1. A pénziigyek és a pénziigyi vezetd

A részvenytarsasag
A vaéllatok lehetnek:

- egyéni vallalkozasok: egy maganszemély egyediil 1étesit és mitkddteti
- tarsas vallalkozasok: tobb tulajdonos hozza létre.

A tarsas vallalkozasok egyik formaja a részvénytarsasag. A részvénytarsasagok elonye, hogy
a tulajdonosok csak tulajdonrésziik aranyaban felelnek a tarsasag tartozasaiért. Egy egyeéni
vallalkozd ezzel szemben teljes személyes vagyona erejéig felelés a tarsasag
kotelezettségeiért.

A részvénytarsasagok lehetnek zartkortiek. Ezek részvényeit befektetok egy zart csoportja
birtokolja, s a részvényeket nem hozzadk nyilvanos ~forgalomba. A nyilvanos
részvénytarsasagok részvényeivel szabadon kereskednek a t6zsdéken, igy barki tulajdonosa
lehet.

A nyilvanos tarsasagok esetén nem a tulajdonosok iranyitjdk a céget. A tulajdonosok
igazgatotanacsot valasztanak, akik képviselik a tulajdonosokat. Feladatuk:

- megvalasztjak a vallalat vezetését;
- ellendrzik, hogy a vallalat vezetése a tulajdonosok érdekeinek megfelelden torténjen.

A tulajdonlés és a vezetés szétvalasztasanak elonye, hogy a vallalat akkor is fennmarad, ha a
tulajdonosok, vagy a vezetdk kilépnek a vallalatbdl, hiszen munkajukat mas folytatja tovabb.

A szétvalasztas hatranya, hogy a szerepl6k nem azonos informaciokkal rendelkeznek a cégre
vonatkozoOan, azaz informéacidés aszimmetria 1ép fel, amely az un. megbiz6-Ugynok
problémahoz vezet, mivel a tulajdonosok és vezetdk érdekei eltérhetnek egymastol. A cég
vezetdéi ugyanis tobbet tudnak a véllalatrol, mint a tulajdonosok, s a vezeték arra
hasznélhatjdk az informécidkat, hogy sajat hasznukat maximalizaljak a vallalat vagyona
helyett. Itt tehat a részvényesek a megbizok, a véllalat iranyitdi pedig az ugynokok. Az
ugynoki koltségnek két forrasa lehet:

- avezetdk sajat hasznukat és nem a vallalat értékét maximalizaljak;
- arészvényesek szamara koltséges a vezetok megfigyelése és befolyasolasa.

Ez a probléma a vallalati vezetdk és a cég alkalmazottjai kozt is fennall.
A részvénytarsasag hatranyai:

- 1do6t és pénzt igényel a részvényesekkel valo kommunikacio;
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- a vallalat 6nallé jogi személy, igy adozik nyeresége utan, igy a tulajdonosok csak
adoézast kovetden juthatnak hozza a cég nyereségéhez (osztalék), amely utan nekik
személyi jovedelemadot kell fizetniuk.

A pénziigyi vezetd

A véllalatok miikodéséhez redleszkozokre van sziikség, amely részben kézzel foghatd (gép),
részben un. immateridlis, mint pl. szabadalmak, amelyekert szintén fizetni kell.

Az ezekhez szilkséges pénz megszerzése érdekében a cégek sajat eszkozeire, illetve az ezek
altal kés6bb termelt pénzre vonatkozo koveteléseket bocsatanak ki. Ezeket nevezziik pénziigyi
eszkozoknek, més néven ertékpapiroknak. Ide nem csak a részvények tartoznak. lde soroljuk
a kotvényeket, hiteleket is.

A pénziigyi vezetd kozvetitd szerepet tolt be a vallalat és az értékpapirjait forgalmazé
pénzlgyi piacok kozott.

Két alapvetd pénziigyi kérdéssel szembesiilnek a pénziigyi vezetdk:

- befektetési dontések: milyen beruhazasokat valdsitson meg a vallalat (ezeket nevezik
tokekoltségvetési dontéseknek is);
- finanszirozasi dontések: mibdl finanszirozzak a beruhazasokat.

Kisebb cégeknél a dontéseket egy vagy néhany személy kdzdsen hozza meg. Nagyobb
vallalatoknal a felel6sségi korok jobban elkiiloniilnek, azonban a pénziigyi kerdésekben a
vallalat szdmos dolgozdja érintett lehet. Pl.: egy 01j termék tervezdje, vagy a marketing vezetd.

Nagy cegeknel harom pénziigyi vezetd is van.

- A kincstarnok felelds vallalati vagyon megszerzésért és befektetéséért.

- A szamvevé feladata a cég pénzligyi kimutatasainak elkészitése, az adokotelezettségek
teljesitése, a pénzeszkozok hatékony felhasznalasnak ellendrzése.

- A pénziigyi igazgato (CFO) feliigyeli a kincstarnok és a szamvevé munkajat is.

A nagy pénzulgyi dontések tekintetében az igazgatotanacs hozza meg a végsé dontést, mivel 6
képviseli a tulajdonosokat. Csak Ok tehetnek javaslatot az osztalék mértékére, vagy Uj
részvények kibocsatasara.

Matematika, statisztika, vallalati pénziigyek, gazdasagmatematika, mikrodkonémia vizsgafelkészités (Msc felvételire is)
Tel.: 20/453-91-78

e-mail: matekportal@hotmail.com

web: matekportal.ewk.hu



mailto:matekportal@hotmail.com

2. A jelenérték és a toke alternativakoltsége

A tékekoltségvetési dontések célja, hogy a véllalat olyan redleszk6zokbe fektesse pénzét,
amelyek a beker(lési koltségliknél tobbet érnek.

A jelenérték fogalma

A pénziigytan elsé alapelve, hogy egy dollar ma tobbet ér, mint egy dollar holnap, mivel a
mai dollar befektethet6 és kamatozik.

Ha a kamatlab r, akkor egy mai dollar holnap 1*(1+r) dollart ér, két nap malva 1*(1+r)"(1+r)
dollart, ha az el6zdleg kapott kamatot ujra befektetjiik.

A jelenérték egy jovobeli jovedelem értékét adja meg a jelenben. A jelenértéket PV-vel
jeloljik és tgy szamitjuk ki, hogy a jovOben esedékes jovedelmet elosztjuk a jovedelem
megérkezéséig eltelt idore jard kamattal. Ezt az osztast nevezziik diszkontalasnak. Ha tehat 1
év mulva C jovedelemhez jutok, akkor ennek jelenértéke: PV=C/(1+r). Ezt a kifejezést

felirhatjuk ugy is, hogy PV =C ﬁ . Az 11: tényezot diszkonttényezonek hivjak, mivel a
jovedelem 1 év mulva esedékes, ez az ugynevezett 1 éves diszkonttényezd. Ennyi kamatot
veszlink ugyanis azéaltal, hogy nem tudjuk azonnal befektetni a pénziinket, hanem csak év

mulva, amikor megkapjuk.

Ez a diszkontrata a hasonld tokepiaci befektetések altal igért hozam, ezért haszonaldozatnak,
vagy a toke alternativakoltségének nevezziik, mivel ezt a hozamot aldozzuk fel azért, mert
pénziinket nem pl. a bankba, hanem az éltalunk véalasztott befektetésbe fektetjk.

A nett6 jelenértéket tigy kapjuk meg, hogy a jelenértékbdl levonjuk a sziikséges raforditasok
értékét. Képlettel: PV = C, + % Itt a Cp a befektetett toke, amely altalaban negativ, mivel
pénz kifizetését jelenti.

A pénziigytan masodik alapelve, hogy egy biztos jovobeli dollar tobbet ér, mint egy
bizonytalan. Kockazatos befektetéseknél is meghatarozhat6 a jelenérték, azonban ott varhatd
pénzaramlasokkal és a véarhatd hozamokkal kell szamolni. igy egy beruhazés értéke fiigg a
pénzaramlasok 1d6zitésétdl és a kockéazatuktol is. Ha egy jovobeli pénzaramlas biztos, akkor
az diszkontalhaté az amerikai allamkotvények hozamdval, mivel az szintén biztosnak
mondhat pénzéramlast biztosit. Bizonytalan pénzaramlasokat a hasonldé kockézatu
befektetéesek hozamaval diszkontalhatunk.

A befektetések értékelésére hasznalhatdé az a szabaly is, hogy egy befektetés akkor jo, ha
hozama meghaladja a tokekoltséget. A hozam a profit és az indul6 befektetés aranya.

Két tokebefektetési szabaly van:
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1. Nettd jelenértek (NPV) szabaly: az a jo befektetés, amelynek NPV-je pozitiv.
2. Megtérilési rata szabaly, az a jo befektetés, melynek hozama meghaladja a
tokekoltséget.

A megbizé-tgynok probléma
A részvényesek céljai:

- maximalizélni akarjak a jelenbeli vagyonukat;
- ezt a vagyont sajat idépreferencidjuk alapjan akarjak elkolteni;
- Ok akarjak megvalasztani fogyasztasuk kockazati tényezoit.

Ezekben azonban nincs sziikség a pénziigyi vezetd munkajara. O akkor teheti a legtobbet a
fenti célokért, ha noveli a tulajdonosok vagyonanak piaci értékét, akik a tékepiacon mashova
is befektethetnek, vagy hitelt vehetnek fel sajat igényeiknek megfelelden.

Sok olyan eszk6z van, amely segiti, hogy a vezetdk a tulajdonosok érdekében cselekedjenek:

- ha tulajdonosok szerint a tarsasag nem megfelelden teljesit, a kovetkezé kozgytilésen
lecserélheti az igazgatotandcsot, az Uj igazgatdtanacs pedig feltehetden 1) vezetdk
valaszt.

- ha sokan adjak el a véllalat részvényeit, az arfolyam csokkeni fog, amely rontja a
vezetés hirnevét és csokkenti jovedelmét, mivel a vezet6k jovedelmiik egy részét
részvényopciok formajaban kapjak, amely csak akkor jelent jovedelmet, ha az
arfolyam egy adott szint felett van. Ez motivalja a vezetket a nyereség €s az arfolyam
novelesére.

- ha vezetés és az igazgatotanacs nem torekszik a nyereséges miikodésre, megndhet az
ellenséges felvasarlas esélye.

Bar a vallalat célja a nyereség és az arfolyam maximalizalasa, ez nem jelenti azt, hogy ebbe
minden belefér. Egyrészt a torvények tiltjdk és elrettentik a vallalati vezetéket a
tisztességtelen €s torvénytelen eszkozoktdl. Masrészt jellemzden azon cégek nyereségesek,
amelyek fogyasztdi elégedettek, dolgozéi lojalisak.

Az (zleti kapcsolatokban is bizalomra van sziikség. Sok pénziigyi tranzakcidban az egyik fél
tobb informacioval rendelkezik, mint a masik, amely lehetévé teszi a csalast, azonban a
sikeres Uzleti vallalkozés hosszu tavu kapcsolatot épit ki partnereivel, torekszik megszerezni
j6 hirnevét, melynek elvesztése nagyon koltséges lehet.
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3. Jelenérték-szamitas

A jelenérték-szamitas Osszeadhatova teszi a kiilonb6z6 idOpontokban esedékes
pénzaramlasokat. A diszkontalasnal hasznalt kamatldb sokszor fiigg az id6tav hosszatol. A
kamatlab és a lejarat kozti kapcsolatot a kamatlabak lejérati szerkezetének nevezzik. A
magyar szaknyelv ezt hozamgoOrbének nevezi. A legegyszerlibb eset az Un. vizszintes
hozamgorbe, amely szerint a kamatlab nem fiigg a lejarati id6tol.

Orokjaradék és annuitas

Az Orokjaradék-kotvények névértékét sosem fizetik vissza, azonban meghatarozott idonként
(pl. évente) fix Osszegli kifizetést biztosit 6rokké. Az ordkjaradék hozama a fix Osszegii
kifizetés (jaradéktag) és a kifizetések jelenértékének hanyadosa. Ebbdl kovetkezden az
orokjaradék értékét a kovetkez6 képlettel hatarozhatjuk meg: PV=C/r. Itt C a kotvény fix
kifizetéseit, r a hozamot jeldli.

Abban az esetben, ha az orokjaradék altal biztositott kifizetés nem allandod Osszegli, hanem
folyamatosan ndvekszik, az orokjaradék értékét a PV=C/(r-g) képlettel hatarozhatjuk meg,
ahol g a jaradéktag ndvekedési iteme.

Az annuités abban kilonbozik az orokjaradéktol, hogy az nem 6rokké biztosit egy rogzitett
nagysagh kifizetést, hanem csak egy meghatarozott ideig. fgy annuitas egy fix sszegii hitel
torlesztése, amit meghatarozott ideig kell fizetni. Az annuitas értékét a kovetkez6 képlet
alapjan hatarozhatjuk meg.

= clr - e

A zérdjelben 1évo kifejezést annuitasfaktornak nevezik, és AF-fel jeloljuk.

Az annuitas jelenértékének szamitasanal azt feltételezziik, hogy az elsd kifizetés egy év mulva
torténik meg, ha az els6 kifizetésre azonnal sor keriil, akkor egy évvel rovidebb lesz az
annuitas, melynek jelenértékét gy kaphatjuk meg, hogy kiszamitjuk azon annuitas értékét,
melynek ¢lsé kifizetése egy év mulva lesz esedékes, majd ezt a jelenértéket megszorozzuk
1+r —rel. Az ilyen annuités angol neve: annuity due.

Kamatszamitas

Egyszerli kamatozasnal mindig csak a befektetett tOkére kapunk kamatot. Tehat pl. ha 100 Ft-
ot 10 %-os kamatozas mellett 1 évre kotlnk le, akkor 10 Ft kamatot kapunk év végén. Ha
pénzinket 2 évre kotjik le, akkor a masodik évben ismételten csak a befektetett 100 Ft-ra jutd
10 Ft kamatot kapjuk meg.
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Kamatos kamatszamitasnal a kapott kamatok beforgatasra keriilnek a tokébe, igy az el6z6
példaban az elsé év végén mar 110 Ft lesz a befektetésiink, amire megkapjuk a 10 %=11 Ft
kamatot. Azaz a mar kamatozott dsszegre kapunk Gjra kamatot.

A kamatszamitasnal azt feltételezziik, hogy minden pénzaramlas az év végen teljesil. Fontos
kilonbséget tenni az egyes kamatfogalmak kozt. Az éves névleges kamat és a hozam csak
akkor egyezik meg, ha nincs éven bellli kamatfizetés, azaz a kamatokat év végén fizetik ki.
Abban az esetben, ha kamatfizetésre év kdzben is sor kertil, a hozam magasabb lesz, mint az
éves névleges kamatlab (APR), mivel a hozamot kamatos kamatszamitassal hatarozzak meg.
A hozam és az APR kozti kapcsolatot a m-szeri éven beliili kamatfizetés esetén a kovetkezo
képlet mutatja.

m

k
1+r=(1+—)
m

A képlet bal oldala a hozamot jeldli. A k az éves névleges kamat.

Abban az esetben, ha feltételezziik, hogy a kamatfizetés egy éven belil folyamatosan torténik,
azaz végtelen sok részletben kapjuk meg a kamatot, akkor a kovetkezd 0sszefiiggés all fenn.

1+r=c¢ek

Ha folyamatos kamatozas mellett t évig kamatoztatjuk pénziinket, az 6sszefiiggés a kovetkezd
format olti.

14+7r=cetk

Az inflacio hatasa

Az inflacio miatt veszteség éri a befektetdt, mivel pénze értéktelenedik. Ezért a befektetések
értékelésénél figyelembe kell venni az inflacid hatasat is. Az 1 éves inflacié hatésat pl. a
kovetkezo képlettel sziirhetjiik ki: redl pénzaramlas=nominalis pénzaramlas/inflacios réata.

Az inflacids hatas miatt a nominalkamat biztos pénzaramlas, a redlkamat azonban csak
varhatd, mivel annak tényleges értéke csak akkor lesz ismert, ha eltelt az év és latjuk, hogy
mekkora volt az adott évi inflaci6. A nominal (r,) és a readlkamat (r;) kozti dsszefliggés a
kovetkezo képlettel irhato le.

14+1nr,=04+n)1+ inflaciod).

Kotvények
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A kotvény hosszil lejarata adossagpapir, amely egy meghatarozott idére vonatkozoan
kamatot, a lejaratkor pedig a kotvény névertékenek visszafizetéset igéri. A kotvény értékét
(arfolyamat) sokszor a néverték %-aban adjak meg. A koétvény arfolyamat egy annuitas és egy
egyOsszegli pénzaramlés dsszegeként hatarozhatjuk meg. Az annuitas az éves kamatfizetés, az
egyOsszegli pénzaramlés pedig a néverték visszafizetése a lejaratkor. A kotvények lejaratig
szamitott hozama az a hozam, amellyel diszkontalva a kétvény pénzaramlasait, megkapjuk a
kotvény arfolyamat. Ezt nevezziik a kotvény belsé megtériilési ratajanak (IRR) is. Képlettel

C C C

PV = e
1+1RR T A+IRREZ T A FIRRY

4. A részvények jelenértéke

A részvénypiac

Ha a vallalkozas 0 tokét kivan bevonni, az elsddleges piacon boesat ki értékpapirokat. A mar
piacon 1évé részvényekkel a masodlagos piacon kereskednek.

Egy részvény értékesitéséért a piacvezetd felel, aki vezeti a vételi és eladasi megbizasok
ajanlati konyvét. Ide kertl feljegyzésre, hogy ki milyen arfolyamon hajlandé venni, vagy
eladni az adott részvénybdl. Amennyiben talal olyan vevot/eladot, aki az adott arfolyamon
hajlandé venni/eladni, akkor Iétrejon az izlet, ha nincs ilyen, akkor erre akkor kerul sor, amint
adodik megfeleld partner.

Szamos részvényt az un. OTC piacokon forgalmaznak. A keresked6k vételi és eladasi
ajanlatokat tesznek kozzé szamitogépes rendszereken, mint pl. a NASDAQ. Ha itt szeretnénk
részvényt venni, fel kell keresni az ajanlatot tevd keresked6t és meg kell kotni vele az tlizletet.

A részvények értékelése

A részvények értékelésénél is hasznalhatdé a DCF-maddszer. A részvény jelenértékét az altal
biztositott peénzaramlasok jelenértékeként hatarozhatjuk meg.

A részvényesek kétfele penzaramlasra szamithatnak a részvenytartasbol:

- osztalékra (DIV) és
- arfolyamnyereségre.

A részvény hozamat, ami piaci tOkésitési ratanak is neveznek, a kovetkezoképp hatarozhatjuk
meg:

_ DI V1 + P 1 - P 0

= P

r
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Ezt atrendezve kapjuk a részvény arfolyamat:

_DIV1+P1
o7 147

A részvényeket azonban nem egy évre bocsatjak ki. Szélsdséges esetben a részvények
végtelen ideig léteznek. Ekkor a részvény arfolyam:

_\"_ DV Py
S L(+nt A+

Py

Ha a részvényt végtelen ideig megtartjuk, akkor H tart a végtelenbe, ekkor a részvény
jelenértéke:

p DIV,
0= ) oAt
= (1+7)

Ha a vallalat osztaléka nem fix Osszeg, hanem az id6k folyaman folyamatosan g uUtemben
novekszik, akkor a részvény egy novekvd tagu orokjaradékként foghato fel. Ekkor a részvény
arfolyama:

_ DIV,
O_T—g

A DIV /P, hanyadost osztalékhozamnak nevezik.

Az r becslése

Novekvo osztaléka részvények esetén atrendezhetjiik az el6z6 képletet:

A
r = PO

+9

Ehhez azonban ismerniink kell az osztalék jovébeli emelkedését leird g-t.

Jeloljik EPS-sel a cég egy részvényre jutd nyereségét. A cégek jellemzden nem fizetik ki a
teljes nyereséget osztalék forméajaban. Annak egy részét Gjra befektetik, amit Ggy kaphatunk
meg, ha a teljes nyereségbdl levonjuk a nyereség osztalékban kifizetett aranyat. (DIV/EPS,
amit dp-vel jel6link). igy az Gjrabefektetési rata:1-dp.

A kovetkezO évben a vallalat a nyereség ujra befektetett részébdl ndvekedhet, emiatt a
ndvekedési Utemet az alabbi képlettel adhatjuk meg:

g = ROE(1 —dp)
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A becsléseket azonban nem szabad egyetlen vallalat adataira alapozni. Minél tébb hasonlo
vallalatot kell keresni, és a becslések atlagat célszerli hasznalni.

A fenti képlet az osztalék hosszl tavu novekedési Utemét irja le, azért nem hasznélhaté a
kiemelked6en novekvo cégeknél, mivel ez a ndvekedési Gitem nem tarthatd fenn hosszu tavon.

A novekedési lehetoségek jelenértéke (PVGO)

Ha egy cég nem novekszik, akkor teljes nyereségét kifizeti osztalék formajaban (DIV=EPS).
Ekkor a részvény arfolyama a kovetkezd orokjaradék jelenértéke: EPSq/r.

Egy novekvd cég arfolyamat a ndvekedésmentes arfolyam és a novekedési lehetdségek
jelenértéke hatarozza meg.

EPS,

P0=

fgy a részvények mai arfolyama a befektetdk jovobeli ndvekedésre vonatkozo varakozasait is
tikrozik. A gyorsan novekvé cégek arfolyama azért magas az alacsony nyereség ellenére,
mert a befektetok mar most hajlandok fizetni a jovébeli magas hozamokért.

Az elemzOk gyakran hasznaljak az arfolyam/nyereség (P/E) aranyt. Ha egy részvénytdl nagy
novekedest varnak, akkor P magas; azonban a P/E rata lehet magas az E alacsony értéke miatt
is.

Nincs egyértelmli 6sszefliggeés a P/E rata és az r kozott. Ezek csak akkor egyeznek meg, ha
PVGO=0. Emiatt Ovatosnak kell lennie a P/E elemzésénél, kiilondsen azert, mert a
nyereségadatok szamviteli modszerekkel manipulalhatok.

A DCF-modell alkalmazasa vallalatok értékelésére

Szabad pénzaramlasnak nevezziik (FCF) azt a pénzdsszeget, amelyet a véllalat befektetdinek
kifizethet, ha a ndvekedéshez sziikséges 6sszes beruhdzast megfinanszirozta. Ez gyorsan
novekvo cégeknél negativ is lehet.

A vallalatok értékelésénél jellemzden kijeldlnek egy id6tavot (H), amelyen beliil elorejelzik
az FCF-eket, majd ehhez hozzaadjak a véllalat H-adik id6szak utani id6szakbdl eredd
pénzaramlasainak jelenértékét.

by — Z FCF, PV,
(1+ r)t (1+r)H

Mivel a vallalatok az els6 években sokszor gyorsan ndvekednek, az értékelési idoszak végét a
stabilizalodott novekedés elsé événél hatdrozzdk meg.
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Gyakori, hogy az értékelési idoszak végét ott jeldlik ki, amikor a vallalat novekedését
meghatarozo versenyeldny megsziinik, ekkor a PVGO=0. Ekkor az értékelési iddszakot
kovetd vallalati érték jelenértéke:

Az igy kapott értékek azonban a vallalat ertékenek csak kozelitései, sokat segithet, ha ezt
0ssze tudjuk vetni a hasonld vallalatok piaci értékével.

Uj részvények kibocsatasa
Két eset kiilonboztethetd meg:

- az 0j részvényeket is a meglévo részvényesek veszik meg; ekkor Ok fizetnek cégnek,
de a késobbi osztalékok is Oket illetik;

- az U részvényeket Uj befektetok veszik meg. Ekkor a meglévd részvényesek nem
fizetnek, de tulajdoni aranyuk csokken, igy a késobbi osztalékokbdl is csak aranyosan
részesednek, mivel abbdl az Uj tulajdonosoknak is osztalék jar tulajdoni aranyuknak
megfelelden.

5. Alternativ befektetés-értékelési kritériumok

4 alternativ modszer:
- konyv szerinti megtérileés
- megtériilési 1d6
- belsd megtériilési rata
- jovedelmezdségi index

A netto jelenérték szabaly elonyei:

- figyelembe veszi a pénz idoértékét
- nincs hatéssal ra a déntéshozd izlése, vagy a valasztott szamviteli rend
- ajelenértekek dsszeadhatok

A konyv szerinti megtérulés
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A Kkonyv szerinti megtérulés a konyv szerinti nyereség es az eszk6zok konyv szerinti
értéekének hanyadosa.

A pénzaramlas és a konyv szerinti nyereség azonban eltér egymastél, mivel a konyv szerinti
nyereség kiszamitasanal a konyvel6k koltségként szamoljak az amortizaciot, melynek
mértéke a valasztott szamviteli eljarastol fugg. Erre azonban nem szabad alapozni annak
megitélését, mennyire érdemes egy beruhazast megvalositani.

A megtériilési ido

A megtériilési id6t tgy kapjuk, hogy kiszamitjuk, hogy a beruhazasbol szarmazo jovedelem
mikor éri el a befektetett toke 6sszegét.

Hétranyai:

- ha rogzitiink egy megtériilési id6t, akkor az azt kdvetd pénzaramlasokat nem vessziik
figyelembe, annak ellenére, hogy azok 0sszege nagyon magas is lehet

- az egyes évek pénzaramlésait azonos sullyal veszi figyelembe, azaz nem diszkontél, s
igy nem veszi figyelembe a pénz idéértekét

Ezen utdbbi problémara megoldast jelent a diszkontalt megtériilési id6 szabalya, amely azt
vizsgalja, hogy a pénzéramlasok diszkontalt értéke, mikor éri el a befektetett tOke Gsszegét.

A belsd megteériilési rata (IRR)

Azt a kamatldbat, amely mellett a nettd jelenérték 0, bels6 megtériilési ratdnak nevezzik.
Képlettel:
Go4—2_y 2, G
© " 14+IRR (1+IRR)? (1+IRR)t

Az IRR alapjan akkor érdemes elfogadni egy beruhazast, ha a belsd megtériilési rata
magasabb, mint a kamatlab, azaz IRR>r.

Ez a dontési szabaly azonban csak akkor hasznélhatd, ha a nettd jelenérték az r csokkend
fuggvénye.

Vannak olyan esetek, amikor az elébbi feltétel nem teljesul, s ilyenkor az IRR-szabalyt csak
kell6 dvatossaggal hasznalhatjuk.

- az olyan esetekben, amikor a pénzaramlasok kdzt negativ is van, a dontést az NPV-
szabaly alapjan kell meghozni.

- egy beruhdzasnak tobb IRR-je is lehet, szdmuk megegyezik a pénzaramlasok
elgjelvaltasanak szamaval. Van olyan eset is, amikor egy IRR sincs. Ezekben az
esetekben is az NPV-szabalyt kell alkalmazni.
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- abban az esetben sem hasznélhaté az IRR-szabaly, ha egymast kélcsondsen kizard
projektek kozul kell valasztani.

- ha a hozamgorbe nem vizszintes, akkor a kiilonb6z6 id6tavra vonatkozd hozamok
eltérnek. Ebben az esetben azonban kérdéses, hogy az IRR-t melyik év hozamaval
hasonlithatjuk 6ssze a déntés meghozatalahoz.

Jovedelmezoségi index

Sok esetben a vallalatnak nem all annyi t6ke a rendelkezésére, hogy minden pozitiv nett6
jelenértékli projektet megvaldsitson. Ilyenkor ki kell valasztani azon projekteket, amelyek
megvaldsitdsaval a legnagyobb 0Osszegli nettdo jelenérték érhetd el. Ezt a korlatozott

crer

Ilyen esetben azokat a beruhazasokat kell kivalasztani, amelyeknél az egységnyi befektetésre
juto jelenérték maximalis. A netto jelenérték és a befektetett toke hanyadosat jovedelmezdségi
indexnek nevezzilk. A modszer azonban csak akkor hasznalhatd, ha csak egy eréforras
korlatos.

Amennyiben tobb erdéforras is korlatos, altalanosabb dontési szabalyra van sziikségiink. Ilyen
esetekben hasznaljak a lineéris programozés eszkozeit. Ha nincs lehetdség arra, hogy az egyes
beruh&zasokba csak részben fektessunk be, akkor az in. egész értékii linearis programozas
eszkdzét hasznaljuk a dontéshez.

Ezek a modellek jol hasznalhatoak a dontések meghozatalara, azonban nem hasznaljak dket
széles korben, mert alt. nem ismertek pontosan a jovObeli befektetési lehetdségek.
Megbizhatatlan adatokra pedig nem érdemes kifinomult modszereket hasznalni.

A vallalatok tékekorlatjai sok esetben puhdk, ami azt jelenti, hogy a vallalat vezetdi allitjak
fel annak érdekében, hogy koéltséghatékonysagra 0sztondzzEk az egyes teriiletek vezetdit. Sok
esetben nem a pénztdke jelenti az igazi korlatot, hanem a vezetdk ideje, vagy a szakképzet
munkaerd mennyisége, mindosége.

A kemény korlatok valos tOkekorlatokat jelentenek. Ebben az esetben a vallalat nem tud
tokéhez jutni valamilyen piaci tokéletlenség miatt a pozitiv nettd jelenértékii projektek
megvalositasahoz.

6. Beruhazasi dontések a nettd jelenérték szabaly alapjan
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Az NPV szabaly alkalmazésakor 3 dologra kell odafigyelniink:

- csak a tényleges pénzaramlasokat szabad diszkontalni
- csak a projekt kovetkeztében felmerilt pénzaramlasokat szabad figyelembe venni
- az inflacié kezelésében kovetkezetesnek kell lenni

1. A pénzéramlas a bevételek és a kiadasok kilonbsége. A pénzéramlasokat mindig addzas
utani értéken kell szamitani.

A pénzéramlés és a szamvitel altal kimutatott nyereség kilonbdzik egymastol. Ennek egyik
oka, hogy a szamvitel minden pénzéaramlast akkor vesz figyelembe, amikor az felmerdil, s nem
akkor, amikor ténylegesen sor keriil a pénz kifizetésére. A két idopont kozt sokszor nagyon
hosszl id6 telik el. A masik ok, hogy a beruhazasi kiadasokat a szamvitel nem egy 6sszegben
vonja le a bevételekbdl, hanem egy valasztott amortizacids kulcs szerint folyamatosan leirja.
Ennek azonban van egy elonyds tulajdonsagai is. Az amortizacié egy olyan koltség, mely nem
jér tényleges pénzmozgassal, ennek ellenére nyereségesokkentd tényezd, igy az amortizacio
0sszege annak ellenére mentesul a tarsasagi addé megfizetése aldl, hogy valéjaban ki sem kell
fizetni. Az amortizaciobol ered6 addémegtakaritds Osszege megegyezik az elszamolt
amortizacio és az adokulcs szorzataval.

2. A projektek pénzaramlasaihoz hozza kell szamitani minden olyan pétldlagos pénzaramlast,
amely a projekt beinditasanak kdszonhetd.

Minden esetben figyelembe kell venni a projektek forgotdke igényét. A nettd forgdtdke a
forgoeszkozok és a rovid lejarata  kotelezettségek kilonbsége. A projektek tdbbsége
potldlagos forgotoke igényt tamaszt, amelyet koltségként kell elszamolni. A projekt
befejezésekor ezeket altalaban eladjak, igy az bevételként jelenik meg.

A projektek értékelésekor szamolni kell a felhasznalt er6forrasok alternativa koltségével. Ha
pl. felhasznalunk egy telket egy beruhazédshoz, akkor annak alternativa koltsége a bérleti dija,
vagy az eladasi ara.

Ovatosan kell eljarni a vallalat altalanos koltségeinek felosztasaval. Mivel a beruhazasi
lehetéségek értekelésénél csak a projekt megvaldsitasabol eredd tobbletbevételeket ¢€s
kiadasokat szabad figyelembe venni, el kell tekinteni az altalanos koltségek azon részétol,
amelyek a projekt megvalositasatdl fuggetlendl is felmerulnek.

3. Az inflaci6 kovetkezetes kezelésére két eljaras alakult ki. Az egyik a nominalis
pénzaramlasokat minden esetben a nomindlis diszkontrataval diszkontalja, mig a masik a reél
pénzaramlasokat real diszkontrataval.

Az éves koltség-egyenértékes

Abban az esetben, ha egy vallalat gépekbe fekteti a pénzét, elobb-utobb szamolnia kell az
eszkozok potlasabol eredd koltséggel. Ennek megfelelden figyelembe kell venni az eszkdzok
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varhatd élettartamat a befektetési dontések meghozatalakor. Ilyen esetekben a dontést nem a
koltségek nettd jelenértéke alapjan célszeri meghozni, hanem abba a gépbe érdemes
befektetni, amelynek 1 évre juto koltsege a legalacsonyabb.

Az éves Kkoltseg-egyenertékes meghatarozasahoz a gep hasznalati ideje alatt felmerilt
koltségeket el kell osztani az egyes évekre vonatkozdan. Az éves koltseg-egyenértékes az
alabbi képlet szerint hatarozhat6 meg:

PV (6sszkoltség)
AF(t,7)

A beruhdzdsok optimalis idozitése

A pozitiv nettd jelenérték ellenére nem sziikséges minden beruhazast azonnal megvaldésitani.
Eléfordulhat, hogy késobbi megvalodsitas esetén magasabb lesz az NPV. Ha egy projekt
jelenértéke a megkezdés idOpontjatol fiigg, akkor abban az évben érdemes megkezdeni,
amikor a projekt jelenértékének novekedési titeme kisebb, mint a tokekdltség.

7. Bevezetés a kockazat, a hozam és a toke alternativa koltségének fogalmdaba

A tokepiac torténete

A multbeli adatok alapjan az allamkotvények gyakorlatilag kockazatmentesek, mivel az allam
garantdlja visszafizetésiiket. Egyetlen jelent0s kockazata az inflacié miatt van, ugyanis az
inflacid miatt a redlhozam nem garantalt.

Ha allamkotvény helyett egy vallalat kotvényeét vesszilk meg, vallalnunk kell a vissza nem
fizetés kockazatat, amelyet csak akkor véllal egy befektet6, ha az allamko6tvénynél nagyobb
hozamra szdmithat.

A vallalatok, projektek tokekoltségét (r) gyakran a multbeli adatokbdl becsiilik. Ilyen esetben
az adatok szdmtani atlagat célszerii a becslésnél felhasznalni.

A kockazat mérése

Jeloljuk a piaci hozamot rp-mel. Ezt a hozamot akkor érhetjuk el, ha valamennyi piaci
értékpapirban befektetjik a pénziinket. A piaci hozam kockéazatat a piaci hozam szorésaval
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mérjuk. Minél nagyobb széras annal valtozekonyabb egy jelenség, azaz annal inkéabb
ingadozik a hozam az id6ben, azaz annal kockazatosabb a befektetés.

A piaci hozamot Ugy érhetjik el, ha valamennyi piaci értékpapirba befektetlink. Ha egynél
tobb értékpapirba fektetiink, akkor az igy létrejott befektetés-csomagot portfoliénak nevezzik.
A portfolié elényos tulajdonsaga, hogy csokkenti a kockazatot. Ennek oka, hogy a részvények
arfolyama nem mozog mindig teljesen egyltt. Azaz az egyik részvény hozamanak
novekedése ellenstlyozza a masik csékkenését.

A portfélioba bevont részvények szamanak novelését diverzifikacionak nevezzik. A
diverzifikéacio novelésével ndvekszik a portfolio kockazatcsokkentd ereje. A diverzifikacioval
csokkenthetd kockazatot egyedi kockéazatnak nevezziik. Ezek az egyes vallalatok
tevékenységébol ered6 kockazatok. A piaci kockazatot azonban diverzifikacidval sem lehet
megsziintetni, amely az egész gazdasagra kiterjedé veszélyekbdl szarmazéd kockazat. Ezek
minden véllalatot érintenek, igy a részvények bizonyos mértékig egyltt mozognak. Ha egy,
vagy csak kevés részvényt tartunk, akkor foként egyedi, ha tébb részvényt tartunk, akkor
elsésorban a piaci kockazat dominans.

A portfolié kockazatanak szamitasa

A portfolié kockazata az azt alkoto részvények kockazatatdl fugg, igy szerepel benne az egyes
részvények kockazata (szérasa), valamint az egyes részvények kdlcsonhatasabol szarmazo
kockézat. Az egyes részvények hozaméanak kolcsonhatasat statisztikailag a korrelacios
egylitthato fejezi ki. A két részvénybdl allé portfolio hozamanak variancidja (szorasnégyzete)
képlettel:

2 _ 2.2 2.2
Op = X107 + X505 + 2X1X30120102,
ahol:
- paportfoliot jeldli;
- X az egyes részvények aranya a portfolion bell;

- pakeétrészvény hozama kozti korrelacios egyiitthato.

A portfolio hozamanak variancidja abban az esetben is kiszamithatd, ha kett6nél tobb
részvénybdl all. Ekkor a képlet:

2 _ N N
Op = i=1Zj=1xi Xj0Oijs
ahol ojjaz i és a j részvények kozti kovariancia.

Az egyes értékpapirok kockazatanak hatasa a portfolié kockazatara

Minél tobb részvénybdl all egy portfolid anndl diverzifikaltabbnak nevezziik. A jol
diverzifikalt portfolié nem tartalmaz egyedi kockazatot, csupan piaci kockazatabol all.
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Annak mértékét, hogy egy értékpapir milyen érzékenyen reagal a piaci mozgasokra, bétanak
nevezzik. Ha a béta egynél nagyobb, akkor a részvény mozgasa felnagyitja a piac mozgasat,
mivel ha 1 %-kal ndvekszik a piaci hozam, akkor a részvény hozama tébb, mint 1 %-kal fog
novekedni. A 0 és 1 kozti bétaval jellemezhetd cégek részvényeinek hozama azonos irdnyban
valtozik, mint a piaci hozam, azonban a piaci hozam 1 %-0s ndvekedésére 1 %-nal kisebb
valtozéssal reagélnak. A negativ bétak a piaccal ellentétes mozgast jelzik, mig ha béta 0,
akkor a piaci hozam véltozasara nem reagal az adott részvény hozama. A piaci portfélié
bétaja értelemszeriien 1, mivel a piaci hozam O6nmagaval szemben nem novekedhet vagy
csokkenhet.

A béta azt is megmutatja, hogy egy konkrét részvény mennyivel jarul hozza a piaci portfdlié
kockazatahoz. Ennek megfelelden a béta képlete:

.3i=6%

Om
ahol

- oimarészvény és a piaci portfélié hozama kozti kovariancia;
- o2 a piaci portfdlié varianciaja.

8. Kockazat és hozam

A portfolié elmélet
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A befektetok célja, hogy minél magasabb hozamot (r) érjenek el. Azonban nem k6zombos
szamukra, hogy ezt milyen kockazat (o) mellett valosithatjak meg. E két tényezdt a befektetok
egylitt értékelik befektetési dontéseik meghozatala el6tt.

A Dbefektetések kockazata diverzifikacidval csokkenthetd, azonban a diverzifikacio
mértékének fliggvényében az egyes portfoliok eltérdé kockéazatiak Ha az Osszes lehetséges
befektetést abrazoljuk a hozam-széras koordinata térben, akkor az alabbi abrat kapjuk. Ahol
az X-ek jelolik az egyes befektetéseket.

v

Mivel a befektetd a lehetd legmagasabb hozam elérésében érdekelt a lehetd legalacsonyabb
kockazat vallalasa mellett, ezért azok tekinthet6k kedvezdbb befektetésnek, amelyek minél
magasabban helyezkednek el az abran. Figyelembe kell venni azonban a kockéazatot is, ezért a
befektetd az adott szords mellett elérhetd legmagasabb hozamot preferalja. Ha minden egyes
szOrds mellett meghatarozzuk az elérheté legmagasabb hozamot, s ezeket a pontokat
Osszekotjik, a fenti abran berajzolt gorbét kapjuk. Ezeket a portféliokat hatékony
portfolioknak nevezziik. Racionalis befektetd kizarolag hatékony portfolioba fektet, mivel ha
nem ezt tenné, alacsonyabb hozamot érne el egy adott kockazati szint mellett.

Egészitsiik ki az elobbi modellt azzal a lehet6séggel, hogy a befektetonek lehetdsége van
kockazatmentes kamat (rs) mellett hitelt felvenni, illetve hitelt nydjtani. Ebben az esetben a
befektetd szamara lehetévé valik, hogy a hatékony portfolion kivil mas befektetési
lehetdséget is mérlegeljen, mivel ha pénzének egy részét kockazatmentes hitelbe fekteti (pl.
allamkotvenyt vesz) akkor az arra jard kamatot biztosan meg fogja kapni. Ha a maradék
pénzét kockazatos értékpapirba fekteti, akkor az elézdek alapjan azt valamely hatékony
portfolidba érdemes fektetnie.

Ezt a portféliot geometriai Gton gy hatarozhatjuk meg, hogy a kockazatmentes hozam
pontjabol kiindulva érint6t hiizunk a hatékony portfoliok gorbéjéhez. Az érintési pont az
optimalis portfoli6 a befekteté szamara, mivel a kockazatmentes kolcson, illetve hitel
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lehetéségének figyelembevételével igy érheti el a lehetd legmagasabb hozamot az adott
kockazati szint mellett. Ezt mutatja be az alabbi abra.

A kockazat és a hozam kapcsolata

Az allamkaotvény kockazatmentes, igy bétaja 0. Ha allamkotvény helyett a piac valamennyi
értékpapirjat reprezentalo piaci portfélioba fektetnénk pénziinket, akkor rp,, hozamot érnénk el.
A piaci hozam és a kockdzatmentes hozam kiilonbségét, azaz az ry,-r¢ killonbséget kockazati
prémiumnak nevezzik, mivel ez a tobblethozam kompenzalja a befektet6t a piaci portfolioval
egyutt jaré kockazat vallalasaért.

A tokepiaci arfolyamok modellje (CAPM) szerint, ha pénziinket valamilyen projektbe
fektetjiik, az azzal elérhet6 kockazati prémium (r-rf) aranyos lesz a projekt betajaval.
Képlettel:

=1 = (1 — 17).

A fenti képlet egy egyenest hataroz meg a szorés-hozam térben. Ezt az egyenest értékpapir-
piaci egyenesnek nevezziik. Tokéletes tOkepiacot feltételezve valamennyi befektetésnek ezen
egyenes menten kell elhelyezkednie.

A CAPM modell {6 feltevései:

- az allamkotvények kockazatmentesek: ez nem feltétlendl, igaz egy vilagvalsag idején
pedig féleg nem (pl. Gorogorszag). Tovabba az allamkotvények sem garantalnak
biztos redlhozamot az inflacio miatt.

- ahitelnyujtas es hitelfelvétel kockazatmentes kamat mellett megoldhatd. Sem a hitelek
sem a betétek nem kockazatmentesek, valamint azok kamata kdzel sem egyezik meg,
ahogy a modell feltételezi.
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Alternativ elméletek

Mivel a CAPM modell a kisvallalatok tevékenységében, valamint a magas konyv szerinti
érték/piaci értékkel rendelkezd vallalatok tevékenységében rejlé kockazatot nem ragadja meg
elég pontosan, alternativ elméletek is megjelentek a CAPM mellett.

A fogyasztasi bétara épiil6 CAPM

Douglas Breeden szerint a befektetések kockazati prémiuma nem a piaci portfélio bétajaval
mozog egyenes ardnyban, hanem a befektetd fogyasztdsdnak kockéazatdval (bétajaval). A
gyakorlatban azonban nem mutatkozott érdemi 0Osszefliggés a fogyasztas véltozasa és a
részvények hozama kozt.

Az arbitralt arfolyamok elmélete (APT)

A modell nem definialja a piaci portf6liot, hanem azt feltételezi, hogy a részvények hozama
részben altalanos érvényli makrodkonomiai faktoroktol fiigg, részben pedig un. zajoktol, azaz
olyan egyedi valtozadsok hatasatol, amelyek csak egy-egy vallalatot érintenek. Ennek
megfeleléen a hozam APT-modellje képlettel:

r = a+b1f1 + "'+bnfn+Zaj

Ahol az ,,a” egy konstans hozam, amely nem fiigg egyetlen tényezotdl sem, a ,,b” sulyok az
egyes makrookonomiai faktorok fontossagat fejezik ki, mig a ,,zaj” az egyes véllalatokat
érinté események hatasat mutatja a hozamra.

Mivel azt a kock&zatot, amely az egyes vallalatok hozamét egyedileg befolyasolja (egyedi
kockazat), diverzifikacioval megsziintethetjiik, a portfolio hozama kizarolag az f-fel jel6lt
makrodkondmiai faktoroktdl fugg, amely minden vallalatot egyforman érint (piaci kockézat),
s amelyet nem lehet diverzifikacioval megsziintetni. Ebbdl kdvetkezden egy jol diverzifikalt
portfolié kockazati prémiuma az egyes faktorok kockazati préemiumanak 0Osszegekent
hatarozhat6 meg.

r—1 = bl(r1 — rf) + 4 by (r, — 1)

A modell hasonld kovetkeztetések levondsat teszi lehetévé, mint a CAPM. El6nyd6s
tulajdonsaga a piaci portfoli6 nem jelenik meg benne, igy nem kell foglalkoznunk a piaci
portfolid mérhetdségének problémaival. Negativuma pedig az, hogy nem mondja meg, mely
faktorok befolyasoljak a részvények hozamat, igy azt csak empirikus kutatas atjan
hatarozhatjuk meg. Ebbol adoddan az is eldfordulhat, hogy a részvények hozamat csak
egyetlen faktor, a piaci portféli6 hozaméanak bétaja befolyasolja, s ebben az esetben a CAPM
és az APT modell ugyanaz.

Korabbi kutatasok az alabbi faktorokat javasoljak:

- ipari tevékenység szintje
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- inflacios rata
- arovid és hosszu tavu kamatok eltérése
Fama és French hires kutatasa az alabbi faktorokat ajanlja:

- apiaci portfélio kockazati prémiuma

- akis és nagy vallalatok részvényhozamai kozti kiilonbség

- a magas és az alacsony konyv szerinti értéke/piaci érték (BV/MV) hanyadossal
rendelkez6 vallalatok részvényeinek hozama kozti kiilénbség.

A magas BV/MV hényadosu vallalatok részvényeit konzervativ, mig az alacsony hanyadosu
részvenyeket spekulativ részvényeknek nevezziik.

9. Tokekoltségvetés és kockazat

A vallalat és a projekt tokekoltsége

A vallalat értékpapirjaibol allo portfoliéd elvart hozamat nevezziik vallalati tékekoltségnek,
melyet olyan projektek diszkontalasara hasznalunk, melyek kockéazata megegyezik a ceg
egészének kockazataval. gy ha egy projekt kockazata eltér a cég egészének kockazatatol,
akkor més diszkontratat kell hasznalnunk.

A tokekoltség mérése

A tékekoltség becslésére egy lehetséges modszer a CAPM modell hasznélata. Ehhez azonban
ismerni kell a véllalati tevékenység bétajat, amelyet a maltbeli piaci adatok alapjan lehet
becsiilni. Ilyen esetben az elemzO6k nem egy-egy konkrét részvény bétajat becslik, hanem az
adott agazat bétajat, ugyanis igy kikiiszobolhetok az egyedi cégekre készitett becslésbol eredd
hibak.

A tokeszerkezet és a vallalati tokekoltség

Ha egy cég tevékenységét részben hitelbdl finanszirozzak, akkor pénziigyi tokeattételrdl
besziiliink. Ilyen esetben a vallalat vagyona (V) nem csak a sajat tokébdl (E) all, hanem
hitelbdl (D) is, azaz V=D+E. Jeloljiik a hitelek kamatat rp-vel, a sajat téke elvart hozamat
pedig re-vel. Ekkor a vallalat tokekoltségét az idegen és a sajat tOke elvart hozamanak
sulyozott szdmtani atlagaként hatarozhatjuk meg.
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E D
Ty = ?re + VTD
A fenti képletben az ra a vallalat eszkozeit jel6li. Mivel a cég eszkdzallomanya jelenti a cég

vagyonat, igy az eszk6zoktdl elvart hozam a cég tokekoltsége.

Amennyiben egy cégben a tékeattétel novekszik, akkor a cég tokekdltsége nem valtozik,
mindGssze a sajat és idegen téke altal elvart hozamok moédosulnak.

Mivel a hitelek €s a sajat toke is kockdzatos, s ezek kockazatat is a béta segitségével irhatjuk
le, a vallalat bétajat a kovetkezo képlet segitségével fejezhetjiik ki.

_E D
Ba = Be+Bo

Ebben az esetben is igaz, hogy a tokeattétel valtozasa nem valtoztatja meg a cég egészének
bétajat, minddssze a sajat toke és hitelek bétdja modosul.

Abban az esetben, ha a vallalat részvényei nem forognak a tézsdén, s ezért bétdjuk nem
hatarozhatd meg nyilvanos adatokbdl, akkor kdzvetett Gton lehet csak arra becslést adni. PI.
az olyan tevékenységek, melyek nagyban fliggnek a gazdasagi ciklusoktol, vagy amelyeknél
nagy az indul6 fix koltség, jellemzden magas a bétajuk.

Abban az esetben, ha egy cég hitelbdl is finanszirozza tevékenységét, akkor a hitelek utan
fizetend6 kamat levonhatdo a cég adokoteles jovedelmébdl. Ebben az esetben a hitelek
tokekoltsége rp(1-T.) lesz, ahol T, a tarsasdgi addkulcs. Amennyiben ezt is figyelembe
vessziik a cég tékekoltségének meghatarozasanal, akkor megkapjuk az Un. sulyozott atlagos
tokekoltséget (WACC)

D E

A kockazat és a tokekoltség kapcsolata

Abban az esetben, ha egy projekt kockazatmentes, annak pénzaramlasait a kockazatmentes
hozammal kell diszkontdlni. Ha egy projekttél varhatdé pénzaramlasok nem tekinthetok
biztosnak, akkor olyan diszkontratat kell hasznalni, mely kompenzalja a befektet6t a kockazat
vallalasaért. A kockazatos befektetésekbdl szarmazod pénzaramlasok értékelésére két
lehetséges maddszer all rendelkezésre:

- akockézatos pénzaramlasokat a kockazatot is kifejezé hozammal diszkontaljuk;

- meghatarozzuk az un. kockadzatmentes egyenértékest (CEQ), amely azon biztos
pénzaramlas 6sszege, melyet a kockdzatmentes kamatlabbal diszkontalva megkapjuk a
kockézatos pénzaramlas jelenértékét.

Matematika, statisztika, vallalati pénziigyek, gazdasagmatematika, mikrodkonémia vizsgafelkészités (Msc felvételire is)
Tel.: 20/453-91-78

e-mail: matekportal@hotmail.com

web: matekportal.ewk.hu



mailto:matekportal@hotmail.com

22

A két modszer tehat azonos eredményre vezet, a kockdzatmentes egyenértékest a
kockazatmentes hozammal diszkontalva ugyanazt a jelenértéket kapjuk, mint amikor a
kockazatos pénzaramlast a kockazatot is figyelembe vevd hozammal diszkontéljuk.

Altalanos hiba, hogy sokan ugy vélik, hogy késdbbi pénziramlasok esetén magasabb
diszkontrata hasznalata indokolt a hosszabb 1dobdl adodé nagyobb kockézat miatt. Ez azért
hibés vélekedés, mert a kockazatot is figyelembe vevd diszkontrata az egy évre jutd kockézat
véllalasaért kompenzal, igy ha a t év mullva esedékes pénzaramlast az (1+r)'
diszkonttényezdvel osztjuk, akkor ebben mar figyelembe vettiik, hogy a kockdzatot t évig kell
viselntink.

10. Bepillantds a tokekoltségvetés fekete dobozdba

Erzékenységvizsgalatok

A gyakorlatban a projektek értékelésénél hasznalt pénzaramlasokat meg kell becsulni. Ha
elkésziil egy becslés, azt célszeri érzékenységvizsgalatnak aldvetni, azaz megvizsgalni,
hogyan alakulnak a projekt kulcsvaltozdinak fiiggvényében a pénzaramlasok. Igy
megallapithat6, hogy mennyire érzékenyek a pénzaramlasok a becslési hibdkra, igy lehetdség
van a becslések pontositasara. A moddszer hatranya, hogy csak egy tényezd valtozasat
vizsgalja egyidejiileg, azonban a tényezOk a valdsagban a legtdbbszor nem fuggetlenek
egymastol.

Azt a vizsgalatot, melynek sordn egyszerre tobb tényezd egyidejii valtozasat elemezziik,
forgatokony-elemzésnek nevezziik.

A gyakorlathan sokszor alkalmazzak az un. nyereségkiiszéb-elemzést, mely a forgalomnak
azon szintjét hatarozza meg, amely mellett a vallalat épp nem veszteséges. Azonban ha ezt az
elemzést a szamviteli nyereségre alapozzuk, akkor pénzigyi szempontbdl ebben a pontban a
cég meég nem tekinthetd nyereségesnek, mivel nem tériil meg a befektetés alternativa-
koltsége.

A Monte Carlo szimulacié

Olyan szimulécios eljards, amely az 0sszes olyan lehetdség megvalosulasat vizsgalja, amely
elméletileg eldfordulhat, igy lehetdvé valik az Osszes lehetséges kimenet eloszlasanak
vizsgélata.
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Redlopciok és dontési fak

A DCF-mobdszer alkalmazasa azt feltételezi, hogy a projekteken nem tudunk valtoztatni.
Azonban ez sok esetben nem igaz. Ha jol alakulnak a dolgok, a projektek bdvithetok, ha
rosszul, akkor korlatozhatok, vagy megsziintethetok. Azt a lehetdséget, hogy a projektben
modositasokat eszkdzoljunk, redlopcidnak nevezziik. Ennek értéke annal nagyobb, minél
bizonytalanabb a j6vo.

Ha egy cég értékes redlopciokkal rendelkezik, mely lehetévé teszi, hogy 1) és jovedelmezd
projektekbe fektessen, akkor a cég ertéke nagyobb lesz, mint a tulajdonaban 1évé eszkdzok
Osszértéke. Ezek értéke jelenik meg a részvények esetén a novekedési lehetdségek
jelenértékeben (PVGO).

Annak lehetdségét, hogy egy cég befejez egy projektet, szintén opcidkeént, kiszallasi
opcioként kell értékelnlink, ugyanis az eszkozok értékesitésébol felszabaduld pénzbdl uj
projekt indithatd.

Annak lehetdségét, hogy a vallalat megvalaszthatja, mikor kezdjen egy projektbe, iddzitési
opcionak nevezziik, mig a termelési technoldgidk kozti valtasbol eredd opcidt termelési
opcionak hivjuk.

11. Honnan szarmazik a pozitiv netto jelenérték?

A fejezet a beruhazési dontéseket gyakorlati szempontbol mutatja be. Emiatt a masodéves
vallalati pénzligyek vizsga ,.szamolos” része tekintetében kevés hasznos informéaciot
tartalmaz. A rengeteg gyakorlati példat tartalmazo fejezetbdl itt csak a fejezet altalanos
mondanivaldjat gyiijtottem Ossze.

A piaci érték

Ha masok nyereségesen allitanak eld egy terméket, s mi ezt olcsébban is meg tudjuk tenni,
akkor a beruhazas pénziigyi megalapozottsaganak bizonyitasahoz nincs sziikség az NPV
szamitasara.

Ha rendelkezésre all egy eszkdz piaci ara, akkor azt fel kell hasznélni legaldbb a becslések
kiindulé pontjaként.

Az extraprofit

A téke koltségét meghaladd hasznot extraprofitnak nevezziik. Az NPV a jovébeli
extraprofitok diszkontalt 6sszege. Egy pozitiv NPV-jii beruhazas csak akkor fogadhato el, ha
megbizonyosodtunk arr6l, hogy a pénzaramlasok alapjat képezé CF-k redlis feltevéseken
alapulnak. PI. a véallalat olyan kulénleges technologiaval rendelkezik, amelyet a versenytarsak
nem lesznek képesek rovid tavon lemasolni.
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Ha a versenytarsak NPV-je er6sen pozitiv, akkor a belépésnél mindenképpen csokkend
arakkal kell szamolni.

12. Mi biztositia, hogy a vezetok maximalizdljik a netto jelenértéket?

A tokekoltségvetés folyamata

A nagyobb cégeknél a befektetési folyamat egy éves tokekoltségvetési terv Osszedllitdsaval
kezd6dik, amelyben a kovetkezd évre tervezett beruhazasok vannak Osszefoglalva. A
kezdeményezések sok esetben alulrdl indulnak, azaz a részlegvezetdk terjesztenek be
javaslatokat a cégvezetdkhoz. Azonban a végso tdkekdltségvetésnek a cég stratégiai terveihez
kell igazodnia, azokhoz a tevékenységekhez, melyben a cégnek versenyelonye van, ez a
tervezés feliilrdl lefelé kozeliti meg a céget.

Amikor az igazgatotanacs elfogadja a tékekoltségvetési tervet, az véglegessé valik, azonban
ez nem jelenti az abban foglalt projektek azonnal megkezdését. Ezt megel6zden alkalmassagi
tanulmanyokat készitenek az egyes projektekrél, amely részletes elGrejelzéseket és
hattérinforméaciokat tartalmaz a projektekkel kapcsolatban. Bizonyos 6sszeghatar alatt a
részlegvezetok is elfogadhatnak projekteket (pl. papirt rendelhetnek 6nalldan © )

Néhany beruhdzas nem jelenik meg a tOkekoltségvetésben. Ilyen pl.: egyes IT beruhazasok,
K+F, marketing, betanitds koltsége. A pénziigyi elemzének azonban minden beruhazast
figyelembe kell vennie.

A projektek elfogadasat kovetéen a cégek utdlagos mindsitéseket szoktak végezni, melyben
feltarjak az esetleges hibéakat, elérejelzeési €és becslési pontatlansagokat. Ez segiti a vezetést
abban, hogy a kovetkezo alkalommal jobb dontéseket hozzon.

A dontésekhez szlikséges informéciok

Egy projekttel kapcsolatban csak akkor lehet megalapozottan dontést hozni, ha megfeleld
informaciok allnak rendelkezésre arra vonatkozoan. Ehhez sziikséges, hogy a tobbi vezetd
kell6en motivalt legyen, hogy ehhez megfeleld informacidkat szolgaltasson.

Sok esetben ellentmondasos feltevesek, becslések Kkerllhetnek a javaslatokba, ezeket
targyalasos Uton kell egységesiteni, s a tervezésnél a konszenzusos becslést felhasznalni.

Fontos figyelni arra, hogy ha egy vezetd egy projekt elfogadasdban érdekelt, akkor a CF
elorejelzésénél talsagosan optimista becslésekkel fog dolgozni.

Osztonzék
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A vallalati vezetdk csak akkor tevékenykednek a tulajdonos érdekeinek megfelelden, ha erre
motivaljuk 6ket. Emiatt a j6 beruhazasi dontések leginkabb attdl fiiggenek, hogyan mérjik és
dijazzuk a vezetdk teljesitményét.

A probléma nehézsége, hogy nincs tokéletes Osztonzorendszer. Az 6sztonzok egyik alapesete
a fix dijazas, melynek tébb hatranyos tulajdonsaga is van:

- nem motivalt a vezetd a nagyobb erdfeszitésre; arra torekszik, hogy keriilje a
kockazatot, mivel a fizetésében nem tikrozOdik, ha kockazatos beruhazasba kezd,
amely azért lehet érdeke a tulajdonosnak, mert a nyereségesebb projektek jellemzden
kockazatosabbak is.

- a fix fizetés altal biztositott nyugalmat kihasznalva a vezetd a birodalomépitésre, sajat
poziciojanak biztositasara torekszik, melynek érdekében onvédelmi beruhazésokat
kezdeményez. Ennek tunete, ha vallalat til sokat ruhdz be, sz&mos esetben negativ
NPV-vel. Erre azoknal a cégeknél van nagyobb esély, amelyek sok szabad
pénzaramlassal rendelkeznek, ezért nevezik ezt szabad pénzaramlas probléménak.

Az el6z0 problémak kikiiszobolhetd, ha a tulajdonos folyamatosan nyomon kdoveti a
management teljesitményét. Ezt nevezzik monitoringnak. Ennek hatranya, hogy ez pénzbe is
idébe kertil, csokkend hatarhasznll, s még teljes monitoring mellett is el6fordulhat, hogy a
vezetd a sajat céljaira hasznalja fel a wvallalatot, mivel a management mindig tobb
informacioval rendelkezik, mint a vallalatot csak kiviilrél szemléld tulajdonos. Nagyobb
tarsasdgoknal a monitoring tevékenységet rendszerint az igazgatotanacs latja el, amely sok
esetben kiilsé konyvvizsgalod céget is megbiz a vezetés tevékenységének feliilvizsgalataval. A
konyvvizsgalok azt ellendrzik, hogy a cég pénziigyi kimutatdsai a valdosdgnak megfeleléen
mutatjak-e be a cég peénzigyi helyzetét. Egy masik kiils6 ,.ellenér” a cég hitelezdje. Az a
bank, amely hitelt nydjt egy cégnek folyamatosan nyomon koveti az ados tevékenységét,
hogy hitele visszafizetését biztositsa. Ezaltal a bankok a tulajdonosok érdekeit is képviselik.
Ezek az Un. delegalt monitoringok féként a kisrészvényesek szamara fontosak. Nekik ugyanis
nem all érdekiikben, hogy tul nagy Osszegeket a forditsanak a vezetés ellendrzésére, ha
tulajdoni aranyuk elhanyagolhatéan kicsi. Abban az esetben, ha van egy meghatarozo
tulajdonos, akkor jellemzden 6 feliigyeli, hogy a vezetés a tulajdonos érdekeinek megfeleléen
tevékenykedik-e.

Mivel a teljes monitoring nem kifizetddd, a tulajdonosok jellemzden kiilonboz6 jutalmazasi
sémakat dolgoznak ki a vezetok Osztonzésére. Az 6sztonzok alapulhatnak:

- a vezetdk teljesitményén: ennek mérése azonban nehézkes, mivel attol, hogy a
manager egész nap az irodaban, még nem biztos, hogy a cég érdekében tevékenykedik

- avezetOk altal irdnyitott vallalat teljesitményén, ezzel azonban az a probléma, hogy a
véllalat teljesitménye olyan tényezOktdl is fiigghet, amelyet a vezetd nem tud
befolyésolni (pl. katasztrofa)

Az el6zdek miatt a tulajdonosok részben a vallalat teljesitményéhez kotik a vezetdk fizetését,
részben pedig fix dijazast adnak nekik, hogy megélhetésiik akkor is biztositott legyen, ha
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rajtuk kiviil allé okbol kifolyolag a cég teljesitménye gyengébb a vartnal. Ezekbdl adoddan
azonban a meghbizé-lgynok problémabol adodo tgynoki koltségek egy része elkeriilhetetlen.

A gyakorlat azt mutatja, hogy ha a cég vezetbje csak kis mértékben képes a vallalat
teljesitményet ndvelni, akkor fix fizetést kap; ellenben, ha a véllalat teljesitménye leginkabb a
vezeto teljesitményétol fiigg, akkor fizetését nagyrészt a vallalat teljesitményéhez kotik.

A teljesitmény mérése és dijazasa: a rezidualis jovedelem és az EVA

A nyilvanosan kereskedett cégek vezetdi részben a részvényarfolyamhoz kotott javadalmazast
kapnak. Emellett javadalmazédsuk részben szamviteli teljesitménymutatoktol is figg. Ezek
elényei:

- abszolut teljesitményen alapulnak, s nem kizarolag a befektetok varakozasain;
- lehetdvé teszik az alacsonyabb szintli vezetdk teljesitményének mérését is.

A szamviteli teljesitménymutatok hatranyai:

- a vezetdket a tulzott koltségesokkentésre 0sztonzi, nem érdekeltek a koltséges hosszu
tavu beruhazasokban

- aszamviteli és a pénzigyi nyereség sok esetben nagyon eltérhet egymastol

- a szdmviteli szempontbol nyereséges beruhdzasok nem minden esetben ndvelik a
tulajdonosok vagyonat, mivel csak azok a beruhdzasok noévelik a tulajdonosok
vagyonat, amelyek megtériillése meghaladja a tOkekdltséget.

A vezetdk teljesitményének mérésére hasznalt fobb mutatészamok:

- befektetett toke nettd hozama a befektetett t0kén elért hozam és a tékekoltség
kilonbsége.

- rezidualis jovedelem, vagy gazdasagi hozzaadott érték (EVA):

EVA = megszerzett jovedelem — t6kekoltség X befektett tOke

Az EVA eldonye, hogy a vallalat barmely szintjén értelmezhetd €és arra 0sztdnzi a
vezetOket, hogy csak abba az iizletaigba fektessenek be, amelynek eredménye
meghaladja a tdke koltségét. Az EVA jobb 0sztonzé, mint a szamviteli
teljesitménymutatok, azonban ha ehhez kotjikk a vezetok dijazasat, akkor a jogot is
meg kell nekik adni ahhoz, hogy beruhazési dontéseket hozzanak. Az EVA egy masik
elénye, hogy ugy is novelhetd, ha a vezetd kivonja a tokét a veszteséges lizletagakbol.
Az EVA-nak azonban van egy héatranya is, mivel nem veszi figyelembe a jovobeli
pénzaramlasokat, igy nem Osztonzi a vezetOket a hosszii tdvon jovedelmezd
beruhazasokra.

13. Vallalatfinanszirozas és hat lecke a piaci hatékonysaqrol
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A beruhdzasi és a finanszirozasi dontések kozti killdnbségek

A beruhazasi dontések bizonyos szempontbdl egyszeriibbek, mint a finanszirozasi dontések,
mivel a finanszirozési eszk6zok szdma folyamatosan ndvekszik. Olyan Uj kifejezéseket kell
ismerni, mint a cap (kamatplafon), strip (a hagyoményos kotvény feldarabolasaval létrehozott
elemi kotveny), vagy a swap (csereugylet). Mas oldalrél azonban a finanszirozasi dontések
egyszeriibbek, mivel azok nem annyira véglegesek, mint a beruhazasi dontések. Ha egyszer
valamibe beruhaztunk, azt nehéz visszavonni, ellenben a finanszirozasi dontéseken utélag is
van lehetdség valtoztatni. A befektetési dontéseknél ritkdn igaz a tokéletes verseny feltevése,
altaldban ugyanis csak korlatozott sz&mu versenytarssal kell megkuzdeni, ellenben a
finanszirozasi dontéseknél mindenki versenytars, aki forrést keres, viszont a kinalati oldalon
talalhaté szereplék szama is magas. A jo finanszirozasi dontés is pozitiv NPV-t eredményez.
Akkorat, hogy a forras felhasznalasaval keletkezett pénz meghaladja, hogy a forras koltseget.
Tokéletes piacon azonban az értékpapirok nem hozhatnak tartésan 0-nal nagyobb NPV-t.

Mi a hatékony piac?

Hatékony piacon a kiilonb6zd részvényarfolyamok véletlenszerlien kovetik egymadst, azaz
fliggetlenek. A napi arfolyammozgas semmilyen utalast nem ad a holnapi véaltozasokra
vonatkozdan.

A piaci hatékonysag 3 szintjét kiilonboztethetjiik meg attol fliiggden, hogy mennyi informacio
tiikrozddik a részvények arfolyamaban.

- az elsé szinten az arfolyamok tartalmazzak a multbeli 4rakra vonatkoz6 Osszes
informéaciot. Ez a hatékonysag gyenge formaja. llyen esetben a multbeli adatok alapjan
nem lehet tartdsan extraprofitot elérni, az arak véletlen bolyongast kovetnek.

- a hatékonysag mésodik szintjén az arak a mdaltbeli informécidk mellett az Gsszes
kdzzétett informaciot is tartalmazzék. Ez a hatékonysag kozepes szintje. llyen esetben
az arak azonnal reagalnak az dsszes kdzzétett informéaciora.

- a hatékonysag erés formaja esetében az arak minden olyan informaciét tiikkroznek,
amely a gazdasag €s az adott vallalat teljes korti elemzése révén szeret tehetiink.

A részvenypiac anomalidi és a penziigyek viselkedési elmélete

A pénziigyi modellek tobbsége abbol indul ki, hogy a befektetok racionalisak, s dontéseiket
nem befolyésoljak olyan szubjektiv elemek, mint az érzelmek. Ez azonban sok esetben nem
teljesal.

1. Az emberek kockazatos dontéseknél fokozottan tartanak a veszteségektl még akkor is, ha
annak mértéke csekély. Ebbdl adodoan a befektetok tobbsége kockazatkeriild. Ennek mértéke
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azonban fligg attdl, hogy voltak-e korabbi veszteségek. Egy hosszabb nyereséges id6szakot
kovetden a befektetok hajlandok tobbet kockaztatni.

2. A befektet6k dontéseiknél hajlamosak tal nagy hangsulyt fektetni a kdzelmalt eseményeire,
s ugy vélni, hogy azok jol leirjak a kozeljovo eseményeit is. Azonban egy gyorsan novekvo
vallalatnal ez nyilvdn nem lehet igaz hosszabb tavon, mivel egy nagyon magas névekedési
utem nem tarthatd a végtelenségig.

Hat lecke a piaci hatékonysagrol

1. Az elmult id6szak aralakuldsa nem hordoz informéciot a jovére nézve, a piacnak nincs
emlekezete.

2. A hatékony piacon a reszvenyarfolyam a cégre vonatkozo valamennyi informéciét
tartalmazza, igy nincs lehetdség extraprofitra a részvényarfolyamokbol, mivel ehhez mindenki
masnal tobb informéacioval kellene rendelkezni.

3. A befektetdk az adatok mogé néznek. Igy ha példaul egy vallalat kotvényének hozama
emelkedik, az valdszintileg arra utal, hogy a véllalat bajban van.

4. Nincsenek pénzigyi illuziok. Erre példa, amikor a vallalatok megvaltoztatjak a készletek
elszamolasi rendjét FIFO-rél LIFO-ra, akkor a vallalatok kimutatott nyeresége csokken, ha a
cég inflacios kornyezetben mitkodik. Ennek hataséra ugyanis az arfolyamok emelkedni
szoktak, mivel a befektetoket nem a szamviteli nyereség érdekli, sokkal fontosabb szamukra,
hogy a valtoztatasbol eredden a cég altal elszamolt koltségek novekednek, igy az abbol eredd
adomegtakaritas szamukra nagyobb hasznot jelent, mint a nyereség csokkenése miatti
veszteseg.

5. Hatékony piacokon a befektetok nem fizetnek olyasmiért, amit maguk is meg tudnak tenni.
Emiatt eléfordulhat, hogy egy felvasarlas nem olyan mértékben jelentkezik az arfolyamokban,
ahogy a vallalati vezetok varjak. Ennek oka, hogy a befektetok tgy gondolhatjak, hogy 6k
barmikor megtehetik, hogy mas vallalatok részvényeibe is fektetnek. Két vallalat egyesilése,
felvasarlasa diverzifikacionak tekinthetd, azonban az ebbdl adddd kockazatcsokkentést a
befektetok nem minden esetben hajlandok megfizetni a részvényarfolyamban, mivel 6k
sokkal alacsonyabb kdltségen is képesek lehetnek diverzifikaciora.

6. A részvények egymas tokéletes helyettesitéi a piacon. A befektetok akkor hajlandok
megvenni, ha azon profitot érhetnek el, igy a kereslet rendkiviil rugalmas. Ebbdl az
kovetkezne, hogy ha az &rat egy kevéssel a piaci ar ala szoritjuk, azonnal eladhatunk nagy
mennyiségli részvényt. Ennek azonban az a hatrdnya, hogy a tobbi befektetdben felébred a
gyanu, hogy esetleg olyan informacié miatt akarunk eladni, amelyet 6k nem ismernek, s
emiatt lefele korrigdljak a részvényre vonatkozo értékelésuket, s igy az egész keresleti
fliggvény lefelé tolddna. Ezért nagy mennyiségli részvény piaci drhoz kdzeli arszinten térténd
eladasahoz eldszor meg kell gydzniink a befektetdket, hogy nincs bennfentes informacionk.
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A szamviteli teljesitménymutatdk torzitasai

A befektetett toke hozama (ROI) az addézott eredmény és az eszkozok konyv szerinti
értékének hanyadosa. A szamitds modjabol kovetkezéen a ROI felfelé torzit azoknal a
cégeknél sok immateridlis eszkze van, ugyanis ezek nem minden esetben jelennek meg a
mérlegben, s emiatt a ROI nevezdjében sem.

A konyv szerinti mutatdkon alapuld 6sztonzok altalanos korlatja, hogy az azonnali profitban
teszi érdekeltté a vezetot, igy azok inkabb a révid tavu projekteket preferaljak a hosszu tava,
de esetleg sokkal jovedelmezdbb projektek helyett.

Ebbdl kovetkezéen, ha vezeték javadalmazasat konyv szerinti mutatokhoz kotjik,
mindenképpen szamolnunk kell a szamviteli szabalyokbol adodd torzitasokkal. Ovatosan kell
banni azzal a megkozelitéssel is, hogy a vallalat szamviteli mutatéit mas az agazatban
mukodo vallalat teljesitményéhez viszonyitjuk, ugyanis eléfordulhat, hogy a referenciaként
kezelt vallalatnal mas szamviteli politika van érvényben (pl. mas ttemben szamoljak el az
értékcsokkenést). Az inflacio és a kreativ szdmvitel sok esetben jelentGsen torzithatja a
mutatokat.

A gazdasagi jovedelmezdség mérésénél mindig figyelembe kell venni, hogy egy kevésbé
jovedelmezd eszkdzbe torténd befektetés is lehet jo, ha jobb lehetdség nem all rendelkezésre,
viszont egy jovedelmezd beruhdzast is el kell utasitani, ha a tdkénket még azt is meghalado
hozamu projektbe is befektethetjuk.

14. A vallalatfinanszirozas attekintése

A vallalatfinanszirozas modjai

A véllalatok befektetett eszkdzokbe (gépek) és forgdeszkdzokbe fektetik pénziket. Ennek egy
lehetséges forrasa a vallalat miikodése soran megtermelt pénz. Azonban az a pénzmennyiség,
amire a vallalatnak sziiksége van, eltérhet attol, amit az azt megel6z6 években megtermelt. A
kett6 kozti kiilonbség a belsd finanszirozasi hidny, amelynek finanszirozasa érdekében a
vallalatnak vagy 0j részvényt kell kibocsatania, vagy hitelt kell felvennie. A vallalatok két {6
finanszirozasi kérdéssel szembestilnek: a profit mekkora részét forgassak vissza a mitkkodésbe,
illetve a hiany mekkora reszét fedezzék hitellel, és mekkora részét Uj reszvények
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kibocsatasaval. Az elsé kérdésre a valaszt az osztalékpolitika, a masodikra a hitelfelvételi
politika adja meg.

A pénziigyi vezetdk sok esetben szivesen tamaszkodnak sajat forrasokra, mivel a kiilsd
forrasok felhasznaldsaval torténd elszamolas tovabb feleldsséget ro rajuk. Tovabba az 1j
részvenyek kibocsatasa tobbletkoltséget is jelent.

Teljes kapitalizacio: a hosszu lejaratu kotelezettségek és a sajat toke Gsszege.

Torzsrészvenyek

A vallalatok altal kibocsatott részvények legnagyobb része torzsrészvény. A maximalisan
kibocsathatd részvenyek szamat jovahagyott részvényszamnak nevezzik. A vallalat altal
kibocsatott részvenyek lehetnek a befektetk tulajdonaban, de a vallalat vissza is vasarolhat
ezekbdl, ezeket a részvényeket kibocsatott, de forgalomban nem 1évé részvényeknek
nevezzik. A kibocsatott részvények névértéken keriilnek be a vallalat konyveibe, ezt
nevezzik jegyzett tokének. A vallalat névérték nélkili részvényt is kibocsathat, ezeket
valamilyen dnkényesen megvalasztott ertéken szerepeltetik a konyvekben. Ha a részvényeket
a névértéknél magasabb arfolyamon adjak el, az a véllalat kdnyveiben a tOketartalékok kozé
soroljuk. A vallalat fel nem osztott nyereségét pedig az eredménytartalékba.

Amikor egy cég hitelt igényel, akkor a bank a hitel torlesztése és kamatai erejéig
jogosultsagot szerez a vallalat pénzaramlasara. A fennmaradd pénzaramlas feletti jog a
tulajdonosok kezében marad. A bankok ugy prébaljak kévetelésiiket minél biztosabba tenni,
hogy korlatozzak a tulajdonosok szabadsagat oly mddon, hogy csak a bank engedelyével
vehet fel () hiteleket a vallalat, illetve csak a bank engedélyével értékesitheti eszkozeit. Ha a
véllalat nem teljesiti a hitelezokkel szemben esedékes tartozasait, akkor csddbe jut. Ekkor mar
jelentdsen korlatozzak a tulajdonosok vallalati pénzaramlashoz k6t6do jogait. A gyakorlatban
a vallalat iranyitasahoz fiiz6dé jog a szavazati joghoz kapcsoldodik. A szavazati jog az
igazgatdtanacs kinevezésénél €s a nagy vallalati dontéseknél (pl. egyesiilés) érvényesitheto.

Ha a tarsasag alapszabalya tobbségi szavazast ir eld, akkor az igazgatdtanacs tagjait egyesével
valasztjak és minden részvényesnek egy szavazata van. Ha az alapszabaly kumulativ
szavazast ir eld, akkor a tandcsot egylittesen valasztjdk, s a részvényesek Osszevonhatjak
szavazataikat. Azonban a magyar gyakorlatban ez nem engedélyezett. Sok esetben
szotobbséggel dontenek, fontosabb kérdésekben mindsitett tobbseg szilkséges a dontéshez (75
%). A legtobb esetben a vallalatok csak egy részvénysorozatot bocsatanak ki. Ilyen esetben
minden részvényes azonos szavazati joggal rendelkezik. Azonban el6fordulhat, hogy
kibocsatanak egy B sorozatot, amely csak kisebb mértékii szavazati jogot biztosit, mint a
korabban kibocsatott A sorozat. Erre azért lehet sziikség, mert esetleg a meglévo tulajdonosok
nem akarjak, hogy irdnyitasi joguk csokkenjen, de ezzel egyiitt a cégnek 11j toke bevondsara
van szlksége. Egyes esetekben a véllalatok forditott részvényvfelaprozast hajtanak végre,
ilyenkor tobb kisebb névértékli részvényt vonnak 6ssze egy nagyobb névértékil részvénnyé.
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Az elsObbségi részvények is a vallalat sajat tokéjének részei. Nekik is rendszeres osztalék jar
tulajdoni hanyaduk aranyaban, azonban amig az els6bbségi osztalékot nem fizette ki a cég,
addig a kozonséges részvényekre sem fizethetd osztalék. Ha a vallalat nem fizeti ki az
elsObbségi osztalékot, akkor az elsObbségi részvények tulajdonosai szavazati jogot kapnak,
igy a kozonséges részvenyek tulajdonosainak meg kell osztaniuk a vallalat iranyitdsdhoz
fiiz6do jogot az elsébbségi részvényesekkel is.

A részvényeken kiviil sajat tokét testesit meg az ingatlanalapok altal kibocsatott befektetési
jegy is. Ezzel is lehet kereskedni, mint a kdzonséges részvényekkel. Az ‘ingatlanalapok
lényege, hogy lehetdvé teszi széles kozonség szdmara az ingatlanszektorba torténd
befektetést. Az ingatlanalapok nem addkotelesek, amig jovedelmiik legalabb 95 %-at kifizetik
a befektetési jegyek tulajdonosainak, azonban ezek kizarolag csak ingatlanba fektethetnek.

A vallalatok idegen forrasai

Ha a vallalat hitelt vesz fel, akkor koteles a kamatokat és a tékét a meghatarozott iddben
torleszteni. A vezetésnek azonban meg van az a lehetsége, hogy ezt ne tegye meg. Erre
azonban csak akkor kerdl sor, ha a véllalat eszkdzei mar nem érnek annyit, mint a vallalat
tartozasa. A hitel elénye, hogy a kamat koéltségként szamolhat6 el, igy adodalap csokkentd
tényezo.

A vallalati vezetének a kovetkezo kérdésekre kell valaszt adnia, miel6tt hitelt venne fel:

- rovid vagy hosszu tavad hitelre van sziikség

- fis vagy valtoz6 kamatozast hitel az optimalis. A kdtvények jellemzden fix, mig a
bankhitelek a LIBOR-hoz (bankok egymas kozti kamatldba) kotott valtozo
kamatozastak

- milyen devizaban érdemes felvenni a hitelt. Célszer(i abban a devizaban, amelyben a
torlesztéseinket is meg kell tennlink. A nemzetkdzi piacon kibocsatott kétvenyeket
eurokotvényeknek nevezzilk, mig a hiteleket eurodeviza-hiteleknek, azonban ezek
barmilyen pénznemben lehetnek denominalva.

- milyen kotelezettséget érdemes vallalni hitelért. A bankok arra toérekednek, hogy
hiteleik eldresoroltak (szenior) legyenek, mivel a cég fizetésképtelensége esetén az
eloresorolt hitelezOk juthatnak elészor pénziikhoz. A bankok sok esetben biztositékot
is kérnek a hitel visszafizetésére. A biztositékként letétbe helyezett eszkozoket
fedezetnek nevezziik. Tovabbi fedezetként szolgal, hogy a bankok korlatozzak az
addsok tovabbi hitelfelvételét, eszkozértékesitését.

- kozonséges vagy atvalthatd értékpapirokat bocsasson ki a véllalat. Az atvalthatd
értekpapirok atvalthatok egy mas tipusu értékpapirra. llyen pl. a részvényutalvany,
amely lehetdvé teszi a tulajdonosnak, hogy meghatarozott szami részvényre
atvalhassa értékpapirjat egy adott idopontig egy rogzitett arfolyamon. Az atvalthato
kotvény pedig azt a lehetdséget biztositja, hogy egy meghatarozott iddpontig
kotvényét részvényre valtsa at. Ez akkor elényds, ha a részvényarfolyam emelkedik,
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mert akkor az atvaltasbol hasznot lehet elérni. Ha az arfolyam csékken a tulajdonos
nem valtja at kotvényét.

Pénzlgyi piacok és intézmények

Amikor a bank hitelt ad egy véallalatnak, kdvetelése, méas szdval pénzigyi eszkoze keletkezik,
amelyet akar el is adhat. Pénzligyi eszkozokkel rendszeresen kereskednek szervezett
tozsdéken, ezeknek arfolyamuk is van. Vannak olyan pénziigyi eszkdzok, amelyeknek nincs
szervezett t6zsdéjuk, ezeket over-the-counter (OTC) piacoknak nevezzik.

A pénziigyi intézmények kozvetitoként milkodnek, Osszegylijtik a megtakaritisokat és
befektetik a pénziigyi piacon. Ilyen kozvetitok pl.: a bankok, takarékszovetkezetek, biztositok,
befektetési alapok. Ezek nagy 0sszegeket fektetnek részvényekbe és mas értékpapirokba. Az
altaluk nyujtott szolgaltatasok:

- fizetési szolgaltatasok (pl. bankkartyaval)

- hatékonyabba teszik a forrasok eljutasat a megtakaritoktol a befektetokhoz, mivel a
bank képes a hitelképesség vizsgalatara és a hitel felhasznalasanak nyomon
kovetésére. A bank pénzigyi szempontbol sajatos intézmény, mivel eszkozei
illikvidek, ugyanis a hiteleknek nincs piaca, ezzel szemben forrdsait a betétesek
barmikor kivehetik. A bankok esetében azért miikoddképes az eszkdzok és forrasok
likviditasaban tapasztalt nagy kilonbség, mert sok betétes van, igy kicsi az esélye
annak, hogy a betétesek egyszerre akarjak kivenni az 6sszes pénziiket.

- apénziigyi kozvetitok segitséget nyujtanak a pénziigyi kockazat megosztasaban, mivel
egy kevés pénzzel rendelkez6 befektetd szamara koltséges lehet, hogy diverzifikalja
létre, igy a befektetbk a befektetési jegyek megvasarlasaval konnyebben tudjak
csokkenteni befektetéseik kockazatat.

A toékepiacok azonban nem minden orszagban fejlettek. Az ilyen orszdgokban a termelés
finanszirozasaban a bankok jatsszak a legfontosabb szerepet.

15. Hogyan bocsatanak ki értékpapirokat a vallalatok?

A kockazati toke

Az indulé véllalkozasokba fektetett tOkét kockazati tOkének nevezziik. A kockazati toke
befektetdjének célja, hogy a novekvo vallalatokat atsegitsék a kezdeti nehézségeken, amikor
még nem elég nagyok ahhoz, hogy nyilvanos tarsasaggéa valjanak.

A vallalatok tobbsége kezdetben csaladi tékére, valamint bankhitelekre tamaszkodik. Néhany
cég gazdag maganbefektetok, ugynevezett iizleti angyalok tékebefektetései segitségével
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képesek tovabb novekedni. A kockazati toketarsasagok forrasaikat mas befektetoktol gytjtik
Ossze, s azt igeretes induld vallalkozasokba fektetik, s folyamatosan nyomon kdvetik
meghitelezett cég miikodését. A tarsasagok tokéjiiket ugy kapjak vissza a meghitelezett
cégtol, hogy azt eladjak egy nagyobb tarsasagnak, vagy a meghitelezett cég nyilvanossa valik,
s a kockazati tékealap hitelei értékének megfeleld 0sszegben részvényeket kap, amit eladhat a
tézsdén.

Az elsé nyilvanos részvénykibocsdtds
A folyamat els6 1épése az un. alairdk kivalasztasa, akik harom feladatot latnak el:

- eljérésjogi és pénzigyi tanacsokkal 1atjak el a céget,
- felvésaroljék a kibocsatott részvényeket,
- értékesitik a megvett részvényeket.

Az alairok folyamatosan jelen vannak a piacon, ezért hirneviik nagyon fontos szamukra, ezért
csak akkor vallalnak el egy részvénykibocsatast, ha biztosak abban, hogy a cég nem festett
torz képet magarol az alabbi dokumentumokban. Ezaltal gyakorlatilag kezességet is vallalnak
a kibocsatés irant.

A tarsasagnak az Ertékpapir Feliigyelethez be kell nydjtania a bejegyzési kérelmet, mely
részletes informaciokat tartalmaz a cég eddigi tevékenységére, jovobeli tizleti terveirdl és
pénziigyi helyzetérdl. Ennek fontosabb részeit a potencidlis befektetok korében kibocsatasi
tajékoztatd formajaban is terjesztik.

Ha a kibocsatast az alairok kockazatosnak itélik, akkor nem vallalnak kotelezettséget arra,
hogy valamennyi részvényt eladjdk, csupan arra, hogy a lehetd legtobb részvényt
megprébaljak eladni.

Az alairok haszna abbol szarmazik, hogy a kibocsatasi arfolyam alatt vasaroljak meg a
részvényeket, igy hasznuk az arfolyamkilonbség formajaban jelentkezik. Emellett a
kibocsatas egyéb adminisztrativ koltséggel is jar. (forgalomba hozatali engedély dija,
nyomdali, postai koltségek, stb.)

A részvénykibocsatasnal is érvényesil a méretgazdasagossag, mivel a kibocsatasi koltség a
méret ndvekedésével aranyosan csokken.

Az alairdk sok esetben arra tesznek javaslatot, hogy a részvényeket a névérték alatt bocsassak
Ki, ez tovabbi koltség a vallalat szamara. Azonban az alairdk szerint ez hozzajarul az arfolyam
késdbbi emelkedéséhez €s tovabbi tdke bevonasat konnyiti meg. Masok szerint azonban ezt
azeért javasoljék, hogy csokkentsék annak kockéazatdt, hogy nem tudjak az 0sszes részvenyt
eladni.

Egy masik lehetséges magyardzat az Uj kibocsatasok alularazasara az Un. gy6ztesek atka,
melynek lényege, hogy egy arverésen a végsd vevd nagy valdsziniiséggel tulbecsiilte a
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vasarolt targy értékét, ezert a licitalok lefelé korrigaljak ajanlataikat. Erre alapozva javasoljak
az alairok az alularazott kibocsatast.

Egyéb eljarasok Uj kibocsatas esetén

Amerikaban sok kibocsatasnal a kibocsatasi kdnyv osszeallitasanak modszerét kovetik,
melynek lényege, hogy az aldirdk Osszeallitjdk a beérkezett ajanlatok jegyzékét és ennek
alapjan hatarozzak meg a kibocsatési arfolyamot.

Gyakran alkalmazzak a rogzitett aras kibocsatast is. Ekkor a vallalat elére régziti a kibocsatasi
arfolyamot. Ha ez tul magas, a befektetok nem veszik meg az 0sszes részvényt, s azokat az
aldirdknak kell atvennilik. Ha tul alacsony az &rfolyam, akkor viszont nem tud minden
befektetd részvényt vasarolni.

Az értékpapirok értékesithet6k aukcion is. Ilyen esetben a befektetoket felkérik ajanlataik
megtételére mind az Aarfolyam, mind a vasérolni kivant mennyiség tekintetében. Az
értékpapirokat végiil az a befekteté veheti meg, aki a legmagasabb arfolyamot ajanlotta. A
kormanyzat jellemzden igy értékesiti értékpapirjait. A kibocsatasi konyv Osszeallitasanak
modszere hasonl6 az arverésekhez, mivel ott is ajanlatot tesznek a befektetok, de azok nem
kotelezo érvényiiek, csak a kibocsatasi arfolyam meghatarozasat szolgaljak. Az arfolyamot az
ajanlatok alapjan ilyenkor tigy hatarozzak meg, hogy a teljes kibocsatas értékesithetd legyen.

Az ajéanlati aras aukciok esetén az ajanlattevok mindegyikének azt az arat kell fizetni, amely
az ajanlataban szerepelt. Egyenaras aukeio esetén pedig a legalacsonyabb gydztes ajanlattevd
altal kinalt arat kell mindenkinek megfizetnie. Ezen utdébbi modszer védelmet biztosit a
gyoztesek atkaval szemben, ugyanis igy kisebb a tillicitalas koltsége.

A nyilvanos tarsasagok értékpapir-kibocsatasa

Az értékpapirokat vagy nyilvanosan kinaljak, ekkor barki vésarolhat beldle, vagy csak a
befekteték egy meghatarozott korének kinaljak fel azokat. Ezek a zartkort kibocsatasok.

Ha maér egy jegyzett cég bocsat ki Uj értékpapirokat, akkor ugyanugy meg kell biznia
alairokat, akik ugyanazzal az eljardssal bocsatjak ki az Uj papirokat, amint az korébban
bemutatasra kertilt. Nagyobb tarsasdgoknal a Feliigyelet lehetové teszi, hogy legfeljebb két
évre vonatkozo finanszirozasi terveiket egyetlen bejegyzési kérelem keretében nydjtsak be.
Ezt eldzetes keretengedélyezésnek, vagy polcra helyezhetd engedélyezésnek nevezik, mivel
ennek segitségével késObb gyorsan kibocsathatok a részvények.

Ertékpapirok kibocsathatok nemzetkdzi piacokon is. Ezen kibocsatasi folyamat lényegében
hasonlo az elézéekben bemutatotthoz. Az ilyen kibocsatdsokat nem kell a hazai feliigyeletnél
engedélyeztetni.
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A tapasztalat azt mutatja, hogy egy tézsdei cég 1j részvényének kibocsatasa jellemzden lefelé
nyomja az arfolyamot. Ezt sokan a kinalat nGvekedésének hatasaval magyarazzak. Egy masik
magyarazat, hogy a befektetdk tisztdban vannak azzal, hogy a vallalat vezet6i jobban
szeretnek részvényt kibocsatani akkor, ha a részvény tulértékelt, azaz az arfolyam magas,
mivel ezzel tobbletpénzhez juthat a cég. Ezt tudva azonban a befekteték lefelé modositjak
ajanlataikat az Uj részvényekre vonatkozoan.

Zartkori jegyzés és nyilvanos kibocsdtds

A korabban bemutatott kibocsatasi koltségek megtakarithatok zartkorii kibocsatassal, viszont
a vasarolt értékpapirok csak nehezen adhatok el ebben az esetben. A zartkori kibocsatas
alacsony koltsége miatt a kisebb cégeknek elényos.

16. Vita az osztalékokrol

Az osztalékra vonatkozO dontések Osszeftiggenek a vallalat finanszirozasi és beruhazasi
dontéseivel. Pl. egy cég fizethet azért kevesebb osztalékot, mert nyereséget akar visszatartani
a jovobeli bovités érdekében. Ha a cég beruhazasait foleg hitelbdl finanszirozza, akkor pedig
tobb pénze maradhat osztalékfizetésre. Az osztalékpolitika Onall6 vizsgélatdhoz el Kkell
tekintenlink a vallalat hitelfelvételi és beruhdzési politikajatol. Az osztalékpolitika
elemzésekor azt a kérdést vizsgaljuk, hogy adott beruhadzasi és hitelpolitika mellett mi az
osztalék valtozasanak hatasa. Ha adottnak vesszik a cégek beruhazasi és finanszirozasa
dontéseit, akkor osztalékndvekedést csak Uj részvények kibocsatasaval lehet finanszirozni,
ezért az osztalékokrol valo dontés valasztas a nyereségvisszatartas és részvénykibocsatassal
egybekotott osztaléknovelés kozt.

Hogyan fizetik az osztalékokat?

Az osztalékokat a tarsasag igazgatdtanacsa hatarozza meg. A bejelentés azt tartalmazza, hogy
minden olyan reszvénytulajdonos osztalékot fog kapni, aki egy adott napon szerepel a
részvényesek nyilvantartasaban. Ezt kovetéen postizzak az osztalék felvételére jogosito
csekket a részvényeseknek. Az osztalékfizetés eldtt tehat a részvényt osztalékkal (cum
dividend), mig az osztalék kifizetését kovetden osztalék nélkiil (ex dividend) Ilehet
megvasarolni.

A legtdbb vallalat készpénzben fizeti a szokasos osztalékot negyedévente, de ezt néha egy
egyszeri rendkivili osztalék egésziti ki. Az osztalékot azonban nem mindig pénzben fizetik,
esetenként a véllalatok osztalékrészvenyt adnak a részvényeseknek. Ez gyakorlatilag
részvényfelaprdzasnak felel meg, mivel a vallalat eszkdzallomanya nem ndvekszik, csupan a
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részvenyek szama. Ennek hatasara az egy részvenyre juto erték csokken. Az osztalékrészvény
kibocsatasa tehat gyakorlatilag a visszatartott nyereség atalakitdsa részvénytokévé, mig a
felaprézas a részvény néveértékének csokkentése. Sok vallalatnak van automatikus osztalék-
Ujrabefektetési terve. A vallalatok azért hasznaljak ezt a modszert, mert igy megtakarithatjak
az Uuj részvények kibocsatasanak koltségeit.

Az osztalékfizetés jovedelemnek mindsiil, s ennek megfelelden adokoteles. Ezzel szemben, ha
a vallalat visszavasarolja reszvényeit, csak az arfolyam-kilonbdzet utan kell adot fizetni. A
részvény-visszavasarlasra 3 madszer létezik:

- avallalat a nyilt piacon vasarolja vissza részvényeit

- fix aron rogzitett mennyiségli visszavasarlas

- a f0 részvényessel valo kozvetlen targyalassal. Ebben az esetben a vallalat nagy
mennyiségli részvényt vasarol vissza jellemzdéen az ellenséges felvasarlas elkeriilése
celjabol.

A részveny-visszavasarlasok szama fellendiilés idején novekszik, mivel a vallalatoknak ekkor
tobb szabad pénzeszkdze van, recesszio idején ritkabbak.

Hogyan dontenek a vallalatok az osztalék mértékeérol?
Lintner szerint az osztalék meghatarozasanak 4 6 tényezdje van:

- az osztalékfizetést a hosszi tavu célok hatidrozzak meg, azaz a névekvé vallalatok
kevesebb, a stabil, érett vallalatok jellemzden tobb osztalékot fizetnek;

- avallalati vezetok szamara az osztal¢k valtozasa, s nem annak nagysaga a fontos;

- az osztalékok valtozasai hosszu tavon a fenntarthatd nyereségszinthez igazodnak, azaz
az atmeneti nyereségvaltozasok nincsenek ra hatassal;

- a vallalatok vezetdi tartézkodnak az olyan osztalékdontésektdl, amiket késdbb vissza
kell vonniuk.

Lintner modelljének l1ényege, hogy a vezeték az el6z6 évi nyereség egy rogzitett aranyat
fizetik ki osztalékként. Azonban a vezetdk szeretik, ha az osztalékok folyamatosan
ndvekednek. Ha az osztalékfizetési arany rogzitett, akkor erre csak akkor van lehetdség, ha a
vallalat nyeresége ndvekszik, ami nem garantalhat6, ezért a vezet6k az osztalék novekedését
alacsonyabb szinten hatarozzak meg, mint a nyereség névekedési Uteme, igy hosszabb ideig
tarthatd a folyamatosan novekvo 0sszegli osztalékfizetés. Lintner modellje szerint az osztalék
a jelenbeli és a multbeli nyereség sulyozott atlagaként hatarozhat6 meg. Az osztalék akkor
novekszik a legnagyobb eséllyel, ha a jelenbeli nyereseég ndvekszik, kisebb az esély a multbeli
nyereségek nagysagabdl adodoan. A modell jo kdzelités, azonban hidnyossaga, hogy nem
veszi figyelembe, hogy az osztalékra vonatkozo dontéseket a jovore vonatkozo varakozasok is
befolyésoljak.
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Az osztalék és a részveny-visszavasarlas informacidtartalma

A befektetok nem biznak meg a vallalatok altal bejelentett informaciokban. A jol jovedelmezd
vallalatok felismerésében leginkébb az osztalékpolitika van segitséglikre. Ezzel ugyanis csak
rovid tdvon ¢€lhetnek vissza a vallalat vezetdi, hosszu tavon nincs lehetdség nagy osztalékok
fizetesére nyereség nélkil. Emiatt az osztalékpolitikara vonatkozé dontés dsszefliggesben all a
vallalat jovObeli nyereségkilatasaival. Igy az osztalék novelését a befektetdk jo, mig a
csokkenését rossz hirnek tartjadk. Vannak azonban orszagok, ahol az osztalékpolitikanak
kevésbé fontos a szerepe, mint pl. Japanban.

A viéllalatok akkor vesznek vissza részvényeket, mikor sok szabad pénz all rendelkezésre,
amelyet nem tudnak nyereséges projektekbe fektetni. Viszont ez egy egyszeri pénzkifizetés,
amely altaldban nem 4all kapcsolatban igéretes jovébeli ndvekedéssel.

Az osztalékpolitikaval kapcsolatos ellentmondésok

Az osztalék ndvelése a vezetés nyereséggel kapcsolatos optimizmusat jelzi, ezért hatassal van
a részvény arfolyamara is. A konzervativok (jobbosok) szerint az osztalék novekedése noveli
a cég ertékét. A radikalisok (balosok) szerint csokkenti. A kozéputasok szerint pedig az
osztalékpolitika k6zémbds a vallalat értéke szempontjabdl. A kodzéputasok kozé tartozik
Miller és Modigliani, akik 1. tétele, hogy ha nincsenek adok és tranzakcios koltségek, akkor
az osztalékpolitika kz6mbos.

MM. 1. tételének Iényege, hogy ha rogzitettek a beruhazasi és a finanszirozasi feltételek,
akkor az osztaléknovelést csak Uj részvények kibocsatasabol lehet finanszirozni. Azonban a
cég értéke nem valtozik ennek hatasara, tehat az érték egy része a régi részvényesektol az
Ujakhoz keril. Ezt nevezik értéktranszfernek. Az (j részvényesek alacsonyabb &rfolyamon
jutnak részvényhez, mig a régi részvényesek arfolyamveszteséget szenvednek el, de ezt
kompenzalja az osztalék novekedése. Emiatt a befektetknek nem éri meg tobbet fizetni egy
olyan részvényért, amely nagyobb osztalékot fizet, ebbdl addéddan az osztalékpolitika
kdzombos a vallalat értéke szempontjabol.

Osszességében a részvényeseknek maguknak kell finanszirozniuk a fenti esetben az osztalék
novekedését. A folyamat forditva is megvalosulhat. Az osztalék csokkentése részvény-
visszavasarlast von maga utan, ha az MM. 1. tételének feltételei

17. A vdllalati hitelfelvételi politika jelentosége

A vallalat els6dleges forras a miikodése altal megtermelt pénzaramlds. Ha a vallalatot csak
részvénybdl finanszirozzak, akkor ez teljes egészében a tulajdonosoké. Ha a vallalat hitelt is
felvesz, akkor a vallalat altal megtermelt pénz egy része a hitelezoket illeti. A vallalat altal
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Kibocsatott értékpapirok (részvény, kotvény) Osszességét tokeszerkezetnek nevezziik.
Modigliani és Miller (MM) elsd tételilkben azt mondtak ki, hogy tokéletes piacon a vallalat
értékét realeszkozei hatadrozzak meg. A vallalat értéke nem valtozik azéltal, hogy
megvaltoztatja tokeszerkezetét.

A tokeadttétel hatisa adomentes versenygazdasdagban

MM 1. tétele értelmében, ha nincsenek adok, akkor a tokeszerkezet nem gyakorol hatast a
véllalat értékeére.

Az érték megmaradéasanak torvénye: egy eszkoz értéke fiiggetlen a mogott allo fedezettdl, ha
nincsenek adok.

Hogyan befolydsolja a tokedttétel a nyereséget?

Egy cég eszkdzeinek varhatd hozamat (ra) a varhaté miikodési jovedelem és az értékpapirok
piaci értékének hanyadosaként hatarozhatjuk meg. Ha a piac tokéletes, akkor a tokeszerkezet
modositasa egyik tényezdre sincs hatassal, igy az eszkozok hozama sem valtozik. Ezt a
hozamot azonban (gy is meghatarozhatjuk, ha meghatarozzuk a vallalat altal kibocsatott
értékpapirok (részvény, kotvény) atlagos hozamat. Képlettel:

D E

TA — VT'D + VT'E

A fenti 6sszefliggést nevezik stulyozott atlagos tokekoltségnek (WACC).

MM 2. tételét az el6z6 Osszefiiggeés atrendezésével kaphatjuk meg.

D
Tg =TA+E(TA_TD)

A tétel Iényege, hogy a tékeattétellel mitkodo vallalat részvényeinek hozama aranyosan né a
vallalat idegen/sajat toke aranyaval, ha az MM 1. tétele fennall. A ndvekedés mértéke az ra —
rp kiilonbségétdl fiigg. Alacsony eladosodottsagi szint mellett a hitelek kockazatmentesnek
tekinthet6k, igy az eladésodottsag novekedésével folyamatosan nd a részvények elvart
hozama. Azonban egy bizonyos szint utdn a tovabbi hitelfelvétel mar nem tekinthetd
kockazatmentesnek, a hitelek elvart hozama is ndvekszik, igy a részvények elvart hozamanak
novekedése kis kisebb lesz.

A vallalat kockazatat a részvények B-javal is megragadhatjuk. Ez azt mutatja, hogyan reagél a
részvény arfolyama, ha a piaci hozam 1 %-kal valtozik. Mivel a véllalat egészének kockazata
az altala kibocsatott értékpapirok kockézatatol fligg, felirhat6 az alabbi az 6sszefliggés:

D E
Ba = Bo + 7B

Matematika, statisztika, vallalati pénziigyek, gazdasagmatematika, mikrodkonémia vizsgafelkészités (Msc felvételire is)
Tel.: 20/453-91-78

e-mail: matekportal@hotmail.com

web: matekportal.ewk.hu



mailto:matekportal@hotmail.com

39

A hagyomanyos allaspont

A korabban bemutatott stlyozott atlagos tOkekdltséget olyan projekteknél hasznaljadk az NPV
meghatarozasara, amelyek nem valtoztatjadk meg a vallalat kockazatat.

A WACC a miikddési jovedelem ¢és az értékpapirok piaci értékének hanyadosa. Ha az MM
tételek igazak, akkor a minden, ami ndveli a miikddési jovedelmet, az csokkenti a WACC-ot.
Ehhez azonban az szlkséges, hogy a miikddési jovedelem nem fiiggjon a tokeszerkezettol.
Azonban a valdsagban a tokeszerkezet hatdssal van a miikodési jovedelemre is, igy az a
tokeszerkezet, amely maximalizalja a vallalat értékét, nem sziikségszerlien minimalizélja a
WACC-ot. Azt viszont mindenképpen figyelembe kell venni, hogy a vallalat tulajdonosait
nem a WACC érdekli, hanem a vallalat értéke.

A tokeszerkezet hagyomany elmélete szerint a tokeattétel mértéke hatassal van WACC
értékére. Véleménylik szerint alacsony tokeattétel mellett a hitelallomany novelése csokkenti
a WACC-ot, de egy bizonyos szint utdn, az eladdsodottsagbdl szdrmaz6 ndvekvd kockazat
miatt a WACC novekedni kezd. A WACC minimumpontja jelenti az optimalis
tokeszerkezetet, amely egyben a vallalat értékét is maximalizlja, ha a hitelfelvétel nem
befolyasolja a vallalati jovedelmet.

18. Mennyi hitelt vegyen fel a vallalat?

Vallalati adok

A vallalat altal felvett hitel egy fontos elénye, hogy a hitel utan fizetendé kamat csokkenti a
tarsasag adoalapjat. Ha a vallalat altal felvett hitel (D) kamata rp, akkor a véllalat altal
fizetend6 kamat Osszege rpD, amely utan a tarsasdg mentesul a Tc-vel jeldlt ado megfizetése
alol. Ha a vallalat ezt a hitelt 6rokké fenntartand, akkor a hitelb6l eredé addémegtakaritas
jelenértéke: TcD lenne. Nyilvanvald azonban, hogy a vallalat nem tartja fenn 06rokké
hitelallomanyat, igy a tényleges adomegtakaritas 6sszege ennél kevesebb. Ez amiatt is igaz,
hogy az adomegtakaritds kihasznalasdhoz a vallalatnak elég nagy nyereseggel kell
rendelkeznie, amely — kiilondsen végtelen idétavon — csak nagy bizonytalansdg mellett
feltételezheto.

A fentiek alapjan egy tokeattétellel mikodd vallalat értékét ugy hatarozhatjuk meg, hogy
meghatarozzuk a véllalat értékét oly modon, ha tisztan sajat t6kébdl lenne finanszirozva, s ezt
kiegészitjiik a hitelbdl eredé adomegtakaritas jelenértékével.
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Vallalati és személyi jovedelemaddk

Az eldbbiekben azonban nem vettiik figyelembe, hogy a tulajdonosoknak és a hitelez6knek
jovedelmeik utan személyi jovedelemadot kell fizetniuk. Ennek alapjan a véllalat célja nem
az, hogy sajat adofizetesi kotelezettségét minimalizélja, hanem az, hogy a vallalat és a
tevékenységében érdekeltek (hitelezok, tulajdonosok) altal befizetett teljes adot minimalizalja.
Jeldlje Tp a kotvényeseket terhelé kamatadot, és Tpe a részvényesek osztalék utan fizetend6
adojat. A vallalati hitelfelvétel akkor kedvezd, ha a kotvényesek adozéds utana jovedelme
meghaladja a részvényesek ad6zés utdn jovedelmét. Ennek alapjan a vallalati hitelfelvételbol
eredd relativ adoelény:

1-Tp
(1 —Tpg)(1 —T¢)

A tokeszerkezetet — az adorendszerek bonyolultsdga miatt — gyakorlatilag lehetetlen Ggy
alakitani, hogy az minden érdekelt szdméara optimalis legyen, azonban a vallalat nem csak a
hitelek utan hasznalhatja ki az adomegtakaritast. Ugyanezt teszi lehetové az értékcsdkkenési
leirads is. A hitelekbdl ered6 adomegtakaritas inkabb azon cégeknek kedvezo, amelyek stabil
és nagy nyereséggel rendelkeznek.

A pénzlgyi nehézségek koltségei

Pénziigyi nehézségrél akkor beszéliink, ha a hitelfelvevé nem teljesiti, vagy csak nehezen
tudja teljesiteni a fizetési kotelezettségeit. Mivel a tokeattétellel miikodd vallalatoknak
pénzlgyi nehézségei is lehetnek, ezért az ilyen vallalatok értékét gy hatarozzuk meg, hogy
elészor meghatarozzuk a véllalat értékét ugy, ha tisztan sajat t6kébdl lenne finanszirozva,
majd ehhez hozzéaadjuk az adomegtakaritas jelenértékét, majd az eredményt csokkentjik a
fizetési nehézségek varhatd koltségeinek jelenértékével. Ezen utébbi figg a
fizetésképtelenség kockazatatol és koltségétol is. Alacsony eladdsodottsag mellett a hitelbodl
ered6 adomegtakaritas kihasznalhato, mivel a pénziigyi nehézségek valdszinlisége alacsony.
Azonban a hitelallomany novekedésével névekszik a pénzigyi nehézségek varhatd koltsége,
amely elébb-utdbb felemészti az adomegtakaritds Osszegét. Ezt az elméletet a tokeszerkezet
valasztasos elméletének nevezziik, amely szerint optimalis tOkeszerkezet esetén a potlolagos
hitelfelvételbdl eredd adomegtakaritas jelenértéke megegyezik a pénziigyi nehézségek véarhatd
koltségének jelenértékben bekdvetkezett emelkedéssel.

Ha a véllalat csédbe megy, akkor a régi részvényesek elvesztik befektetésiiket és a vallalatot a
hitelezOk veszik at. A csddeljaras koltségeit nevezik csddkoltségeknek. Ezeket a koltségeket
azonban még a régi részvényesek fizetik meg, ugyanis, ha a hitelez6k kockazatosnak tartjak a
céget, akkor még akkor magas kamatokat kovetelnek, amikor a vallalat joI mikodik, hogy a
késdbbiekben ebbdl finanszirozzak az esetlegesen rajuk haruld csodkoltségeket.
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A csoédkoltségek a kisebb cégeknél jellemzden alacsonyabbak, azonban az eszk6zmérethez
viszonyitva magasabb aranyt tesz ki, mint a nagy cégeknél, ezaltal a csddkoltségekben is
méretgazdasagossag ervényesil.

A csddkoltségek egyik része kozvetlen: ligyvédi dij, felszamolo bére. Masik része a kozvetett
koltség, mint pl. a legjobb dolgozok elvesztésének koltsége, ugyanis egy csédbe ment cégtdl
jellemzden menekiilnek a dolgozok. De ide sorolhatdé az is, hogy az {lizleti partnerek
bizalmatlanok, csak készpénzért cserébe értékesitenek a csédbe ment vallalatnak.

Mivel a részvényesek csak a befektetett tokéjiiket kockaztatjak, a felvett hitelbdl hajlamosak
lehetnek kockéazatos befektetést megvaldsitani, amelynek hasznat jorészt 6k kapjak meg,
kudarc esetén azonban a koltségek a hitelezOket terhelik. Ennek esélye akkor magas, ha a
vallalat mar amugy is a cséd szélén all. Ezt azonban a hitelezdk is tudjak, igy magasabb
kamatot kovetelnek, illetve jelentdsen korlatozhatjdk a vallalat vezetését a dontésekben.
Ezeket a hitelezés uigynoki koltségeinek tekintjik.

A pénziigyi nehézségek koltsegei nem flggetlenek az eszkéz tipusatol, mivel pl. az ingatlanok
egy esetleges csdd esetén sem vesztenek altalaban sokat €rtékiikb6l. Ezzel szemben azon
iparagak, amelyben a vallalatok értékét jellemzOen immaterialis eszkozok adjak, sokat
veszthetnek értékiikbol egy esetleges csdd esetén. Emiatt alacsonyabb pl. a hitelallomany a
gyogyszeriparban, ahol a vallalat értéke leginkédbb az emberi tényezOben nyugszik.

A tOkeszerkezet valasztasos elmélete szerint azon cégeknek célszeri tobb hitelt felvenni,
amelyek sok materialis eszktzzel rendelkeznek és stabilan magas nyereséget realizalnak.
Azonban a gyakorlatban ezen vallalatok rendelkeznek a legkisebb hitelarannyal.

A finanszirozas hierarchiaelmélete

Kiindulopontja az aszimmetrikus informacio, azaz, hogy a vallalat vezet6i sziikségképpen
tobbet tudnak a vallalatrdl, mint a tulajdonosok, vagy a kiilsé befektetok. Emiatt a vallalatot
elsdsorban sajat belsé forrasokbol finanszirozzak, s csak akkor vesznek fel hitelt, ha a
ndvekedési céljaik meghaladjak a rendelkezésre allo forrasokat. Ebben az esetben el@szor
kotvényt bocsatanak ki. Uj részvényeket csak abban az esetben bocsatanak ki, ha a vallalat
mar kimeritette hitelfelvételi lehetdségeit, azaz a pénziigyi nehézségek mar valds fenyegetését
jelentenck. Ebben az elméletben a hitelekb6l szarmazd addémegtakaritisnak nincs nagy
jelentésége. Ez ad magyarazatot arra, hogy a kisebb cégek jellemzéen nem rendelkeznek elég
belsd forrassal a novekedés finanszirozdsdhoz, ezért nagyobb a hitelek ardnya ezeknél a
cégeknél, mint a nagy és stabil vallalatoknal, melyek kelléen sok szabad pénzeszkozzel
rendelkeznek a novekedés finanszirozasahoz, igy esetiikben kisebb az eladdsodottsag
jellemzden.

Osszefoglalva a valasztasos elmélet magyarazatot ad arra, hogy miért térnek el a kiilonbdzo
agazatokon kozt a véllalatok tokeszerkezete, mig a hierarchiaclmélet azt igazolja, hogy egy
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adott agazaton beliil mi magyardzza, hogy a nagyobb cégeknek jellemzdéen kisebb a
hitelaranyuk.

A nagyobb cégek emiatt sok szabad pénzeszkdzzel rendelkezhetnek, amely részben elényos,
hiszen lehetové teszi a gyors belépést 1) tevékenységekbe, azonban elmélyitheti a megbizo-
iigynok problémat, mivel ezt a pénzallomanyt a vezetdok birodalomépitésre is felhasznalhatjak
ahelyett, hogy pozitiv NPV-jii befektetéseket valositananak meg bel6le. Emiatt esetenként a
tulajdonosoknak érdekiikben allhat, hogy hitelt vegyenek fel egy olyan véllalatnal, amelynek
sok szabad pénzeszkdze van, mivel a hitelt terheld addssagszolgalat teljesitési kotelezettsége
racionalizalasra 0sztonzi a vallalat vezetését.

19. A beruhazasi és a finanszirozasi dontések kolcsonhatasai

A gyakorlatban a beruhdzasi és a finanszirozasi dontések elvalaszthatatlanok. A
tokebefektetési lehetdségek értékelésének 1épései:

- aprojektek addzas utani pénzaramlasanak elérejelzése;

- aprojekt kockéazatanak felmérése;

- a projekt kockédzatanak megfeleld tokekoltség meghatdrozasa a hasonld kockdzatu
befektetések hozaméanak felhasznalasaval;

- anetto jelenérték kiszamitasa DCF modszerrel.

Ha finanszirozasi dontések hatasanak figyelembe vételére két lehetéség van:

- a hitelbdl eredd addmegtakaritas hatdsdnak beépitése a tokekoltsége a WACC
hasznalataval;

- ajelenérték modositasa oly modon, hogy eldszor ugy értékeljiik a projektet, mintha azt
tisztan sajat t0kébol valositottuk volna meg, majd az igy kapott érteket korrigaljuk a
finanszirozasi déntések hatasanak jelenértékével.

Az adozas utani sulyozott dtlagos tokekoltség

Ha eltekintiink attol, hogy a kamatfizetés adodalapot csokkentd tétel, akkor a wvallalat
tokekoltsége a kordbban megismert 1, § + rEg képlettel adhat6. meg

Ha azonban figyelembe vessziik, hogy a hitel utan fizetendé kamatok csokkentik a vallalat
addalapjat, akkor a WACC képlete a kdvetkezoképp modosul

D E
TD(]. - TC)V + TE?
A fentiek alapjan lathato, hogy a hitelb6l szarmazo adomegtakaritas a tokekoltséget csokkenti.

Fontos azonban figyelembe venni, hogy a WACC vaéllalatra vonatkozik, igy csak abban az
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esetben hasznalhatd egy projekt NPV-jéenek meghatarozasanal, ha a projekt ugyanolyan
kockazatos, mint az azt megvaldsito vallalat egésze, és a projekt elfogadasa nem véltoztatja
meg a hitelaranyt a vallalaton beldil.

A WACC hasznalata — néhany trikk

Ha a tékeszerkezetben van elsObbségi részvény is, akkor a WACC képlete a kovetkezoképp
madosul

D E P
rD(l_TC)V‘}'TEV‘l'rPV

ahol a P az els6bbségi részvényeket jeloli.

A WACC-ban a rovid lejaratu hiteleket is meg kell jeleniteni. Azonban, ha a vallalat nem csak
hitellel rendelkezik, hanem 6 maga is hitelezd, akkor csak abban az esetben kell figyelembe
venni a rovid lejarath hiteleket a WACC szamitasanal, ha a vallalat nett6 hitelfelvevd. A rovid
lejaratu eszkozok és forrdsok kiilonbségét nettd forgdtékének nevezziik, amely a mérleg
eszkoz oldalan talalhatd. Emiatt a pénzaramlas szempontjabol novekménynek kell tekinteni a
nettd forgotoke csokkenését és csokkenésnek kell elkonyvelni a nettd forgdtoke novekedését.
A gyakorlatban a részvényesek hozamelvarasat a tokepiaci adatok alapjan becslik.

A véllalatértékelésben a vallalatot agy kezelik, mint egy projektet. A véllalat értekét ugy
hatarozzak meg, hogy eldrejelzik pénzaramlésait és diszkontaljak azokat. Ha diszkontdlasnal
a WACC-ot hasznaljuk, akkor nem szabad levonni a kamatokat a CF-bdl. Szdmoljuk Ggy az
adot, mintha a vallalat tisztan sajat tOkébol lenne finanszirozva. A kamat miatt adéelony a
WACC képletében van benne. A vallalat pénzaramlasat csak egy beldthatdo idon beliili
iddtavra kell elére jelezni. Az ezt kovetd idészak pénzaramlédsainak jelenértékét egy
maradvanyérték jeleniti meg. Ha Kizarolag a részvények értékét szeretnénk meghatérozni,
akkor a részvényesek ado-, és kamatfizetés utani pénzaramlasait kell diszkontalnunk a
részvényektdl elvart hozammal. Az igy kapott értékhez hozzdadva a hitelek értékét,
megkapjuk a vallalat értékét.

Madositott jelenérték (APV)

Ha egy beruhazasi dontéseknek fontos mellékhatasai vannak a véllalat egyéb pénzigyi
dontéseire, akkor ezeket is figyelembe kell venni a projekt értékelésenél. llyen lehet példaul,
hogy a felvett hitel kamata csokkenti az addalapot, az Uj részvények kibocsatasanak
tranzakcios koltségei vannak, stb. Az APV moddszer 1ényege, hogy eldszor kiszdmitjuk a
projekt jelenértékét ezen mellékhatdsok nélkiil, azaz Ggy, mintha tisztdn sajat tokébdl lenne
finanszirozva, majd ezt korrigaljuk a beruhazési dontés finanszirozasi mellékhatasaival.
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Tipikus példa, ahol nagyon fontos szerepet jatszik az APV-modszer, a nemzetkozi
projekteknél. Ezekneél ugyanis sok az olyan finanszirozasi mellékhatas, mint pl. a kormanyok
altal adott adokedvezmeények, vagy kedvezményes hitelek.

Az ilyen projekteknél az IRR szerepét a modositott tokekoltség (r«) veszi at. Ez az a
kamatlab, amely mellett a projekt APV-je nulla. Az APV-szabaly értelmében azokat a
projekteket érdemes elfogadni, amelyek NPV-je a modositott tokekoltség hasznalat mellett is
pozitiv.

A biztos nominalis pénzaramlésok diszkontalasa

Jo példa a biztos nomindlis pénzaramlasra a vallalati amortizacié utdn elszamolt
adomegtakaritds azon vallalatok esetében, akik elég nyereségesek ahhoz, hogy biztosan
keletkezik adofizetési kotelezettségiik. Az ebbdl eredé pénzaramlasokat a vallalat adozas
utani hitelkamatlabaval kell diszkontalni.

20. Az opcidk lényeqge

Ha egy vallalat hitelt vesz fel, akkor azt nem kételes visszafizetni. A tulajdonosok donthetnek
ugy, hogy nem fizetik vissza a hitelt, ekkor a vallalat a hitelezoké lesz. A vallalat vezet6i
akkor dontenek igy, ha a vallalat eszkozeinek értéke az addssdg értéke ala csokken.
Lényegében a hitel felvételével a tulajdonosok feltételesen eladjak a vallalatot a hitelezoknek,
viszont lehetdséglik (opcidjuk) van arra, hogy a hitel visszafizetésével visszavasaroljak azt.
Nyilvan ezzel a lehetéséggel akkor nem fognak éIni, ha cég eszkdzeinek értéke alacsonyabb,
mint az ad0ssag érteke.

Reszvények, vételi és eladasi opciok

A vételi opcio (long call) olyan jog, amely lehetové teszi, hogy egy meghatarozott részvényt
egy eldre rogzitett arfolyamon (kotési arfolyam) megvasaroljunk. Ha ez a jog csak egy elére
rogzitett napon érvényes, akkor azt eurdpai tipusu, ha ez a jog egy eldre rogzitett napot
megeldzden barmikor érvényesithetd, amerikai tipusi opcidnak nevezziik. A vételi opciok
értéke csokken ha a piaci arfolyam novekszik.

Az eladasi opcié (long put) egy részvény eladasanak jogat testesiti meg. Ertéke: kotési
arfolyam — piaci arfolyam. Ennek megfelel6en az eladasi opcid értéke nd, ha a piaci arfolyam
novekszik.
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Az aki, kiir egy veteli opciot kotelezettséget vallal arra, hogy ha a vevé kéri, atadja neki a
részvényt a meghatarozott arfolyamon. Az opcid vevdjének van joga ¢élni a vételi joggal.
Eléfordulhat az is, hogy egy opcio kiirdja olyat ad el, ami az opcid eladdsakor még nincs a
birtokaban. Ezt rovidre eladasnak (,,shortolasnak™) hivjak. Az opcio eladdja akkor fog nyerni,
ha id6ékdzben a részvény arfolyama esik.

Az opcidk azonban nem ingyenesek. Az opci6 megvasarlasanak koltsége van. Azokat az
abrakat, ahol az opcio értékét a piaci arfolyam fliggvényében abrazoljuk, poziciofliggvénynek,
azokat az 4brakat, ahol a befektetdé opciobol szarmazd vagyonat a piaci arfolyam
fuggvényeben abréazoljuk nyereségfliggvénynek nevezziik.

Put-call paritas

Vételi opcié érteke + koteési arfolyam jelenértéke = eladasi opcid értéke + részvény
arfolyama2 Matematika, statisztika, vallalati pénzigyek vizsgafelkészités (Msc felvételire is)
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Mi hatarozza meg az opcio értékét?

Egy vételi opcio értéktelen, ha a részvény értéktelen. Ha résvény arfolyama emelkedik, akkor
a vételi opcid egyre értékesebb lesz. Ha egy befektetd opcidval vasarol részvényt, lényegében
hitelre veszi azt, mivel a jelenben csak az opci6 dijat kell kifizetni, a részvények értékét csak a
lehivaskor. Ez akkor lehet értékes, ha a piaci kamatlabak magasak. Az eddigiek alapjan egy
opcio értékét leginkabb az hatarozza meg, hogy milyen valosziniiséggel emelkedik a részvény
arfolyama. A részvény arfolyamanak valtozasat az arfolyam szérasaval ragadhatjuk meg. igy
annak valoszintisége, hogy egy részvény arfolyama novekszik, annal nagyobb, minél nagyobb
a volatilitasa, és minél tobb id6 van még az opcio lejarataig. Ezekbdl adoédoan az opcid annal
értékesebb, minél hosszabb idé van még hatra a lejaratig, illetve minél nagyobb az arfolyam
volatilitasa.

Ebben az értelmezésben a véllalati részvények is opcidkként foghatok fel, meégpedig a vallalat
eszkozeire vonatkozd vételi opcioként. Mivel azonban az opcidk értékét az alaptermék
kockazata hatarozza meg, a vallalati vezet6k akkor maximalizaljak a részvényesek vagyonat,
azaz a vallalat értékét, ha a kockdzatos projekteket ceteris paribus elényben részesitik a
kockézatmentesekkel szemben.

21. Az opcidk értékelése

Egy egyszerii opcioértékelési modell

Az opcidk értékelésénél nem hasznélhatd a DCF-mddszer, mivel az opcio kockazata minden
esetben megvaltozik, amikor a részvény arfolyama modosul, emiatt nem adhaté meg egy fix
tokekoltség a diszkontalashoz. Egy vételi opcidra azt mondjuk, hogy belsé értékkel bir, ha
arfolyama magasabb a kotési arfolyamnal. Egy belsé értékkel nem bird opcid esetén a kotési
arfolyam magasabb, mint a részvény arfolyama. Mivel a ketté koziil az utobbi a
kockazatosabb, abban az esetben, ha egy részvény arfolyama emelkedik, akkor az opcios dij
ndvekszik, de a kockazat csokken és forditva.

Az opciok értékelésének egy modszere, hogy az opciot megfeleltetjik egy részvényvasarlas
¢és egy hitelfelvétel kombinacidjanak. Ennek az opcioval egyenértékli kombinacionak a nettod
koltsége megegyezik az opcid értékével. Azon részvények szamat, amely egy vételi opcidnak
megfeleld pozicid eldallitasahoz sziikségesek, fedezeti ardnynak vagy opcids deltanak
nevezzik. Az opcios deltat ugy kaphatjuk meg, ha az opcid lehetséges értékei kozti tavolsagot
osztjuk a részvény lehetséges értékei kozti tavolsaggal. Ezen modell azonban feltételezi, hogy
ismerjik ezen lehetséges értékeket, amely a gyakorlatban nem teljesdil.

Opcioeértékelés binomialis modellel
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Az el6z6 modellel az a probléma, hogy alkalmazéasahoz ismerniink kell a jovobeli lehetséges
arfolyamvaltozasokat. Ha ezt nem ismerjik, akkor az arfolyam varhaté novekedését és
csokkenését rendre az alabbi képletekkel hatarozhatjuk meg:

u = eoVh

A képletekben az u és a d a felfelé, illetve lefelé torténd elmozdulast jeloli. Az ,e” a
természetes alapu logaritmus alapja, a sz6ras a folytonosan szamitott részvényhozam szorasa,
mig a ,,h” a periddus hossza evben kifejezve.

A Black-Scholes képlet

Az arfolyamvaltozasok modellezésére gyakran hasznaljak a lognormalis eloszlast, mivel
ennél a valtozonal nem fordulhat el6, hogy egy részvény arfolyama 100 %-nal nagyobb
mértékben esik, de van némi valdszinlisége annak, hogy 100 %-nal nagyobb mértékben
novekszik.

A Black-Scholes képlet alapgondolata, hogy az opcio felirhatd egy hitelbdl torténd
részvényvasarlasnak megfelelden. Az opcio értékét a kovetkezo képlettel adhatjuk meg:

N(dy) - P — N(d,)PV (EX)

ahol N(d) a normélis eloszlas

P
log—
PV(EX oVt

g\t 2

d2=d1—0'\/z

EX = az opcid kotési arfolyama, PV(EX) az EX jelenértéke kockazatmentes kamatlabbal
szdmolva.

t = lejaratig szamitott id6
P = a részvény jelenlegi arfolyama

A sz0rés a részvény hozamanak folyamatos kamat mellett szamitott szorasa.

Az opcio értéke elsd pillantdsra
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Az eddigiekben europai tipusu veételi opcidk értekelésével foglalkoztunk. Azonban egy
amerikai tipusu vételi és eladasi opcidra is alkalmazhaté a Black-Scholes (BS) képlet, ha a
részveny nem fizet osztalékot. Ha a részvény osztalékot is fizet, akkor figyelembe kell venni,
hogy az osztalék ertékével egyutt megéri-e még egy idGszakot tartani a részvényt, vagy
érdemes-e inkabb lehivni az opcidt a lejarat el6tt. Ilyen esetekben nem hasznalhaté a BS
képlet, helyette a binomialis modellt kell hasznalnunk. Mivel az id6 el6tt lehivott opcidkra
nem érvényes a BS képlet, az amerikai eladasi opciok értékelésénél is a binomialis médszert
kell hasznalni.

Az osztalékot nem fizet6 vételi vagy eladasi opciok értékelésére a put-call paritast hasznaljak.
Ha a részvény fizet osztalékot, akkor eurdpai tipusu opcidnal hasznalhatjuk a BS képletet,
azonban a reszvény arfolyamat korrigalnunk kell a lejaratig fizetett osztalékok jelenértékével
(korrigélt prompt arfolyammal).

22. Realopcidk

A DCF-modszer azt feltételezi, hogy a projekteken a meginditast kovetéen mar nem
valtoztathatunk. Ha erre van lehetdségiink, akkor redlopcidval rendelkeziink, amelyek értéket
teremthetnek. A redlopcidk négy 0 tipusa:

- asikeres projektek kibdvitést célzo opciok

- aberuhazasok optimalis id6zitését lehetdvé tevo kivarasi opcid

- aprojektekbdl valo kilépés opcidja

- avallalat termékeit, vagy termelési eljardsait megvaltoztatd opcio.

23. Opcios utalvanyok és atvalthato kotvények

Az opcios utalvany arra ad jogot, hogy bizonyos értékpapirokat megvasaroljunk, mig az
atvalthato kotvény azt teszi lehetdvé, hogy a kotvényilinket mas értékpapirra valtsuk at.

Az opcios utalvanyok
Egy amerikai tipusu vételi opcidnak felelnek meg.

Ha a részvény nem fizet osztalékot, akkor az opcios utalvany értékelheté a BS képlettel. Az
osztalékot is fizetd részvényekre vonatkozo opcids utalvanyokat a binomialis modszerrel kell
értékelni.
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Az atvalthatd kotvények

Azon részvények szdmét, amelyre egy kotvény atvalthatd, a kotveny atvaltdsi aranyanak
nevezzik. Az atvalthatd kotvény tulajdonosa egy kotvény és egy a cég részvényeire
vonatkoz6 vételi opcio birtokosa. Ertéke két részre oszthatd: a kotvény értékére és az atvaltasi
értekre. A kotvény ertéke az az arfolyam, amennyiert el lehetne adni, ha nem lenne atvalthato,
az atvaltasi érték pedig az az érték, amennyiért a kotvényt el lehetne adni, ha most azonnal at
kellene valtani.

A vallalatok altalaban fenntartjak a jogot arra, hogy visszavasaroljak, mas néven visszahivjak
az atvalthato kotvényeket egy elére rogzitett arfolyamon. Ekkor a tulajdonos elddntheti, hogy
atvaltja-e a kotvényt, vagy vissza adja. Ha a részvényarfolyam magasabb, mint a kotési
arfolyam, akkor a befektetd at fogja valtani a kotvényt, ezéltal ez a visszahivasi jog
kikényszeriti a kotvények atvaltasat, ha a részvényarfolyam magas. A legtobb &tvalthato
kotvény két vagy tobbéves védelmet ad a visszahivassal szemben, azaz ebben az idészakban a
véllalat nem hivhatja vissza a kétvényeket.

24. A hitelek értékelése

A real-, és a nominalis kamatlab

A kotvények jellemzden fix nomindlis kamatlabat igérnek. Mivel az inflacié mértéke eldre
nem ismert, a varhatd realkamatlab bizonytalan. Ez csak akkor lehet biztos, ha a befektetd
indexalt kotvényt vésarol, melynek hozama igazodik az inflaci6 mértékéhez. Az ilyen
amerikai allamkotvenyek roviditése: TIP.

Az olyan kotvényeket, amelyeknek csak egy jovobeli kifizetése van, strip-nek nevezzik.

A hozamgorbe és a lejaratig szamitott hozam

A ma megallapitott 1 évre sz6l6 kamatlabat nevezik egyperiodusu, spot, vagy mas néven
azonnali kamatlabnak. A gyakorlatban a 2, 3, sth. évekre vonatkozé kamatlabak eltérnek az
azonnali kamatlabtol. A kamatlab idObeli alakulasat nevezziikk hozamgoérbének, vagy mas
szoval a kamatlabak lejérati szerkezetének.

Ennek alapjan az NPV szamitasakor minden év pénzaramlasat mas és mas kamatlabbal
kellene osztani, azonban ehelyett megallapithatd egy kdzos diszkontrata, amellyel az egyes
évek pénzdramlasait diszkontalva ugyanazt az NPV-t kapjuk, mintha minden évre a megfeleld
kamatlabbal osztottunk volna. Ezt a kamatlabat nevezik lejaratig szamitott hozamnak. Jele: y.
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Hogyan befolyasolja a kamatlab valtozasa a kdtvények arfolyamat?

A hosszabb futamidejii kotvények arfolyama érzékenyebb a kamatldb valtozésara, mint a
rovidebb futamidejli kotvények.

A kotvenyek atlagidejét az alabbi keplettel hatarozhatjuk meg:

n

t X PV(C
DUR:Z%

t=1
ahol V a kotvény teljes értéke.

A volatilitas képlete az alabbi:

A volatilitass a kotvényarfolyam és a kamatldb kozti kapcsolatot mutatd gorbének a
meredeksége. Azaz, ha példaul VOL=2 azt jelenti, hogy ha kamatlab egységnyivel novekszik,
akkor az arfolyam 2 egysegnyivel mddosul. Fontos figyelni arra, hogy a meredekség a
kamatlabtdl fligg. Alacsonyabb kamatlab mellett nagyobb a volatilitas.

Egyértelmii kapcsolat van az atlagidé ¢s volatilitas kozt is. Minél nagyobb az atlagidd, annal
magasabb a volatilitas.

Az aldbbi 6sszefliggést egyfaktoros modellnek nevezik:
AP =VOL x Ak

Ez a modell azonban nagyon leegyszerisiti a valdsadgot, ugyanis csak azt mutatja meg, hogyan
véltozik a kotveny arfolyama a kamatlab valtozasanak hatésara.

A hozamgOrbe magyarazata

Legtobbszor a hosszu tavi kamatok magasabb, mint a révid tavaak, idonként azonban ez
forditva van.

A hozamgorbe alakjanak egy lehetséges magyarazata a varakozasi hipotézis. Ennek alapjan az
emelkedd hozamgdrbe oka, hogy a befektetok a jovoben magasabb kamatokra szamitanak, a
csokkend hozamgorbe esetén pedig alacsonyabbra.

A likviditaspreferencia-elmélet ezzel szemben azt allitja, hogy mivel a jovObeli kamatlabak
bizonytalanok, a befekteték magasabb kamatlabat kell elvarjanak a hosszi tava
befektetésekért cserébe. Ezt a tébbletkamatot nevezik likviditasi prémiumnak. Ezen elmélet
tamasztja ald, hogy az emelkedé hozamgorbe a gyakoribb.
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Egy masik magyarazat az emelked6 hozamgorbére az inflacidos prémium elmélete, amely
szerint az allamkotvénybe fektetok kockazatmentesen fektetnek be, azonban ezen
befektetések is terheltek az inflacios kockézattol, mivel a jovébeli inflacidé mértéke nem
ismert elére. Minél hosszabb tavl a befektetés, anndl nagyobb ez a kockdzat, ami miatt
magasabb kamatot varnak el a befektetOk a hosszu tavi befektetésektol.

A fizetésképtelenség figyelembevétele

Ha az adds fizetésképtelenségének kockazata ndvekszik, akkor a kotvények kamatai
emelkednek.

A kotvényeket a Moody’s és az S&P rendszeresen mindsiti. A Moody’s szerint a legjobb
kotvények az AAA besorolasu kotvények, ezt kdveti az AA besorolas. A BAA és az efeletti
besorolasu kétvenyeket nevezzik befektetési fokozatu kdtvenyeknek. A kotvények besorolasa
a vallalat pénziigyi ¢és {izleti kilatdsainak elemzésén alapul. A lemindsités jelzi a
fizetésképtelenség esélyének novekedését, igy kapcsolatban all a kdtvény hozamaval is.
Azonban sokan biraljak a mindsitOket amiatt, hogy esetenként lassan reagélnak a valtozasokra
a problémas vallalatok esetén.

Azokat a kotvényeket, amelyek a Baa besorolast sem érik el, bovli kotvényeknek nevezzik.
Ezek magasabb kamatot igérnek, de viszonylag magas a vissza nem fizetés kockazata.

Amikor kotvényt vasarolunk, -akkor lényegében kiirunk egy eladasi opciét a vallalat
eszkozeire, ugyanis ha a vallalat fizetésképtelenné valik, az eszk6zok a hitelezok birtokaba
kertlnek. A véllalat tulajdonosai dontik el, hogy érvényesitik-e az eszkézokre vonatkozd
eladasi jogukat azaltal, hogy nem fizetik vissza a kétvenyt. Ennek alapjan a kotvények értéke
két részre bonthatd: a kotvény értékére, ha a fizetésképtelenségnek nincs esélye — az eladasi
opcio értéke. Felfoghatd azonban forditva is, azaz a kdtveny vasarlasaval megvettik a vallalat
eszkozeit, s a vallalat tulajdonosainak adtunk egy az eszkdzokre vonatkozd vételi opcidt,
ekkor a kotvény értéke: eszkozok értéke — vételi jog értéke.

Esetenként az allam, vagy mas garanciat vallal a kdtvények visszafizetésére. Ezen garancia
értéke jelentds lehet, ha a hitel nagy Osszegli és a fizetésképtelenség kockazata nagy. A
hitelgarancia értéke megegyezik a garantélt hitel értéke — a nem garantalt hitel értéke. A
hitelgarancia lényegében a vallalat eszkdzeire vonatkozé eladasi opcid kiirdsanak felel meg,
ezaltal egy nem garantalt hitel értéke = garantalt hitel — az eladasi opcié értéke. Ennek alapjan
az eladasi jog a garantalt és a nem garantalt hitel értéke kozti kiilonbség.

25. A hitellel torteno finanszirozas kiilonbozo formai

Belfoldi és kulfoldi kibocsatasu kotvények, eurokotvények

Matematika, statisztika, vallalati pénziigyek, gazdasagmatematika, mikrodkonémia vizsgafelkészités (Msc felvételire is)
Tel.: 20/453-91-78

e-mail: matekportal@hotmail.com

web: matekportal.ewk.hu



mailto:matekportal@hotmail.com

52

Kotvények belfoldon és kulféldon is kibocsathatok a célorszag szabalyainak betartasaval. Az
eurokotvények nem eurdban vannak denomindlva, barmilyen pénznemben lehetnek, a
kifejezés csak arra utal, hogy nem abban az orszagban bocsatottak ki a kotvényt, ahol a
vallalat talalhatho.

A kotvényszerzodés

A kibocsatdval szemben a kotvényeseket a letétkezel6 képviseli. A kotvények névre szolok, a
kifizetések kozvetlenll a kotvényes szdmara torténnek. Egyes orszagokban léteznek
bemutatora szol6 kotvények is, amelyek kamatait és torlesztéseit barki felveheti, aki
bemutatja a kotvényt.

A kotvények arfolyamat a névérték szazalékaban szoktdk kifejezni, megtisztitva az
id6aranyosan felhalmozodott kamattol, azonban a kotvény daraba az idOaranyos kamat is
beletartozik. Ha az ados nem tudja kifizetni az esedékes kamatot, a hitelezOk a teljes tartozast
visszakovetelik. Egyes kotvényeket névérték alatt értékesitenek, ezekbol a kotvényesek az
arfolyamnyereség formajaban varhatnak hasznot. Azokat a kotvényeket, amelyek nem
fizetnek kamatot, elemi kotvényeknek nevezzilk. A kamatozas lehet fix, vagy valtozo,
amelyet rogzithetnek példaul a londoni bankkdzi kamatladbhoz (LIBOR). Ez az a kamatlab,
amelyen a bankok eurodollar hiteleket nydjtanak egymasnak. A valtozé kamatozasu
kotvenyeknél gyakran meghataroznak minimalis és/vagy maximalis kamatlabat. Amikor
mindket hatarértek meghatarozasra kerul, akkor gallerrdl beszéllink.

Fedezet és szenioritas

A hosszt lejaratti fedezetlen hiteleket adossagleveleknek, mig a rovidebb futamidejlieket
adoslevélnek nevezziik. Fedezett hitelek esetén, ha az ados nem tud fizetni, a hitelezo
megszerzi a fedezet feletti tulajdonjogot. Ha ez nem fedezi a tartozést, akkor a fennmaradd
Osszeget csak a fedezetlen hitelezOkkel egyiitt kérheti a hitelez6. Nemfizetés esetén a
kotvényesek a koveteléskielégitési rangsor (szenioritds) juthatnak pénzikhdz. A rangsorban
el6l 1évo kotvények a szenior, mig a sor végén 1évo kdtvények a junior kdtvények.

Eszkdzzel fedezett értékpapirok

Néha a vallalatok hitelfelvétel helyett az eszkozeik egy bizonyos koréhez kdothetd
pénzaramlasukat értékesitik. Ezeket az értékpapirokat eszkdzzel fedezett értékpapiroknak
(ABS) nevezzik.

Torlesztési feltételek

A torlesztések finanszirozasara a vallalat rendszeresen pénzt kilonit el egy torlesztési alapba.
A letétkezelO sorsolassal valasztja ki, hogy mely kotvényt vasaroljak vissza névértéken az
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alapba befizetett pénzbdl. A vallalatnak azonban lehetdsége van a piacon is visszavasarolni
kotvényeit. Alacsony arfolyam mellett az az érdeke, hogy a piacon véasarolja vissza a
kotvényeket. Alacsony besorolasu kotvényeknél a torlesztések folyamatosan torténnek,
magasabb besorolast kotvények jellemzden a lejaratkor torlesztenek. A kamatfizetés és a
torlesztési alapba fizetendd Osszeg folyamatosan probara teszi az ados fizetOképességét. Ha
barmelyiknek nem képes eleget tenni, a hitelez6k visszakovetelhetik pénziket. A torlesztési
alap azonban nem jo mércéje a fizetOképességnek, ha a vallalat a piacon is visszavasarolhatja
kotvényeit.

A kotvények gyakran tartalmaznak visszahivasi opciokat, amely lehetéve teszi a kotvény
lejarat elotti visszavasarlasat. A visszavalthatd kotvények a befektetoknek teszik lehet6ve,
hogy kérjék a kotvény lejarat el6tti visszafizetését. Léteznek meghosszabbithatd kétvények is,
amelyeknél a befektetok kérhetik a kotvény futamidejének meghosszabbitasat. Ha a
kamatlabak emelkednek és a kdtveny arfolyama novekszik, akkor a vallalat szamara értékes
opcid a kotvény rogzitett arfolyamon torténd visszahivasa. Azonban ezt a befektetdk is tudjak,
ezeért a kotvény arfolyama soha sem haladja meg a visszahivasi arfolyamot.

Korlatozo6 zaradékok

Ha véllalati kotvényt vasarolunk, szamolnunk kell a nemfizetés kockézataval is. A
kotvényszerzodésbe a befektetok szamos korlatozo tényezot épitenek, ami megakadalyozza a
vallalatot abban, hogy ndvelje a nemfizetési opcio értékét. Ennek keretében korlatozhatjak a
tovabbi hitelfelvételt, vagy az osztalekfizetést, mivel az a kotvényesek pénzaramlasait
veszelyeztetheti.

Zartkorii kibocsatas és projektfinanszirozds

A nyilvanosan kibocsatott kotvények szabvanyositottak, hogy lehessen velik kereskedni. A
zartkortien kibocsatott kotvények azonban egyéni igényekhez szabhatok. A zartkor(
kibocsatas a kisebb cégeknek eldonyos, mivel olcsobb, viszont magas hozamot kell hoznia a
befektetOk szdmara, mivel azok csak akkor hajlandok megvenni az ilyen kotvényeket a
korlatozott likviditas miatt.

A projektfinanszirozasi tgyletek soran létrejon egy 6nall6 projektcég, amelynek a vallalkozdk
¢s az lUzemeltetok a tagjai. Sokszor az allam is tarsul, vagy kedvezményes hitelt biztosit a
projektekhez. Amerikaban az erOmiuveket jellemzden igy épitik, mivel a bankok szivesen
finansziroznak egy ilyen beruhdzast, amelynek pénzaramlasai biztositjak a hitel
visszafizetését.

Innovacio a kdtvénypiacon
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Folyamatosan jonnek létre ujabb és Ujabb kotvénykonstrukciok, amelyek sok esetben
valamilyen allami szabalyozas alol keresnek kibuvot. Ezéltal az allam fontos szerepet jatszik
az Uj pénzigyi termékek keletkezésében. Emellett azonban az Uzleti élet valtozasainak
hatarara is keletkeznek uj kétvénytipusok.

26. A lizing

Az olyan bérleti szerzddést, amely egy vagy tobb évre szol és rendszeres fix Osszegli dij
fizetésével jar, lizingnek nevezziik. Az eszk6z hasznalojat lizingbe vevonek hivjuk, aki lizing
dijat fizet a lizingbe adonak.

Mi a lizing?

A lizingszerzddésben rogzitik a dijfizetés mértékét, gyakorisagat. A szerzddés lejaratakor az
eszkoz visszaszall a lizingbe addra, azonban vannak olyan szerzddések, amelyek lehetové
teszik a lizingbe vevének a tulajdonjog megszerzését is a lejaratkor. Az operativ lizing rovid
tavil €és a bérbe vevd részérdl idé elétt is felmondhatd. A pénziigyi lizing az eszkodz
¢lettartaménak jelentds részére kiterjed és nem mondhat6 fel, csak abban az esetben, ha a
bérlé megtériti a lizingbe ado kérat. Ez Iényegében egy hitelfelvételnek felel meg, mivel az
eszkozért a bérld csak részletekben fizet. A teljes szolgaltatast nyjté lizingben a bérbe ado
biztositja és tartja karban az eszkozt, mig a nettd lizingben a bérbe vevo. A pénziigyi lizingnél
gyakran 0j eszkozt vesznek bérbe, amit a lizingcég kulon a bérlet céljabol vasarol meg. Ezt
hivjak kozvetlen lizingnek. Létezik olyan is, amikor a vallalat sajat eszkozét eladja a
lizingcégnek, majd visszabérli tole, ezt visszlizingnek nevezik. A tokeattételes lizing esetén a
lizingcég a bérbe adott eszkozt hitelbdl finanszirozza.

Miért érdemes lizingelni?
Kifizetédobb, mint megvenni az eszkozt, ha csak rovid tavra van ra sziikség.

Ha a pénzlgyi lizinget hitelfelvételként értelmezzik, akkor sok tekintetben kedvezObb
feltételekkel lehet a lizinggel ,,pénzhez” jutni, mint hitellel.

A bérbe ad6 szdmara azért is eldnyos a lizing, mert az amortizacioval csokkentheti adoalapjat.
Esetenként konnyebb rabeszélni a tulajdonosokat a bérlésre, mint a vasarlasra.

Sok orszagban a lizing nem jelenik meg a mérlegben, ezéltal a vallalat igy hasznalhat egy
eszkozt, hogy az nem jelenik meg a mérlegében, ezért sok orszag eldirja a lizingdijak
tokésitését és beallitasat a mérlegbe. Ha a lizing nem szerepel a mérlegben, az befolyasolja a

Matematika, statisztika, vallalati pénziigyek, gazdasagmatematika, mikrodkonémia vizsgafelkészités (Msc felvételire is)
Tel.: 20/453-91-78

e-mail: matekportal@hotmail.com

web: matekportal.ewk.hu



mailto:matekportal@hotmail.com

55

tokeattételi mutatok értékét is. A hosszu lejarata lizingdijakat idegen forrasnak kell tekinteni,
akar megjelennek a mérlegben, akar nem.

Operativ lizing

Egy eszkdzt akkor éri meg megvenni, ha a vasarlas és a fenntartds éves koltsége kisebb a
bérleti dijndl. Azok a véllalatok, amelyeknek csak szezonalisan van sziiksegik egy eszkozre,
jellemzbéen operativ lizing formajaban hasznaljak azokat, melyek dija a rovid tdv miatt
magasabb.

A pénzigyi lizing ertékelése

A befektetett eszkdzoket a vallalatok pénzigyi lizing keretében bérlik, amelyet felmondani
nem lehet, ezaltal a hossz lejaratu hitelekhez hasonld forrasként kell kezelni dket. Ez
Iényegében egy fedezett hitelnek felel meg. Ha a vallalat nem tudja fizetni a dijat, vissza kell
adnia az eszkOzt, azonban a lizingdij megfizetését kovetden a tulajdonjog a bérbe vevore
szall. Ha a bérbe vevé csddbe jut, akkor a lizingcég visszakaphatja az eszkozt, azonban ha a
birésag ugy itéli meg, hogy a lizingelt eszkdz nelkilozhetetlen a véllalat tevékenysége
szempontjabol, akkor megerdsitheti a lizinget, ami azért j6 a lizingcégnek, mert a dijat
tovabbra is megkapja, mig a tobbi hitelezé nem feltétleniil kapja vissza pénzét.

A lizing miatt a bérbe ad6 elszamolhatja az amortizaciot, a lizingbe vevo pedig a lizing dijjal
csokkentheti adoalapjat. Ez az 0sszeg adokoteles jovedelemként jelenik meg a lizingbe
adonal.

A lizingbe vevO szempontjabdl a lizingdij adodalap csokkent6 tétel, mig a lizingbe add
szamara adokoteles jovedelem, ezért a lizingbdl szarmazd pénzaramlast mindkét oldalon az
addzas utan kamatlabbal kell diszkontalni.

27. A pénzuqgyi kockazat lefedezése

Biztositas

A kockazatok lefedezésére az egyik lehetdség, ha biztositast kotiink a szamunkra kéros
események bekovetkezésének esetére. A biztositok szdmara ez azért éri meg, mert szakmai
ismereteik, tapasztalataik alapjan képesek a kockazatok felmérésére és bearazasara. Olyan
tandcsokat tudnak adni az Ugyfeleiknek, amelyek megfogadasaval csokken a karesemeények
valdsziniisége, tovabba képesek diverzifikalt portfoliot kialakitani, amely csokkenti a cégek
egyedi kockazatat. A makrodkonomiai kockazatot azonban 6k sem tudjak kikisz6bolni.
Koltségeik kozé tartoznak az adminisztrativ koltségek, a kontraszelekcié (nyereségszerzés
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céljabol kot biztositast az Ugyfél), erkolcsi kockazat (a biztositott kevésbe vigyaz a
tulajdonéra). Ezek mind novelik a biztositas dijat.

Fedezeti iigylet a tézsdei hatdridds piacokon

A fedezeti Ugylet kockazatvallalast jelent egy masik kockazat ellensulyozéséra. Léteznek
tézsdei (futures), t6zsdén kivilli (forward) hataridés igyletek, valamint swap-0k
(cseretigyletek). Ezeket szarmaztatott (derivativ) eszk6zoknek nevezzilk, mivel értékiik mas
eszk6zok értékétdl fiigg.

A hataridés ligyletek esetén a jovobeli drat mar ma rogzitjik, de a fizetés csak késObb
torténik. Viszont mar ma pénzt vagy kincstari valtot kell letétbe helyezni annak igazolasara,
hogy van elég pénziink az tigylethez. A hataridds ligyleteket naponta szamoljak el.

Ha meg akarunk venni egy részvényt, akkor azt megtehetjiikk gy is, hogy egy késobbi
idopontban keriil a birtokunkba, azonban az arr6l mar ma megallapodunk. Ezt nevezziik
hataridés pozici6 vasarlasanak. Ebben az esetben a vételarat az esedékességig
kamatoztathatjuk, azonban az addig esedékes kamatoktol elesiink. Ezért a hataridos
arfolyamat a kovetkezo képlet alapjan hatarozhatjuk meg.

Hatarid6és arfolyam=FV(Azonnali arfolyam — PV/(elmulasztott beveételek)

Hataridos tligyletek arukra is kothetok. Itt azonban tovabbi elény, hogy hatariddre vasarlonak
nem kell tarolnia a terményt a megvasarlasig. Ezt tartasi koltségnek nevezik, amit a hataridés
arfolyam szamitasanal figyelembe kell venni.

Tozsdén kiviili hataridos iigyletek

Ha t6zsdei ligyletek feltételei nem felelnek meg egyéni igényeinknek, lehetdség van tézsdén
kivuli tigyletek kétésére, amely a felek igényeihez igazithato.

Cseretigyletek

A véllalatok pénzaramlasaikat, hiteleiket elcserélhetik egymassal abban az esetben, ha példaul
egy vallalat szdmara kedvezdbb egy fix kamatozasu hitel, akkor, ha van olyan vallalat, aki
hajlando elcserélni fix kamatozasu hitelét egy valtozé kamatozasdra, akkor ezt swap lgylet
keretében megtehetik.
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A hitelderivativok megvédik a kolcsonadokat a kolcsonvevok nemfizetésének kockazatatol. A
leggyakoribb hitelderivativa a mulasztasi csereligylet, melynek lényege, hogy A bank vallalja,
hogy évente egy fix 6sszeget fizet B banknak, amig az X vallalat fizetésképtelenné nem valik.
X fizetésképtelensége esetén B kompenzalja A-t a veszteségeiért, azonban, ha X rendezi
adossagat, akkor B nem tartozik semmivel A-nak. Tehat B egy annuitas jellegii biztositast
nyljt A-nak. Elvben barmely hitelre kotheté ilyen tigylet, a gyakorlatban azonban
hitelportféliokra kotik ezen ugyleteket.

A fedezeti Ugylet lebonyolitasa

A kockézat ligy fedezhetd, ha a vallalat megvesz egy eszkozt €s elad egy ugyanilyen €rtéka
masik eszkozt. Tegyik fel, hogy van egy eszkdziink (A) és fedezni akarjuk magunkat az
értékvaltozas miatt egy masik eszkdz (B) eladasaval. Tegyuk fel, hogy az A eszktz értékének
szazalékos valtozasa=c+6*(B eszkoz értékének szazalékos valtozasa). Ekkor a delta azt méri,
hogy az A eszkdz ara mennyire érzékeny a B értékében bekovetkezett valtozasra. Ezt a szintet
fedezeti ardnynak nevezzik. Azt mutatja meg, hogy B-b6l hany egységet kell eladnunk ahhoz,
hogy fedezzik A megvasarlasat. Akkor minimalizaljuk a kockazatot, ha az A értékét
ellensulyozzuk delta szamu B eladaséval.

Az opciok is a szarmaztatott tigyletek k6zé sorolhatok, mivel értékiik azon eszkoz értékétol
fugg, amire az opcid vonatkozik. Az opcidk is felhasznalhatok fedezeti ugyletek kotésére. Ha
van egy részvényre vonatkozoan vételi opcionk, s egyuttal eladunk delta db-ot a részvénybdl,
akkor a részvény darfolyamaban bekdvetkezd valtozast kompenzéalja az opcid értékének
valtozasa. Azonban az ehhez sziikséges delta az iddvel folyamatosan valtozik, igy az opcion
alapulé fedezeti ligyleteket folyamatosan ki kell igazitani.

Ordogi dolog-e a szarmaztatott tigylet?

Ha valamit Ugy adunk el hatiridére, hogy nincs mogotte valdodi eszkdz, akkor nem a
kockazatot csokkentjik, hanem spekuldlunk. Ha sokan akarnak egy terméket eladni, akkor
annak ara csokken, igy egy id6 utan megjelennek a spekulansok, akik elkezdenek vasérolni a
jovobeli nyereség reményében.

28. NemzetkoOzi pénziigyi management

A devizapiac
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Indirekt vagy kozvetett arfolyamjegyzés esetén azt mutatjuk ki, hogy mennyi devizat
vasarolhatunk egy forintért. Amikor azt mondjuk, hogy 1 eurd x Ft-ba keril, azt kdzvetlen,
vagy direkt arfolyamjegyzésnek nevezik. Devizat vasarolhatunk azonnali arfolyamon, vagy
hataridore is. Ez lehet t6zsdei hataridds tigylet (futures), vagy tézsdén kiviili (forward).
Altaldban a hatéaridds arfolyam magasabb, mint az azonnali. Ilyenkor azt mondjuk, hogy az
adott devizat hatdridés prémiummal vasaroljuk, illetve a devizdnkat hataridds diszkonttal
adtuk el.

Néhany alapdsszefliggés

A kamatlabak valamint az arfolyamok kozott az alabbi 6sszeftigges all fenn.

Kamatlabak eltérése (1+ra)/(1+rg) Inflacids réatak varhato eltérése E(1+ia)/E(1+ig)

Hatérids és azonnali arfolyamok eltérése (F as/Sas) = Azonnali arfolyam varhat6 valtozasa E(Sas)/ Sas

Az 0sszefliggés mogott allé elméletek:

- adevizaarfolyamok vérakozasi, ami azt mondja ki, hogy az azonnali arfolyam véarhato
valtozosa megegyezik a hataridds és a jelenlegi arfolyam hanyadosaval,

- a vasarléer6-paritas elvébol kovetkezik, hogy az inflacids ratdk varhato eltérése
megegyezik az azonnali arfolyam véarhaté valtozasaval;

- a kamatlabak ¢és az inflacids ratak varhato eltérése kozti egyenldséget azzal
magyarazhatjuk, hogy a befektetok addig novelik befektetéseiket az egyes orszadgban,
amig az azokban elérhet6 redlhozamok eltérése meg nem sziinik;

- a kamatlabak eltérésének a hataridés ¢és azonnali arfolyamok eltérésével vald
egyezesét a kamatparitas elméletébdl vezethetjiik le.

Az arfolyamkockazat és a nemzetkozi beruhazési dontések

Ha vevOink kiilfoldi devizaban és késve fizetnek, azt nevezzik tranzakcidbdl eredd
kockazatnak.

A kiilfoldi befektetések értékelésénél szét kell valasztani a befektetésbdl eredé kockazatot az
arfolyamkockazattol. A bevételeket devizaban kell elére jelezni és azt a kalfoldi
tokekoltséggel kell diszkontélni.

Fontos, hogy a hitelt nem szabad abban az orszagban felvenni, ahol a legalacsonyabbak a
kamatlabak, mivel ennek oka az, hogy az adott orszag erds valutaval és alacsony inflacioval
rendelkezik.
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Politikai kockazat

A politikai kockazat azt jelenti, hogy egy kulféldi kormany kisajatitja az adott orszagban
miikodod vallalkozasunkat ellenszolgaltatas nélkiil.

A multinacionalis vallalatok gy mérséklik a politikai kockazatot, hogy lzletmenetiiket ugy
épitik fel, hogy kulfoldi leanyvallalatuk életképtelen legyen az anyacég nélkil, igy nem éri
meg az allamoknak Kisajatitani ezeket a vallalatokat.

29. Pénzligyi elemzés és tervezés

Pénzlgyi beszamoldk

A pénziigyi beszdmolok elemzésekor el kell fogadnunk, hogy a konyveldknek bizonyos
mértékli szabadsdga van a jovedelmek és a konyv szerinti érték meghatarozasakor.
Viszonylag szabad kezilk van a szabadalmak vagy francise értékének meghatarozasakor is.
Bar a szamviteli standardak folyamatosan egységesiilnek, még mindig jelentds kiilonbségek
vannak a kiilonb6zd orszagok pénziigyi kimutatdsai kozott azok mennyiségét és mindségeét
illetden is.

Mérleg

A tételek likviditas szerint csokkend sorrendben szerepelnek. A forgéeszkdzok kozé az
értékpapirok, a kovetelések, a készletek és a készpénz tartozik. A mérlegben szerepld tobbi
eszkoz hosszu tavra van lekotve, melyek értéke a konyveldk altal elszamolt amortizacidval
csOkkentve jelenik meg. Sok esetben fontos eszkdznek mindsiilnek a szabadalmak, vagy a
hirnév, amelyek jellemzdéen nem jelennek meg a mérlegben. A mérleg masik oldalén talaljuk
a folyo kotelezettségeket, melyek kiegyenlitése egy éven bellil esedékes. A forgdeszkdzok és
a foly6 kotelezettségek kulonbségét nevezik nettd forgotokének. A kotelezettségek mellett a
mérleg forras oldalan taldljuk a sajat tokét, illetve a korabbi évek nyereségébdl szarmazod
eredménytartalékot. Fontos azonban figyelembe venni, hogy nyilvanosan miikodé cégek
esetén a sajat toke konyv szerinti és piaci értéke kozt jelentds kiilonbség lehet.

Eredménykimutatés
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A vallalat bevételeit és koltségeit veszi szamba, bemutatja a mérleg szerinti eredmény
kialakulasdban szerepet jatszo tételek hatasat. EBIT (kamat és adofizetés el6tti jovedelem):
Osszes bevétel — dsszes koltség

Az alapok forrasa és felhasznalasa

Azt mutatja be, hogy mibdl szdrmazott egy vallalatnak bevétele egy adott idészakban, s azt
hogyan hasznalta fel. Felhasznalasok: beruhdzas nettd forgotokébe, targyi eszkozokbe,
osztalékfizetés. Forrasok: miikodési pénzaramlas, hitelfelvétel, sajat téke novelése.

A pénziigyi helyzet mérése

Erre legtobbszor az el6bbi kimutatdsokbdl szamitott mutatészamokat hasznaljak, azonban
azoknak nincs olyan nevezetes értéke, amely minden vallalat szdméara cél lehet. A mutatok
értékelésekor a korabbi idGszak adatait, valamint a piacon 1évé tobbi vallalat mutatoit
hasznéljak viszonyitasi alapkent.

A f6bb mutatoszam-csoportok

- addssag mutatok:
o0 eladdsodottsagi mutatd: Hosszu lejarati kotelezettségek/Forrasok
0 Idegen toke/Sajat téke
o0 kamatfedezet: (EBIT+Amortizacio)/Kamat

A fenti mutatdkat sokszor biraljak, mert a konyv szerinti értéket veszi alapul a piaci
érték helyett, amelyben megjelennek azon eszk6zok értékei is, amelyek a szamviteli
kimutatasokban nem. Erv azonban a szamviteli kimutatasokon alapulé mutatok
mellett, hogy a vallalat csédje esetén altaldban a mérlegben nem szerepld eszkdzok
gyakorlatilag értéktelenné valnak.

- likviditasi mutatok:
Mivel a vallalat likviditasa a forgdeszkozok valamely csoportjanak értéke alapjan
kerll meghatdrozésra, ezért hamar elavul a mutatd ertéke, mivel a forgoeszkozok
értéke gyorsan valtozhat.
o likviditasi rata: Forgoeszkdzok/Raovid lejarati kotelezettségek
o likviditasi gyorsrata: (Forgbeszkozok-Keészletek)/Rovid lejaratd
kotelezettségek
0 Pénzhanyad: (Pénzeszkdzok+Ertékpapirok)/Rovid lejarati kotelezettségek
- hatékonyséagi mutatok:
o eszkozaranyos arbevétel: Arbevétel/Atlagos eszkizallomany
Az étlagos ertékeket akkor hasznaljuk a mutatoknal, ha az adott mennyiség az
év soran folyamatosan valtozik. (stock tipust adatok)
o raktarkészlet: Atlagos készlet*365/ELABE
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0 atlagos beszedési id6: Atlagos vevballomany*365/Arbevétel

Ezek a mutatok segitenek feltenni a vallalat pénziigyi helyzetével kapcsolatos legfobb
kérdéseket, azonban valaszt nem adnak rajuk.

- jovedelmezdségi mutatok:
0 nett6 haszonkulcs: (EBIT-Adofizetés)/Arbevétel
o eszkdzaranyos nyereség (ROI): (EBIT-Adofizetés)/Atlagos eszkozallomany
0 sajattéke-aranyos nyereség (ROE): Adézott eredmény/Atlagos sajat toke
O osztalékfizetési rata: osztalék/1 részvényre jutd nyereseg
- piaci mutatok:
o P/Erata
0 osztalékhozam: 1 részvényre jutd osztalék/Arfolyam
0 sajat toke piaci értéke/konyv szerinti értéke

A pénzigyi mutatészamok dsszefliggésrendszerét Dupont-elemzésnek nevezik. Eszerint

- ROA=Eszkdzok forgasi sebessege*Nettod haszonkulcs
- ROE=Td&keattétel *Eszkozok ~ forgasi -~ sebessége®*Nettd  haszonkulcs*Adozott
eredmény/(EBIT-add)

Pénzlgyi tervezés

Bar a pénzlgyi kimutatdsok a multra vonatkozdan koz6lnek informaciokat, kiindulopontot
jelentenek a jovOre vonatkozo pénziigyi tervezésnek, amely a cég termékfejlesztésével és az
értékesitési célkitiizésekkel kezdédik. Gyakran sziiletik dontés 01j piacokra torténd belépésrol,
amelynek nettd jelenértéke ugyan negativ, de a jovOben értéke opcidkat teremthet a véllalat
szamara. Eldre kell jelezni az {lizleti terv pénziigyi kovetkezményeit, azaz a miikodési
pénzaramlasokat. Ha ez nem elégséges a kiadasok fedezésére, mérlegelni kell a hitelfelvételt,
vagy Uj részvények Kkibocsatasat. A terveket azonban mindig egybe kell vetni egy
valdsagellendrzéssel. Célszerti kiilonboz6 pénziigyi forgatokonyveket is kidolgozni a varatlan
helyzetekre torténé felkészulés érdekéeben.

Pénziligyi tervezési modellek

Kiils¢ forrasra akkor van sziikség, ha a miikddési pénzaramlas nem fedezi a nettd
forgotdkébe, a befektetett eszkozokbe fektetendd és az osztalékfizetésre forditandod Gsszeget.
A pénziigyi tervezesi modellek ezt a 4 tényez6t probaljak meg elére jelezni, figyelembe véve
novekedési elképzeléseiket. A tul gyorsan novekvd cégek konnyen eladoésodhatnak, ezért
fontos mérlegelni a ndvekedési tervek pénzigyi kdvetkezmenyeit.

Tipikus tervezési probléma, hogy mindent az arbevétel valtozasahoz kotnek a tervezésnél,
azonban a készpénz, vagy a targyi eszk6zok jellemzden nem aranyosak az arbevétellel.
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Biraljak az ilyen modelleket azért is, mert kimondottan a szamviteli kimutatasok értékeit
jelzik eldre, s kevésbé foglalkoznak a jelenértékkel, vagy a kockazatokkal. A szamvitelileg
nyereséges beruhdzasok nem biztos, hogy fedezik a tékekoltséget.

Kiilso finanszirozds és novekedés

Kiils6 forrasok igénybe vétele nélkiil a vallalat legfeljebb az Gn. belsé novekedési rata szerint
ndvekedhet, amit a Visszatartott jovedelem/Nettd eszkézallomany képlettel hatarozhatunk
meg.

Ha a vallalat barmennyi hitelt fel tud venni, akkor elméletileg barmekkora novekedes
elérhetd. Redlisabb azonban azt a feltételezés, miszerint a vallalat célja egy szamara optimalis
tokeszerkezet folyamatos fenntartasa, igy mindig annyi hitelt vesz fel, amely a tokeattételét
valtozatlanul tartja. Fenntarthatd ndvekedésnek nevezzik azt a legmagasabb ndvekedési ratat,
amelyet a vallalat a tokeattétel valtoztatdsa nélkiil képes fenntartani. A fenntarthato
novekedést az Ujrabefektetési rata és a ROE szorzataként hatarozhatjuk meg.

30. Rovid tavu pénzigyi tervezés

Hosszl tava pénziigyi dontésnek mindsithetd a tékekoltségvetés Osszeallitasa, a tokeszerkezet
megvalasztasa, mivel ezek befektetett eszkdzokbe torténd, jellemzéen nem visszafordithato
befektetések. A rovid tava pénziigyi dontések jellemzéen konnyen visszafordithatoak,
tobbnyire forgoeszkozokbe torténd befektetést jelentenek. Ennek azért van kiemelkedden
fontos szerepe, mert annak ellenére, hogy a vallalat megtaldlja és alkalmazza a szdmaéra
legjobb osztalékpolitikat, illetve tokeszerkezetet, megbukhat, ha lejart kotelezettségeinek
teljesitésére nincs aktualisan elegendd pénze.

A forgotoke osszetevoi

A forgbeszkozok ¢és a rovid lejarati kotelezettségek kiilonbségét nettd forgotdkének
nevezzuk.

A forgbdeszk6zok allomanyan beliil a vevok azon értékesitéseket tartalmazzak, amelyeket még
nem egyenlitettek ki. Ezt nevezziik kereskedelmi hitelnyujtasnak. Ha a véllalat fogyasztoknak
értékesit Ugy, hogy a szamla kiegyenlitésére nem vasarlaskor kerll sor, akkor fogyasztoi
hitelrél beszéliink. A készletek az alapanyagokat, félkész, kész és befejezetlen termelést
tartalmazzak. A készlettartds tokebefektetés. Nem csak a raktarozéasi koltségeket kell
figyelembe venni, hanem a tOke alternativa koltségét is. A készlettartasnak azonban szamos
elénye lehet (pl. gyors reakcid a hirtelen keresletnovekedésre). Frdemes lehet nagy
mennyiségli készletet tartani, ha a nagy tételben torténd vasarldssal jelentds arengedmény
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érheté el a szallitoknal. A fenitek miatt nagy jelent6sége van az optimalis készlet
meghatarozasanak. A forgoeszkdzok kozé tartozik még a készpénz és az értékpapirok is. A
készpénz tartdsa szintén eldny0s lehet, ugyanis igy kisebb az esélye annak, hogy az esedékes
kotelezettségek rendezésére nem all rendelkezésre elegendé mennyiségii pénz. Azonban
ekkor is szamolnunk kell a pénz alternativa koltségével is.

A foly6 forrasok legfontosabb elemei a széllitokkal szemben fennallo kotelezettségek,
amelyek a vallalatnak nyujtott kereskedelmi hitelek. Atmeneti pénzhiany esetén gyakori
megoldas a szallitok kifizetési hataridejének nydjtdsa. Egy masik lehetséges forras a
forg6eszkozok finanszirozasara a bankok altal nyujtott kereskedelmi hitel. Azonban a véallalat
mas forrasbol juthat hitelhez.

A rdvid és hosszu tavu finanszirozasi dontések kapcsolata

Minden vallalatnak szliksége van befektetett eszkozokre. Ezeket azonban altalaban nem
egyszerre szerzik be. Nevezziik ezt a tékeigényt a vallalat kumulalt tékesziikségletének. Ezt a
rovid es hosszU tavu finanszirozas kombinacidjaval lehet kielégiteni. Ha a vallalatnak nincs
elegendd forrasa, akkor rovid tavon hitellel kell megoldani finanszirozasat, ha pedig tobb
pénze van, mint amennyi a kumuldlt tdkesziikséglet kielégitésé¢hez sziikséges, akkor
befektethet azt. A gyakorlatban az a legjellemz6bb, hogy a befektetett eszkozoket hossza
lejaratu, mig a forgdeszkdzoket rovid lejaratu forrasokkal finanszirozzak.

Ha egy vallalatnak hossza tdvon tobb pénze van, mint a kumulalt tékesziikséglet, akkor
érdemes visszavasarolni értékpapirjait, ugyanis a bankbetétben tartds csak 0 jelenértékii
befektetés.

A pénz és a forgotoke valtozasanak nyomon kovetése

Figyelembe kell venni, hogy a szamvitel kdltségként szdmolja el az amortizaciot, de az nem
jar valodi pénzmozgassal.

Az eredménykimutatasban az arbevétel is csak azt mutatja, hogy milyen értékben adta el a
vallalat termékeit, azt azonban nem mutatja meg, hogy az eladasi ar mikor folyik be
ténylegesen a vallalathoz. A bevétel beérkezését a szamvitel nem konyveli el nyereségként,
csak a pénzeszk9zok novekednek, a kovetelésallomany pedig csokken. A forgotdke valtozasat
vizsgédlva nem kapunk vélaszt arra, hogy a vallalat tékéje épp kovetelések, készletek, vagy
pénz forméajaban jelenik-e¢ meg. Ezen tételek likviditasa kozott jelentds kiilonbség is lehet.

A likviditasi terv
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Célja a vallalat pénzeszkdzeinek forrasanak ¢és felhasznédlasanak eldrejelzése, amely
viszonyitasa alap a késdbbi teljesitmény megitélésében, masrészt felhivja a figyelmet a
vallalat jovdbeli pénzsziikségletére.

A likviditasi terv fontos része a bevételek tervezése a vevoallomany alapjan. Ismerve, hogy a
vevok atlagosan mennyi i1d0 alatt fizetnek, eldrejelezhetd, hogy mennyi pénzbevételre
szamithat a vallalat egy adott idészakban. Azonban nem csak a vevok képezhetik a likviditas
forrasat: a hitelfelvétel és a részvénykibocsatas is ide sorolhato.

Ezt koveti a kiaddsok tervezése. A bevételek és kiadasok kiilonbsége adja meg a mitkddési
pénzegyenleget, melyet a vallalatok igyekeznek minimalizalni. A becslések bizonytalansaga
miatt azonban érdemes egy adott dsszeget mégis félretenni a varatlan kiadasok finanszirozasa
érdekében.

A rovid tavu finanszirozési terv
Lehetséges forrasok:

- fedezetlen bankhitel
- szallitoi szamlak késleltetett kifizetése.

A finanszirozéasi tervek kidolgozaséara finanszirozéastervez6 modelleket hasznalnak. Ezek
jellemzden szimuldcios modellek, amelyek az eldzetes feltételezések fliggvényében megadjak
azok finanszirozasi kovetkezményeit. Azonban rossz feltevésekbdl kiindulva rossz terv
készul, ezért érdemes tobb realis feltételezés mellett is végrehajtani a tervezést.

A rovid lejaratu hitelek forrasai

Nem csak a bankok adhatnak hitelt. Pénziigyi kozvetitktdl is forrdshoz juthat a vallalati,
illetve lehetdsége van ktvények kibocsatasra is.

A bankok atvilagitjak a céget a hitel folyositasa elétt, illetve megvizsgaljak jovobeli terveit, s
a hitel folyositasat kovetden is nyomon kovetik a vallalat gazdalkodasat. A befektetdk tudjak,
hogy a bankok szigoru feltételekkel adnak hitelt, ezért jellemzéen kedvezben itélik meg, ha
egy vallalat megallapodik egy bankkal.

Sok vallalat nem hitelt vesz fel a banktdl, hanem hitelkeretet igényel, amely lehetdvé teszi,
hogy likviditasi probléméak esetén a véllalat kamatfelar mellett hozzéaférhet a bank pénzéhez
egy meghatarozott keretdsszeg erejéig.

A lejarat tekintetében a hitelek lehetnek 6nmegsziintetdk, azaz a vallalat a hitelosszeget a
kovetkezd arbevételébdl rendezi, de eléfordulhat, hogy a teljes 0sszeget a kamatokkal egytitt
csak a lejaratkor fizeti a vallalkozas.
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A nagy 0sszegli hiteleket sokszor tobb bank egyiitt folydsitja, tigynevezett szindikalt hitelek
forméajéban.

Esetenként a bankok nem tudjak kielégiteni a hozzajuk beérkezd Gsszes hitelkérelmet. Ilyen
esetben eladhatjdk azokat mas bankoknak. Ezéltal azonban a nem piackepes hiteleket
piacképes ertékpapirokka alakitottak. Ezt a folyamatot nevezik ertékpapirositasnak.

A hitelek fedezete lehet targyi eszkdz, de hasznalhato erre a célra a vallalat
kovetelésallomanya, vagy készletei is.

A vdllalatok azonban kikerilhetik a bankrendszert az an. kereskedelmi papirok
kibocsatasaval. Ezek a kdtvényhez hasonlo értékpapirok biztonsagosak, mivel altalaban banki
hitelkerettel biztositjak visszafizetesét. Ez azért j6 a vallalatoknak, mert a bankoknal
olcsébban juthatnak forrashoz, illetve nem kell a kibocsatast engedélyeztetni az értékpapir
felugyelettel, mint pl. egy kotvény esetén.

31. Pénzgazdalkodas

A kovetelések behajtasa és teljesitése

Ha ugy adunk el (vesziink) valamit, hogy a vételarat csak késobb kapjuk meg (fizetjiik ki),
akkor uton 1€évo pénzrol beszeliink. Ha nekiink kell késobb fizetniink, az szamunkra hasznos,
mig ha nekiink fizetnek késobb, az szamunkra koltséges. A kettd kiillonbségét nevezik netto
uton 1évo pénznek.

A kovetelések rendezése jellemzden atutalas formdjaban torténik. Az atutalas lehet bruttd
elszamolasu, ahol minden tételt kilén konyvelnek; illetve nettd elszamolasu, amikor csak az
ellentétes iranyu tranzakciok egyenlege kertl konyvelésre. Az USA-ban a Fedwire felel meg
az els6, mig a Chips felel meg az utobbi kategoéridnak. A rendszeres nagy tomegil utalasok tn.
automatikus kliringhazon keresztul torténnek.

A multinacionalis cégeknél el6fordulhat, hogy az egyik leanyvallalatndl pénzhiany, mig a
masiknal pénztdbblet keletkezik. Ekkor praktikus, ha az egyes vallalatok nem kilén oldjak
meg a kialakult pénziigyi helyzetet, hanem a lednyvallalatok szdmléinak egyenlegét a
szamlavezetd pénzintézet Osszevonja és csak a nettd egyenleg utadn fizet addssdg esetén
kamatot, illetve kap pozitiv egyenleg utan betéti kamatot.
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A véllalati pénzgazdalkodas banki koltségei rendszerint havidij formajaban jelentkeznek,
azonban néhany bank nem szamit fel havidijat, ha egy nem kamatozo bankszamlan a vallalat
fenntart egy meghatéarozott 6sszeget.

Mennyi pénzt tartson a vallalat?

A likviditasra csokkend hatarhaszon jellemzd. Az optimalis pénzkészlet esetén egységnyi
pénz hatarhaszna megegyezik azzal a kamatveszteséggel, amit a p6tlélagos pénzeszkoz likvid
formaban valo tartasaval elvesztettiink.

A készletgazdalkodasnal is hasonld a helyzet, azonban ott figyelembe kell venni, hogy minél
nagyobb rendeléseket kiildiink, annal nagyobbak a tarolasi kéltségek, viszont annal kevesebb
széllitasi koltséget kell kifizetnlink.

A fenti logika a pénzkészletre is alkalmazhato, ezt nevezik Baumol modellnek. A tarol&si
koltség az elvesztett banki kamat, mig a szallitasi koltség, ha lekotott befektetéseket kell
feltdrni ahhoz, hogy pénzhez jussunk. Ha a tarolési koltsegek magasak, akkor inkabb
alacsony, ha a szallitasi kéltségek magasak, akkor nagyobb péenzkészlet tartasa indokolt.

A f6l0s pénzeszkozok befektetése

A nagyobb vallalatok rendszerint maguk fektetik be pénziiket. A kisebb cégek rendszerint
valamilyen pénzpiaci alapba helyezik pénziket, ami nem diverzifikalt portfoliot alakit ki
fekteti tokéjét. Ezek rendszerint rovid lejaratii befektetések, amelyek piacat pénzpiacnak
nevezzik.

A hosszabb tava befektetések kockazatosabbak, fokozottabban kell Ugyelni a nemfizetés
kockazatara. Fontos szempont a befektetések likviditasa is. Az allamkotvények viszonylag
konnyen pénz¢ tehetok, de alacsonyabb a hozamuk is.

A pénzt rovid tavon kulféldon is be lehet fektetni. A nemzetkdzi dollar az USA-n Kivil
befektetett dollart jelenti. Az Eurdpaban elhelyezett amerikai befektetéseket eurodollar
befektetésnek nevezik.

Pénzpiaci befektetések

Az é&llamkotvényeket rendszerint aukcion értékesitik, de a masodlagos piacon is
megvasarolhatok.
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Az USA-ban a szovetsegi kormanyhivatalok is bocsathatnak ki kotvenyeket. Ezek az
allamkaétvenynél magasabb hozamot igérnek, mivel kevésbé likvidek és valamivel magasabb
a kockéazatuk is.

Penziinket koleson adhatjuk a banknak is betét formajaban. A betét id6 elétti feltorésének
azonban plusz koéltségei lehetnek, pl. a kamat egy részét elveszthetjiik. Ennek elkertlésére
jottek létre a forgalomképes letéti jegyek, amelyek a bankbetétrél szolo igazolasok. Ezek
forgalomkepesek, igy a betétes Ugy juthat pénzéhez, hogy nem kell feltérnie befektetését.

Léteznek un. visszavasarlasi megallapodasok (repd), melyek lényege, hogy egy befektetd
megvasarolja egy allampapirokkal kereskedd cég értékpapirjainak egy részét, de egyuttal
megallapodnak abban, hogy azt egy késébbi idépontban egy rdgzitett magasabb arfolyamon
vissza is vasarolja.

Lehetdség van a vallalat szabad pénzét valtozd osztaléktl els6bbségi részvénybe fektetni,
melynek osztaléka az Altaldnos kamatszintnek megfeleléen alakul. Ezen értékpapirok
arfolyama kevésbé valtozékony, igy biztonsdgos menedéket jelenthet a folos pénzeszkdzok
szamara.

32. Vallalati hitelnyuijtas (kereskedelmi hitel)

Az értékesités feltételei

Ismeretlen vevok esetén sokszor mar a szallitds eldtt kérik a fizetést. Sok esetben a fizetés a
szallitaskor torténik. De a partnerek megallapodhatnak 1épcsdzetes fizetésben is, ahol a fizetés
a ,,termék’ késziiltségi fokanak megfelelden torténik. Sok esetben a vevoket azzal 6sztonzik a
miel6bbi fizetésre, hogy engedmeényeket adnak.

Hitelelemzés

Uj vevék esetén azok hitelképességérdl érdeklddhetiink hivatalos hitelmindsiténél,
megnézhetjiikk a vallalat t6zsdei adatait, vagy magunk is elvégezhetjiik a mindsitést a cég
pénzigyi kimutatasainak adatai alapjan.

A tdzsdei informdaciok alapjan a vallalat helyzetét a hasonld vallalkozasokkal tudjuk
Osszevetni. Az arfolyamok esése nem feltétlentil jelent problémat, de dvatossagra intd jel.
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Nem nyilvanos vallalatok esetén csak a pénziligyi kimutatasok adatai alapjan kaphatunk képet
a leendd partner pénziigyi helyzetérdl. Ilyenkor célszerli lehet a mutatok értékét egy dsszevont
értékké konvertalni. Erre alkalmazzak a csddmodelleket. Azonban ezeket ovatosan kell
kezelni, mivel ezek a modellek a mult adataira épulnek, igy azok a modellek, amelyek a mult
adatai alapjan tokéletes eredményeket mutatnak, nem feltétlentl alkalmazhaték a
gyakorlatban a jovOben, s igy sok potencialis jo adost utasithatunk vissza.

Dontés kereskedelmi hitel nyajtasardl

Ha vevénk csak egyszer Kivan vasarolni, akkor abban az esetben érdemes neki hitelt nydjtant,
ha a fizetés varhato értéke magasabb, mint a nemfizetés esetén elszenvedett veszteség varhatd
értéke. Ennek kiszdmitasdhoz azonban sziikség van a fizetés és a nemfizetés valoszinliségeire.

A kereskedelmi hitelnytjtas egyik eldnye, hogy azzal visszatérd iigyfelet szerezhetiink.

A gyakorlatban nem kell minden hiteldontést részletes elemzésnek alavetni. Ismert vevok,
illetve kisebb 0sszegii hitelek esetén a napi gyakorlatra lehet tamaszkodni, mig kétes vevok,
illetve nagy Osszegt hitelek esetében részletes hitelelemzést kell végezni. A hitelezés
dinamikus probléma. A folydsitott hitelek kockazatat is folyamatosan nyomon kell kdvetni,
illetve el6fordulhat, hogy egy kezdetben nagy kockazati hitel késdbb jovedelmezd
befektetésse valik.

A kovetelések behajtasanak gyakorlata

Ha a vevd nem fizet idében, akkor a szallitok tobbszor felszolitjdk az addst a fizetésre. Ennek
elmaradasa esetén a vallalatok altalaban hitelligynokségekhez fordulnak, akik a kdvetelés
osszegének 15-40 %-ért cserében vallaljak a kovetelések behajtasat. A kereskedelmi hitelek a
kisebb cégek esetén fontos finanszirozasi forrasok, kimondottan akkor, ha a bankok nem
nyujtanak hiteleket az ilyen kis vallalatoknak.

A faktoralas soran a fizetés nem a szallitdnak, hanem a faktorcégnek torténik. A szallité az
értékesitésrol szdmlamasolatot kiild a faktornak, aki meghatarozott idénként rendezi azokat
fiiggetleniil attol, hogy a vevo fizetett-e neki vagy sem. Ennek dija a szamla ertékének 1-2 %-
a. Ez segitséget jelent a kovetelések beszedésében és véd a rossz adosokbol eredd kockazattol.
Ezt nevezik lejarati faktoralasnak. Azt a faktoralast, amely magaban foglalja a beszedést, a
biztositast és a finanszirozast is, régi tipusu faktoréldsnak nevezik. A rossz addsok ellen
védelmet nyujtanak a hitelbiztositasok is. A hitelbiztosito — kocké&zatdnak minimalizalasa
érdekében — szdmlankén hatarozza meg, hogy mekkora 6sszeg erejéig hajlandd biztositast
kotni az adds nemfizetésének esetére.

33. Vallalati fuziok
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Egy véllalat-6sszeolvadas akkor teremt tobbletértéket, ha a két egyesiilé vallalat tobbet ér
egyltt, mint kiilon. Az egyesiilés eredményeképp jellemzéen megvaltozik a vallalatok
feliigyeleti és tulajdonosi rendszere. Minden egyesiilésnél van egy vezetd és egy célvallalat.
Az utdbbi vezetdsége jellemzOéen nem kap helyet az egyesiilt vallalat vezetésében. A fhzidkat
gyakran egy vallalatfelugyeleti piac egy részének tekintik. lde sorolhatd még a vallalat-
feldarabolasok, atszervezesek, melyben atalakitjak a véallalat tokeszerkezetét a vezetOség
Osztonzése érdekében, s ide sorolhatok a nyilvanos tarsasagok maganbefektetdk altali
felvasarlasai is.

A fuzio ésszeriinek tekintheté okai

Horizontalis az a vallalategyesiilés, amely azonos tevékenységet végz6 vallalatok kozt jon
létre. A vertikalis fizid a termelési lanc kiilonb6zd szintjein miikodoé vallalkozasok kozt
valésul meg. Konglomeratumba egymastol fuggetlen tevékenységet folytaté vallalatok
egyesiilnek. A legtobb vallalat értéke az ott dolgozo emberi erdforras értékétdl fligg, ezért
torekedni kell a munkaerd megtartasara. Eléfordulhat, hogy a vevd talbecsiili a célvallalat
értéket.

A méretgazdasagossag az egyik {0 célja a horizontalis fizidonak, ugyanis a vallalatirdnyités
mérete nem kétszerezodik meg az dsszeolvadas révén.

A vertikalis integraciok manapsag egyre ritkabbak, a vallalatok egyre inkdbb tevékenységeik
Kiszervezésére torekednek.

Sok nagyvallalat vasarol fel olyan kis cégeket, amelyek egyedi terméekeket gyartanak, igy a
nagyvallalat szdmara koltséges lenne azok termelése. A fuzid a kis cégeknek is eldnyds,
ugyanis termelésiik bovitéséhez nem rendelkeznek elég tékével, vagy nem férnek hozzad a
nagy vallalat miatt kelloképpen az értékesitési piacokhoz. Ilyenkor a vallalatok jellemzden
tobbet érnek egyutt, mint kilon.

Idénként a felvasarlas indoka, hogy a vallalat sok felesleges pénzeszkozzel rendelkezik,
amelynek lekotésére egy jo lehetdség egy masik vallalat felvasarlasa.

Gyakori célpontjai a felvasarlasoknak a nem hatékony vallalatok. Ha egy vallalat felismeri,
hogy egy masik vallalat nem hasznal sok pozitiv nett6 jelenértékii befektetési lehetdséget,
célszerti lehet annak felvasarlasa.

A fazié néhany vitathat6 oka

A vezetdség gyakran jobban szereti a felesleges pénzt felvasarlasra, mint az osztalék
novelésére forditani azzal az indokkal, hogy ez a diverzifikacio révén csokkenti a vallalat
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kockézatat. Ezzel azonban az a probléma, hogy a tulajdonosok egyszeriibben és jobban
tudnak diverzifikalni, mint a vallalat vezetése.

Egy masik érv a fizio mellett, hogy az 6sszeolvadas révén az egyik cég garanciat vallalhat a
masik addssaganak rendezésére. Ezzel az érvvel azonban a probléma, hogy ugyan az
eladosodott cég vonatkozasdban alacsonyabb lehet a hitelezok altal elvart hozam, ugyanakkor
a garanciat vallalo fél is eladosodik, amely néveli ennek a vallalatnak a tékekoltségét. Abban
az esetben azonban, ha a két vallalat egyiittes hitelfelvevo-képessége a fuzid réevén novekszik,
akkor novekszik az elérhetd addmegtakaritas mértéke is. Ebben az esetben a fizi6 valoban
értéket teremt.

A fuziok gazdasagi hasznanak és koltségeinek becslése

A f(zi6bol szarmazé haszon: PV ag-(PVa-PVe)=APV. Ha kiilonbség pozitiv, akkor a fizid
gazdasagilag indokolhato. Erdemes megfigyelni, hogyan reagalnak a befektetok a fuzio
bejelentésének hirére. Ha a hirre a felvasarlo vallalat részvénye esni kezd, akkor a befektetok
negativan vélekednek a felvasarlasrol.

Sok esetben a fuziok értékelésénél a felvasarolandd vallalat jovobeli pénzaramlasainak
jelenértékébdl indulnak ki. Ha ez magasabb, mint a fizetendd &r, akkor megérheti a
felvasarlas. Célszerti mindig abbdl kiindulni a pénzaramlasok becslésénél, hogy mi miatt ér
majd tobbet a két vallalat egyutt, mint kulén. Kilondsen dvatosnak kell lennink, ha a
célvallalat felvasarlasaért egy masik vallalattal kell versenyeznink. Ebben az esetben azt is
mérlegelni kell, hogy mennyit érhet a vallalat a masik licitalé szaméara. A licit megnyerése azt
a veszélyt hordozza, hogy tul sokat fizetlink a vallalatért.

A fuzié koltsége az az 0sszeg, amennyivel tobbet kell fizetniink a vallalatért annak értékenél.
Ennek meghatarozasara egy lehetdség, ha megvizsgaljuk annak piaci értékét. Ekkor azonban
ovatosnak kell lenniink, hogy a felvasarlas hirének hatasara nem épllt-e be annak hatésa a
részvény arfolyamaba.

A fuziék finanszirozhatok részvénnyel is oly maodon, hogy az egyesilt vallalatban
részvényeket kapnak a felvasarolt vallalat tulajdonosai is. Ilyenkor a fazié koltsége a
részvénycsomag €s a vallalat 6nall6 értéke kozti kiilonbség. Ennek meghatarozasanal célszert
a fazid bejelentését kovetd részvényarfolyamot hasznalni. A pénzzel finanszirozott felvasarlas
eseten a fuzio koltségére nincs hatassal annak haszna, mig részvénnyel térténd finanszirozas
esetén hatassal van a részvényarfolyam fzié miatti megvaltozasa miatt.

A faziok lebonyolitasa

A fziok a versenyhatdsagok engedélyéhez kotottek.
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A fuzik megvaldsitdsanal egy lehetdség a teljes egyesiilés, amelyhez a vezetéség és a
tulajdonosok hozzajarulasa sziikséges. A részvények tokepiaci felvasarlasakor azonban nincs
sziikség a vezetokkel valo egyeztetésre.

A felvasarlasok sok esetben a célvallalat konyv szerinti értékénél nagyobb Osszegért
torténnek. Ennek oka vélhetéen az, hogy a vallalat olyan eszkdzokkel is rendelkezik, amelyek
nem jelennek meg a mérlegében. A vallalat kdnyv szerinti érték feletti részét goodwill-nek
nevezik, melynek értékét folyamatosan feliil kell vizsgalni, illetve korrigalni kell.

A készpénzzel finanszirozott felvasarlas adokoteles, azonban a részvénnyel finanszirozott
nem. Az adomentes flzié esetén nem merll a cégnél egyéb adoteher, mig az adokdteles
esetben a felvasarolt vallalat eszkdzeit Gjra kell értékelni, és az értékkilonbozet utan adot kell
fizetni.

FUzibs csatak és taktikak

A fuzidk megvaldsulhatnak a két vezetés egyetértésével. Mas esetben a felvasarloknak
kozvetleniil a tulajdonosoknak kell ajanlatot tennitik, illetve meggydzniiik oOket, hogy a
kovetkez0 kozgytilésen terjesszék elé a felvasarlas engedélyezését. Ezt nevezik
szavazatvadaszatnak. A célvallalat vezetdi azonban sok esetben megprobalnak védekezni a
felvasarlas ellen.

Ha a felvasarlas oka a célvallalat altal ki nem hasznalt lehet6ségek hasznositasa, akkor a
védekezésre egy lehetséges eszkoz az ok megsziintetése.

A vezetéség védekezésének oka lehet a felvasarlasi ar novelése, illetve az is, hogy az
allasukat féltik. Sok esetben biztositjak a vezetésnek az arany ejtéernydt, azaz magas dsszegii
vegkielégitést a vallalat felvasarlasanak esetére.

A fuzidk legnagyobb nyertesei legtobbszor a felvasarolt vallalat reszvényesei.

A faziok és a gazdasag
A fuziés hullimok idészakosak a gazdasagban. Az okok nem egyértelmuek.

A fuziok tarsadalmi haszna vitatott, mivel jelentés koltségeket forditanak a felvasarlast
megeldzden tandcsadasra és egyéb szolgaltatasokra.

34. Vallalatfeluqgyelet, vallalatiranyitas és finanszirozasi szerkezet

Matematika, statisztika, vallalati pénziigyek, gazdasagmatematika, mikrodkonémia vizsgafelkészités (Msc felvételire is)
Tel.: 20/453-91-78

e-mail: matekportal@hotmail.com

web: matekportal.ewk.hu



mailto:matekportal@hotmail.com

72

A vallalatfelugyelet a beruhazasi és finanszirozasi dontések meghozatalahoz szlikséges
hatalom birtoklasara utal. A felvasarlas soran ennek megszerzése a cél. A vallalatiranyitas az
igazgatosag feladatait, a részvényesek szavazati jogat jelenti, amelynek segitségével a
tulajdonosok befolyasoljak a dontéseket.

Tokedattételes kivasarlasok, vallalatfeldaraboldsok és atszervezések

A tokeattételes kivasarlasok (LBO) forrasdnak nagy része magas kockazati hitel. A
felvasarolt részvények jellemzéen nem forognak tovabb tézsdén, hanem befektetok kis
csoportjanak kezébe keriilnek. Ha ezek a vallalat vezetdi, akkor vezet6i kivasarlasrol
beszéliink (MBO).

Az LBO-k megvalositasanak oka sok esetben a vezetOség Osztonzése, ugyanis a nagy
adossagszolgalat  kitermelése jelentdés erOfeszitést, valamint a hatékonytalansagok
megszintetését igényli a management-tol.

A vezetdség jellemzéen kozvetlen részvénytulajdonan, illetve részvényopciok révén érdekelt
a minél jobb teljesitményben. Az adossagok visszafizetését kovetden a zart forma jellemzdéen
megszinik, a sikeres LBO-k tobbsége ijra a tézsdére megy.

A fazidk és a szétvalasok pénziigyi aspektusai

A feldarabolas soran egy j fliggetlen vallalat jon létre az anyavallalat bizonyos (izletdgainak
levalasztasa soran. Az Gjonnan létrehozott vallalat részvényeit az anyavallalat részvényesei
kdzt osztjak szét, mivel a feldaraboldsok adomentesek mindaddig, amig az anyavallalat
tulajdonosai legaldbb 80 %-ot megkapnak az uj vallalat részvényeib6l. A feldarabolasok
elénye, hogy javithatja a management teljesitményét, mivel azok egymastol fliggetlenek, igy
pontosabban mérhetd az egyes vezetok teljesitménye. Masrészt megsziinik annak veszélye,
hogy a nyereséges agazatok finanszirozzak a veszteséges uzletagakat.

A levélasztas esetén az (j véllalat részvényeit nem az anyavallalat részvényesei kozt osztjak
sz¢t, hanem a t6zsdén értékesitik, viszont jellemzden ebben az esetben is tobbségi feliigyeletet
lat el az anyavéllalat a levalasztott tarsaség felett.

A privatizéci6 az allami vallalatok levalasztasa. Elényei:

- avezetés mentesul a politikai nyomas alol, a vallalatnak piaci értéket kell teremtenie;
- jelentds bevétel az allam szdmara.
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Sokak tartottak attol, hogy a privatizaciok jelentés munkanélkiiliséget okoznak majd, azonban
a tapasztalat azt mutatta, hogy az elbocsatasok csak atmenetiek voltak. A privatizalt vallalatok
novekedésével az egykori allami vallalatok novelték foglalkoztatasukat.

Konglomeratumok

Elénye, hogy lehetdséget teremt un. belsd tékepiac miikddtetésére, azaz arra, hogy a nagy
ndvekedési lehetéségekkel bird lizletagat a tobbi lizletag finanszirozza, igy nincs sziikség
kiilsé forras igénybevételére. A belsd tokepiac elonyos lehet, mivel a vallalat jobban ismeri
sajat lehetségeit, mint egy kiilsé befektetd, azonban az egyes részlegek vezetéinek vallalaton
bellli hatalmi viszonya torzithatja a forrasok hatékony elosztasat. Probléma lehet a
konglomeratumokban a vezetdk 0sztonzése, mivel az egyes részlegek teljesitménye o6nalldan
nem értékelhet6. Emiatt sokszor beszélnek konglomeratum diszkontrol, melynek lényege,
hogy a konglomeratum egésze kevesebbet ér, mint a részek dsszege.

Léteznek Un. iddszakos konglomeratumok, amelyek vallalatokat vasarolnak fel kiilonbozd
iparagakban azok atszervezése és racionalizalasa céljabol. Ezt kovetden értékesitik azokat. Az
iddszakos konglomeratumokat az ligyvezetd tagok iranyitjak, a miikodéshez sziikséges tokét a
korlatolt feleldsségli tagok biztositjak. Az ilyen vallalatokon beliil nincs belsd tékepiac, az
egyes részek vezetdinek teljesitményét kiilon értékelik. A tarsasdgot meghatarozott idére
hozzak létre. Az ligyvezetok management dijat és a profit meghatarozott részét kapjak meg.

A konglomeratumok lehetdséget teremthetnek egy kis és zart gazdasdgban a terjeszkedésre,
az Uj forrdsok megszerzésére. A fejletlen orszagokban a belsé tékepiac poétolhatja a
ndvekedéshez sziikséges finanszirozasi forrasokat.

A tapasztalat azt mutatja, hogy a fejlett orszagokban a sikeres vallalatok a f6 tevékenységiikre
koncentralnak, a kevésbé fejlett orszagokban nagyobb eséllyel sikeresek a konglomeratumok.

A véllalatiranyitas és fellgyelet gyakorlata Németorszagban és Japanban

A nagy német vallalatokban igazgatotanacs ¢és feliigyelObizottsag mikodik. A
feliigyeldbizottsagban helyet kapnak a szakszervezetek képviseldi is. A feliigyeldbizottsag
feladata az igazgatdsag munkajanak feltigyelet, a tagok kijeldlése és a stratégiaalkotas.

Japéanban létezik egy specialis vallalatcsoport, amely jellemzden egy bank koré szervezodik.
Ez a keiretsu, melyben a vallalatok kolcsondsen tulajdonrészt birtokolnak egymasban, igy
kevés részvény elérhetd a kiilsé befektetok szamara. A hiteleket jellemzden a keiretsu bankja,
illetve a tobbi tag biztositja, igy konnyebb a forrashoz jutds, illetve kdnnyebb a
fizetésképtelenné valo vallalatok kezelése. A vallalatok vezetdinek javadalmazasat jellemzdéen
nem kotik a részvényarfolyamhoz, a vallalatok ritkan fizetnek osztalékot, s nem fordulnak el
ellenséges felvasarlasok.
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A vallalati pénziigyek elmélete a likvid és hatékony tokepiacok feltételezése mellett
érvényesek. Alapvetd feltétel a részvényesek érdekeinek védelme, amelyet a vezetdk
Osztonzésének részvényarfolyamhoz vald hozzakotése, valamint az ellenséges felvasarlas
veszelye is biztosit. Azokban az orszagokban, ahol a részvényesek jogai kevésbé biztositottak,
a koncentrdlt tulajdonosi szerkezet jelenti a megfeleld finanszirozasi modot.
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