Tamogatando menedzsment teruletek

o Stratégiai menedzsment

alapveto feladata a vallalkozas hosszu tavua céljainak
meghatarozasa ¢€s a hosszu tava célok megvalositasat célzo tervek
kialakitasa €s azok megvalosulasanak tamogatasa

e Operativ menedzsment

az ¢ven beliili célokat, feladatokat hatarozza meg, lebontva a
stratégiai celokat, terveket; a stratégia helyességét az operativ
tervek megvalosuldsan, az operativ teveékenységeken keresztiil
tudjuk lemérni

e Kockazatmenedzsment

—szisztematikusan felépitett folyamat a vallalati célok teljesiilését
befolyasolo potencialis kockazatok feltarasara és értékelésére,
aminek alapjan kockazatkezel6 program keriil megfogalmazasara
¢s vegrehajtasara



A menedzsment teriletek kapcsolodasai

Strategiai
menedzsmen?

Kockazat-

Operativ menedzsment

menedzsment



Aswath Damodaran

“It’s all corporate finance”

* Minden uzlet1 dontés penzugyi
kovetkezmeényekkel jar, €s barmely dontes,
amely pénzfelhasznalast von maga utan,
vallalat1 pénziigy1 dontes.

* Tagabban ¢rtelmezve, minden, amit egy

vallalkozas csinal a vallalati penzigyek
valamelyik rubrikajaba illeszkedik.



A pénziigyl menedzsment célja

* A pénziigyl menedzsment alapveto celja pénzt
eloallitani a vallalkozas kotelezettségeinek a
fizetésére és novelni a tulajdonosok vagyonat.

« Keét 10 célcsoport

— Az elsoO csoport a jovedelmezdseéggel kapcsolatos, 1de
tartoznak az ¢értekesités, a piaci részesedes, a koltseg
felligyelet €s a profitnoveles kiillonbozo modszerei.

— A masodik csoport a csod elkertilést, a stabilitast, a
biztonsagot foglalja magaban, amelyek a kockazat
feliigyeletevel kapcsolatosak.



A pénzugyi menedzsment axiomai

* a pénzligyl menedzsment ¢s a befektetesi
dontések alapjait képezik.

* nem sziikséges érteni a pénziigyet, hogy
megértsiik ezeket az axiomakat, de meg
kell érteniink ezeket az axiomakat, hogy
megertsik a pénziigyet.

o J6llehet az axiomak eleinte tul
egyszertieknek, sot trivialisaknak tinhetnek,
de mégis nagyon fontosak a pénziigyi
menedzsment gyakorlatanak megértéséhez.



A pénziigyi menedzsment 10 axiomaja

1. Kockazat-hozam kompromisszum
2. A pénz idoértéke

3. A pénz —nem a profit - a kiraly

4, NovekvO pénzaramlas

5. A versenypiacok atka

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



Kockazat-hozam kompromisszum

Valamilyen formdban mindannyian megtakaritunk
valamenny1 peénzt a jovObe elhalasztott fogyasztasi
lehetOségek erdekében, €s altalaban befektetjiik azt, hogy
kibovithessiik jovObeni fogyasztasi lehetdségeinket.

A befektetOk egy minimalis jovedelmet varnak az
clhalasztott fogyasztasukért cserébe, amelynek azonban
nagyobbnak kell lennie, mint az eldrelatott inflacios rata.

A befektetok, a kockazatot 1s figyelembe véve valasztanak
a befektetesek kozott.

A kockazatos befektetések kevesbe kivanatosak, mint a
biztos befektetések, €s a befektetOk csak akkor fektetik a
pénziiket ez utdbbiba, ha az potlolagos jovedelmet 1s
biztosit szamukra.



A pénz idoértéke

A kozgazdasagi kurzusokon a pénz 1ddcrtekere ugy
hivatkoznak, mint egy adott mai pénzmennyiség
potencialis jovedelemeérdl torténd lemondas
haszonaldozati koltsegére.

A hangsulyt az érték 1étrehozasara és mérésére kell
helyezni.

Az értek merésénel a pénz 1dobeni ertékének
koncepcidja arra hasznalhato, hogy egy projekt
hozamait és koltségeit egy kozos (jelenbeni vagy
jovobeni) idOpontra szamoljuk ki.

Ez biztosithatja példaul kiilonbozd befektetések
Osszehasonlithatosagat.



A pénz — nem a profit - a kiraly

Az érték mérésében a pénzaramlast hasznaljuk és nem a
szamviteli eredmeényt.

Az esetek tobbsegében az a jellemz0, hogy a pénzaramlas
késObb kovetkezik be, mint a szamviteli eredmény
kimutatasa.

Csak a pénz az, amit a cég képes ujra befektetni, és a
tartozasainkat 1s csak pénzzel tudjuk kifizetni.

A pénzaramlas méri a hozamok ¢s a koltségek 1gazi
1d0zitését.

Barmely eszkoz ertéke az eszkdzhoz kapcesolodo
pénzaramlas aktualis értéke, ahol ennek a
pénzaramlasnak a jelenbe torténd visszaszamolasahoz
felhasznalt diszkontlabban a pénzaramlas kockazatossaga
1s visszatiikrozodik.



Novekvo pénzaramlas

* Az uzlet1 dontéseinkhez kapcsolodo értekelesi
eljarasok esetében csak a novekvo pénzaramlast
vegyuk figyelembe.

* Azt kell megkérdezniink magunktol, hogy milyen lesz

a pénzaramlas a va

llalkozas egészere vonatkozoan, ha
a projektet elfogad]

uk, tlletve ha nem fogadjuk el.

* Egy 0 projekt ertel

celéséhez nem eleg csupan az Uj

projektbdl szarmazd pénzaramlast kiszamolni.

tudatosan arra kell

Valamennyi pénziigy1 dontésiink meghozatalaban

torekedniink, hogy annak az egesz

vallalatra vonatkozd hozadékara dsszpontositsunk.
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A versenypiacok atka

A pénziigyi menedzsernek dolga, hogy novelje a vallalkozas
vagyonat.

Ha egy iparagban nagy profit 1étrehozasara van lehetdség, az 1j
belépdket vonz és az 0j versenytars ¢€s a potlolagos kapacitas a
profitnak az igényelt jovedelmezdségi rata ala torténd csokkenésehez
vezethet.

Ha egy iparagban csokken a profit néhanyan abbahagyjak
tevékenysegiliket.

Altalaban a versenypiacon kiemelkedden nagy profit hosszl ideig
nem létezhet.

A sikeres befektetok akadalyok létrehozasaval igyekeznek a versenyt
csokkenteni (termék differencialas, koltségelony).

Jovedelmezo befektetési projektek 1étrehozasanak kulcsa annak
megismerese, hogy azok hogyan €s hol helyezkednek el a
versenypiacon.

A vallalati filozofianak tamogatnia kell a pitacon meglévo 11
tokéletlenségek kialakitasat vagy kihasznalasat.



A pénziigyi menedzsment 10 axiomaja

6. Hatékony tOkepiacok

7. Az ugynok probléma

8. Az addk befolyasoljak az tizlet:1 donteseket
9. Nem minden kockazat egyforma

10. Az etikus viselkedés helyes dolgok
megtételehez vezet, €s a pénziigyekben

mindenutt etikal dilemmak vannak 12



Hatékony tokepiacok

A hatékony piacok hipotézisében kézponti szerepet
jatszik az informacio. Mit jelent a hatékony piac a
szamunkra?

Eloszor azt, hogy az arai helyesek.

Masodszor azt, hogy a szamviteli valtozasok altali
jovedelem manipulaciok nem eredményeznek
arvaltozasokat.

A piaci arak a tulajdonos(ok) rendelkezésére alld

pénzaramlast tiikrozik vissza.
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Az ugynok probléma

Az ligynok-problemat a cég tulajdonjoganak ¢€s

menedzselésének elkiilonulése eredményezi.

A probléma jelentOseget €s a hozzakapcsolodo

koltségeket nehéz mérni, de alkalomadtan
talalkozhatunk a piacon a probléma hatasaval.

Ha a menedzsment ro

konszevvel viseltetik a

tulajdonosi kivansagokkal, akkor egyaltalan nem

1étezik az tigynok-prol

bléma.

Olyan érdekeltségi rendszerre van sziikség,
amelyikben ugyanaz j6 a menedzsereknek, ami a

tulajdonosoknak.
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Az adok befolyasoljak az tizleti dontéseket

* Az adok fontos szerepet jatszanak a pénziigyi
dontéshozatalban.

* Acég egeészeben az adozas utani novekvo pénzforgalom
érdekel benniinket, vagyis értékeléseinket adozas utani
bazison kell elvégezniink.

« Azt sem szabad azonban elfelejteni, hogy az
értékcsOkkenési leiras modszere IS hatassal lehet az ado
1dOzitesere.

* Az adok szerepet jatszanak a vallalat penziigyi
strukturdjaban, a hitel és a sajat toke megfeleld aranyak
meghatarozasaban IS.

* Az adodkon keresztiil a kormanyzat IS befolyasolni tudja a
vallalati dontéseket és kulonb6zo mdédokon hatassal tugk
lenni a vallalati kiadasokra.



Nem minden kockazat egyforma

* Vannak csokkenthetd, illetve kikiiszobolheto kockazatok
(nem rendszeres vagy vallalati kockazat) és vannak nem
csokkentheto, 1lletve ki nem kiiszobolhetd kockazatok
(rendszeres vagy gazdasagi kockazat).

* Ennek nagyon nagy jelentdsége van a portfolio
menedzsmentben.

* Aportfolio letrehozasanak célja a kockazat csokkentése,
pontosabban az egységnyi kockazatra juté hozam

novelése 16



Az etikus viselkedés helyes dolgok
megtételéhez vezet, és a pénziigyekben
mindeniutt etikai dilemmak vannak

Az etika a pénziigyekben fontos kérdés, az etika hianya
visszatero témaja az ujsagoknak.

Az iizleti hibak mindig eldtérbe keriilnek és sokszor a
karrier végét és a jovobeni lehetdségek elvagasat jelentik.
Eloszor, mert az etikatlan viselkedés megsziintet: a
bizalmat, és bizalom nélkiil a vallalkozasok nem tudnak
egylittmiikodna.

Masodszor, a vallalkozasok altal tobbszor atélt hatranyos
események az etikal standardekbe vetett hitet csokkentik.
Az etikal kérdéseken tul 1étezik a tarsadalmi felelc’isség17
kérdése Is.



A pénzugyi menedzsment fobb teruletei

|

|

>{ Pénziigyi tervezés }1

T

|

Befektetési dontések }(— Tokepiaci pénziigyek

Finanszirozasi dontések

|
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Pénziigyl tervezeés

* Szorosan kapcsolodik mind a stratégiahoz mind az
operativ tevekenysegekhez.

* A strategia eseteben altalaban nem keésziilnek komplex
pénzigy tervek, de nagyon fontos bizonyos résztervek
elkészitese. A stratégial szintll pénziigyi tervek,
teljesitmeny merdszamok kialakitasakor elkertulhetetlen a
kockazatokkal valo foglalkozas.

* A rovid tavu tervekhez részletes pénziigyi terveknek kell
kapcsolodniuk, mert ezek biztositjak a teljesitménymeres
egylk szegmenset. Nagyon fontos meghatarozni, hogy a
vallalkozas mennyi pénzt képes eldallitani a
tevékenysegeivel, €s az mennyire elegendo a vallalkozas
fizetOkepességeének a fenntartasahoz. 19



Befektetési dontes

Az elvart hozamratanak vissza
kell tikroznie a befektetés és
az addssag - sajat toke mix

kockdzatossdgadt, amit a
finanszirozdsdhoz
felhasznadltak.

A hozamnak vissza kell
tikroznie a pénzaramok,
valamint az 6sszes
mellekhatds méretét és

oo &

idozitéeset.

Befektetési dontés
Abba az eszkozbe fektessiink be,
amelyik tobb jovedelmet hoz, mint
a minimalisan elfogadhato elvart
hozamrata. 20




Befektetési donteés

* A befektetés1 dontések a vallalatok (vallalkozasok)
eszkozeinek nagysagara ¢s 0sszetetelere vannak
hatassal, tehat elsodlegesen a mérleg eszkoz oldalat
erintik.

* A befektetes: dontések kapcsan leggyakrabban olyan
kérdesek mertilnek fel példaul,

— Vasaroljon-e a vallalkozas egy 0y gépet?

— Elinditsa-e valamilyen 1) termek gyartasat?

— Eladja-e a régi berendezései egy részét?

— Epitsen-e raktart, iizemcsarnokot vagy irodahazat?

— Megvasaroljon-e egy masik mikodo céget?

— Bankszamlan tartsa az atmenetileg szabad pénzeszkozeit,

vagy inkabb allampapirt vasaroljon rajta? 2



Finanszirozasi donteés

Az adossdg - sajat toke
optimadlis keveréke noveli a
cég értékeét.

A helyesen megvalasztott
hitel 6sszeillik az eszkozok
idétavjdval.

Finanszirozasi dontés
Keresse meg a cégénck megfeleld
hiteltipust, ¢s az adossag — sajat
toke megfelelo keverékét a
tevékenysegek finanszirozasahoz.

22




Finanszirozasi donteés

* A finanszirozasi dontések a befektetések megvaldsitasahoz
sziikséges forrasok megszerzésével €s a folyod miitkodeés
finanszirozasaval kapcsolatosak, igy elsddlegesen a
vallalatok mérlegének forras oldalat befolyasoljak.

* A finanszirozasi dontések kapcsan leggyakrabban olyan
kérdések mertilnek fel példaul, hogy

— Belso forrasbodl vagy kiilso forrasbol szerezze meg a vallalkozas
a sziikséges tokét?

— A kiils0 forrasbol szarmazoé tokét adossag formajaban — kotveny
kibocsatasaval, bankhitel felvételével - vagy részvény eladdsaval
biztositsa a vallalkozas?

— A finanszirozasi dontések eredményekent alakul ki és modosul a
vallalatok forrasainak 0sszetétele, a pénziigyi, illetve

rr 23
tokeszerkezet.



Tokepiaci pénziigyek

A tOkepiaci tevekenység kapcsolodhat mind a befektetesi
mind a finanszirozasi pénzigyekhez.

A pénzugy1 menedzsereknek ismernitk kell a pénzigyi
¢s a tokepiacok mukodéseét, ha forrasokhoz szeretnének
jutn1 ezekrdl a piacokrol, vagy a szabad pénzeszkozeiket
el akarjak helyezni ezeken a piacokon.

A pénzugy1 piacoknak fontos szerepuk lehet a
vallalkozasok kockazatainak csokkentésében, peldaul
hataridos vagy opci0s ligyletek alkalmazasaval.

A pénzigyi piacok kilonb6z0 mutatol felhasznalhatok a
vallalkozasok hozamainak ¢s koltségeinek
megitelesében, a vallalkozasok teljesitményének a
meéréseben 1s.



Osztalék dontés

Hogyan vadlasszuk meg a
Mennyi pénzt akar tulajdonosok pénz megtériilését
visszakapni a jelenlegi és annak fliggvényében, hogy az
potencidlis befektetési . OS;Z’[G"?kOT vagya
lehetéségeinek fiiggvényében. visszavasarlasokat részesitik
elonyben.
Osztalék dontés

Ha nem talalunk olyan befektetést,
amelyik az elvart hozamratat biztositja,
akkor adjunk vissza pénzt a
vallalkozasunk tulajdonosainak.

25



Osztalékpolitika

A vallalat osztalékra vonatkozd dontései
osszefliggnek a finanszirozasi €s beruhazasi
dontéseivel.

Az osztalékpolitika valasztas a nyereseg
visszatartas, valamint az osztalék kifizetés és U;
részvények kibocsatasa kozott.

A kifizetett osztalek csokkenti a visszatartott
nyereseg 0sszeget.

azon dontések Osszessege, amelyek arra
iranyulnak, hogy az adott beruhdzasi és
hitelfelveteli dontesek mellett mekkora 0sszegli

osztalekot (készpeénzt) fizessenek ki a

részvényeseknek 2°



Végso cél

Befektetési dontés

Finanszirozasi donteés

Osztalék dontés

A cég
értekének
novelése

27




Pénzugyi kontroll

* Feladata annak nyomon kovetése hogyan
teljesiilnek a kiilonbozo6 1ddtavra vonatkozo
pénziigy1 tervek, mennyire biztositott a vallalkozas
hosszu ¢s rovid tavu fizetokepessege, valamint a
vallalkozas kiillonb6zd szintl pénziigyi
teljesitményeinek a mérese.

» Felvetodhet, hogy a pénziigyi kontroll a pénziigy1
menedzsment feladata-¢ vagy inkabb a vallalkozas
controlling részlegéhez kell tartoznia. A pénziigyi
menedzsment feletti megfeleld kontroll biztositasa
erdekeben az utobbi megoldas tarthato a jobbnak.

28



Pénziigyl menedzsment

Befektetett eszkozok
(Targyi eszkz6k)

Sajat toke

Forgdeszkozok

Hosszi lejaratu
kotelezettségek

Rovid lejarati
Kotelezettségek

Gazdasag!
és
intézmeényi
kdrnyezet

A 4

Varhato hozam és kockazat

v

A vallalat értéke
(Tulajdonosok vagyona)
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Pénzugyi menedzser célja, feladata

e a pénziigyi menedzser célja és feladata a
részvények, a vallalkozas értékének a novelése,
maximalasa.

* A menedzserek a tarsadalom felé 1s rendelkeznek
felelosseggel, ezért kompromisszumot kell kotniik,
amikor arrol dontenek, hogyan ¢rik el céljaikat.
Szocialis, moralis, kornyezeti €s etikar szempontok 1s
része Kell hogy legyenek a dontési folyamatnak.

« Ha a pénziigyi menedzser "vakuumban" dolgozik ¢€s
csak a pénzbell nyereseg megszerzesevel torddik,
elkerulheti a figyelmet egy masik ugyanannyira fontos
aspektus, ami a cégrdl kialakult kép fenntartasahoz

. ’ 30
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A vallalkozas célja |.

atlagember: profit eldallitas
Peter Drucker

a profit vagy a jovedelmezdség nem az tizleti
vallalkozas vagy az tizleti tevékenység célja,
hanem inkabb korlatozo tényezdje

a vallalkozas problémaja nem a profit
maximalasa, hanem inkabb megfeleld profit
elérése a gazdasagi tevekenyseg kockazatanak
fedezesére €s a veszteseg elkertilesere

31



A vallalkozas célja 1. (Peter Drucker)

a profit harom célt szolgal, mikozben méri a
vallalkozas erdfeszitéseinek nettd hatékonysagat
¢s megbizhatosagat:

— a vallalkozasi teljesitmeény veégso tesztje

— kockazati prémium, ami fedezi az lizletben
valo let €s az lizletben maradas koltségeit -
potlas, elavulas, piaci kockazat ¢s
bizonytalansag

— vegezetil a profit biztositja a jovobeni toke
felhasznalasat innovaciora €s bovitésre 32



A vallalkozas célja I11.

nem a vallalkozas maximalis profitjat
sziikseges mérni, amit a vallakozas eld tud
allitani, hanem meghatarozni a minimumot,
amit eld kell allitania

Herbert Simon

a maximalas helyett a profit egy adott
szintjének az elérese jellemzi a vallalkozasokat

33



A vallalkozas {0 célja

ugy maximaljak a cég vagyonara juto
profitot, hogy a kockazatot egy elfogadhato
szinten tartsak

a teljesitmeny vegso merteke egy
placgazdasagban nem az, hogy mennyi
jovedelmet szerez egy vallalkozas, hanem
hogy a befektetok hogyan ertekelik ezt a
jovedelmet

34



A tulajdonosi vagyon maximalasa

A tulajdonosi vagyon maximaldasi cél megfogalmazasa
nem jelent semmi tobbet, mint a profit maximalasi célt
modositani abba az iranyba, hogy a miitkodesi kornyezet
egészevel foglalkozzunk.

 Ha a tulajdonosi vagyon maximalasat valasztjuk,
akkor ezaltal minden pénziigyi dontés hatasat
osszefogjuk.

* A befektetOk a helytelen befektetési vagy
osztalékfizetesi dontésekre a cég ertekének
csokkentésevel, mig a jo dontésekre az ¢rtek felfele
nyomasaval valaszolhatnak.

35



Finanszirozas

* A finanszirozas egyreszt a pénzellatast, a
pénziigy1 forrasok biztositasat jelenti, azaz a
toke megszerzesere iranyulo teveékenyseg.

e Tagabb ¢rtelemben a finanszirozas nemcsak a
szukseges pénz eloteremtese, hanem annak
racionalis felhasznalasat 1s jelent1. A ket

tevekenyseg 0sszekapcsolasa kozgazdasagi
celszertiség €s kovetelmeny.

36



Finanszirozas

A vallalkozasfinanszirozas olyan tudatos
tevekenyseég, melynek célja a vallalkozas
indulasahoz, mukodéséhez, fejlesztesehez
sziikseges pénziigy1 forrasok eldteremtése €s
azok ¢sszerl felhasznalasa.

A vallalkozas finanszirozasnak aktiv szerepe 1s
van: egyreszt modosithatja az eszkozok
beszerzesevel kapcsolatos dontéseket,
masreszt jeleznie kell az egyes eszk0zok
allomanyaban meglévo felesleges ¢rtekeket, a
kevesbe hat¢kony eljarasokat ¢s allapotokat. .,



A finanszirozas célja

 arendelkezesre 4llo pénzeszkdzoknek a
termelési folyamathoz torténo célszert
hozzarendel¢se annak erdekében, hogy azok
megterulése réveén

— nyereseget lehessen elerni, illetve

— a piac altal elismerten novelni lehessen a
vallalkozas vagyonat.
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A vallalkozasfinanszirozas alapelvei

* A rentabilitas elve.

— Egyrészt ertelmezhetjiik gy, hogy olyan
tokefajtakat kell valasztanunk, amelyek egytittes
tokekoltseége a legalacsonyabb.

— Masrészt a rentabilitas elve alapjan azt vizsgaljuk,
hogy részben 1degen tokével torténo finanszirozas
esetén hogyan alakul a sajat toke jovedelmezdsége,
hozama.

39



A vallalkozasfinanszirozas alapelvei

e A normativitas elve.

— Azt jelent1, hogy a bankok 1degen forrashoz csak
akkor juttatjak a vallalkozasokat, ha azok az
tugyfelminosités alapjan megbizhatoknak
bizonyulnak.

e A likviditas elve.

— Arra keresi a valaszt, hogy az adossagszolgalati
kotelezettségeit, milyen forrasokbol fogja tudni a
hitelt igénybe vevd vallalkozas kiegyenliteni.
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A vallalkozasfinanszirozas alapelvei

* A rugalmassag (illeszkedés) elve.

— Elméletileg a rovid tavu eszkozigényt rovid lejarata
forrasokkal, a hosszu tavu eszkozigényt pedig hosszu
lejarata forrasokkal célszerl finanszirozni.

— A tOkesziikséglet meghatarozasat rugalmasan kell
kezelni, hogy a sziikségtelen kamatkoltsegek
elkertiilhetokké valjanak.

— A biztonsag ¢s a rugalmassag elve sokszor
ellentétben allnak egymassal, a vallalkozas penziigyi
folyamatossagat €s biztonsagat biztositva a legkisebb
koltséggel jar6d optimalis megoldast megtalalja. 4



A vallalkozasfinanszirozas alapelvei

e Az onallosag elve.

— Az onallosag elvet annak érdekében kell eérvényre
juttatni, hogy nem szabad oly mértékben
eladosodni, hogy az mar az 6nalloé dontéshozatal
lehetoségetdl 1s megfossza a vallalkozast.
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Finanszirozasi alapelv

A finanszirozasi forrasokat olyan
tevekenysegekhez hasznaljuk fel, amelyeknek a
hozama nagyobb, mint a kockazat figyelembe
vetelével elfogadhatdo minimalisan elvart
hozamrata.

Olyan finanszirozasi kevereket valasszunk, amely
minimalja az elvart hozamratat.

Ha nincsen olyan tevékenység, amely legalabb az
elvart ratat hozza, akkor adjunk pénzt a
részvenyeseknek.

A 10 dontesi kritérium: a cég értékének a novelésg.



Belso finanszirozas

BelsoO finanszirozasrol beszéliink akkor, ha a
vallalat belsO folyamataibol szarmazo forrasokat
hasznal fel beruhazasainak, projektjeinek
finanszirozasahoz.

A belso finanszirozas megvalosulhat:

e az értékcsoOkkeneési leiras elszamolasabol

e anyereseg visszatartasabol

» az egyeb lehetdsegek utjan megszerezhetd
forrasok felhasznalasaval
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Belso finanszirozas

* Nagy elOnye, hogy nem sziikseges kiilso
forraskinalo szemeélyek ¢€s intézmények
szamara adatot szolgaltatni, informaciot atadna.

A vallalkozas menedzsmentje gyorsan ¢s kiilsd
erintettektol fuiggetlenil tud forrast szerezni,
amivel a kiilsd forrasbevonassal jaro
tranzakci0s koltségeket (informacioatadas,
targyalas, dokumentacio, 1dd veszteség, dijak)
meg tudjak takaritana.
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Befektetett eszkozok beszerzése

* A befektetett eszkozok nagy részeének beszerzése
egy mukodo cégnél az addzott eredmény terhére
torténik, az az eredményt nem befolyasolja,
viszont pénzkiadassal jar.

* A bekertilesi érték €s a maradvanyeértek kozotti
kiilonbséget az eszkozok hasznos ¢lettartama alatt
szamoljuk el koltségkent, megpedig olyan
litemben, ahogyan az a vallalkozas bevételeire
hatassal van.

* Az eszkodzok erteke fokozatosan megy at az
altalunk letrehozott termek, szolgaltatas ertckebe, i



Ertekcsokkenés, mint forras

Mekkora forras képzodik amortizacio révén

evrol-évre, azt

 az adott eszkozallomany aktualis erteke,

» az eszkozok hasznalati 1deje, €s

 az ertekesokkenesi leiras modja hatarozza
meg.

Ez a forras valojaban csak akkor fog

realizalodni, ha az bevételkent tényleg befolyik.
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Ertekcsokkenés, mint forras

* Ha a koltsegek kozott elszamolt
ertekcsokkenesi leiras az értekesitett termekek,
szolgaltatasok araiban folyamatosan
realizalodik, akkor a bevetelnek ez a része
fedezetet jelent az elhasznalodo eszkozok
felgjitasara, cser¢jere.

* A dinamikus szinten tartas celja, hogy a
vallalkozas folyamatosan, a valtozo
1gényekhez alkalmazkodva képes legyen a
piaci elvarasoknak megfeleln1t mind
mindsegben, mind mennyisegben. 4



Visszatartott jovedelem

Mennyisege fugg

* a ceg mindenkori nyeresegetol,

 az adoztatas modjatol (adomertek,
adokedvezmenyek),

* a ceg osztalekpolitikajatol.

Az eredmeny szamitasi modjat a szamvitel

torvény szabalyozza. A meérleg szerinti eredmény

az, ami ujra befektetheto. A tulajdonosoknak

tehat le kell mondaniuk az osztalék egy részerdl,
hogy a beruhazasokat finanszirozni lehessen.
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Visszatartott nyereség

» A visszatartott nyereség a befektetés €s a kivet
figyelembe vételével a bevont nominalis toke
periodusvegi €s periodus eleji erteke kozotti pozitiv
differencia.

* Egy periodus visszatartott nyeresége az a pénzosszeg,
amit a vallalat periodusonként a legnagyobb mértékben
kivon anélkiil, hogy ez gazdasagi teljesitOképesseget
csorbitana.

* Az a maximalisan kivont 0sszeg, ami megmarad, mivel
azokat a beruhazasi €s finanszirozasi eljarasokat nem
valositottak meg, amelyek a jovOben azonos nyeres¢get
biztositottak volna (haszonaldozati 6sszevetes).
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Vagyonatrendezés

A vagyon atrendezese akkor szolgalhat
finanszirozasi forrasul, ha

az uzemvitelhez sziikseges vagyont csokkentik
¢s ezaltal lekotott tokét szabaditanak fel, vagy

az uzemvitelhez nem szikseges vagyonrészeket
ertekesitik
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Egyeb forrasszerzési modok

* A tulajdonosok rezidualis 1génytiket atalakitjak.

* A tarsasag tulajdonosal a munkavallalok részere
az eves adozott eredmeny egy részet felkinaljak
olyan feltetel mellett, hogy a forras
meghatarozott futamidore a cegnel marad €s
alkalmazotti részesedes vagy alkalmazotti (tagi)
kolcson formajat olti.
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Forgoeszkoz-gazdalkodas jellemzoi

* Rovid tav
« Konnyebben korrigalhatok a dontések

* A dontesek jelentds hatassal vannak a

vallalat likviditasi €s jovedelmezosegi

helyzetere



Vallalati likviditas

a vallalat eszkozeinek eladhatosaga,

keészpénzze valo konvertalhatosaga,
rovid tavu forrashoz jutas kepessege,

a netto-forgotoke gazdalkodasa ¢€s
finanszirozasa, beleertve a készpénz-

gazdalkodast 1s,

a pillanatny1 fizetokepesseg.
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A likviditas jellemzoi

A nagyobb likviditas egyben azt 1s jelenti, hogy boviil a
vallalkozas mozgastere, nd a cég dontési szabadsaga.

Szamolni kell azzal 1s, hogy a magas likviditas
fenntartasa jelentds tobbletkoltségekkel jar.

Azonban nem csak a magas likviditasi szint
fenntartasanak vannak koltségei, hanem a likviditas
hianyanak 1s.

Ha egy vallalkozas novel1 forgoeszkozeinek allomanyat,
akkor a likviditas koltsége is novekszik, ugyanakkor
csokken a likviditas hianyanak a koltsége.

Az optimalis likviditas akkor all el6, amennyiben a
fenti koltségek egyiittes osszege a legalacsonyabb.



A vallalat mukodéséhez sziikséges
forgotoke mennyisége fiigg

A tOke forgasi idejétdl (a készletre valtott pénz
1smét készpeénz formaban jelenik meg)

A termeles ¢s a forgalom nagysagatol

A versenytarsak magatartasatol

A beszallitok szallitasi feltételeinek
valtozasatol

Konjunkturalis valtozasoktol

Technologial valtozasoktol

A vallalat varakozasaitol



A forgoeszkoz-gazdalkodas pénzigyei

» a gazdasagi szereplOk azon szokasat, mely szerint a
mas eszk0zokhoz képest alacsonyabb hozamu
készpénzt tartanak, a penz egy fontos tulajdonsagaval,
a likviditassal lehet magyarazni.

« A vallalati likviditas fenntartasa egyrészt a készpénz,
illetve likvid eszkozok tartasat, valamint e mellett a
megfelelden rovid 1don beliili forrasszerzes
lehetOségenek biztositasat jelenti.

« Masreszt, vallalati likviditaskezeles alatt a forgotoke-
gazdalkodast ¢s a forgotoke-finanszirozast 1s ertjik,
amely soran biztosithatja a vallalati pénziigyi vezetd a
folyamatos mukodés rovid tava pénziigy: feltételeit,

vagyis a vallalat pillanatnyi fizet6képességét. 57



Vallalati pénzaramok

a vallalati szabad pénzaram -Free Cash Flow to Firm,

FCFF,

a hitelezoi pénzaram - Free Cash Flow to Debt, FCFD
a tulajdonosi pénzaram -Free Cash Flow to Equity,

FCFE,

a hnem mukodési likvid eszkozok alakulasa

a mukodeési

pénzaram a vallalat netto operativ profitja

(Net Operaing Prot Less Adjusted Taxes, NOPLAT) ¢€s
az amortizacio 0sszege.

ha a miitkodesi pénzarambol kivonjuk a bruttd

beruhazasol

< nagysagat (vagy a NOPLAT-boI a nettod

beruhazaso]

c ertekét), akkor jutunk el a vallalati szabadsg

penzaramhoz.



Pénzaramok

* A hitelezO1 pénzaramhoz tartoznak a fizetett

kamato!
fizetett

<, a hitelallomany valtozasa, valamint a
camat adOhatasa.

e A tulajd

onosi pénzaram a kifizetett osztalékbol,

a sajat toke allomanyvaltozasabol, valamint a
nem operativ pénzeszkozok
allomanyvaltozasabol (belsd forrasok) all.
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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 miukodeési pénzaram

+FCFE

—Fizetett osztalek

+ASajat 1oke

= ANem miikodosi ponzeszkiziok
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A forgotoke és a nem mukodési készpénz

A mukodéshez kapcsoldodo tdkeelemek zome nem pénziigyi,
hanem termelési, tizemi, tizlet1 oldalrol adodik (pl.: a vevol
kovetelesek, a szallitd1 tartozasok, a keszletek szintje),
amelyekhez a vallalat egyéb likvid eszkozeit és forrasait kell
1gazitani

Gondolni kell az egyes teételek nagysaganak eldrejelzési
bizonytalansagara.

A mikodési pénzeszkozok - igy a készpeénz, bankszamla
azonnali felhasznalhatosaguk miatt a szlik értelemben vett
likviditast jelentik.

A nettd forgotdke nem pénzeszkoz elemei bar nem
hasznalhatok fel azonnal, azonban rovid 1don beliil
készpénzzé konvertalhatok, esetleg kotelezettségek
kielegitésere felhasznalhatok.
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A startegiai tartalékok

» A stratégiai tartalékok nem a szokasos napi iizleti
celu tevekenységhez kapcsolodnak, hanem minden
ezen kiviili (stratégiar) célokhoz.

* A jovObeli beruhazasokat 1s a strategiai célu
dontesek koze soroljuk.
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Gazdalkodasi osszefiiggések

A rovid tava penziigyi tervezes €s likviditaskezelés sohasem
fliggetlen a hosszu tavu tervektol és vallalati pénziigyi
politikatol.

Rovid tavon a hosszu tavu tervek adottak, nem
valtoztathatok.

Rovid tavon a napi szintli (miikodési) likviditaskezelésben a
netto forgotoke Osszetételérdl, eszkozmenedzsmentjérol €s
finanszirozasarol hatarozunk.

A nettd forgdtdke-gazdalkodas magaban foglalja a nem-
pénziigyi jellegli funkcidkat, teriileteket 1s, mint a
vevOmenedzsment, készletmenedzsment, pénzgazdalkodas,
termelésmenedzsment, szallitbmenedzsment.
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Hitelkeretek

A hitelkeretek specialisak abban az értelemben,
hogy lehivasuk eldtt nem jelennek meg a
merlegben.

Ez egy opci0, vagyis egy jog arra vonatkozoan,
hogy a vallalat a hitelkeret fenntartojatol elbiralas
n¢lkil Iehivhat a keret erejéig pénzosszegeket.
Keszpénzt altalaban a készpénzhiany allapotabol
kovetkezo veszelyek elkerulesere,

a hitelkeretet az adodo beruhazasi lehetosegek
megragadasara tartanak.
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Hitelkeretek 2.

A hitelkereteket altalaban a gyorsan novekedo vallalatok
tartjak fenn, igy lehetdseget hagyva az innovaciora.

Stratégiai készpenzt elsOsorban a veszelyek elharitasara
tartanak.

Azokban az orszagokban, ahol a kiilso hitelezes
korlatozott, ott magasabb hitelkereteket tartanak a
vallalatok, s kevesebb készpenzt.

Igy eléfordul, hogy a fejlettebb hitelrendszerti
gazdasagokban, ahol konnyen lehet kiils6 bankhitelhez
jutni, magasabb a készpénztartas részaranya, mint a
fejletlenebbekeében.

66



Likvid eszkozok és az arbevétel

* Sok esetben celszerlibb a mérlegfoosszeg, vagy az
0sszes eszkoz helyett az arbevetel aranyaban vizsgalni a
pénzeszko0zok nagysagat.

* Az arbevetel mint a miukodes egyik legfontosabb eleme
a mukodeési készpenz-arany meghatarozoja.

» A vallalati keszpénz/arbevétel aranyok kozott nagyok az
iparagi elterések. Ennek oka altalaban az adott iparagra
jellemz0 készpénzigenyek kiilonbozdsege.
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A készletgazdalkodas célja

* A készletgazdalkodas alapvetd celja a vallalati
mukodés készletekkel torténo ellatasa, a leheto
legkisebb koltségek mellett.

* Az elsO lepées a keészletek vasarlasaval €s
tartasaval kapcsolatos koltsegek
mindegyikenek azonositasa.

* A koltsegek harom csoportba oszthatok:

— a készletek kezeléséhez,

— azok rendeléséhez ¢s fogadasahoz kapcsolodok,
valamint a

— készlethianyhoz kapcsolodo raforditasok



A Kkészlettartas koltséegei

A készletek kezelésével kapcsolatos koltsegek
magukban foglaljak a tarolasi, tokelekotési €s
keészletvesztesegbol eredo koltsegeket.

E raforditasok az atlagkeszlet nagysagaval
aranyosan novekszenek.

A kezelés1 koltsegek altalaban egyenes
aranyban novekednek a birtokolt készletek
atlagos nagysagaval.

A birtokolt keészlet fligg a rendeles feladas
gyakorisagatol.



Atlagos készlet

* Ha a keszletfelhalmozas egyenletes az ¢v
soran, s ha nem tartanak biztonsagi keszletet,
akkor az atlagos keszlet:

Rendelési mennyiség S/ N

Atlagos készlet = A =
2 2

S — eladott éves mennyiseg

N — éves rendelésszam

P - vasarlasi ar

atlagoskészletértek (K) =P*A



A keszletrendelés koltsegei

* A rendelesi koltségek altalaban fixek, s nem
fuggnek a termelés1 volumentol, igy a
keészletezes eme koltsege egyszerlien a
rendeles feladas ¢s fogadas fix koltseége, s az
eves rendelési alkalom szorzataként
hatarozhato meg.

* F - akeszletrendelés fix koltsege
* a teljes rendelesi koltseg (TOC):

TOC=F*N=F* S_
2FA



A keészletezes osszes koltsége

TIC=TCC+TOC=C*P* A+F * —>_
2% A

Q= S (atlagosanbirtokoltkészlet)

N

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

Q



A gazdasagos rendelési mennyiség

* Bizonyos koltsegek novekszenek, masok csokkennek
a készletek emelkedésével, s ezek eredojekent van
egy optimalis rendelesi volumen, amely mellett
minimalis a keészletek 0sszkoltsége.

« Az atlagos készletbeszerzes fiigg a rendelés
gyakorisagatol, s az egyes rendelések nagysagatol.

* Ha minden nap rendeliink, akkor az atlagkészlet
sokkal kisebb lesz, mint ¢venként egyetlen rendelés
eseten.



A gazdasagos rendelési mennyiség

A nagyobb rendelési tételhez magasabb kezelesi
koltség tarsul.

A nagyobb megrendelés magasabb atlagkészletet

jelent, s emiatt emelkednek a raktarozasi koltségek,
nagyobb lesz a készletlekotés miatti kamatkiadas, a
biztositasi koltség €s a készletveszteség miatti kiadas.

A rendelési koltségek merséklddnek a nagyobb
rendelesi tetelek €s készletek mellett.

Ha ritkabban rendeliink, s ezért egyszerre nagyobb
mennyis¢get, akkor csokken a rendeles feladas
koltsége, a termeles-inditasi raforditas, valamint a
megrendelés lebonyolitasi kiadasa.



Az optimalis rendelési mennyiség
meghatarozasa

Készlet rendelési és
kezelési kiliség

A

(Osszes készletezési
koltség (TIC)

_ Osszes kezelési
e koltség (TCC)

Osszes rendelési
koltség (TOC)

c: = = - - -

|
Q Rendelési mennyiség

(egysegekben)




Az optimalis rendelési mennyiség
meghatarozasa

2%F*S
EOQ=
ke

A modell feltevéset:

(1) Az ertekesités pontosan elore jelezheto.

(2) Az arbevétel az €v soran egyenletesen oszlik el.
(3) A megrendelés a vart 1doben erkezik be.



Az atlagos készletallomany az
ujrarendelés fuggvényében

Termékegység
(ezer)
g & Maximalis készlet =

6500 = EOQ .
74 Aktudlis készlet ~ 6500-500 |
65 (hetek szama a rendelés |
' beérkezése 6ta) !
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) |
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Ujrarendelés beérkezési ideje = 2 hét vagy 14 nap




A gazdasagos rendelési mennyiség

Az EOQ, s igy az atlagos készlettartas az arbevétel
negyzetgyokével emelkedik.

Az értekesités adott mértekli novekedese az aranyosnal kisebb
mérvil novekedést indukal a készletekben, igy a vallalat
novekedésével a készlet/ertekesités arany csokkenni fog.

P¢ldaul a vallalat esetében az EOQ = 6 500 egység, 26 000
egység éves forgalom mellett, az atlagkészlet pedig 3 250
egyseg. Ha az értékesités 100 %-kal novekszik, évi 52 000
termekegységre, akkor az EOQ csak 9195 egységre
emelkedik, azaz csak 41%-kal, az atlagkészlet pedig
ugyanilyen aranyban novekszik.

Ez arra mutat, hogy a készlettartasban méretgazdasagossag
ervényesiil.



A biztonsagi készlet koncepcioja

» Ha a vallalat biztos lenne abban, hogy sem az
ertekesiteési arany, sem a rendelés utanpotlasi
1deje nem valtozik, akkor a vallalati
készletalakulas megftelel a korabban leirtaknak.

» Tekintettel arra, hogy az ¢rtékesités ingadozhat,
tovabba termelési €s kiszallitasi késedelem
egyarant torteénhet, ezert a vallalat potlolagos,
azaz biztonsagi keszletet igenyelhet.
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Az optimalis biztonsagi készlet

Az optimalis biztonsagi készlet esetenként valtozo,
s altalaban novekszik

* a kereslet elorejelzes bizonytalansaga miatt,

 a keszlethiany koltséger miatt (elveszett
arbevetel, csokkeno goodwill),

 annak eselye miatt, hogy a szallitmany
beérkezése késedelmet szenved.

Az optimalis biztonsagi készlet csokken, amint a
potlolagos keszlet kezelesi koltsege novekszik.



Vallalati pénzgazdalkodas

A vallalati dontéshozok elemi érdeke a készpénz ¢s a
piackeépes értekpapirok tudatos menedzselése:
— ha f610s készpénzallomany halmozddik fel, akkor piacképes
ertekpapirt sziikséges vasarolni,
— ha viszont készpeénzhidny van, akkor a piacképes ertekpapirok
egy részet likvidde kell tenni.
* A keészpeénznek kozponti jelentdsege van a vallalati
gazdalkodasban, hiszen ezen keresztiil mennek végbe a
vallalat €s kornyezete kozotti kolcsonhatasok.



Vallalati pénzgazdalkodas

A pénzkiaramlas ¢€s -bearamlas alapvetden négy
teriileten kotodik a vallalati gazdalkodasban:

* a mukodéshez,

e a finanszirozashoz,
e a beruhazashoz ¢€s
e az addzashoz.

Tobb oka 1s van annak, hogy a vallalatok minden
1dOben meghatarozott nagysagu készpenzallomanyt

kell, hogy birtokoljanak.



A pénz birtoklasanak okai

A tranzakcios motivum arra a tapasztalatra
alapozodik, hogy a folyamatos pénzbearamlas ¢s -
kidramlas tokéletes 0sszhangja altalaban hianyzik.

A vallalat birtokaban levo - meghatarozott nagysagu -
készpénz allomany tartalekként szolgal arra, hogy a
tranzakciokat az arra legalkalmasabb 1dOben hajtsak
vegre.

e Készpénz allomany birtoklasa kiilonosen akkor
fontos, ha a pénzbearamlas ¢s -kiaramlas 1dobel1
lefutasa jelentds aszinkronitast mutat, ami kiilonodsen
jellemz0 a szezonalis jellegl teveékenyseget folytato
vallalatokra.



A pénz birtoklasanak okai

* Az ovatossagi motivum azon a megfontolason
alapul, hogy a pénzaramok pontos eldrejelzése
altalaban nehézségekbe litkozik.

« Az eldre nem lathato kifizetések teljesiteésehez
szilks€g van biztonsagi penzkeszletre.

* A spekulacios motivum ertelmeében a vallalat
megfeleld nagysagu cash allomany birtokaban
képesse valik - akar a varatlanul jelentkezo -
hozamgeneralasi lehetOsegek gyors €s rugalmas
kihasznalasara.



A pénz birtoklasanak okai

* Az ovatossagi motivum azon a megfontolason
alapul, hogy a pénzaramok pontos eldrejelzése
altalaban nehézségekbe litkozik.

« Az eldre nem lathato kifizetések teljesiteésehez
szilks€g van biztonsagi penzkeszletre.

* A spekulacios motivum ertelmeében a vallalat
megfeleld nagysagu cash allomany birtokaban
képesse valik - akar a varatlanul jelentkezo -
hozamgeneralasi lehetOsegek gyors €s rugalmas
kihasznalasara.



A pénzgazdalkodas célja

A vallalati pénzgazdalkodas célja a fizetésképtelenség
eselyének minimalizalasa.
A pénzgazdalkodas kontextusaban a fizetésképtelenseg

azt jelenti, hogy a vallalat nem képes 1ddben eleget tenni
esedekesse valo fizetési kotelezettseégeinek.

Ilyen esetben a vallalat technikai1 fizetéskeptelensegben
van, mivel nincs meg a megfelelo likviditasa azonnali
fizetésre, folyo kotelezettsegei kiegyenlitésére.

A vallalatnak egyensulyt kell talalni a tul nagy és tul
alacsony penzallomany kozott, s e feladat alapjat a
kockazatmegtériiles atvaltasi kapcsolat képezi.



A pénzgazdalkodas célja

* A nagy pénzallomany birtokdban
minimalizalhato a fizetéskeptelenseg eselye,
ugyanakkor mérséklodik a vallalati profitabilitas.

» Az alacsony pénzallomany felszabaditja a
pénzforrasokat beruhazasi ¢s piackepes
ertekpapir-vasarlasi celokra; ez novelheti a
profitabilitast, valamint a vallalati részvények
erteket, ugyanakkor noveli a cash hidnyanak
eshetdseget.



A pénzgazdalkodas célja

* A kockazat-megtérulés atvaltasi kapcsolatbol kettOs
kovetelmény adodik: egyrészt alljon rendelkezeésre
elegendo penz a fizetési 1gények fedezescre, a vallalati
mukodés fenntartasahoz;

e masrészt a hozamot nem termel6 penzallomanyt a
minimumra kell leszoritani.

« Ama idealis allapotnak, hogy a vallalat huzamosabb
1dOn keresztiil zerushoz kozeli pénzallomany mellett
miikodjon, ket feltétele van.

— Teljesen pontos nettd pénzaram-eldrejelzésre van sziikseg a
tervezeési horizont egeészeére vonatkozoan,

— tovabba a cash bearamlas ¢s —kiaramlas tokeletes szinkronjara
volna sziikseg.



A pénzallomany

A vallalat altal celszertien birtokolt
készpénz egyenleg kapcsolatot mutat a tul
sok keszpenz tartasanak haszonaldozati
koltsege ¢s a tul keves keészpenz
birtoklasanak kereskedési koltsege kozott.



A pénzallomany tartasi koltségei

Cash tartas Cash tartds
kilisege tisszes kiltsége

Haszondldozati
kiiltség

Kereskedesi koltseg

—
C* Cash egyenleg
Cash egyenleg optimdlis nagysaga nagysaga (C)

>




A pénzallomany tartasi koltségei

A kereskedési koltségek akkor magasak, ha a vallalat
kénytelen értékpapirokat eladni a megfelelo cash egyenleg
biztositasahoz.

A haszonaldozati koltség a készpenz egyenleg novekedésevel
emelkedik, mivel a készpénz vagy csekély hozamot
eredmenyez, vagy egyaltalan nem general megtériilést.

Ha a vallalat tal alacsonyan kivanja tartani pénzallomanyat,
akkor a pénzigény emelkedésekor rakényszerul piacképes
ertékpapirok eladasara (majd utdna a megfogyatkozott
allomany potlasara).

Tehat mine€l nagyobb a készpeénz egyenleg, a kereskedesi
koltség annal kisebb lesz.

EllenkezOleg a készpénztartas haszonaldozati koltsege
emelkedik a készpénztartas volumenének novekedésével.



Baumol-Allais-Tobin (BAT) modell

 Baumol modell

— Egyszerre veszi figyelembe a kereskedési €s a haszonaldozati
koltséget.

— Alkalmas a c¢l cash allomany meghatarozasara.

— Pufferként piacképes értékpapirokat hasznal.

* Mivel tranzakci6s koltsegek minden olyan alkalommal
felmertiilnek, amikor a cash visszapotlasara sor kertl, (pl. a
piacképes certekpapirok eladasanak kozvetitd1 koltségei) a
kezdeti nagy cash egyenleg biztositasa csokkenti a vallalati
pénzgazdalkodashoz kapcsolodo kereskedési koltségeket.

* Min¢l nagyobb az atlagos cash egyenleg, annal nagyobb a
haszonaldozati koltség (az a megtériilés. amely a piackeépes
ertékpapirokon realizalhato lenne).



A BAT-modell

C = 1200000
/2 = 600 000 Atlagos
cash
Zérd cash: 0 I I Heét

0 1 2 3 4




A pénzallomany tartasi koltségei - 2

* A probléma megoldasahoz a vallalatnak a kovetkezo
harom tényez0 hatasat kell ismerni:
— F =a cash potlasdhoz eladando értekpapirok fix koltsége,
— T = a vonatkoz6 iddszak tranzakci6ihoz sziikseges 0j cash
forras teljes Osszege,

— R = a pénztartas haszonaldozati koltsege; ez a piacképes
ertékpapirokon nyerhetd kamat.

* A tényezok ¢s a modell felhasznalasaval kialakithato az
optimalis pénzgazdalkodasi gyakorlat.



Baumol-Allais-Tobin (BAT) modell

haszonaldozati koltség forgalmi koltség
E > R T » O
2 C
teljes koltsege
J e —

T
— ** R + — * F
2 C

C - indul6 pénziigyi mérleg

F - az ertekpapi forgalom fix koltsege

T - a tranzakciohoz sziikséges 1) pénzmennyiség

R - a pénz birtoklas haszonaldozati koltsege
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BAT Modell: Optimalis politika

Osszes C T
e =—xR+—xF
koltseg 2 C
Haszonaldozati 9 x R

koltség ?
Kereskedési
koltség
T
—x F
o C

A pénzugyi mérleg érteke
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Minimalis koltség

* A pontos meghatdrozasahoz egyenlove kell tenni a cash
egyenleg novekedesevel csokkend marginalis
kereskedési koltséget, a cash egyenleg novekedesevel
emelked0 marginalis haszonaldozati koltséggel

* A cél cash egyenleg anndl a pontnal van, ahol a két
koltseg tendencia €éppen kiegyenliti egymast.



Optimalis indulo pénzigyi mérleg - BAT

haszonaldozati koltseg = forgalmi koltseg
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A BAT modell korlatai

A kifizetési liitem konstans.
A tervezett iddszak alatt nincsenek pénz bearamlasok

Nincsen biztonsagi készlet.

Diszkrét jelentkezest €s bizonyosan bekovetkezo
pénzaramokkal szamol.



Miller-Orr modell

* A naponkent veletlenszeriien mozgo pénz be- €s
kiaramlas kezelésre jott 1¢tre.

* A napi nettd pénzaramlasokat normalis eloszlastaknak
feltetelezi.

* A naponkenti nettd pénzaram egyenld lehet a sajat
varhato értékevel, de lehet annal nagyobb és
alacsonyabb is.



Miller - Orr Modell

Fels6 korlat

o

_)J-l

J

-

Ertékpapir vasarlas

Visszatérési pont

Y

W\K

#— Ertékpapir eladas

Also korlat

|d6




Miller-Orr modell - 3

H — felsO szabalyozasi hatar
L — also szabalyozasi hatar

Z — c¢l készpénz egyenleg

A hatarok tavolsaga
— a penzaram valtozekonysaganak (variancia — szOras)
— a tranzakci0s koltseégek nagysaganak

— a kamat nagysaganak

fuggveénye



Miller-Orr modell - 4

1/3

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

4 kamatrata

davszélesseg

Visszatérési pont = alsé limit + :




Miller-Orr modell mukodése

Mindaddig, amig a készpeénz egyenleg a felso €s az also
hatar kozott van a cég nem hajt végre semmilyen
milveletet.

Ha az egyenleg elér1 a felsO hatart, akkor a cég ,,H-Z”
Osszegben ertékpapirt vasarol.

Ha az egyenleg elér1 az alsé hatart, akkor a cég ,,Z-L”
0sszegben ertékpapirt ad el.

Mindkét el6z0 esetben az egyenleg a Z szintre tér vissza.



Miller-Orr mod

Az alsé hatart olyan szinten
készpénz hiany esetén tolera

ell mukodése - 2

hatarozzak meg, amit meg
n1 képesek. Ez a szint

egyfajta biztonsagi pénzkesz

Ez a modell is a kereskedési
koltsegen alapszik.

A tranzakci0s koltseget itt 1s

letnek 1s megfeleltethetd.

és a haszonaldozati

konstansnak tekintik.

A készpénz birtoklas haszonaldozati koltsége a piacképes

ertekpapir nap1 kamatrataja.



Miller-Orr modell mukodése - 3

A periodusonkenti tranzakciok szama véletlenszertien
valtozik.

A periddusonkénti kereskedési koltség a piackeépes
ertekpapirokkal vegrehajtott tranzakciok varhato
szamanak a fiiggvénye.

A készpénztartas haszonaldozati koltsége az 1dOszak
varhato készpeénz egyenlegének a fiiggvénye.



Miller-Orr modell — cél készpénz egyenleg

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

47/ — L
3

Atlagos cash egyenleg =



Miller-Orr modell alkalmazasa
Also szabalyozasi hatar megallapitasa (biztonsagi sav).
A nap1 penzaramok szorasanak, varianciajanak becslése.

A kamatrata meghatarozasa.

Az értekpapir vételr €s eladasi tranzakci0s koltségenek a
becslese.
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Kovetelés menedzsment

Termek, szolgaltatas
I fizetés1 halasztas engedélyezese

hitel nygjtas a vevonek

‘—> KERESKEDELMI HITEL



Miért nyujtanak a vallalatok hitelt?

* VersenytenyezO a hitelezesi1 1d0szak hossza

* A vasarlo1 bizalom novelését 1s jelzi

e Hatassal van az eredményre
* Finanszirozasi problémat jelenthet

« Koltseggel jar



A hitelpolitika kulcsteruletei

1. hitel feltételek megallapitasa,
2. hitel nyajtasa bizonyos vasarloknak,

3. a fizetesek figyelemmel kisérese €s a

beszedesek vegrehajtasa,

4. biztositani a ceg kovetelesekbe tortent

befektetésel elfogadhato szintjet.



Hitelpolitika komponensel

. ertekesitesi szabalyok,
0 hitelelemzes,

. beszedési politika.



Keszpénzfizetési kedvezmeény

4/10 nettd 60

fizetes1 hatarido 60 nap (hitelezesi i*dészak)
‘/'/ I
10 napon beliili fizetés esefén :

‘ 7 4 % kedvezmény
|

14 © 144 / -
kedvezmeény 1d0szak |

/ l
- l

vevo pénzciklusa miikodési ciklusunk



Keszpénzfizetesi kedvezmeny
igenybeveétele

4/10 nettd 60
igénybe veszi a kedvezményt
50 nappal korabbi kifizetés

éves alapon szamolva ez

4
—*360=28. 8%

50



Keszpénztizetési kedvezmeény hatasanak

szamitasa

d 360 )

* %

100

d - a készpénzfizetési kedvezmény %-ban
11 - készpénzfizetési kedvezmény napjal
{2 - hitelezési 1d6szak hossza

4 360

*

=3
(1-0.04) 6010

0.0%



Beszedési idoszak valtozasa

nettd 60 napos ertékesitési szabaly

atlagos beszedesi 1ddszak 70 nap

4/10 nettd 60-as hitelezési szabaly javaslat
a vasarlok 40 %-a 10. napon fizet

az uj beszedesi 1ddszak:
0.4* 10+ 0.6 * 70 = 46 nap

az atlagos napi értékesités 1 000 000 Ft

a kovetelesek

70 000 000 Ft = 46 000 000 Ft



e Ve

Hitelelemzés informacioi

A vasarlonak a ceggel

fizetési elotorténete.
Penzugyi jelentések.
Referenciak.

Publikalt jelentések.

kapcsolatos



Hitelezés 5 C-je

Mind0sités (character): A hitelkeépesség sohasem
jobb, mint a mogotte allo emberek.

Kapacitas (capacity): Eleget tud-e tenni a
miikodest pénzaramlasabol a hitel kotelezett-
seégeinek.

Toke (capital): A vasarld pénziigyi erdssege.
Biztositék (collateral): Ritka az eladok eseté-
ben.

Feltetelek (conditions)



Hitelpolitika valtozasanak értékelése 1.

Jelenlegi hitelpolitika alatti pénzaramlas
(P-v)™Q
Uj hitelpolitika alatti pénzaramlas
(P-v)*q
P = egysegenkentl eértékesitesi ar
vV = egysegenkeéntl valtozo koltség

q = Jelenlegi hitel politika mellett értékesitett mennyiség
q’ = 1j hitel politika mellett értékesitett mennyiség



Hitelpolitika valtozasanak értékelése 2.
Allandé kéltségekhez torténd novekvo
hozzajarulas

(P-v)*(q'-q)
Atlagos beszedési iddszak
n*t,+(1-n)*t,

t, = hitelezési iddszak az uj hitelpolitika mellett
t, = hitelezési iddszak az jelenlegi hitelpolitika mellett

n = az 0 hitelezést igenybevevok szazalcka



Kovetelések finanszirozasi koltsége

Jelenlegi
r

L*(P*a)* 365

Uj _
N*t+@-n)*L]*(P*a)* 365

I = aceég toke koltsege



Nem fizeteés koltsége

b*V*q,

b - beszedetlenné valt hitelek szazaléka



A kialakitott uj hitelpolitika netto
elonye
Fedezet1 hozzajarulas valtozas -
(kovetelések finanszirozasa -

kovetelések finanszirozasalelenegi) -

beszedetlen kovetelesek koltsege



Tokeszerkezet

A vallalat elsddleges forrdsa a sajat eszkozei
altal termelt pénzaramlas.

Teljesen részvénybdl finanszirozott —> a teljes
pénzaram a reszvenyeseke

Idegen forras bevonasa — pénzaramlast kette
kell valasztani

Tokeszerkezet milyensége -> olyan
kombinaci10, amely maximalja a teljes piaci

erteket ¢s a részvenyesi vagyont
126



Modigliani & Miller 1.

Van 2 vallalat, melyikbe fektessiink?
A: adossag nelkiili cég
B: adossaggal 1s rendelkezo ceg
e A: 1% részvény (1 % V) 1 % profit

* B: 1% részvény 1 % (profit-kamat)
1 % kotvény 1 % kamat
(1% V) 1 % profit

1% (D+E)=1%V

* A tOkeatteteles ceg erteke egyenlo a
tokeattetel nelkiili ceg ertekevel. 127



Modigliani & Miller 2.

Csak részveényt vasarolunk a B cégbol
B: 1 % reszveny

(1% [VB ) DB])
Kolcson felvetel (1 % D)
A: 1 % részveny

(1% [V, - Dgl

1 % (profit-kamat)

1 % (profit - kamat)

Ugyanaz az eredmeny - a két befektetés
koltsége megegyezik

128



Modigliani & Miller 3.

« Barmely cég piaci erteke fiiggetlen annak
tokeszerkezetétol.

 az ertek megmaradasanak torvénye

— olyan sok reészre bonthatunk egy pénzaramlast,
amennyire csak akarunk, a szétvalasztott részek
ertekeinek 0sszege mindig egyenlo lesz az
egylittes penzaramlas ertekével
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Modigliani & Miller 4.

Az eszkoz ¢rteke megmarad fliggetlentil a
mogotte 1evo fedezettdl.

Az eszkozok kombinacidja és szétvalasztasa
mindaddig nem hat az értékre, amig ezek nem
befolyasoljak a befektetd valasztasat.

A vallalat1 tOkeszerkezet barmilyen valtozasa
“visszacsinalhato”.

Valosag - vallalati adossag nem
kockazatmentes

130



Megterilési varakozasok és a tokesziikséglet
osszehangolasa

* A c¢g alapitasakor at kell gondolni, hogy a
vallalkozas beinditdsdhoz mennyi tokeére van
sziikseg, ebbdl mennyi all rendelkezésre €s
honnan szerezhet0 be a hianyzo toke.

* Eldzetesen meg kell hatarozni azt, hogy a
tarsasag mukodtetesere szant toke ¢s a
vallalkozas beinditas ara ¢és mukodtetésére
forditando teveékenység alapjan mekkora
megterilést kivan elérni.

131



Finanszirozas megoldhatosaga

 Kiilonbséget kell tenniink a sajat és idegen
toke szerzese, mint alternativa kozott.

* El0sz0r az eredménykimutatast "alulrol,,
kezdjik el felépiteni, majd ki kell szamolnunk
az UTE-t, ez lesz az elvart UTE.

* Ezutan "felulrol,, indulunk ki, majd 1smet ki
kell szamolnunk az UTE-t. Ez lesz a piacon
realizalhato UTE.
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Finanszirozas megoldhatosaga

« Keérdés: a finanszirozas megoldhato-e?

* Ennek sziikséges €s elegseges feltetele:
Elvart UTE < Piacon realizalhato UTE

* A szamolashoz szikséges adatok:
— eldzetes tokeigény (C), ebbdl
— arendelkezésre allo sajat toke (E),
— a kiilso tékeigény (E €és D),
— ajelenlegi €s az 0 tulajdonosok elvart megtériilési rataja,
— a brutto ertekesitési arbevetel (1. értékgenerator),
— a mukodési profithanyad (2. értékgenerator),
— az AFA-kulcs. 133



Példa 1-1.

» Eldzetes tOkeigény: 30 millid forint, ebbdl a rendelkezésre
allo sajat toke: 10 millid forint. A jelenlegi tulajdonosok
elvart megtériilési rataja 30%.

» A kiilso tokeigeény: 20 millio forint.

» A tarsasag 2 lehetdseg koziil valaszthat:

50%.

— A kilso toke szerzése 5 éves lejaratu hitel felvételevel torteénik. A
tirelmi 1d0: 1 év. A kamatrata: 20%. A kezelési koltség az
evelején fennallo tdke 1 %-a. Hitelbirdlati dij a hitel 6sszegenek
1 %-a. A toketorlesztés 4 egyenld részletben torténik az év utolso
napjan.
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Példa 1-2.

e A bruttod értékesitési arbevétel alakulasa az elozo 2
lehetoseget tekintve:

— A kovetkezo 3 évben: minimum 120 milli6 forint, maximum 150
milli6 forint.
— A kovetkezo 5 évben: 120, 135, 150, 150, 150 milli6 forint.
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Példa 1-3.

e Feltevések a tervezés idotartamara:

— Mindkeét esetben a tulajdonosok a befektetett sajat tOke utan az
elvart megtériilest osztalékkent ki akarjak venni, az
eredmeénytartalek = 0.

— Az osztalékado mértéke 20%, az osztalékado alapja a kifizetett
osztalék, amelybdl a kifizetOnek le kell vonni az osztalekadot.

— Nem szamolunk rendkiviili eredménnyel.
— Az AFA-kulcs 25%-0s.

— A miikodési jovedelmezdségi hanyad(UTE/Netto arbevétel):
21%.
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Példa 1-3.

o Kovetelmény:

— A merleg szerinti eredmeénynek olyan nagysagrendinek kell
lenni, hogy az fedezetet nyujtson a targyeévi tOketorlesztési
kotelezettseg teljesitésere.

— A vallalkozas nem Iehet veszteséges.

* Vizsgaljuk meg a kozolt két esetre azt, hogy vajon a
finanszirozas megoldhato-e?
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Példa 1 — Sajat finanszirozas - 1.

Az 1. 1épésében a meglevo €s az 0j tulajdonosok
sulyozott atlagos megtertileset szamoljuk ki.

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



Példa 1 — Sajat finanszirozas - 2.

* A mérleg szerinti eredmeény értéke nulla, mivel a
vallalkozas nem lehet veszteséges.

13
Fizetett osztalék = !III}[{]]{:}D =16 250 000 forint,

Adozott eredmény (EAT) = Fizetett osztalék,

Addzas elotti eredmény (EBT) = Adﬂfmy[f [Edmﬂnj"h - 16 230000 =
| - Tirsasdpgi adordta  1-0,18

=19 817 000 forint.
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Az elvart UTE meghatarozasa sajat

finanszirozas esetére

e T e e e

oo

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




Példa 1 — Vegyes finanszirozas - 1.

e A 20 millio forint hitel visszatizetésének
utemezese

Megnevezis L. v 1 év 3w 4. év 5.6y
Torleszies 0 Al 500 500 5,00

Pii. mitiv. raforditasal

K amai 4.0 : d 3.0 20 | ¥
Kezelés Kilsig 02 | 02 | o | o0 | o5 |
Hitelbinilati dij 0.2 } 0 ( 0 0
Osszes pil. miiv. raforditisa 44 421 3,15 21 105
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Példa 1 — Vegyes finanszirozas - 2.

az atlagosan elvart megtériilés nagysagat csak a
rendelkezésre allo sajat tokere kell ertelmezni, mivel a
hitelezOk fele torténo kifizetések rogzitett kotelezettségek

Atlagosan elvart megtériilés =
Eldzetes tokeigény * Atlagosan elvart megtériilési rata

3 000 )
1-02

Fizetetlt osztalék= = 3 750 000 forint.

Adozott eredmény = M¢érlegszerinti eredmény + Osztalek

mivel a mérleg szerinti eredmény > éves toketorlesztesi
. , 142
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Példa 1 — Vegyes finanszirozas -

o Elvart UTE =Addzas elétti eredmény +

Pénziigy1 muveletek raforditasai.

Az elvart UTE meghatarozasa vegyes finanszirozas

3.

eseten

Megnevezés Lév | 2oev | Jev | 4.6v | Sév
A.  ELVART EBIT #8073 14871 [13.821 L1277 172
VI, PENZUGYI MOVELETEK BEVETELEI ( 0 0 0 0
IX PENZOGYI MOVELETEK RAFORDITASAL 400 | 4200 | 3050 2100 1080
B, PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE |- 4400 - 2,200 |- 3.150 I 2.100 | 1050
€. SZOKASOS VALLALKOZASI EREDMENY 4573 [0 [10671 10671 | 10,671
D. RENDKIVOLI EREDMENY 0 0 0 ol o
E.  ADOZAS ELOTTI EREDMENY 4573 | 10671 10671 [ 10,671 | 10,671
X111 ADOFIZETES! KOTELEZETTSEG 0823 | 1920 ) 1521 1821 1921
F. ADOZOTT EREDMENY 3750 8.750| 8750 £.750 | 87150

Eredménytanalék igénybevétele oszlalékra. részesedésme 0 o] ] 0 0
~ Fizetett (jévihagyon) oszialék és réseesedés 1750| 3730] s7s0| a70] 3750
G. MERLEGSEEF:INﬂ EREDMENY 0 5000 S000| 5000 | 5,000
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A piacon realizalhato értékesités uzemi/uizleti
tevékenység eredményeének meghatarozasa

» A piacon realizalhatdo UTE nagysagahoz a tervezett
brutto ertékesitesi arbevetelbdl indulunk ki €s
figyelembe véve az AFA és miikodési
jovedelemhanyad (UTE/Nettd Arbevétel) tervezett
nagysagat, megkapjuk a keresett ertéket.

» Sajat finanszirozas esete

— Elég a brutto értékesitési arbevetel minimalis, 120 millid
forintos nagysagabol kiindulni, mert ha e mellett teljestilnek
az elvarasok, akkor ezt a finanszirozasi alternativat érdemes
megvaldsitani.
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Példa -1 - Sajat finanszirozas — 1.

Brutté Eﬂékﬁﬁm,al :Lrhwch:l

Netto értékesitési arbevetel = ————

1+ AFA

’.3'
_ 120000000 _ 56 00 000 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
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Példa 1 — Sajat finanszirozas - 2.

 Ha egybevetjiik az elvart UTE (19,817 millié forint)
és a piacon realizalhaté UTE (20,16 milli6 forint)
nagysagat, valamint figyelembe vessziik azt a
kritériumot, hogy 19,817 < 20,16, akkor arra a
kovetkeztetésre jutunk, hogy az 1. lehetdséget
erdemes megvalositani. Tehat piaci oldalrol
"fedezve" van a tulajdonosok elvarasa.
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Példa 1 — Vegyes finanszirozas - 1.

« Valtoznak a bruttd ertékesitési arbevetel 5 evre
tervezett adatai, de a miikodeési profithanyad
nagysaga valtozatlan. Az 1. évre vonatkozo szamitas
megegyezik a sajat finanszirozas esetevel.

Bruntd énékesiiési drbeverel
| + AFA

120000 000
125

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 piacon realizalhato értékesités uzemi/uizleti
tevékenység eredményeének meghatarozasa

Liv | Lév | Siv | dév | s
! Eﬂﬁﬁﬁﬁ]ﬁﬁﬂﬁﬂémzvﬁm w0t | 108 |1 oo o100
A PIACON mmuummn WiE | 268 | 282 | 82| 22
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A piacon realizalhato és elvart UTE

osszehasonlitasa
Megnevezés - HTH Tiv | Léy | dbv | Siv
Sajat linanszrezas o
A PIACON REALIZALHATO EBIT 060 | 0060 [ 0060 |
A, ELVARTERIT s | s [ a7 |
\frﬂﬁﬁq!qgiruzﬁs T | i
A PIACON REALIZALHATO EBIT 060 | 22680 | 35200 | 25200 | 28200 |
A ELVARTEBIT gam | 1agm | s L |
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Optimalis tokeszerkezet

Az MM modell tovabbfejlesztésében a szerzok beépitik a
hitelfelvétel adocsokkentd hatasat (ezzel elismerik, hogy a
hitelfelvétel novelr a vallalat ertékét). Az attételes vallalat érteke
egyenldo lesz az attétel nélkiili vallalat értéke (redleszkozok
mukddtetésének hozama) és a hitelek varhatdo adomegtakaritd
hatasanak jelenértékevel.

V, =V, ,+T.-D

Az MM tételek jelentdsége abban van, hogy eldszor iranyitottak ra
a figyelmet arra, hogy a vallalat alapvetoen a befektetési dontései
révén képes a vallalat ertéket novelni, ez hatarozza meg a forrast
biztositok pénzaramat.
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Optimalis tokeszerkezet

Az attétel nélkiili vallalat értékét modositja az
adomegtakarito hatas jelenértéke (T.D) és a pénziigyi
nehézségek koltségeinek jelenértéke (FD, financial
distress). Az attételes vallalat értéke:

V, =V, +[T.-D-FD]

151



Optimalis D/E arany

___—— Villalat piaci értéke ==

Y + PV(adémegtakarit6 PV(penzugyi
’ : - nehézségek
hatas) oS
koltsége)
AN
D/E 150

Opt.D/E ¥



Tokeszerkezeti dontések gyakorlata

® Tokepiacok fejlettsége, specialis orszag tényezok
A vallalati eladosodottsag mértekében kiilonbseget talalunk az
egyes orszagok kozott. A kiterjedt tokepiaccal rendelkezo
angolszasz orszagokban példaul a bankhitelek jelentdsége sokkal
kisebb, mint a tradicionalisan bankokhoz kotodd német
vallalatoknal.

®* Vallalati jovedelmezoség

Azok a vallalatok, amelyek magas ¢€s allando jovedelemmel
rendlelkeznek, elvileg nagyobb attételt vallalhatnak, mert a
pénziigy1 nehézsegek bekovetkeztének valoszinlisége sokkal kisebb.
Ennek ellenére USA vallalataira vonatkozdan azt tapasztaltak, hogy
a magas jovedelmezdsegu vallalatok relative alacsony
adossagallomannyal rendelkeznek.
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Tokeszerkezeti dontések gyakorlata

* Az eszkozok jellemzoi és tizleti kockazat

A jelent0s targyi eszkoz értékkel rendelkezo cégek eladosodottsaga
relative nagyobb, mint a nagy immaterialis eszkozallomannyal
rendelkezd cégeke.

®* Menedzsment motivacio

Nagy részvénytarsasagoknal a vallalati vezetés és a részvényesek
kozotti képviseleti kérdések €s aszimmetrikus informaciok 1s hatassal
vannak a vallalat hitelfelvételi politikajara. A vallalatvezetok sajat
egyeni erdekiiket kovetve, gyakran akkor sem vesznek fel tobb hitelt,
ha a vallalat elegendd adoalappal rendelkezik.

Menedzsment motivaciohoz kapcsolhaté a forrasok hierarchia
elmélete, mely szerint a pénziigyi vezetok a forrasokat meghatarozott
sorrend szerint vonjak be.
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Hierarchia elmélet

Kiindulopontja:
Aszimmetrikus informaciok

Forrasok hierarchiaja:

1. Belso finanszirozas

2. Kiilso finanszirozasi forrasok
2/1. Hitel ( kotvény, atvalthato kotvény)
2/2. Részveény

155



Hierarchia elmélet

Valaszt ad

y

* Alegjovedelmezobb
vallalatok alacsony D/E
aranyara

o Az érett vallalatok D/E
aranyanak
novekedésére

Nem ad valaszt

* Az agazati eltérésekre
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Tokeszerkezeti dontések

WACC

Tokekoltséget noveli:
Tékekoltségpt csﬁW get novell

- . P 14 oo . h 14 14 k ko. lt r
= Hitel alacs¢nyabb koltsége = CTUBYT HEACZSCEER ROTSEEE
° 14 oo 144 14 - . UgynOkl kOltseg

» Hitel adocg0okkento hatasa :
]
[ |
- r
- Vallalat

V . érték

Tokeszerkezetet befolyasolo egyéb tényezok:
= Novekedési, beruhazasi lehetosegek
= Hitelfelvevo kapacitas
D/E = Hierarchia sorrend
= Menedzsment motivacid (kontroll €s flexibilitas
= [paragi minta, a vallalat ¢letciklusa
= Miikodési hateékonysag és stratégiai dontések




A tokepiac szerepe a vallalati
finanszirozasban

A monetaris konvergencia-folyamat vegigvitele.

Utemes gazdasagi ndvekedés, és ezen beliil a hazai
megtakaritasok jelent0s boviilese.

A piacerettseg tekintetében jelentds lehet a
hitelmindsites gyakorlatanak elterjesztése, bar ez
nagyreszt kereskedelmi funkei6, amelyet elsdsorban a
piac logikaja 1ranyit.

A nemzetkozi tozsdeintegracio a budapesti tdzsdét
pénziigyi, technoldgiai tekintetben jelentdsen
erdsitheti.

A szabalyozas mértékének, szorossaganak enyhitése.
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A tulajdonosi (sajat) tokeével kapcsolatos
mérlegelési modok

» Uj tulajdonos belépése
o Uj torzsrészvényes belépése
 Hogyan hatarozzak meg az 0j tulajdonos (tag)

"belepesi arat”, azaz mekkora arat fizessen a
cegnek?

* Mekkora legyen az ) tag részesedése?
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Belépési ar meghatarozasa — 1. példa

A "GHIJ" magancég egy 1) partner bevonasat
tervezi a vallalkozasba.

A ceg vezetoje (I.) a munka terhet meg szeretne
osztani az 0j taggal (1I).

A jOovObeni €ves tobblet pénzaram 5 000 000 Ft,
amelybol az 0y tulajdonos fele aranyban
reszesedik, ezaltal megkapja az 0sszes j0vObeni
tobblet penzaram felet.

Mekkora arat kell legalabb kovetelni az eddigi
tulajdonosnak akkor, ha meg akarja tartani

T A1A 160



Belépési ar meghatarozasa — 1. példa

Meg
MP(

natarozni az eddigi tulajdonos szempontjabol az
) hatararat.

Mek

cora jOvObeni tobblet pénzaramrol mond le a 1.

tulajdonos bevonasaval €s milyen magas az a k(I)
befektetési kamatrata, amely mellett legjobb az
alternativ befektetes.

I. lemond évente 2 500 000 Ft-rol, és szamara a
legkedvezdbb befektetési: kamatrata k(I) = 10%.
Az MP(I) hatarar = 2,5/0,1 = 25 MFt, ha sikertl I-
nek az 0j tulajdonost (II) meggyodzni arrol, hogy a
c¢g jovObeni eves tobblet penzarama 5 000 000 Ft.
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Belépési ar meghatarozasa — 1. példa

A II. tulajdonos szamara a legjobb befektetési
kamatrata k(1I) = 6%, igy az MP(II) hatarar =
2,5/0,06 = 41,67 MFt.

A hatarar maximalis nagysaga 41,67 MFt, s ekkor 5
MFt az ¢ves varhatd tobblet pénzaram.

II. készen all arra, hogy fizessen akkor, ha I
megkovetell azt, hogy MP(I) < MP(II).

Létezik egy egyezkedési teriilet, ami a mindenkori
hatararra vonatkozik.

A 1II. tulajdonos belépési aranak meghatarozasa
fugg mindkeét fel egyezkedési képessegetol.
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Belépési ar meghatarozasa — 1. példa

Tételezziik fel, hogy az alkalmas belépési ar 38 MEFt.

Az 1. tulajdonos szamara ez a pénziigy1 pozicioja
javulasat jelenti. Elér 2.5 MFt-ot €s
maganbefektetésbol 38 . 0.1 = 3.8 MFt-ot, 0sszesen
6.3 MFt-ot, amit 1.3 MFt-tal tobb, mint az eredeti
esetben.

[I. tulajdonosnak 1s megéri elfogadni a 38 MFt-0s
ajanlatot, mert k(II) = 6% mellett, 41.67 MFt
befektetés esetén kapna meg a 2.5 MFt-ot.

A 41.67 - 38 = 3.67 MFt kiilonbozetet 6 %-0s
kamatrata mellett befektetheti, ¢s 0sszesen évente
2.7202 MFt ér el. 163



Belépési ar meghatarozasa — 2. példa

I. boviti vallalkozasat a II. résztulajdonos
bevonasaval.

Bdvités elott a jovobeni éves tobblet pénzaram 5

MFt,

bovites utan 8.6 MFt.

A vallalkozas bovitésenek potlolagos tokeigénye

15 M
Az a

1.

egkisebb belepési ar, amelyet az 1.

tula;d

onosnak meg kell kovetelnie, fiigg sajat

celkituzeésétol.

Erre harom lehetOos¢get vesziink szamitasba.
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Belépési ar meghatarozasa — 2. példa/l

cr 7

nincsen sajat tokeéje a bovités finanszirozasahoz.

« K¢észen all arra, hogy II. tulajdonost 3.6 MFt
potlolagos pénzaram biztositasa fejében, 15 MFt
ellenértek teljesitésével, bevonja tarsnak.

 II. résztulajdonos elért megtérilése 3.6/15 = 0.24,
vagyis 24 %-os, amivel jobban jarna, mint a k(1) =
6 %-os alternativa eseten.

* A részesedesi aranyok I-nél 5/8.6 = 0.5814,
mikozben I1-nél 3.6/8.6 = 0.4186.
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Belépési ar meghatarozasa — 2. példa/2

Az 1. tulajdonos kész arra, hogy a tobblet pénzaramot megossza
a bOoviteés utan.

A II. tarsnak ki kell fizetni 15 MFt-ot €s akkor évente a 8.6 MFt
felét, 4.3 MFt-ot kap.

II. megtériilése 4.3/15 = 0.2866, ami meghaladja I. 1.
c¢lkitlizését, bar bevételi pozicioja 5 MFt-rol 4.3 MFt-ra
csokken.

Meg kell fontolni I. dontését, ha a vallalkozast boviteni
kényszerul, €s ha nem teszi meg, a ceg tulelési lehetosege
csokken €s nem I¢teznek mas alternativ finanszirozasi
lehetOsegek.

Az 1s lehetséges, hogy 1. kevesebbet kivan dolgozni, €s ennek
ara a csekélyebb tobblet penzaram.



Belépési ar meghatarozasa — 2. példa/3

o I. kinal II-nek 50%-o0s részesedést ¢s megkoveteli
belepest arkeént sajat MP(I) hatararat.
 I. bevétel pozicigja 8.6 MFt fele, azaz 4 300

forint, amit k(l) = 10 %-os kamatrata mellett 4.3
MFt-ra ertékel. Tehat 1. 43 MFt belepési arat

kovetel.

167



Uj tag részesedése — példa

» Az lI¢tesitd okiratban meg kell allapodni az 0j tag
nyeresegreszesedesének nagysagarol 1s. Az 1) tulajdonos
belépesenél a sajat toke aranya akkora amekkora a
részesedési aranya a nyeresegbdl vagy tobblet
pénzarambol.

* Vizsgaljuk meg az el6z0, példaban k6zolt harom
celkitizés mellett, hogyan alakul az II. 0 tag részesedési
aranya!
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Mérleg az uj tag belépése elott — példa/l

Eszkozok Forrasok

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

Osszesen 27 | Osszesen ) | 27

o Az 1. célkitiizés szerint a II. tag 3.6/8.6 = 0.4186, azaz

41.86%-ban részesedik a tobblet pénzarambol, igy a sajat
tOke hanyada 10-41.86/58.14 = 7.2 milli6 forint.

* Az ¢ves tobblet penzaram 8.6 MFt, ¢s ezt a 10/7.2
sajattOke-arany szerint kell felosztani.
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Mérleg az uj tag belépése utan — pelda/l

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

o Az 1. célkitiizés szerint a II. tag 3.6/8.6 = 0.4186, azaz
41.86%-ban részesedik a tobblet pénzarambol, igy a sajat

tOke hanyada 10-41.86/58.14 = 7.2 milli6 forint.
* Az ¢ves tobblet penzaram 8.6 MFt, ¢s ezt a 10/7.2

sajattOke-arany szerint kell felosztani.
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Uj tag részesedése — példa/2

« A 2. célkitlizésnel 8.6 MFt tobblet pénzarambol egyenlo
aranyban részesednek, ezert a I1. () tag sajat tOke aranya

10 MFt-ot tesz ki az 0sszes 20 MFt sajat t0kébdl.
A tartalékok 5 MFt ertékben szerepelnek.

* A merleg az 1) tag belepése utan:

Eszkozok Forrasok

Befektetett eszkozok 13 | Sajat tdke (1) 10

Forgoeszkizok 12| Sajit tdke (11} 10

Pénzeszkéz0k 17 | Tartalékok 3
Kotelezettségek 17,0

Osszesen 42 | Osszesen 42,0
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Uj tag részesedése /3

« A 3. celkatiizésnél 1. tulajdonos koveteli sajat MP(1)
hatararat a II. tagtol, mert I. nem 1smer1 II. tag
magasabb hatararat.

* |l. tag az 50 %-os részesedésért 43 MFt-ot fizet,
amelybdl csak 15 MFt kell a vallalkozas bdvitéschez,
a 28 MFt kiilonbozetet vallalaton kiviil befekteti.

 EbbOl a befektetesbol elért kamat nem a vallalati
eredmeny része. Ebbdl a II. tag nem részesedik.
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Uj torzsrészveényes belépése

* Az 10jrészvenyes felvételével megvaltozik a
meglevo részvenyes részesedesi hanyada.

* Az 1 reszvények kibocsatasa a meglevo
reszvenyek piaci ertekét (arfolyamat)
csokkenti.

* Mivel a régi részvenyek arfolyama esik,
csokken a régi részvenyes vagyoni pozicioja.
Ez ellen tenni kell, tamogatni kell a meglevo
részvenyest.
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Uj torzsrészvényes belépése

A tokeemeles utan a részvenyek arfolyama

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

a régt részvény arfolyama a t0keemelés elott,

a vételi arfolyam az uj részvényekre (PU < PR),
a régi részvények szdma,

az U) részvények szama.
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Uj torzsrészveényes belépése

* A régirészvényeseknek a Py, - P, nagysagu
vagyonvesztesege keletkezik, mert P, < Pr. Ez a
vagyonveszteség a V(SR) vetelr jog ertékevel
kiegyenlitheto akkor,

* ha minden részvényesnek O/N vételi joga van, amiért
egy 1) reszvenyt szerezhet

» P veteli arfolyamon. A vételi jog V(SR) értékét a
kovetkezOképpen szamoljuk:

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

O+N 9-1—1
N

V(SR) =P, -
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Uj torzsrészvényes belépése - Példa

Az "HOH" Rt. 1gazgatosaga ugy veli, hogy kedvezotlen
a kotelezettségek aranya a sajat tokehez kepest.

A jegyzett tOke 10 MFt-tal torténd emelését tervezi
10 000 darab 1 000 forint névertekil részvény
kibocsatasaval, P\, = 2 eFt vetel arfolyamon.

A regi részveények (O =20 000 darab) aktualis
arfolyama 6 000 forint. A vételi arany O/N = 2/1.

Az egyszerlsites e¢rdekeében eltekintiink a
részvenykibocsatas koltségeitol.
az 1) részvenyek kibocsatasa?
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ry

Uj torzsrészveényes belépése - Példa

A "HOH" Rt. merlege a tOkeemeles elott (MFt)

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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Uj torzsrészveényes belépése - Példa
A "HOH" Rt. mérlege a tokeemelés utan (MFt)

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

« az Uj részvények (10 000 darab) vetel arfolyama
(2 000 Ft) és névérteke (1 000 Ft) kozotti kiilonbozet

a toketartalékba kerult.
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Uj torzsrészvényes belépése - Példa

* A veteli jog V(SR) értéke:

6000-2000

g+1
1

V(SR) =

=1 333,33 forint, egyiittesen 2 666,66 forint

* Tokeemeles utan a részvények arfolyama
Py = 4 666,67 Ft, a részvényes olyan gazdag, mint
kezdetben: 2 * 4 666,67 + 2 * 1 333,33 = 12 eFt.

* A régirészvényes harom részvényt birtokol
Py = 4 666,67 Ft arfolyamon, vagyis 14 eFt-tal

rendelkezik, gazdagabb lett, mert a pénzeszkoz
allomany 2 000 Ft-tal (0sszesen 20 MFt-tal) novekedett.
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Osztalékpolitika

A vallalat osztalékra vonatkozd dontései
osszefliggnek a finanszirozasi €s beruhazasi
dontéseivel.

Az osztalékpolitika valasztas a nyereseg
visszatartas, valamint az osztalék kifizetés és 1j
részvenyek kibocsatasa kozott.

A kifizetett osztalék csokkenti a visszatartott
nyereseg 0sszeget.

azon dontesek 0sszesseége, amelyek arra
iranyulnak, hogy az adott beruhdzasi és
hitelfelveteli dontések mellett mekkora 0sszegl
osztalekot (készpénzt) fizessenek ki a

reszvenyeseknek 180



Vallalati osztalékpolitikat alakito tényezok

¢ Torvenyi eloirasok

Az osztalék fizetését a legtobb orszagban torvényi eldirasok szabalyozzak, amelyek
a hitelezok és a részvényesek érdekét szolgaljak. SOk orszagban az osztalék Gsszege
nem haladhatja meg a foly6 évi addzott eredmény ¢€s az eredménytartalék 6sszegét.

¢ Részvényesek preferenciai
A részvényesek egy része a magas osztalékot preferalja, mig vannak olyan
részvényesek, akik a részvény arfolyam emelkedésben érdekeltek.

¢ Adozasi feltételek
Az osztalék politikai dontéseket elsésorban akkor befolyasoljak az adojogszabalyok,
ha az osztalék és az arfolyamnyereség eltéré adokulccsal adozik.

¢ Vallalat likviditasi helyzete, a jovedelmének stabilitasa

Az osztalék kifizetés pénzkiaramlast jelent, foként a jovedelmezoség csokkenése
mellet okoz nehézséget az osztalékfizetés. Stabil nyereség mellett stabil osztalék
kifizetést alkalmazhat.

¢ Beruhazasi és finanszirozasi megfontolasok

Kedvez6 novekedesi lehetoségekkel rendelkez6 vallalatok a wvallalati belsd

forrasokat jobban kihasznaljak, és kevesebb osztalékot fizetnek. 181



Osztalékpolitika alternativai

¢ Maradvany elvii osztalék politika
A vallalat az osztalékot maradvany elven kezeli. Ha a finanszirozashoz belsé
forrasokra Is sziiksége van, akkor nem vagy részlegesen fizet osztalékot.

¢ Stabil nagysagu osztalék kifizetés

A fejlett tokepiaccal rendelkezd orszagokban szamos vallalat a stabil, csaknem
allando Osszegli osztalékot fizet részvényenként. Azok a vallalatok alkalmazzak,
amelyek éves eredménye nem ingadozik jelentésen. Az évenkénti valtoztatasokat
Igyekeznek elkeriilni, mert a részvényesek ezt a wvallalati —mikodés
eredményességeének valtozasaként értelmezhetik.

¢ Viltozatlan osztalék Kifizetési rata

A stabil osztalék fizetés masik alternativaja, ha nem az osztalék nagysagat, hanem az
osztalék kifizetési ratat tartjak allandd szinten. Ez esetben az egy részvényre jutod
osztalék egyiitt valtozik az egy részvényre jutd adozott eredménnyel, EPS-el.
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Osztalékkifizetés formai

¢ Evi rendes osztalék, készpénzben
A készpénzes osztalék kifizetés csokkenti a vallalat rendelkezésére allo
pénzmennyiseget

¢ Evi rendKiviili osztalék, készpénzben

¢ Osztalékrészvény (stock dividend)

Az osztalékrészvény azt jelenti, hogy a vallalat meglevd részvényesei
szamara ellenérték nélkiil juttat tovabbi részvényeket.

Az osztalékrészvény kovetkeztében novekszik a forgalomban levd
részvények szama, ennek hatasara a részvények arfolyama csokken. Az
arfolyamcsokkenés azonban nem ¢érinti a részvényesek Vvagyoni
helyzetét, mivel a részvények szamanak novekedése ellensulyozza az

arfolyam csokkenését.
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Részvény-visszavasarlas

A vallalatok mas formaban Is juttatnak értéket részvényeseiknek,
ezeket ugyan nem osztaléknak nevezziik, hatdsuk mégis az, mint az
osztalékfizetésnek, a részvényesek vagyoni értéket kapnak.

A részvény-visszavasarlas soran a vallalat meglevd részvenyeseinek
tehet ajanlatot, vagy a t6zsdén vasarolja vissza részvényei egy részét.
Ha meglevd részvényeseknek tesz ajanlatot, akkor altalaban az
aktualis piaci arnal kedvezdbb aron vasarolja vissza részvényeit. A
részvény visszavasarlas oka lehet, hogy a wvallalat elegendo
készpénzzel rendelkezik, ugyanakkor nem akar 1j beruhazasokat
inditani. A készpénzes osztalék kifizetés helyett elsésorban addzasi
megfontolasok miatt valasztjdk a részvény visszavasarlast. Ha a
részvényes eladja a wvallalatnak a részvényét, akkor csak az
arfolyamnyereség utan adozik, ¢s az arfolyamnyereség adodkulcsa

altalaban kisebb, mint az osztalékadd kulcsa. 184



Osztalék készpeénzben versus részveny-
visszavasarlas

« Egy vallalkozas keészpénzt fizet a
reszvenyeseinek
— a) osztal¢kfizetés réven

* Ekkor mindegyik részvényes azonos 0sszeget kap
részvényenként

— b) sajat részvényeinek visszavasarlasa réveén

« Csak azon részvényesek jutnak készpénzhez, akik
dontésiik szerint eladjak részveényeik (egy részét) a piaci
aron a visszvasarlo cégnek
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Osztalékrészvény

* A vallalkozasok menedzsmentje n¢ha a részvények
felosztasa, feldarabolasa vagy osztalékrészveny
fizetése mellett dont

— ekkor a részvényesek nem kapnak készpénzt

— Ezzel megnovekszik a kibocsatott részvények szama de

nem valtozik meg az egyes részvényeseknek a vallalat
tulajdonabol birtokolt hanyada

 Nem modositja a részveényesek vagyonat
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Az osztaléek mertéke

John Lintner

(Hogyan dontenek a vallalatok az osztalék mértékérol?)

A vallalatok az osztalékok fizetésénél hosszu
tavu celokat kovetnek.

A vezetok inkabb az osztalék valtozasara, mint
annak abszolut szintjére koncentralnak.

Az osztalék valtozasal hosszu tavon a fenn-
tarthato nyereseg szintet kovetik.

A vezetOk vonakodnak az osztalekszint olyan
valtoztatasatol, amelyet késobb vissza kell
vonniuk.
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John Lintner fo megallapitasai

» A vallalati osztalekfizetés hosszu tavu celokhoz
kothetO, a gyorsan fejlodo vallalatok a nyereség
kisebb hanyadat fizetik ki1 osztalékként, az érett
vallalatok osztalék-fizetési aranya enn¢l nagyobb.

» A vallalati menedzsment az osztalék valtozasara
¢s nem nominalis nagysagara figyel altalaban.
Nem tamogatnak olyan valtoztatast, amely az
eredmeénybdl nem teljesithetd, €s az osztalék
igéretet vissza kellene vonniuk.

» Az osztal¢kfizetés valtozasa hosszabb tavon a
fenntarthato vallalati eredményhez kapcsolhato,
az atmenet1 valtozasokat nem veszik figyelembe

az osztalekfizetes kapcsan.
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Az osztalékpolitika

» Ha a befektetOk nemcsak osztalék utjan jut-
hatnak pénzhez, nem fognak magasabb arat
fizetni az olyan részveényekért, amelyek
magasabb osztalékot fizetnek.

Az osztalékok a beruhazasi és finanszirozasi
dontések fuiggvényeben ingadozhatnak.
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