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1. Bevezeto

Egyetemi jegyzetlink célja, hogy a vallalkozasok mikddésének kiemelt pénziigyi aspektusait
bemutassuk az olvasdknak. Mindamellett kitériink a vallalati m(ikodés egyéb fontos tényezGire
is. Tobbek kozott bemutatjuk a vallalati miikodésben érdekeltek (érintettek) szerepét és hatasat
az Uzleti vallalkozds mlkodésére, valamint a forgdtSke gazdalkodas f6 elemeit is.

A tdargy szakirodalma nagyon széles, ezért a leggyakrabban haszndlt irodalmat' vettik alapul a
jegyzet elkészitésénél. Mivel ez egy gyakorlat orientdlt tudomdny, ezért nagy hangsulyt
fektettlink arra, hogy példakkal illusztraljuk a tananyagot. Természetesen a jelen kozel szaz
oldalas jegyzet nem a teljesség igényével készilt. A témaban sok szaz oldalas szakirodalmak a
gyakoriak. A jegyzet célja egy alapveté mankd biztositdsa a vallalatok pénziigyi folyamatainak
megértéséhez és ugrddeszka a tovabbi elmélylléshez, amihez j6 szivvel ajanljuk a jegyzet
elkészilte soran felhasznalt szakirodalmat.

A jegyzet felépitése a kdvetkez6:

El6szor megismerkediink a vallalat irdnyitdsdval, a vallalat mindennapi miikodése soran
megjelen6 kulcsszerepl6kkel és motivacidikkal. A modern vdllalattal szemben tamasztott
tarsadalmi elvarasokat is felvazoljuk, és bemutatjuk hatasukat a vdllalat elsédleges céljara, a
profittermelésre kivetitve.

A kovetkezd fejezetben a vdllalati beruhdzasi koltségvetést vizsgaljuk meg. Megismerkediink a
vallalatok befektetési projektjeinek 0Osszehasonlitdsara hasznalhaté alapveté pénzigyi
szamitdsokkal. Megnézziik, hogy hogyan segitenek ezek a vallat pénziigyi dontéshozatalanak a
tdmogatasaban, hogy mindig a legjovedelmezébb befektetéseket tudjuk kivalasztani.

A késbébbi fejezetekben megismerkediink a t6keattétel és a kockdzat fogalmaval és tipusaival, ill.
hatdasukkal a vallalat pénziigyeire. Megnézziik, hogy mihez kezdhet a vallalat a felesleges
bevételeivel, hogyan donthet a részvényeseknek kifizetend6 osztalékrdl, és mas vallalatok
osztalékpolitikdjabdl milyen kovetkeztetéseket tudunk levonni lzleti helyzetiikre vonatkozéan.
Megnézzik tovabba, hogy a vallalat t6kéjének milyen forrasai vannak, és ezek mennyibe
kerlilnek a vallalatnak, hogyan kell becsiilni a t6kekoltségét. Egy hosszabb fejezetet pedig a
vallalat mindennapi bevételeinek és kiaddsainak szenteliink: a forgdtSke-gazdalkodas
legfontosabb fogalmaival ismerkediink meg, mint a likviditads, a készpénz, a kovetelések,
készletek és tartozdsok. Bemutatjuk, hogyan kezeli egy pénzigyes a vallalat rovid lejaratu
eszkozeit és forrasait.

Végil az utolso fejezetben megismerkediink a véllalatok legnagyobb volumen( dontéskorével:
a vallalati fuziéval és a felvasarlassal. Megnézziik, milyen motivacié hajtja a dontéshozdkat
ebben a témakorben.

Célunk tehat a vallalat rovid és hosszu tava dontési helyzeteinek bemutatasa és a helyes
dontéshez sziikséges eszkdzok szlikebb kérének bemutatdsa. Nem csak pénzligyi szamitasokat
mutatunk be példakon keresztil, hanem alapvet6 szabalyokat, és dontési alapelveket is.
Tovabba a kereteinkhez mérten igyeksziink bemutatni a vallalati pénzligyek legfontosabb
Osszefliggéseit is, amiket a mindennapok soran szlikséges észben tartanunk az lzleti életben.

A tantargy célja az, hogy egy olyan altalanos keretet és naprakész tudast adjon a hallgatéknak,
mely segiti 6ket a vallalatok pénziigyi dontéseinek jobb megértésében.

1 A teljes jegyzet nagymértékben épit a Magyarorszdgon népszert: Brealey-Meyers szerzépdros féle Modern vdllalati pénziigyek cimii kényvére,
illetve a CFA Institute okleveles pénziigyi elemzé képzési anyagdra.
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2. Avadllalatok iranyitasa:

Kulcsszavak: Stakeholder-ek és kezelésik, Igazgatdsag, Bizottsagok, Kornyezeti, Tarsadalmi és
irdnyitasi (ESG) célok

Az elégtelen vallalatiranyitds (corporate governance) gyakori elem a vallalatok bukdsaban. Az
igazgatosag megfeleld felligyeletének hidnya, a kisebb részvényesek nem megfelel§ védelme, a
rovidtavu lzleti célok és a tulzott kockazatvallalasra 6sztonzés csak néhany példa, ami problémat
jelenthet. A hozzank id6ben kozel allé 2008-2009-es globalis pénzligyi valsag f6bb okai kozott is
ott taldljuk a helytelen vallalati irdnyitasi modszereket.

Ebben a fejezetben bemutatjuk a vallalatiranyitas f6bb elemeit, szerepldit, a vallalatok sajat
pénzligyi, gazdasagi szerepén tuli felel6sségvallalas témakorét. Ez sziikséges ahhoz, hogy ne csak
ugy tekintsiink egy-egy cégre, mint pusztan matematikai torvényszer(iségeket kovetd,
mesterséges entitasra, hanem azon tul lassuk mogotte az emberi dontéseket, a felelGsséget, és
olyan él6 organizmusnak lassuk, aminek belsé miikodési szabalyossagai mellett a szlikebb piaci
kornyezetén tulrél érkezé hatasokra vald reakcio és azok kivaltasa is a feladatai kozé esik.

A vallalatirdnyitas ugy definidlhato, mint ,Egyedi vallalatok iranyitasara szolgdld belsd ellendrzési
és iranyitasi procedurak rendszere. Olyan keretrendszert jelent, amely a vallalaton beliili
kiilonb6z6 csoportok, szerepl6k jogait, szerepeit és felel§sségeit irja le. Tomoren, a
vallalatiranyitas megadja a fékeket, ellensulyokat és 6sztonzéket ahhoz, hogy minimalizalni és
menedzselni tudjuk a vallalat belsé vezetése és a kiilsé6 tulajdonosi kor gyakran ellentmondasos

A ”3

érdekei kozott feszulé drt.

A vallalatiranyitdas nem egy egzakt fogalmi kor. Orszagonként, régidonként, térvénykezési
rendszerek kozott eltéré lehet, s6t egy-egy orszagon belil is sok kiilonféle médszertan, rendszer
m(ikddhet egyid6ben kiilonb6z6 vallalatoknal. A teriileti, politikai, jogi, kulturalis és egyéb
hatdsok mellett a legtobb vallalatiranyitdsi rendszerben a shareholder theory (részvényesi
érdekek elmélete) vagy a stakeholder theory (egyéb érdekeltségi érdekek elmélete) kilonb6z6
szint(i érvényesiilését lathatjuk.

Hosszan fejtegethetnénk a két elmélet kozotti kiilonbségeket, ehelyett vizsgdljuk meg réviden
mit is takarnak. A shareholder theory egy cégvezets legfontosabb feladatkore fel6l kozeliti meg
a vallalatirdnyitas kérdéskorét. Ez a feladat nem mas, minthogy a részvényesek hozamait
maximalizalja.

A stakeholder theory, mely Edward Freeman* munkassagara alapoz, kiszélesiti a vallalat céljainak
fokuszat, a részvényesek mellett (tehat a részvényesek érdekeit is!) figyelembe igyekszik venni a
vallalat vevGinek, beszallitdinak, alkalmazottjainak és minden mas érdekeltnek az érdekeit is. A
vallalatok igazgatdsagi tagjainak kozvetit6ként kell fellépnitik a kiilonb6z6 érdekeltek irdnyaba,
és felel6s dontést kell hozniuk a vallalat altal megtermelt tobblet kiilonb6z6 érdekeltek kozotti
elosztasardl. Azt, hogy végiilis kit tekinthetiink érdekeltnek Max B. Clarksons Ggy hatarozza meg,

2 A fejezet a kévetkezd forrds alapjdn irédott: CFA Institute (2018): CFA Program Curriculum Volume 4, Level 1, 2018, Wiley, pp.1-45.

3 CFA Institute Centre for Financial Market Integrity, The Corporate Governance of Listed Companies: A Manual for Investors, 2nd ed.
(Charlottesville, VA: CFA Institute, 2009).

4E. R. Freeman, Strategic management: A stakeholder approach, Boston, Massachusetts: Pitman Publishing, 1984.

5 Caux Round Table, , The Clarkson Principles of Stakeholder Management,” 2002.. [Online]. Available:
http.//www.cauxroundtable.org/index.cfm?menuid=61. [Hozzdférés détuma: 28. 07. 2018.].



mint 6nkéntes (t6két, vagy mas értéket fektettek a vallalkozasba), illetve 6nkéntelen (a tarsasag
tevékenységébdl adddodan vallalnak kockazatot) kockazatvallalokat.

2.1. Stakeholderek

Clarkson meghatdrozasa a kovetkez6 érdekelt csoportokat takarja:

- részvényesek;

- hitelezék;

- menedzserek;

- egyéb alkalmazottak;

- igazgatdsagi tagok (igazgatdsag);

- lgyfelek;

- szallitok;

- kormanyok, szabdlyozdk, torvényhozas;

- egyéb érdekcsoportok (civil szervezetek, NGO-k).

A tovabbiakban nézziik meg érdekeiket.

2.1.a. Részvényesek

A legnagyobb vdllalatokat, részvénytarsasagokat részvényesek tulajdonoljak, akik részesednek
az Uzleti vallalkozasban. A részvénytdrsasagok megalapitasandl gyakran a befektet6k egy kis
csoportja birtokolja a részvényeket, példaul a vallalati vezet6k és néhany tékéstars, ilyenkor a
részvényekkel nem kereskednek nyilvanosan: zartkorii a részvénytarsasag. Ahogy a cég né és az
Ujabb téke bevonasa miatt egyre Ujabb és Ujabb részvényeket bocsatanak ki, a tarsasag kinyilik,
részvényeivel egyre szélesebb kérben kezdenek kereskedni, a legtobb kozismert cég nyilvanos
tarsasag.

Egy vallalkozas sokféle befektet6t vonzhat. Néhanyan kozilik egyetlen részvényt birtokolnak,
amely néhany dollart ér, egységnyi szavazati jogot, a profit, illetve az osztalék aprocska részét
biztositja. A részvényesek kozott tébb millid részvényt birtokld éridsi nyugdijalapok és biztositok
is lehetnek, amelyek a szavazati jogok sok szazmillié dollaros befektetésiikkel aranyos részével
rendelkeznek, és jelent6s mértékben részesednek az osztalékbdl és a profithdl. Bar a
részvényesek a részvénytarasag tulajdonosai, nem 6k iranyitjak a céget. Azonban 6k valasztjak
meg az igazgatdsagot, amelyre akkor van sziikség, ha a vallalat elért egy kritikus szintet, egy-egy
részvényes kozvetlenlil mar tul kevés hatassal tudna lenni a vallalat tevékenységére, hasonléan
kell ezt elképzelni, mint a kozvetett demokrdciat, ahol képvisel6ket valasztanak az emberek
érdekeik érvényesitésére.

Persze el6fordul elég gyakran, hogy egy-egy részvényes (-csoport) elegendé szavazder6t bir,
hogy kozvetlen a sajat érdekeit, elgondoldsait érvényesiteni tudja, példaul az igazgatdsag
tagjainak megvalasztasakor. Oket ellen6rzé befolyast gyakorld részvényesnek vagy tobbségi
részvényesnek (controlling shareholders/majority shareholders) hivjuk, a tobbieket nem
iranyitd, vagy kisebbségi részvényesnek (non-controlling shareholders/minority shareholders).

A vallalat t6keszerkezetét figyelembe véve a részvényesek a vallalat finanszirozéi kozil legalul
helyezkednek el, ez azt jelenti, ha a tarsasag cs6dbe menne, a részvényesek anyagi kielégitése
az utolso, csak azutan torténhet meg, miutan az allam, a hitelez6k és a szalliték koveteléseit
kifizették. A részvényesi érdekek ezért jellemz6en a véllalati jovedelmezGség novekedésére
koncentralnak, amely maximalizalja a vallalat sajat tGke értékét.



2.1.b. Hitelezdk

Amikor a vallalatok hitelt vesznek fel, kotelezettséget vallalnak arra, hogy egyrészt rendszeres
kamatfizetést (beleértve az egyéb banki dijakat és koltségeket) teljesitenek, mdsrészt
visszafizetik a hitel névértékét. A hitelezésnek szdmos formaja ismeretes: térténhet az banki
hitelnydjtassal,  tulajdonosi  kdlcsonnel,  kotvénykibocsatassal,  szallitéi  tartozasok
felhalmozdasaval. Tadgabb értelemben idegen t6ke nyujtasrél fogunk a késGbbiekben beszélni.

A vdllalat hitelfelvétele elég sok tényez6t6l flgg, dtmeneti finanszirozasi gondok miatt is
torténhet, de beruhazasok miatt is, de gyakran pusztan megéri felvenni a hitelt, mert igy a
részvényesek magasabb tékére vetitett hozamot érhetnek el. A vdllalat kamatkifizetései
koltségként szamolhatok el, igy addalapot csokkentd tételek. A kamatokat tehat az addzas el6tti
nyereségbdl fizetik; mig a részvények utdn jaro osztalékot csak az addzas utdni nyereségbdl lehet
fizetni. Ezzel a kormanyzat tulajdonképpen addkedvezményt biztosit a hitelek igénybevételéhez
a sajat tékével szemben, amely utdn nem jar ilyen adékedvezmény.

A hitelez6 komoly kockdazatot vallal, hiszen a jovedelemaramldsi sorrend végén jelentkezik
kovetelésének egy részével, a téketdrlesztéssel. A hitelez6k a kifizetéseket addssagszerz&dés
feltételei alapjan szablydk meg, és altaldban nem fliggnek a tarsasag teljesitményétél sem.

Mivel a hitelez6k nem tekintheték a tarsasag tulajdonosainak, nincs szavazati joguk a vallalat
irdnyitasaban. Erdekeik védelmét megallapoddsok megkotésével igyekszenek érvényesiteni,
amelyben megszabhatjak a hitelezett vallalat tevékenységeit (gondoljunk a maganszemélyek
altal felvett lakdskolcsonre, azt sem kolthetjik akdrmire). Mig a részvényesek a profit
maximalizalasaban érdekeltek (ami magasabb kockazattal jar), a hitelez6k a stabilitast keresik a
vallalatok teljesitményében és mlkodésében, mert az garantdlja, hogy a hitelezett vallalat
egyrészt rendszeres kamatfizetést teljesit, masrészt visszafizeti a hitel névértékét. A hitelezék
megtérilésik érdekében altaldban fedezeteket kérnek (példaul jelzdloggal terhelik a tarsasdgok
ingatlanjait).

2.1.c. Menedzserek és alkalmazottak

Bar els6 ranézésre a vallalat mikodését alkotd alkalmazottak nagyon kiilonbozéek attol fliggben,
hogy a vallalati hierarchia mely szintjén helyezkednek el, illetve, hogy egyénekrél, vagy szervezeti
egységekrél beszéliink, az érdekeik szempontjabdl eléggé hasonléak. Ok alapvetéen bérbdl
élnek, illetve kedvezményeket, kiegészitéseket, t6kealapu dijazast, jutalmat (esetenként
kartéritést) kaphatnak.

A fels6é vezet6knek fontos a magas jovedelem mellett a pozicid presztizse és stabilitdsa, az
alacsonyabb szintli dolgozdéknak az igazsdgosnak érzett jovedelemmennyiség, a
karrierlehet6ségek, a feljebbjutds lehet6sége, az egészséges és biztonsdgos munkahelyi
kornyezet, a jutalmazasi rendszer, fejl6dési lehetGség, oktatdsok igénybevétele és az allasuk
stabilitasa a fontos. A jo f6nokokrdl és a megfelel6 kollégakrdl nem is beszélve!

Ha a vallalat jol teljesit, azt altaldban valamilyen formaban annak tényleges vezetGi, a
menedzserek és gyakran az egyéb alkalmazottak is megérzik, de még inkabb azt, ha a vallalat
rosszul teljesit, ilyenkor jonnek a leépitések és a fizetéscsokkentések. Lathatjuk tehat, hogy a
vallalat dolgozdinak egyvalami mindenképpen fontos, ami a hitelez6knek és a tulajdonosoknak
is: a vallalat életképessége. Ugyanakkor érdekeik gyakran kilonboznek. Gondoljunk egy
felvasarlasra, amikor a céget egy az egyben megveszi egy masik cég, ez a tulajdonosoknak jé
lehet, gyors és hatalmas haszonra tehetnek szert, viszont a vallalatunk alkalmazottjainak egy
része lehet, hogy révid idén belll allaskeresésbe kezdhet.



2.1.d. Igazgatdsagi tagok, igazgatdsag

Az igazgatdsdg (mds orszagokban gyakran igazgatétanacsnak nevezik, angolul: board of
directors, vagy csak roviden: board) képviseli a részvényeseket. Néhany igazgatdsagi tag a
részvénytarsasag felsé vezetésébdl keril ki, masok viszont nem tagjai az operativ irdnyitasnak, s
6k nem is a cég alkalmazottjai. Az igazgatdsdag jeldli ki a részvénytarsasag felsé vezetését, és
feladata annak a biztositdsa, hogy a vallalati vezet6k a részvényesek érdekében cselekedjenek.
Az igazgatdsagok tipikusan egy vagy kétszintes (alsé és felsG) strukturdban mikddnek. Tagjai
lehetnek Ugyvezet6 (belsGs) és nem Ugyvezets (kiils6s) igazgatdsagi tagok. Az lgyvezetbk a
vallalat tényleges menedzsmentjének tagjai, tehat: szakértdk.

A kétszintes igazgatdsagok dltalaban a tagok szerint rendez6dnek és kialakul egy felligyel6
bizottsdg (a nem Ugyvezet6 igazgatokbol) és egy végrehajté bizottsdg (az Ugyvezetd
igazgatokbdl). A felligyel6 bizottsag felligyeli a végrehajtd bizottsdg munkdjat. Az egyszintes
igazgatosagra is hasznalhatjuk a bizottsag (board) kifejezést.

Az igazgatdsag a részvényesek érdekeit képviseli, de figyelnek a cég j6 hirnevére is. Az
igazgatdsag tagjai gyakran felel6sséggel tartoznak a kotelezettségszegésekért.

Egy-egy nagyobb igazgatdsag feladatainak hatékonyabb ellatasa érdekében tdbb albizottsagbdl,
tanacsbdl vagy testiiletbdl allhat (egyes szervezeteknél ezeket hivjak bizottsagoknak). llyenek
lehetnek:

- audit/felligyeld bizottsag

- vallalatiranyitasi bizottsag

- javadalmazasi vagy kompenzacids bizottsag

- jelol6bizottsag (kilonb6z6 magas rangu vallalati vezet6k kinevezése)
- Kockazatfelligyeleti bizottsag

Befektetési bizottsag

2.1.e. Ugyfelek és szallitok

Az lgyfelek azok, akik az adott cég szolgaltatasait, termékeit megvasaroljak. A szalliték pedig
roviden azok, akik a szolgaltatas, termék elGallitasahoz sziikséges anyagokat, szolgaltatasok,
termékeket adjak.

A fogyasztok attdl fliggben, hogy milyen hosszu kapcsolatban allnak a vallalkozassal kiilénb6z8
igényekkel rendelkezhetnek, elégedetlenségiik esetén a versenytarsakhoz partolhatnak at. Az
igények sokrétlek lehetnek, a termékeink, szolgdltatdsaink minGsége, ar-érték arany,
megbizhatd garanciarendszer, lgyfélszolgdlat, szdllitds stb. Mindig alaposan figyelni kell a
versenytarsak stratégidit és megoldasait is, illetve mérlegelni kell a vallalat jovedelmez6ségének
szempontjabodl, hogy milyen kedvezményeket adunk az lgyfeleink megtartasa érdekében. Az
Ugyfeleknek 4&ltaldnos igénye az, hogy a céglink stabilan mdkodjon: termékeinkre,
szolgaltatasainkra hosszutavon szamithasson a szokott min&ségen és aron.

A szalliték legf6bb érdeke szintén a stabilitas, nekik ez azt jelenti, hogy biztosan ki lesznek fizetve,
és mivel igyekeznek hosszu tavu kapcsolatokat kiépiteni, igy gyakran hosszabb fizetési hatarid6t
is engednek a cégeknek. A stabilitds a cash flow aramlas folyamatossagat jelenti. A vallalati szféra
sok esetben az lgyfelekkel (akik gyakran vallalatok), és féleg a szdllitokkal (akik szintén
vallalatok) szemben sem hétkdznapi médon mikodik a fizetéseket tekintve, altaldban nagyobb
tételekben, hosszabb idészakra szerz6dnek, és a fizetés, megszabott hataridén beldl torténik.
(Pl.: a szallitomtdl megrendelt anyag jov6é hét elején érkezik, de azért fizetni majd rdérek 1
honapon belil.) Ezt véllalatfinanszirozasban szallitéi finanszirozdsnak nevezziik, mértéke pedig
akar jelentdsebb is lehet.



2.1.f. Kormanyok, térvényhozas és civilek

A kormanyok és a torvényhozas érdeke, hogy az adott orszag gazdasaga a lakossag elvardsainak
megfelel6jen néjon. Ok képviselik az embereket, akik a valasztdik, igy a valasztoi igényeket kell
kielégitenilik. Jogszabalyok utjan szabalyozhatjak a vallalatok termelését és szolgaltatasat
(példaul milyen alapanyagok tiltottak, egyes szolgaltatasok nydjtasa milyen feltételekhez kotott
stb.), szabdlyozzdak a munkavallaldst (munkaidd, munkabér, szlinetek), illetve kiilonb6z6
addokedvezményeket és addkat vethetnek ki egyéb feladataik elldtasdra. Bar a kormdanyok ki
vannak téve a cégeknek, mégis egy-egy orszag torvényeinek betartdsdban a cégek mindig alul
vannak a formalis hatalmi ldncban. Egyes torvények kikeriilése lehetséges, ha gyartdsorainkat
mas orszagokba telepitjlik, de bizonyos tevékenységek, adatkezelés, szolgdltatds esetén jelentds
tgyfélkortél eshetiink el.

A kormanyok és a térvényhozas kilénb6z6 szabalyozd és ellenérz8 szervek utjan ellenérzi a
vallalatokat. A torvényeknek valé megfelelés, gyakran el6feltétele a mikodésiiknek. A meg nem
felelés pedig sulyos pénzbirsagot, vagy a tevékenység beszlintetését, kartéritést is vonhat maga
utan. Ezek jogossagat gyakran birésagokon allapitjadk meg, esetenként a vdllalat is perelheti az
adott allamot.

Manapsag egyre gyakoribb szerepl6k kilonb6z6 érdekvédelmi csoportok, tgyek mentén
politizdlé lakosok, mint egyéb érdekeltek egy-egy vallalkozds életében. Gondoljunk arra, ha
valamilyen ipari tevékenységet végzé vallalkozasunk van, akkor lehet, hogy egy id6 utan
megjelenik egy helyi csoport, akit elkezd érdekelni, hogy tevékenységlink nem-e veszélyezteti a
kornyezetet, és habar a torvényi el6irdsoknak megfelel a gyarunk, mégis lehet, hogy
médiafigyelmet és egyéb lehetdségeiket kihasznalva elérhetik, hogy az elGirtakon tul is
szabalyozzuk termelésiinket.

2.1.g. Stakeholder kapcsolatok

Nyilvanvaldan a kiilonb6z6 stakeholderek kiilonb6z6 kapcsolatokat alakitanak ki egymassal is. Ez
els6sorban a kiilonb6z6 érdekek taldlkozasanal, azok Utkozésekor érdekesek. Az egyik
menedzsment jelenség az Ugynevezett megbizo-ligynok probléma (principal-agent
relationship). Lényege, hogy egy hierarchidban felll |év6 személy megbiz egy ,, igyndkot”, hogy
valamilyen feladatot hajtson végre. Viszont a nem megfelel6 kommunikacio, vagy egyszerlen az
érdek vagy értékkiilonbségek esetleg a mas szubjektiv, percepcidos kornyezet mas tarsadalmi
hatteri emberek eltér6en értelmezik ugyanazokat a szavakat) miatt a megbizé eredeti
elképzelése nem valdsul meg, vagy mdédosultan valésul meg. Ez tébb helyen bekdvetkezhet a
vallalatban, példaul: részvényesek-menedzserek kozott. Tovabbi probléma ebben a
kapcsolatban az informdacids asszimetria, amikor egyik fél (jellemz6en a menedzserek) tobb
valds informacidval rendelkeznek a dontéshozashoz, emiatt a részvényesek befolydsold ereje
csokken.

De mas, kilonbozé kusza érdek és érték kilonbségek, kapcsolatok figyelhet6k meg egy
vallalaton beliil példaul a kisebbségi és tobbségi részvényesek kozott, esetiikben altaldban a
tobbségi részvényesek érdekei érvényesiilnek a magasabb szavazati jogok miatt. De remek
vallalati konfliktusforrdst taldlunk az igazgatdsag és a vallalatvezetés kozott, a részvényesek és
hitelez6k (egyikik alacsonyabb kockazatu, stabil fejlédést kivan, masik magasabb kockazatot
vallal), vagy épp az Ugyfelek és a részvényesek kozott (utdbbiak aremelést akarnak, elGallitasi
koltség csokkentést, ami alacsonyabb minGséghez vezet, stb). Még az olyan egymadssal nem
érintkezd felek kozott is konfliktus alakulhat ki, mint a szalliték és az lGgyfelek, hisz, ha a cég az
Ugyfelek javara tulsagosan kedvezd hitellehet&ségeket kivan, a szallitdk kifizethet6sége romlik.



2.2. Kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi (ESG) célok

A modern tarsadalmak szamara nehezen eladhaté uzletpolitika az, hogy a profit mind felett! A
cél az Uzletben nem szentesiti az eszkdzt, senki nem akar olyan helyen dolgozni, ami romboléan
hat a kdrnyezetre, a tarsadalomra. A befektet6k pedig - sajat jo hirlik miatt, illetve mert az a
vallalkozds, amitél a tarsadalom elfordul elég kockdzatos befektetés - szintén ddzkodnak pénzt
adni egy rossz hirnevd( vallalkozasba.

Az ESG (environmental — kérnyezeti; social —tarsadalmi és governance —irdnyitasi) mutatok egy-

egy befektetés fenntarthatdsagat és etikai hatdsat hivatottak mérni. Ez a hdrom mutaté hivatott
el6segiteni a vallalkozas jov6beni pénzigyi (hozam és kockazat) teljesit6képességének mérését
a klasszikus eszk6zok mellett. Bar az ESG egy viszonylag ujkeletl intézmény, etikai kérdések
korabban is befolyasoltak a befektetéseket, illetve a szervezetek tevékenységét is.

Az ESG befektetéseket nevezziik még: fenntarthatd befektetéseknek (sustainable investing —
Sl); felelés befektetésnek (responsible investing — Rl); szocidlisan érzékeny befektetésnek
(social responsible investing - SRI). A Iényeg tehat, hogy a piaci profitszerzés mellett mas
érdekek, értékek is megjelennek. Fontos kiemelni, hogy a profitszerzés, mint cél megmarad!

Tovabba az ESG mutatdék dltal kilonb6z6 befektet6i magatartdsok szerint is
megkllonboztethetjik a befektetéseket. Szlrhetik a befektetéseket:

- negativ szlirés (kikbe nem fektetek: ESG mutatdkkal nem t6ré6dé cégekbe)
- potzitiv szlirés (ESG mutatdkkal kiemelten foglalkozé cégekbe)

» Ennek specidlis fajtdja a best-in-class megkozelités, ahol a leginkdabb ESG
mutatéknak megfelel6 vallalatokat tamogatom, akar annak ellenére is, ha esetleg
az amugy negativ szlirésembe esne, példaul olyan tevékenységet folytat, ami
értékitéletem szerint rossz (pl.: mianyagzacskokat gyart), de ezeket a létezd
legkérnyezet-tudatosabb technoldgiak felhasznalasaval, tdmogatom, mert
kovetendd példaként mutathatd fel.

A befektetések lehetnek tovabba:

- tematikusak (elektromos autdkkal foglalkozé cégekbe fektetek)

- hatast kivalté befektetések (a befektetések célja a célzott tarsadalmi vagy kornyezeti
célok elérése, valamint mérhetd pénzligyi megtériilés a vallalattal vald kapcsolattartas
vagy a projektekbe torténé kozvetlen befektetés révén)

2.2.a. Kérnyezeti megfontolasok

Az éghajlatvaltozdas és az erd6forrasok kimerilésének fenyegetése nétt. A befekteték
fenntarthatdsagi kérdéseket is beépitenek befektetési lehetGségeikbe. A vallalatok szamara ezek
gyakran externalidkat jelentenek, a vallalat mikodésére és bevételeire jelenthetnek olyan
negativ nyomast, amelyekre igy nem mondhatjuk, hogy csak a piaci mechanizmusok hatnak, épp
ezért anyagilag karosan hathatnak (bar hosszutavon megtériilhetnek ezek a befektetések a
magasabb befektetési és vasarlasi hajlanddsag miatt).

Néhany példa a kornyezeti megfontolasok lehetséges okaira: klimavaltozas, atomenergia
ellenesség, fenntarthatdsag.
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2.2.b. Tarsadalmi megfontolasok

Nagyon hasonlé a kornyezeti megfontolasokhoz, a befektet6 valamilyen tarsadalmi célt
fontosnak tart, ez alapjan szlri a cégeket. llyen tarsadalmi megfontoldsra adé okok lehetnek
példaul:

sokszinlség (nem, szarmazas, szexualitas) preferaldsa, esetleg nem preferaldsa;

emberi jogok figyelembe vétele (nem fektetek olyan cégbe, aki gyerekmunkdasokat
alkalmaz);

fogyasztovédelmi szempontok (olyan cégbe fektetek, aki kiemelten torédik a fogyasztoi
érdekeivel);

allatok jogainak figyelembevétele;

politikai elkotelezédés.

2.2.c. Iranyitasi megfontolasok

e

Némileg eltér az el6z6 kett6 megfontolasi kategdriatdl. Itt ugyanis a vallalat belsé iranyitasa és
nem a tevékenysége okozta kornyezeti és tarsadalmi hatasok kerilnek a fékuszba. A
vallalatirdnyitds kiterjed annak jogaira és felelGsségére.

A megfontolds fékuszaban lehetnek olyan irdnyitdsi kérdések, mint a:

iranyitasi struktura kérdése (leginkabb a vezérigazgatd és igazgatdsag hatalmdanak
kérdéskorére fokuszal). Jellemz6en két modellt kiilonbodztetliink meg:

» amerikai (vezérigazgato egyben az igazgatdsagvezetdje is),

» eurdpai (vezérigazgato és az igazgatosag elndke gyakran elkilonil személyileg).
munkavallalé viszonyok kérdése (Ha a vallalat foglalkozik a munkavallaléival, imponald
lehet — példaul elnyeri Példaérték(i Munkaltatéi Markaépités Dijat, amit a Magyar Public
Relations Szévetség adomanyoz.
vezetGi kompenzacidk kérdése (a rossz helyzetben |évé vallalatok vezet6inek magas
fizetései, bdnuszai nagy reputdcios vihart tudnak kavarni.
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3. Vallalati beruhazasi koltségvetéss

Kulcsszavak: Pénzaram elGrejelzés, Diszkontdlds, Lehet6ségkoltség elve, Addzas utani
pénzaramok, Kilonbség a szamviteli nettd jovedelemhez képest, NPV, IRR, Megtériilési id6,
Diszkontdlt megtérilésiidg, AAR, Profitabilitasi index, NPV profil, Esetleges ellentmondds az NPV
és az IRR kozott, IRR esetleges nemlétezése és multiplicitdsa, Erzékenységvizsgalatok,
Realopcidk, Dontési fak

Az el6z6 fejezetben megismerkedtink a vallalat szereplGivel, az & érdekeiknek a
figyelembevétele rendkivil fontos. Targyunk szempontjabdl beazonosithatjuk a stakeholderek
érdekeinek metszetében levé egyetlen fontos elemet, a stabilitdst. A profi pénziigyes tudasa
ugyanis ebben rejlik.

A vallalati pénzligy tobbek kozott azt vizsgalja, hogy a realgazdasagi beruhazasok, valamint a
pénz- és tbékepiaci befektetések kilonboz6 dontési helyzetekben hogyan értékelheték és
rangsorolhatdk. A beruhdzasi és befektetési dontések hosszabb és rovidebb tdvon milyen hatast
gyakorolnak a vallalatok m(ikodésére, finanszirozasara és a generalt pénzaramokra, végsé soron
a véllalat értékére. Ez a capital budgeting vagyis a beruhazasi koltségvetés tervezés.

A beruhdzasi koltségvetés tervezés nem egyetlen aktusbdl all, hanem egy folyamat, ami négy
|épésre tagolhato:

- Elsé lépés: Otletelés. - A befektetési dtletek barhonnan szarmazhatnak, a szervezet
tetejétdl vagy aljatdl, barmelyik részlegtdl vagy funkcionalis teriiletrél vagy akar a cégen
kivllrél is. A folyamat soran a legfontosabb |épés a jé befektetési 6tletek kidolgozasa.

- Madsodik lépés: A kiilonb6z6 javaslatok elemzése - Ez a |épés az informacid
Osszegyljtését jelenti az egyes projektek elérejelzett cash flow-jahoz, majd értékeli a
projekt nyereségességét.

- Harmadik Iépés: A kéltségvetés tényleges megtervezése és a beruhazas megvalodsitasa-
A vallalatnak a nyereséges javaslatokat egy 0sszehangolt egésszé kell szerveznie, amely
beleilleszkedik a vallalat stratégidiba. Figyelembe kell venni az egyes futé és tervezett
projektek Utemezését is. A pénzligyi- és mas erGforrds-problémak miatt a projektek
Utemezése és rangsorolasa fontos. Egy-egy kordbban jénak tiné projektrdl ilyenkor
olykor le kell mondanunk, mivel a vallalat egészét vizsgdlva latszik, hogy nem
megvaldsithatd példaul finanszirozds miatt. Ezt kdvetéen a beruhazas megvaldsitasa.

- A negyedik Iépés: Feliigyelet és utélagos ellendrzés, auditalas - Az utdlagos ellen6rzés
soran a tényleges eredményeket Osszehasonlitjdk a tervezett vagy el6re jelzett
eredményekkel. Fontos, hogy minden eltérést meg kell magyarazni! Példaul a bevételek,
raforditasok, valamint a cash flow hogyan realizdlédtak egy befektetésben az
elérejelzésekhez képest. Miért fontos ez?

» A késbbbi el6rejelzéseinket és elemzéseinket pontosabba tehetjiik.

» Szisztematikus tervezési hibak kideriilnek: tulzottan optimista, vagy pesszimista
becslések.

» Az uzleti tevékenység optimalizadldsa: eladdsok, koltségek racionalizalasa a
teljesitmény kozelitése az elvarthoz a belsé folyamatok javitdsa altal.

» A jovGbeni befektetések szamdra taldlhatunk Ujabb Otleteket az utdlagos
ellen6rzés sordn: hova fektessiink be tébbet, honnan vonuljunk ki.

T6kebefektetés-tervezés rendkiviil bonyolult feladat lehet, minél nagyobb a vallalat t6kéje, és
szervezete, és minél nagyobb volumen( befektetésekrél van szé, anndl inkdbb bonyolult. Egyre

6 A fejezet a kivetkezd forrds alapjdn irédott: CFA Institute (2018): CFA Program Curriculum Volume 4, Level 1, 2018, Wiley, pp.47-76.
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tobb vallalaton bellli és kivili személyt, szakért6t kell bevonni. Marketing, tudomanyos,
mérnoki, szabdlyozasi, addzasi, pénzligyi, termelési informaciokat kell szerezni, és elemezni, s6t
az emberi viselkedés kérdéskorével is foglalkozni kell. A kiilonb6z6 szintl és dsszegl pénzigyi
dontéseket altalaban kiilonb6z6 szinteken hozza a vallalat. A kiilonb6z6 opcidkat befektetési
projekteknek hivjuk. A koltségvetés tervezés — a vallalatok mas tevékenységeihez hasonldan -
egy koltség-haszon gyakorlat (cost—benefit exercise), tehat a tervezésbél fakadd hasznoknak
meg kell haladniuk a tervezés koltségeit, kiilonben nem sokat ért.

A kiilonboz6 tékebefektetési projektek elemzéseinek megkonnyitése érdekében a kovetkez6
kategdriakat szokas hasznalni:

Csereprojektek: Ha meghibasodik, megsemmisiil, vagy elavul valamilyen targyi eszkoz,
akkor azt le kell cserélni. Ez viszonylag egyszer(ibb koltségvetési kérdés. Leggyakrabban
ehhez nem kell semmilyen koltségvetési tervezés, elromlott egy gép, vegylink egy
ugyanolyat, vagy Ujabbat, ami el tudja latni az el6z6 feladatat, és kész. Altaldban az ilyen
munkaeszkozok teljesitményét eléggé kielemzik a gyartok, vagy maguk a vallalatok, igy
rengeteg adatunk van a helyes dontéshez.

Bdvitési projektek: A vallalkozds meglévé Uzleti tevékenységeinek fenntartdsa helyett a
Uzlet méretét bdvitik. Ezek a bvitési dontések tobb bizonytalansagot tartalmazhatnak,
mint a helyettesité dontések, és ezeket a dontéseket alaposabban meg kell fontolni,
tervezni.

Uj termékek és szolgaltatasok bevezetésére iranyulé projektek. Ezek a befektetések
még nagyobb bizonytalansagot tesznek ki a vallalatnak, mint a bévitési projektek. Ezek a
dontések oOsszetettebbek és tobb embert vonnak be a dontéshozatali folyamatba.
Piacelemzés és tervezés sziikséges.

Szabalyozasi, biztonsagi és kornyezetvédelmi projektek. Gyakran egy torvényi valtozas,
egy biztositd tarsasag vagy mas kiilsé fél igényli. Nem profitorientalt, inkdbb valamilyen
kényszer szilli. Le kell nyelni a békat, megvaldsitani és mikodni tovabb. Idénként
el6fordulhat viszont, hogy az ilyen megfelelési el6irasok olyan koltségeket jelentenek,
ami miatt a vallalatot, vagy egy részlegét inkabb jobban megéri megsziintetni.

Egyéb projektek. A fenti projektek mind t6keelemzési elemzésre hajlamosak, és
elfogadhaték vagy elutasithatok a nettd jelenérték (NPV — lasd kés6bb) vagy mas
kritérium alapjan. Néhany projekt nem alkalmas ilyen elemzésre. Ezek vagy a vallalkozas
egyes szerepl6inek sajat kis projektjei (példaul Uj szolgalati autd a vezérigazgatdnak),
vagy olyan magas kockazattal birnak, hogy klasszikus mddszerekkel nem lehet ket
elemezni (kutatasi és fejlesztési dontések — lehet, hogy kutatunk valamit évekig, rengeteg
pénzért, és semmi haszon nem lesz beléle).

3.1. Koltségvetés tervezés alapvetd szabalyai

A koltségvetés tervezésnek megnéztik el6z6ekben a folyamatat és a redlgazdasagi befektetési
projektek kategoridit. A tovabbiakban nézzilk meg a koltségvetés tervezés alapvetd
feltételezéseit és szabdlyait. Ezek a kdvetkezdk:

A dontések a cash flow-kon (pénzforgalmon) alapulnak. A dontések nem a nettd
jovedelemhez hasonld szamviteli koncepcidkon alapulnak. Rdadasul az immaterialis
koltségeket és elényoket gyakran figyelmen kivil hagyjuk, mivel ha ezek valddiak, akkor
pénzforgalmat (cash flowt) kell(ett) eredményezniiik valamikor maskor.

A cash flow-k id6pontja kulcsfontossagu. Az elemzdk rendkivilli er6feszitéseket tesznek
azért, hogy pontosan megmondjak, mikor kévetkeznek be az egyes pénzaramlasok.
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A cash flow-k az alternativ koltségen (opportunity cost) alapulnak. Ezek mindazon
varhatd raforditasok (dldozatok) Gsszessége, amelyek azaltal merilnek fel, hogy a
dontéshozé az adott dontéssel er6forrasokat von el mas felhasznaldsi tertletektdl,
lehetGségekt6l. Az alternativ  koltség (mdsnéven: haszondldozati koltség vagy
lehetGségkoltség) tulajdonképpen az a pénzdsszeg, amit akkor kapna a cég, ha a
beruhdzasi javaslatot elutasitand, és az er6forrast egy eltéré hozammal jaré alternativaba
fektetné.

A cash flow-t ad6zas utani alapon elemezziik. Az addkat teljes mértékben fel kell
tlntetni minden koltségvetési dontésben. Azért célszer(i addzas utani alapon mérni,
mivel az add egyrészrél tényleges pénzkiadast jelent, masrészrél a beruhdzast magat is
addzott pénzbdl valdsitjuk meg.

A finanszirozasi koltségeket figyelmen kiviil hagyjuk. Ez irredlisnak tlinhet, de nem az.
Az elemz6k tobbnyire tudni akarjak a tSkebefektetésbdl szdrmazd, addézas utdni
m(ikddési cash-flow-t. Ezutan az addzdas utani cash flow-kat és a befektetési koltségeket
"elvart megtériilési rataval" (RRR — required rate of return)’ diszkontaljak, hogy a netté
jelenértéket (NPV) megkapjak. A finanszirozasi koltségek az elvart megtérilési rataban
jelennek meg. Ezért, ha a diszkontratdnal is és a cash flow-ban is szerepeltetjiik a
finanszirozasi koltségeinket, duplan szdmolnank azokat.

A koltségvetési cash flow nem egyezik meg a szamviteli netté jovedelemmel. A
szamviteli netté jovedelmet csokkentik ugyanis a pénzdramldssal nem jaré koltségek,
példdul a szamviteli értékcsokkentés. Tovabbd, az addssagfinanszirozas koltségeinek
tikrozése érdekében a kamatkoltségeket szintén levonjdk a szamviteli nettd
jovedelembdl. A szamviteli bevételekben és koltségekben fontos szerepet jelentenek az
id6beli elhataroldsok is. A szamviteli nettd jovedelem ezért kilonbozik a gazdasagi
jovedelemtdl, amit a pénzbearamlas és a tarsasag piaci értékének valtozdsa tesz ki. A
gazdasagi jovedelem nem vonja le az addssdgfinanszirozas koltségeit, illetve értéke a
vallalat piaci értékének valtozasan alapszik, nem pedig a konyv szerinti értékén.

A vdllalati pénzligyi menedzsereknek a fentebbi, egyszer( szabalyokat kell koévetnitk a
befektetési koltségvetési tervezésnél, bar a gyakorlatban ez néha nehéz. A kovetkez6ben
felsorolunk néhdny koltségvetési tervezési koncepciét, amelyek hasznosak lehetnek a
gyakorlatban:

elsillyedt koltségek (sunk costs) vagy elveszett kiadasok: azok a koltségek, amelyek az
adott dontés pillanatdban, illet6leg az adott dontéssel kapcsolatban mar nem
befolyasolhatdk. Pl. bérleti dij, megvasarolt aru értéke. A korabban felmeriilt koltségekre
a projekt elfogadasa vagy elvetése semmilyen hatast nem gyakorol, igy irrelevansak.
alternativ(a) koltségek (opportunity costs): ezekrdl mar volt szé korabban. Nézziink meg
par kérdést, amit érint a témakor.

» Mekkora befektetési raforditast jelent egy amugy nem hasznalt ingatlan
hasznalatba vétele? A par évvel ezelGtti vételara, a jelenlegi piaci értéke vagy
semennyi? A valasz: a jelenlegi piaci értéke.

» Ha kicseréliink egy régi gépet egy Ujra, mi az alternativ koltség? A valasz: a régi
gép altal generadlt cash flow-k.

» Ha befektetsz 10 millié dollart, mi az alternativ koltséged? A valasz: Hat a 10 millio
dollar hozama, amit mashova is befektethetsz.

dllitanak, gyakran tékekéltségnek is hivjuk. Ha egy vdllalat mdshova fektet be és keres ,,r” sszeget, vagy, ha a vdllalat visszafizeti a tékeforrdsait
és igy megtakarit ,,r” kéltséget, akkor ez az ,,r” a vdllalat tékekdltsége, vagy mds néven a finanszirozds alternativ kéltsége (opportunity cost of

funds)
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Pénz-

eszkozok
Beruhazasi Beruhazasi
lehetOségek | Villalat jefi| Részvényesek i lehetdségek
(redleszkozok) T T T (pénzeszkozok)
Beruhdzas Alternativa: Részvényesek
osztalékfizetés mas befektetése

a részvényeseknek

1. dbra: A vdllalat visszatarthatja és ujra befektetheti nyereségét, vagy kifizetheti a befektetéknek. (A nyilak
lehetséges pénzdaramldst vagy transzfert jelélnek.) Ha a pénzt ujra befektetik, akkor a t6ke alternativakéltsége
az a varhaté hozam, amit a részvényesek mds pénziigyi eszk6zékbe térténd befektetésekbdl kapndnak.

A pénzaramokat névekményi alapon becsiiljilkk (incremental cash flows): Dontés
hatdsara realizalt cash flow-k. A koévetkez6képpen szdmolhatd ki: kivonjuk a dontéssel
egyutti cash flow-bdl a dontés nélkili cash flow-t. Ha helyesen hatdroztuk meg az
alternativ koltségeket, akkor a névekményi alapu cash flow-k szilard alapul szolgalnak a
beruhdzasi koltségtervezéshez. Minden olyan pénzaramlas tételt, amely a beruhazas
elfogadasaval Osszefliggésben valamilyen valtozast hoz a viéllalkozas cash-flow-jaban,
szamitasba kell venni.

Externdlidk: A befektetés hatdsa a befektetésen kiviili dolgokra, &altaldban nem
szantszandékkal okozott hatdsok. Gyakran egy-egy befektetés a vallalat mas teriletének
cash flow-jara is hatdssal van, ezek az externdlidk lehetnek pozitivak és negativak. Ha
lehetséges a befektetési dontésnél ezekkel is kell szamolnunk. Néhdny esetben az
externalidk a vallalaton kivilrél érkeznek. Esetenként ezek az externalidk felléphetnek
ugyis, hogy mas vallalatoknak, a kornyezetnek, tdrsadalomnak haszna (kdra) keletkezik
bel6le, de a vallalatunk ebbdl kdzvetlenil nem profital (nem kap blintetést).

» Specialis eset az Ugynevezett kannibalizacié (cannibalization): Ebben az esetben
az externdlia az, hogy a cég egyik terméke, szolgdltatdsa miatt a fogyasztdk
atpdrtolnak a cég egy masik termékétsl vagy szolgaltatdsatol. (Pl.: cégiink
UditSitalokat gyart, egyik részlege megjelentet egy Uj jegesteat, emiatt a vasarldk
a szénsavas italokat gyarto részleg termékeitdl atpartolnak.)

Hagyomanyos (conventional) és nem hagyomanyos (non-conventional) cash flow-k: A
hagyomanyos pénzaramlas mintaja a kovetkez6: kezdeti nagyobb kidramlé pénzmozgast
(beruhdzasiidészak) tobb, kisebb bedaramlé pénzmozgas kovet. A nem hagyomanyos cash
flow mozgas kevésbé szabdlyszer(i, a kezdeti nagyobb kidramlast kisebb nagyobb ki és
bearamldsok kovetik, a cash flow elGjele akar tobbszor is negativba kerlilhet. Egy tobb
éves befektetés tehat, aminek az els6 par éve csupa kiadassal jar, majd csak ezutan
érkeznek belGle a bevételek hagyomanyos cash flow-nak tekintiink. A lényeg tehat az
el6jel valtasban van: Ha csak egyszer torténik elGjel valtas (beruhdzasokrél van szé, tehat
kiadassal kezdlink — negativ cash flow) hagyomanyos cash flow-rél, mig ha a beruhazas
alatt tobbszor torténik eldjel valtas: nem hagyomanyos cash flow-rél beszéliink.

A beruhdzas netto forgotbke igényét is figyelembe kell venni: A legtobb projekt
potlolagos forgdtGke igényt is tdmaszt, ezt figyelembe kell venni a pénzaramldsok
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el6rejelzésénél. A projekt élettartamanak végén ez a forgdétbke altalaban felszabadul, és
ekkor azt bevételként lehet kezelni.

- Vegyiik figyelembe az inflaci6 mértékét szamitasaink soran! Ez kiléndsen fontos, ha
tobb projektet egymds utan szeretnénk megvaldsitani, és a kés6bbi projekteket az
el6z6ek pénziigyi eredményeibdl kivanjuk finanszirozni.

Megnézve a valds, nagyobb volumen( projekteket azt [athatjuk, hogy a cash flow szamolas nem
olyan egyszer( feladat. A projektekben kiilonb6z6 interakcidkat azonosithatunk, amik
megnehezitik a feladatunkat, nézziik meg ezeket ezzel is segitve a kés6bbi projektek cash flow
elemzését:

- Fuggetlen befektetési projektek és az egymast kizaré befektetési projektek: A fliggetlen
projektek, ahogy a neviikbdl is ki lehet kdvetkeztetni olyan projektek, melyek cash flow-
ja nincs kozvetlen hatdssal mas projektekre. Az egymast kizard projektek esetén viszont
projektjeink kdzvetlen versenyeznek egymadssal, vagy egyiket, vagy mdsikat tudjuk csak
megvalésitani. Ha kivalasztjuk ,,A” projektet, akkor ,B” projekt teljesithetetlenné valik,
altaldban pénziigyi okokbdl. Altaldban raadasul nem két egymast kizaré projektrdl,
hanem joval tobbrdl beszéliink, amik kozll csak az egyik befektetés mikodhet. A vald
életben rengeteg ilyen egymast kizard projekttel taldlkozhatunk, a rossz vallalatvezetés
egyik ismérve, hogy ezeket id6ben nem azonositja, és belekezdenek egyszerre tobb olyan
projektbe, amik kizarjdk egymast, elfogy a keret, és hianyosan, vagy sehogy nem
valdsulnak meg.

- Projektek sorba rendezése: Mivel altaldban tobb évre el6re sorba tudjuk rendezni a
lehetséges projektjeinket, ezért lehet is vellk tervezni. Mondhatjuk azt, hogy holnap
befektetiink egy projektbe, majd a kdvetkez6be egy év mulva, mikor az elsé projektiink
pénzligyi eredménye, vagy az Uj gazdasagi helyzet miatt erre mar lesz lehet6séglink.
Lényegében igy lehet oldani az el6z6 pont egymast kizard befektetéseit. Természetesen
ezeket a terveket, ha nem ,ugy lesznek a szamok”, nem koételezé megvaldsitanunk.

- Végtelen forrasok és tékeracionalizalas: A végtelen forrasu kdrnyezet azt teszi lehet6vé,
hogy a vallalat, pusztan azzal, hogy megfizeti az elvart megtérilés ratat, minden
jovedelmezd projektjére meg tudja teremteni az alapot, igy megvaldsithatja az 6sszeset.
Ezt inkdbb elméleti esetnek tekinthetjiik. TGkeracionalizalasrél akkor beszéllink, ha a
vallalatnak korlatozott, fix mennyiségl t6kéje van, amit be tud fektetni, ezért nem tudja
az Osszes lehetséges befektetési projektet finanszirozni, és valasztania kell kozilik.
Természetesen ekkor a legjovedelmez6bb, a részvényeseink szamara legkedvez6bb
projekteket valasztjuk ki, annyit, amennyit a pénzeszkozeink korlatai megengednek.

A beruhdzasok gazdasagossaganak megalapozasat szolgalé médszerek a pénziigyi matematika
eljarasain alapulnak, azok eredményeit hasznaljak fel. A beruhdzadsok gazdasagossagi problémaja
leegyszerUsitve jaradékszamitdsi feladat. A jaradéktagok a beruhdzasi projektek hozamsoranak
elemei. Ezekrdl a kovetkez6ket tudjuk:

- Véges idGtartamra elGrelathatdak: tehat el6re is jelezhet6k.
- A periédusonkénti hozamsor nem allandé elemekbdl all, és nem is valamilyen
felismerhet6 torvényszer(iség szerint valtozik, hanem véletlenszerten.

A beruhdzasgazdasagossagi eljarasokat két csoportba sorolhatjuk:

- statikus eljarasok: Az egyedi beruhazasokat 6nmagukban vizsgaljuk, nem helyezziik el a
vallalat egészének osszefliggésrendszerében. A beruhdzdsok hozamainak és koltségeinek
idébeli alakuldsara és a befektet6 szandékara nem koncentralunk. A vallalatra gyakorolt
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potlolagos hatasait sem jelenitjiik meg, emiatt a beruhdzas finanszirozasanak és
kapacitasbdvit8 szerepének elemzése is nehézkessé valik.

- dinamikus eljarasok: a statikus eljardsok problémadit hivatott rendezni. Az egyedi
beruhdzasok értékelésének kritériumai mellett, ezeket felhaszndlva igyekeznek az egyes
alternativ projektek k6zotti gazdasagossagi sorrendet felallitani. A beruhazasi hozamokat
és kamatlabakat az eltér6 id6pontok kezelésével 6sszemérhetévé teszik.

Kett6 vagy tobb beruhdzasi projekt akkor 6sszehasonlithaté, ha:

- azonos futamidejtek (n),

- azonos tékelekotést (Co) igényelnek,

- azonos kockdazati besorolasuak valamint
- azelvart hozamuk (r) azonos.

Abban az esetben, ha valamelyik 6sszehasonlitdsi feltétel sériilne is van megoldas. Ebben az
esetben valamilyen transzformacio segitségével valésithatd meg az 6sszehasonlitas.

A kovetkez6kben nézziik meg a dinamikus beruhazds-gazdasdgossagi szamitdsok eljarasait!

3.2. Befektetési szabalyok

A kiilonb6z6 t6kebefektetéseket elemezni sziikséges ahhoz, hogy megfelel§ dontéseket tudjunk
hozni. Ehhez kilonféle moddszerek allnak az elemzdk rendelkezésére. Tobb médszer is
hasznalatos, a két legatfogobb:

- anetto jelenérték (net present value — NPV)s
- és a bels6 megtériilési rata (internal rate of return — IRR).

Ezeken kivil tovabbi néggyel fogunk megismerkedni, mivel a gyakorlatban ezeket is hasznaljuk
az eltéré nézépontjaik miatt:

- megtériilési id6 (payback period),

- diszkontalt megtériilési id6 (discounted payback period),

- atlagos szamviteli profitrata vagy konyv szerinti megtérilés (average accounting rate of
return — AAR)

- és ajovedelmezdségi index (profitability index — Pl).

Ahhoz, hogy j6 elemz6k legylink meg kell értenlink ezeknek az eszkdzdknek az erbsségeit és
korlatait, mas széval tudnunk kell mikor és mire hasznalhatok.

3.2.a. A netto jelen érték (NPV)

A nettd jelenérték moédszer (Net Present Value - NPV) a dinamikus beruhazas gazdasagossagi
szamitasok egyik legismertebb mddja és alkalmazott mutatészdma, mely a beruhazasi dontés
meghozatalat egyértelm(ien segiti.

Az NPV figyelembe veszi, hogy egy mai dollar tobbet ér, mint egy holnapi dollar, hiszen a ma
rendelkezéslinkre all6 dollart azonnal befektethetjiik valamibe, ami jovedelmet termel holnapra.
A pénz id6értékét figyelmen kivil hagyo befektetési szabalyok nem megalapozottak. Masodszor,
a netto jelenérték csak a beruhdzas megvaldsitasdbdl szarmazd varhaté pénzaramlasoktél és a
t6ke alternativakoltségétdl fligg. Minden olyan befektetési kritérium, amelyekre hatassal van a
dontéshozd izlése, a vallalat altal valasztott szamviteli rend, a véllalat meglevé tevékenységének

8 A roviditéseket — azokkal egyiitt az angol kifejezéseket - érdemes megjegyezni, a gyakorlatban ezeket haszndljuk a szdmitdsokndl!
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jovedelmezbsége vagy mas, flggetlen beruhazasok jovedelmezbsége, szilkségképpen elfogult
dontéshez vezet.

Harmadszor, mivel a jelenértékeket mindig ma esedékes dollarban mérjik, ezért 6sszeadhatok.
Ez azért fontos, mert igy el6fordulhat az, hogy ha két befektetést is (A és B befektetés) meg
akarunk valdsitani, de az egyiknek (B) az NPV-je negativ, akkor ha csak a madsikat (A-t)
valdsitandnk meg, jobban jartunk volna. Erre érdemes figyelni a gyakorlatban, hogy egy
csomagban érkez6 tobb befektetés esetén vajon kilén-kilén hogy teljesitenének?

Az egyetlen, kezdeti beruhazassal (raforditassal) rendelkez6 befektetéseknél a nettd jelen érték
a kovetkez6képp néz ki: NPV= Addzas utani cash flow-k — befektetési raforditas.
Szemléletesebben:

n
NPV = Z—CFf — CF,
Li(L+m)t 0
Ahol,
CF: = a t id6szakban esedékes 6sszes pénzbedramlas és pénzkiadds kilonbsége.
CFo = a befektetési id6szakban esedékes 6sszes beruhazasi koltség.
t = az adott id6szak szama.
r = diszkontrata (szamitashoz hasznalt kamatlab).
n = az id6szakok szama.
(Megjegyzés: a gyakorlatban CF jel6lések helyett gyakran C-t haszndlunk.)

Gyakorlatban egy példa: van egy 70 millio dollaros kezdeti raforditassal biréd beruhazasunk, ami
5 éven at évi 20 millié dollaros ad6zas utani bejové cash flow-t realizal az els6 év végétdl, kivéve
az 5. évben, mert akkor még 20 millidt hoz és az elvart hozam 15%:

$20 $20 $20 $20 $40

NPV = _
115t T T152 T 1158 T 115 T 1155

$70

NPV = $76,98664 — $70 = $6,98664

A netto jelen érték szamitdsa utan a kapott eredménytlinket a kévetkez6képp értékeljiik:

- haaz eredmény pozitiv (NPV > 0), akkor érdemes beruhazni, értéket fog névelni.
- haaz eredmény negativ (NPV < 0), akkor nem érdemes beruhazni.
- 0 esetén kozombosek vagyunk (NPV = 0), adott id6szakban éppen megtériil a beruhazas.

Két vagy tobb befektetési projekt esetén kovetkezésképp minél nagyobb (pozitiv) NPV-t kapunk
annal inkabb megéri a projekt, tehat tobb lehetség koziil a nagyobb NPV-vel birdt valasztjuk!

Megjegyzés a szamitashoz! Amennyiben a netté jelenérték szamitasnal nem csak kezdeti (CFo)
befektetésilink van, hanem mondjuk a 3. évben is van egy 15 millids raforditasunk ne ijedjlink
meg. Az el6bbi példank ebben az esetben a kovetkez6képpen néz ki:

$20 $20 $20 —$15  $20 $40

NPV = —~
Vit it i i T

$70
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$20 $20 $20 $15 $20 $40

NPV = _ _
115t " 1152 T 1158 1.15°  115%¢  115°

$70

NPV = $67,12389 — $70 = —$2,87611

Ezt a befektetési lehetGséget az NPV szabdly szerint elutasitjuk.

3.2.b. Bels6 megtériilési rata (IRR)

A dinamikus t6kebefektetési elemzés (illetve a biztonsagossagi elemzés) egy masik mutatdja a
bels6 megtérilési rata, Internal Rate of Return (IRR). A bels6é kamatldb a beruhdazas belsé
jovedelmezbsége, az a kamatlab, amely mellett jovében keletkez6 nettd hozamok jelenlegi
értéke éppen megegyezik a beruhazasi kiadasok jelenlegi értékével. A bels6 megtériilési rata
tehat azt mutatja meg, hogy milyen kamatlabbal kell diszkontalnunk a netté hozamsort ahhoz,
hogy annak jelen értéke éppen megegyezzék a bekeriilés koltségének jelenértékével. (NPV=0)

Kiszamitasa:

NPV =0 = CF+zn: i
7Y 4L (+IRRY

Masképp felirva:

n
CF;
CFo = Z (1 + IRR)!

t=1
Ha belegondolunk az el6z6 példa esetén az IRR-t megkapni nem a legkdnnyebb matematikai
feladat, mivel nem csak els6, masodfokon, hanem még 6todfokon is kellene szamolnunk hozza.
Megfelel6 ekvivalens atalakitdsokat haszndlva kénnyithetlink a dolgunkon, kiilonben marad az
iterdcio, ami lényegében azt jelenti, hogy ujra és Ujra prébalkozunk, amig tobbé-kevéshé
kozelit6leges eredményt nem kapunk. Persze a legjobb megoldas, ha szamoldgépet
(szamitdgépet) haszndlunk a pontos eredményért.

Iteracidhoz a leggyakrabban alkalmazott kozelité formula:

IRR = r + ﬂ* (ry —17)
NPV, — NPV,

Ahol,

NPV1 = pozitiv nettd jelenérték, ri kamatlab mellett.

NPV; = negativ netto jelenérték r, kamatlab mellett.

ri,2 = elsé és masodik prébakamatlabak, melyekre igaz, hogy r> 2 r1 ha NPV (r1) 20, és, r2<r1 ha
NPV (r1) < 0.

A belsé megtériilési rata szamitasa utan a kapott eredményiinket a kovetkez6képp értékeljik:

- ha az IRR nagyobb, mint az elvart hozam (IRR 2 r), akkor érdemes beruhazni, értéket fog
novelni. Ha tobb projektet hasonlitunk 6ssze, akkor a minél nagyobb IRR-rel rendelkez6t
részesitjiik elébnyben!

- haaz eredmény negativ (IRR < 0), akkor nem érdemes beruhazni.

- 0 esetén kozombosek vagyunk (IRR = 0), adott id6szakban éppen megtériil a beruhazas.
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3.2.c. Megtériilési id6

A vallalatok gyakran elvarjadk, hogy induld befektetésiik meghatdrozott idén belll megtériljon.
A beruhazas megtériilésiidejét Ugy kapjuk meg, hogy megszamoljuk, hany év alatt éri el az 6sszes
varhatd nettd jovedelem az eredeti befektetés 6sszegét. A megtériilési id6 tehdt az az idG, amely
az eredeti beruhdzas visszanyeréséhez sziikséges. A megtériilési id6 is a cash flow-kon alapszik.

Példaul, ha 10 millié dollart fektet be egy projektbe, mennyi ideig tart, amig vissza nem tér a
teljes eredeti befektetés? A befektetés a kdvetkezd pozitiv pénzaramlasokkal rendelkezik: 1. és
2. év sordn 2,5-2,5 millié dollart, 3., 4. és 5. évek soran pedig 3-3 millié dollart kap vissza. Az
aldbbi tablazatban fel is tlintetjliik ezeket a Cash flow sorba, mig alatta a halmozott cash flow
sorban Osszeadjuk az 6sszegeket:

Ev (t)

Cash flow
Halmozott cash flow

Lathatjuk, hogy az eredeti 10 millié dollaros befektetésiink a 4. évben fordul at pozitivba. A
megtérilési id6t itt kell keresni. A megtérilési id6 szamitasanal feltételezzik, hogy az adott év
bejové cash flow-ja egyenletesen oszlik el. Mivel a 3. év végén 2 millid dollar hianyzott, a 4. évben
pedig Osszesen 3 millid dollart kaptunk, ezért 3 évre szikségiink volt, illetve a 4. év 2/3
(2000/3000)-4ra is. igy a megtériilési ids: 3,67 év.

A megtériilési id6 tehat ennyit tud, hibdi elég nyilvanvalok. Nem diszkontdlunk az elvart
hozammal, igy a cash flow-k id&értékét és kockdazatat figyelmen kivil hagyjuk. Ezenkivil a
megtérilési id6 dsszehasonlitasnal figyelmen kivil hagyja a megtérilés utani cash flow-kat. A
példankban az 5. év cash flow-javal egydltalan nem foglalkozunk.

A megtérilési id6vel tehat a megtériilés gyorsasagat és nem a beruhazas jovedelmezfségét
vizsgaljuk. Onmagaban tehat a befektetések kdzotti dontéshez veszélyes hasznalni. Ugyanakkor
egyszerliségében nagyszerl. Konnyd kiszdmolni és konnyen magyarazhatd egy-egy vallalati
meetingen. A megtérilési id6 hasznalhatd egyfajta likviditasi mutaténak is, hiszen lathatjuk,
hogy mennyi id6 alatt kapjuk vissza az eredeti befektetéslinket: egy kétéves megtérilési idejli
projekt pedig likvidebb, mint egy 10 éves. Ez is egy fontos szempont a gyakorlatban!

A vallalatnak a megtérilési id6 szabdly hasznalatdhoz meg kell hatdroznia egy megfeleld
szubjektiv megtérilési id6t. Ha a projektek élettartamatél fliggetlenll ugyanazt a szubjektiv
megtérilési idét hasznalja, akkor elfogadhat sok rossz, rovid élettartamud projektet, és
visszautasithat sok jd, hosszu élettartamu projektet.

3.2.d. Diszkontalt megtériilési id6

Néhany vallalat diszkontalja a pénzaramldsokat, miel6tt kiszdmitana a megtérilési periddust. A
diszkontalt megtérilési idé szabaly arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy hany periéduson
keresztil kell a projektnek m(ikédnie ahhoz, hogy a nettd jelenérték szempontjabdl megérje, igy
a megtérilési id6 el6tti pénzaramldsokat nem azonos sullyal vessziik figyelembe. Viszont a
megtérilési id6 utani pénzaramldsokat itt sem vessziik figyelembe!

Az el6z6 tablazatot vegyik alapul, csak most az egyes pénzaramlasokat 10%-os diszkontrataval
diszkontaljuk:
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Ev (t)

Cash flow 2500 2500 3000 3000 3000
Halmozott cash flow -10000 -7500 -5000 -2000 1000 4000
Diszkontalt cash flow -10000| 2272,727| 2066,116| 2253,944| 2049,04| 1862,764
Halmozott diszkontalt CF -10000| -7727,27| -5661,16| -3407,21| -1358,17| 504,5917

Lathatjuk, hogy a diszkontalt megtériilési id6 mar az 5. évben keresendd. Egészen pontosan: 4
év + 1358,17/1862,764 = 4,73 év (kerekitve).

Lathatjuk, hogy a nettd jelenértékhez hasonldan a diszkontalt megtérilési id6 figyelembe veszi
a pénz idéértékét. Ebbdl kovetkezik az is, ha NPV-nk negativ, akkor egy hagyomanyos cash flow-
diszkontalt cash flow novekszik, de a projekt végéig negativ marad), hisz a kezdeti befektetésiink
nem téril meg.

A diszkontalt megtérulési id6 sem alkalmas a befektetés jovedelmezGségének mérésére, mert a
megtérilési id6 utani pénzdramlasokat figyelmen kiviil hagyja. Emiatt térténhet meg a masodik
eset, amikor negativ NPV esetén is van diszkontalt megtériilési idénk. Mivel az NPV a kés6bbi
raforditdsokat is szdmolja (példankban tegylik fel, hogy 6. évben van egy 5 millid dollaros
raforditasunk még). igy egy 10 éves projekt, 5 éves diszkontalt megtériilési idSvel is lehet totalis
katasztrofal Az NPV és az IRR nem rendelkezik ilyen hatulitékkel, mivel az 6sszes cash flow-t
figyelembe veszik.

3.2.e. AAR (atlagos szamviteli profitrata — konyv szerinti megtériilés)

A nettd jelenérték csak a projekt pénzaramlasatol és a téke alternativakoltségétdl fliigg. Amikor
azonban a vallalatok a részvényeseknek jelentést irnak, nem csupan a pénzdramlast mutatjak
be. Jelentést tesznek a kdnyv szerinti — azaz a szamviteli — nyereségrél, a kdnyv szerinti
eszkozallomanyrol. Els6ként nézziik a kbnyv szerinti nyereséget.

Mivel a kils6 elemz6k sokszor ezen egyszerlen szdmolhatdé mutatdkat is haszndljak, ezért a
pénziigyi vezetSknek is tekintettel kell lennilik ezekre. A tervezett beruhdzas konyv szerinti
megtérilési rataja azt mutatja, hogy hogy a jov6beli konyv szerinti nyereség a vallalat altal
megszerzendd eszkozok kényv szerinti értékének mekkora részét teszi ki:

Konyv szerinti nyeresé
AR = y y )

Eszkozok konyv szerinti értéke
vagy:

Atlagos netto jovedelem
AAR =

Eszk6zok konyv szerinti atlagos értéke

Az AAR-t szoktak még eszkbzaranyos nyereség (return on assets, ROA) mutatdnak is nevezni. Egy
masik alternativ - szamviteli megkozelitést — alkalmazé mutatd a befektetésaranyos nyereség
mutatdja (return on investments), melynél csak a befektetett t6kéhez viszonyitjuk az (atlagos)
szamviteli eredményt.

Példaul ha vesziink egy 5 éves periddust, ahol az atlagos nettd jovedelem 18.000 dollar, ami a
konyv szerinti nyereségnek felel meg a képletiinkben. A kezdeti kdonyv szerinti értéke az
eszkodzeinknek 200.000 dollar, ami az 5 év alatt 0-ra redukalddik egyenletes, évenkénti 40.000
dollaros értékcsokkenéssel. Tehat (200.000 + 0) / 2 = 100.000 dollar az eszk6zok kdnyv szerinti
atlagos értéke. Ekkor:
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Az AAR-t viszonylag konny( kiszamolni, de elég sok hatranya van, a legfébb az, hogy nem cash
flow alapu, hanem kdnyvelési szamokon alapszik. Ez egy nagyon fontos koncepcidbeli kiilonbség,
ami gyakorlati hasznossagat erésen korlatozza. Az AAR szintén nem veszi figyelembe a pénz
id6értékét, és az AAR esetében sem tudunk megbizhatd kilonbséget tenni a nyereséges és a
veszteséges beruhdzdsok kozott. Rdaddsul az AAR szamitdsokat mas-mas képlet szerint végzik a
gyakorlatban, ezért mindig utana kell nézniink, ha taldlkozunk ezzel a szammal, hogy az elemz6
mivel dolgozott.

Azt ajanljuk, hogy maradjunk inkdbb az NPV-nél és az IRR-nél, mint pénzigyileg
megalapozottabb 6sszehasonlitdsi médszereknél.

3.2.f. Profitabilitasi index (PI)
A profitabilitasi index (Pl) egy projekt jov6beli pénzaramldsainak jelenértékének és a kezdeti
befektetett t6kéjének hanyadosa. Kiszamolhato:
_ Jovbbeni pénzaramlasok jelenértéke NPV

PI =1+
Kezdeti befektetés Kezdeti befektetés

A Pl szoros kapcsolatban all az NPV-vel, mint lathatjuk a képletbél is. Mig az NPV a jov6beni cash
flow-k és a kezdeti befektetés kiilonbségét adja meg, a Pl a hanyadosukat. A kovetkez6
Osszefliggéseket fedezhetjik fel:

- Ha NPV pozitiv a Pl >1, ekkor befektethetilink.
- Ha NPV negativ, akkor Pl <1, ekkor kerdljik a befektetést.

A Pl gyakorlati haszna abban 3ll, hogy megmutatja, hogy 1 egységnyi befektetésért hany
egységet kapunk vissza. Pl = 1,5 esetén 1 dollarnyi befektetésért 1,5 dollart kapunk vissza. Bar a
befektetések rangsoroldsanal ritkdbban haszndljuk az IRR-nél és az NPV-nél, mégis egy hasznos
és jol megfoghatd mutatd. Profitabilitasi index mellett még nevezziik , koltség-haszon aranynak”
(cost-benefit ratio) is.

3.2.9. NPV profil

Az NPV profil egy-egy befektetés nettd jelenértékét abrazolja kiilonb6z8 diszkontratak mellett.
A flggéleges (y) tengelyen abrazoljuk az NPV-ket, a vizszintes (x) tengelyen a kilénb6z6 r-eket.
Egy példa erre:

NPV
40
35
30 F T
25 T
20 +
15 |
10 |
5 F
10 _—
15 : ' - : : :
5 10 15 20 25 30
Diszkont ratak (%)

Az dbran lathato profilnak 3 érdekes pontja van.
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- Ahol a profil metszi az y-tengelyt (r=0)

- Ahol NPV=0, tehat a profil az x-tengelyt metszi (r=IRR)

- llletve az, ahol az elvart hozamunk szerepel, ez feladat fligg6 jelen esetben legyen
mondjuk 10%, itt az NPV-nk korilbelil 13.

Az NPV profilozds tobb befektetés 6sszehasonlitdsakor hasznos eszkdz, nézziink erre is példat itt
A és B befektetést kiilonb6z6 NPV-it dbrazoljuk eltéré diszkont ratakon profilozva. Mindkét
befektetés esetén Co=5200, de A projekt esetén a kifizetések négy éven keresztiil torténnek,
évente $80 bedramlassal (6sszesen: $320), mig B projekt esetén a 4. év végén egydsszegben:
$400. Az elvart hozam pedig 10%:

NPV
250

200 .,
150
100 -

i [ TP

50 | IERRE EE

I(}ﬂ L 1 L 1
5 10 15 20 25 30

Diszkont ratak (%)

Lathatjuk, hogy B projekt korilbelll 15%-os diszkont rata alatt jobban teljesit, mint A. A
metszéspontban egyforma NPV-vel rendelkeznek, pontos szamitasokkal (gyakorlatban példakon
lathatunk ilyet) $27,98-al. Az NPV profilozas segithet bizonyos problémak esetén, és nem csak
akkor, ha kilonb6z6 diszkontratakon kell sszehasonlitani a projekteket, hanem akkor is, ha az
NPV és az IRR ellentmondasos eredményt hoz ki.

Ez a kilonbozd lejdrati szerkezet(i pénzaramlasok eltéré kamatérzékenységére (kockazatara)
vilagit rd. A kamatérzékenység egyik leggyakrabban hasznalt mutatéja az atlagos hatrelévé
futamidd (durdcié / duration). Megjegyezzik, hogy a kamatldbaknak is van egy lejarati
szerkezete, amit hozamgorbének hivunk. Azaz a kilonb6z6 futamidbkre eltéréek az évesitett
hozamok. Tehat nem mindegy, hogy egy befektetés értékelésénél milyen lejaratrél valasztjuk a
hozamot. A diszkontrata felépitést kés6bb részletesebben bemutatjuk.

3.2.h. Esetleges ellentmondas az NPV és az IRR kozott

Egyetlen, hagyomanyos befektetési projekt esetén az NPV és IRR eredménye megegyezik, el
tudjuk donteni, hogy be érdemes-e fektetniink, vagy sem. Az egymastél fliggetlen,
konvencionalis projektek esetén sincs ilyen gond. Az egymast kolcsondsen kizard projektek
Osszehasonlitasa esetén azonban gondban lehetlink. Ki johet példaul, hogy A projektnek
magasabb az NPV-je, de kisebb az IRR-je, mint B projektnek. Melyikbe invesztaljunk?

Az NPV profilozds segithet. A fentebbi példa profilt hasznalva a B profilt valasztjuk, mert
feltételezziik az Ujra befektetési hajlanddsagot. Matematikailag, amikor diszkontdlunk egy
pénzaramlast adott diszkontratan, feltételezziik, hogy a cash flow-t az adott diszkontratan ujra
befektethetjiik. Ezért a magasabb NPV dont. Az NPV erGsebb mutatd két befektetés
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O0sszehasonlitasanal, mivel ugyanazon a diszkontratan hasonlitjuk Ossze a befektetéseket
(esetlinkben 10%), mig az IRR esetén ez eltér (A 0 NPV-t mas ratakon éri el A és B projekt).

Az elvart hozamom 10%, ez azt jelenti, hogy ez a 10% az alternativ koltségem, tehat léteznek
mas projektek, amikbe befektetve 10%-o0s hozamot kapok. Ezt hasznaljuk az NPV szamitasnal is.
Ha a joval magasabb hozamok mellett bar be tudok ruhazni A vagy B projektekbe, de 10%-on
fogok tudni csak ujra befektetni (mivel, ha ennél magasabb hozamu alternativam lenne, akkor
nem 10% lenne a diszkontratam). Ezért azt nézem meg, hogy 10%-on melyik projektemnek
nagyobb az NPV-je. Ebben az esetben a kifizetések ideje adta az NPV és IRR kilonboz6ségének
okat.

Mas oka is lehet az ellentmondasnak a két mutatd kozott, ilyen lehet a projekt mérete. Egy
kisebb, de magas hozamu projekt vagy egy nagy, de alacsony hozamu a jobb? El6fordulhat, hogy
a nagyobb, alacsonyabb hozamu projektnek van magasabb NPV-je. Persze, ha nem egymast
kizarék lennének, mindkettébe belefektethetnénk, és megoldddna a kérdés...

A projektek méreténél is a dont6 mutatd az NPV lesz, erre a legerdsebb okunk, hogy az NPV
mutatja meg a nyereség 6sszegét, a vagyonunk gyarapoddsat pénzmennyiségben. Emiatt az Ujra
befektetési hajlanddsag miatt sokkal redlisabb képet kapunk az NPV-re alapozva.

3.2.i. IRR esetleges nemlétezése és multiplicitasa

Ev (t) | 0| 1] 2
Cash flow -1000] 5000  -6000

Ebben a tablazatban lathaté esetben felirva az IRR-link képletét egy bonyodalomhoz értiink:
$5000 4 —$6000 _
(1+IRR)! "~ (1+IRR)?

Ebben az esetben ugyanis IRR=1 és IRR=2 esetén is teljesil az egyenl6ség. Hogy jobban
megértsiik, nézzik meg az NPV profiljat a befektetésilinknek:
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Lathatjuk, hogy a vizszintes tengelyen két helyen is metszi, és az NPV elGjelet valt a
metszéspontoknal. A hagyomanyos befektetési projektek esetén (kezdeti befektetést csak
szdmunkra torténd kifizetések kovetik) ilyen profil nem fordulhat el6. A cash flow elGjelvaltasai
mutathatjak meg azt, hogy hany IRR-link van, mivel az IRR egyenlet n-ed rendd polinom, ezért n
megoldasa lehet. Ha egy projekt cash flow-jaban két helyen van elGjel valtds, mint esetlinkben,
akkor lehetséges, hogy két, egy, vagy akar O IRR-t kapjunk (de semmiképp sem 3-at). Szerencsére
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tobb IRR vagy olyan eset, amikor nincs IRR (lasd lentebb) ritkan fordul el6, és a pénzligyi elemzdék
kerilik is ezeket a projekteket, de jé tudnunk, hogy el6 fordulhatnak ilyen esetek is.

Ev (t) | 0| 1) 2
Cash flow 100 -300 250

Ebben az esetben az IRR egyenletet megoldva nem kapunk lehetséges IRR-t. Tehat nincs olyan
diszkontrata, ahol az NPV 0 lenne. Ez 6nmagdban nem jelent semmit, tehat ezt a projektet nem
feltétlen kell leirnunk, s6t, nézzik meg a projekt profiljat, és lathatjuk, hogy ennek a
befektetésnek mindig pozitivaz NPV-je:
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3.3. Erzékenységvizsgalatok, déntési fak

Pénziigyi vezet6knek nemcsak a kockdzatbecslése, a megfelel6 diszkontrata kivalasztasa és az
NVP szamitasa a feladata. A pénzdramldsokra eddig ugy tekintettlink, hogy azok csak ugy vannak,
biztosan bekdvetkeznek és ugy, ahogy mi el6re hissziik. A gyakorlatban ez azonban nem ennyire
egyszerd(.

Még ha a projekt kockazata teljesen diverzifikalhatd is, tudnunk kell, mitél fulladhat kudarcba a
projekt és megéri-e kiklisz6bolni a kockazatokat. Persze ez pénzbe, id6be telik, és nem biztos,
hogy sziikséglink van egy tulbiztositott projektre, aminek az NVP-je negativba lendil at. A
tovabbiakban bemutatjuk hogyan haszndalhaté az érzékenységvizsgdlat a [ényeges feltételezések
és a lehetséges hibak felismerésére®.

3.3.a. Erzékenységvizsgalat

A befektetési projektek esetén beszélhetilink bizonytalansagrél, ami annyit tesz, hogy a projekt
soran sok a jovébeli potencialis kimenetek szdma. Nézziink meg egy példat erre. Van egy laptop
gyartasara vonatkozd befektetési projektiink, aminek kiszamoltuk az NVP-jét, ami 3,4 milliard
forint lett. Beosztottjaink készitettek nekiink pénzaramlds-el6rejelzést a tiz éves IPS kijelz8s,
business laptop bevezetési projektlinkh6z. A beruhdzdst 10 éven keresztil linedrisan
amortizaljak, a nyereségadd kulcsa 10%. Szamolt céglink értékesitési osztalya nekink

9 Tovdbbi ilyen mddszereket is ismeriink, példdul: tékedttétel és nyereségkiiszéb elemzés, Monte Carlo szimulGcid.
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értékesitési volument, illetve bevételt" is. A termelési osztdly becslése szerint az egységnyi
valtozo koltség 300 000 forint. Mivel a tervezett mennyiség évi 100 000 laptop, az dsszes valtozé
koltség 30 milliard forint. A fix koltség évi 3 milliard forint.

Ezek a legfontosabb valtozék melyeket azonositanunk kell, de felléphetnek tovabbiak is. Melyek
jelenleg ismeretlenek. Példaul szabadalmi problémadk vagy egy-egy orszdgban valamilyen nem
vart jogszabaly miatt helyi szervizk6zpontokat kell nyitnunk. Ezekkel is szamolni lehet...

Az érzékenységvizsgalatnak az a lényege, hogy a pénzaramlast a projekt kulcsvaltozéinak
fliggvényeként fejezziik ki, majd kiszamitjuk az egyes valtozék pontatlan becslésének
kévetkezményeit.

A fentebbi varhaté fliggetlen valtozdinkra kérhetiink pesszimista és optimista becsléseket is,
mert eddig vdrhatd becslést kaptunk. Az aldbbi tdblazatban megkaptuk ezeket az egyes
osztdlyoktdl. Majd nettd jelenértékeket szamitunk ezekre is ugy, hogy egyszerre csak egy
valtozot vesziink a pesszimista (vagy optimista) értékén, a tobbi valtozot pedig varhato értéken
tekintjik. Ezeket az NVP-ket is feltiintetjlik a lenti tdblazatban. Lathatjuk, hogy a projektiink nem
biztos. Bar tobbségében pozitiv NVP-ket kaptunk, a pesszimista piaci részesedés vagy a
pesszimista egységdr esetén az NVP-nk negativba valt.

Laptop befektetési projekt érzékenységvizsgalata

NVP a flggetlen valtozdk becslése
esetén (milliard forint)

Flggetlen valtozdk pesszimista varhaté optimista pesszimista varhaté optimista

Piac mérete (millio db) 0,9 1,0 1,1 1,1 3,4 5,7

Piaci részesedés 0,04 0,1 0,16 -10,4 3,4 17,3

Egységar (Ft) 350000 375000| 380000 -4,2 3,4 5

Becslilt értékek

Egységnyi valtozo koltség
(Ft) 360000 | 300000 275000 -15,0 3,4 11,1
Fix koltség (milliard Ft) 4 3 2 0,4 3,4 6,5

Most mar meg tudjuk vizsgdlni, hogy id6 vagy pénz befektetésével nem kiiszobolhetjik-e ki a
bizonytalansag egy részét, miel6tt még befektetnénk a projektbe. Meg kell tudnunk, hogy a
pesszimista piaci részesedés, illetve egységar mogott milyen megfontoldsok vannak. Példaul
feltételezik, hogy egy régi gyartdsort lehet, hogy nem megfeleléen miikodik, ami novelheti az
egységkoltséget, mondjuk 20.000 forinttal. Ennek a bekovetkezési esélye 1:10-hez. Ha
bekovetkezik, a potlolagos egységkoltség az évenkénti Cash flow-t2 és az NVP-t is csokkenti
értelemszerlien. Megkapjuk, hogy igy 6,14 millidrd forinttal kevesebb lesz az NVP-nk.

Tegylk fel, hogy a gyartdsor karbantartasi tesztjével kiszlrhetjik, ha esetleg valéban hibasan
m(ikddne. Ennek a kéltsége 10 millié forint, ami els6latasra is megérheti az 1:10-hez bekdvetkezd
6,14 milliard forintnyi veszteség elkeriilését. A teszt révén nyerhetd informacié varhato értéke
—10 + 0.1 x 6140 = 604 milli6 forint.

Az informacid értéke egy fontos tényez6. Ugyanakkor példdul a piac méretével kapcsolatos
esetleges tovabbi informacid értéke csekély. Mivel a projekt még pesszimista feltételezés esetén
is elfogadhatd, valdszinltlen, hogy bajba kerilliink ennek a vdltozénak a pontatlan becslése
esetén.

10 Ertékesitési volumen = Uj termék piaci részesedése * adott piac mérete
11 Bevétel becslés = Ertékesitési volumen * Egységdr

12 Ertékesitési volumen * Pétlélagos eqgységkdltség * (1-adokulcs)
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Az érzékenységvizsgalatnak meg vannak a maga hatranyai is. Példaul elég szubjektiv, hogy mit
jelent pontosan a pesszimista és optimista becslés. Ezeket a kiilonb6z6 szakért6k, osztalyok
eltéréen értelmezhetik. Lehet, hogy a termelési vezets pesszimista értékei sorra alacsonyabbnak
bizonyulnak a valdsagban, mert bizonyos tényez6ket nem vett figyelembe, szembe a gyartasi
osztaly becsléseivel. i[gy azonban az 6sszehasonlitasuk is kétségessé valik.

Az érzékenységvizsgalatok masik problémaja, hogy az egyes valtozék valdszinlileg a valdsagban
nem flggetlenek egymastdl. Pl.: piac mérete vartnal kisebb, akkor a kereslet is valdszinileg
kisebb lesz, és az egységdar alacsonyabb. Persze prébdlkozhatunk egymastdl viszonylagosan
fluggetlen valtozékat meghatdrozni, de igy meg lehet lehetetlen lesz megbecslilni a pesszimista,
optimista cash flow-kat.

3.3.b. Readlopcidk és dontési fak

A befektetési projektek fekete dobozként kezelése arra vezetheti a vezet6ket, hogy a projekteket
csak egy elfogadas-elutasitas helyzetben értékeljék. Pedig tovabbi befektetési dontések is
létezhetnek. A jelenbeli dontésiinket befolydsoljak a kés6bbi befektetési dontéseink vica versa.
A vezet6k a beruhazas utdn nem délhetnek hatra, ha jél alakul a projekt, a projekt bévitése is
lehetséges opcid, ellenkezé esetben pedig vissza lehet fogni, vagy megsziintetni, hogy a
veszteséget minimalizdljuk. A projektek modosithatdsag szerint lehetnek: rugalmasak és
rugalmatlanok. A rugalmasabb projektek értékesebbek, minél bizonytalanabb a jové annal
inkabb.

Ez nyilvanvaldnak tlinik, de az el6bb nézett érzékenységvizsgalat példaul nem képes kezelni a
befektetések megvaltoztathatdsagat. Ha leadllitunk egy veszteséges projektet, példaul az el6bbi
laptop beruhdzast, akkor az érzékenységvizsgalat értékeit is kidobhatjuk, mert a projekt
veszteségét minimalizaltuk, igy nem érik el a pesszimista NVP-t.

A lehetGségeket, hogy projektiinkdn véltoztathatunk: realopciéknak hivjuk. Gyakran ezek, a
kénnyen mddosithato projektek megfoghatatlan elényei dontenek el mindent.

Egyszerd példa novekedési opcidra: Van egy szdllitmanyozasi céglink, alapvet6en
kisteherautdkkal széllitunk ki, de Budapesten egy Uj lehet6séget biztositunk: a kisebb
csomagokat biciklis futarok segitségével szallitjuk ki. Vasarolunk 10 specialis, teherszallitasra
alkalmas kerékpart. Ha ez hatékony és megbizhaté lesz, akkor béviteniink kell ezt a projektet.
Ahelyett azonban, hogy tovabbi biztos rendeléseket adnank le teherszallitdsra alkalmas
biciklikre, inkdbb opcidt vasarolunk a gyartd cégnél, hogy egy meghatarozott aron tudjunk a
kés6bbiekben bicikliket vasarolni, igy helyet biztositunk magunknak a gyartdszalagon.

A redlopciokat érdemes dontési fakon dbrazolni, ez egy egyszer( mddszer arra, hogy a kiilonb6z6
kockazati tényez6ket beazonosithassuk, illetve a dontési helyzeteket meghatarozzuk. Egy
egyszer(i dontési fan dbrazoljuk is a biciklis projektinket:

Magas kereslet a

biciklis megoldasra Bt (e

Projekt kezdete és opcio

Szallitmanyozas

megvétele keresletelemzése

Alacsony kereslet a Dl i L1905 =

biciklis megoldasra
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A dontési fank elég egyszer(. A négyzetek a dontésiinket abrazoljak a korok (itt csak egy van) a
sors altal eldontend6 helyzetet. Az opcié megvétele utdn egy-két évvel készitlink egy
keresletelemzést, ebbdl deril ki, hogy mit hozott a sors, és ettdl fliggben dontiink.

Tehat itt a tényleges kereslet hatdrozta meg az opcidnkat, de mds befektetési lehetéség rejthet
magdban hozzdadott értéket a benne rejlé opciok révén, ilyenek lehetnek példaul:

- Uj termék bevezetésekor beiktatott probafazis: piac tesztelésére, és tervezési hibak
felderitésére. A prébafazis kiértékelése utdn dontiink a termék sorsaral.

- Gyadr tervezésekor Ures teriiletek hagyasa, hogy a jov6beni bdvités koltségeit
csokkentsiik.

- Autdpdlya épitésekor a hidakat szélesebbé épitjlik, hogyha esetleg bévitenénk a jovében
az autdépalyat négysavosrol hatsavosra, a hid mar ki tudja ezt szolgdlni (a hidat bdviteni
sokkal koltségesebb lenne a jov6ben, mint eleve szélesebbre épiteni).

Bar ezek a novekedési opcidk nem jelennek meg mérleglinkben, a befektetSk figyelnek ezekre
is. Ertékes redlopcidk, melyek Gjabb jovedelmezé projektekbe invesztalast vetitenek elSre a cég
piaci értékét a meglévé fizikai eszkozeinek értéke félé emelik.

A novekedési opcidkhoz hasonlé mas opcidk:

- Idézitési opciok: egy pozitiv NVP-jli projektbe nem szallunk bele azonnal, mivel
bizonytalan, ezért varunk valamennyit, igy kikliszobdlve gyermekbetegségeket, jobban
jarunk (példaul 4j technolégidkhoz kothetd projektek esetén ez redlis lehet)

- Termelési opciok: olyan gyartdsorokat, vagy technoldgiai megoldasokat haszndlunk,
amik a jov6beni trendek valtozasahoz kénnyen, rugalmasan illeszthetd, bar a jelenben
nem biztos, hogy a leghatékonyabb megoldds, de a jov6ben kifizet6d6 lehet.

- Kiszallasi opcidk: Ezekrél b6vebben lentebb.

Kiszallasi opciok: A projektek id6 el6tt is leallithatdk, ha a hozzaf(izott reményeket nem valtjak
be. A kiszallasi opcidk sok tényez6tdl fliggnek, példaul attél, hogy néhany eszkoztél kénnyebb
megszabadulni. A targyi eszkd6zéket konnyebb eladni, mint az immaterialis javakat.

Szabvanyositott eszkdzeink eladasaban (ingatlan, repil6, teherauté stb.) az aktiv masodlagos
piacok is segitséglinkre lehetnek. Néhany eszkdz rdadasul negativ likviditasi értékkel birhat
(hasznavehetetlen butorok elszallitasaért fizetnlink kell).

A vezet6knek mar a projektbe val6 beruhdzas el6tt fel kell ismernitik a kiszallasi opciét. Ha olyan
befektetésiink van (pl.: Uj termék bevezetése), aminek kétséges a kimenetele érdemesebb lehet
a rugalmasabb kiszallitasi feltételeket kindlé megoldast valasztani a gyartasakor.

Példaul van két opcidonk: egy klasszikus, kénnyen programozhatd gyartésor, amit kdnnyen el
tudunk adni 12 milliéért, vagy egy specialisan nekiink programozott, sokkal hatékonyabb
termelést biztosité gyartdsor, amit viszont szinte lehetetlen eladni. Ha a termékiink befut, nagy
ra a kereslet: 20 millié a bevétellink a specidlis géppel, 19 millié az altaldnossal. Ha viszont nem
fut be eléggé (10 milliot, és 9 millié bevétel), akkor érdemes lehet a projektet ledllitani, akkor is,
ha nyereséges, ha el tudjuk adni a gyartésorunkat és ezaltal nagyobb bevételt realizalunk (az
altalanos gyartésor eladhatd 12 millidért!).

Nézziik meg a dontési fat ebben az esetben:

13 Egy vdllalat részvényeinek értékéhez a névekedési lehetdségeinek jelenértéke (PVGO) hozzdjdrul. A PVGO egyenld a jévébeli befektetések teljes
netto jelenértékével. De jobb, ha tgy gondolunk a PVGO-ra, mint a cég befektetési és bévitési lehetGségeinek értékére. Ha tébb pozitiv NVP-vel
biré projektiink van, tébbet fektethetiink be, ha kevesebb, lassithatunk. Ez a rugalmassdg teszi értékessé a PVGO-t.
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Magas kereslet 50 millié Ft

Kereslet

elemzés
Specialis gyartosor 10 millié Ft
Alacsony kereslet

Folytatni ]
19 millio Ft
Magas kereslet
Altal 5 12 millié Ft
Alt’ala'nos, eladhato Kiszalini
gyartosor Kereslet
elemzés
Folytatni 9 milli6 Ft
Alacsony kereslet
Kiszallni 12 millié Ft
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4. Tokeattétel és kockazat+

Kulcsszavak: Tokeattétel, Uzleti kockadzat, Ertékesitési kockazat, MUikodési kockazat,
Finanszirozasi kockazat (DFL), DOL, DCL, M{kodési és finanszirozasi fedezeti pont

4.1. Tékeattétel

Az attétel (leverage) kérdéskorét a miszaki tudomanyteriiletekrél vette at a pénzigy. Az attétel
a forgdspont, az erdatvitel kérdéskorrel kapcsolatos, példaul a kétkari emelS erbattétele a
mechanikaban széles korben ismert fogalom. A pénziigyben az attétel azzal kapcsolatos, hogy a
vallalatndl fix (allandd) koltségek meriinek fel a mikodés és a finanszirozds térén is, amelyet
mindenképpen ki kell termelnie a vallalatnak, fliiggetlenil attdl milyen sikeres.

»A vallalati pénzigyekben a tankonyvi definicié szerint a tékeattétel (leverage — L) azt mutatja
meg, hogy az arbevétel egységnyi megvaltozdsa ceteris paribus hogyan hat a részvényesek
jovedelmére.”s

A t6kedttétel a fix koltségeket jelenti egy vallalat koltségstrukturajaban. A mikodési koltségek
(példaul az értékcsokkenés vagy a bérleti dij) rogzitett koltségei miikodési tokeattételt
eredményeznek. A pénziigyi koltségek (pl.: a kamatkiaddsok) fix koltségei pénziigyi tokeattételt
eredményeznek.

A magasan tGkeattételes vallalatok profitja a jovedelem kisebb névekedésével emelkedhet, de
a forditottja is igaz. A tGkeattétel a bevételeket egyarant novelheti vagy csokkentheti. A
t6kedttétel megnoveli a tarsasag jovedelmének és pénzforgalmdnak ingadozasat, noveli a
vallalat hitelezésének vagy tulajdonldsanak kockazatat.

Minél nagyobb a vdllalat t6kedattétele, annal nagyobb a kockazata, és igy anndl nagyobb a
diszkontrata, amelyet a sajattSke értékelés soran alkalmazni kell. A magas t6kedttétell (kiemelt)
vallalatok gazdasagi visszaesések soran nagyobb eséllyel konyvelnek el sulyos veszteségeket, ami
felgyorsitja a cs6dhoz, illetve pénziigyi valsaghoz vezetd feltételek kialakulasat.

A fentebbiek mellett elemz6ként harom f6 okbdl kell megérteniik a t6keattétel haszndlatat:

- A tO6keattétel mértéke fontos eleme a vallalat kockdzat- és hozamjellemzGinek
felmérésében.

- Kiilonb6z6 informacidkhoz jutunk hozza a vallalat lzleti, illetve j6v6beni kilatasairdl, ha
megnézziik a mikodési és pénziigyi tGkedttételekkel kapcsolatos vezet6i dontéseket.

- Avdllalat értékeléséhez el6re kell tudnunk jelezni a jov6beni cash flow-kat, illetve fel kell
mérni ezek kockazatat. A t6kedttétel hasznalatanak megértése segithet a pénzaramlasok
el6rejelzésében, illetve a jelenértékiikhoz sziikséges diszkontfaktor megtalalasaban is.

Ahhoz, hogy megértsiik a tékeattételt nézziink meg egy egyszer( példat:

»A"vallalat  ,,B"vallalat
Bevételek $1000000| $1 000000
Miikodési koltségek $700 000 $750 000
Miikédési eredmény $300 000 $250 000
Finanszirozasi koltségek $100 000 $50 000

14 A fejezet a kévetkezé forrds alapjdn irédott: CFA Institute (2018): CFA Program Curriculum Volume 4, Level 1, 2018, Wiley, pp.123-154.

15 http://epa.oszk.hu/02700/02722/00057/pdf/EPA02722 hitelintezeti szemle 2012 1 001-023.pdf
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Adézés elétti eredmény $200000|  $200000 |

Azonos értéken értékelnénk ezt a két vallalatot? Bar nettd jovedelmik azonos, kérdés, hogy
mUkodési és pénziigyi jellemz8ik szempontjabdl azonosak-e? Nem feltétlen.

A vallalat jov6beli bevételeivel és pénzforgalmaval kapcsolatos kockazatokat a vallalat
koltségszerkezete befolyasolja. Egy vallalat t6keszerkezete valtozd és allandd koltségekbdl all.
Valtozo koltségek azok a koltségek, amelyeknek az értékére hatdssal van a vallalati kibocsatas.
Ezzel szemben az allandd koltségek vagy fix koltségek konstans értékek, tehat fliggetlenek a
kibocsatastol (pl.: dolgozdi bérek).

Nézziik meg a kovetkezd tablazatot:

,,A" vallalat ,,B" vallalat

Eladott termékek (db) 100 000 100 000
Termékenkénti eladasi ar S10 S10
Termékenkénti valtozé

koltség »2 »6
Fix miik6dési koltség $500 000 $150 000
Fix finanszirozasi koltség $100 000 $50 000

Vallalatainkhoz tartozé kockazat eltéré mértékd annak ellenére, hogy nettd jovedelmik (ahogy
azt korabban l[athattuk) megegyezik. Kiilonb6z6 mikddési és finanszirozasi koltségstrukturakkal
rendelkeznek, ami az addzas el6tti eredmény Iényegesen eltérd volatilitasat, valtozékonysagat
eredményezi. Gondoljunk bele, mitorténne, ha 100.000 termék helyett, csak 50.000-et adnak el
vallalataink. ,,A” vallalat ekkor 200.000 veszteséget realizal, mig ,B” 0 nettd eredményt, ha
200.000-et adnanak el, akkor ,A” véllalat 1 millié dollar bevételt, mig ,,B” csak 600.000 dollart
keresne.

L»A” vallalat koltségstruktirdja magasabb t6kedttételt eredményez. Ennek hatdsa az alabbi
grafikonon lathatd, ha az eladott termékek fliggvényében abrazoljuk a két vallalatunk netté
bevételének alakulasat. Az addzas elStti eredmény (nettd jovedelem) valtozékonysaga nagyobb
az ,A” vdllalat esetében, mivel magasabb fix koltségekkel rendelkezik mind a rogzitett miikodési
koltségek, mind a rogzitett finanszirozasi koltségek tekintetében.

Addzas el6tti eredmény

$1,500,000 1
— Avillalat
= ==+ Bvallalat
$1,000,000 A
$500,000 4
0 T
$500,000 4
$1,000,000 -

00001
000°0€
000°0¢
000°0L
000

000°011
000°0€1
000°0S 1
000°0L1
000°061
000°01T
000°0€£Z
000°0ST

Eladott termékek (db)
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A koltségstrukturajukban a valtozd koltségekhez képest magasabb aranyu fix koltséggel
rendelkezd vallalatok ingadozasatél fliggéen nagyobb nettd jovedelemvaltozékonysagot
mutatnak, ennélfogva nagyobb kockazatot jelentenek.

4.2. Kockazat tipusai

A kockazat egy vallalat m(ikddési és finanszirozasi tevékenységébdl is ered. Az alabbiakban
foglalkozunk azzal, hogy ez hogyan torténik, milyen tipusai vannak. Megnézziik, milyen eszkdzék
allnak rendelkezésiinkre, hogy minden esetben felmérjik a kockazatot.

A kockazat és bizonytalansag kifejezését altalaban szinonimaként hasznaljak, mégsem ugyanazt
jelentik. A kockazat adott dontés konzekvencidinak sorozatdhoz kapcsolddik, amelyhez
valdszinlségek rendelhet6k, a bizonytalansag azt jelenti, hogy a kimenetek pontosan nem
azonosithatdk, vagy nem rendelhet6 hozzajuk valészinlség.

A kockazat tipusai:

- Uzleti kockazat

» értékesitési kockazat

» miikodésbdl eredd vagy lizemi kockazat
- finanszirozasi kockazat

A kockazatok kore természetesen ennél jéval bévebb, amivel egy vallalat szembesiilhet. Vannak
még piaci, hitel/partner, reputacids, jogi, stb. kockazatok is. Az tizleti értékelés szempontjabdl
még is ezek a meghatdrozdak, igy ezek bemutatasara szoritkozunk. Az (zleti kockazat az
eszkozok mikodtetéséhez, a beruhazasok megtériléséhez, mig a finanszirozasi kockdazat a
t6keszerkezethez kothetd.

4.2.a. Uzleti kockazat (business risk)

Az (zleti kockazat a mikodési eredménnyel fligg 6ssze, mely kockdzatos mind a bevételi, mind
a kiadasi (koltség) oldal miatt.

A bevételeket szamos tényezd befolyasolja, példaul a gazdasagi korilmények, az iparagi
dinamika (beleértve a versenytdrsak tevékenységét), az dllami szabdalyozasok és a demografia. A
kiilonb6z6 tényez6k hatdsara a vallalat termékei (szolgdltatasai) ara, és eladasainak szama
egyarant eltérhet a varttél.

Az daruk és szolgdltatasok darara és mennyiségére vonatkozd bizonytalansdgot értékesitési
kockazatnak tekintjuk.

A miikodési kockazat a miikodési koltségszerkezet kockazatdhoz kothetS, pontosabban a
m(ikddés fix koltségeinek haszndlatdhoz. Minél nagyobbak a fix mlkodési koltségek a valtozd
m(ikddési koltségekhez képest, annal nagyobb a mikodési kockazat. A mlkodési kockazat a
kamat- és addfizetés el6tti profit (EBIT) variabilitasaval azonos.

Az Uzleti kockazat tehat az értékesitési kockazat és a milikodési kockazat kombinacidja. Az
ugyanazon Uzletagban mikodé véllalatok altaldban hasonlé (izleti kockazattal jarnak.
4.2.b. Ertékesitési kockazat (sales risk)

Nézziik meg a korabbi ,A” véllalatunkat. Tegyiik fel, hogy a kdvetkezd id&szakban gyartott és
értékesitett egységek varhaté szdma 100 000, de az eladott egységek szamanak szorasa 20 000.
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Es feltételezziik, hogy az egységek eladasi ara varhatéan 10 dollar egységenként, de a szdrds 2
dollar.

A ,B” véllalatunkban ugyanezzel a koltségstrukturdval a szérasok a kovetkez6képp néznek ki:
40000 az eladott egységek szorasa és 4 dollar az egységek eladdsi araban.

Az egyszer(iség kedvéért feltételezziik, hogy a fix miikddési koltségek ismertek, az eladott
egységek szama és az egységenkénti ar pedig normadlis eloszlast kovet. A kiilénb6z6 kockazatok
hatdsat a mlkodési bevételekre egy szimulacidval lathatjuk, ennek eredményeit az aldbbi dbran
l[athatjuk:

Gyakorisdg A" véllalat

400 7

2000
100 A
0 n T T T T T T 1
I w v v v A v v @
@ S B % = = . £ 1
= = = [} -3 = £ =
o =3 = v K k: k
g = = 8 8 g 8 g
S =) S S
MiikGdési bevétel
Gyakorisdg ,,B"vallalat
400
300 A
200 A
100
0 ¥

000°00+S$-
03
000°00+$
000°0088
000°00T°T$
000°009°T$
000°000°CS
000°00+'C$
000°008°C$

Mikadesi bevetel

Lathatjuk a mlkodési bevételek kiilonb6z6 eloszldsait, ami a termékek eladdsi szamanak és az
eladasi ar eloszlasanak eredménye. Tehat még akkor is, ha a vallalatok ugyanolyan
koltségstrukturaval rendelkeznek, a kiilonboz6 értékesitési kockdzat befolydsolja a vallalat
jovedelmezdségének lehetséges valtozékonysagat.
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4.2.c. M(ikodési kockazat (operating risk)

Minél nagyobb részt tesznek ki kéltségeinkben a fix komponensek, annal nehezebben tudja a
vallalat m{kodési koltségeit az eladasok valtozdsaihoz igazitani. A fix és valtozd koltségek ardnya
nagyban fligg az Uzleti tevékenységtdl. Persze még ugyanazon Uzletdgon belil is a vallalatok
bizonyos fokig valtoztathatjak koltségszerkezetiiket. A valtozo és fix koltségek aranyaibdl adédéd
kockdazatot nevezziik m(ikodési kockazatnak. Minél nagyobbak a fix m(kodési koltségek a valtozd
m(ikddési koltségekhez képest, annal nagyobb a m(ikodési kockazat is.

Mikrookondmiabdl ismert fogalom a rugalmassag (elasticity), ami megadja, hogy egyik elem
valtozasa mennyire érzékenyen hat egy masik elem vdltozdasaira. Ebbél a koncepcidbdl indulunk
ki, amikor megvizsgaljuk, mennyire érzékenyen reagal egy vallalat mikodési bevétele a kereslet
valtozdsaira (amit az eladasok szamadaval mériink). A mlkodési eredmény rugalmassagat a
mUkodési t6kedttétel mértékének nevezziik (degree of operating leverage — DOL). Kiszamitasa:

DOL Mkodési bevételek szazalékos valtozasa

Eladasok szamanak szazalékos valtozasa

Az egyszer(iség kedvéért a képlet haszndlatakor ugy vessziik, hogy a vallalat eladja mindazt, amit
ugyanabban az id6szakban termel.

Mit ad meg nekiink a DOL? Ha példaul eredményil DOL=2,0-t kapunk, akkor ez azt jelenti, ha az
eladasok szama példdul 5%-al ng, akkor a miikddési bevételek (2,0¥5%) 10%-al nének.

Nézzik meg uajra ,A” vdllalatot! Tudjuk, hogy a termékek egységdra 10 dollar, mig a
termékenkénti valtozd koltség 2 dollar. Nézziik meg, hogy mi torténik, ha a 100.000 eladott
termék helyett 10%-al tobbet adunk el:
100.000 110.000 Szazalékos
CELES HELER valtozas

Bevételek $1 000 000 $1 100 000 +10%
Viltozé kéltségek $200 000 $220 000 +10%
Fix miikodési koltség $500 000 $500 000 0%
Miikodési bevétel $300 000 $380 000 +26,67%

A mikodési bevétel 26,67%-al n6tt. Ha 10%-al cs6kkenne az eladasok szama, akkor 26,67%-al
csokkenne a muikddési bevétel is: 220.000 dollarra. 1%-nyi valtozas az eladdsok szamaban
2,667%-nyi egyenesen aranyos valtozast okoz a mlkodési bevételekben. A vallalat mikodési
tGkeattétele 100.000 eladott termék esetén tehat 2,667.

Az egységnyi fedezethanyad megmutatja azt, hogy egy egység eladdsa mennyivel jarul hozza a
fix koltségek fedezéséhez. Tehat az egységar és a termékenkénti valtozo koltség kilonbségét
adja meg. A fedezethanyad az egységnyi fedezethanyad szorozva az 6sszes eladott egységlink
szamaval. Ez megegyezik: bevételek minusz valtozé koltségek.

Mivel a fix koltségek nem valtoznak, ezért a mikodési bevételek a fedezethanyaddal valtoznak.
A DOL kiszamitdsa emiatt a kovetkezGképp egyszer(isodik:

. Qe-V)
DOL_—Q(P—V)—F

Ahol,

Q, az egységek szama.

18 Vagy réviden: miikGdési Gttétel
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P, az egységar.

V, az egységenkénti valtozd koltség.

F, pedig a fix mUikodési koltség.

Kovetkezésképp a (P - V) az egységnyi fedezethdnyad, mig a Q (P — V) a fedezethanyad.
Behelyettesitve a képletbe az eddigi adatainkat:

DOL@ B 100000($10 — $2)
100000 egység ~ 100000($10 — $2) — $500000

= 2,67

Természetesen a DOL-t ki lehet szamitani mdas szamokra is, példaul 500 egységre.

Nézzik meg, hogy jelen példankban hogyan valtozik a DOL kiilonb6z6 termelt és eladott
arumennyiségek esetén:

DOL
5 P =$10; V= $2; = $500,000
10 1
5 -4
n T T T T L L T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
5
10
15
20 A
25
30 -
—_ Lk Ly | Wi —_ —_ — —_ —_— ] a Pl b Pdi
=) =] =1 = = — s wh ~d o — o~ LA 1 =]
= = [= = = = = = = = = = = = =
(=] = (=] = = = = = = = = = = = =
=1 =1 =1 S S S S S5 o =] S =] =] ! =]
= = = = = = = = =1 =

Ha a m(kodési eredmény negativ, akkor a DOL is negativ. A m(ikédési eredmény, ahol éppen 0
(itt a DOL nem definidlhatd, a nevezs a képletben ekkor 0), akoril a pont koriil a legérzékenyebb
a termékek termelt és eladott szdmara a mikodési eredmény. Ezt kdvetben a DOL fokozatosan
csokken, ahogy egyre tobb terméket allitunk el és adunk el.

Ha 6sszehasonlitjuk ,,A” és ,,B” vallalatunkat a mar kordbban megadott adatok alapjan azt latjuk,
hogy a DOL-ban kiilonb6z6 arumennyiségek esetén nincs a két vallalat kozott oridsi kiilonbség,
ha nagyobb termelési és eladasi szamokat nézlink (lasd aldbbi diagramon). Az ,A” vallalatnak
nagyobb m(ikddési kockazata van, mivel nagyobb mikodési tékeattétellel rendelkezik.
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DOL
A: P=510;V=52; F= 5500000

30 A B; p=%10;v=2$6; F= 5150000
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Elddllitott €s eladott egységek szama

Az értékesitési és a miikodési kockazat egyarant befolydsolja egy vallalat izleti kockazatat. Mind
az értékesitési kockazatot, mind az Gizemi kockazatot nagymértékben meghatdrozza a vallalat
tevékenységi kore. De a menedzsmentnek tobb lehetdsége van a miikddési kockazat kezelésére
és ellendrzésére!

A gyakorlatban a m(ikodési t6kedattételt gyakran egyszeri rugalmassagi mutatéként szoktdk
értelmezni. Kifejezi, hogy az arbevétel (R) 1%-os valtozasa, hany %-os valtozast okoz a mlkodési
eredményben, az EBIT-ben (kamat- és adofizetés elbtti profit):

AEBIT
EBIT
AR
R

DOL =

4.2.d. Finanszirozasi kockazat (financial risk)

A pénzigyi kockazat abbdl ered, hogy a vallalat hogyan finanszirozza mikddését. Ha a vallalat
mUikodését addssagokbdl finanszirozza, akkor koteles fizetni az esedékessé vald dsszegeket. A
fix kotelezettségek, példaul az addssag és a hosszu tavu lizingek vallalasa ndveli a vallalat
pénzigyi kockazatat. Ha egy vallalat a milkodésébdl vagy Uj részvények kibocsatasaval
finanszirozza Uzleti tevékenységét, akkor nem keletkeznek fix kotelezettségek. Minél tébb fix
koltségli pénziigyi kotelezettség (pl.: addssag), annal nagyobb a véllalat pénziigyi kockazata.

Hasonléan ki tudjuk szamolni ezt a kockdzatot, mint a mikodési kockazatot. A tulajdonosok
szdmdra elérhet6 pénzaramlasok érzékenységét a miikddésbbl szarmazd jovedelmek
valtozasara mutatja meg a pénziigyi t6keattétel mértéke (degree of financial leverage — DFL).
Képlete:

DFL Netté jovedelem szazalékos valtozasa

Mkodési jovedelem szazalékos valtozasa

A finanszirozasi tGkeattétellel a vallalatok hosszl tavu finanszirozasi déntéseihez kapcsolodé
kockazatot mérjiik.
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A netté jovedelem: a mikddési jovedelem minusz kamatok és addk (illetve a gyakorlatban
figyelembe kell venniink az egyéb bevételeket és raforditasokat, illetve a rendkiviili bevételeket
és raforditasokat is, de ezek a logikan nem valtoztatnak).

Nézzik meg ezt gyakorlatban. , A” vallalatunk kamatfizetései 100000 dollart tesznek ki, az
addkulcs mindegy (nemsokara megértjiik miért). 300000 dollar a miikodési bevétel. A mikodési
kockdzat hasonld képlete szerint megnézhetjiik, milyen eredményeket kapunk, ha a mikodési
bevételt valtoztatjuk meg, vagy épp a kamatkifizetést.

$300 000 m(ikodési $360 000 miikédési Szazalékos

bevétel esetén bevétel esetén  valtozas
Miikodési bevétel $300 000 $360 000
Kamatkifizetés $100 000 $100 000 SO
Nett6 jévedelem $200 000 $260 000 +30%

Ha csak a m(ikodési bevételt valtoztatjuk meg, 20%-o0s novekedés esetén a nettd jovedelem 30%-
ot emelkedik a példankban. Nézziik meg, mi torténik, ha nem csak a mikodési bevételt, hanem
a kamatkifizetést is noveljik mondjuk 50000-el, ha tarjuk a 20%-o0s névekedést:

$300 000 m(ikodési $360 000 miikédési Szazalékos

bevétel esetén bevétel esetén valtozas

Miikodési bevétel $300 000 $360 000
Kamatkifizetés $150 000 $150 000 SO

Nett6 jévedelem $150 000 $210 000 +40%

Lathatjuk, hogy a nettd jovedelemvaltozds most mar 40%, szdmszerlleg annyi tortént, hogy a
mikodési bevételbdl levontuk a kamatkifizetéseket.

Az addssagfinanszirozds magasabb fix koltségekkel jar, noveli a nettd jovedelem érzékenységét
a m(ikodési bevételek valtozasaira. Nézziik meg a részletesebb képletiinket a korabbi jel6léseket
megtartva:

[P -V)-F]I1-¢t) _ [Q(P-V)—F]

PRl =fRe-vw-F-ca-o Re-v-F-0

ahol,

C, fix pénzligyi koltség (masnéven: fix finanszirozasi koltség).

t, addrata.

Lathatjuk, hogy a DFL nem fligg az adé mértékétdl, a képletben tudunk egyszerdUsiteni (1 - t)-vel.

Nézziink egy példat is:

DFL@ B $300000 B
$300000 miikodési bevétel ~ $300000 — $100000

1,5

Természetesen mas fix pénzigyi koltséggel (C) is szamolhattunk volna, mondjuk 50.000-el vagy
200.000-el is.

Minél nagyobb a pénzigyi forrdsok felhasznaldasa, amelyek rogzitett kotelezettségeket
igényelnek (példaul a kamatokat), annal nagyobb a nettd jovedelem érzékenysége a mikodési
bevételek valtozasaira.
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A mikodési tékeattétellel ellentétben a pénziigyi tékeattétel fokat tdbbnyire a vallalat
vezet8sége hatarozza meg. Mivel a mlkodési koltségek nagyon hasonldak ugyanazon iparagon
belil mdkodé vallalatok kozott, a versenytdrsak a kiilonb6z6 t6ékeszerkezetekrdl
kiilonboztethet6ek meg inkdbb, mivel az nagyon eltérd, hogy milyen forrasokbdl és hogyan
finanszirozzak koltségeiket a vallalatok.

A pénziigyi t6keattétel haszndlata altalaban noveli a tékearanyos megtériilés (a nettd jovedelem
és a sajat t6ke aranya) valtozékonysagat. Az adozott eredménybdl fizethet6 ki az els6bbségi
részvényesek és a torzsrészvényesek osztaléka.

Torzsrészvények esetében az EPS (earnings per share, egy torzsrészvényre jutd adodzott
eredmény) mutatd fejezi ki a részvényesek szamdra kioszthatd eredmény nagysdgat.
Finanszirozasi t6keattételen a hiteltipusu forrasok kamatkoltségének attételezé hatdsat értjlik.
A sajat t6ke tulajdonosai az eredménybdl maradék elven részesednek ezért szamukra fontos,
hogy a kielégitési rangsorban el6bbre sorolt hitelez6k szamara mekkora fix koltséget fizetnek ki.

A kamatfizetés fix finanszirozasi koltség, amely attételezé hatast fejt ki az egy részvényre jutd
eredményre:

AEPS
EPS
AEBIT
EBIT

Megkapjuk tehat, hogy EBIT 1%-0s valtozdsa, hany %-os valtozast okoz az egy részvényre jutd
addzott eredményben (EAIT).

DFL =

EAIT = EBIT - Kamat - Adé6
llletve:

Ado6zas utani eredmény
EPS =

részvények szama

4.3. Ateljes tokeattétel

A pénziigyi és a finanszirozasi attétel 6sszekapcsolasaval a miikédésben és a finanszirozasban
levé kockazat egyittes hatasa is kifejezhet6. Ezt kombindlt t6kedttételnek nevezzik (DCL -
degree of combinated leverage). Ez mutatja meg a nettd jovedelem érzékenységének mértékét
a gyartott és értékesitett egységek szamanak valtozasaira. Ismét egyszerUsitjik az életlinket, ha
feltételezziik, hogy egy vallalat eladja mindazt, amit ugyanabban az id6szakban termel.
Kiszamolasa:

DTL Netté jovedelem szazalékos valtozasa

Eladott egységek szamanak szazalékos valtozasa
vagy:
[eP-V)-F __QP-V) _
[Q(P-V)-F—-C] QP-V)—-F

B QP —V)
T QP-V)-F-C

DTL =

Vagy még szemléletesebben:
DTL = DFL = DOL

Nézziik meg egy egyszer(i példaval:

38



Eladott egységek szama (Q - quantity) = 100000;
Egységenkénti ar (P - price) = $10;

Egységenkénti valtozo koltség (V — variable cost per unit) = $2;
Fix m(ik6dési koltség (F — fixed cost) = S500000;

Fix finanszirozasi koltség (C) = $100000.

Behelyettesitve:

B 100000($10 — $2) B
~100000($10 — $2) — $500000 — $100000

(Ugyanezt kapjuk, ha a korabban kijott DOL = 2,67-et 6sszeszorozzuk a DFL = 1,5-el.)

DTL 4.0

A jelen esetben kapott DTL = 4.0 azt adja meg, hogy 1%-os vdltozds az eladott egységek
szamaban 4%-os valtozast jelent a nettd jovedelemben.

,A” véllalatunkra (ahol P = 10S, V=52, F=$500000 és C=5100000) megnézve a harom mutatot
kiilonbo6z6 termelt és eladott mennyiségek mellett a kovetkezd diagramot kapjuk:

Tékedttétel foka

18 1

61y e DOL
14 4 — DFL
. DTL
10
8 4
6 -
4 4
2 T S e T e e e
U T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
oo — — —_— —_ — b (= (]
= = k2 4= o (=] (=1 [ -+
= = = = = = = = =
= [=] = (= = (=] (= (=] (=
= = L= b= = = b= = =1
o =] o =] o o (=] (=]

Termelt és eladott drumennyiség
(Ahal 3 tékeattételi mutato foka pozitiv)

A mUkodési tGkedttétel esetében a fix miikodési koltségek kdzponti szerepet téltenek be. Minél
nagyobb a rogzitett mikodési koltségek aranya, annal érzékenyebb a mikodési bevétel az
értékesités valtozasaira. Pénzligyi tGkeattétel esetén a rogzitett pénziigyi koltségek, mint példaul
a kamatok, kdzponti szerepet toltenek be. Minél nagyobb a rogzitett koltségforrasu finanszirozas
aranya (pl.: adéssag), a tulajdonosok szamara elérhet6bb, anndl érzékenyebb a tulajdonosok
rendelkezésére allo cash flow a mikodésbél ered6 bevétel valtozasaira.

A két t6keattétel hatasainak kombindlasaval lathatjuk, hogy a fix miikodési és pénziigyi
koltségek egyiittesen novelik a tulajdonosok jovedelmének érzékenységét.
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Tovabba a DCL kifejezi, hogy az arbevétel 1%-os véltozdsa esetén, hany %-al valtozik a

torzsrészvényesek szamara kifizethet6 addzott eredmény, az EPS:
AEPS
EPS

DCL = —3p~

R

4.4. Fedezeti pontok

4.4.a. Fedezeti pont (breakeven point)

A fedezeti pontok azt mutatjak meg, hogy egy véllalat, vagy befektetés mikortél nyereséges vagy
veszteséges. Azt az értékesitett darabszamot mutatja, amelynél a tdrsasag nettdé eredménye
nulla tehat az a pont, ahol a bevételek egyenl6k a koltségekkel.

Jele: Qge
Kiszamitasa:
_F+C

BE= 5 _y
A képletben uj jeldlésiink nincs, ismétlésnek azonban:
F = fix mkodési koltségek;
C =fix finanszirozasi koltségek;
P = a termelt és eladott egységek ara;
V = egységenkénti valtozo koltség.
Ha kiszamoljuk a fedezeti pontot ,A” és ,B” vallalatunkra is, akkor azt kapjuk, hogy:

, $500000 + $100000
"A" vallalat: Qg = $10 =52 = 75000 db

, $150000 + $50000
"B" vallalat: Qgg = 310 — 56 = 50000 db

Lathato, hogy ,A” vallalatnak 25.000 egységgel tobbet kell termelnie és eladnia ahhoz, hogy
profitot termeljen.

Tehat, mig a magasabb t6keattétel(i ,,A” vallalatnak nagyobb a fedezeti pontja a ,,B” vallalathoz
viszonyitva, mégis az ,A” vdllalat fedezeti pontjan tulmutaté nyeresége nagyobb, mint ,B”
vallalaté, ezt kordbbi szamitasainkbdl tudjuk. Itt azonosithaté a t6keattétel szerepe a
potencialisan nagyobb nyereség tekintetében, de jél Iatszik a megndvekedett kockdzat is. Hisz
»A” és ,B” vallalat egymas rivalisai, lathatjuk, hogy A nagyobb profitot termel, ha termel, de
sokkal tobb egységet kell hozza eladnia -> nagyobb a kockazata ennek!

4.4.b. Miikodési fedezeti pont (operating breakeven point)

Elmondhato, hogy egy vallalat akkor éri el a mikodési fedezeti pontot, ha az arbevétel éppen
azonos a fix és valtozd koltségelembdl allé 6sszes koltséggel finanszirozasi koltségek nélkiil
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tekintve. Ha a vallalati m(ikodés fokozottan tGkeintenzivvé valik, akkor ennek nyoman né a fix
koltségek aranya a koltségstrukturan belll. Ennek kovetkeztében, a miikodési attétel
novekedése emeli a mikodési jovedelem variabilitasat.

Jele: Qoge = Qmiksdési fedezeti pont
Kiszamolasa:

F
Qoge = Umiksassi = 5

Megmutatja tehat, hogy mennyi egységet kell termelni és eladni ahhoz, hogy a vallalat
mUikodésbdl szarmazo jovedelme 0 legyen. Ebben a pontban tehat a vallalat veszteséges (hiszen
netté jovedelme —C). A m(ikddési fedezeti pontot meghaladd, de a fedezeti pontot el nem éré
termelés esetén a vallalat veszteséges, de kevésbé veszteséges, mintha ledllitand a miikodését,
innen adddik az elnevezés is.

Szamoljuk ki a m(ikodési fedezeti pontot is mindkét vallalatunkra!

, $500000

"A" vallalat: Qpgr = m = 62500 db
, $150000

"B" vallalat: Qpgg = m = 37500 db

J6l latszik, hogy ,, A” véllalat m(ikodésének megtériiléséhez 25000 darabbal tobb terméket kell
eladnia, mint ,,B” vallalatnak.

Az lzlet kiterjed vagy 6sszehlzddik a megtériilési pontok felett, illetve alatt. A megtériilési pont
azon vallalatok szdmdra, ahol alacsony a mUkodési, illetve finanszirozasi t6keattétel kevésbé
fontos, mint azokndl, ahol ezek magasak. A nagyobb t6keattétellel rendelkezd véllalatoknak tobb
bevételt kell generdlniuk a rogzitett miikodési és finanszirozasi koltségek fedezésére. Viszont
minél nagyobb az egységértékesités a nagy t6keattétell vallalatok esetében a fedezeti ponttdl,
annal nagyobb a t6keattétel nagyitd hatasa is!
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5. Osztalékpolitikar

Kulcsszavak: Osztalékfizetés formai, Lintner modell, Gordon-modell, Modigliani-Miller, Osztalék
és a részvény-visszavasarlds informdciotartalma, Osztalékpolitika semlegessége

Korabban volt mar szé az osztalékrdl. Egy vallalat a keletkezett nyereséget alapvetéen harom
maodon tudja a részvényesek érdekében felhasznalni:

- osztalékot fizet a tulajdonosok (részvényesek) részére,
- részvényeket vasarol vissza,
- Ujra befektet.

A beruhdzasok finanszirozasanak tervezése sordn a vallalat két alapvet6 kérdéssel szembesiil:

- osztalékkérdés (mennyit fizessiink ki, ezt hogyan tegylik meg)

- finanszirozas kérdése (részvénykibocsatassal vagy hitelfelvétellel torténjen), errdl volt
mar sz6 kordbban: a vdllalat kolcsoneinek és részvényeinek sajatos kombinaciojat
t6keszerkezetnek nevezzik.

Az osztalékpolitikdnkra és a t6keszerkezetre vonatkozé kérdések megvalaszoldsa nehéz.

A vallalat osztalékra vonatkozé dontései dltaldban 6sszefliggenek finanszirozasi és beruhazasi
dontéseivel. Valtozo, hogy a vallalat bevételeit mire érdemes felhaszndlni: a tulajdonosok
visszatarthatjak az osztalék-kifizetés mértékét, hogy a vallalat minél nagyobb mértékl ujra
befektetésekkel tovabbi ndvekedést tudjon elérni. Ebben az esetben az osztalék nagysaga a
beruhazasi dontés kovetkezménye.

Az osztalék mértéke lehet hitelpolitikai dontés is, az osztalékfizetésre felhaszndlhaté pénz
novelhet6 azaltal, hogy a beruhazasokat nagyrészt hitelekbdl finanszirozzuk.

Azt osztalékpolitika onalld, elkiiloniilt pénziigyi dontés: azt vizsgaljuk, hogy adott beruhazasi,
illetve hitelfelvételi dontések esetén mi az osztalék valtozasanak hatasa.

Az osztalékot a részvénytdrsasag igazgatdsaga hatdrozza meg, de a véllalatok nem kapnak szabad
kezet az osztalék megvalasztasdban. A hitelez6k a vallalat fizet6képességének fenntartasa
érdekében korlatozasokat szabhatnak. A hitelez6k érdekeit a torvények is védik, nem lehet tul
magas osztalékokat kifizetni, illetve nem fizethetnek osztalékot a jegyzett t6kéjlikbdl (csak
eredménytartalék terhére lehet), amelyet dltaldban a részvények névértéke hataroz meg.

5.1. Az osztalékfizetés formai

Az osztalékfizetésnek tobbféle formdja van. Torténhet:

- készpénzben

- osztalékrészvényekben (stock dividend): egyfajta részvény felaprézédas, az
osztalékrészvényt a szamlakon ugy mutatjak ki, mint a visszatartott nyereség atalakitasat
részvényt6kévé, mig a részvények névértéke csdkken a felaprézédas miatt.

- Automatikus osztalék-ujra befektetési terve (DRIPs, dividend reinvestment plans) is lehet
a vallalatoknak. Az Uj részvényeket az osztalék egy meghatarozott szazalékabdl a piaci
arfolyamhoz képest valamilyen diszkonttal bocsatjak ki és a tulajdonosok ezen az aron

17 A fejezet a kévetkezé forrds alapjdn irédott: Brealey-Meyers féle Modern vdllalati pénziigyek, 2005, 7. kiadds, pp.395-405.
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jutnak hozza a részvényekhez, osztalék egy részét igy automatikusan ujra befektetjlik,
meguszva a részvénykibocsatas koltségeit.

Id6ben is eltérd osztalék kifizetési formak vannak:

- rendszeresen (pl.: évente) torténhet.
- rendkivdli: extra vagy kilénleges osztalék, a rendszeres osztalékfizetés kiegészitésére
szolgald egyszeri (torténhet egy cég életében tdbbszor is, de nem rendszeres) alkalom.

Fizetési hajlanddsag szerint pedig megkiilonbozetiink vallalatokat:

- Osztalékfizet6 és
- Osztalékot nem fizet6 vallalatok vannak.

Ez elsGre érdekesen, s6t kiilondsen hangozhat, ugyanakkor a tulajdonosok értéke a részvényeik
értékében is van, nem feltétlen az osztalék a céljuk. A kisebb vallalatok még nem termelnek elég
profitot, a gyorsan fejl6d6, feltorekvé vallalatok esetén pedig nagyon magas az Ujra befektetési
t6keigény, igy ott a tulajdonosoknak megéri osztalék helyett a véllalat novekedésére hagyni a
pénziket. Ugyanakkor az osztalékkifizetési hajlanddsag a stabilabb, nagyobb vallalatok esetén is
csokkenében van.

5.2. Részvény visszavasarlas

Az osztalék kifizetés mellett a bevételeket a vallalat koltheti részvény visszavasarlasra is. A
tulajdonosoktdl a vallalat megveszi a sajat részvényeit, amikor épp nincs szliksége annyi pénzre,
a részvények ekkor megmaradnak, a véllalatnal lesznek, ha sziikség lesz t6kebevonasra, akkor
Ujra értékesitik.

Atulajdonosokily médon pénzhez jutnak, de miért éri ez meg nekik, illetve a vallalatnak? A valasz
az addzasban van. Az osztalék jovedelemnek megfelel6 addzds ala esik, mig a részvény
visszavasarlasnal csak az arfolyamkiilonbozet utan kell addzni. Az adéhivatalok épp ezért a
részvény visszavasarlasokat ellenérizni szoktak, és hozhatnak olyan dontést, hogy osztalékként
kell adézni utana.

Visszavasarlas modszerei:

- Nyilt piacon térténé visszavasarlas: ekkor a vallalat a sajat részvényeiét ugyanugy veszi
meg, mint barmilyen mas befektetd.

- Fixdron torténd visszavasarlas: altalaban a piaci arnal kedvez6bb aron felkinalja a vallalat
sajat részvényeinek visszavasarlasat, a tulajdonosok pedig eldontik, hogy élnek-e a
lehet6séggel.

- Holland aukcid: Ebben az esetben a cég egy arsorozatot ad meg, amin hajlandd részvényt
visszavasarolni. A részvényesek elkiildik a kiilonb6z6 arakhoz sz6l6 eladasi mennyiségre
vonatkozo ajanlataikat. A vallalat ezutan kiszamolja azt a legalacsonyabb arat, amelyen a
kivant mennyiségl részvényt meg tudja vasarolni.

- Kozvetlen targyalas utjan: egy-egy f6 részvényessel kilon megegyezik a véllalat a
részvényei visszavasarlasanak tigyletérdl.

- Greenmail: zoldutas Ugylet, akkor torténik, amikor egy piaci ellenfél felvasarlasi
szandékat hiusitjuk meg, olyan arat igériink sajat, de altala birtokolt részvényeinkért,
hogy megérje neki z6ld utat adni, és eladni a részvényeket nekiink, igy elkeriljik a
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felvasarlast, bar a sajat részvényeseink a zoldutas arfolyam miatt nem biztos, hogy
orilnek ennek.

A részvény-visszavasarldssal meg lehet allitani a részvényeink arfolyamdanak zuhandsat, példaul
valsag idején, a panikban lév6 részvényesek igyekeznek megszabadulni céglink részvényeitdl,
akkor mUkodé stratégia lehet, hogy miel6tt tul alacsonyra lemegy a részvénydarfolyamunk,
visszavasaroljuk 6ket.

A részvény-visszavasarlasok olyanok, mint a nagymérték( osztalékfizetések, a cégek sok pénzt
fizetnek a befektet6knek. De nem helyettesitik az osztalékokat. Részvény visszavdasarlas egyre
nagyobb mértékben és egyre gyakrabban torténik. A legtobb részvényt visszavasarld cég érett,
nyereséges véllalat, amely osztalékot is fizet. igy a részvény visszavdsarlasok ndvekvs szama nem
magyarazza az osztalékfizetési hajlanddsag csokkenését.

A visszavasarlasok fellendilés idején gyakoriak, mikor a vallalatnak sok pénze van, amikor a
vallalatnak kevés pénz all rendelkezésére, akkor ritkan kolt visszavasarlasra. Visszautalva az elsé
fejezetre a vdllalati pénziligyek nagyban fliggnek az adott orszdg torvényeit6l. Van ahol addzasi
szempontbdl nem éri meg, mert az osztalékokkal azonos adézasi rendszerben kezelik 6ket.
Ezekben az orszagokban a vallalatok a felesleges pénzeszkodzeiket inkdbb alacsony hozamu
befektetésekbe helyezik, minthogy visszafizessék a részvényeseknek, akik mds, pénzhiannyal
kiiszkodé cégekbe is be tudnak azt fektetni.

5.3. Osztalékkifizetés mértéke

Nézziik meg, hogyan dontenek a vallalatok az osztalék mértékérdl.

Az 1950-es évek f6 osztalékpolitikai elképzelése a lehetd legnagyobb mértéki osztalék kifizetést
szorgalmazé ugynevezett jobboldali konzervativok irdnyzata volt. Ennek felvaltasara jelent meg
két modell:

- agyakorlati vallalatvezet6i magatartason alapuld Lintner-modell;

- az osztalékpolitikai alternativakat kockazat és eltér6 hozam alapjan arazé Gordon-
modell;

- illetve a k6zéputas Modigliani-Miller-modell

5.3.a. Lintner-modell

John Lintner vallalati vezet6kkel a vallalatuk osztalékpolitikajardl készitett interjusorozata
alapjan hatdrozta meg a kovetkez6 négy allitast:

A vdllalatok az osztalékok fizetésénél hosszu tavu célokat kovetnek. Beérett, stabil
jovedelmez8ségl vallalatok altaldban a jovedelem nagyobb részét, névekvé vallalatok
pedig alacsonyabb részét fizetik ki osztalékként (ha fizetnek egyaltalan osztalékot).

- Avezet6k inkdbb az osztalékok valtozasara, semmint az abszolut szintjére koncentralnak.
Eszerint 2 dollar osztalék kifizetése csak akkor fontos pénziigyi dontés, ha az el6z6 évi
osztalék 1 dollar volt, viszont nem nagy (igy, ha a tavalyi osztalék is 2 dollar volt.

- Az osztalék valtozasai hosszu tavon a fenntarthatd nyereségszintet kovetik. A vezetSk
,Kkisimitjak” az osztalékokat. Az atmeneti nyereségvaltozdsok valdszinlileg nincsenek
hatdssal az osztalékra.

- A vezet6k vonakodnak az osztalékszint olyan valtozdsaitdl, amelyeket késGbb esetleg
vissza kell vonniuk. Kilondsen tartanak attél, hogy az osztalék novekményét kelljen
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visszavonniuk.” Brealey-Meyers féle Modern vallalati pénziigyek (2005, 7. kiadas,
399.0ldal)

Lintner modellje erre a négy allitasra alapoz. Felirva:
ADIV, = a * (dp * EPS; — DIV,_;)
Ahol,
DIV: osztalék nagysdga: DIV+.1 pedig az el6z6 év osztaléka.
EPS: egy részvényre jutd nyereség.

ADIV:: Az el6z6 évi osztalékhoz képest a targyévi osztalék korrekcié ardnya, ugy szamitjuk, hogy
DIV;- DIVi1.

dp: Osztalék-kifizetési hanyad a t-edik évre:
_ DIv;
~ EPS,

o: korrekcids tényez6, az osztalékpolitika kiegyensulyozasaért felel6s tényezs. Két szélséértéke:

dp;

- o=1, esetében nincs kiegyenlités, minden évben pontosan a megcélzott osztalékkifizetési
hanyadot fizeti ki a vallalat, az osztalék az eredménnyel egyltt ingadozik.

- a=0, esetében teljes kiegyenlités van, minden évben pontosan ugyanannyit fizetnek,
mint az el6z6 évben, az osztalék szintje igy stabil marad minden évben.

Ha a vallalat ragaszkodik a megcélozott kifizetési hanyadhoz (dp), akkor csak abban az esetben
valtozik az osztaléka, ha a nyereség megvaltozik. De Lintner felmérése szerint a vezet6k nem
szeretik a valtozatlan mérték( osztalékot. Azt hiszik, hogy a részvényesek jobban kedvelik az
osztalék allandé Gtem( novekedését. Ezért még ha ugy tlinik is, hogy a koriilmények biztositanak
a vallalati osztalék novekedését, a vezet6k csak részlegesen hasznaljak ki ezt a lehet&séget. Minél
konzervativabb a vallalat, annal lassabban akarja elérni ezt a megcélzott osztalékszintet és igy
annal alacsonyabb lesz a mddositd tényez6, vagyis a.

Lintner egyszer(i modellje azt sugallja, hogy az osztalék részben a vallalat jelenlegi nyereségétdl
flgg, részben pedig a megel6z6 év osztalékatdl, amelyik szintén az adott év nyereségétdl és az
el6z6 évi osztaléktdl fligg. Ez igaz, de a vezetSk az osztalék mértékérdl szol6 dontés meghozatala
soran a jov6beli kilatasokat és a multbeli teljesitményeket is figyelembe veszik, Lintner-modellje
ezt nem kezeli.

5.3.b. Gordon-modell

M.J. Gordon az 1950-es, 60-as évek osztalékpolitikai vitait meghatdrozd alakja. Lintnerrel
ellentétben Gordon modelljének két alapvetd feltevése:

- ha a vallalat nem bocsajt ki Uj részvényeket és fenntartja a meglévé eladdsodottsagi aranyt,
akkor a hatasos osztalékpolitika annak a fliggvénye, hogy a vallalatnak milyen 0j beruhazasi
lehet6&ségei vannak. Ha ezek hozama nagyobb, mint a téke alternativa koltsége, akkor megéri a
vallalatban tartani a megtermelt eredményt, ellenkez6 esetben pedig az osztalék-kifizetés
termel nagyobb értéket.

- Abban az esetben is érdemes a vallalatnak nagyobb osztalékot fizetnie, ha a piaci alternativ-
hozamok megegyeznek a vallalat altal biztositott hozamokkal. Ervelésének lényege, hogy az
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osztalékok biztosabbak, mivel egybdl készhez kapjak a befektet6k, mig a jovGbeni
arfolyamnyereséggel kecsegtetd Ujra befektetések bizonytalansagot tiikroznek.

Gordon modelljét jogosan, azzal tamadtak, hogy 6sszemossa a befektetési és osztalékpolitikat,
és implicite azt allitja, hogy a t6kepiacok kevésbé tokéletesek, mint az eszkdzpiacok. Gordonnal
szembe allithaté a Modigliani-Miller-féle tokéletes piaci modell.

5.3.c. Modigliani-Miller-modell

A modell azt allitja, hogy a valdsagban a redleszk6zok piacain vannak nagyobb tokéletlenségek,
tehat a befektetési dontések az elsGdlegesek, az osztalékpolitikai alternativdkat tokéletes
t6kepiaci kornyezetben vizsgdlja. Ebben a modellben a részvény-kibocsajtds és részvény-
visszavasarlas az osztalékfizetés vagy az osztalék-elhalasztds tokéletes helyettesitéi.

A modell nem a gyakorlatbdl épitkezik, hanem tiszta elméleti feltételrendszere van, ami a
tokéletes t6kepiacra és a racionalis befektet6k feltevéseire épiil.

A modell f6 kovetkeztetése:

Az osztalékpolitika a tulajdonosi érték képz6dése szempontjabdl érdektelen: a befektet6knek
mindegy, hogy a tarsasdg eredményes muikodésébsl osztalékfizetés révén vagy az Ujra
befektetésen keresztiil az arfolyam-névekedésnek kdszonhetéen részesiilnek. Ezt nevezziik az
osztalékpolitika semlegességének.

A modell f6 erénye nem az osztalékpolitikai vitaba valé dllasfoglaldsa, hanem egy lehetséges
kozos elméleti kiinduldpont rogzitése. Bar egyértelm(i, hogy sem a fejlett, sem a fejl6dd
t6kepiacokon nem érvényes a tokéletes piac feltételezése, a kés6bbi modellek alkotdsahoz a
Modigliani-Miller-modell biztos kiindulépontot jelentett. Ugyanis egy gyakran hivatkozott tételt
teremtett, ami igy szél:

Feltételezve, hogy a piacok tokéletesen mikodnek (hatékony piacok léte, addk, tranzakcios
koltségek és egyéb piaci tokéletlenségek hianya) a vallalkozas piaci értéke fliggetlen a
finanszirozas formajatdl (a cég tékeszerkezetétdl).

Ebbdl kiindulva pedig szamos mas modell épiilt, amik megkdtik, hogy mely feltételezést oldjak
fel a modellbdl, a tobbit pedig tokéletes piaci helyzetet feltételezve indulnak el az igazsagot
keresni.

5.4. Az osztalék és a részvény-visszavasarlas informacidtartalma

A vallalatok szeretik titokban tartani a sajat informacidikat, még, ha erre semmi valds sziikség
sincs. S6t, a torvényileg meghatarozott nyilvanos informacidkat is esetenként kreativ szamviteli
megoldasokkal hamisitjak. igy a vallalatoktdl érkezé informacidk nem megbizhatéak egyes
orszagokban.

Hogyan tudja igy a befekteté6 megkilonboztetni egymastdl az éppen csak nyereséges céget a
valdban j6l jovedelmezé vallalattol?

Az osztalékpolitika megoldast adhat erre a kérdésre.

A nagyvonalu osztalékfizetés altaldban azt mutatja, hogy a vallalat j6 eredményekrdl ad szamot.
Az osztalék informacidtartama igy tehat els6dleges a vallalat altal jelentett, nyilvanos szamviteli
eredményekkel szemben. Ez igaz akkor is, ha révidtavon félre lehet vezetni nagylelk( osztalék-
kifizetésekkel a befektetSket, hosszutavon ez nem fenntarthaté ugyanis, ha nem termel egy
vallalat elég pénzt, akkor nem tudja fenntartani a magas osztalékokat. Ekkor vissza kell fogniuk
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a beruhazasokat, uj forrasok irant kell nézni: hiteleket vesznek fel vagy részvényeket bocsajtanak
ki, amiknek koltségei vannak.

A vdllalat vezet6i altaldban el6re tekintenek, amikor az osztalék szintjérél dontenek. Az osztalék
mértéke daltalaban néhany év szokatlan mérték( eredménynovekedése utdn nd, bar ez a gyors
novekedés az osztalék mértékének novelése utdn nem folytatddik, a magasabb osztalékszintet
a vallalatok altalaban fenntartottak, csokkentésre csak ritkan kerdilt sor.

Mivel az osztalékfizetés indirekt mdédon jov6beli nyereséget helyez kildtasba, nem meglepetés,
ha azt dllitjuk, hogy az osztalék csokkenésének bejelentését a piac altalaban rossz hirnek tartja
(a részvényarfolyamok esnek), mig a novekedést jo hirnek (a részvényarfolyamok emelkednek).
A befektet6k szamara nem az osztalék szintje, hanem annak valtozasa a fontos, amit a
fenntarthatd nyereség egyik jelének tekintenek. Bar ez sem egy altalanos szabaly, egyes
orszdgokban az osztalék szintjének valtozasa nem ilyen fontos.

A részvény-visszavasarlas, akar az osztalékfizetés a részvényeseknek valé pénzvisszajuttatas egy
formdja. De az osztalékkal szemben a részvény-visszavasarlas sokkal inkdbb egy egyszeri
esemény. Tehat az a vallalat, amelyik egy részvény-visszavasarldsi programot hirdet meg, nem
igér hosszU tavu nyereséget és pénzkifizetést. Ezért egy részvény-visszavasarlasi program
bejelentése mas informdciét hordoz, mint az osztalékfizetés.

A vallalatok akkor vasarolnak vissza részvényt, ha olyan felhalmozott pénzkészletiik van, amit
nem tudnak nyereségesen befektetni, vagy ha névelni akarjak a t6keattétellket. Ezek kozill egyik
sem jo hir 6nmagaban, de a részvényesek még mindig jobban szeretik az ilyesfajta pénz
kifizetését, mint annak veszteséges projektekre valé elpazarlasat.

Az aron fellil torténé visszavdsarlasok azt az igéretet adjdk a piacnak, hogy nekiink megéri a
rafizetéses részvényvasarlas tehat toretlen a hitlink a jovébeni helyzetiinket illetéen. Erre erdsit
ra, hogy dltaldban a visszavasarlasok esetén a vallalat felsGvezetése és az igazgatdsagi tagok nem
adjak el a részvényeiket. Visszavasarlasok utan ezért gyakran megugrik a részvények értéke.
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6. Tokekoltség:

Kulcsszavak: WACC, Addk hatadsa, Sulyok, Tartozas koltsége (YTM), ElsGbbségi részvények
koltsége, Cost of Common Equity (CAPM, Dividend Discount Model Approach), Béta becslése,
Orszagkockazat becslése, T6ke hatdr koltségének becslése, Kibocsatasi koltség

A beruhazasi és finanszirozdsi dontések azonban a gyakorlatban Osszefliggenek és
elvalaszthatatlanok, igy ezentul igy is kezeljik Sket.

Egy vallalat ugy novekszik, hogy olyan beruhdzasokba kezd, amelyek varhatdéan novelik a
bevételeket és a nyereséget. A tarsasag megszerzi az ilyen befektetésekhez szlikséges t6két vagy
pénzeszkozoket a tulajdonosok pénzeszkozeinek felhasznaldsaval vagy valamilyen idegen téke
bevonasaval (pl.: kodlcson). Azonban sem a kdlcson, sem a tulajdonosok pénzeszkdzei nem
ingyenesek. A bevont t6kének koltségei vannak.

A t6kekoltség fontos elem mind a véllalatvezetés altali befektetési dontéshozatal soran, mind a
vallalat befektetSk altali értékelése soran.

A képlet viszonylag egyszer(:

Ha a vallalat olyan beruhdzdsokba fektet be, amelyek t6kekoltségét meghaladé hozamot
produkalnak, a vallalat értéket teremtett. Ezzel szemben, ha a vallalat olyan projektekbe fektet
be, amelyeknek a megtériilése kisebb, mint a t6kekoltség, a vallalat ténylegesen csokkentette az
értéket. Ezért a t6kekoltség becslése kdzponti kérdés a vallalati pénzgazdalkodasban, és nem
egyszer(i feladat.

A t6kekoltség becslése soran gyakran feltevésekre és becslésekre kell alapoznunk tények helyett,
illetve egy-egy befektetés sajatossagaitdl is fligg a t6kekoltség, példdul egy kockazatosabb
befektetésnek magasabb a tékekodltsége. Bar minden befektetési projekthez kellene
t6kekoltséget becsiilni, a gyakorlatban ez gyakran ugy torténik, hogy meghatdrozzak a vallalat
egészének t6kekoltségét, és felfelé, vagy lefelé arazzdk azt, hogy tlikrozzék a tervezett projekt
kockazatait a vallalat atlagos projektjeihez viszonyitva.

6.1. Tékekoltség dsszetevdi

A t6kekoltség az a megtériilési rata, amelyet a t6ke beszallitéi — kotvényesek és részvényesek-
kovetelnek a t6kéjlikért cserébe. A t6ketulajdonosok fel6l nézve: a t6kekoltség az alternativ
koltsége a befektetéseknek. Mivel a befektet6k nem fogjak a pénziiket nekiink adni, ha mashol
jobban jarnak a pénziikkel ugyanazon kockazat mellett.

A viéllalatnak altaldban tdbb alternativa all rendelkezésére a t6keemelésre: részvénykibocsatas,
kolcson felvétele, illetve mas — a sajat téke és a kdlcson jellemzGivel bird - eszkdzok. Valamennyi
kivalasztott forras a vallalat finanszirozdsanak részét képezi, és van egy koltsége (szikséges
megtérilési rata). Ezeket a koltségeket a tokekoltség osszetevbinek nevezziik. A t6kekoltséget
a befektetési lehet6ségek kiértékelésénél hasznaljuk, a kérdés: mennyit potldlagos koltséget
jelent, hogy a befektetési projektemhez tovabbi forrast biztositsak?

Nézziik meg a tGkekoltséget el6szor az egész vallalatra. Ez a befektet6k altal elvart hozam
amelyet a vallalatunk atlagos kockazata mellett értiink. A legdltaldnosabban ezt az elvart

18 A fejezet a kévetkezé forrds alapjdn irddott: CFA Institute (2018): CFA Program Curriculum Volume 4, Level 1, 2018, Wiley, pp.77-122.
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hozamot ugy becsiljiik, hogy megnézziik minden egyes t6kekdltség 6sszetevénk hatarkoltségét,
majd kiszamoljuk a sulyozott atlagukat. Ezt a sulyozott atlagot nevezziik WACC-nak (weighted
average cost of capital), vagyis a t6kekoltség sulyozott atlaganak®, bar igy ritkan emlitjuk. A
WACC sulyai a t6keelemeink vallalaton bellli ardnydbdl fakadnak. A WACC egyenlete pedig a
kovetkezé:

WACC = wgrg(1-t) + wpr, + W1,
Ahol:
wq: Az addssag (idegen téke) aranya.

ra: ldegen téke koltség/idegen téke varhaté hozama/hitel kamatlaba/az idegen tdéke
hatdarkoltsége.

t: A vdllalat margindlis addkulcsa, altaldban tarsasagi ado.
Wp: Az els6bbségi részvények ardnya.

re: Az elsébbségi részvények elvart hozama.

We: A vdllalat torzsrészvényeinek az aranya.

re: A torzsrészvények elvart hozama.

Tehat harom elemet értékeliink kiilon-kilon:

- azidegen t6ke (kolcsontékét: kotvénykibocsatas, felvett hitelek) tékekoltségét,
- azels6bbségi részvény tékekoltségét
- ésatorzsrészvény t6kekoltségét.

Eddig még nem volt sz6 az els6bbségi részvényekrdl. Az els6bbségi részvények olyan forrdsok,
amik az addssag és a részvények tulajdonsagait egyesitik. Addssagszerd, mert fix, kamatszerd
osztalékot fizet a hitelez6nek, részvényszer(i, mert bedrazhatd és jogok jarnak hozza, bar ezek
cégenként eltérdek.

Nézzlink egy gyors példat a WACC szamitasara! Van ,,ABC” cégiink, a kovetkez6 t6keszerkezettel:
30% addssagallomany, 10% elsGbbségi részvény és 60% részvény. A forrasokat szeretnénk
novelni a jelenlegi tGkeszerkezet megtartasa mellett. Az addssag addzas el6tti hatarkoltsége: 8%,
az els6bbségi részvények hatarkoltsége 10%, mig a részvények hatarkoltsége 15%. A vallalat
marginalis addékulcsa 40%.

Ebben az esetben:
WACC = 0,3%0,08(1-0,4)+ 0,1%x0,1 + 0,6*0,15 = 11,44%

A WACC két kulcstényez8je az adg, illetve a sulyok. Ezekrél lesz sz6 a tovabbiakban.

6.1.a. Adok hatdsa a tGkekoltségre

Nézziik meg, hogy a WACC egyik kulcseleme az add, hogyan hat a t6kekoltségre. Az elGbbi
feladatban az addzas el6tti koltségiinket az addssag hatarkoltségére allitottuk az (1-t) faktor
segitségével. A legtobb orszagban az addssagfinanszirozas fizetett kamata koltségként levonhatd
az adozas el6tti eredmény szamitasanal.

Mas szavakkal, a fizetett kamat nem képez addalapot, az addssdg adomegtakaritast (addpajzs)
eredményez. Ez noveli a részvénytulajdonosok hasznat.

19 Tovdbbd egyes forrdsokban a Téke hatdrkéltségének (MCC — marginal cost of capital), mivel ezt az drat fizetjiik meg egységnyi tékéért.
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Tegyiik fel, hogy 1 millié dollar kamatot kell kifizetnlink 10 millié dollar addéssagunk utan a
hitelez6knek. Ennek az addssagnak az dra azonban nem 1 millié dollar, mivel a kamatkoltség
csokkenti az addkoteles bevételinket 1 millié dollarral, igy csokkentve az addnkat. 40%-os
addkotelezettség mellett ez azt jelenti, hogy a kamatunk 1.000.000*(1-0,4)=600.000 dollar
koltséget jelent. A maradék 400.000 dollart megsporoltuk az adonkbdl. Ebben az esetben tehat
az addzas el6tti hitelkoltségiink 10%, mig az addzas utani (0,6millié/1millid=) 6%.

Az egyszerl részvényeink koltségének becslése nagyobb kihivds, mint az addssagdllomany
koltségbecslése. Az addssagtbke magdban foglalja a vallalat jogi kotelezettségét, hogy kamatot
és hiteltorlesztést kell fizessen. Ezzel szemben a sima részvényt6ke nem jar ilyen
kotelezettséggel.

Az els6bbségi részvények koltségeinek kiszamolasa is konnyd, mivel elére meghatarozott
hozamait altaldban el6re megallapitjak, és rogzitik, ugyanez ugye mondhatd el az egyszeri
részvényekrdl. Ami azonban kozos a kett6ben, hogy nem kell az adé mértékével kiigazitanunk
(nem kell beszorozni 1-t-vel), mivel addzdas utani jovedelmébdl fizeti ki a vallalat.

6.1.b. A sullyozott atlag sulyai

Hogyan hatdrozzuk meg a sulyokat? Idedlis esetben azokat a sulyokat akarjuk hasznalni, amiket
az adott projekt esetén, vagy a vallalatunk esetén hasznalunk. Ha feltételezziik, hogy egy cégnek
van egy cél-t6kestrukturdja és téke novelés esetén figyel erre a célra, és nem tér el téle, akkor
ezt a céltékét kell hasznalnunk. A cél-t6keszerkezet az a t6keszerkezet, amelyet egy vallalat
torekszik elérni, ez leegyszer(siti a dolgainkat, mert, ha tudjuk ezt, nyugodtan szamolhatunk
eszerint. Bar arossz hir, hogy ezt dltaldban elemzéként nem fogjuk tudni, igy meg kell prébalnunk
megbecsulni. Erre a kdvetkez6 megkozelitések vannak:

- Tételezziik fel, hogy a tarsasag jelenlegi t6kestrukturaja, az dsszetev6k piaci értéke
alapjan, a vallalat cél-tékestrukturajaval 6sszhangban all.

- Vizsgdljuk meg a vadllalat t6keszerkezetének tendencidit, illetve a menedzsment
t6keszerkezeti politikardl tett nyilatkozatait, és ezek alapjan kovetkeztessiink a vallalat
cél-t6keszerkezetére.

- Hasonlitsuk 6ssze az iparagi, hasonld méret(i versenytarsak t6keszerkezetét. Ezek atlagat
tekintstuk a mi vallalatunk cél-t6keszerkezetének.2

AlapvetGen az els6é megkozelitést szoktuk az egyszer(iség kedvéért hasznalni, de a harmadik is
gyakori az életben.

Nézzlink egy gyors példat a sulyok szamolasara az alabbi tablazatban:

Piaci érték Erték (milliéS) Sulyok (W d/p/e)
Kotvényallomany 5/20= 0,25
Els6bbségi részvények 1/20=0,05
Egyszer(i részvények 14/20= 0,70
Osszesen 1

Ez nem tul bonyolult, arra figyeljlink, hogy a sulyok 6sszegének 1-et kell kapnunk.

Nézziik meg mi a helyzet, ha tobb vallalatot, beruhazast szeretnénk 6sszehasonlitani.

20 Hg csak hasonld méreti vdllalatokat néziink meg, az egyszer(i szémtani dtlagot nézziik, ha valami okbdl belevesziink kisebb-nagyobb cégeket
is, akkor érdemes sulyozott dtlagot haszndlini, ahol nagyobb sulyt adunk a nagyobb vdllalatoknak.
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Van a sajat vallalatunk a kévetkez6 t6keszerkezettel: 50 millid dollar addssagallomany, 60 millié
dollar sajatt6ke allomany. llletve van 3 versenytdrsunk: A, B és C, az 6 t6keszerkezetlikrdl a
kovetkez6t tudjuk:

Versenvtars Adossag piaci értéke Részvényallomany
’ (millié$) piaci értéke (milli6$)

101 190
40 60

Harom kérdésre keressuk a valaszt:

1. Miajelenlegi t6keszerkezetiink?

2. Mi a versenytdarsak atlagos t6keszerkezete?

3. Nyilatkozatot tesz a menedzsment, hogy a 0,7-es addssag/sajattéke aranyunk (D/E ratio)
a cél-tGkeszerkezetlinket megfelelS. Milyen sulyokat hasznaljunk a t6kekoltség kalkulacié
soran?

Segitség a harmadik kérdéshez, van egy egyszer( megoldas, hogy a D/E ratat (addssag/sajattGke
aranyt) addssagsullya (ami ugye D/(D+E) alakitsuk: osszuk el az (D/E)-t (1+D/E)-vel!

Megoldasok:

1,
~ 50millio$ _ ousas
Ya = 50millic$ + 60millios
60milli6$
= 0,5454

We = 50millio$ + 60millio$

2, (Egyszer(sithetliink milliéval, ez a [ényegen nem valtoztat):

- <$25$-?-5$50) + <$1of1f§190> + ($40$io$60) _ 03601

3

Mivel 3 vallalat atlagara vagyok kivancsi, ezért osztok 3-mal!

o ($25$io$50) + ($10f1fg190> + ($4O$-?-O$6O) 06399
e : .

3,
0,7-es D/E rata alapjan ki lehet szamolni az addssagsulyt a segitségil kapott egyenlettel:

wq = 0,7/1,7 = 0,4118. EbbdI ki lehet szamolni we-t, ami: 1-wgq, tehat: 0,5882. Ezeket a sulyokat
kell tehat hasznalnunk a t6kekoltség kalkulacionkban!
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6.2. Tékeelemek koltsége

6.2.a. A tartozas koltsége

A tartozas koltsége az addssagfinanszirozasi koltsége a véllalatnak, ami kotvénykibocsataskor?
vagy banki kolcson felvételénél jelentkezik. Két maddszert ismerink a tartozas addzas el6tti
koltségének (rq) becsléséhez:

- lejaratig szamitott hozam (yield-to-maturity — YTM)
- addssagmindsités (dept-rating)

A YTM az a kamatladb, amellyel a kotvényekbdl szarmazd jovedelmeket (kamat, torlesztés,
névérték) diszkontalva, azok Osszege éppen egyenld a kotvény vételi arfolyamaval (belsé
megtérilési rata). Tehat az az éves hozam, amit a befektet6 a kotvényen szerez, ha azt ma
vasarolja meg, és lejaratig megtartja. Mas széval az a hozam (rq), ami megegyezik a kotvény piaci
aron beigért kifizetésének jelen értékével, az a koétvénybefektetés IRR-je. Vagyis:

PMT; PMT FV . PMT, FV
Py=—1 4.+ + =2 L |+

l rd !";n !";n =1 P‘afr !’dn
o, |+ & |+ -4 [ + -4 |+ &
2 2 2 2

Po: A kbtvény jelenlegi ara.

Ahol:

PMT:: t-edik periddusbeli kamatkifizetés.

rq: lejaratig szamitott hozam (egy félévente kamatozd, k éves lejaratu kotvény esetén tehat
n=2k).

n: a lejaratig hatralévé kamatperiédusok szama.

FV: a kotvény lejaratkori értéke (jovo érték).

Nézziink meg egy példat, hogy érthetébb legyen!

Kotvényt bocsajtunk ki, hogy finanszirozni tudjunk egy befektetést. Kotvényiink 10 éves lejaratu,
1000 dollar névértékd, évi 5%-os, féléves kamatozasu. 1025 dollar a kibocsajtaskor az értéke.
Mekkora az addzas el6tti tartozas koltsége? Ha 35%-os tarsasagi addval szamolunk, mennyi az
adodzas utani tartozas koltsége?

Po=$1025
FV = $1000

PMT = $1000*5%/2 = $25 (névérték, kamat, a 2-vel vald osztas pedig a féléves kamatozas miatt
szlikséges)

n=10*2=20 (Itt is a 2 a féléves kamatozas miatt kell, illetve mivel kibocsataskor
vagyunk, ezért 10 évvel szamolunk)

21 A kétvény hitelviszonyt megtestesit értékpapir.
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S $25> $1000

$1025 = <t=1 A+t Ta+om

Megfelel6 szamoldgép segitségével oldjuk meg a mlveletet i-re, ami a féléves hozamot adja
meg. i = 2,342%, az addzas el6tti tartozas koltsége, rq jelen esetben = 2*i, tehat: rq = 4,684 %.
Megkaptuk tehat az elsé kérdésre a valaszt.

A masodik kérdésre mar egyszertibb vélaszolni: (1-t)-n kell venni rg-t, tehat: 0,04684 * (1 - 0,35)
= 3,045 %.

77 _ 7.

A masik modszeriink az adéssagmindsités. Ha a vallalat addssaganak jelenlegi piaci értéke nem
all rendelkezéslinkre megbizhaté forrasbdl, akkor a tartozas addzas el6tti értékét az
addssagmindsités modszerével becsilhetjlk.

A vdllalat addssagmindsitésére alapozva megbecsiiljik a tartozas addzas el6tti értékét ugy, hogy
avallalat Iétez6 addssagdhoz kozelité lejaratu, 6sszehasonlithatd kotvények hozamat hasznaljuk.

Nézziik meg a gyakorlatban!

Feltételezziik, hogy egy vallalat t6keszerkezete tartalmaz atlagosan 10 éves lejaratu (illetve
futamidej(i) addssagot. A vallalatot érint6 add 35%-os. Ha a vallalat AAA mindsitett, és az azonos
addssagmindsitési besoroldssal és hasonlé lejaratu (vagy id6tartamu) addssag hozama 4%, akkor
a véllalatunk adézas utani tartozas koltsége:

ra(1—t) = 4%(1 — 0,35) = 2,6%

Amikor ezt a mddszert haszndljuk, fontos, hogy (gyeljink arra, hogy ugyanolyan
addssagmindsitésd vallalat, a mi addssagunkhoz hasonldé duration-ji kétvényének hozamat
hasznaljuk.

6.2.b. EIs6bbségi részvények koltsége

Az els6bbségi részvények koltsége (cost of preferred stock) a vallalatnak azon koltsége, amit az
els6bbségi részvényeseknek fizet a vallalat altal kibocsatott els6bbségi részvényeik utan fix
mennyiségben meghatarozott osztalék formajaban.

A nem bevalthatd és nem visszavélthatd (egy bizonyos id6pontig) els6bbségi részvényeknek,
amiknek nincs lejarati ideje és fix osztalékrataja van, az értékét a kovetkez6 médon kaphatjuk
meg:
p D
Py

P
Ahol,
Po: a jelenlegi arfolyam els6bbségi részvényenként.

Dp: az els6bbségi osztalék részvényenként.

22 A hitelmindsités tartalma az addssdgmindsités és az adds megitélése. Az addssdgmindsités sordn egy addssdg besoroldsa térténik egy
hitelkonstrukcio (instrumentum) kockdzatossdaga alapjan.
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rp: az els6bbségi részvény szazalékos koltsége a vallalat szamara (%).

Atrendezve az egyenletet az elsGbbségi részvények koltségének kiszamoldsa érdekében a
kovetkez6 egyenletet kapjuk:

Tehat az els6bbségi részvény koltsége a részvényenkénti osztalék osztva a részvényenkénti
aktualis arfolyammal. Az addkat a kolcsonok kamataitdl eltéréen itt nem tudjuk leirni az
addalapbdl, igy az els6bbségi részvényeknél az add, mint kéltségmaddosité tényezé nem jelenik
hasonldan az els6bbségi részvényekhez.

Az elsGbbségi részvényeknek tobb olyan jellemzéje lehet (pl.: egyszer(l, torzsrészvényekké
konvertibilitds), ami hatassal lehet a hozamra, és ezdltal az els6bbségi részvények koltségeire és
értékére. Ezen hatdsokat is figyelembe kell venniink (korrekcidkkal) az értékeléslink soran.

Nézziink meg most is egy rovid példat az aktudlis t6keelem koltségének szamitdsara!

Vallalatunknak csak egyféle els6bbségi részvényekbdl all6 allomanya van. 3,75 dollar halmozott
osztalékot fizet6 els6bbségi részvénylink van, méghozza 546024 db. A részvények jelenlegi ara
72 dollar. Mennyire becsiljik az els6bbségi részvényeink koltségét?

A szamitas egyszer(: $3,75/572 = 5,21 %.

6.2.c. A torzsrészvények koltsége

A torzsrészvények (altaldban csak simdn részvények vagy sajat téke) koltségén (re) a vallalat
(torzs)részvényesei altal elvart megtériilési rata. A véllalat novelheti részvényeit a bevételek (ami
a felhalmozott eredmény) Ujra befektetésével vagy Uj részvények kibocsatdsa révén.

Mint korabban targyaltuk, a t6ke koltségének becslése kihivast jelent, mivel nem ismerjiik
pontosan a jov6beli cash flow-k mennyiségét és pontos idejét. A t6ke koltségének becsléséhez
gyakran hasznalt megkozelitések kozé tartoznak:

- t6kepiaci arfolyamok modellje (capital asset pricing model — CAPM),

- az osztalék diszkont modell (dividend discount model — DDM),

- valamint a kotvényhozam plusz kockazati prémium megkdzelités (bond yield plus risk
premium approach — BYPRP).

Nézziik meg ezeket egyesével.

6.2.c.1 CAPM

A tGkepiaci arfolyamok modell (egyes helyeken: t6keszerkezet drképzési modellje)
alaposszefiiggése, hogy a részvény elvart hozamaz, E(R;) egyenlé a kockdzatmentes kamatok
hozamanak?, R és a részvények piaci kockazatabol szarmazoé prémium, Bi(Rm — Rf) 0sszegével.
Tehat:

E(R;) = Rp + B;[E(Ry) — Rg]
Ahol,

23 expected return on a stock
24 risk-free rate of interest

25 premium for bearing the stock’s market risk
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Bi: az i részvény hozamérzékenysége a piaci hozam valtozasaira.
E(Rm): a piacon varhat6 hozam.

E(Rm — Rf) = E(Rm) — Rr : a piaci kockazattdl elvart prémium vagy piaci kockazati potlék.

A kockazatmentes eszkdz ebben az esetben olyan eszkdzként definidlhatd, amely nem tartalmaz
kockdazatot. A kockazatmentes hozam egy alap nélkili dllamadéssagi eszk6z hozama, altalaban
az allampapirt szoktuk alatta érteni. A megfelel§ kockazatmentes kamatlabat a tervezett cash
flow-k id6tartama alapjan szokds kivalasztani. Ha egy 10 évnyi élettartamuira becsilt
jovedelmezd projektet értékellink, akkor 10 éves dllamkotvény kamatat hasznaljukz.

Nézziink is erre egy példat!

A kockdzatmentes hozam 5%, a kockazati prémium 7%, a részvényilink bétdja: 1,5. A kérdés
pedig, hogy a CAPM megkdzelités alapjan mennyi a torzsrészvényeink koltsége?

A megoldas:

E(Rsajsc) = 5% + 1,5(7%) = 15,5%

A piaci kockazattdl elvart prémium az a tobblet, amit a befekteték elvarnak a kockazatmentes
hozammal szemben esetleg vallalt kockazat mértékéért. Amikor a CAPM-et haszndljuk a sajat
t6ke koltség becslésére a bétat egy részvénypiaci indexhez viszonyitva becsiljik. Emiatt a piaci
prémium becsléskor |ényegében a részvénykockazati prémiumot (equity risk premium — ERP)
becsiiljik meg. A modell fontos feltételezése, hogy a befektet6k csak a vdllalat kockazatanak
szisztematikus (nem diverzifikdlhatd) részét értékelik, mivel nagy diverzifikalt befektetési
portféliokat tartanak. A Bi tehat a vallalat a diverzifikalt, piaci kockdzat mértékére vald
érzékenységét jeleniti meg, nem a vallalat arfolyamanak teljes kockazatat.

A CAPM egy alternativaja a kockazatkezelésre egy olyan tobbfaktoros modell, ami mas
bearazhatd kockazatokat is figyelembe vesz, nem csak kizardélag a piaci portfoliéd kockazatait
kezeli, hanem olyan faktorokat is, mint a makrogazdasagi mutaték, vagy a vallalat-specifikus
tényez6k. Kiszdmoldsa lényegében a CAPM egyenletének kiterjesztése:

E(R;) = Rg + Bij1 (faktorkockazati prémium), + B, (faktorkockdzati prémium), + -
+ Bij(faktorkockazati prémium);

Ahol
Bij: i részvény érzékenysége a j-edik faktor valtozasaira.

(faktorkockazati prémium);: elvart kockazati prémium a j-edik faktorért.

A CAPM ezen kiterjesztésére tehat azért lehet sziikség, mert az CAPM nem biztos, hogy lefedi az
Osszes kockazatot.

2 Az dllampapirok elnevezései megtévesztéek lehetnek, a gyakorlatban gyakran egymds szinonimdjaként haszndliuk a kincstdrjegy,
dllamkétvény és dllampapir szavakat. Kincstdrjegy az 1 évnél révidebb lejdratu, dllamkétvény az 1 évnél hosszabb lejdratu, dllampapir a kettd
egydtt dltaldnosan. Feladatokban, meg az életben is ennek ellenére lehet taldlkozni 10 éves lejdratu kincstdrjeggyel is példdul, ne akadjunk ezen
fenn.
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A toékekockazati tébblet becslésére nincs egy altalanosan elfogadott szabdly, mi harmat
emlitlink meg:

- historikus t6ke kockazati prémium megkozelités

- kérdéGives megkozelités

- llletve a mar emlitett osztalék diszkont modell-re (dividend discount model — DDM)
alapulé megkozelités is haszndlhatd erre.

A historikus téke kockazati prémium megkozelités azon a feltételezésen alapul, hogy a hosszu
tdvon megfigyelt realizalt kockazati prémium jé mutatdja a vart részvénykockazati prémiumnak.
Sziikséges a kordbbi adatok 6sszegylijtése, hogy megallapitsuk az orszdg piaci portfolidjanak
atlagos megtériilési ratajat és az orszagban a kockazatmentes hozam atlagos megtériilési ratajat.
Példaul ahhoz, hogy amerikai céglink torzsrészvény-koltség becsléséhez az amerikai részvények
torténelmi (1900-2002) mértani atlagat hasznaljuk, ami 4,8 %. Céglink bétaja 1,32. A 10 éves
lejaratu amerikai allamk&tvény hozama 4,38%.

Vallalatunk sajat t6ke koltségének szamitasa ezen adatok alapjan:
4,38% +1,32(4,8%) = 10,72%.

Persze ennek a mdédszernek megvannak a maga korlatai, az egyik, hogy a részvényindex kockazati
szintje id6vel valtozhat, egy masik, hogy a befektet6k kockazatkerilése is valtozhat az id6ével.
Ezért altaldban rovid id6sorokat (5-10 év) szoktak hasznalni a prémium, ill. a bétdk becslésére.

A kérdbives mddszer a részvény kockdzati prémiumanak meghatarozasanal elég egyszerl és
direkt. Kérdezziink meg egy csomod pénziigyi szakért6t a becsléseikrdl, és azok atlagat vegyik
alapul.

Az osztalék diszkont modell-re alapozé megkozelitésiink a Gordon féle névekedési modelljét
haszndlja. A fejlett piacokon a vdllalati bevételek gyakran megfelelnek a modell altal jelzett
hosszu tavu novekedési Gtemnek, legaldbbis megkozelitélegesen. A prémiumot a piaci arak
indexaldsaval elemezziik. Vagyis az index értéke és a varhatd osztalékok kozotti kapcsolatot
hasznaljuk fel, feltételezve az osztalékok allandé novekedését. Egyenletben kifejezve:

Ahol:

Po: a részvénypiaci index jelenlegi piaci értéke.

D1: az index kovetkezd periddusan varhatd osztalékok.
re: az elvart piaci hozam.

g: az osztalékok varhatd névekedési liteme.

A képletet a kovetkezd alfejezetben vezetjik le. Az egyenletet gyakran az elvart piaci hozam
kiszamitasara rendezve hasznaljuk:

A piaci elvart hozam az osztalékhozam és az osztalék novekedési ratdjanak oOsszege. A
részvénykockdzati prémium tehat az elvart részvénypiaci hozam és a kockdzatmentes hozam
kozotti kilonbség.
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Egy példat is nézziink meg!

Tegylik fel, hogy az elvart osztalékhozam egy részvényindexen 5%. Az osztalékok novekedési
Uteme 2%,. A piaci elvart hozam a Gordon névekedési modell szerint mennyi?

E(Ry) =5%+2% =7%
A kockazatmentes kamatlab: 3,8%. Ez a kovetkez6 részvénykockdzati prémiumot jelenti:

7% — 3,8% = 3,2%

6.2.c.2 DDM

Az el6z6ekben a Gordon féle ndvekedési modellt a t6kekockazati tobblet becslésére hasznaltuk
a CAPM-ben. Arra is hasznalhatjuk ugyanakkor, hogy kozvetlen a sajat téke koltséget becsiljik.
Az osztalék diszkont modell (DDM — dividend discount model) altalanosan kimondja, hogy a
részvényallomany belsé értéke? a részvények jov6beni osztalékainak a jelenértéke. A
részvényallomany bels6 értékének kiszamoldsa:

Vo=, ((1 ftre)t) =a flre)l ta fzre)z o

t=1

Ahol:

Vo: A részvény belsé értéke.

D:: A részvény osztaléka a t-edik periddus végén.
re: A sajat téke koltsége

Gordon allandé névekedési formuldjara alapozva feltételezhetjik, hogy az osztalékok egy
allandé g Gitemben novekednek. Feltételezve, hogy a részvény dra tikrozi a belsé értékét (Vo =
Po), és felhaszndlva a végtelen mértani sorok Osszegképletét, felirhatjuk a részvényallomany
értékének kiszamoldasat ugyis, hogy:
D,
Te— 49

Ezzel mar taldlkoztunk kordbban, és itt is felirhatd, az egyenletet atrendezve a sajat téke
koltségének képlete ugyanugy, tehat:

PO:

Ahhoz tehat, hogy a sajat tGke koltségét (re) meg tudjuk becsiilni, meg kell becsilnink a
kovetkez6 id6szaki osztalékot (D1), és az osztalék ndvekedési litemét (g). A Po, tehat a részvény
jelenlegi ara ismert, a kovetkezd idGszaki osztalék pedig 3ltalaban megjésolhatd, ha a
vallalatunknak kovetkezetes, stabil osztalékpolitikaja van. (A Di/Po hanyadosat a részvény
(forward) osztalékhozamanak nevezzik. ) A kihivast tehat a névekedési Gitem meghatarozasa
jelentheti csak.

A novekedési rata becslése nem egyszer(, de van legalabb két megoldas, amivel egy tobbé-
kevésbé valid g értékre szert tehetlink:

27 Részvény belsd értéke, amelyet nem kiilsé vagy szubjektiv tényezék hatdroznak meg, hanem a részvény mégétt Gllé vdllalat vagyona,
eredményei, készpénzdrama, vagyis a részvény valds értéke.
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- Az els6, amikor a g elGrejelzett értékét egy megbizhatd vallalati forrastél vagy
keresked6t6l vessziik at.

- A masodik, a fenntarthaté novekedési Gtem (sustainable growth rate) vagy masnéven a
hosszutavu novekedési Gtem.

Ez utébbihoz tartozé egyenlet:

_ror(1 -2V
g =ROEQ =55

Ahol:
g: a novekedés lteme.
ROE: return on equity, tehat a t6kearanyos megtériilés.

DIV: A részvény osztaléka (ugyanaz, mint D, akdr D-nek is irhatnank, de nem art Iatni mds
jeloléseket is)

EPS: egy részvényre jutd nyereség (Earnings Per Share)

Persze ez igy még nehéz, mert gyakran ezeket az elemeket kilon-kilon is ki kell tudnunk
szamolni. A fenntarthatd novekedési Utem becslésére az osztalékfizetési ratabol (dividend
payout ratio) indulunk ki, amely az egy részvényre jutd osztalék és az egy részvényre jutd
nyereség (EPS) hanyadosa (DIV/EPS). Az 1-(DIV/EPS)-t nevezziik Gjra befektetési ratanak
(earnings retention rate). A ROE pedig EPS/egy részvény konyv szerinti értéke.

Tehat g kiszamitasahoz a kovetkezd képletekre lehet még sziikségiink:

Ujrabefektetési rata = 1 — osztalékfizetésirata = 1 — EPS

EPS

ROE = — " —
Egy részvény konyv szerinti értéke

Természetesen ezekbdl ki lehet fejezni egymast, tipikus pénziigyi gyakorlé feladat lehet, hogy
meg van adva a ROE, a g és az egy részvény konyv szerinti értéke, és meg kell hataroznunk EPS-
t, majd DIV-et.

Nézziink egy példat!

Ujra befektetési ratank: 59% és az éves forward osztalékhozamunk: 3,9%. A becsiilt atlagos
t6kearanyos megtériilés 16,6%.
DIV

g :ROE(].—E—PS

Behelyettesitve:
g =0,59%16,6% = 9,79%
Tehat:

Behelyettesitve:

Te = 3,9% + 9,79% = 13,69%
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6.2.c.3 BYPRP

A kétvényhozam plusz kockdazati prémium megkozelités (bond yield plus risk premium approach
— BYPRP) a pénzigytudomdany egyik alaptételére épit: a kockazatosabb pénziaramok
t6kekoltsége magasabb, mint a kevésbé kockazatos cash flow-ké.

Ebben a megkdzelitésben dsszeadjuk:

- atartozas addzas elbtti koltségét, rg-t,
- és egy kockazati tobbletet,

azért, hogy megragadjuk a vallalat részvényeinek tobblethozamat a koétvényekhez képest.
Szamitdsa:
1, = 14 + kockazati tobblet

A kockazati tobblet kompenzalja a részvények magasabb kockazatat az addssagokhoz képest.
Ezenkivil a kockazati tobblet idealis esetben el6retekintd, vagyis a véllalatunk részvényeinek a
vallalatunk kotvényeihez képest |étez6 tovabbi kockazatait is reprezentalja. Ugyanakkor gyakran
a prémiumot a kotvényhozamok és az allomanyi hozamok kozotti torténelmi kiilonbségek
vizsgdlatdval becsiljik csak. Fejlett orszagok piacan tipikusan 3%-5% kozotti a hozzaadott
kockazati tobblet.

Ahhoz, hogy megértsiik a sajat tOkekoltség becslés nehézségét, nézziink meg egy példat!
Emlékezziink, hogy vallalatunk CAPM szerinti sajat tGke koltség becslésének eredménye 10,72%
volt, mig a DDM szerinti 13,69%!

A tizéves lejaratu kotvényeink hozama 4,95%. 3,5%-o0s arbitrazs kockazati prémiummal
szamolhatunk. re igy kdnnyen kiszamithatd: 4,95% + 3,5% = 8,45 %.

Lathatjuk a problémat. A 3 sajat tGke koltség becslési mdédszertanunk 3 nagyon is kilonb6z6
eredményt hozott. Ezek az eltérések nem ritkak, és tlikrozik a sajat tGke becslés koltségének
nehézségét.

6.3. Tékekoltség becslése

6.3.a. Béta becslése

A tdrsasag sulyozott atlagos t6kekoltségének (WACC) kiszamitasakor elengedhetetlen megérteni
azokat a kockazati tényez6ket, amelyeket figyelembe vettiink, nehogy egyes kockazati
tényez6ket duplan szamoljunk, vagy egyaltalan ne szamoljunk.

Amikor a CAPM-et hasznaljuk a sajat t6ke koltségének becslésénél, meg kell becsilnilink bétat.
A béta becslésekor tobb uton is elindulhatunk, amik mas-mas kihivasok elé allitanak minket.

Az egyik gyakran hasznalt modszer a vallalat részvényeinek bétaja meghatarozasanal a piaci
modell (market model) hasznalata: megvizsgaljuk, hogy a vallalat részvényei hozama (Ri) hogyan
fligg a piaci hozamok (Rm) valtozdasaitdl T periéduson at. Tehat:

t=1,2...t

Ahol:

a: egy olyan konstans, ami az Ri-nek az értékét adja meg, akkor, ha Ry, minden t-re =0.
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b: regresszids egyltthatd, ami a kiilonb6z6 magyardzé valtozok részleges hatdsat mutatja, tehat
azt, hogy Rm: egységnyi vdltozdsa milyen hatdssal van Ri--re. Az egyltthatdk egyiittes hatdsa
hatdrozza meg a becslési figgvény lejtését, emiatt hivjuk ezt a béta becslésénél hasznalt
regresszio becsilt d6lésének is. Emiatt gyakran hasznalt jeldlése: Bi.

A modell kiegészithet6 egy € értékkel is, amit az egyenlet jobb oldaldhoz adunk hozza. Ez az € a
regresszios hiba, az Ri-hez tartozé hibatag, ennek értéke gyakran 0.

Ugyanakkor a béta becslése rendkivil érzékeny arra, hogy milyen adatokat és milyen becslési
maodszert hasznalunk. Vegylink példanak néhany problémat:

- Becslési iddszak: A becslilt béta érzékeny a becslési id6szak hosszdra, a bétat jellemzéen
kett6tdl kilencévnyi adat felhasznalasaval becsiiljiik meg. A vallalat specifikus valtozasok
hatdsai egy rovidebb vizsgalt peridédusban jobban kimutathatdék, viszont hosszabb
periéduson sokkal tobb adat all rendelkezésiinkre. Emiatt a becslésnél, ha hosszabb,
stabilabb mikodés( véllalatunk van, hosszabb id6szakot érdemes hasznalni, ha pedig a
koézelmultban estlink 4t valamilyen Iényeges strukturalis atalakuldson (vagy
meghatarozdbb tékedttétel valtozason), érdemesebb révidebb id6szakra becsiilni.

- A hozamkifizetési gyakorisag (napi, heti, havi): Altaldnossagban annal kisebb a béta
becslésében a hiba, minél kisebb a hozam kifizetési periddusok ideje.

- Megfelel6 piaci index kivalasztdsa: A piaci index kivalasztdsa befolyasolja a béta
becslését.

- Simité technika alkalmazdsa: egyes elemz6k korrigaljadk a torténelmi bétakat, hogy
hozzdigazitsak a bétdk tendencidjahoz. Az 1-nél nagyobb bétadju részvények felnagyitjak
a piac mozgasat. A 0 és 1 kozotti bétak azt jelentik, hogy az értékpapir ugyanabban az
iranyban mozog, mint a piac, de a mozgas az atlagosnal kisebb. Természetesen a piac
valdjaban az 6sszes |étezd részvény portfdlidja, vagyis az ,atlagos” részvény esetében a
béta értéke értelemszeriien éppen 1. Ezért a multbeli, térténelmi bétakat korrigaljak ugy,
hogy az értékik 1 legyen.

- Kisvallalatok részvényeinek korrekcidja: Egyes elemzG6k a kisebb vallalatok részvényeinél
korrekciét hajtanak végre, mivel hosszutavon magasabb kockdzatot, emiatt magasabb
hozamot jelentenek. Egyes elemz6k a kisvallalkozasok bétdjat felfelé korrigaljak.

- Egy vallalat, vagy projekt bétajara az lzleti, illetve a finanszirozasi kockazat elemei
hatnak. Mindkét tényezd befolyasolja a vallalat vagy projekt cash flow-janak
bizonytalansagat.

A nyilvanosan, t6zsdén kereskedé cégek bétdjanak becslése altaldban nem jelent kiléndsebb
problémat, mert a regresszidos modszerrel megtehetjik ezt, mivel a részvényeik hozamanak
adatai hozzaférhetdk, illetve pénziigyi elemz8 szolgaltatdktdl is rendelkezésiinkre allnak becsiilt
bétak a nyilvdnosan keresked6 cégek esetén. A béta-becslés kihivasa akkor jelentkezik, ha nem
egy nyilvdnosan keresked vallalatrdl van szo, vagy olyan projektrél, ami az adott nyilvdnosan
kereskedd vallalat szamara nem nevezhet6 tipikusnak vagy atlagosnak. llyenkor a nyilvdnosan
kereskedd cégek bétajat ki kell egészitenlink a projekt, illetve cég sajatossagainak ismeretével.

Egy mddszer az ilyen projektek és vallalatok bétdjanak becslésére a tisztajaték-modszer (pure-
play method). Ennek lényege, hogy egy t6zsdén bejegyzett, vallalatunkkal 6sszehasonlithaté
vallalat bétéjat a véllalatok pénziigyi tékeattételi kiilonbségéhez igazitjuk. Osszehasonlithatd
vallalatnak azokat nevezziik, amiknek vallalatunkkal hasonlé Uzleti kockazatuk van. A tisztajaték
maodszert onnan kapta a nevét, hogy ez a legegyszerlibb mddszert alkalmazza a béta becslése
soran, a legegyszerlibb moddszert adja arra, hogy Osszehasonlithatd vallalatot taldljunk, azt
mondja, hogy nézziink meg egy masik vallalatot az agazatban, amely csak az adott iparagban van

60



jelen. Természetesen ezutdan a bétat a tékeattételi kilonbségekhez igazitjuk. Ezt
Jfelszintezéssel”, illetve ,leszintezéssel” lehet megtenni.

Az 0Osszehasonlithatd vallalat bétajat el8szor leszintezzik: elhagyjuk a finanszirozasi
t6kedttételének a hatdsait, az igy kapott bétat gyakran hivjuk eszkdz bétanak (asset beta vagy
unlevered beta), mivel igy a vallalat eszkozeinek az (zleti kockazatat jeleniti meg. Ezutan a
leszintezett bétat felszintezziik: a projektlink vagy vallalatunk t6keszerkezetéhez igazitjuk.

Ahhoz, hogy egy vallalat részvényeinek a bétdjat leszintezhessiik, hogy megbecsiiljliik az eszk6z
bétajat, meg kell hataroznunk a vallalat részvényeinek és eszkozeinek bétai kozti kapcsolatot.
Mivel a véllalat kockdzata megoszlik annak tulajdonosai (részvényesei) és hitelezgi kozott, ezért:

.Beszkt')z = .Bkt')lcst'mwd + ﬁrészvénywe

Mdsképpen felirva:

D E
Beszkoz = Proleson (m) + Brészveny (m)

Ahol, ahogyan kordbban is:

E: A részvény piaci értéke.

D: A kdlcson piaci értéke.

wq = D/(D+E): Az addssagallomany aranya a tékeszerkezetben.

We = E/(D+E): A sajat t6ke allomany (torzsrészvények) aranya a tékeszerkezetben.

Ugyanakkor, mivel a kordbban mar megbeszélt addzasi szabalyok itt is megjelennek a kdlcsonok
koltségének csokkentésében, ezért a teljes egyenlet igy irhaté fel, figyelembe véve a ,t” tarsasagi
adot is:
1-¢t)D E
,Beszkﬁz = Bkﬁlcs()n (m) + ﬁrészvény (m)

Ugyanakkor azt feltételezhetjiik, hogy a vallalat kélcséneinek nincs kockazata. Vagyis a kélcson
bétaja 0-val egyenlé. Ebbdl kévetkezik, hogy az addssagallomany hozama nem valtozik egyiitt a
piaci hozammal, és mivel ez a legtébb nagyvdllalatra igaz (ha a kolcson bétdja = 0), ezért az
egyenlet gyakran a kovetkez6képp egyszerlsodik:

1

1+(1-0D)

Beszkoz = ﬁrészvény

irjuk fel a részvény bétajara ezt az egyenletet:
D
ﬁrészvény = Beszkoz [1 + ((1 —t) E)]

. . o o Ltesesl s . D .
Tehat a részvények bétaja az eszkoz bétatdl, illetve a masodik tagtol: [1 + ((1 —t) E)]’ amit a
vallalat pénziigyi kockazatanak nem diverzifikalhato részének is szokds nevezni.

Nézziink meg egy egyszer( példat!

Egy vallalat részvényeinek bétaja: 1,5, az addssag/sajattéke aranya 0,4, és az adok mértéke 30%.
Szamoljunk:

Beszkoz = 1,5< > = 1,5(0,7813) = 1,1719

1+((1-0,3)04)
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A vallalat eszkozeinek bétaja 1,1719. Mas szdval, ha a vallalatnak nem volt addssagallomanya,
akkor a vallalat eszkozeinek és részvényeinek bétdja megegyezik, tehat 1,1719 mindkettd.
Azonban, mivel van addéssagfinanszirozasunk is, ezért a részvénydllomany bétaja 1,1719-rél 1,5-
re emelkedett. Mi lenne a véllalatunk részvényeinek bétaja mas t6keszerkezet esetén, példaul,
ha az addssag/sajattGke aranya 0,5 lenne?

ﬁrészvény = 1;1719[1 + ((1 - 0,3)0,5)] = 1,5821

Kovetkezésképp a leszintez6 szamitas, figyelmen kivil hagyva a vallalat t6keszerkezetét, a
vallalat eszkdzeinek a piaci kockazatat méri. A masodik szamitasnal a felszintezés esetén a
vallalatunk piaci kockazatanak becslésénél adott eszkdzkockdzatot, addkulcsot és
t6keszerkezetet hasznaltunk fel.

Ennél a mdédszernél tehdat a kovetkezd négy lépést kell a bétank becslésénél végigjarni:

1. Vdlasszuk ki az 6sszehasonlithatd, hasonlé tzleti kockazatu vallalato(ka)t!

2. Becsiljik meg a részvényei(k) bétajat!

3. Szintezzik le a becsiilt bétat, hagyjuk el a pénzligyi kockdzatbdl fakadd részt a bétardl
meghagyva a piaci kockazat részét a bétanak!

4. Szintezzik fel a 3. lépésben kapott bétat a sajat céglink/projektink pénzigyi
kockazatdra!

6.3.b. Orszagkockazat becslése

A fejlett orszdgokban az eszkdz béta lényegében mar tartalmazza egy-egy projekt
orszdgkockazatdt (country risk) jol lehet vele becsiilni, ugyanakkor a fejl6dé orszagok
gazdasdgaban a véllalatok bétaja jobban elvdlhat az orszdgkockazattdl.

A probléma megoldasahoz a CAPM segitségével becsiilt sajat téke koltséget kiigazitjuk ugy, hogy
a piaci kockdzati prémiumhoz hozzdadunk egy ugynevezett country spread-et (orszag
kiilonbozet: ami a nemzetkozi piac jelentette tobblet befektetési kockdzat), vagy mdasnéven:
orszag kockazati prémiumot (country risk premium — CRP)z.

A country spread nagysagara olyan makrogazdasagi tényez6k hatnak, mint a politikai stabilitas,
helyi politikai zlrzavar, piac nyitottsaga, ingadozd valutadrfolyamok. Ezek sokkal erésebb
hatdssal vannak a fejl6d6 gazdasagokra, mint a stabilabb, fejlett orszagok gazdasagaira, ezért
kell els6sorban fejl6dé gazdasagokban |év6 projektek, befektetések esetén foglalkozni vele,
mert a befekteték az adott orszag tobbletkockazatdért is tobblethozamot varnak el.

Az orszag kockazati prémiumot kétféle modszerrel szamolhatunk:

1. Szamolhatjuk szuverén hozamok kiilonbségeként (sovereign vyield spread):az adott
orszag egy fejlett orszag pénznemében denominalt dllamkotvény hozama és a fejlett
orszag azonos lejaratl allamkotvény hozamdnak a kilénbsége. Ez a megkozelités
azonban tul kozelité6 becslése a részvény orszagkockazati prémiumnak, ezért bar
egyszer( hasznalni, a gyakorlatban az elemz6k jobb szeretik a kifinomultabb eszkozoket.

2. A fenti mdédon szamolt szuverén hozam kiilonbséget megszorozzuk a fejléd6 orszagok
részvénypiacdnak volatilitdsanak és egy fejlett orszdg pénznemében denomindlt
szuverén kotvénypiacnak a hanyadosaval. Vagyis:

28 Mdsnéven: Country Equity Premium: részvény orszdgkockdzati prémium
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A részvényindex évesitett
Orszag kockazati _ szuverén hozam szérasa

V4 . -_ s e 7 * 7 P V4 ] 7 7
prémium kilonbség A szuverén kotvénypiac évesitett
szorasa kifejezve
egy fejlett orszag pénznemében

A szamitasi mddszer logikdja, hogy a szuverén hozamkiilonbség jol megragadja egy orszag
altaldnos kockazatdt, amit aztan igazithatunk a részvénypiac kotvénypiachoz képesti
valtozékonysagaval. A részvénykockdazati prémiumhoz hozzdadddik az orszag kockazati
prémium a fejl6d6 orszagokbeli befektetések becslésénél.

Nézzliink meg egy példat!

Tegyuk fel, hogy egy fejlett orszagbeli projekt részvénykockazati prémiuma 4,5% és az orszag
kockazati prémium 3%. A CAPM becslés sordn hasznalt teljes részvénykockazati prémium igy
4,5%+3%, tehat 7,5%. A bétank 1,2 és a kockdzatmentes kamatlab 4%. Ekkor a sajat tGke
koltségét a kovetkez6képpen kapjuk meg:

Sajat t6ke koltsége = 0,04 + 1,2 (0,045 + 0,03) = 0,13 vagyis 13%

6.3.c. Toke hatarkoltségének becslése

Ha a vallalat noveli eszkozeit, a kiilonb6z6 tékeforrasok koltségei valtozhatnak, ami valtozasokat
okoz a sulyozott atlagos t6kekdltségében (WACC) a finanszirozas kulonb6z6 szintjein. Ez a
t6kehatar koltségének becslése, vagy mas néven a t6kekorlat hatarkoltsége (Marginal Cost of
Capital Schedule), amit grafikusan dbrazolva megmutatja, hogyan valtozik a sulyozott atlagos
t6kekoltsége kiilonb6z6 mennyiségli tékeemelés esetén.

Mibél adddik a t6kekoltség valtozasa a t6keemelés soran?

Egyik lehetséges magyarazat az lehet, hogy mar van addssagallomanyunk, olyan
kotvénymegallapodassal, ami korlatozza a vallalatot, hogy azonos lejarati id6vel és fedeztekkel
rendelkez8 kdtvényeket vegyen fel. igy az Uj hitelezd mar kevésbé van fedezve (példaul csak mar
masodik ranghelyen szerepelhet ingatlanjelzalognal), ill. a magasabb tékeattétel nagyobb
hitelezési kockazatot jelent szamara.

A t6kekoltség emelkedésének egy masik forrasa a vallalat cél tékestrukturdjatél vald eltérésbdl
fakad. Egy idealizalt vildagban a t6keemelések soran a vallalatok pontosan betartjdk a cél
t6kestrukturdjuk szabta ardnyokat, a gyakorlatban atmenetileg nem ragaszkodnak a véllalatok a
cél t6kestrukturahoz, példaul méretgazdasagossagi megfontoldasok okan: olcsébban hozzd
tudnak jutni t6kéhez egy forrasbdl, mint kiilonb6z6 forrasokbdl, kisebb mennyiségekben.

Tehat, ha a véllalat eltéréseket tapasztal a cél t6kestrukturajdhoz képest, a téke hatarkoltsége
néhet, ami tlikrozi ezeket az eltéréseket. Azt a bevont Uj t6ke mennyiségét, aminél valtozik a
sulyozott atlagos tGkekoltség — tehat a vallalat egyik t6keforrasdnak koltsége valtozik —
toréspontnak (break point) nevezziik. Ezek a toréspontok jellegzetes, 1épcsGzetes flggvényt
eredményeznek, ahogy az alabbi példan latszik:
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A t8keemelés mérteke

A grafikon felirdsanak alapjaul szolgalé adatok a kovetkezdk:

Az Uj sajat toke

Az Gj addssag Osszege Az addssag adozas

(wilie e || CEERlTIEE | Al
Uj addssdg < S2 2,0% | Uj sajat t6ke < $6 5,0%
$2 < (j addssag < S5 2,5% | 6 < Uj sajat t6ke < $8 7,0%
S5 < Uj addssag 3,0% | $8 < Uj sajat t6ke 9,0%

Ha a vallalatunk 40% idegent6ke — 60% sajatt6ke cél tékestruktira megtartdsa mellett hajt végre
t6keemelést akkor t6ke hatarkoltséggel kell szamolnia, ami egy felfelé tarté lépcs6s elrendezést
mutat a diagramon. Téréspontjai jol lathatdk és beazonosithatdk: 5, 10, 12,5 és 13,3 millié dollar
értékd t6keemeléseknél, tehat ott, ahol a bevonandé addssag mértéke 2 vagy 5 millié dollar,
vagy a bevonandd sajat t6ke Osszege 6 illetve 8 millié dollar. Ezeket a szdmokat nem mi
szamoljuk ki, ezeket a bank, illetve a piac hatarozza meg, tehat példaul ha 2 és 5 millié dollar
kozott szeretnénk hitelt felvenni, akkor tudjuk, hogy az addssag addzds utani koltsége 2,5%. A
toréspontokat kell ezekbdl az adatokbdl kiszamolnunk. A kovetkezd egyenlet segitségével kapjuk
meg ezeket:

Az a t6kedsszeg, ami mellett a forras tékekoltsége megvaltozik

toréspont =
P Az adott forrasbdl bevont t6ke t6keszerkezeti aranya

Példaul az elsé toréspontot az idegent6kére kaptuk 5%-nal, ez ugy jott ki, hogy a $2millio-t

osztottuk 0,4-el (ami az idegent8ke cél t6kestrukturankon bedl) ($2/0,4 = S5). Ugyanez a sajat

t6ke masodik téréspontjanal: $8/0,6 = $13,3333.

6.3.d. Flotacios koltség

Amikor egy vallalat t6két emel, altalaban befektetési bankarok segitségét kéri. A befektetési
bankarok altaldaban egy a vallalat méretétdl és az ajanlat tipusatol figgd dijat szamolnak fel a
vallalatnak. Ezt hivjuk flotacids koltségnek (flotation cost), vagy az eltér$ értelmezésnek teret
engedd, de a magyar vallalati pénziigyekben gyakran hasznalt: kibocsajtasi kdltségnek.

A t6kekoltség becslésénél eddig azért nem vettiik figyelembe ezt a kéltséget, mert jellemzben
elenyész6, kevesebb, mint 1%-os koltséget jelent az idegent6kébdl illetve az els6bbségi
részvénybdl torténé tGkeemelés esetén is. Ugyanakkor részvénykibocsatassal a flotacids
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koltségek jelentGsebbek lehetnek, ezért ezeket figyelembe kell venni a sajat t6ke koltségeinek
becslésénél. Két modszer |étezik a flotacios koltségek kezelésével kapcsolatban:

- az egyik, hogy a sajat t6ke koltség becslésnél jelenitsiik meg a flotacios koltségeket.
- a masik, hogy a sajat t6ke koltség becslésnél ne jelenitsiik meg, helyette a projekt
koltségeiben mashol tlintesslik fel tobbletkoltségként.

A sajat t6ke koltségének korabbi képletét hasznaljuk fel az els6 médszerhez, ez emlékeztetdil:

Modositva:

Ahol ,,F” a bevont kiils6s szakérts dija, pénzben kifejezve, részvényenként.

Amennyiben szazalékosan szeretnénk megnézni a kiils6s szakért8i dij részvényenkénti hatasat a
sajat t6ke koltségre, akkor a kovetkez6 formuldt hasznaljuk:
— D1
"= ha-p Y
Ahol ,f” a flotacios ar szazalékos aranya a kibocsajtasi arnak.
Vegylink egy példat!

Tételezziik fel, hogy véllalatunk részvényenként 2 dollaros osztalékot fizet, a jelenlegi ar 40 dollar
részvényenként és a varhatd novekedés Giteme 5%.

_$2(1+0,05)
Te = $40

Ha azonban van egy kibocsajtasi arhoz képest 4%-os flotacids koltségem, akkor a sajat t6ke
koltsége a kovetkez6képp alakul:

_$2(1+0,05)
"~ $40(1 — 0,04)

A t6kekoltség kiigazitdsa a flotacios koltséggel téves ut, mert ezzel a jovGbeni cash flow-k
jelenértékét rogzitett szdzalékkal igazitjuk. A flotacids koltséget érdemesebb egy kezdeti cash
flow-nak tekinteni, ami barmely projekt értékére hatdssal lehet. Alternativ és ajanlott
megkozelités, hogy a masodik utat valasszuk, tehat a flotacids koltséget ne a sajat t6ke koltség
becslésébe illessziik bele, hanem a projekt koltségeként, a projekt cash flow-ihoz igazitsuk a
projekt értékelési szamitasndl. Vagyis miutan kiszamoltuk egy befektetési projekt NPV-jét,
vonjuk ki bel6le a flotacids koltség (vagy annak add alapbdl levonhatdsagat figyelembe vevd)
jelen értékét.

+ 0,05 = 0,1025 vagyis 10,25%

T, + 0,05 =0,1047 vagyis 10,47%
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7. Forgotoke-gazdalkodas=

Kulcsszavak: Likviditdsi ratak, Rovidtava készpénz el6rejelzés, Rovid lejaratd eszkozok tipusai,
azok hozamainak szdmitasa, Kilonboz6 stratégiak, Kereskedelmi hitelnyljtas, Szamlakezelés,
Koveteléskezelés értékelése és kiilonb6z6 megkozelitései, Készlettartas koltségei, Készletkezelés
értékelése, Forrasok tipusai és kiulonboz6 megkozelitései, Eszkdzalapu kolcson, Tartozas
koltségének kiszamitasa

Ez a fejezet a véllalat rovidtavu (egy évnél kevesebb) pénziigyeivel foglalkozik, vagyis a forgétoke
gazddlkodassal (working capital management)®. A hatékony forgét6ke gazddlkodas célja, hogy
a vallalatnak elegend6 szabad hozzaférése legyen a napi mikodési koltségekhez szlikséges
pénzeszkozokhoz, mikdzben figyelliink arra, hogy a vallalat pénzeszkozeit a leghatékonyabb
modon fektessiik be. A pénzeszkdzokhodz valé elégtelen hozzaférés (mdasképpen likviditasi
gondok) hosszabbtdvon olyan sulyos kimenetelekkel jarhat, mint a tarsasag nagyaranyu
szerkezetatalakitasa az eszk6zok értékesitése miatt, cs6deljaras keretében torténd atszervezés
vagy a cég végleges felszamolasa.

A forgotbke-gazdalkodds a rovid tavu finanszirozas szamos kérdését magaban foglalja, példdul:

- elegend6 mennyiségli készpénz allomany fenntartasa;
- rovid lejaratu eszkozok (készletek és kovetelések) pénzre valtasa;
- aszallitok, dolgozdk és mindenki mas irdnyaba torténd kifizetések ellendrzése.

Ennek érdekében a vdllalatok rovid lejaratu pénzeszkdzoket fektetnek be rovid lejaratq,
rendkivil likvid értékpapirokbdl allé forgdtéke-portféliokba vagy hitelképességi tartalékokat
tartanak fenn banki hitelekhez vagy kereskedelmi papirok (vagy mas pénzpiaci eszkdzok)
kibocsajtdsa révén jutnak finanszirozashoz.

A hatékony forgétéke-gazdalkoddashoz megbizhatd cash flow el6rejelzésekre, valamint aktualis
és pontos informacidkra van sziikség a tranzakciok és a banki egyenlegek tekintetében.

Egy vallalat forgotGke igényeit kiilonb6z6 bels6 és kiilsé tényez6k befolyasoljak, az aldbbi
tablazatban ezeket gydjtottik 6ssze:
Forgdeszkoz sziikségletet befolyasolo tényez6k

Bels6 tényezG6k Kiils6 tényez6k

Bankszolgaltatasok, banki és pénzpiaci
kamatok

A vaéllalat mérete, és a novekedési ratai

A vallalat szervezeti strukturaja Vevdk és szallitok helyzete
A forgotbke gazdalkodas hatékonysaga Uj technolégidk és termékek

Hitelfelvételi és befektetési pozicidk /
tevékenységek / kapacitasok

A gazdasag altalanos éllapota

Versenytarsak

A forgdtbke-gazdalkodas fokusza a kovetkez6kre iranyul:

- Tranzakciok: kereskedelmi, finanszirozasi és befektetési kifizetések.
- Kapcsolatok: annak érdekében, hogy a tranzakcidink hatékony mikodését fenntartsuk a
pénzintézetekkel és kereskedelmi partnerekkel j6 kapcsolatot kell dpolni.

29 A fejezet a kovetkezd forrds alapjdn irédott: CFA Institute (2018): CFA Program Curriculum Volume 4, Level 1, 2018, Wiley, pp.155-202.

30 Forgé téke elnevezése lehet még miikGdé téke.
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- Elemzések: a forgotGke-gazdalkodasi tevékenységek elemzése elengedhetetlen a
megfelel§ stratégidk tervezéséhez és végrehajtasahoz.

- Fokusz: manapsag minden vallalatnak (figgetleniil a méretétél) rendelkeznie kell egy
likviditasra nagy hangsulyt fektet6 nézéponttal.

7.1. A likviditas: likviditasi ratak

A vallalat azon képességét, hogy rovid lejaratu kotelezettségeinek eleget tud-e tenni a likviditasi
mutatok mérik, melyeket a mérlegbdl szarmaztatunk. A fizet6készség- és képesség megtartasa
minden vallalat szdmadra |étfontossagu feltétel. Ez fligg egyrészt a cég felé irdnyuld fizetési
igényektbl, masrészt a rendelkezésre allé pénzzé konvertdlhatd vagyontdl.

Amikor egy eszkoz likviditasat értékeljik, két dimenzidra koncentralunk:

- azeszkoz tipusdra
- és a sebességre, ami alatt az eszkozt pénzzé lehet konvertdlni (eladassal vagy
finanszirozassal).

A magas pénzkindlattal rendelkez6 vaéllalatok a likviditdst magatdl értet6dének tekintik.
Ugyanakkora szlkebb finanszirozdsi szitudcioval kiliszkod6é vallalatok esetén a likviditas
kulcskérdés a fizetGképesség biztositasa érdekében. Sajnos a kisebb véllalatok gyakran tul késén
dobbennek ra ennek fontossagara.

7.1.a. Likviditas forrasai

A likviditasnak vannak elsédleges és masodlagos forrasai. A likviditas elsédleges forrdsai a
legkdnnyebben, alacsony koltségen elérhetd forrasok, a készpénzallomany, illetve forgatasi célu,
piacképes, készpénzjellegli értékpapirok adjak ki. A mdasodlagos forrasok, az elsédlegesekkel
szemben, megvaltoztathatjak a vallalat pénziigyi és m(ikodési pozicidit.

Elsédleges forrasok:

- Készpénz egyenlegek: Bankszamlan, vagy készpénzben rendelkezéslinkre all6 pénz,
rendszerint befektetések bevételeibdl, készpénzjellegli értékpapirok (pl.: 90 napnal
rovidebb lejaratu értékpapirok) likviditdsabdl, és egyéb, vallalatunk szdmdra torténd
kifizetésekbdl szarmaznak.

- Rovid lejaratu pénzeszk6zok: Magukban foglalhatnak olyan elemeket, mint a
kereskedelmi hitelek, a bankhitelek és a révid lejaratu befektetési portfélidk.

- Cash flow menedzsment: A vallalat pénziigyi menedzsment rendszerének és
m(ikddésének hatékonysagabdl, illetve a kifizetések és bevételek folyamatainak
decentralizaltsagi fokdabdél addodik. Minél inkdbb decentralizaltuk az értékesitésekbdl
torténd bevételek begydjtését, anndl valdszinlibb, hogy a vallalat készpénzallomdanyanak
egy része a rendszerbe ragad, és nem hasznalhato.

Masodlagos forrasok:

- Adédssagmegallapodasi targyaldsok: A magas kamatkifizetésekbdl, torleszts részletekbdl
ered6 pénziigyi nyomast enyhithetjiik, ha szdmunkra kedvez6, egyedi szerz&déssel
allapodunk meg a hitelezGvel.

- Eszkozeink likviditasa: Amely attol fligg, hogy a hosszy, illetve rovidlejaratu eszkozeinket
jelent6sebb értékvesztés nélkil milyen mértékben tudjuk pénzzé konvertalni.

- CsOdvédelem és atszervezés: A cs6dvédelem intézménye azt a célt szolgalja, hogy egy
lejart addssagaiért helytalini nem képes vallalkozast, likviditasi gondokkal kiizd6
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vallalkozast a hitelez6k ne szamoltathassanak fel azonnal. A cs6deljaras soran torténd
atszervezésre kell gondolni, amikor is a csédeljaras alatt [évé vallalat tovabb miikodik, és
mikodési bevételeket szerez, és képessé valik folytatni a tevékenységét miutan
megtervezte az atszervezését és azt jovahagytak.

7.1.b. A likviditas mérése és kezelése

A likviditas hozzajarul a vallalat hitelképességéhez. A hitelképesség azt mutatja meg, hogy a
hitelfelvevé képes a hitel torlesztérészleteinek id6ben torténd megfizetésére, és képes arra,
hogy a cash flow-iban torténé bizonyos szintl negativ hatdsok ellenére is stabil likviditassal bir.
A hitelképesség alacsonyabb hitelfelvételi koltségekhez és jobb feltételekkel torténd
hitelfelvételi lehetGségeket jelent, hozzajarulva a vallalat befektetési rugalmassagahoz, hogy
hatékonyabban ki tudja hasznalni a nyereségesnek latszd lehetGségeket. A jé likviditassal
rendelkez vallalatok a hitelez6 szamara kevésbé kockdzatosak, ezért hitelképesebbek.

Kilonboz6 pénziigyi mutatok alkalmazhatdk a vallalat likviditasanak és a vagyon kezelésének
vizsgdlatdra. Likviditdsi mutatékat szamolunk, amikkel mérjik egy vallalat képességét, hogy
hitelezdi kbveteléseinek id6ben meg tud-e felelni.

llyen mutatékat mutatunk be a tovabbiakban.

Az els6 likviditdsi mutaténk a likviditdas |. fokozata, a pénzhanyad, ami a naprakész
fizet6képességet mutatja, erre utal angol elnevezése is a current ratio. A rovid tavu
pénzgazdalkodds sordn nagy hangsulyt fektetiink a forgdeszkozok és kotelezettségek aranyara
és annak valtozdasaira. Kiszdmoldasa:

Likvid Forgbeszk6zok

Current ratio = —— PSR -
Rovid lejarata kotelezettségek

Likvid forgdeszkozokon a pénzeszkdzoket és a piacképes értékpapirokat értjik.

A mutato értéke minél jobban megkdzeliti a 100%-ot anndl biztonsdgosabb, stabilabb a cég
likviditasa. Minimalisan elfogadhaté értéke 40-60 % kdz6tt mozog.

A kovetkez6 a likviditas Il. fokozata, a gyorsrata (quick rates), azt jelzi, hogy a vallalat szinte
azonnal mozgodsithatd eszkdzei milyen aranyban fedezik az éppen teljesitésre vard
kotelezettségeit. Kiszamitasa:

Likvid forgbeszk6zok + Kovetelések

Gyorsrata =
Y Rovidlejaratu kotelezettségek

Kovetelések alatt a vevGinkkel szembeni kdveteléseket értjlk.

Elvart, biztonsagos értéke 100% (1 vagy afeletti érték), bizonyos esetekben ennél alacsonyabb
értékek is elfogadhatdok, de a hitelintézetek a 150-180 %-os (1,5 -1,8) értéket tekintik a
hitelnyljtas szempontjabdl idedlisnak.

Végil a likviditas Ill. fokozata, a likviditasi rata azt az értéksavot mutatja meg, amelyen beliil a
vallalkozds forgdeszkozeinek értéke csdkkenhet, anélkiil, hogy ez veszélyeztetné a folyd
kotelezettségek kifizetését. A mutatd megmutatja, hogy a cég a meglévd folyd eszkozeibdl

31 sqv-prébaként is (acid-test ratio) ismert.
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képes-e a folyamatosan felmeriilé kotelezettségeit kiegyenliteni, illetve hanyszor tudna kifizetni
folyo kotelezettségeit. A gyorsrata ennek egy specialis esete, ami latszik a kiszamitasabdl is:

Forgbeszkozok

Likviditasi rata = Rovidlejarati kotelezettségek
Pénzintézetek értékelése alapjan j6, ha a mutatd nagyobb 1,5-2-nél (150-200%). A mutatd
értékét azonban sok tényezd befolyasolhatja. igy példaul azok a révid tavu tranzakcidk, amelyek
a forgotdke Osszegét nem, de Osszetételét atalakitjak. Tegylik fel, hogy a vallalat révid tava hitelt
vesz fel, majd a hitelt rovid lejaratu értékpapirokba fekteti. Ez a tranzakcié 6nmagaban
megvaltoztatja a likviditasi mutatd értékét, mikdzben a netté forgdtbke dsszege valtozatlan.

7-2. Készpénz tervezés

Idedlis esetben egy vallalat napi pénzbevételei és kiadasai megegyeznek, ez azonban ritkdn
fordul el6, amire térekedni kell, hogy a netté pénzforgalmi helyzetiink tartésan ne legyen
negativ.

Probléma, hogy nehéz pont annyit kélcsondzni, amennyi sziikséges, ezért a legtobb vallalat picit
tobb kolcsont vesz fel biztonsagi tartaléknak, és igyekszik a tobbletet csokkentve a
hitelkoltségeket.

Szamos kritikus tényez6 segit meghatarozni, hogy a vallalat miként hozhat |étre hatékony
készpénzkezelés rendszert. Példaul a legtobb esetben a kdzponti menedzsment nem képes arra,
hogy meghatdrozza, hogy a vallalat egyes telephelyein pontosan hogyan kezeljék nap, mint nap
a vevBkbdl szarmazod bevételeket illetve szallitdk kifizetéseit. Mindazondltal a vallalat fizetési
finomhangolasaban a legjobb technikakat, mdédszereket alkalmazhatja.

7.2.a. Minimalis készpénzegyenleg és tipikus cash flow-k megallapitasa

A forgotGke szamldk hatékony kezelésének elGfeltétele a cash flow-k el6rejelzése, ehhez
viszonylag magas precizitas sziikséges. Ugyanakkor a legprecizebb cash-flow el6rejelzés sem lesz
pontos, mivel a véllalatnak korlatozott lehet6ségei vannak a cash flow irdnyitdsara. Emiatt a
vallalatok szokasava valt, hogy valamennyi napi m(ikbdési tartalékot tartsanak a kezlikben, ezt
nevezziik minimalis készpénzegyenlegnek (Minimum Cash Balances). Annak ellenére teszik ezt,
hogy a készpénz nem fizet kamatot, tehat negativan hat a tartasa a jovedelmez6ségre. Arra kell
torekedniink, hogy pontosan annyi szabad pénzeszkdziink legyen, amennyinél a likviditas
marginalis haszna megegyezik az elmaradt kamatjovedelem értékével.

A minimalis készpénzegyenleg puffer funkciot tolt be, nem csak az esetleges készpénzhiany
kipotldsdra hasznaljak, hanem hirtelen jott elé6nyos befektetésekre is (pl.: kedvezményesebben
hozza tud jutni nyersanyagokhoz). A pufferként szolgdld pénz mennyiségét szdmos tényezd
hatdrozza meg, példaul a vallalat napi pénzforgalma, mas likvid forrdsok hozzaférhet6sége vagy
épp a hitelez6k altal nyujtotta idegent6kéhez valé hozzaférés gyorsasaga.

A j6 cash-flow el6rejelzések abban is segitenek, hogy a multbeli cash-flow aramldsokat jobban
megértsiik, megértésiik pedig segit a j0 el6rejelzések elkészitésében. Sok termék, kiléndsen
azok, amelyek mar egy ideje a piacon vannak: egyenletes, érett életszakaszban vannak, hasonld
pénzaramlasokkal rendelkeznek, ami kimutathatd évrdl évre vagy évszakrél évszakra. Fontos
ezek beazonositdsa megfelel6 adatbazisok vezetésével és kezelésével, hogy meg tudjunk
hatarozni tipikus cash flow-kat! A tipikus cash flow-k meghatarozasa még uj befektetések esetén
is segitségiinkre lehetnek, kiinduldsi alapként rendelkezéslinkre allhatnak.
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A jellemzd cash flow-k meghatarozasanal a kihivast azt jelenti, hogy milyen jellemz6 tényezGket
keressiink, amik a kés6bbiekben a cash flow el6rejelzésében segitségiinkre lehetnek. Kilon-
kiilon meg kell nézni a napi, heti, havi védllalatba bearamlé és kiaramlé cash flow-kat. A
pénzaramlds célja, cimzettje/feladdja, mennyisége, rendszeressége fontos szempontok
lehetnek, de ezeken kiviil rengeteg mds olyan tényezd is lehet, amitél tipikussa valhat egy-egy
pénzdramlas.

7.2.b. Cash flow elGrejelzési rendszer

A készpénztervezés alapjaul szolgalhat egy cash flow elGrejelzési rendszer megalkotasa. Egy
ilyen rendszernek nagyon sok dimenzidja, eleme lehet, az alabbi tdblazatban bemutatunk egy
példat erre:

Adatszerzés gyakorisaga | Naponta/hetente par

, P , " Havonta egy évre Evente 3-5 évre
és az el6rejelzés hossza hoénapra el6re
Bevételi és kifizetési Bevételi és kifizetési P .
. . Y Yy Pénzlgyi kimutatasok
Az adatok szarmazasa szamlak szamlak
L, El6rejelzési modellek és N
o Egyszer( el6rejelzések | | ) Statisztikai modellek
Technikak atlagok
Pontossag Nagyon magas Kozepes Alacsony
Megbizhatdsag Nagyon magas Magas Kbzepes
Hosszu tavu
e L finanszirozasi
. . Pénzligyi tranzakcidok s i
Napi cash-flow kezelés g pozicionalas,
tervezése (et
befektet6i megtérilés
Hasznalat szamitasa

A rendszeriinkben harom elGrejelzési horizontot (rovid, kozép és hosszutdv) allapitottunk meg.
Az, hogy melyikre mekkora fékuszt szanunk valtozé lehet. Példaul ha hosszutavon jol mikoédik a
rovidtavu cash flow tervezésiink, akkor érdemesebb lehet alakitani rajta, hogy kodzéptavu
elérejelzéseink pontossaga finomodjon.

7.3 Rovid lejaratu eszkdzok kezelése

A rovid lejaratu befektetések ideiglenes pénzkészletet jelentenek, amelyek nem feltétlendl
sziikségesek a vallalat napi lGgyleteihez. Ha a véllalat forgét6ke dllomanyanak egy jelentls részét
nem hasznaljuk fel a napi mikodés soran, azt el kell kiloniteni a forgét6ke allomanybdl és
hosszabb tavu portfélidba kell helyezni.

A rovid és hosszutavu pénzigyi befektetési portféliokat altalaban a vallalat kilon szervezeti
egységei menedzselik (a hosszutavu portfdlidk kezelésére sokszor kiilsé pénziigyi menedzsert
fogadnak, akit a vallalat csak felligyel), igy a kockazataik, lejarati idejiik és menedzsmentjik a
lehetséges legnagyobb mértékben fliggetlenithetd egymastal.

A kovetkez6 tablazatban mutatjuk be a pénzpiaci befektetéseket (hosszabb lejaratuakat is) az
Amerikai Egyesilt Allamokban, mivel itt allnak rendelkezésre a legszélesebb kérben. Sziirke
szinnel jel6ltik azokat, melyek a magyar vallalatok szdmara is altaldban elérhetdk, ill. van magyar
megfeleljik (amerikai kincstarjegy = magyar kincstarjegy).
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Eszkoz

Tipikus lejarati id6

Jellemz6k

Kockazatok

Amerikai kincstarjegy
(US Treasury Bills - T-
bills)

13, 26, 52 hét

Kormanygarancia, kedvezményes ar
(kereskedett értékpapirok kozil a
legalacsonyabb), aktiv masodlagos piac

Lényegében nincs

A szOvetségi
kormanyhivatalok
értékpapirjai (Federal
agency securities)

5-30 nap, de
vannak 3-6
hénaposak is

A szovetségi kormanyhivatalok az addsok,
rovid és hosszutavra egyarant vesznek fel
hiteleket, aktiv masodlagos piac, kissé
magasabb hozamok, mint a kincstarjegy
esetén

Jelentéktelen
hitelkockazat, alacsony
likviditasi kockazat

Banki letétjegyek (Bank
certificates of deposit -
CDs)

14-365 nap

Kereskedelmi bankok az addsok, gyenge
masodlagos piacok, fix kamatozas,
bankkotelezettségek,

Hitel- és likviditasi
kockazat (hitelminGsistdl
fliggben)

Bank elfogadmany
(Banker’s acceptances -
BAs)

30-180 nap (1-6
hdnap)

A vdllalat bocsajtja ki, de a f6bb
kereskedelmi bankok az addsok, igy a
befektetd védve van a bank altal, aki
garanciatvallal, kozepes masodlagos piac,
diszkontalt kamatszamitas

Hitel- és likviditasi
kockazat (hitelminGsistdl
fliggben)

Lekotott eurodollar 1-180 nap Off-shore (USA-n kiviili, példaul Bahamak) Hitel-kockazat
betétek (Eurodollar lek6tott betét, lehet CD lekotés(i vagy (hitelmindsistdl fligg6en)
time deposits) egyenes idGlekotés (straight time deposit - | és nagyon magas
TD), CD-k szdamara gyenge masodlagos piac, | likviditasi kockazat a TD-
TD-k szamara nincs masodlagos piac knek
Banki sweep 1nap Banki szolgaltatas: automatikus Hitel- és likviditasi

szolgaltatasok
(automatikus kiseprés)

kisopréseket hajt végre a nap végén,
atutalja az egyes Osszegeket egy kézponti
(kamatozd) szamlara, mely kamatozik

kockazat (a bank hitelétél
fliggben)

Visszavasarlasi
megallapodas
(repurchase agreement,
buyback, repo)

1-3 nap, léteznek
nyitott repok is

Ertékpapirok (kormanyzati papirok)
értékesitése ugy, hogy az eladd egy késébbi
id6pontra egyben vissza is vasdrolja azokat.
A visszavasarlasi drfolyam magasabb, mint
az eladasi ar: a kilonbség a repokamatlab.

Fedezet, alacsony
hitelkockazat.

Kereskedelmi 1-270 nap Az addsok iparvallalatok, finanszirozasi Hitel- és likviditasi
értékpapir (commercial tarsasagok, bankokvagy 6nkormanyzatok. kockazat (hitelmingsistdl
paper - CP) Fedezetlen kotelezettségek. fliggben)

Pénzpiaci befektetési Valtozd Kisvallalkozasok gyakran hasznaljak, Hitel- és likviditasi

alapok (money market
mutual funds)

alacsony hozam, de magas likviditast
biztosit. Osszekdthetd bank sweep
szolgaltatassal

kockazat .az
alapkezel6tdl fuggben.
Altalaban alacsony.

Rovidlejarato
addssagpapirok (Tax-
advantaged securities)

7, 28, 35,49 és 90
nap

Els6bbségi részvények kilonbozé fajtai
tartoznak ide (lasd az els6bbségi
részvényeknél korabban), magasabb
hozamigéret

Hitel- és likviditasi
kockazat (hitelmingsistdl
fliggben)

Addmentes 3-12 hénap Allamok, 6nkormanyzatok, tankeriiletek az | Jelentéktelen
onkormanyzati papirok addsok, j6 masodlagos piac, altalanosan hitelkockazat, alacsony
kamatozo a kamat lejaratakor. likviditdsi kockazat
Forgalomképtelen Tipikusan 1-3 Kereskedelmi bankok az addsok, gyenge Hitel-kockazat (a bank
lekotott betétek, honap, de van masodlagos piacok, fix kamatozas. hitelétdl fuggben) és
forgalomképes letéti hosszabb is magas likviditasi kockazat

jegyek

Kozéplejaratu
kotvények (mid term
notes - MTN)

Minimum 270 nap,
altalaban 10 év
alatt

Nagy bankok és iparvallalatok az addsok,
altalaban fix kamatozasuak és fedezetlenek

Hitel- és likviditasi
kockazat (hitelminGsist6l
fliggben)
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Addmentes valtozd
kamatozasu
visszavalthaté
kotvények (Variable
Rate Demand Bond -
VRDB)

20-40 év

Allamok, 6nkormanyzatok, allami
egyetemek stb az addsok, j6 masodlagos
piac, valtozé kamatlab, hosszu lejarata
kotvény visszafizetési opcidval

Magas kockazat, amit
csokkent a visszavaltdsi
opcid

7.3.a. Rovid lejaratu eszk6zok hozamainak szamitasa

Az un. diszkont értékpapirok, példaul kincstarjegyek, kedvezményes (diszkont) aron kerilnek
kibocsatdsra, de a kamatot nem fizetnek A befektet6 hozama az az arfolyamnyereség lesz
lejaratkor, amit kibocsatasi ar és a névérték kiilonbozete. igy a befektetd kevesebbet fektet be a
névértékénél, viszont a névértéket lejaratkor megkapja. Példaul egy 1 millié dollaros (névértéku)
értékpapir, ami 5% kamatot fizet, és a lejarataig egy hdnap van hatra megvasarolhaté:

1
Vételar = $1.000.000 — [0,05 * (E) * $1.000.000] = $995.833,33

Bevétel = névérték = $1.000.000

A vételar és a névérték kozotti kilonbség (jelen esetben: 4166,67 dollar) diszkont kamat.

A kamatozo értékpapirok eltérnek a diszkontalt értékpapiroktdl: a befektetd fizeti a névértéket
és visszakapja ugyanazt a névértéket, plusz a papiron Iévé kamatot. A fentebbi példa szamaival
egy kamatozo értékpapir vételara lesz $1.000.000 és a bevétel a kbvetkezSképp alakul:

1
Bevétel = $1.000.000 + [0,05 * (—) * $1.000.000] = $1.004.166.67

12

A fenti példaban azzal az egyszer(sitéssel éltiink, hogy feltételeztiik, hogy a kotvény kamata
megegyezik a befektetd altal elvart hozammal. Ha a kett6 eltérd, akkor az azt jelenit, hogy a
kibocsatasi arfolyam és a papir névértéke (visszafizetendS Osszeg) kozott eltérés lesz. A
befektetének tehat itt is lesz arfolyam nyeresége/vesztesége, amihez hozzajarul még a kamatbol

szarmazo6 hozama.

A hozamszdmitasnak harom maédja van:

e Pénzpiaci hozam (money market yield), ami 360 napos rataval évesit:

Pénpiaci hozam = (

Névérték — Vétélér) ( 360
k

Vétalar

Lejaratig hatralévd napok széma)

o Kotvényegyenérték hozam (bond equivalent yield), ami 365 napos rataval évesit:

Kétvényegyenérték _ (Névérték — Vétalar

hozam

365

*
Vétalar > (Lejérati g hatralév6 napok széma)

o Kedvezményes alapu hozam (Discount-basis yield), a névértéket hasznaljuk a hozamrata
nevezdjében, és 360 napos ratdval évesitjik:

Kedvezményes alaptu

hozam

kamatszamitasanak alapjatadl.

g

Az, hogy melyiket hasznaljuk, fligg az eszkdz tipusatdl,

Névérték — Vétélér) ( 360
*k

Névérték

torténelmi

Lejaratig hatralévs napok széma)

hagyomanyaitdl,
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7.3.b. Rovid lejaratu eszkdzokkel kapcsolatos stratégiak

A rovid tava befektetési stratégiak meglehet6sen egyszerliek, mivel a mdlkodési téke-
portfélidkban 1évé értékpapirok korlatozott tipusuak, és jéval rovidebb lejaratuak, mint a
hosszabb tavu befektetések. A legtobb rovid tava befektet6 "ésszerli" hozamot keres, és nem
kivan jelentés kockazatot vallalni ezért.

A kovetendd stratégia lehet passziv vagy aktiv.

A passziv stratégiat napi egy-két rovidtava befektetési dontés jellemez. Ezzel szemben az aktiv
stratégia folyamatos ellen6rzést feltételez, és magaban foglal tovabbi stratégiakat, az illeszked6
(matching), eltérité (mismatching) és a létrazé (laddering) stratégiat.

A passziv stratégiak kevésbé agresszivak, mint az aktivak, és kiemelten kezelik a biztonsagot és a
likviditast, ennek ellenére ez nem azt jelenti, hogy rossz hozamokat hoznak, féleg, ha a
vallalatunknak jék a készpénz elGrejelzései. 16 pénzelSrejelzésekkel a passziv stratégia, az aktiv,
illeszkedd stratégidval is vegyithets, igy novelve a forgdtéke portfélié hozamat, jelentésebb
kockdazatvallalds novekedés nélkiil.

A passziv stratégidkat is figyelemmel kell kisérni, és a befektetési portfoliok hozamat
rendszeresen egy megfelel§ szabvanyhoz kell viszonytani, mint példaul egy hasonlé lejaratu
kincstarjegyhez.

Az aktiv stratégiak napi tobb tranzakciot igényelnek, és rendszerint szélesebb befektetési
lehetdségbdl valasztanak, emiatt az ilyen tipusu stratégia jobb elGrejelzéseket és rugalmasabb
befektetési politikat/iranymutatast tesz szikségessé. Az aktiv stratégiak a kifizetéseket id6ben a
lejaratokhoz igazithatjak, vagy eltérithetik attdl, ebbdl kovetkezik a két aktiv stratégia: az
illeszkedd és az eltér6. Az illeszkedd stratégia konzervativabb, és nagyrészt ugyanazokat az
eszkozoket haszndlja, mint a passziv stratégia. Az eltéritd stratégia kockdzatosabb és nagyon
pontos és megbizhatd pénzaram elbrejelzéseket igényel. Likvidebb értékpapirokkal operal, igy
az értékpapirok gyorsabban feloldhatdk, ha kedvezétlen piaci feltételek meriinek fel. Az eltérit6
stratégia szarmazékos (Ugynevezett derivativak) tgyletekkel® is végrehajthatdk, igaz ez nagyobb
kockdzatot jelent azoknak a vallalatoknak, amelyek szamara szokatlan a szarmaztatott
értékpapirokkal valé kereskedés.

Végiil ismerkedjiink meg a |épcs6z6 (laddering) aktiv stratégidval. A stratégia |Iényege, hogy a
rovid tavu befektetési portfélionk lejaratait szisztematikusan ugy Utemezziik, hogy a
befektetéseink varhatd bevételei és a hozzajuk tartozé kiadasok egyarant egyenletesen
oszoljanak el a ,létran”. Egyfajta OtvOozete a passziv és az illeszked6 stratégianak, és bar
elsGsorban a rovidlejaratu papirok kozil a hosszabb (legalabb egy hénapos) lejarati idejl papirok
kezelésére haszndljak.

32 A szdrmaztatott vagy szdrmazékos iigyletek, derivativdk (derivatives) olyan befektetési ligyletek, amelyek értékét mds értékpapirok, mégéttes
termékek drfolyama hatdrozza meg, vagyis az értéke mdsbdl "szarmazik". A szdrmaztatott értékpapirokat feltételes kbveteléseknek is nevezziik.
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Rovid lejaratd eszkozokkel
kapcsolatos stratégiak

Passziv stratégia llleszkedo stratégia

Aktiv stratégia Eltéritd stratégia

Létrazo strategia

2. dbra: Rovid lejaratu eszk6zokkel kapcsolatos stratégiak. Az abran jeleztiik, hogy a passziv és aktiv stratégidak
egymds mellett is futhatnak akdr.

A mikodd téke befektetési portfolidjanak kezelése magdban foglalja a vallalat eszkozeinek
kezelését és védelmét. Az ilyen befektetésekkel rendelkezé vdllalatok hivatalos, irott
dokumentumban, udgynevezett befektetési iranymutatdsban (vagy befektetési politikaban)
fekteti le a befektetési stratégiak f6 szabdlyait, iranyait keretet adva a befektetési vezet6knek,
védve ezzel a vdllalat hosszu tavu érdekeit.

7-4. Kovetelések kezelése

Az lUgyfelek felé az értékesités torténhet halasztott fizetéssel, mely azt jelenti, hogy a vallalatunk
hitelt nyujt vev6i szdmara. Ennek mértéke nagyban fligg az adott ipardgtdl, piaci helyzettdl,
valamint az adott véllalat értékesitési stratégidjatol. Ez pedig magaban foglal egy trade-off-ot az
értékesitések novekedése és annak finanszirozasa kozott (beleértve a nem fizeté vevdk
behajtasat). Ha hiteleziink tehat kockazatot véllalunk az értékesitésért, a vallalatunk szamara
torténd tartozasok kezelését pedig koveteléskezelésnek hivjuk.

A koveteléskezelésre a modern vallalatok vallalatiranyitasi szoftvereket hasznalnak,
automatizdlva a koveteléskezelési rendszer folyamatait.

A koveteléskezel6 rendszer céljai a kovetkez6k:

e A tranzakcidk hatékony feldolgozasa, pontos, naprakész adatbdzis fenntartasa, ami a
vezet6k szamara a legfontosabb informacidkat (bizonyos kifizetések beérkezése) azonnal
elérhet6vé teszi.

o A koveteléskezelési folyamatok ellen6rzése, controllingja, a kovetelési szamldk
nyilvantartasanak aktualitasanak biztositasa, illetve a koveteléskezeléseket tartalmazod
adatbazis jogosultsagi ellenérzése (jogszer(tlen belépések, mddositasok kiszlirése).

o A kifizetések dsszegy(jtése kiilon szamlakon és a tresury menedzsment funkcidval valé
koordinalasuk.

e Ahitelezési menedzserek rendszeres értesitése, és interaktiv fellilet biztositasa szamukra
a megfeleld koveteléskezelési koordindlashoz.

e Rendszeres teljesitménymérési jelentések készitése.
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A villalatok gyakran méretgazdasagossagi megfontoldsokbdl a koveteléskezelések centralizalt
irdnyitdsara pénziigyi lednyvallalatot hozhatnak létre. Emellett egyes vallalatok hitelbiztositast
is igénybe vesznek (vevé nemfizetésének a kockazatat a biztositd dij ellenében atvallalja), ami
csokkenti a rossz kdvetelések kockazatat.

A kereskedelmi hitel nydjtasanak 6t f6 Iépése van a Brealey-Meyers féle Modern vallalati
pénziigyek (2005, 7. kiadds, 822.oldal) kbnyv alapjan:

1. El&szor is meg kell hataroznunk azokat a feltételeket, amelyek mellett el akarjuk adni az
arut. Mennyi id6t adunk a vev6nek a szamla kiegyenlitésére? Hajlanddk vagyunk-e
kedvezményt adni az azonnali fizetésért? Meg kell tehat hatdroznunk az értékesités
feltételeit!

2. El kell dénteniink, milyen iratokkal kivanjuk igazolni hitelnyujtasunkat. Csak a szamla
aldirasara kérjik a vevét, vagy ragaszkodunk a készpénzfizetést igazold formalis irdsos
megadllapodashoz? Meg kell hataroznunk véllalatunk szamara melyek a hasznalni kivant
kereskedelmi hitel eszkozei!

3. Meg kell vizsgalnunk, hogy el6relathatélag mely vevék fogjak kiegyenliteni a szamlajukat.
Ehhez minGsité cégekkel Iéplink kapcsolatba, vagy banki ajanlasokra tdmaszkodunk?
Vagy sajat magunk elemezziik a partner pénzligyi kimutatasait? Ezt a kérdéskort targyalja
a hitelelemzés.

4. El kell dontenilink, mennyi hitelt nydjtunk az egyes tgyfeleknek. Biztonsagra téreksziink
és visszautasitjuk a kétes javaslatokat? Vagy inkabb vallaljuk néhdny rossz kihelyezés
kockazatat, és ezt elfogadjuk mint a rendszeresen visszatérd, nagy Ggyfélkor kiépitésének
koltségét? Tehat ez a dontés a kereskedelmi hitel nyujtasarol.

5. Végil esedékességkor —ha megadtuk a hitelt — gondoskodnunk kell a pénz beszedésérdl.
Hogyan kovetjiik nyomon a fizetéseket? Mit tegylink a vonakoddé Ugyfelekkel? Ez a
nyomonkovetés témakore.

7.4.a. A kereskedelmi hitelnyujtas folyamata

7.4.a.1 Ertékesités feltételei

Az értékesitési feltételeket ugy képzelhetjik el, hogy rogzitjik az eladasi arat és a hitel utan
felszamitott kamatot. Ertékesitési feltételek lehetnek a kdvetkezék:

- Szdllitas el6tti fizetés kérése (cash before delivery — CBD)

- Szallitassal egy id6ben valé fizetés kérése (cash on delivery — COD)

- Egyedi és draga termék esetén érdemes formalis értékesitési szerz6dést kotni, amely
specidlis biztositékokat tartalmaz.

- Lépcs6zetes fizetés kérése (progress payment) — hosszabb idejii munka esetén a
kivitelezés fokahoz rendeljiik a kifizetéseket.

- Kilonb6z6 agazatokban lehetnek egyedi fizetési feltételek. Pl.: tartds fogyasztasi cikkek
eladdja egy hénap haladékot is adhat a vevének, mig a romlandé aru esetében a tipikus
fizetési hatarids: egy hét. llletve fliggnek a feltételek a kockazattdl is, az aru kereskedelmi

/////

Ertékesitési feltételekhez kotSdhetnek engedmények is példdul azonnali fizetés esetén.
Engedmény rendelhet6 készpénzes kifizetésekhez, vagy online vasarlasnal is. Rendszeres
szdllitasok esetén kényelmetlen az egyes széllitasokhoz kotni a fizetést, ilyenkor gyakran hasznalt
modszer a hdnap végi elszamolas (end of month — EOM). Amikor a vasarlas szezondlisan
ingadozik, a gyartok azzal 6sztonzik a vasarldkat a korai elszallitasra, hogy lehet6vé teszik a
fizetés elhalasztasat a megrendelésig. Ezt a gyakorlatot ,,szezondlis iitemezésnek” nevezik.
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7.4.a.2 Kereskedelmi hitel eszkozei

Az eladasi feltételek ugyan meghatdrozzdk a nyujtott hitel 6sszegét, de nem hatarozzak meg a
szerzGdés jellegét. Gyakran a hitelnyuljtas csak hallgatdlagos, a torzsvasarldknak nyitott szamldja
van: az elado konyvében terhelés torténik, a vevl pedig aldir egy atvételi elismervényt.

A kereskedelmi eszkoz lehet:

- Kereskedelmi valté (commercial draft) vagy idegen valté (bill of exchange): Fizetési
intézvényt allitunk ki a vev6re, a vasarld bankjahoz kildjik az aruszallitast tanusitéd
okmanyokkal. A vevs vagy fizet, vagy elismeri a tartozast, a bank pedig atutalja a pénzt
vagy elkildi az aruvaltét nekiink. Az aruvaltot lejaratig megtarthatjuk, vagy pedig a hitel
biztositékaként fel is hasznalhatjuk.

- Bankelfogadvany: Ha a vasarld hitelképessége kétséges, a bankjatdél kérhetjiik az
aruvaltd elfogaddsat, a bank pedig bankelfogadvanyt ad nekiink, garantalva a vasarlé
hitelét. A bankelfogadvany jobb min6ségl és kénnyebben forgathatd, mint az aruvaltoé.

- Visszavonhatatlan akkreditiv: Ha exportérként biztositani szeretnénk a vevé fizetését,
akkor a vasarlot kérhetjik ezt, ennek sordn a vasarlé kilféldi bankjatdl levelet kapunk,
amelyben kozli, hogy egy hazai bankban rendelkezésre all a vételar. Ezutan kiallitunk egy
intézvényt a vevé bankjara, és ezt az akkreditivvel és az aruszallitasi okmanyokkal egyttt
bemutatjuk az adott hazai bankban. A bank elfogadja, vagy pedig kifizeti a valtét, és az
okmanyokat atadja a vevd bankjanak.

- Feltételes értékesitési szerz6dés: Ha fizetésképtelennek gondoljuk a vevét, akkor
érdemes ilyet kotni. Ekkor, amig a teljes 6sszeg megtériilésre nem keril, az arura
vonatkozd jogcim ndlunk marad. Gyakran hasznalt ez példaul részletfizetések esetén.

Persze manapsag az informatika és FinTech® koraban a kereskedelmi hitelnydjtds és
hitelképesség megallapitasa, a pénzintézetek bevonasaval, sokkal gyorsabb és gordiilékenyebb
folyamat. A klasszikus kereskedelmi hitel eszk6z6k logikajat elektronikus Uton, online hasznaljuk.

7.4.a.3 Hitelelemzés

A vdllalatoknak nincs lehet6séglik arra, hogy minden vevének mas arat szamitsanak fel. Ezért a
vasarldkat igyeksziink osztdlyokba sorolni, és a kilonb6z6 osztalyoknak kiilonb6z6 hitel és
eladasi feltételekkel értékesitlink. Az osztalyba sorolds torténhet:

- vasarlasi mennyiség alapjan,

- az értékesités id6tavja alapjan,

- avevd fizetési helyzete alapjan.
A hitelelemzés f6 szempontja az, hogy a vevé fizetési helyzetét meg tudjuk allapitani. Magunkat
pedig azzal védhetjik, ha megszabjuk a hitelre megvehet6 aruk mennyiségét. Szamos madd van
annak megitélésére, hogy a vevd visszafizeti-e addssagat vagy sem. A meglévs vasarldink fizetési
adatait vizsgdlva példaul kiderilhet, ha rendszeresen, id6ben fizetett, és egyszer csak el kezd
késni a fizetéseivel, akkor gyanakodhatunk, hogy hitelképessége romlott.

Uj vev6k esetén harom forras all rendelkezésiinkre hitelképességiik megallapitasahoz:

7 _ 7,

- hitelmindsitd ligynokségek,
- vevlé vallalat értékpapirjainak informaciétartama (amennyiben nyilvanosan
kereskednek vele),

33 A FinTech- financial technology — pénziigyi technoldgia utalhat digitdlis pénziigyi szolgdltatéra, amely a hagyomdnyos pénziigyi
szolgdltatokhoz (bankok) képest a legujabb technoldgidkat haszndlja, vagy valamilyen modern pénziigyi technoldgiai megolddsra, amit akdr a
hagyomdnyos pénziigyi szolgdltatdk is haszndlhatnak.
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- vagy sajat elemzés a cég pénziigyi kimutatdasaira alapozva.

A vevé hitelképessége ellenGrzésének legegyszer(ibb mddja, ha megnézziik egy erre szakosodott
hitelmingsit6nél a cég hitelbesoroldsat. A kotvénymindsits cégek, mint a Moody’s és a Standard
& Poor’s, vagy hitelbiztositok (pl.: Attradius, Coface) hasznos segitséget nyujthatnak a
koveteléseink kockdzatdnak meghatarozdsahoz. A nagy hitelminGsit6é cégek mindGsitései
altaldban nyilvanosak, mig a hitelbiztositdk kkv mingsitései fizet8s szolgaltatason alapulnak.

Az értékpapirok araira vonatkozé adatok sok vevd esetében nem érheték el, és ezekben az
esetekben a vevl pénziigyi kimutatasaira kell hagyatkozni, ha a hitelképességet sajat magunk
hatdrozzuk meg. Az eladdsodott, feszes likviditasu és veszteséges vallalatok altaldban nem
megbizhatd vasarlok.

A vallalat sajat egyszerU hitelmindsitd (scoring rendszert) is kidolgozhat. Példaul a Fair Issac altal
kifejlesztett rendszer ehhez a kovetkez§ 6t faktort veszi szamitdsba, ami 6t feltett kérdésre adott
valaszt jelent, zardjelben az egyes faktorok sulya a hitelpontszdm kiszdmitasaban:

1. mennyire pontosan fizetett az igényl6 a multban (35%)

2. mennyi hitele van (30%)

3. azigényld hiteltorténetének hossza (15%)

4. ajelolt hitelkartyainak és az utdbbi id6ben nyitott hitelszamlak szama (10%)
5. egyéb kdrtyak szdma (10%)

Azokat az igényl6ket, akik nem érik el a megfelel6 pontszamot, elutasitjuk, vagy részletesebb
hitelvizsgalatnak vetjik ala.

Egy masik j6 mddszer az un. hitelképességi index meghatarozasa is. Egy koordinata-rendszerben
tinteti fel a hitelfelvev6ket az eszkdzaranyos jovedelmez&ségnek és a likviditasi ratanak
megfelelen. Alabbi dbran egy konkrét cég esetében x-el jeldltik azon multbéli vallalatokat, akik
visszafizették neki a hiteleiket, +-al pedig a cs6dbejutottakat, tehat akik nem. A két csoport
tagjait az eszk6zaranyos jovedelmez8ség és a likviditasi rata alapjan helyeztiik el. Egy egyenest,
a hitelképességi indexet Ugy huztuk be, hogy a lehetd legtobb jé hitelezd és lehet6 legkevesebb
rossz hitelezé keriljon a vonal folé, tehat minél jobban szétvalasza a két kort.

Eszkozardnyos
Jovedelmezdség (szazalck)

0 1 ' ] Likviditési
rata

A hitelképességi indexiink egyenlete a kovetkez6:

Hitelképességi index

(Z)

= eszkozaranyos jovedelmez6ség + 10 * likviditasi rata = 15

77



Ez az egyenlet azt mutatja, hogy ha el akarjuk valasztani a j6 és a rossz kockazatot, akkor ebben
a példaban tizszer akkora sulyt kell adni a likviditasnak, mint az eszkdzaranyos
jovedelmez8ségnek. Vonal felett vannak azok a vallalatok, amelyek hitelképességi indexe
nagyobb, mint 15, nekik nyujtunk alapesetben hitelt (tovabbi elemzés esetén persze adhatunk
az index ala rekedt vallalatoknak is, lathatjuk példaul, hogy harom vdllalat j6 hitelez6nek
bizonyult az index vonalunk alatt is).

7.4.a.4 Dontés kereskedelmi hitel nyujtasarol

A dontési lehetGségeink vizsgalatdhoz nézzliink meg egy dontési fat:

Vevd fizet (p) REV - COST

) <
/ ~.
/ ™~
/
/

/ Vev8 nem fizet (l—p\j‘ - COST

. /
Hitelnyujtas /
/
/

N

Hitel elutasitasa ®

SO

A dontési fan lathatjuk, hogy ha elutasitjuk a hitelnydjtdst, akkor nem torténik lényegében
semmi. Azonban, ha nyujtunk hitelt, akkor egy eseményhez jutunk. Az eseményilink kétfelé
agazhat, az egyik aga az, amikor a vevé fizet, ennek valdszin(isége ,p”, a masik aga az, ha a vev§
nem fizet, ennek valdszinlsége ,(1-p)”. Abban az esetben, ha vevé fizet, tovabbi bevételekhez
jutunk (REV), illetve pétldlagos koltségeink (COST) is lesznek. Abban az esetben, ha a vevé nem
fizet, pétldlagos koltségeink lesznek és cserébe nem kapunk semmit. A hitel nydjtasabdl fakado
varhaté profit igy a kdvetkez6:

pPV(REV — COST) — (1 — p)PV(COST)
Nézzik meg egy konkrét példan keresztil!

Vallalatunk hitelt nydjthat, ha fizet a vev6 1200 dollar jelenérték(i bevételt kapunk 1 termékért,
a hitelnyujtas pedig 1000 dollar jelenérték koltséget jelent, ez a termék elGallitasi ara, és egyéb
jarulékos koltségek. Igy a vallalat varhaté nyeresége:

p($1200 — $1000) — (1 — p)($1000) = p * $200 — (1 — p) * $1000
Ha a teljesités valdszinlisége 5/6-od, akkor:

5 5
Varhato profit = i $200 — (1 - g) * $1000 = $0

Ez azt jelenti, hogy 5/6-od valdszinlségnél a kolcsonlnk a nyereségkiszobnél van. Ebbdl az
kovetkezik, hogy csak akkor éri meg jelen feltételek esetén hitelt nydjtanunk, ha a teljesités
valdszinlisége 5/6-nal tobb!
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7.4.a.5 Nyomonkdvetés

Most meghatarozhatjuk, hogyan befolyasolja nyereségilinket a részletesebb hitelelemzés. A
nyomonkovetés azért j0 szdmunkra, mert az Ugyfeleinket nem kell Gjra és Udjra elemezni
hitelnyujtas esetén

A korabbi, historikus hitelnyGjtasi adatainkat az adatbazisunkbdl lehivva kovetkeztetéseket
vonhatunk le. llyen kdvetkeztetés lehet, hogy a vasarldk 95 szazaléka képes pontosan fizetni, 5
szazalékuk pedig késedelmes fizet6 és a késedelmes fizet6k esetében sokkal valdszinlibb, hogy
a kdvetkezd rendelés soran is fizetésképtelenek lesznek, mint a pontosan fizet6knél. Atlagosan
a pontosan fizet6k 2%-a, mig a kés6k 20%-a valik fizetésképtelenné adataink szerint.

Ebben az esetben a nyomonkovetés segit abban, hogy valaszoljunk példaul egy olyan kérdésre,
hogy hagyjon-e fel a vallalat a hitelnyajtassal azoknak a vev6knek, akik a multban késedelmes
fizet6k voltak? Mivel tudjuk, hogy 80% az esélye, hogy fizetnek, és az el6bbi példa szamait
hasznaljuk, akkor tudjuk, hogy 80%< 5/6 (=83,333%), tehat a varhato profit kevesebb, mint SO.
Egészen pontosan minusz $40.

Nézzik meg, hogy megéri-e 6ket kiszlrni, ha $10-be keril a vasarldk kozil kiszdirni, ill. biztositani
az 5%-nyi késve fizet6t, ekkor a hitelképesség varhatd pénzdramlasa =

Késedelmes . . s . . .
Fizetk felismerésének | » (Hltel msszautaswasanak) _ ( Hitelképesség )
valdszinfisége varhat6 koltsége vizsgalatanak koltsége
Vagyis:

Hitelképesség varhat6 pénzaramlasa = 0,05 * $40 — $10 = —$8

Ebben az esetben nem éri meg a vizsgalat. 10 dollart fizetlink azért, hogy elkerdljiink egy 5
szazalékos valodszinliséggel bekdvetkez6 40 dollaros veszteséget. Mas a helyzet, ha a vevé rogton
10 egységet vasarolnanak a termékbdl, ekkor $S40 dollar helyett $400 dollarral szamolunk, igy az
eredmény +510, igy mar megéri a vizsgalat.

A nyomon kovetésnek tehat historikus idGtavlatokban is lehet gyakorlati haszna, koltségeket
sporolhatunk meg, kereskedelmi hitelnyujtasi dontéseket tdmogathat meg, igy a valaszunk arra
a kérdésre, hogy meddig kovessik nyomon a hitelnyujtasaink életét: ameddig racionalis
raforditasokkal el lehet érni.

7.4.b. Kereskedelmi hitelnyujtas alapelvei

Jussanak eszlinkbe a kovetkezd alapvetd tényezék, mikor hitelnydjtasi kérdés elé allitanak
minket:

- Nyereségmaximalizalas;
- Aveszélyes szamlakra koncentraljunk;
- Nézziink a kdzvetlen rendelés mogé.

A hitelez6nek nem az a feladata, hogy minimalizalja a rossz ligyletek szamat, hanem az, hogy
maximalizalja a varhaté nyereséget. A legjobb, ami térténhet, hogy a vevé pontosan fizet; a
legrosszabb, hogy fizetésképtelen lesz.

Nem szabad minden hitelelemzést ugyanolyan mélységben végezni. Ha egy kérelem csekély
Osszegl vagy konnyen atlathaté, akkor dontéstinkben a napi gyakorlatra tdmaszkodhatunk; ha
jelent6s Osszegli vagy kétes, akkor jobban jarunk egy részletes hitelelemzéssel. Nem a
hiteleléadd dont minden kérelemrél. Ehelyett hitelkereteket hataroz meg az egyes vasarldkra.
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Az értékesitési ligynoknek csak akkor kell jévahagyast kérnie egy rendelésre, ha a vevd atlépi ezt
a keretet.

A hiteldontés dinamikus probléma. Nem csak a kézvetlen jovét kell vizsgalni. Gyakran érdemes
lehet elfogadni viszonylag kedvezétlen kockazatot, amig van valamilyen valdszinlisége annak,
hogy a vasarlo rendszeres és megbizhaté vevévé valik. Az (j lizletdgaknak ezért tobb rossz hitelt
kell elviselnitik, mint a bevalt tizletdgaknak. Ez a j6 Ugyféllista kiépitésének a koltsége.

7.4.c. A kovetelések behajtasanak gyakorlata

Sajnos mivel az addsaink egy része nem fizeti vissza a koveteléseinket magatdl, igy mas
modszerekhez kell folyamodnunk. Miel6tt elragadna a fantazidank, nézzilk meg milyen legalis
lehet6ségeink vannak.

Ha a vevd tullépi a fizetési haladékot, akkor el6szor kildiink neki egy fizetési felszélitast, mely
tulajdonképpen egy szamlakivonatot, amelyen feltlintetjik tartozasat. Ha ez utdn sem torténik
meg egy megszabott idén belill a kiegyenlités, akkor pedig kovetkeznek a siirgetd levelek,
telefonhivasok, e-mailek. Ha ezeknek semmi hatasa, akkor a legtobb véllalat birdsdghoz, vagy
behajtéhoz fordul. Az utébbi szolgdltatas dija altaldban a beszedend6 O0sszeg 15 és 40 szazaléka
kozott van. A birdsagi eljaras pedig elhuzédhat id6ben és annak is vannak jogi, ill. eljarasi
koltségei Az egyedi behajtdsi procedura helyett, ha a nem fizet6 addsok portfélidja nagy,
csomagban értékesitheti a vallalat az erre szakosodott kdveteléskezel6 cégeknek.

7-5. Készletkezelés

A készletkezelési rendszerek f6 célja, hogy fenntartsak a hatékony miikodéshez sziikséges
készlettartalékokat. Akkor hatékony a készletkezelés (managing inventory), ha a termelési és az
értékesitési menedzsment is elégedett, tehat le tudjuk gyartani és el tudjuk adni sziikséges
termékmennyiséget, lehetbleg Ujabb pénzeszk6zok bevonasa, illetve feleslegesen tulhalmozott
raktarkészlet nélkdl.

Ahogyan a készpénz tervezésnél és a koveteléskezelésnél egyarant, a készletkezelésnél is az
egyensulyra torekszink. A készletek forgdeszkdzok. A készletbe vald befektetés nem termel
pénzt, amig nem adjdk el vagy mds mddon nem értékesitik. Tul nagy készleteket mar csak azért
sem érdemes fenntartani, mert megnoveljik az esélyét annak, hogy elavult készletek bujnak
meg a raktarban, amik mar csak diszkont aron értékesitheték. A készlethiany a masik véglet, ami
termelési, ill. értékesitési kiesést eredményez (illetve a gyors pdtlas miatt stirg6sségi feldrat
kérhet a szallito).

Klasszikusan, ha egy vallalat minél szélesebb kérben kivanja kielégiteni a vasarldit, termékei
testre szabhatok, egyediek, vagy legaldbbis sokszinlek, ugy tobb készletre lesz szliksége, és
jelent6s pénziigyi befektetései vannak az eszkdzokben.

7.5.a. Készletkezelési technikak (JIT, MRP, OPT)

A készletgazdalkodas Uj technikai, a kifinomultabb technolégiak segitségével, lehet6vé tették a
készletszintek jelentds csokkentését, a vallalatnak kisebb készletet kell fenntartania ahhoz, hogy
sziikség esetén képes legyen a termékek készitésére és értékesitésére.

A manapsag divatos just-in-time megkozelités (magyarul ritkdn hasznaljuk: éppen-idében)
példaul jelent6sen csokkenti a vallalat raktarkészletét, egyuttal szallitéi kapcsolatait
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bebetonozza. A JIT egy sokoldalu, rendkivil 6sszetett termelési filozofiat jelent, melynek célja
egy minél tokéletesebb termelési rendszer megvaldsitasa. EInevezése abbdl ered, hogy a JIT
értelmében mindent éppen id6ben kell el6allitani. Azt kell termelni, ami kell, akkor amikor kell,
annyit amennyit kell, az alvallalkozéknak pedig annyit kell beszallitani amennyi éppen kell,
emiatt gyakran karcsusitott termelésnek is nevezik, mert nem halmoz fel a vdllalat testén
felesleget.

A JIT kulcselemei:

- pazarlas megsziintetése
- folyamatos fejlesztés
- egyszer(iségre torekvés

A JIT az MRP kiegészitésére jott létre. Az MRP és MRP Il (Material Requirements Planning)
szlkséglettervezési és er6forrastervezési rendszerek a fligg6 keresletl termékek® elGallitasat a
fuggetlen keresletl termékek (melyeket a vallalat 6ndlldan is értékesiteni tud) irdnti igénybdl
vezetik le. Az MRP feltételezi, hogy a legyartasdahoz és az anyagok beszerzéséhez sziikséges
atfutdsi id6k rogzithetdk, illetve a termékek anyagigénye el6re meghatdrozhaté. Ha a kereslet
viszonylag kiszamithatd, a szalliték és termel6k kapcsolatrendszere stabil és a tervezett és a
tényleges paraméterek nem térnek el egymastdl, akkor az MRP-rendszer hatékonyan tud
m(ikddni.

Végiil az OPT (optimalizalt gydrtastechnoldgia - optimized production technology) célja a profit
termelése most és a jov6ben, sokkal inkdbb pénzigyes megkozelités, mint az el6bbi ketts, amik
elsésorban logisztikai hatékonysdagi szempontoknak kivantak megfelelni (persze pénziigyileg is
megtéril helyes hasznalatuk). Egylittesen tervezi az anyagsziikségletet és az er6forrasokat, a
termelési folyamatot kritikus és nem kritikus részre osztja, a kritikus részeknél (sz(ik
keresztmetszet) Utemezi az er6forrasok hasznositasat. Az atfutasi id6t csokkenti és a termelé
er6forrasok kihasznaltsagat noéveli.

Az MRP és OPT hasznalata szamitdogépes szoftvert igényel, a JIT viszont nem, az inkabb egy
menedzsment szemlélet.

7.5.b. Készletkezelési motivaciok

Nézziik meg, milyen motivaciok lehetnek amogott, hogy a vallalat miikodési t6kéjének egy részét
készletekben tartsa! Meglep6en hasonlé motivacidkat taldlunk, mint a készpénzallomany
mennyiségek esetén:

- Tranzakcids motivacid: A termelési-értékesitési lanc rutinszerli mikodéséhez sziikséges
raktarkészlet-allomany. A tervezett gyartdsi aktivitdssal megegyez6 a készleteink
mértéke, és a leltarkészletet a gyartasi terv hatdrozza meg.

- Ovintézkedési készletek: Azért tartjuk, hogy a készlethidnybdl eredd veszteséget
elkeriiljuk. Lényegében feleslegesnek t(inG, tobblet készletet tartunk fenn, ami a
keresletben nem vart novekedést vagy gyartasi hiba okozta hibds aruk poétlasat tudja
kiszolgdalni. Enhez megbizhaté el6rejelzésekre és rugalmas készletkezelési médszerekre
van szlikség. Ki kell dolgozni azt is, hogy mindig a régebbi készleteket hasznaljuk fel
el6szor, feltételezve, hogy az Ujabbak tovabb megdrzik eredeti értékikhoz kozeli
allapotukat.

344 késztermékbe beépiils anyagokat, alkatrészeket, amelyeket 6ndlléan nem értékesit a vdllalat, csak a végtermékbe beépitve nevezziik fiiggd
kereslet(i termékeknek.
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Bizonyos iparagakban a vezetGk spekulativ okokbdl szerezhetnek be nagyobb mennyiséget egy-
egy arubdl. Ha piaci informacié vannak az adott termék hidnyabdl (pl.: pékség esetén: rossz a
termés, ezért felhalmoz lisztbél), és késGbbiekben is biztositani akarja, a hosszabbtavu
gordilékeny termelést, de motivalhatja a készlet kés6bbi dremelkedésébdl kovetkez6 haszon,
amit a készletek értékesitésén realizalhat.

7.5.c. Készletkezelési koltségek

A raktarozdssal kapcsolatosan kétféle koltség meril fel. Az elsé a tarolasi kéltség (carrying), ami
tartalmazza a készletekben lekotott tGke koltségét, a raktdr koltségeit, az elavulas koltségeit, a
biztositas koltségeit, illetve az addk egy részét. A masik tipusu koltség a rendelési koltség
(ordering). Minden rendelés egy fix kezelési és szallitasi koltséggel jar, de a rendelési koltségbe
soroljuk a munkadijat, az arukezelés koltségeit, a papirmunka koltségeit, az Gzembeallitas
koltségeit (ha kiils6s teszi). Ez a két koltség a készletezési probléma sarokpontjai.

A rendelés nagysdgdnak novelése megndveli a raktdron 1évé termékek atlagos szamat, igy a
tarolasi koltségek nének. Bar a rendelések nagysaganak novelésével a rendelések szdma
csokken, igy a rendelési koltségek is csokkennek. Ez a készletezési problémara megoldas ra az
egyensuly megtaldldsa a két koltség kozott. Ha magasak a taroldsi koltségek, akkor kisebb
készletet kell tartani, és gyakrabban kell utdnrendelni. Ha a rendelési koltségek magasak, akkor
nagyobb raktarkészletet kell tartani, és elegendd ritkabban rendelni.

7.5.d. EOQ és EOQ-RP

A készletezési folyamat adott idGszakra vonatkozd koltségeinek minimalizaldsaval
meghatarozhaté egy olyan rendelési tételnagysag, amelynek alkalmazdsaval a rendszer
koltségszintje optimdlis lesz. A gazdasagos rendelési tételnagysag (Economic Order Quantity -
EOQ) modell az el6készitési és a készletezési koltségeket veszi figyelembe a rendelési
tételnagysag meghatarozasahoz. A készlettartasi koltség a készletezett mennyiséggel linedrisan
ndé, mig az egy egységre jutd rendelési koltség a rendelési tételnagysag novekedésével csokken.

A készlettartasi koltséget ugy tudjuk meghatdrozni, hogy az egységnyi készlettartasi koltséget
megszorozzuk az atlagkészlettel. Vagyis:

Készlettartasi koltség =

Ahol:
K: Készleten tartds koltsége egységenként.

Q: A rendelés tételnagysaga. Q/2: A tobb rendelési id6szak alatti atlagos készletmennyiséget
jelenti, ha egyszerre Q mennyiséget rendellink.
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Koltség Osszkiltség

Készlettartasi koltség

Rendelési kdltség

j=}

Minimumpont

3. dbra: ahol a készlettartds és a rendelés kéltsége, ill. az 6sszkéltség

A gazdasdgi rendelési tételnagysag modell kiegészithet6 egy ujrarendelési ponttal (reorder
point). Akkor rendeliink készleteket, amikor az 6sszkoltség minimalis. Ezt a mddszert hivjuk EOQ-
RP-nek. A mddszerhez tarozé két fogalom a biztonsagi készletek (safety stocks) és az el6rejelzett

készletek (anticipation stocks).

A biztonsagi készletek, ahogy nevébdl kikdvetkeztethet6 a sziikségesnél tobb készletet jelent,
biztonsagi pufferként haszndlhatd, ha a készletek feltoltési ideje megnyulna, vagy nagyobb

mennyiségre lenne slirgésen sziikség.

Az idGleges készletek azok, amelyek szezonadlisan kellenek csak, a vallalat termékeinek egy
részére bizonyos hénapokban, szezonokban megnéhet a kereslet, ezek kielégitésére kellenek az

id6leges készletek, amelyek szlikséges raktarmennyiséget jelentenek.
Az EOQ-RP modell az alabbi abran lathato:

Raktarkészlet szintje

Gazdasagos rendelési tételnagysag

(EOQ)

Biztonsagi készletek

Rendelés
Rendelés
Rendelés
Rendelés

Idé

Amikor a gazdasagos rendelési tételnagysag minimumpontjdhoz kozelitiink, és a biztonsagi
készletek szintjét eléri a raktarkészlet szintje, akkor kell Ujabb rendeléseket kezdeményezni az

EOQ-RP mddszer szerint.
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7.6. Tartozasok kezelése

Az accounts payable (magyarul fizetend6 szdmlak = szallitéi szamldk) kezelése egyfajta
megforditdsa a kereskedelmi hitelnyujtas kérdésének. A szallitdink szdmara ilyenkor mi
valhatunk hitelfelvevévé. A szallitdi szamldk az altalunk még ki nem fizetett aruk és
szolgaltatdsok koltségeit tartalmazzak. Amiket tehat felsoroltunk a 6.4-es pontban vallalatként,
a hitelezGink felé, azok most forditva igazak, tehat, ha példaul id6ben fizetilink, akkor kérhetiink
kedvezményt a szallité vallalattdl (6 vagy megadja, vagy nem), stb.

A tartozdsaink kezelése a m(ikodési t6ként kezelésébe tartozik, tehat a forgét6ke-gazdalkodas
része. A vasarlas-raktarozas-kifizetés folyamatkdérben azonosithatd, ennek a folyamatnak a
folyamatos fenntartdsahoz sziikséges rendezni a tartozasainkat. Ha megfelel6en menedzseljik
a tartozasainkat, hozzdjarul ahhoz, hogy a folyamatba kevesebb t6kénk szorul be. Ezzel szemben,
ha nem elég hatékonyan kezeljik a tartozdsainkat, akkor az a véllalat likviditasat veszélyezteti,
forrdsokat ragaszt le, illetve a hitelképességi mutatdnkat is negativan befolydsolja.

7.6.a. A tartozasok hatékony kezelésének tényezéi

Szamos olyan tényezét tudunk mondani, amelyet a tdrsasagnak figyelembe kell vennie a
fizetend6 szamldk hatékony kezeléséhez, ideértve a kovetkezbket is:

- Pénziigyi szervezet centralizacidja: A vallalat kozponti pénziigyi tevékenységeinek
centralizaltsdganak foka befolyasolhatja, hogy a szigorian fizetend6 kotelezettségek
mennyire ellenérizhetdék.

- A szadlliték szama, mérete és elhelyezkedése: A véllalat ellatdsi lancdnak 6sszetétele és
a vdllalat kereskedelmi partnereitdl (és forditva) valé fligg&ségének foka hatdrozza meg,
hogy milyen kifinomult fizetési rendszert igényel a tartozasok kezelése.

- Kereskedelmi hitel és a kélcsonkoltség vagy az alternativ koltség: A hitelezés fontossaga
a vallalat életében és a kereskedelmi hitelek értékelésének képessége 0Osztonzéleg
hathatnak a szabvanyositott fizetési folyamatok kialakitasara.

- A kifizetési folyésitas szabalyozasa: Sok véllalat (féleg az Egyesiilt Allamokban) még
mindig el6szeretettel fizeti ki a beszdllitdkat csekken, igy a kifizetési folydsitast
lebegtetését okozva (disbursement float), ami az az id6, ami a csekk kiallitdsa és
bevaltasa (tehat a szamldnkrdl vald t6keleemelés) kozott telik el. Ez a lebegési id6 sok
vallalat szdmara értékes lehet, mivel lehet6vé teszi szamukra, hogy pénziiket hosszabb
ideig hasznaljak fel, mintha aznap lekerilt volna a szamlajukrdl a pénz, amikor kellett
volna.

- Készletgazdalkodas: Az Ujabb készletfelligyeleti technikdk, mint példaul a mar
bemutatott MRP, a JIT vagy az OPT novelik azon fizetések szamat, amelyeket a fizetend6
szamlakkal kell feldolgozni. Szamos régebbi rendszer nem képes kezelni ezt a
tobbletmennyiséget, ezért Ujabb iranyitasi technikakra és rendszerekre van sziiksége a
modern vallalatoknak.

- E-kereskedelem (e-commerce) és elektronikus adatcsere rendszer (electronic data
interchange — EDI): Az internet és mas, az lgyfelek és a beszalliték kozotti kozvetlen,
globalis kapcsolatot megteremtd fejlesztések sok vallalat szamara forradalmasitjak az
elldtasi lancot. Mivel a szoftveres tdmogatas standardizadlni tudja a kifizetési
folyamatainkat, az elektronikus fizetés sokkal hatékonyabb és koltséghatékonyabb
alternativat kinal a csekkeknél.
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7.6.b. Tartozaskezelési szamitasok

A kovetkez6kben nézziink meg par egyszerld szdmitast, ami segithet a tartozdskezelési
pénziigyeink hatékony tervezésében.

7.6.b.1 Kereskedelmi hitel kdltsége

Az egyik kulcsfontossagu tevékenység, amelyet a vallalatoknak id6rél id6re feliil kell vizsgdlnia,
a kereskedelmi kedvezmények (diszkontok) értékelése, amiket tartozasainkra kérhetiink a
szallitéinktdl, vagy amiket mi adhatunk a vev8inknek. A kereskedelmi engedményeket az alabbi
képlet segitségével kell értékelni:

meghaladé napok szama

365

Diszkontrata <A kedvezményes id6tartamot>

Kereskedelmi hitel koltsége = (1 + - - ) -1
1 — Diszkontrata

A kedvezményes idészak alatt a pénzeszkdzok koltsége 0%, igy az ligyfél szamara kedvez6bb
alapvetéen, ha a kedvezményes idGszak vége felé fizet, mert akkor is megkapja a kedvezménvyt,
de a pénze tovabb ndla marad. Az id6szak lejarta utan, nyilvan a kedvezmény megsz(inik, ezzel
szamolnunk kell, dénthetilink persze Ugy, hogy a kedvezmény nem igér eleget.

Példadul ha a kovetkezd feltétellel taldlkozunk: 1/10 netté 30, ami azt jelenti, hogy 1%
kedvezményt kapunk, ha az els6 10 napban fizetlink, a netté 6sszeg a 30. napra esedékes. Ha a
szamlat a 20. illetve a 30. napon fizetik ki a kévetkez6 megoldasokat kapjuk:

365
0,01 (o)

Kereskedelmi hitel évesitett kdltsége 20.napon = (1 + 1_—001> —1 =44,32%
365
0,01 \(z0)

Kereskedelmi hitel évesitett koltsége 30.napon = (1 + 1_—001) —1 =20,13%

Amint [athatd, a hitelek koltsége jéval alacsonyabb, ha a tdrsasdg a nettd napon fizet, mint
barmely azt megel6z6 napon.

7.6.b.2 Afizetend6 szamlak értékelése

A (ki)fizetési® kotelezettség napjainak szama, amelyre a (ki)fizetés atlagéletkoraként is
hivatkozhatunk, hasznos mérGszam a vallalat kereskedelmi hitelnydjtdsainak és
hitelfelvételeinek értékelésében.

Szamitasa:

Fizetend® szamlak

A fizetési kotelezettség napjainak szama = — - -
Atlagos napi beszerzés

Nézziik meg egy példan!

Ha a fizetendd szamladk mérlegdsszege 450 millid dollar, és a beszerzések éves 6sszege: 4100
millié dollar, akkor:

35 A véllalat szémdra térténé fizetések és a vdllalat dltal térténd kifizetéseket értjiik itt.
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$450
$4100/365nap

Az eredmény azt mutatja meg, hogy 40,06 nap mulva fizetjlik ki tipikusan a szamldinkat.

A fizetési kotelezettség napjainak szama = = 40,06 nap

A fizetési kotelezettségek napjainak 6sszehasonlitdasa a hitelfeltételekkel, amik alapjan hitelt
nyujtottak nekiink (vagy mi masoknak) fontos: szlikségesnél hamarabb fizetni koltséges,
hitelkoltséggel jar. Kés6bb fizetni, mint a netté nap pedig koltséges: a beszallitokkal vald
kapcsolat tekintetében. Ha a napok szama egy idészakrdl a mdsikra ndvekszik, akkor ez azt jelzi,
hogy a vdllalat lassabban fizet a beszallitéi szamara, és jelezheti a vallalat romld pénzigyi
helyzetét.

7.7. Rovid lejaratu forrasok kezelése

A bankok a rovid lejaratu hitelek egyik, de nem egyetlen forrasai. A pénz f6 forrasai a pénziigyi
vallalkozasok, f6leg a készletek és a vev6allomany finanszirozasakor. Egy pénziigyi kozvetit6tdl,
banktdél vagy pénzigyi vallalkozastdl torténd hitelfelvétel mellett a cégek rovid lejaratu
kereskedelmi papirokat vagy kdzéplejaratu kotvényeket adnak el kdzvetleniil a befektetéknek.

A rovid tavu finanszirozas a vallalat rovid tdvu pénziigyi dontéseivel, vagyis a forgdeszkozok és a
folyé forrdsok menedzselésével foglalkozik. A legfontosabb forgdeszkozok kozé a pénz, a
piacképes értékpapirok, a készletek és a vevéallomany tartozik. A legfontosabb folyé forrdsok a
rovid lejaratd bankhitelek és a szalliték kovetelései. A forgdeszkozok és folyd forrasok
kiillonbségét (nettd) forgdtSkének nevezziik.

7.7.a. Bankhitel

A bankok a hitelek széles skaldjat kinaljak, nézziink meg néhany jellemz6t, amiben
kiilonbozhetnek:

- Elkotelezettség

- Lejarat

- Kamatozas

- Szindikalt hitelek
- Hitelek eladdsa

- Ertékpapir

Elk6telezettség

A vdllalatok néha megvarjak, amig valéban sziikséglik van a pénzre, miel6tt felkeresnék a bankot,
de a kereskedelmi bankok hiteleinek kézel haromnegyede el6re vallalt fizetési kotelezettség.
Ebben az esetben a vallalat létesit egy hitelkeretet, ami megengedi, hogy hitelt vegyen fel a
banktdl a megallapitott keret hataraig.

A hitelkeret lehet lejarat nélkiili (evergreen, azaz 6rokzold credit), de elterjedtebb a megujulé
hitelkeret (revolving credit) akar haroméves fix lejarattal. A hitelkeret ugyanakkor draga, mivel
a rendelkezésre allasasért is fizetni kell, nem csak a felhasznaldsa esetén, cserébe viszont fix
kamatfelarral (spread) férlink hozza a hiteldsszeghez. Ez egy put opcidra hasonlit, mert a vallalat
el tudja adni az addssagat rogzitett feltételek mellett még akkor is, ha a hitelképessége romlik
vagy dragul a hitelezés koltsége, a hitelkeret révén a vallalatunk likviditast kap a banktdl.

Lejarat
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Gyakran a rovid lejaratu hitel arra kell, hogy finanszirozza a forgét6ke ideiglenes
megnovekedését. A kizardlag erre adott hitelek gyakran 6nmegsziinteték (self-liquidating), azaz
az értékesitésbdl a cég bankszamldjara befolyd pénzbdél automatikusan visszafizetésre kerilnek.
A rovid lejaratu hitelek legf6bb fajtaja a mar ismertetett hitelkeret, ill. a rovid lejarata
forgdeszkoz hitel.

A bankok tovabba hosszu lejaratu hiteleket (term loans) is folydsitanak. A hosszu lejaratu hitel
tipikusan 4-5 év futamidejd. Altaldban fokozatosan fizetik vissza, de eléfordul, hogy a teljes,
t6kedsszeg csak a végén kerll torlesztésre. A bankok kilonb6z6 kedvezményeket is adhatnak
egyéni megallapodds keretében, példaul a hitelt csak akkor kell elkezdeni torleszteni, amikor
megvaldsult a befektetés (torlesztési moratlrium). A hosszU lejaratu hitelek élete sordn
lehet6ség van Gjratdrgyalni azokat, ha a hitelez6 régi Ggyfél, hitelképessége nem romlott, és
megfeleld Uzleti oka van a valtoztatasra.

Kamatozas
A rovid lejaratu bankhitelek altalaban fix kamatozasuak, vagy fix kamatfelarral rendelkeznek.

A hosszabb lejaratu bankhitelek kamatlaba altaldban valamilyen altalanos kamatszinthez van
kotve. A legismertebb viszonyitasi alapok (benchmark) a londoni bankk6zi kamatldb, a LIBOR.
Magyarorszdgon a forint hitelek a BUBOR-hoz vannak kétve. A bankkozi kamatlabak azt a
kamatot jelenitik meg, amely kamatldb mellett a bankok egymasnak kolcsonzik felesleges
tartalékaikat. A bank a legjobb, legfontosabb ligyfeleinek is hajlandé ezen a ratan kdélcséndzni,
ekkor elsédleges ratanak (prime rate) hivjuk.

Ez azért fontos, mert a kamatldb megadhatd ugyis, hogy nem egy fix %-ot ad meg a bank, hanem
mondjuk azt, hogy LIBOR+1%. Ebben az esetben a londoni bankkdzi kamatlabhoz viszonyitjuk a
kamatot, igy ha az 4%, akkor nekiink 5% a kamat az elsé harom hénapban, ha a kdvetkezéleg 5%
a LIBOR, akkor nekiink 6%-ot kell fizetni a kdvetkezé harom hénapban.

Szindikalt hitelek

Néhany bankhitel tul nagy egyetlen bank szamara. Ezekben az esetekben a hitelt egy vagy
néhany bank felligyeli, és 6k osztjak fel a szindikatus tobbi tagja kozott.

Hitelek eladasa

A nagy bankoknal gyakran nagyobb a kereslet a hitelek irant, mint amennyit ki tudnak szolgalni,
a kis bankoknal éppen forditott a helyzet. Azok a bankok, amelyeknek tulzott keresletik van a
hitelek irant, megoldhatjak a problémajukat, ha meglévd hiteleik bizonyos részét eladjak mas
intézményeknek. Két formaja van a hitelek eladdsanak:

- atruhazas (assignment): Ekkor a hitel egy része atkeriil a vev6khoz az addsok
beleegyezésével.

- részvételi megallapodas (participation): Ekkor a bank fenntartja a kapcsolatat a
hitelfelvevével, de a befolyt 6sszeg egy részét tovabbutalja a vevének.

Mivel ezek az Uzletek a nem piacképes bankhiteleket piacképes értékpapirokka alakitjak,
értékpapirositasnak (securitization) is nevezik.
Ertékpapir

Ha a bank aggddik egy vallalat hitelkockdazata miatt, kérni fogja a vallalatot, hogy adjon
biztositékot a hitelért cserébe, bizonyos esetekben mi is kezdeményezhetjiik ezt, ekkor ezt a
valtozo fedezetet (floating charge) elfogadhatja a bank, ha akarja. Ezek a biztositékok altaldban
likvid eszk6zok, mint példaul a vevékovetelés, a raktarkészlet vagy értékpapirok, mivel a bank is
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rovid tavu hitelt nyujt ebben az esetben. A valtozé fedezet altalanos kovetelést jelent a vallalat
eszkozeire annak nemfizetése esetén, de nem nevezi meg melyik eszkdzre, korlatozasokat szab
a vallalatnak az eszkozkezelésére.

Sokkal elterjedtebb azonban, hogy nem valtozé fedezetet, hanem a bank pontosan
meghatarozott biztositékot kovetel, példaul még kiegyenlitetlen vevéi kovetelésekrél széld
szamlakat, vagy ingatlanfedezetet kér a bank, ezek 6sszegének bizonyos szdzalékaig folydsit
hitelt a bank.

A raktarkészlet is hasznalhat6 fedezetként.

7.7.b. Kereskedelmi értékpapir és kozéplejarata kétvények

A nagy, biztonsagos Uzletmenetet folytato és jol ismert vallalatok kikeriilhetik a bankrendszert,
ha sajat maguk bocsatanak ki révid lejaratu fedezetlen értékpapirokat. Ezeket az értékpapirokat
kereskedelmi papirnak (CP, commercial paper) nevezziik. Pénziigyi intézmények — mint példaul
a bankholdingok és finanszirozasi tarsasagok — szintén bocsatanak ki kereskedelmi papirt, olykor
igen nagy mennyiségben.

A kereskedelmi papir futamidejének korlatozasaval a vallalatok el tudjak kerilni az id6igényes
engedélyeztetési folyamatot. Az amerikai jogszabalyok alapjan altaldban 270 nap feletti
futamidé esetén kell engedélyeztetni azokat, az alatt nem muszaj. Egyes vallalatok rendszeresen
bocsatanak ki fedezetlen kozéplejaratu kotvényeket vagy értékjegyeket (MTN, medium-term
notes). Az MTN-t ugy kell elképzelniink, mint a kereskedelmi papir és a vallalati kotvény
keverékét. A kotvényhez hasonldéan az értékpapir viszonylag hosszu futamidejli masrészt a
kereskedelmi papirokhoz hasonléan az MTN-re sem vdllal senki jegyzési garanciat, viszont
rendszeresen kibocsatasra keriilnek vagy forgalmazdkon keresztiil, vagy olykor kozvetleniil a
befektetéknek.

7.7.c. A hitelfelvételi stratégiardl
A rovid tavu hitelfelvételi stratégia f6 célkitlizései a kovetkezbk:

- Annak biztositdsa, hogy elegendd kapacitas 4alljon rendelkezésre a csucsforgalmi
pénzigények kielégitésére, amikor atmenetileg megnd a keresletlink, igy az atlagostdl
eltéré mennyiségli pénzre van sziikséglink.

- Megfelel6 hitelforrdsok fenntartdsa a folyamatban 1év6 készpénzigények
finanszirozasahoz.

- Biztositani, hogy a hitelek koltségei koltséghatékonyak legyenek és ne lépjék tul
jelent6sen a piaci atlagokat.

Ezenkivil szamos egyéb tényezdt kell figyelembe vennink hitelfelvevéként a rovid tavu
hitelfelvételi stratégiank részeként. Példaul ilyen tényezdk a kovetkezbk:

- Meéret és hitelképesség: A nagyobb vallalatok kihaszndlhatjak a méretgazdasagossagot
hitelfelvevéként példaul a kereskedelmi papirok terén. A hitelez6 mérete szintén fontos
kritérium, mivel a nagyobb bankok magasabb sajat- vagy jogi-hitelkiiszobokkel
rendelkeznek. A hitelfelvevé hitelképessége hatarozza meg a kamatszintjét, a hitel
Osszegéta vagy akar azt is, hogy egyaltalan kap-e kolcsont.

- Megfelel6 hozzaférés: A hitelfelvev6knek érdemes rovid lejaratd forrasaikat
diverzifikalni, tobbféle megoldast, tobb forrasbdl (kilonbdz6 bankoktdl) igénybe
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venniik, hogy csokkentsék a fliggfségiiket. Ez fontos azért is, hogy jobban lassuk a révid
lejaratu forrasok piacat, ami, mint a legtobb piac, folyamatosan valtozik, bar
kényelmesnek tlinik évekig csak egy banknal maradni, pénziigyileg jobban megéri a
diverzifikalas.

- A kolcsonvételi opcidk rugalmassaga: A rugalmassdg azt jelenti, hogy képesek vagyunk
hatékonyan kezelni a lejaratokat; azaz nem lehet egy "nagy" nap, amikor jelent6s 6sszeg(
kolcsonok egyszerre jarnak le. Ennek érdekében a hitelfelvev6knek aktiv lejaratkezelésre
van szikséglk, tudataban kell lenniiik a piaci feltételeknek (pl.: tudniuk kell, hogy mikor
kell elkeriilni a piacot vagy bizonyos lejaratokat), valamint a hitelek el6torlesztési
képességét is érdemes kihasznalni, amikor varatlan pénzbevételek keletkeznek.

A hitelfelvételi stratégiak, akdrcsak a befektetési stratégidk, lehetnek passzivak vagy aktivak.

Passziv stratégidak rendszerint minimalis aktivitast igényelnek egy forrds vagy egyfajta
hitelfelvétel mellett kdtelezziik el magunkat, és kevés (esetleges) tervezéssel. igy a révid lejaratu
forrdsok piacaban realizdlhato el6nyokrél lemondunk. Gyakran azok kovetik ezt a stratégiat, akik
alapvet6en édzkodnak a rovid lejaratu koélcsonoktél, és csak egy atmeneti igény ,,panik reakciéd”
formdjaban egy gyors piacelemzés utan folyamodtak hozza. Akkor talaltak egy kedvezének tin6é
ajanlatot, és barmikor, ha Ujabb szlikséglik van rovid lejaratu forrasra, ugyanoda mennek vissza.

Passziv stratégidk akkor is el6térbe keriilhetnek, ha a hitelfelvétel korlatozott, példaul olyan
esetekben, amikor a hitelfelvevék egy vagy két hitelez6hoz fordulhatnak csak (példaul egy
kolcsonszerz6désben foglalt feltétel miatt).

Az aktiv stratégidk altaldban rugalmasabbak, tudatosabbak: tiikrozik a mogottik 1évé tervezést,
megbizhatd elGrejelzéseik vannak és a legjobb ajanlatot keresik. Aktiv stratégidkkal a
hitelfelvevék jobban keziikben tartjdk az irdnyitdst.

Hasonldan a rovid lejaratu befektetési aktiv stratégidnal, a rovid lejaratu forrasok kezelésének
aktiv stratégidjanal is megjelenik az illeszked (matching) stratégia. A stratégia a hitelek lejaratait
igyekszik hozzdilleszteni a nagyobb pénzbevételek varhatdé idépontjaihoz. Ezekbdl a
bevételekbdl visszafizethetik a koélcsont, igy a vallalatnak nem kell a forrasait a hitelfelvételi
koltségnél potencialisan alacsonyabb kamatokkal befektetnie, ami felesleges koltségeket
okozna.

7.7.d. Hitelfelvételi koltségek szamitasa

A rovid lejaratu hitelfelvételi stratégia kialakitdsaban és véghezvitelében az egyik
kulcsfontossagu dontés a rovid lejaratu hitel legkoltséghatékonyabb formajanak kivalasztasahoz
kothet6. Ez a kivalasztas azonban gyakran nem egyszer( feladat, hiszen a kiilonb6z6
lehet6ségeket meg kell préobalnunk 6sszehasonlithatéva tenni.

Az alapszabaly, hogy a hitelfelvétel formajanak megfelelS teljes koltségét elosztjuk a kapott
kolcson teljes 6sszegével (vagyis a nettd bevételekkel), természetesen hozzdigazitva az esetleges
kedvezményeket, diszkontokat vagy kompenzacidkat.

Emiatt tobbféle szamitasi mod elképzelhets, példaul egy kotelezettségvallalasi vagy
rendelkezésre allasi dijjal rendelkez6 hitelkeret esetén:

Kamat + rendelkezési allasi dij

Koltség = - —
g Kolcsonzott pénzmennyiség
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Masrészrél, példaul banki letétjegyek (BAs) esetén, amikor a kamatlabat "all inclusive" mddon
jelolik meg, tehat a kolcsénbe adott Osszeg mar tartalmazza a kamatot, a koltség
meghatarozasakor a kamatot a nettd bevételekhez (kblcson teljes 6sszege) hasonlitjuk. Vagyis:

Kamat Kamat

Koltség = " - s " —
9 = Netto bevételek  Kolcsonzott pénzmennyiség — kamat

Ha vannak kozvetit6i dijak vagy mads egyéb dijak, akkor a koltség meghatarozasanal figyelembe
kell venni a kamat feletti kiaddsokat is. Tehat:

Kamat + keresked6 megbizasi dija + Egyéb hattérkoltségek

Koltség =
g Kolcsonzott pénzmennyiség — kamat

A legfontosabb tehat, hogy a kamatot és a fizetendd dijakat 6sszehasonlithassuk a kolcson teljes
osszegével (net proceeds). Ha a hitel egy évnél révidebb id6szakra szél, akkor ennek megfelel6en
éves szintre allitjuk, évesitjik.
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8. Felvasarlasok és fuzidks:

Kulcsszavak: Méretgazdasdgossag, Vertikalis integracid, Kiegészité erdSforrasok, Hatékonysag
novelése, Diverzifikdcid, EPS novelése, Alacsonyabb finanszirozdsi koltségek, Részvénnyel
finanszirozott fuzidé koltségeinek becslése

Egy vallalat-6sszeolvadas akkor teremt tobbletértéket, ha a két egyesul6 vallalat tobbet ér
egyltt, mint kilon-kalon. A kozonséges vallalat-6sszeolvaddsok allnak vizsgdlddasunk
kozéppontjdban, ami két, mar mikodé vallalat egyesiilését jelenti. A kdzponti kérdés: miért
érhet két vallalat tobbet egyesiilve, mint kiilon-kilon?

Az 6sszeolvadasok soran megvaltozik a vallalatok felligyeleti és tulajdonosi strukturaja. Minden
fuzid esetén az egyik vallalat jatssza a vezetd szerepét, a masik vallalat a célvallalat. A felvasarolt
vdllalat fels6vezetése az Osszeolvadast kovetGen altaldban nem kap szerepet az uj vallalat
vezetésében, esetleg egy-két vezet6 mentheti at poziciéjat az uj, egyesiilt vallalat vezet6ségébe.

A fuziok a vallalatok feletti ellendrzés (corporate control) egyik szegmense. A vallalatok feletti
ellenérzés témakorei a kovetkezdk:

- Fuzidk

- Vdllalateladas

- Vdllalatfeldarabolds

- Vdllalat atszervezés (t6kestruktira atszervezés)

- Nyilvanos vallalatok maganbefektet6k altali felvasarlasa

- Allamositas vagy ellentéte a privatizacié

Mi a tananyagban csak a fuzidkra koncentralunk.

8.1. A faziék okai

A fuzidknak harom f6 tipusa van:

- Horizontdlis fuzioé

- Vertikalis fuzié

- Konglomeratum
Horizontalis fuzionak® tekinthetd az a vallalategyesiilés, amely azonos tevékenységi korben
m(ikod6 cégek kozott jon létre. A vertikdlis fazié® a termelési lanc kilonbozd szintjein
tevékenykedd vallalatok kozott jon létre. A vertikalis fuzidban a felvasarld cég az alapanyagoktol
a végsé fogyasztokig terjed6 skalan, a termelési lanc mentén terjeszti ki tevékenységét.
Konglomeratumba egymdstdl fliggetlen m(ikodési teriileteken dolgozé véllalatok egyesiilnek.
Napjainban ez viszonylag ritka jelenség.

36 A fejezet a kovetkezd forrds alapjdn irédott: Brealey-Meyers féle Modern vdllalati pénziigyek, 2005, 7. kiadds, pp.841-857.

37 J6 példa horizontdlis fuzidkra a sérgydrtds 2000. dta tarté fokozatos koncentrdcidja: mdra mind a 10 legnagyobb sérgydrtd céq a vildgon fuzick

38 J6 példa vertikdlis fuziéra az AT&T és a Time Warner fuzidja, ami az Egyesiilt Allamokban komoly médiaérdeklédés vdltott ki, és végiil 2018
Jjuniusdban kapott a birésagoktdl engedélyt a fuzidra. Az AT&T mobil- és internetszolgdltato cég, ezdltal a Time Warner dltal gydrtott tartalmakat
(pl. az HBO és a CNN csatorndkat) esetleg kedvezményes dron tudja majd az lgyfeleinek kbzvetiteni.
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Vallalategyesiilési hullamok

Id&szak Név Forma

1893-1904 Els6 Hulldm Horizontalis fuzidk

1919-1929 Masodik hulldm Vertikdlis fuziok

1955-1970 Harmadik Hulldm Diverzifikalt konglomeratumok egyesiilése

Nem-6sszehasonlithato fuzidk (Co-generic mergers);
Ellenséges felvasarlasok (Hostile takeovers); vallalat

1974-1989 Negyedik Hulldam tdmadasok (Corporate Raiding)
1993-2000 Otoédik Hulldm Hatarokon ativel6 fuzidk, mega-fuzidk
Globalizacid, részvényesi aktivizmus, maganrészvények,
2003-2008 Hatodik Hulldam t6keattételes kivasarlas (leveraged buyout - LBO)
Horizontalis fuziék Nyugaton a feltdrekvd piaci
2014- Hetedik Hulldam eréforrastermel6k felvasarlasa érdekében

4. dbra: A jelent6s fuzios hullamok a térténelem sordn. Ldtszik, hogy a 3 f6 fizié tipus mellett megjelennek egyéb
a vdllalat tulajdonldsdt befolydsolo kvdzifuzio tipusok is. Emlitésre mélto a Negyedik hullam, ahol a felvdsdrldasok
célja gyakran kdrokozds volt a konkurencidnak, a vdllalttamaddsok lényege példaul az volt, hogy bevdsdrolta
magadt a cég a részvényesek kozé, és ha elegendé szavazati joggal birt, akkor a vdllat érdekeinek ellentmondo
dontéseket fogadtak el.

Vizsgaljuk meg, hogy milyen okok, motivacidok vezethetnek a vallalatok fuzidihoz! A fuzié
veszélyes folyamat, gyakran nem, vagy csak dtmenetileg valtja be a hozza f(iz6tt reményeket.
Szamos, gazdasagilag indokoltnak t(iné fuzidé azért bukik meg, mert a vezet6k nem képesek
kezelni a két cég egyesitésével jard osszetett feladatot, pedig ez két, eltérd terelési folyamattal,
szamviteli eljarassal és vallalati kulturaval miikodé cégnél természetesen el6fordulhat.

Nézzik tehat a lehetséges okokat, emlékezve rd, hogy nem biztos, hogy bekdvetkeznek a
gyakorlatban:

- Gazdasagilag alatdmaszthatd okok:

o Meéretgazdasagossag,
A vertikalis integracié gazdasagossaga,
Kiegészité (komplementer) eréforrasok,
FOlos pénzeszkdzok,
A hatékonysag novelése,

o Versenytarsak kiiktatasa.
- Gazdasagilag vitathato okok:

o Diverzifikacié

o Az EPS novelése: a csusztatott hatas

o Alacsonyabb finanszirozasi koltségek

@)
@)
@)
@)

Méretgazdasagossagrol akkor beszéliink, ha a termelés atlagos egységkoltsége csokken a
megnovekvd termelési mennyiség kovetkeztében. Ezt Ugy lehet példaul elérni, ha a vallalat fix
koltségeit nagyobb mennyiségl termelésre osztjuk. A méretgazdasagossag elérése természetes
célja a horizontalis fuziénak. Méretgazdasagossagi el6nyoket azonban a konglomeratum tipusu
fuzidknal is indokként szoktak felsorakoztatni. Ezeknek a fuzidknak a létrehozdi azokra a
méretgazdasdgossagi el6nyokre szoktak hivatkozni, amelyek a kozponti adminisztrativ
szolgaltatdsok megosztasabdl szarmaznak, mint példaul az irodalizemeltetés, a szamvitel, a
pénzigyi ellenbrzés, a vezetbképzés és a felsbGvezetés jelentette kiadasok.

Az optimista pénziigyi vezet6k csaknem minden 06sszeolvaddsban latnak potencialis
méretgazdasdgossagi el6nyoket. Ugyanis sokkal egyszer(ibb megvasarolni egy céget, mint
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azutan sajat vallalatunkba integralni azt. Pont emiatt sok vallalat az egyesiilés utan is egymastal
elkilénult, esetleg egymassal versenyzd teriiletek egyszer(i halmazaként mdkodik.

A vertikalis fuzié gazdasagossagat a vertikalis integracid jelenti. Néhany vallalat széles kori
ellen6rzést szeretne elérni a termelési folyamat egésze felett, az alapanyagoktdl a végsé
fogyasztdkig®. Lényegében a termelési és ellatdsi lanc tobb elemének birtokbavétele vezeti a
dontést. A vertikalis integracido megkonnyiti a koordinacidt és az adminisztraciot. J6 példa lehet
erre, ha egy okostelefonok gyartasaval foglalkozd cég felvdsarol egy kameralencséket gyarté
céget, hogy a telefonok kamerdinak gyartdsa felett nagyobb ellenérzése legyen. Motivdlhatja a
koltséghatékonysag, vagy a minGségi feltételek egységesitése.

Napjainkban kezd eljarni az id6 a vertikalis integraciok felett. A vallalatok hatékonyabbnak tartjak
kiszervezni szolgaltatasaik egy részét, illet6leg a termelés egyes fazisait.

Kiegészit6 (komplementer) erdforrasok® gyartdsa esetén az egyik leglogikusabb a fuzio.
Szamtalan kis céget vdasdarolnak fel olyan nagyvallalatok, amelyeknek sikeres m(ikodéséhez
nélkiilozhetetlenek a kicsik bizonyos termékei, szolgaltatasai. Ezek a kisméret( vallalatok példaul
egyedi termékeket gyartandnak, de termelésiik kiszélesitéséhez hianyzik a kapacitas vagy az
értékesitési haldzat. llyenkor a belsé névekedés helyett olcsdbb és gyorsabb lehet a fentieket
biztosité nagyvallalattal egyesilni.

A két cég tehdat egymast kiegészit6, komplementer erdéforrasokkal rendelkezik. llyenkor az
egyesiilés ésszer(i: mindketten valami olyasmivel rendelkeznek, amire a masiknak sziiksége van.
A két cég igy egyltt tobbet ér, mint kilon-kilon, mert mindketté hozzajut valamihez, amit sajat
tevékenységiikkel csak dragabban tudndnak megszerezni. Tovabba a fuzié olyan lehet6ségeket
tarhat fel, amellyel kilon-kiilon egyik cég sem rendelkezik.

A folos pénzalapok hasznositasa is lehet a véllalatfelvasarlasok indoka. Képzeljiink el egy olyan
vallalatot, amelyik egy prosperald, de telitett ipardgban mi(ikoédik, s ily mdédon komoly
pénzeszk6zok szabadulnak fel, mikézben nincsenek nyereséges beruhdazasi lehet6ségek. Idealis
esetben a vallalat ezt a tobbletet pénzben kifizetheti részvényeseinek az osztalék névelésével
vagy részvényei visszavasarlasaval.

A villalatvezetés azonban altalaban tartézkodik a cég effajta 6sszezsugoritasatol. Ha tehat az
ilyen vallalatok nem akarjak sajat részvényeiket megvdasarolni, akkor valaki maséval teszik
ugyanezt. A pénztobblettel rendelkez6 cégek jovedelmez6 beruhdzasi lehet6ség hidnyaban
gyakran lesznek kezdeményezd4i a vallalatfelvasarlasoknak, s a pénzzel valé finanszirozas révén
csokkentik folos pénzeszkozeiket.

Amelyik vdllalat nem kezd semmit a f6l6s pénzalapjaival, arra felfigyelhet egy masik vallalat, ami
tobb fantazidval rendelkezik és felvasarolhatja, hogy hozzajusson a befektethet6 pénzeszkdzok
forrasat jelent6 véllalathoz.

A hatékonysag novelés is lehet egy cél. Ha van egy megfelel6 t6kével rendelkezé vallalat, akkor
felvasarolhat egy olyan masik véllalatot, amely vezetése nem elég hatékony (pazarolnak, nem
hasznaljak ki Gzleti lehetGségeiket), ilyenkor nem klasszikus fuzié megy végbe, sokkal inkdbb csak
a menedzsment kicserélése torténik meg. A gyakorlatban barmilyen furcsan is hangzik ez a
motivacio, viszonylag gyakran toérténik ilyen. Egy nem tul jol miikodé vallalat menedzsmentjét az
Uj tulajdonosi kor levéltja, majd prosperald viéllalattd lesz. Természetesen sokkal egyszer(ibb

39 Egészen abszurd példa a lengyel dGllami légitdrsasdg, a LOT esete, amely az 1980-as évek végén diszndhizlaldssal is foglalkozott, hogy
alkalmazottait el tudja Idtni friss hussal.

40 jlyen fuzidra j6 példa lehet, amikor 2012-ben az Instagram-ot megvdsdrolta a Facebook, és az ehhez hasonlé tranzakcidk, amelyek sordn egy
technoldgiai nagyvdllalat felvdsdrol egy kisebb, start-up vdllalkozdst.
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biralni egy vallalat vezetését, mint nala jobban iranyitani a céget. A gyenge vezetés Onjeldlt
biraléi gyakran sokkal kevesebb hozzdértésrél tesznek tanubizonysdgot, mint azok, akiket
felvaltottak.

Eddig gazdasagilag megalapozott fuzids okokat vizsgaltunk a tovabbiakban gazdasagilag
vitathaté okokat mutatunk be!

A stagnalé iparagakban mikods, pénzeszkozokben gazdag cégek gyakran probalkoznak
vallalatfelvasarlasokkal szamukra Uj terileteken is, mert inkdbb teszik ezt, minthogy osztalék
novelésre forditsak pénziket. Az ilyen felvdsaroldsok diverzifikaciét jelentenek. A
diverzifikaciénak alapvetéen kockazatcsokkent6 hatdsa van. DE a diverzifikacio
kockdzatcsokkent6 hatdsa a portféliok esetében, kiilonb6z6 pénzeszkozok hasznalatakor
konnyen szamszer(isithet6, a vallalatok profiljdnak diverzifikacidja esetén nem beszélhetiink
errél. S6t gyakran csokken t6le a cég értéke a gyakorlatban. A véllalati diverzifikacié tokéletes
t6kepiacon nincs hatdssal az értékre#.

Az 1960-as években néhdany konglomeratum olyan felvdsarlasokban vett részt, amelyekbdl
semmilyen egyértelm( gazdasagi el6nyiik nem szarmazott. Mindazonaltal a konglomeratumok
agressziv tevékenysége néhdny éven keresztlil az egy részvényre juté nyereség (EPS)
emelkedését vonta maga utdn.

Tételezziik fel, hogy a vezetésiink alatt allé vallalat magas arfolyam/nyereség ratat ért el.
Ennek az az oka, hogy a befektetSk a jov6beli jovedelmek gyors novekedésére szamitanak.

Ennek a novekedésnek a forrdasa azonban nem beruhdzds, termékfejlesztés vagy novekvé
hatékonysag, hanem egy olyan, lassan novekvd vallalat felvasarlasa, amelynek alacsony az
arfolyam/nyereség rataja.

A hosszu tavu hatds a cég lassabb novekedése és a nyomott arfolyam/nyereség rata, de rovid
tdvon az egy részvényre jutd nyereség dramai mértékben névekedhet. Ha ez megtéveszti a
befektet6ket, akkor elérhetjik a magasabb egy részvényre jutd nyereséget anélkil, hogy
csOkkenne az arfolyam/nyereség rata.

Ennek a helyzetnek a fenntartdsa azonban tovabbi felvasarlas altal torténé novekedést tételez
fel. Ez viszont nem mehet a végtelenségig; egy napon a novekedés lelassul, majd megall, s a
kartyavar dsszeomlik. Ez a fajta man&verezés a keser(i tapasztalatok miatt ma mar nincs igazan
divatban!

Végiil nézzik meg az alacsonyabb finanszirozasi koltséget.

Gyakran hallani, hogy a fuziondlt cég olcsdbban juthat hitelhez, mint a régi, kiilonallé véllalatok.
Ez részben valéban igy van, az 0j kibocsatasoknal a méretnek jelentés gazdasagi szerepe lehet.
Ha a fuzid segitségével a cégek ritkdbban és nagyobb volumend értékpapir-kibocsatasokkal
jelennek meg a piacon, akkor valéban elérhet6k bizonyos megtakaritasok.

Azonban azok, akik a fuzié utani alacsonyabb hitelfelvételi koltségekrél beszélnek, altaldban
tobbre gondolnak, mint a kisebb kibocsatasi koltségekre. ElsGsorban alacsonyabb
hitelkamatlabra szamitanak, mivel fuzié utan, ha az Uzlet egyik része rosszul megy, a
kotvénytulajdonosok a masik részt6l hozzajuthatnak pénzikhoz, tehat torténik egyfajta implicit
garanciavallalds a két cég tartozasaiért. Ez a garancia a hitelezés kockazatat csokkenti, a hitelez6k
alacsonyabb kamatldbbal is megelégedhetnek.

41 Az értékek Gsszeadhatdsdgdnak elve rd a bizonyiték, ebben a jegyzetben nem tdrgyaljuk részletesebben, de lényege jelen esetben, hogy nem
névelhetjiik meg az értéket pusztdn azzal, hogy két vdllalatot 6sszeolvasztunk, hacsak az 6sszeolvadds miatt nem néveljiik meg a cégek egylittes
pénzdramldsat. Vagyis a fuziobdl nem szarmazik elény, ha csupdn diverzifikdcids kiilénbséget hoz létre.

94



Vagyis valéban a fuzidk eredményének tudhatjuk be a varhatdan alacsonyabb kamatlabat?

A fuzid el6tt két cég elkiilonllten bocsdjthatta ki kotvényeit, a fuzié utan 6sszevonva teszi ezt
meg. A cégek részvényesei az 6sszevont kotvénykibocsatas esetén alacsonyabb kamatlabbal
operdlnak, amivel jél jarnak, de ezért garantalniuk kell a masik cég tartozasait is. Vagyis az
alacsonyabb kamatlabak fejében a részvényesek a kotvénytulajdonosoknak nagyobb védelmet
is biztositanak. Tehat egyaltaldn nincs tényleges el6ny.

Kotvény értéke
csOdkockazat nélkil

Részvényesek opcidjanak

Kotvény értéke = T ., g
értéke csod esetén

— (put)

A fazid csak azaltal noveli a kotvények értékét (vagy csokkenti az adott kotvényérték
fenntartasahoz sziikséges kamatfizetési kotelezettséget), hogy csokkenti a részvényesek cséd
esetén érvényesithet6 opcidjanak értékét. Vagyis a cséd esetén érvényesithetd opcid értéke
egylttes kibocsatas (pl.: 100 millié dolldr) esetén kisebb, mint a két kiilonallé opcid értéke
elkilonilt kibocsatasnal (pl.: 50-50 millié dollaros kotvénykibocsatassal).

8.2. A fuzidk gazdasagi hasznanak és kéltségeinek becslése

Legel6szor azt kell megnézniink, hogy szdrmazik-e barmiféle gazdasagi haszon a fiziébdl. Haszon
csak akkor lesz, ha a két vallalat egylttesen tobbet ér, mint kilon-kilon. Ezt a kdvetkez6
egyszer( szamitassal tehetjik meg:

Haszon = PV, — (PV, + PVg) = APV,p
Ahol,
PVag: A két cég egylittesének értéke.
PVa illetve PVg: egy-egy cég értékei kulon-kilon.
APVag: a fuzidbdl szarmazé haszon, ha ez pozitiv, akkor a fuzié gazdasagilag indokolhaté.

Természetesen a koltségeket is szamba kell venniink. Tekintsik azt az egyszer(i esetet, amikor a
B vallalatot pénzért vasaroljuk meg. igy a B felvasarlasanak koltsége a vallalatért kifizetett pénz
és a vallalat, mint 6ndll6 egység értékének kiilonbsége, vagyis:

Koltség = Kifizetés — PVy

Az A vallalat szamara a nettd jelenérték a haszon és a koltség kilonbsége. A fuzid
megvalésitandd, ha ez a nettd jelenérték pozitiv. Ennek kiszamitasi mddja a két egyenlet
0sszevonasa, tehat a kovetkezs:

NPV = Haszon — Koltség = APV,5 — (Kifizetés — PVg)
A fuzié utdn ellendrizhetjik is, hogy a valédban a kapott NPV-vel lettlink-e gazdagabbak, ennek is
egyszer( a képlete:
NPV =Vagyon a fuzi6é utan — Vagyon fazié nélkil = (PV,z — Kifizetés) — PV,

Erdemes odafigyelni arra is, hogyan vélekednek a befektet6k a fuzié el6nyeirdl. Ha az ,A” vallalat
részvényeinek arfolyama az egyesiilés bejelentését kdvetGen esni kezd, az azt jelenti, hogy a
befektet6k kétségesnek tartjak a fuzidbol szarmazé el6nyodket, vagy hogy szerintik ,,A” tul magas
arat fizet.
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A fuzid elemzését sokan a felvasarlandd vallalat jov6beli pénzaramlasainak el6rejelzésével
kezdik. Minden, az egyestiléssel Osszefliggd jovedelemnovekedést, illetve koltségesokkenést
bevonnak az el6rejelzésbe, melyeket aztan a jelenre diszkontdlnak és 6sszehasonlitanak a vételi
arral:

Becsiilt A célvallalat értékelése Felvasarlashoz
nett6 = NPV —modszerrel,benne —  sziikséges
haszon a fazidbol szarmazo6 haszon pénz

Ez azért veszélyes, mert elég konnyl benne hibazni és tulzottan optimista el6rejelzések miatt
kaphatunk pozitiv értéket. Ezért a kovetkezé mddszert javasoljuk a fuzidbdl szdrmazé el6nydk
becslésének helyes Utjanak:

1. El6szor vizsgdljuk meg PVg értékét, tehat a célvallalat egyedi értékét.
2. Milyen véltozasok kovetkezhetnek be a cash flow-ban a fuzié hatasara?
3. Miért ér a két cég egylitt tobbet, mint kilén-kilon?

Ugyanezt kell végiggondolnunk akkor is, ha a vallalkozasunk eladdsan gondolkodunk. Ugyanis ha
a vasarlé nem tudja a vallalkozast ndlunk jobban m(ikddtetni, nem kapunk tobbet érte, mint
amennyit maga a vallalkozas hozhatna a mi felligyeletiink alatt.

Végil még egy altalanos érvényl megjegyzés. Gyakran fordul el6, hogy ugyanazért a vallalatért
két cég is versenyben van. Ekkor a két cég egymasra licital. llyenkor el kell gondolkodnunk, vajon
a célvallalat tobbet ér-e szdmunkra, mint a masik vallalat szamara. Az ilyen verseny megnyerése
gyakran tobbe keriil, mint elvesztése.*

8.3. A részvénnyel finanszirozott fuzié koltségeinek becslése

A fuzidk esetében a vételdr részben vagy egészben finanszirozhaté részvényekkel is. A
részvénnyel finanszirozott fuzidk koltsége attdl fligg, hogy a felvasarolt cég részvényesei milyen
értékben kapnak részvényeket az Uj véllalatban. Ha a felvdsarolt cég részvényesei N darab
részvényt kapnak, melyek arfolyama Pag, akkor a koltség:

Fontos, hogy a koltség meghatarozdsakor a fuzié bejelentését kovet6en kialakuld
részvényarfolyamot alkalmazzuk, melyben mar tikroz6dik a befektet6knek a varhatd haszonrél
alkotott véleménye is.

Részvénnyel torténé felvasarlas esetén a koltség fligg a fuzidval elérheté haszontdl, mert ez a
haszon hatdssal van a fuzié utani Uj részvények arfolyamara, ezért fontos a kétféle finanszirozasi
mod megkilonboztetése. A pénzzel torténd finanszirozas esetén nincs hatdssal a fuzid
koltségére a haszna.

Létezik egy masik fontos kiilonbség is a kétféle finanszirozasi mod kozott. Az A véllalat vezetése
kivilallok szamara altalaban elérhetetlen informacidkkal is rendelkezik az A vallalat kilatasairdl,
fejlédési lehet6ségérdl. Ez az, amit aszimmetrikus informacidnak hivnak. Ennek kévetkeztében
Avallalatot lehetséges, hogy fellilértékeli, vagy épp alulértékeli a piac, de kialakulhat a véllalaton

42 Ezt a jelenséget hivjdk az aukciéelméletben a gyéztes dtkdnak (,winner’s curse).
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belil is a félreértékelés, ha optimistak a vezet6k, 6k ugy latjak, hogy a piac alulértékeli 6ket, ha
pesszimistak, akkor pedig ugy, hogy a piac fellilértékeli 6ket. Nézziink meg egy példat: a vallalat
részvényeit a piac a fuzido utan 200 dollarra becsili, a vallalat vezetése pedig ugy gondolja
valéjaban érni fognak majd azok 210 dollart is. A cég optimista vezetSi emiatt a fuzié
finanszirozasanadl majd a készpénz-finanszirozast preferdljak. A részvényfinanszirozast a
pesszimista vezetés részesiti elényben, hiszen 6k tulértékeltnek tartjak vallalatukat.

Nézziik meg még az addzdas kérdését a finanszirozas formajat szamitasba véve!

A felvasarlas lehet adodkoteles, de lehet adémentes is. A részletek természetesen
jogrendszerenként valtozdak lehetnek, érdemes azonban az USA példdjaval szemléltetni a
kiilonbségeket.

Amennyiben a kifizetés készpénzben torténik, a felvasarlas adokoteles. A cég részvényeseinek
jovedelmét addzasi szempontbdl dgy tekintik, mintha részvényeladdsbdl szarmazott volna, tehat
adot kell fizetnitik a t6kenyereség utan. Addékoteles fuzid esetén az Uj vallalat dgy adozik, hogy a
megvasarolt cég eszkozei Ujraértékelésre kerlilnek. Az ennek eredményeként addodo
értékkilonbozetet addkoteles nyereségnek kell tekinteni, és az addleirast is Ujra ki kell szdmitani
az Uj eszkozérték alapjan.

Ha a kifizetés nagyobb részben részvényfinanszirozassal torténik, a felvasarlas adémentes, és
ebben az esetben a részvényeseket ugy tekintik, mint akik elcserélték régi részvényeiket Uj, de
alapvet6en ugyanolyan részvényekre; tehat nincs realizalt t6kenyereség vagy tékeveszteség.
Adoémentes fuzié esetén az uj vallalat ugy addzik, mintha a két cég mindig is egy lett volna.
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