haszn§sgl
tev®kenys®g °%9sszekapc
C®l szer Ts®g ®s kO°vet
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Fi nansziroza

AA vs8llalkoz8sfinansz?
tev®kenys®g, mel ynek
i ndul 8s8hoz, mTk°d®s ¢«
sz¢ks®ges p®nzeggyl foc
azok ®sszerT felhaszr
AA vE8lIl alkozg8s finans:
van. egyr ®szt m-dos?t
beszer z®s ®v e | kapcsol
m8sr ®szt jeleznie kel

v R

8l om8ny8ban megl ®
kev®sbe hat ®kony e



A fil nanszirozé

Aa rendel kez®sre §I |
termel ®s1 f ol yamat ho:
hozz8rendel ®se annak
megt ®r ¢ ®se r ®v ®n
inyeres®get | ehessen el

fa plrac 8ltal elismerte
vg§l |l alkozg8s vagyons§gt.
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A vall al kozasf Il na

AA rentabilitas el ve.
ITEgyr ®szt ®rtel mezhet | ¢
t Rkefajt8kat kell v§8l a:
t Rkek?®°|l ts®ge a | egal ac:
IM§E§sr ®szt a rentabilit§g:
hogy r®szben 1 degen tR
eset ®n hogyan al akul a

hozama.
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A vall al kozasf Il na

AA normati vit

as el ve

FTAzt Jelenti, hogy a ba
akkor juttatj 8k a v§lIl.
cgyf ® mi nRs?2t ®s al apj 8§
bizonyulnak.

AA | i kviditas el ve.
iArra keresi a vs8laszt,
k°telezett s®gel t, mi | y
hitelt 1 g®nybe vevR vVv§,

40



A vallalkozasfi na
AA rugal massag (ill esz
iEl m®l eti l eg a r°vid t8gyv
forr8sokkal , a hosszVs t
| ej 8rat¥% forr8sokkal c®
IA t Rkesz¢ks®gl et meghat
kezel ni , hogy a sz¢ks®g
el ker ¢l het Rkk® v8Iljanak
IA bl ztons8g ®s a rugal m
el l ent ® ben 8§l 1l nak egyrnm
strat ®gl 8) 8nak a fel ada
f ol yamat ossg8§gs8t ®s bi zt
k°l t s®ggel | 8 opti msS|



Vd

A vall al kozasf 1l na

AAz o6néall 6sag el ve.
ITAz °ns8gll -s8g el v®t ann
Jjuttatni, hogy nem sza
el ad:-sodni , ho

|

gy az m§
| S

| ehet Rs®g ®t R megf o
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Finanszirozas:.

AA finans

Z2T1r 02zZ8sSi f orr 8§

tev®kenys®gekhez haszn

hozama n
vt el ®v e
hozamr §t

AOl yan f i
mi ni mS§| |
AHa ni ncs

el v8rt r
r ®szv®ny

agyobb, mi nt a
| el fogadhat -
a

nNansz2r o0z38SsS|I K
a az .el vs§grt h o

en ol yan tev®k
§t 8t hozza, ak
eseknek.

AA fR d°nt®si krit®ri,un



Bel sO0 fi nansz

Bel sR finansz?2ro0oz8sr -
vsgl |l alat belsR folyam
haszn8l fel Dberuh8z§8s.

fir nansz?2ro0z8s8hoz.

A bel sR finansz?2ro0z8s
Aaz ®rt®kcs°kken®si | ¢
Aa nyeres®g Vvisszatar:t

Aaz egy®b | ehet Rs®gek
forr8sok fel haszns8l §:¢
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Bel s f

ANagy el Rnye,
f orr 8§8sk2ngl

nansZz

hogy ner
Sszem®Il y e

sz8m8ra adatot szol gt

AA vE8ll alkoz8s menedz:
®r i ntettektRI f¢ggget |
amivel a k¢l sR forr 8¢
tranzakci s k°lts®gel
t Srgyal 8s, dokument 8¢
meg tudj 8k takar2tani

45



Befektetett e s zk

AA befektetett eszk©z©°k
egy mMTk°dR c®gn®l az a
t°rt ®ni k, az az er edme
Vi szont p®nzki ad8ssal

AA beker ¢l ®si ®rt ®k ®s
kel °nbs®get az eszk©z?©
sz8mol |juk el kol t s®gk®
ctemben, ahogyan az a
hat 8ssal van.

AAz eszk°z°ok ®rt®ke fok
8l tal unk I®trehozott4t

6



v d

Ertékcsdkkenes,

Mekkoraf or r as kBeproOde EBci
®V FRR/Ir e, azt

Aaz adott eszk©°z8Il 1| omt
Aaz eszk©°z°k haszng§gl at
Aaz ®rt®kcs°kken®si | ¢
meg.
Ez a

rr8s wval -] 8ban
| dni , ha az Db
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vg8l Il al koz§g

| g®nyek
pl aci e

mi nRs ®(



Vi sszatartott

Mennyl s®ge f ¢9g
Aa c®g mindenkori nye

Aaz ad-ztatgs m-dj 8t -
ad- kedvezm®nyek),

Aa c®g osztal ®kpol it

Az eredm®ny sz8m2t §si
t°rv®ny szab8lyozza.
az, amil Vs ra befektet
teh8t | e kell mondani
hogy a beruh8§z8sokat




Vi sszatartott

Vi sszatartott nyeres®g
l gyel embe v®tel ®vel a b
peri -dusv®gl ®s peri - dus
differencia.

A A
f

AEgy peri-dus visszatarto
amit a vs8llalat peri -dus
ki von an®Il k¢l |, hogy ez ¢
csorb2tansg.

AAz a maxi m8lisan kivont
azokat a beruhgzsgsi ®s f
val -s2totts8k meg, amel ye

bi ztos?2tottak volna (has
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Vagyonatrende

A vagyon 8S8trendez®se s
fir nansz?2ro0z8si forr 8su

S
Aaz ¢zemvitel hez szg¢ks
®s ez8I|ltal ek°otott t

Aaz ¢zemvitel hez nem ¢
®rt ®kes2ti k
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Egyéb forrasszer zc¢

AA tul ajdonosok rezidu

AA t8rsas8g tul ajdonos
az ®ves ad-zott eredn

ol yan felt ®t el mel | et
meghat 8rozott futamid
al kal mazott | r ®szesed
k°l cs°n form8j) 8t ©°1 ti
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Forgoegpaxd&l kodas

AR°vid t §v
AK° nnyebben korrig8lh

AA d°nt ®sek jelentRs
vi38l |l al at | 1 kKvi di t §8s i

hel yzet ®r e



Val lalati |1 kv

Aa v§8lIl al at eszk©°zei

K®szp®nzz® val - K on
Arovid t8v¥ forr8sho

Aa nebtg-tRke gazd§gI
fir nansz2ro0z8sa,- bel

gazd8l kod8st i s,

Aa pillanatnyi fizgt



A likviditas |
AA nagyobb | ikvidit8s egy
v8l |l alkoz8s mozgs8stere,
ASz8&8molni kell azzal i s,

fenntartgsa | el

AAzonba

n
fenntart 8s8nak
hi 8ny8nak 1 s.

ent Rs t°hD

nem csak a magas

vannak k2@

AHa egy v&8llalkoz8s n°vel
akkoral i kvi di t as kol ugyarakker i

cs°kkekvaditas
AAz optimalis | i
fent | kol t segek

hi anyanak
kviditas
egyuttes



A vallalat miukode
forgot oke menny

AA t Rke forg8si idej ®t
| sm®t k®szp®nz for m§t

AA termel ®s ®s a for geée
AA versenyt8rsak magat

AA besz8l 1 2t-.-k sz8I1 1 2t
v8l tozg8s§t - |

AKonjunktur 8lis Vv§&8Ilto:
ATechnol -giai Vv8Iltoz§:¢
AA v&8Illalat v8rakoz§8s:



A for gageszzdkd &k od as

Aa gazdas8gi szerepl Rk az
m8s eszk©®z°kh°oz k®pest &
Kk®szp®nzt tartanak, a p6¢e
a |1 kviditg8ssal | ehet ms

AA vs8llalati |ikvidit§gs f
Il 1l etve |1 kvid eszk©z?°Kk
megfelel Ren r°vid 1 dRn L
| ehet Rs®g®nek biztos2t 8s

AM8sr®szt, v8llalati | kyv
gazd8l| kod§8s tf i@sa nas zf2orrogz- 8t

amely sor8n biztos?2that |
f ol yamatos mTk°d®s r°vic
vagyis a v§&8llalat pil lar



Vd

Val l al at | Deénza

Aa v§8Il | al®niz Ssen @astalav to Firm,
FCFF,

A ahiteleR  p ® n-F®e CGash Flow to Debt, FCFD

A a tulajdonosp ® n z SFrea @aslirlow to Equity,
FCFE,

Aanemmk© d ®s ie slzikkevzicdk al ak ul

Aa mTk°d®si p®nz8&ram a V8§
( Net Operaing Prot Less
az amorti z8cl - ©9sszege.

Aha a mTk°ed®si p®nz§&r amb -
pneruhg8§z8sok nagys-BgBt a(wn
peruhsgsz8sok ®rt®k®t ), 4Kk
D®A®RNzZ8&r amho z .




Penzar amok

AA hitelezRi p®nz8&r amho
kamat ok, a hitel 8l | oms§
fizetett kamat ad- hat §
AA tulajdonosi p®nz§&ram
a saj 8t tRke 8l 1l om8nyyv
nem operat?2v p®nzeszk?
8l 1l om8nyvs8ltozg8s8b- -1 (
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FCFF, FCFD, FCFE

HALiikiodosi eredimeny (EBIT)
—LEBIT-re jutd ado

LA mortizacto

=Bruttd pénzaram

—ANFT

=MAHikoOd st penzaram
—DBruttdy beruhazasok (nettd--amortizacio)

=FCFE

+Fizetett kamatok
—Fizetett kamatokea jutd add (adopajezs)

—AHitelallomany

=FCEFD

+FCFFE
—FCEFD

=FCFLE
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Nem miukodesi D én

+FCFE

—Fizetett osztalek

+ASajat 1oke

= ANem miikodosi ponzeszkiziok

61



V4

A forgotoke es a ne

AA mTk°d®shez kapcsol -d- tR
hanem ter mel ®s 1 , i Zemil, i
k°vetel ®sek, a sz8IlIl 2t - t
amelyekhez a vs8llalat egyR®
l gazz2tani

AGondolni kell az egyes t ®t
bi zonytal ans8g8r a.

AA mTk°d®si p?@nyz eas zkk®szz°pk® n z
azonnali fel haszn8l hat - s §8g
|l 1T kvidits8st jJelentik.

AA nett- forg-tRke nem p®nz
nasznsgl hat - k f el azonnal |,
K®szp®nzz® konverts8l hat -k,
Ki el ®g2t ®s®re felhaszns8l ha




A startegiail t a

AA strat®giai tartal ®k ok
c®l 2 tev®kenys®ghez kap:
ezen k?2zvg¢l (strat ®gil al )
AA j°vRbeli beruh8z8sokat
d°nt ®sek k°z® sorol juk.
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Gazdal kodas 0SS

AA r°vid t8v¥ p®nz¢¢gyi terv
fé¢ggetl en a hossz¥% t8vV¥, te
pol iti k&t |

AR°vid t8&8von a hossz¥Y% t§&g§v¥
v8l toztathat - -k

AR°vid t8von a napi szintT
nett:- forg-tRke °9sszet ®t el
finansz2roz8s8r -1 hats8rozu

AA nett - -gfaoczrdg8:-|tkFokde8 s ma g-8 b a |
pP®nz¢gyi jellegT funkci - ka
vevVRmMmenedzsment, k®szl| et me
ter mel ®s menedzsment, sz§8lIl |

64



Hitelkeretek

AA hitel keretek speci §
hogy |l eh2v8suk el Rtt
m®r | egben.

AEz egy opci -, vagyi s
hogy a v§8llalat a hi
n®l1 k ¢ | |l eh2vhat a ke

t
'
AK®szp®nzt 8ltal 8ban a
k°vetkezR vesz®|l yek e

Aa hitel keretet az ad-
megragads8s8ra tartana
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Hitelkeretek 2.

AA hitel kereteket 8§l ta

tartj 8k
AStrat ®g |
tartanak.

AAzokban
korl 8t oz
v 8 | al at
Acégy el Rf
gazdas§g

|
fenn, 2gy | ehe
e

S
t
al K®s zp®nzt |

b
R
S

az oOorszs8gokban,
ott, ott magasahb
ok, s kevesebb k

ordul , hogy a f e
okban, ahol K° nn

jutni, magasabb a k®szp®
fejl etl enebbek®ben.
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Li kvi d eszkdzodok e

ASok esetben c®l szerTbb a
°sszes eszk®z helyett az
pP®nzeszk®z°k nagys8gsgt.

AAz 8rbev®tel mi nt a mTk
a MmMTk°d®sar §®g zm®Qlzat §r o
A A v§||a¢eﬂi k ®szp®nz/ 8§

par 8g el t ®r ®sek. Enne
el | emzR K®szp®nzi g®nye

A QO

A\
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A kéeszl|l etgazdal
AA k®szl etgazd8l kod§gs
MTk?d®s k®szl|l et ekkel
| egkli sebb k°lts®gek 1
AAz el sR ®p®s a k®s zl
tart 8s8val kapcsol at c
mi ndegyl k®nek azZonao:¢
AA k°l ts®gek h8rom csc

la k®sz|l etek kezel ®s ®h e ;

lazok rendel ®s ®hez ®s f
valamint a

Ik®sz|l et hi 8nyhoz kapcso!



Vd

A készlettart a:

AA k®szl etek kezel ®s ®\
magukban fogl al j 8k a
k®szl etvesztes®gbRI ¢

AE r8ford2t8sok az §t |
arg8nyosan n°vekszenel

AA kezel ®si kol ts®gek
ar8nyban n°vekednek ¢

8tl agos nagys8g8val
AA birtokolt k®szlet f
gyakori sg8gsgt - |



At ]l agos készl|

AHa a k®szI|l etfel hal mo :
SOoOr 8n, s ha nem tart ¢
akkor az 8tl agos k®s :

Alagosiieioy = = Rendele&;l;lenn}rlseg _ S,;N

Siel adott ®ves mennyi s®g

NT®ves rendel ®ssz8&m
P-v8s8r | 8si 8 r

§t | la®»s® KI=RA



A kész|l etrendel

AA rendel ®si k%l t s®gek
f¢éggnek a termel ®s1 v
k®sz|l et ez®s eme k°°I| t s

rendel ®s f el adg8s ®s f

®ves rendel ®s al kal c
hat 8rozhat: - meg.

AF-a k®sz|l etrendel ®s f
Aa teljes rendel ®si k?©°

TOC=F*N=F*| —>
2% A



A kész|l etezées 6

TIC=TCC+TOC=C*P* A +F*| >
>* A

Q=WS (8t | algrmloltkn® s )

TIC=TCC+TOC=C* P* %+ F*(Sj

Q



A gazdasagos r enc

ABi zonyos k°l ts®gek n°vek
a k®szl|l etek emel ked®s ®vV €
egy optim8lis rendel ®s |
mi ni mg§li s a k®szl|l etek 95

AAz 8tl agos k®szletbeszer
gyakorisg8gsgt- -, s az egy

AHa minden nap rendel ¢nk,
sokkal ki sebb | esz, mi nt
eset ®n .



A gazdasagos r enc

AA nagyobb rendel ®si t ®t €
k°l ts®g t 8r sul

AA nagyobb megrendel ®s mas
jelent, s emiatt emel keoc
nagyobb | esz a k®szl etl e
bi ztos2t8si k°lts®g ®s &
AA rendel ®si k°l ts®gek m¢
rendel ®s1 t ®t el ek ®s k ®s
AHa ritk8bban rendel ¢nk,
mennyl s®get, akkor <c¢s?®°Kkk
kol t s®ges nal2tt&8rsmelr®d or d*
megrendel ®s | ebonyol 2t 8s



Az optimali s rend
meghat ar oz as a

Készlet rendelési és
kezelési kiliség

A

(Osszes készletezési
koltség (TIC)

_ Osszes kezelési
o Koltség (TCC)

Osszes rendelési
koltség (TOC)

c: = = - - -

|
Q Rendelési mennyiség

(egysegekben)




Az

opti mali s rend
meghat ar oz as a
2*F*S
EOQ=
o 2

|1 feltev®sel:

®rt ®kes?2t ®s pont oS
S8r bev®t el az ®vV soc
megrendel ®s a v §8rt



Az atl agos kéeszl e
ujrarendel és f g

Termékegység
(ezer)
g & Maximalis készlet =

6500 = EOQ .
74 Aktudlis készlet ~ 6500-500 |
65 (hetek szama a rendelés |
' beérkezése 6ta) !
; |
) |
51 Meredekség ~ Arbevételi |
arany ~ 500 egység/hét |

41 > EOQ

Atlagkészlet ~
ol 3250

Ujrarendelési
1-4& oont ~ 1000

o S s R ey i e S R R SRR e e s

!

|
N N,
0 2 4 6 8 1012, 14 16 18 20 22 24 26 28 Hét

Ujrarendelés beérkezési ideje = 2 hét vagy 14 nap




Vd

A gazdasagos 1 eni(

AAz EOQ, s 2gy az §8tlagos k®
nN®gyzetgy®?°k®vel emel kedi k.

AAz ®rt®kes2t®s adott m®rt ®k
mMAr vT n°veked®st induk©§8l a
nN°veked®s ®v el a k®szl et/ ®rt

AP®l d§ul a VS8EDQ®I at 6e560®bgmw
egys®pjom®gabom mell ett, az 8§
egys®g. Ha az-k@nt @R exkts®@3 k1l
ter mPkegys RO ,c saakkk 09r1 9a5z e g

emelkedik, azaz csak 4ikoa |l , az 8§t |l agk®s
ugyanilyen ar8nyban n°veksz
AEz arra mutat, hogy a k®szl

®r v®nyes gl



A bl ztonsag.l K &S

AHa a v&8llalat biztos
®rt ®kes?2t ®si ars8§ny, s
|l dej e nem vsg8ltozi k, a

k®sz| et al akul 8s megf e

ATekintettel arra, hog
tov8bhb8 ter mel ®si ®s
egyarsnt t°rt®nhet, e
azazbi zt ons 8gi k®s zI| et e



Egység (ezer)

Maximalis készlet

Atlagos értékesitési arany

10

-4 ©

Utanpotiasi id6




Az opti mali s Dbl z

Az opti m8li s Dbl ztons§ggl
s 8ltal8ban n°vekszik

Aa keresl et el Rrejelz®s

Aa k®szlethi8ny k°lts®g
Srbev®tel, cs?®°kkenR go

Aannak es®lye miatt, ho
be®r kez®se k®sedel met

Az optim8lis biztonss8gi
p-tl -l agos k®szl et keze




Vall al at | Ppénzg

AA v8llalati d°nt®shoz- Kk
Pl ack®pes ®rt®kpap?rok t

fha f°l%s k®szp®nzS8I | om8ny
®rt ®kpap?rt sz¢iks®ges vS8s

h

8 r

iha viszont k®szp®nzhi 8§ny va
I €

egy r®sz®t | i1 kvidd® kel
AA k®szp®nznek k°zponti |
gazd8l kod8sban, hiszen e
v8ll alat ®s k°rnyezete Kk



Vvall al at | Ppénzg

A p®nzki Srea8mlaBislag®set Ren
ter¢l eten k°tRdi k a vs§ll

Aa mTk°d®shez,

Aa finansz2roz8shoz,
Aa beruh8z8shoz ®s
Aaz ad-z8shoz.

T°bb oka I s van annak, I
| d Rben meghat 8rozott nac
kell, hogy birtokoljanak.




A penz Dbirtokl a

AAtranzakci d@saanapasziakattam
alapoz-di k, hogy a fol y:
ki 8raml 8s t°k®l etes °©°ss:

AA vE8lIl al at -bnemgthak b oz olt «
k®szp®nz 8l 1l om8ny tart al

tranzakci - kat az arra |
vegr e.

AK®szp®nz 8l 1l om8ny birtol
font os, ha a -kp ®nrzabnel 88rsa n
| efut8sa jelentRs aszinl

|l emzR a szezon8l i s | ¢
| al at okr a.

J

e |
v § |



A penz Dbirtokl a

AAz6vatossagazomtd vmengf on

al apul, hogy a p®nz38r am
8§l tal 8ban neh®zs®gekbe
AAz el Rre nem | §that - - ki f

sz¢ks®g van biztons8gi

AAspekul 4ci ®F t md m®bEem a
megfel el R nagys8g¥% cash
K ®pess-@kggl iak v8r atl anul
nozamgener 81 8si | ehet Rs(
K1 haszns8l §s8r a.




A penz Dbirtokl a

AAz6vatossagazomtd vmengf on

al apul, hogy a p®nz38r am
8§l tal 8ban neh®zs®gekbe
AAz el Rre nem | §that - - ki f

sz¢ks®g van biztons8gi

AAspekul 4ci ®F t md m®bEem a
megfel el R nagys8g¥% cash
K ®pess-@kggl iak v8r atl anul
nozamgener 81 8si | ehet Rs(
K1 haszns8l §s8r a.




A penzgazdal kocf

AA vE&8llalati p®nzgazd8§l ko
es®l y®nek minimali z8| §8s a
AA p®nzgazd8l kod8&s kont ex

azt |Jelenti, hogy a v§ll
esed®kess® v§gl - fil1 zet ®s |

Allyen esetben a v§&§ll al at
van, mi v el nNi nNncs meg a m
f1 zet ®sre, foly:- k°tel ez
AA vs8llalatnak egyens¥l yt
alacsony p®nzs8l |l om8ny k?°
kock8zat megt ®r ¢ ®s 8t v 81



A penzgazdal kocf

mi ni mali z8Il hat - a f

AA nagy p®nz8&l |l om8§ny b
| Z

ugyanakkor m®r s®kI| Rd]
|

u

AAz al acsony p®nz§I
p®nzforr8sokat ber
®r t ®kvplasB?rrl 8si1 ¢ ®l okr ¢
profi tabilitgst, val a
®rt ®k ®t, ugyanakkor n
eshet Rs®g ®t .



A penzgazdal kocf

AA kochkh&gta®r ¢ ¢l ®s 8t vE8lt§gs
k°vetel m®ny ad-di k: egyr
el egendR p®nz a fl1 zet ®s |
mTked®s fenntart8&8s8g8hoz;

AmS8sr ®szt a hozamot nem t

mi ni mumra kel | eszor 2t a
AAma ide8lis 8l apotnak,
| d Rn kereszt ¢ Z ®r us hoz

mTkeoedj°n, k®t felt®tele
I Teljesen pont-ebRnefj el z@®neSs
tervez®s] hori zont eg®sz®r e

iftov8§bb8 a cakh8bahlt g8aml §9% k®b
vol na sz¢ ks®g.



V4 yd

A penzall oman

A vsgllalat 8ltal c¢®I
k®szp®nz egyenl eg ka
sok k®szp®nz tart8s§
k°l t s®ge ®s a t %l kK e
bi rtokl §8§s8nak keresk



“ﬁ:‘,[::“** Cash tartas
A ge tsszes kiltsége
Haszonaldozati
Kiiltség

i

|

|

|

I

|

[}

[

: Kereskedesi koltseg
: —
C* Cash egyenleg

Cash egyenleg optimdlis nagysaga nagysaga (C)




A penzall omany t

AA keresked®si k°lts®gek akk
k®nytelen ®rt®kpap?rokat el
bi ztos?2t88§s8hoz.

AA haszon8l dozati k°lts®g a
emel kedi k, mi v el a k®szp®nz
eredm®nyez, vagy egys8ltal §gn
AHa a v§&8llalat t¥ alacsonya
akkor a p®nzi g®ny emel ked®s
®rt ®kpap2rok el adg8s8ra ( maj
8l Il om8ny p-tl 8s8r a) .

ATeh8t min®l nagyobb a k®szp
k°l t s®g ann§gl ki sebb | esz.
AEl |l enkezRl eg a k®szp®nztart

emel kedi k a k®szp®nztart$ 8s



Baumol-Allais-Tobin (BAT) modell

A Baumol modell

I Egyszerre veszi figyel embe a
k°lts®get .
i Al kal mas a c¢®I cash 8l |l om8ny

I Pufferk®nt piack®pes ®rt ®kpap

AMi vel tranzakci-s k°lts®ge
fel mer ¢l nek, ami kor a cash
Dl ack®pes ®r t ®kpap?2rok el
Kezdet | nagy cash egyenl eg
o®nzgazd8l kod8shoz kapcsol

AMi n® nagyobb az 8tl agos c
haszon8l dozat. kel t s®g (az
®rt ®kpap?2rokon realiz8l hat




A BAT -modell

C = 1200 000

(/2 = 600 000

Zér6 cash: 0

0

Atlagos
cash

Het




A penzall omany -2 a
AA probl ®ma megol d§s8hoz
h8&rom t®nyezR hat §s8t ke
I'F = a cash p-tl 8s8hoz el ads
I'T = a vonatkoz:- 1 dRszak tra
forr8s teljes °9sszege,
iR = a p®nztart8s haszons§8l do
®r t ®kpap?2rokon nyerhetR kan
AA t ® ezRk ®s a model

ny | f
opti m8lis p®nzgazd8§8l kod§



Baumol-Allais-Tobin (BAT) modell

haszon8l dozdtoir glaq Imti s R ¢
*

N
0l

AC-indul - p®nz¢gyi m®r | eg

AF-az ®rto®Rgahem fix ko°lts®ge
AT-a tranzakci  -hoz sz¢ks®ges
AR-a p®nz birtokl 8§8§s haszongld



BAT Modell : Opt

ifffg?@tg:ExRJrIxF
2 C C
Haszon8l doza« R

kel ts®g 9

Keresked®s i
kol ts®g
T

—x F
c C

A p®nz¢ gyl m®r | eg ®r t ®k

97



MI ni1 mal

AA pontos megh
egyenleg n°ve
keresked®si K
emel kedR mar g
9
e

AA c®l cash e
kel t s®g tend



Opti mali s 1 ndul -BATp

haszons8l dozat.i ko] t s

* x*
C=\/2 T* F
R

99



A BAT model | K

AA kifizet®si ¢tem konst a
AA tervezett idRszak al at
ANi ncsen biztons8gi k®szl

ADi szkr ®t jelentkez®ST ®s
pP®nz8r amokkal sz8mol



Miller -Orr modell

AA naponk®nt v®l etl|l e@sszer
ki 8raml 8s kezel ®sr e | °tt
AA napi nett- p®nz8raml §s
felt®t el ez

AA naponk®nti nett- p®nzs§
v8r hat - ®rt®k®vel, de | e

alacsonyabb is.



Miller - Orr Modell

Fel sR korl §

o

_)J-l

J

2
: £frt ®kpap?r v8s8rl 8§s

Vi sszat ®r ®s i

Y

\/\/\_ 4— £rt ®kpap2r el adsg
II\--.\ Al s kor | ¢




Miller -Orr modell - 3

AHif el sR szab8l yoz8si hat
ALials- szab8lyoz8si hat 8§
AZic®l k®szp®nz egyenl eg

AA hat8rok t8vol s§8ga
ifa p®nzs8ram vs8§ltoz®kany$£s$gSs
fa tranzakci -s k°|]ts®gek na
i a kamat nagys8g8nak

f¢ggv®nye



Miller -Orr modell - 4

1/3

o 3 Tranzakcids koltség x cash flow variancia
Savszélesség = 3| —

4 kamatrata

davszélesseg

Visszatérési pont = alsé limit + :




Miller -Or r model | m |

Mi ndaddi g, am2g a k®szp®r
hat 8r k©°z°tt van a c¢c®Qg ne
mTveletet.

el ®r i -Zao f ¢

Ha az g
®kpap2rt Vv 8¢

e
°sszegh

g el ®r i -Ladbz ¢
®kpap2??rt ad

MIi ndk®t el RzR esetben az



Miller -Or r model I-2md

Az als- hatsgrt olyan szir
k®szp®nz hi 8§ny eset®n t ol
egyfajta biztons§8gi D ®n z k

Ez a model | ] S a kereskec
k°l ts®gen al apszi k.

A tranzakci s k°lts®get I

A k®szp®nz birtokl 8s has?z
®rt ®kpap?2r napl kamatr 8t &



Miller -Or r model I-3md

dusonk®nt i tranzak

A peri -dusonk®nt i ker es ke
®rt ®kpap?rokkal v®grehajt
sz8m8nak a f¢gggv®nye.

A k®szp®nztartg8s haszon§gl
v8r hat - Kk®szp®nz egyenl ec



V4

Miller -Orr modell —c é | k észpe

7" =33Fc? /4K + L
H* =37 -2L

47/ — L
3

Atlagos cash egyenleg =



Miller -Or r model |

Al s- szab8l yoz§8si

A napl pPp®nz38r amok sz-

a l

hat 8§r

r 8s

A kamatr 8ta meghat 8r 0z 8§s

Az ®rt ®kpap?r
becs| ®s e .

v ®t el |

® |

I

(N



Vallalkozasok
finanszirozasa es Penzugyi
strategiak
5.

Br. Tarnaczi Tibher

BE
Gazdaikodésiudsmsiny esiteitfilesmésiiar



Kovetel é&s mene:

Ter m®k, szol g8ltats§s
I f1 zet ®s | hal aszt
hitel ny¥W t8s a vevRn

‘—> KERESKEDELMI HITEL



MIi ért nyujtanak a

AVer senyt®nyezR a hi't

AA v8sS8rl -i bizal om n
AHat 8ssal van az &ered
AFinansz2roz8si probl

AK° |l t s®ggel | 8



A hitelpolilti ka

1. hitelf el t megBkekap?t §s e
2. hiteln'y %] bizéngoav 8 s 8r | - kn

3. a fl1zet®sek filgye
beszed®sek v®gr ehaj

4 . bl zt os?2tani a c®g
befektet ®s e | el f ogasa



Hitelpolitika komponensel

A ®rt ®kezsa&h RIsy o k,
A hitelel emz®s,

A b e s z editRes i




Keszpenzfili zet ési

4/ 10 nett - 60

fizet ®s | hat§rLdR 6 0
‘/'/ I
10 napon b‘,e’lg,lﬂ fizet

‘ 4 % kedyv
kedvezm®ny i dR3zak
e |
» |

vevR p®nzcikTlhSAh®si cC



Keszpeéenzfizet ési
l génybevet el

4/10n e t6@ -

| g®nvgshieegk edvezm®nyt
50nappak or kb ldii zet ®s
® v alapons z 8 mezl v a

4 +360-288 %

50



Keszpenzfi zet ési k

szamit as a
0 t, t,

d , 360
d | (t2—t2
1
100

%/ év

d-a k®szp®nzfi ze-ba®s i k ed
t1-k ®s zp ®nkd¢ dvzenadp@In Yy
2-hi t el d R@®assz&

4 . 360 _30. 0%

(1-0. 04 60-10




Beszedées.i | dOs z

An e t6@napos®r t ®kes & I VIsy
A8t | hgs g e d®sranark
A4/10n e t6@ash i t e b 2 a GagasIat
Aav 8§ s 8§40 %-a 10. naponfizet

Aazspeszed®sr

-a k

A 04*10+0.6* 70=46nap

Aaz8t | aapi®s t ® k1®GDBOO0DFD S
Aak°vetel ®s ek

A 70000000Ft — > 46 000000 Ft



Hi t el el emz és |

AA v 8s 8r la- o @&k gkadcsolatos
fi1 zel R$Prt ®net e

AP®nzpiglhent ®s ek
ARef erenci 8k
APubliji&l§ént ®s ek



Hi t el eqpés 5

AMi nRs2t®s (character)
j obb, mint a m°g°tte

AKapacit8s (caftmiat y) :
mTk°od®si p®nzS&r aml-8§8s 8§
s®gel nek.

ATRke (capital): A v§8s
ABi ztos2t®k (coll at-er a
ben.

AFel t ®t el ek (conditi on

S



Hi tel pol i ti ka val:t

Jel enl eqgi hitel pol I ti

(P-Vv)*Q
b | hitelpoliti ka al at
(p-v) * q’

P=egys®I®Nk®hErE 2t ®s |
Vz=egys®gefBk®RAat it s®g

q = jelenlegihitel politikamellett® r t ® kneesré it yeit st ® ¢
g & Yahitel polittkamellett® r t ® kmeesrfnt yeit st ® g



Hi tel pol i ti ka val:t
Clland- k°lts®gekhez
hozz8) 8rul 8s
(P-v)*(Q -0
Ctl agos beszed®si i dR
n*t;+(1-n)*t,

t, =hi t el d R @zYphKkelpolitikamellett
tb, =hi t el d R @&zgdaeklegihitelpolitikamellett
n —az%hi t el gy ber sy RKk®K a



Kovetel ések f1 nan

Jelenlegi
I

L*(P*d)* 365

D)
I
N*t;+(1-nN)*t,]*(P*a)* 365

r =ac ®gRk el t s®ge



Nem fiI zet és k¢

b-beszedetl enn® v 38l t h



A ki alakitott u]}
el Onye
Fedezeti hozz8j 8§rul 8s

(k°vetel ®sek- finans
k°vetel ®s e kieefed)-nans z

beszedetl en k°vet el



TOkeszer kez e

Nn

AA vE8l Il alat el sRdl ege:c
§l tal termelt p®nzS8r ¢

ATel jesen r ®s zv @naytoljesl
D®nNnz8ram a r ®szv>eAnye:¢

Al degen forir8§p®hegonht

kel l wv8lasztani
ATRkeszerkezeblyami | yen s
kombi n8ci -, amely may)

®rt ®ket ®s a r®szv®eN)

126



Modigliani & Miller 1.

Van 2 vsgllalat, mely
A: ad-ss8g n®l k¢l i1 ¢
B: ad:-ss8ggal | S ren
AA: 1 % r ®s z v ®n%profitl %
AB : 1 % r ® sl2o(®afitkamat)
1 % k°t v ®hy kamat
(1% V) 1 % profit

1% (D+E)=1%V

AA t Rke8§8tt®t eles c®g
t Rke8tt®t el n®l k¢lw



Modigliani & Miller 2.

ACsak r®szv®nyt v&E8s§8r
AB : 1 % r ® sl2o(@afitkamat)
(1%[VB'DB])
AK°l cs°n felv®tel (1
AA: 1 % r ®szv®ny
(1 % [V, - Dgl
1 % (profit- kamat)

nNaz aza ek ®@td mPanfye
s®ge mMegegyezil k

128

AUgy a
k © | t



Modigliani & Miller 3.

AB8r mely c®g piaci ®r
t Rkeszerkezet ®t R

Aaz ®rt ®k megmar ad§8s 8§

folyan sok r®szre bonth
amennylire c¢csak akarunk
®r t ®kei nek °sszege min
egy¢ttes p®nz8raml 8§8s G

129



Modigliani & Miller 4.

AAz eszk©°z ®rt®ke meg
me g°tte | ®VR fedezet

AAz eszk©°z°k kombinS§c
mi ndaddi g nem hat az
befoly8solj8k a befe

AA vE8llalati tRkeszer
Avi sszacsin8l hat - o.
AVval --¢8¢ | al ati ad- ss§

kock§g8zat ment es

130



V4 V4

Megt ér adl ési varakoza
0sszehangol as:

AA c®g al ap?t8sakor §t
v8l |l al koz8s beind?t §:¢
sz¢ks®g, ebbRI menny |
honnan szerezhetR Dbe

AEl Rzetesen meg kel l |
t 8rsas8§g mTkodtet ®s ®r
v8ll alkoz8s beind?2t 8§:s
ford?2tand:- tev=®kenys:/
megt ®r ¢ ®st k2z2vsg§n el (

131



Finanszirozas med

AK¢l °nbs®get kell teni
t Rke szerz®se, mint ;

AEl Rsz°r az eredm®nyKk,i
kezd] ¢k el fel ®p2t en]
az MPBEHeszarl varit UTE

AEzut 8n "fel ¢l rRIEFA 0 n
kel l sz 38 moit kaleskapiagan '
real i zal.hat 6 UTE

132



FIi nanszirozas

AK®r d®s: a finanez2r oz
AEnnek sz ¢ks®ges ®s

me g

e |

Elv8rt ' TE O Piacon
AA sz8mol 8shoz sz¢i ks®g

azC F Aulcs

S r

ifel Rzetes tRkei g®ny (C),
fa rendel kez®sre 8§l | S aj
la k¢l sR t Rkeli g®ny (E ®s
la Jelenlegl ®s az %) tul
fa brutt.- ®rt®kes?2t ®s]
ia mTked®si profith8nyad
|

133



Pél dla 1

AEl Rzetes tRkeig®ny: 30 mi
8§11 - saj8t tRke: 10 mil |
el vsg8rt megt ®r ¢ ®s | r 8t §] a

AA k¢l sR tRkeig®ny: 20 mi l

AA t8rsas8g 2 | ehet Rs®g ko?©
iIA k¢l sR tRk®t tul ajdonost 8r ¢

50%.
IA k¢l sR tRke szerz®se 5 ®ves
t¢relm 1 dR: 1 ®v. A kamat r ¢

®vel e] ®n fean8HItet Rke gl ati
1%a. A tRket%®rleszt®s 4 eqgye

napj 8n.

134



Pél dza 1

AA brutt. ®rt®kes2t®si 8rb
| ehet Rs®get teklntve:

I'A k°vetkezR 3 ®vben: mi ni mur
mi I l1 - forint.

IA k°vetkezR 5 ®¢0&0mi 111210., fl1d

135



Pél d3a 1

AFel tev®sek a tervez®s i dF

I Mi ndk®t esetben a twulajdo
el v8rt megt ®r ¢l ®st oszt al
eredm®nytartal ®k = 0.

Az osztal ®kad- m®rt ®ke 20 %,
osztal ®k, amel ybRI a ki fi zet

no s
®k |

I Nem sz8molunk rendk?2vg¢l er ¢
i Az GKuls 25%o0s.
iA mTk°d®si j°vedel mezRs®gi |

21%.

136



AVi zsg8ljuk

f

Pél d3a 1

AK°ovetel m®ny:
IA m®rl eg szer|

l enni |, hogy az
k°telezetts®g

TA vs8gll al koz§s

nansz?2r oze®s

nti eredm®ny
fedezetet n
tel | es?2t ®s ®r

nem | ehet V e

meg a k°z©°olt

megol dhat

137



Pel dc&al at f 1 nhns

AAz 1. | ®p®s®ben a megl ev]|
sVl yozott 8tl agos megt ®r ,

Rend. all6 sajdndke - Elvart megt. rita + Elvdrt megt. rita
Eldzetes tokeigény
10 OOCH 00 - 305 + 20000 000 - 50%

Atlagosan elvirt megtérilés= —— — — — —~— —— =" 7 = 43,33%,
8 gt 30 00 D00 g

Atlagosan elvart megtériilés = 30 000 000 - 0,4333 = 13 000 000 forint.

Atl. elvart megt. rita =

138



Pel dc&al at f i1 naAns

AA m®rl eg szerinti eredm®]
v8l |l alkoz8s nem | ehet ve:
13
Fizetett osztalék = !III}[{]]{:}D =16 250 000 forint,

Adozott eredmény (EAT) = Fizetett osztalék,

Adézss elétti eredmény (EBT) = Adnmﬂ_grﬂdmeq}'m 16250 000 _
| - Tirsasdpgi adordta  1-0,18

=19 817 000 forint.
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e |
fo

A z V 81 t

e T e e e

TE me
nansz?2r oz S§s

Megnevezés o 1. év 2 Ev 1 ev
A. FEL vin"r'i?'li[T 19,817 19,817 19,817
VIIL PENZUGYI MOVELETEK BEVETELE] 0 0 0
IX. PENZUGYI MOVELETEK RAFORDITASAI 0 0 0
H. PthU[J;!IT:\F?GrELETEI‘: EREDMENYE
C.  SZOKASOS VALLALKOZASI EREDMENY 19817 | 19817 | 19817
D. RENDKIVULI EREDMENY 0 | o | o
E.  ADOZAS ELOTTI EREDMENY 19,817 1 ]-E.El'u" ]';,i;l;u". )
X1ll. ADOFIZETES m}mmﬁﬁ?réﬁ: 1567 | 3567 | 3567
F.  ADOZOTT EREDMENY 1625 | 1625 16,25
Ercdménytaralék igénybevéiele osztalékra, rﬁms:déﬁl ) O 0 | " 0 0
Fizetett {j6vihagyort) osztalék és részesedés 1625 | 1625 | 1625
G. MERLEG SZERINTI EREDMENY 0 0 0




Pel d&edyes

f

| Ala n

AA 20 mi | | | forint hi
ct emez ®s e

Megnevezis 1. &y 1 v 1 év 4, év 5. év
Torleszies 0 A 5.00 5.0 5,
Pii. muv. riforditasal

K amai 4.0 d 3.0 210 | W0
Kezelésl koltseg 0.1 0.2 0,15 (] (.03
Hitelbiralati dij 0.2 { | () il
(bsszes pii. miiv. riforditisa 44 42 3,15 2.1 105

141



| ¥ elhyes f1 RAN:

v8rt megt @
|| saj 8t
ezRk fel® t°rt®nR ki
Ctlagosan el v8rt megt ®r ¢ |

El Rzetes tRkeig®ny * Ctl

Fizetett osztalék= & 'fL.]'[}ﬂﬂD;H] = 3 750 000 forint.
Ad:-zott eredm®ny = M®rl eg
mivel a m®rl eg szerinti e

142

k°telezett s®g.



Pel & elhyes i1 ARAN:

AEl v8rt ! TE =Ad-z8s el Rtti
P®nz¢gyi mTvel ef

AAz el v8rt ! TE meghat 8r oz 8§
eset ®n

Megnevezés | Lév [ 2.6 [ a6 [ a6 | soé

A.  ELVART EBIT #9073 | 1287 13821 L1z [

VIIL PENZUGYI MOVELETEK BEVETELE ( 0 0 0 0

IX PENZUGYI MOVELETEK RAFORDITASAL 400 | 4200 | 3050 2100 1080

B. PENZUGYIMUOVELETEK EREDMENYE |- 4.400 14200 |- 5,150 I 2.100 |- 1.050

C. SZOKAS0S VALLALKOZASI EREDMENY 4573 [0 [10671 10671 | 10,671

D. RENDKIVOLI EREDMENY 0 0 0 ol o

E. ADOZAS ELOTTI EREDMENY | 4573|106 DiosT) [ 10671 [ 1067

X111 ADOFIZETES! KOTELEZETTSEG 0823 | 1821 | 19| 12| e

F. ADOZOTT EREDMENY 3750 8.750| 8750 £.750 | 87150
Eredihén}'[ﬂnilﬂ:igényb:liﬁfnmﬂﬁtm-ﬁmamfm 0 0 i ] 4]

~ Fizetett (jévihagyon) oszialék és réseesedés 750 3750 3750 3750 | 3750|149

G.  MERLEG S5ZERINTI EREDMENY 0f 5.000) 5,000 5,000 5000




A piracon reali zal hat
tevekenyseéeg eredmen’

AA piacon realiz8l hat - |I'T
br utt ®rt ®kes?22t ®s | 8r be
figyel embe v®ve az CFA G
j °vedel emh8nyad (] TE/ Net
nagys8g8t, megkapjuk a Kk
ASaj 8t finansz2roz8s eset
I EIl ®g a Dbrutt- - ®rt®kes?t ®s]
forintos nagyss8gs8b-I kiind
az elv8r8sok, akkor ezt a -

megval -s2tani.

144



| -l-sc6a] at f 1 nd.ns z
Nettd értékesitési arbevetel = EEM—E”EHS"LH :Lrhwch:l
| + AFA
2
1 20000 000 ————— =96 000 000 forint,

1,25

=

Realizdlhatd EBIT = Neud énékesitési drbevéiel - Milkidési profithanyad,

Realizilhato EBIT = 56 000 000 - 0,21 = 20 160 000 forint.

Megneverés Lé T
| ERTEKESITES NETTO ARBEVETELE 0,00 %,00 06,00
A PIACON REALIZALHATO EBIT 20,16 20,16 20,16

L3 W
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Pel d&al at f I naAns

AHa egybevet|j ¢kl 9a z8 1e7l vl rlt
®s a plraconTlH2&, 1@ 8mihlalt I-
nagysviagl8&atmi nt fi gyel embe

Krit®ri umot , hogy 19, 81
k°vetkeztet ®sre Jutunk,
®r demes megval -s2tani .

"fedezve" van a tul ajdor

146



Pel ddehyes fi rR-AN:

AV8l toznak a brutt- - ®rt ®»
tervezett adat ail , de a r
nagyss8ga vs8ltozatlan. Az
megegyezi k a saj 8t finar

Bruntd énékesiiési drbeverel
| + AFA )

120000 000

RS

Nettd értékesitési arbevétel =

=96 000 000 forint,

Realizdlhato EBIT = Nettd éniékesitési arbevétel - Mikidés: profithinyad,
Realizalhato EBIT = 96 000 000 - 0,21 = 20 160 000 forint.
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A piracon reali zal hat
tevekenyseéeg eredmen’

‘Mﬁmﬁﬁﬁ Liv | 2év | Miv | 4& | 56
|. EHTEF.EE]TEE- NETTO ARBEVETELE | 9600 | 108 | 1200 | 1200 | 1200
A PIACON mmmuum ERIT Wi6 | 268 | 22 | 282

15
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A piacon realizal
0sszehasonl it

Megnevezés - W-lmh Liv | Ldv | ddv | Sy
Sajat linanszrezas o
A PIACON REALIZALHATO EBIT 060 | 0060 [ 0060 |
A, ELVARTERIT s | s [ a7 |
\frﬂﬁﬁq!qgiruzﬁs T | i
A PIACON REALIZALHATO EBIT W60 | 22680 | 25200 | 25300 | 25200 |
A ELVARTEBIT gam | 1agm | s L |

149
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Opti mali s t o0oke:

Az MM modell t ov 8bbf e] laesszzetr®aseRkbpeant
hit el fad veRe %eUhkaet S{seEgel elismerik, hogy a
hitel Mélve®B e IRx It aRAkz®&tt )t ®un Il |®as |t aR
egyelkrdzRz 8§t t @t®e lkve8lil @l ta®k e 81 e s
mT k ° dt e h@®@am®)®s& hitelek v § r haad - me gt a
hat 83 &hah®&rt ®k ®v e |

V,=V,+T.- D

AzMMt ®t p b kb & ndabBasvaghegye | Rs 7 8my # §
a figyelmetarra,hogyav 8§ |1 lad lagtvabteRfeenkd %en tR®
r ® vkR@peaevsS | IRa It 8RBtk @edzhat §megad @r r
bi zt p®hiz8k ams§t
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Opti mali s t oke:
Az St t @t®d Ikw8Ilil @it a®kR-®d 0 s dzt |
ad- megthaaktp&es e n@ADPEE®n z ¢ ¢
nNeh®z k®ddak Rigell e e @Dt fmdneal
distress)Az 8 t t ®vt 8el |l [Raslt:®k e

V, =V, +[T.- -BD]

151



Opti mal

Vsl alat

PV(ad- megt a
hat §8s)

Vu

AN

+

k ar 2

S

ka

D/ E

PV(p®nzy¢gly
neh®zs ®gek
kol t s®ge)

Opt.D/E N

D/E 157



TOkeszerkezet | d o
AT(’ikepiacok fejlettsege,
A vs8llalati elad-sodotts8g m¢e
egyes orszs8gok k°z°tt. A Kite
angol sz8sz orszg8gokban p®I| d§gu
Ki sebb, mint a tradiclions8l 1 sc¢
vg8ll al atokns§gl

A vallal at | j Ovedel mez0os e
Azok a vs8llalatok, amel yek me
rendl el keznek, el vileg nagyol
P®Nnz ¢ gyl nNeh®zs®gek bek?%vet ke
Ennek ell en®re USA v8llalatai
a magas j°vedel mezRs®gT v§&ll e
ad-ss8g8&8l Il om8nnyal rendel kezr

153



TOkeszer kezet d o

AAz eszkozok jellemzéi és
A JjelentRs t8rgyil eszk®°z ®rt®
rel at2ve nagyobb, mi nt a nagy
rendel kezR c®gek®

A Menedzsment motivaci 6
Nagy r®szv®nyt8rsass8goknsgl a
koz°tti k®pviseleti k®r d®sek
vannak a vs§gllalat hitelfelv®t
egy®ni ®rdek¢ke k°vetve, gyVya
ha a vs8llalat el egendR ad:- al a

Menedzsmentmo t i v §8 & ia p It @ mal fhaart r- aherar&hia
el mé maeytszrintap ®nzv gy &aaf Bk r Snegkhatt §
sorrendszerintv o n pe§ k
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Hi erarchit a el

] a:
| nf or maci 0Kk

Kiindul opon
Aszi mmetri kus

Forrasok hi erarchi ajj
1. Bel s6 finanszirozas
2. Kl s6 finanszirozasi.i
2/ 1. Hitel ( kotveény
2/ 2. Részveény
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Hi erarchit a el

Val as zt a Nem ad v)al as

L

AA |9915Vede|“‘!ﬁAéngazati e |
vall al at ok |al YV D/ E

aranyar a
AAz érett véallalatok D/ E

aranyanak
novekedeéseéer|e

156



T

keszerkezet

WACC
X ) TOkekoltséget nove
'|,'o.kek tseg kkenAP®nz(,gy| neh®zs ®g
AHiI t el al acsonyabb koA'ganR"khts@g
AHi t el ad-cs°kkentR hat'§sa
- Val l al at
V - ért ék
TOkeszerkezetet bef ol
AN°veked®si, beruh8zEé
D/E AHlteIferevR kapacit
A Hierarchia sorrend
AMenedzsment motivS§gci
Al par §gi mi nt a, a Vv §li
AMTked®si hat ®konys §¢
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A tul ajdonosi (saj a
merl egel és| mo

APj tul ajdonos bel ®p ®:
ADj t°rzsr®szv®nyes be

AHogyan hat8rozz8k me.
"bel ®p®si1 §r 8§t ", aza.
c®gnek?

AMekkora |l egyen az Y]
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Bel épési ar -mMeg hpaé

AA " GHJ" mag8nc®g eqgy
tervezi a vs8ll al koz§gs
AA c®g vezetRje (I.) a
0sSztani az Y t agga

AA j°vRbeni ®ves toO0th |
amel ybRI az %) tul ajd
r®szesedi k, ezsgltal m
t°bbl et p®nzs8ram fel ®
AMekkora 8rat kell | eg

tulajdonosnak akkor, ha meg akarja tartani
p®nzg¢gyi pozzci -] 8t



Bel épési ar -mMeg hpaé

AMeghat 8rozni az eddi gi
MP(Il) hats8r 8rat.

AMekkora j°vRbeni t©°bbl e
tul ajdonos bevon8s38val
befektet®si kamatr 8t a,
alternat2v befektet ®s.

Al . | emond ®ventle 2s5 06X §
| egkedvezRbb befektet ®s
AAz MP(1l) hats8r8&r = 2- 5/

nek az %% tul ajdonost (
c®g ] °vRbeni ®ves t°%°bbl
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Bel épési ar -mMeg hpaé

AA 11 . tulajdonos sz8mS§r
kamatr88ta k(I 1)
2,5/0,06 = 41,67 MFt.

AA hat8&8r &8r maxi m8lis nag

MFt az ®ves v8rhat- - t°bhb
All. k®szen 8l arra, ho
megk®°vetell azt, hogy M

AL®t ezi k egy egyezked®si

hat 8r8rra vonatkozi k.
AA |1 . tul aj donos bel ®p
f¢gg mindk®t f ® egyezk
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Bel épési ar -mMeg hpaé

AT®t el ezz¢k fel, hogy az

AAz | . tulajdonos sz8mS§r

javul 8s8t | eloegnt®is. EI ®r
mags8nbefektet ®s b-&k1 , 38s s
6.3 MFtot,amit L.3MKHt al t ° bb, mi n
esetben.

All. tulajdonosnak i-8s me
ajsnl atot, mert Kk(IlIIl) =
befektet®s eset ®ot. kapns§sg
AA4167-38 = 3.67 MFt -0&k¢l ©n
kamatr8ta mell ett bef ek

2. 7202 MFt ®r el . 163



Bel épési ar -ne g hpaé

Al. bRv2ti v8llalkoz§8s
bevon8s38gval

ABRv2t®s el Rtt a j°vRbD
MFt, bRv2t®s utsg8§n 8. 6

AA vE8llalkoz8s DbRv2t®s
15 MFt.

AAz a |l egkisebb bel ®p ®
tul ajdonosnak meg kel
c®l kit Tz®s ®t RI .

AErre h8rom | ehet Rs®ge
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Bel epeéesi ar -—-e g hpaét

A l. megtartja eddigiS5MFb s bev®t el i p
ni ncsen saj 8t tRk®] e a
AK®szen 8l arra, hogy I
p-tl -l agos p®nzs8ram Dbi z

el l en®rt® teljes?2t®s®vV

All. r®sztul ajdonos el ®r
vagyis24%0 s, ami vel J obban
6%0s alternat?2va eset ®n

AA r®szesed®®i BOUSBHG ok |
mi k ° z im ®m6/8.68+ 0.4186.
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Bel épési ar -—e g hpaét

AAz . tulajdonos k®sz arr a,
a bRv2t®s ut 8n.
AA 11 . t8rsnak dHit KRsl lak1i8i6MF

f el ®MFEt-ot Kap.

Al'l. megt®r ¢l ®se 4.3/15 = 0.
C®R1kitTz®s®t, b8r-rbév@&tadl M
cs®°kken.

AMeg kell fontolni 1. d°nt ®s
k®nyszer ¢l , ®s ha nem teszi
cs?°kken ®s nem | ®t eznek m8§s

| ehet Rs®gek.

AAz is |l ehets®g
8ra a csek®l ye

k

! h |166
° et po¢

es ogy
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Bel épési ar -—e g hpaét

Al . k#5ak80%60 $ | r ®szesed®st
el ®p®si 8r k®nNt saj st M
Al . bev®teli poz2ci-ja 8

forint,amitk(l)=10%0 s kamatr 8t a I
MFt-r a ®r t @k4d8MFEt THeH $tp ®Is.i
k°vetel
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Vd

U] tag repaledaed

AAz | ®t es?2tR okiratban me
nyeres®gr ®szesed®s®nek n
bel ®p®s®n®l a saj 8t t Rke
r ®szesed®sIi arsg8§nya a nye
pP®nz 8r amb - |

AVi zsg8l juk meg az el RzR,
cC®l kit Tz®s mellett, hogy
ar snya
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Merl eg az u] tpe¢gl O

Eszkozok Forrasok

Befekletett eszkdzok {3 | Sajdt toke B 10
Forgdeszkozok B Kotelezettségek 17
Pénzeszkozok 2

Osszesen 27 | Osszesen ) | 27

AAz 1. c®l KkitTz®s szerint
41.86%ban r ®azesS bbbl et p®nzS
t Rke h8nge8d=720AM 12 | i - fo

AAz ®ves t°bblet p®nzS&r am
saj) S-atRheyg szerint kell f ¢
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Merl eg az uj] tpgl 0

Eszkozok Forrasok

Befektetett eszkizok {3 | Sajat t6ke (I) 10,0

Forgéeszkozok 12 | Sajit tdke (11) 7.2

Pénzeszkozok 17 | Tartalékok 1.8
Kotelezettségek 17.0

Osszesen 42 | Osszesen 42,0

AAz 1. c®l KkitTz®s szerint
41.86%ban r ®azesS bbbl et p®nzS
t Rke h8nge8d=720AM 12 | i - fo

AAz ®ves t°bblet p®nzS&r am
saj) S-atRheyg szerint kell f ¢
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U] tag r épaledal/d:

AA 2. c®l kitTz®sSno®l M
arsgsnyban r®szesednek, ez
IOMFtot t esz ki az 9sszes
AA tartal ®kok 5 MFt ®rt ®K
AA m®r | az Y tag bel ®p

Eszkozok Forrisok

Befektetett eszkozok 13 | Sajat tdke (1) 10
Forgoeszkizok 12| Sajit tdke (11} 10
Pénzeszkozok 17 | Tartalékok 5
Kotelezettségek 17,0

Osszesen 42 | Osszesen 42,0
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Uj tag részese

AA 3. c®l kitTz®Sn®l 1. tu
hat §r 8r 8t a |1 . tagt - |,
magasabb hat8r 8r 8t .

All.tagaz50%0 s r ®s z e s e-dt@zet®r t ¢
amel ybRI c¢csak 15 MFt kel
a 28 MFt k¢glo°nbo°zetet v§

AEbbRI a befektet®sbRI el
eredm®ny r ®sze. EDbDbRI a
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Ya] r ®szv®nyes felwvw

AA z
me g
AA z
r ®S
csP®
AMi v
csP©
E z
I ®S

t Or zsr észven

evR r®szv®nyes r QR

Ya] r ®szv®nyek ki bo

Z
k
e
K
e
Z

v®nyek placl ®rt®
Kent i

vV ®

v ®ny
S Z
| |
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Vd

U] tO0Orzsreészven

A t Rkeemel ®s ut 8n a r @

E-0+F,-N
PM: -
O+N

Pr arégirészvény arfolyama a tokeemelés elott,
Py avéiehl arfolyam az 0j részvényekre (PU < PR),
O  arégirészvények szima,

N azjrészvények szama.
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Vd
[

] tOrzsr észven

AA r®gi re®szy®Ppyesekhe% a

vagyonvesztes®gge<Pklzlaet k e
vagyonvesztes®qg a V(SR)
ki egyenl 2t hetR akkor,

Aha minden r®szv®nyesnek
egy VY r ®szv®nyt szerezh

AP,v®teli §8&rfolyamon. A V<
k°vetkezRk®ppen sz8mol ju

P,-O+P,-N P,-P,

O+N 9-1—1
N

V(SR) =P, -
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Vd

U) tOorzsr észviReallyd

Az "HOH" Rt. i1 gazgat - - s8ga
a ko°telezetts®gek ar 8s8nya
A | egyzeNMF-talt Rke®A B emel ®s

10 000 darab 1 000 forint
ki bocs §8t=32eBwa@tlel IP 8r f ol ya

A 1 ®gi r®szv®nyek (O = 200
Srfolyama 6 000 forint. A
Az egyszerTs2t®s ®rdek®be
r ®szv®ny ki bocsg8t8s kol ts@
AHogyan befoly8solja a r@
az Y r®szv®nyek ki bocs§



Vd

U) tOorzsr észviReallyd

A "HOH" Rt. m®r | ege a
Eszkozok Forrasok
Befekietett eszkozok 50 | Sajdt téke

Forgdeszkazok 40 | Jegyzett 6ke 20

Téketartalék 2

Eredménytartalék 8

Kotelezettségek 60

Osszesen | 90 | Osszesen 9%
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Vd

U) tOorzsr észviReallyd

A "HOH" Rt. m®r | eMdm) a

Eszkizok Forrasok

Befekietert eszkozok 50§ Saydt t0ke

Forgdeszkdzok 40 | Jegyzett toke 30

Pénzeszkozik 20 | Toketartal¢k 12
Eredménytartalck 8
Kotelezettségek 60

Osszesen 110 | Osszesen 10

Aaz YW r®szv®nyek (10 000
(2 000 Ft) ®s n®v®rt ®ke
a t Rketartal ®kba ker ¢ I7



Uj tOorzsr észvRélymk

AA v®t¥( BR)o@rt ®k e:

6000-2000

g+1
1

V(SR) = =1 333,33 forint, cgyiittesen 2 666,66 forint

ATRkeemel ®s ut8&8§n a r ®szve
Py = 4 666, 67 Ft, a r ®s z
kezdetben: 2 *4 666,67 + 2 * 1 333,33 = 12 eFt.

AA r®gi r®szv®nyes h8rom
Py = 4 666,67 Ft §8r-thlol y al
rendel kezi k, gazdagabb |
§1 | om8 nyt &1 0(0°0s sFateasle)n mM2°0
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Osztal ekpol It

gl | al at osztal ®kr a v
zef ¢ggnek a filnansz?
t ®s el v el

osztal ®kpol i ti ka v§l
szatartsg8s, val amint
zv®nyek Kkibocs8t 8sa
t

| f1 zet et osztal ®k ¢
res®g °sszeg®t .

n d°nt ®sek ©°9sszess®g
nyul naldothodperahsg8zs§s
el fel veRt emekkéna % e &K
tal ®kot (k®szp®nzt)
ZzZvV®nyeseknek 10



V4

Val lasatal eékpol i ti kat

DXYor vehyi rdasok

Azo s z tfail zRed| ®@sgRdr sz § Plr ave®IinR2i 8 8 a b B | gneelyek !
ahi tePaz®kz v @ryesk@tl gSpkojrskz &pobsaznt °asl skRek
nemhaladhatjanegaf o I®waid - 20 tetd ®B2eyr e d M®N Y S & 1z te @
DRészvépyesekenci &i

Ar ®szv®eegy e ®s& magaso s zt ap r®« fod m38 dapnak olyan
I ®s z v ®akik &r sReskz,y ®yé malmk e@®d blkal t ek

DAd 6 zfaeslit ét el ek

Az 0 s z tpalitikdikli ® nt ®ResleskResbgkorb @ h ol y&&as d ! jj ks z
haazo s z tRaslz®rkf ol y a nen ytaRdrels ®§ d c.3 A k

DY 4| |lail kattihdlyzetetas 6 vedelsmame ki t &s
Az os zt lail ®Rkz@mn Rls| Sjaleatni| RE&ks@n? vedel mmeZ Rk @
melletokozne h®zaz® g att al ®Kabiinzyetr @ssll@tgtabill 0 s z t ¢
ki f i alkalnh&sat
DBeruhéftasmiansmegdnasiol s ok
KedvenZR ekddkbeit RsRgrek&klelge 2 Rd a8bk bk &
f or r §obbark a th a s zEGnk8vegelfimks, z t dizet®dk o t 181



Osztal ®kpol i ti ka al terna

Didar adwed my z t politika k
AvE8l lazbarzt amarRrkaod ehEmkezeli Haaf i nans z %bred z
f orr §ssakrk@m®akilornemvagyr ®s z | izgges ezhal ®k o't

D&tabiin agy &g kil féikzet és

A fejlett Rkepreadabk ez gsozk&nmogsl | aastalal,tcsaknem
§1 | &nsds-zoesyZlt afire®k ® ¢ z v ® n pzeknakv@dnl t1 aall aktad kme
amelyek® v € s e d m®@mwngadozikj el e nAzRsveem kv@nrl ttio z t
igyekeznek el ker mértn &, r ®s z v ®negte 8 evk§ | | arTaktlid
eredm®nyefs o@Beslakil®mdaz het i k

DYal t ooastzlt kit féike at s i

A stabilo s z tfail zGek& ®aslkt e r nhanterhaz® § At naal gRyksh@ngrBar |,
oszthkil fRkr €t &% i8 | B s7intkn EZ esetberaz egyr ® s z vj®uwn ty
0S z teagl y& & It tamegyir R s z vjRUMVWr- ee ¢ te td M®EPBeal. e |
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Osztal ékki fi zet és f or

DEvrendesos zt ké¢kpénzben

Ak ®s zp®nztkal fTRRkzx% KRise ilt Ir lnalte | 8¢ 2
P®nNzmennyil s®g ®t

DEvriendkd ittt € édkpénzben

D@2s zt al é k(stéckdvidedd) vy

Azos zt al ®laztj®@entz vo®ay S| Imelgd e® Rz v ®
sz8neSlrlae m®d i@ ov § sizv@®ONnyeket
Az o0szt al ®Kkkro®sezt vk@mAtv @tk es argalomban| e \
r ®s zvRINym@kekh at 8a3 Rsa vImiy e lkys & rk&xze
S8r f ol yamcagohdatkknem ®s | atr ®s z v ® vagy®Is

hel ymeel ®t ®s zvenymmtak ke td e as dl
Srfotyaknken®s ®t

183



Reészwédrmsyszavasart

A v 81| | ant8adt corkm3shjattatnak ®r t @ KRestz v ®n y ¢
ezeketugyannemo s z t a n ® k e ahka¢ k3ysRuglkaz,anint az
0szt al ®kdri®sezt vERyaQyEsK

Ar észveéesgzawdogantldleselgdte®Rzv ®ny
teheta ] 8 n vagytab Rz sy (B& 8 visszar] &S z vegyr YResiz
Ha me gl € ®R z v ®n ytess & jk §rrelkkkor Btl ,t a laB |
akt upimti 8§ s nkSeld vegRdmb s 8 visszal @s z v.@n
r ®s z wl®nsys z a vogas lehet, Bogy a v8Il | all aqg e
Kk ®s z p ®@endelkezik, ugyanakkornem akar Yajb er uh 8§ z
Il Nd?2Ala®s% z p®s z elail fRklzehatt®b s Rsad -ba
megfontnudtt ¥y fd lka szt PBAKw®B ¥ z a vIi8asas |
r ®s z v ®ladyaeasv § | | a laart®sazkv @kkgr &sak az

8r fol yamnty@ame sGRsfgz,8r f ol yamad ek e

81 t akisedbhmintazo s zt a ku®daa d - 184



Osztal ék készpeéenztk
VI Sszavasar |

AEgy Vv8llalkoz8s k®szj
r ®szv®nyesel nek
fa) osztal ®kfil zet ®s 1 ®V!

AEkkor mindegyi k r®szv®nye
r ®szv®nyenk®nt

ib) saj 8t r®szv®nyeilinek

ACsak azon r®szv®nyesek ju
do°nt ®s ¢k szerint el adj 8k
8ron a VvVisszvs8§sS8rl| - c®gne
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Oszt al ekr éeszyv

AA vE8llalkoz8sok menedzsi
fel oszt &§sa, feldarabol §:¢
f1 zet ®se mel l ettt d°nt
ifekkor a r®szv®nyesek nem Kk
i Ezzel megn®vekszi k a Kkiboc
nem v8ltozi k meg az egyes
tulajdon8b-I birtokolt h&§gn

ANem m-dos2tja a r®szv®n)
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Az osztal ék mé

John Lintner

(Hogyan doéntenek a vallalatok az o

AA vE8lIl alatok az oszt a
t Sv¥ c®l ok at k°vet nek

AA vezetRk ink8bb az o
annak abszol %t szi nt |

AAz osztal ®k vE8ltoz§8sa
tarthat:- nyeres®qg szi

AA vezet Rk vonakodnak
v8l toztat 8s8t - | | amel
vonniuk. e
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Az osztal ékpo

AHa a befektet Rk nemc
hatnak p®nzhez, nem
f1 zet ni az olyan r ®s
magasabb osztal ®k o't

AAz osztal ®kok a beru
d°nt ®sek f¢igggv®e®NnyYy ®be
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