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ELOSZO

A konyv célja, hogy a véllalati pénziigyek alapfogalmainak, illetve alapvetd
osszefliggéseinek tisztdzdsa mellett gyakorlati példakon keresztiil is bemu-
tassa a véllalkozdsok pénziigyi folyamatait. Az elméleti hdttér megalapozisa
utdn minden egyes témakér esetében a bemutatott példdk levezetése segit-
séget nyujt abban, hogy az olvas6 szdmdra konnyebben érthet6vé valjanak
a pénziigyi Osszefiiggések. A konyv célja tovdbbd, hogy tisztdzza a pénziigy
és a szamvitel kapcsolatdt, hiszen a pénziigyi folyamatok csak adott szdm-
viteli keretrendszerben értelmezhet8k. A véllalatok rovidedva célja pénz-
tigyi szempontbdl a likviditds megdrzése, ami alapvetd feltétele annak, hogy
megvalésulhasson a villalkozds hosszt tdvi célja, a tulajdonosok vagyona-
nak maximalizildsa. A konyv ezt a szemléletet szem el8tt tartva mutatja be
a pénziigyi menedzserek rovid- és hosszatdvi dontéseinek megalapozésit
szolgdlé ismereteket, illetve segitséget nyujt a hallgatk szdmdra a villalati
pénziigyek vizsgdra torténd felkésziilésben is.



I. BERUHAZASOK

1. Villalkozésok pénziigyi célrendszere

Az egyes dontések és tevékenységek csak egy adott célrendszer titkrében
értelmezhetSek és elemezhetéek. Ennek megfeleléen a vallalkozdsok pénz-
tigyi dontéseinek értékelése is a véllalati célokbdl levezetett pénziigyi célok
ismeretében lehetséges, ezért el8szor definidlni kell a villalkozds pénziigyi
célrendszerét. Ezt szemlélteti az 1. tdbldzar.

1. tdbldzat: A véllalkozdsok pénziigyi célrendszere és a kapcsolédé pénziigyi kérdések

Hosszi tavia dontések Rovid tavia dontések
Tipusai beruhdzasi, befektetési dontések forgétdke menedzselés
Feladatai — projektek kivalasztdsa - forgbeszkodzok szintje

- finanszirozds médja - finanszirozds

— osztalékfizetés - pénzdramldsok
Célja vallalati érték maximalizdldsa” Jlikviditds biztositdsa,

fizet8képesség megbrzése”

Forrds: sajt szerkesztés

A villalkozdsok pénziigyi dontéseit illetden érdemes kiilonbséget tenni az
id8tdv szerint, mivel a vallalkozisok f6 célja kiilonvilik révid, illetve hossza
tdvon (Brealery & Myers, 2011). Rovid tdv alatt azt az id8szakot értjiik, amin
beliil a vallalkozds kapacitdsai adottnak tekinthet8ek, jelentds médositisok
nem hajthaték végre a munkaerd, a befektetett eszkozok, a t6keszerkezet és
technoldgia tekintetében. A cég mozgdsterét sziikiti révid tdvon, hogy jel-
lemzden szerz8déses kotelezettségekkel rendelkezik a véllalkozis kiilonbozd

értintettjei felé (hatdrozott id8re vonatkozd beszallitoi szerz8dések, teljesitési
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igérvények a vev6k szdmdra stb.). Ezzel szemben hossza tdvon a vallalkozds
kapacitdsai médosithatéak, bévithetek és dtalakithatéak. Hosszi tdvon
a cég dralakithatja eszkozdllomdnydt, emberi eréforrdsdt, technoldgidt valt-
hat, médosithatja a finanszirozasi strukedrdjde, Gj piacokat célozhat meg,
Gjra tirgyalhatja meglévd vevéi és beszdllitéi szerzddéseit.

Ehhez illeszked8en a révid tdvia pénziigyi célok kozott a véllalkozas ope-
rativ tevékenységének tdmogatdsdra és fenntartdsira vonatkozé kittizések
jelennek meg, amivel a likviditds biztosithatévd vélik. A véllalkozds a likvidi-
tst szem elGtt tartva igyekszik mikodését igy megszervezni, hogy a rendel-
kezésére 4llé kapacitdsokat az adottsdgai szerint a lehetd leghatékonyabban
haszndlja ki az elérhetd hozamok és a kapcsol6dé kockdzatok kompromisz-
szumos figyelembevételével. A rovid tdvi pénziigyi menedzsment homlok-
terében igy a forgét6ke menedzsment 4ll kitiintetett figyelemmel a vallal-
kozés rovid tdvi fizet8képességére.

Hosszt tivon az operativ miikddés hatékonysdgdt és a likviditdsdt bizto-
sit6 kapacitdsok kiépitése mellett a villalkozds célja, hogy a rendelkezésére
4ll6 erdforrdsokat hatékonyan felhaszndlva értéket teremtsen, igy a hossza
tdvl pénziigyi menedzsment céljaként a véllalati érték maximalizaldsdt jelol-
hetjiik ki. Hatékony t6ke és munkaerdpiacokat feltételezve a véllalati éreék
maximalizdldsa egyiittesen noveli a vallalkozds kiilsé és belsé érintettjeinek,
tulajdonosoknak, hitelez6knek, munkavéllaloknak, partnereknek a hasznos-
sdgdt és magdnak a nemzetgazdasignak a hozzdadott értékét. Ezt szemlélteti
az 1. dbra.

1. dbra: A villalkozas hosszi tavi értékteremtése a vallalati forrdsok és eszkozok
osszefiiggésében

E F Finanszirozisi déntések
Beruhizisi dontések ; g — Hogyan finanszirozzuk
— Mely beruhazasokkal K R a beru}}ézésainkat,
tudjuk a legtébb O A hogy koltség,
pénziramot Z S kockdzat és likviditds
elé4llitani? O ) kompromisszum alapjin
K K

megfeleld legyen?
Tokekoltség szimitis (WACC)

Beruhdzds megtériilése > Finanszirozds koltsége (t8kekoleség)

Forrds: sajét szerkesztés



I. Beruhdzdsok / 15

Az elsé kérdés, ami koré a vllalkozds hosszt tavi pénziigyi stratégidjdr fel
tudjuk épiteni az, hogy milyen tevékenységen keresztiil képes a villalkoza-
sunk hozzdadott értéket teremteni, és ehhez a tevékenységhez kapcsol6dé-
an milyen beruhdzasokkal tudjuk a vallalati értéket novelni. A hossza téva
pénziigyi dontések kozéppontjdban igy a beruhdzdsi dontések, a redleszks-
70k beszerzése 4ll, amivel a hosszt tiva eszkozszerkezet keriil kialakitdsra.
Az értékteremtés eszkoze a redleszkdz beruhdzés dltal megtermelt tobblet-
pénziram. Eppen ezért, mindig pénzdramlds alapon értékeljiik a beruhdzd-
sokat, amit mdsnéven cash-flow szemléletnek is nevezhetiink. Amennyiben
rendelkeziink tobbletpénzdramot termeld beruhdzdsokkal, akkor donteniink
kell arrdl, hogy hogyan finanszirozzuk &ket.

A beruhdzdsi dontések a mérleg eszkbzoldaldhoz tartozd befektetett esz-
kozokhoz, a finanszirozdsi dontések pedig a forrds oldalhoz kapcsolédnak.
A forrasok koziil érintheti a sajat t6két, vagyis a részvényeket, illetve az
idegen t8ke jellegli forrdsokat, mint a kotvények, hitelek/kolesonok, lizing,
stb. A beruhdzdsi dontéseinkhez szorosan kapcsol6dé kérdés, hogy hogyan
alakitsuk ki lejirat/kockdzat/finanszirozasi koltségek szempontjabél az op-
timalis t6keszerkezetet. Osszhangot kell teremteniink az eszk6zok hasznos
élettartama és a finanszirozdsukat biztosit6 forrdsok lejdrata kozote.

2. Beruhdzisok 4ltaldnos jellemzdi

Fogalmi megkézelités szempontjabdl a beruhdzdsok esetében redleszkozok
beszerzése miatt felmeriild pénzkiaddsokrdl (befektetésekrdl) beszéliink.
Fontos azonban pontosan kiilonbséget tenniink a tékekiaddsok és a beru-
hdzdsok kozote. A t8kekiaddsok (capital expenditure) azok a pénzkiaddsok,
amelyek révén a villalat hosszii élettartamu befektetett eszk6z6khoz jut.
A beruhdzdsok (capital investment) pedig azok a t6kekiaddsok, amelyeket
a véllalat tdrgyi eszkozok beszerzésére, létesitésére fordit, vagyis ez utébbi
egy szlikebb kategéria.

A beruhdzdsok célja, hogy a villalati értéket maximalizaljuk, ami egytrtal
a tulajdonosok vagyondnak maximalizdldsdt is jelenti (Brealery, 2004). En-
nek megfeleléen célunk lehet olyan projektek kivalasztisa és megvalésitdsa,
aminek kovetkeztében a véllalat bevételei névekednek, vagy olyan projek-
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tek kivélasztdsa és megvaldsitisa, aminek kovetkeztében a véllalat koltségei
csokkennek. Ez alél kivételt jelent, ha valamilyen jogszabdlyi héttér, példd-
ul kérnyezetvédelmi el8irds miatt kotelezd jellegli a beruhdzis. Ilyen lehet
példdul kdros anyag emisszié csokkentése, munkabiztonsdg biztositdsa, stb.
A beruhdzisok dltaldnos jellemz8it foglalja ossze a 2. dbra.

2. dbra: A beruhdzdsok 4ltaldnos jellemzdi

Jelentds kezdeti pénz- * A beruhdzdsok nagymértékben befolydsoljék a véllalati jel-

kidramldssal jérnak. lemz8ket.

Kivélasztdsuk és A beruhdzis sikere fiigg a menedzsment tuddsdtol.

megvaldsitasuk is Ugyan az a projeke eltéré menedzsmenttel mds értéket

jelentds szakértelmet képviselhet.

igényel. (Egy értékpapir értékét ezzel szemben nem befolydsolja
a tulajdonos személye.)

Illikvidek Mig a pénziigyi termékek piaca likvid és kvézi azonnal ér-

A pénzbedramldsok
csak a jovében meriilnek
fel (varhatéan).

Visszafordithatatlanok

Hatissal lehetnek
mas beruhdzisokra és
véllalati tevékenységekre.

Forrds: sajét szerkesztés

tékesithetjitk az értékpapirokat, addig a redleszkozok csak
nagyon koltségesen, vagy egydltaldn nem értékesithetSek.

Ertékelésiik sordn szdmitdsba kell vegyiik a pénz id8értékér.
A beruhdzisok mindig kockdzatot rejtenek magukban!

A beruhdzdsok (pl.: kapacitdsbdvités) leszerelése nagyon
koleséges.

Amennyiben a beruhdzds megvaldsitdsa mellett ddntiink,
akkor annak megsziintetése/leszerelése gyakran nagyobb
koltséggel jar, mintha a projekt tovébbvitelének vesztesé-
geit szenvedjiik el.

Elvehetik kordbbi termékek piacdt (pl.: termékkannibaliz-
mus).

Erdsithetik mas beruhdzdsok piacdt (kiegészitd termékek).
Kélesonosen kizdrhatjak egymist.

Igazi értékteremtésre akkor keriil sor, amennyiben a véllalkozds a t6kekoltsé-
gét meghalad6 hozamokra képes szert tenni, vagyis a beruhdzds finanszirozdsi
forrdsainak koltsége alacsonyabb, mint a beruhdzds belsé megtériilési rétdja.
Eppen ezért az értékelés sordn a stlyozott 4tlagos t8kekdltséger (weighted
average cost of capital: WACC) vessziik majd alapul, mint elvart hozam.
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3. Ertékelési médszerek

A beruhdzdsi dontések kozéppontjdban egy intertempordlis vélasztds 4ll, be-
ruhdzdsokkal jelenbeli fogyasztdsunk egy részét dldozzuk fel annak érekében,
hogy a beruhdzdsokkal elért tobbletjévedelem segitségével nagyobb jovSbeli
fogyasztasra tehessiink szert. Ennek az dtvéltdsnak az alapja a kamatrdta.

Miar Fischer (1930) szepardcids elméletében megjelenik, hogy a gazdasé-
gi szereplék a jovedelemtermel§ projektjeikre és fogyasztdsukat maximalizdlé
dontéseik sordn tokéletes piacokat feltételezve elégséges feltételezés az, hogy
a legnagyobb értéket teremtd projekteket val6sitjdk meg, mert ebbél kovet-
kezik, hogy a fogyasztdsi dontéseikkel is maximalis hasznossdgot érhetnek el.
Ez azt eredményezi, hogy a véllalkozdsok vezetdinek is elégséges a vallalkozds
értékének maximalizdldsdra torekedni, tekintet nélkiil az egyes befektetdk
egyéni preferencidira, mivel tigynokként igy maximalizdljdk a megbizé-
ik (a tulajdonosok) hasznossigdt. Mér Fischer munkdjiban megjelennek
a modern beruhdzdsértékelési médszerek alapirdnyzatai, amik a jelenértéken
alapulé beruhdzéséreékelés és a belsé megtériilési rdta alapt ércékelés.

Hirshleifer (1958) munkdjiban dltaldnositotta a véllalati érték maxi-
malizaldsdnak elméletét, rdmutatva, hogy a jelenértékszabdly jellemzden jé
eredményre vezet, kiegészitésére nem tokéletes t6kepiacok és nem fuggetlen
beruhdzdsok esetén lehet szitkség. Munkdjdban szintén megjelenik a kol-
csonzési koltség (borrowing costs), ami alapjan jellemzden a jelenértéksza-
mitds alapjdul szolgdlé diszkontritdt a t8kekoltségnek kell adnia, kiemel-
ve, hogy a pénz kodlcsonzésének koltsége mellett a befektetések alternativa
kolesége (lending costs) is szolgdlhat diszkontrdtaként bizonyos esetekben.
Ezzel szemben a belsé megtériilési rita koncepcidjdt illetden kiemeli, hogy
az ezen mddszer alapjdn hozott déntések megbizhatdsiga korldtozott, t6bb
periédust érintd dontések esetében nem feltétleniil vezetnek optimdlis meg-
old4sokhoz.

A jelenérték szabély lényege Hirshleifer (1985) szerint az, hogy a be-
fektetési lehetSségeket tgy kell kivalasztani, hogy azok a legnagyobb ér-
tékben noveljék a megvaldsité vagyondt, és azokat az egyedi projekteket
lehet elfogadni, ha a jelenértékiik a kolcsdnhatdsokat és més szereplékre
gyakorolt hatdsokat is figyelembe véve pozitiv. Elmélete szerint jelenértéken
szdmolva a legmagasabb bizonyossdgi egyenértékes pénzdramldsokkal bird
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projektek valasztdsa noveli a gazdasdgi szereplék hasznossigit a legnagyobb
mértékben.

A megtériilési rdta értelmezésénél Hirshleifer (1985) a maximalizdl6 és
az inkrementélis megkozelitést emliti. A maximalizdlé megkozelités szerint
azokat a projekteket kell kivélasztani, amik a legmagasabb megtériilési ratt
adjak. A megtériilési rata alatt azt a diszkontrdtdt értjiik, ami mellett a beru-
hazds pénzdramainak jelenértéke 0. Ebben a tekintetben a bels megtériilési
rata felfoghat6 a projeke dtlagos novekedési titemének. Ez a megkozelités
ugyanakkor jellemzden csak 6rokjdradék formdjiban felmeriils, végtelen
id6tartamon megismételhetd projektek esetében vezet a vagyon tényleges
maximalizdldsihoz. Ennek két oka van: a befektetések eltéré mérete és a be-
fektetésekbdl szdrmazé pénzdramok ujrabefektethetdségének feltételezése.
Orékjaradékok esetében az el6z8 két tényezdtdl fiiggetleniil a legnagyobb
megtériilési ritdval rendelkezd befektetések automatikusan a legnagyobb
projektértékhez is vezetnek. Azonban, ha a projekt véges szimban ismétel-
hetd meg, akkor a kisebb projektek hozzdadott értéke osszességében kisebb
lehet akkor is, ha maga a megtériilésiik magasabb. Ezzel pdrhuzamosan,
a megtérilési ritdk szdmitdsa sordn azzal a feltételezéssel éliink, hogy a pro-
jekt pénzdramldsai a megtériilési rdta mellett Gjra befektethetSek. Véges
idétartamon fenndlld, korldtos méret(i beruhdzisok esetében ugyanakkor ez
nem 4ll fenn, igy a dontési szabdly félrevezetd lehet. Ezzel szemben az inkre-
mentilis felfogds szerint a befektetések elfogaddsdnak elégséges feltétele az,
ha a megtériilési rita meghaladja a beruhdzds szimdra relevans t8kekoltséget.

Hirshleifer (1985) ugyanakkor rimutat, hogy Fischer szeparciés elméle-
te akkor teljesiil, ha a piacok tokéletesek és teljesek. Tokéletesek a piacok, ha
a kereskedésnek nincsenek koltségei, mig a teljesség abban dll, hogy az egyes
tényez8k és a vélasztdsi alternativdk piacosithatdk, azaz lehet veliik keresked-
ni. Ha a piacok nem tokéletesek és teljesek, akkor az optimalizdcié helyett
a beruhdzdsok értékelése arra korldtozddik, hogy olyan projekteket valasz-
szunk ki, amik jobban teljesitenek mds befektetésekkel osszevetve. Ezen tdl,
a hasonlé projektek megvaldsitdsa érdekében Gsszefogd csoportok esetében
feltehetSen olyan kozos jellemz8kkel bir6 tagok vannak jelen, akik szimdra
a véllalat értékének maximalizdldsa és az uniform értékelés kozeliti a hasz-
nossiguk maximalizaldsdt. Tényez8k, amiket figyelembe kell venni Bierman
(2007) szerint a pénz id8értéke, a beruhdzds kockdzata/bizonytalansdga, az
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alternativ befektetési lehetSségek, a jovdbeli lehetdségek és a bizonytalansa-
got csokkentd informdcidk elérhetdvé vildsinak ideje.

A beruhidzisok értékelése sordn tobbféle mdédszert alkalmazhatunk,
amelyek egyiittesen torténd alkalmazisa segit leginkdbb a helyes befektetési
dontések meghozataldban. Ennek legfébb oka az, hogy az egyes mddszerek
més-mds értékelési szempontokra helyezik a hangsilyt, éppen ezért eltéréen
értékelhetik a befektetési alternativakat, és az is el6fordulhat, hogy kiilonféle
modszerekkel eltérd sorrendet dllithatunk fel az egymdst kolesonosen kizdrd
befektetési lehetdségek kozott. Annak alapjdn, hogy az egyes médszerek fi-
gyelembe veszik-e a pénz id6értékét, megkiilonboztethetiink diszkontalé és
nem diszkontdlé médszereket. Ezeket a médszereket csoportositva a 2. db-
ldzat foglalja 6ssze.

2. tdbldzar: A hagyominyos beruhdzésértékelési médszerek csoportositdsa

Nem diszkontilé médszerek Diszkontilé médszerek
1. Megtériilési ids 1. Diszkontélt megtériilési idd
2. Szdmuiteli profitrita 2. Nett6 jelenérték (NPV)

3. Belsé megtériilési réta (IRR)
4. Jévedelmezdségi index (PI)

Forrds: sajét szerkesztés

4. Nem diszkontdlé médszerek

A nem diszkontdlé médszerek nem veszik figyelembe a pénz idééreékér, igy
kizdrélag rovid tévia pénziigyi dontések megalapozdsira lehetnek alkalmasak.
Inkdbb érvényesiil a szamviteli, mint a pénziigyi, pénzdramldsokon alapulé
szemlélet a nem diszkontdlé médszerek esetében.

4.1. Megtériilési id8

A megtériilési id6 megmutatja, hogy hdny év alatt éri el a vdrhat6 Gsszes
netté pénzdram a kezdeti befektetés osszegét. Az elfogaddsi kritériuma min-
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dossze annyi, hogy a tényleges megtériilési id6 legyen kevesebb, mint a be-
fektetd dltal maximalisan elvdrt megtériilési idé.

A megtériilési idé mutat6 a kovetkezd képlet alapjan hatdrozhaté meg:

MT = n+—CO - 216G

n+1

MT: megtériilési id8

n: az utolsd év, ahol a kumuldlt pénzdramldsok ér-
téke negativ

Y1C:a pénzbedramldsok értéke az n. id8szakig

C,: kezdeti kiadds

A megtériilési id6 szdmitdsinak a médszerét az 1. példa szemléleeti.

0
1
2.
3.
4
5

1. példa: A megtériilési id8 szamitdsa

EV A projekt

—100 000
50 000
40 000
40 000
25000

Alkalmazzuk a M7 = n + G- 2iC képtelet!

A projekt

n: az utolsé év, ahol a kumuldlt pénzdramok osszege kisebb, mint a kez-
deti kiadds a 2. év.

%1C,: az n. azaz 2. idészakig 50 000 + 40 000 = 90 000 pénzbeiramlis

mertiil fel

Co - X1C,: a kezdeti koltségbdl ezt kivonva kapjuk, hogy 10 000

pénzdramldssal marad el a projeket a kezdeti koltségtdl a 2.
év végén

C,.1: 40 000 meriil fel a 3. évben

B projekt  Két projekt az aldbbi nett6 pénz-
—100 000 4ramldsokat fogja generdlni a jo-
50 000 v6ben. A befektetdk elvdrdsa, hogy
40 000 kezdeti befektetésitk 3 év alatt
A0 megtériiljon. Ertékeljiik megtérii-

—60 000
15000

1ési id6 alapjdn a projekeeket!

n+l
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Co- T1C, 10000

Coi 40000 . .
teljesiti a projekt
MT =2 + 0,25 = 2,25 év az A projekt megtériilési ideje.

B projekt

A B projekt esetén az els§ 3 év azonos, igy azonos megtériilési idSt

: azaz a fennmaradé pénzdramot negyed év alatt

kapunk.

Mivel a kezdeti pénzdramok azonosak, igy megtériilési idejitk megegye-
zik. Az elvdrt megtériilési id6 3 év volt, és mivel a projektek tényleges
megtériilési ideje alacsonyabb 3 évnél, ezért elfogadjuk Sket. Komoly
hidnyossdg, hogy a megtériilési id6 utdni pénzdramok nem befolydsol-
jdk az értéket. Nem vettitk figyelembe a projektek kockdzatat!

A médszer legfébb elénye, hogy konnyen, egy egyszer(i képlettel kiszdmit-
hato és preferdlja a gyors megtériilést biztosité projekteket. Hdtrdnya, hogy
nem szémol a pénz id8értékével, vagyis azt figyelmen kiviil hagyva adja
ossze a kiillonb6z6 idépontokban esedékes pénzdramokat, illetve nem veszi
figyelembe a diszkontrdtdn keresztill a kockdzatokat sem. Emellett hibds
dontésekhez vezethet, mivel nem veszi figyelembe a megtériilési id6t koverd
pénzdramldsokat, illetve a befektetd dltal 6nkényesen meghatdrozott elvirt
megtériilési id6t tekinti dontési kritériumnak. A médszer el6nyeit és hdtra-
nyait foglalja 6ssze a 3. tdblizat.

3. tdbldzar: A megtériilési id8 mutaté el8nyei és hdtranyai

Elény Hitrany

- Szdmitdsa egyszeri - Nem szémol a pénz iddértékével

- A gyors megtériilést biztositd (a diszkontrétdn keresztiil nem veszi
projekteket preferdlja (likviditds) figyelembe a kockdzatokar)

- A megtériilési id6t kdverd
pénzdramokat nem veszi figyelembe
- Onkényes dontési kritérium

Forrds: sajét szerkesztés
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4.2. Szamviteli profitrita

A szémviteli profitrdta szdmitdsa sordn az dtlagos, értékcsdkkenés és addzds
utdni varhaté profitot (vagyis tulajdonképpen az adézott eredményt) osztjuk
el a beruhdzdsok konyv szerinti értékével, amit az alibbi egyenlet szemléltet.

At/agos (écs és addzds urdni) vdrbatd profit

Beruhdzdsok kinyv szerinti értéke

A médszer alapjén abban az esetben fogadjuk el a befektetést, ha a beruhd-
z4sbol szdrmazd szdmviteli profitrdta magasabb, mint a beruhdzassal szem-
ben elvirt hozam.

Szdmuiteli profitrata > Elvdrt hozam

A modszer el8nye, hogy a szdmviteli informdcidk alapjén kénnyen szdmit-
hatd, valéjadban megegyezik a ROA (return on assets), vagyis az eszkozok
hozama pénziigyi mutatdszimmal. Hétrdnya, hogy nem szdmol a pénz idé-
értékével, vagyis a diszkontrdtdn keresztiil nem veszi figyelembe a kockd-
zatokat, illetve a szdmviteli profitot, vagyis a jovedelmet vizsgdlja, és nem
a realizdlt pénzdramokat, tehdt nem pénzdramlds szemléletd. Jovedelem és
nem pénzdramlds alapd mutatd. A mutaté elényeit és hdtrdnyait szemlélteti
a 4. tdbldzat.

4. tdblizat: A szamviteli profitrita el6nyei és hdtrdnyai

Elény Hétrdny
- Szdmitdsa egyszer(i a szdmviteli adatok - Nem szdmol a pénz idééreékével
alapjan (ROA) (a diszkontratdn keresztiil nem veszi

figyelembe a kockdzatokart)
- Jévedelem és nem pénzdramlds alapt

Forrds: sajét szerkesztés

5. Diszkontalé médszerek

A diszkontdlé médszerek mér figyelembe veszik a pénz idéértékét és pénz-
dramlds alapt szemléletre épiilnek, ahol a pénzdramldsokat diszkontaljék
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és a pénzdramldsok jelenértékeit 6sszegzik, a kamatrdtin keresztitk pedig
képesek a kockdzatokkal is szimolni (Fazekas & Becsky-Nagy; 2015).

5.1. Diszkontalt megtériilési id4

A diszkontilt megtériilési id6 szimitdsa sordn arra a kérdésre keressiik a vé-
laszt, hogy hdny év alatt éri el a virhat6 netté jovedelmek jelenértéke a kez-
deti befektetés Gsszegét.

A moédszer alapjan abban az esetben fogadjuk el a beruhdzist, ha a tény-
leges diszkontdlt megtériilési id6 alacsonyabb, mint az dltalunk (6nkényesen)
elvirt megtériilési idé.

tényleges diszkontdlt megtériilési idd < elvdrt megtériilési idd

A diszkontdlt megtériilési id6 el8nyeit és hdtrdnyait foglalja ossze az 5. #db-
ldzat. A médszer elénye, hogy a gyors megtériilést biztosité projekteket
preferédlja, ami a likviditds szempontjdbol nagyon fontos, emellett figyelembe
veszi az id6értéket és a kockdzatot is. Hatrdnya azonban, hogy a megtériilési
id6t kovetd pénzdramokkal nem szdmol, vagyis konnyen eléfordulhat, hogy
két beruhdzdsi lehet8ség koziil azt preferdlja, amelyik hamarabb megtériil,
de Osszességében a beruhdzds teljes futamideje alatt kisebb hozamot ered-
ményez. Emellett az elfogadds alapja egy onkényes dontési kritérium, hiszen
nincs benne kikotés arra vonatkozdan, hogy a beruhdzé mi alapjdn hatdrozza
meg az elvirt megtériilési id6t. Természetesen szoktik hasonlé projektek
megtériilési idejéhez hasonlitani.

5. tdbldzar: A diszkontalt megtériilési id§ el6nyei és hdtranyai

Elény Hatriny

- A gyors megtériilést biztosité - A megtériilési id6t kdverd
projekteket preferdlja (likviditds) pénzdramokat nem veszi figyelembe

- Figyelembe veszi az id8értéket és - Onkényes dontési kritérium

a kockdzatot

Forrds: sajt szerkesztés
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A diszkontalt megtériilési id6 a kovetkezd képlet segitségével hatdrozhat6

meg:
DMT: diszkontalt megtériilési idg
C, - 3 C, n:az utolsé év, ahol a kumuldle diszkontalt
DMT = n 0 "1+ pénzdramlisok értéke negativ
=p+— "7
Cn+1 n Ct

_on+l ! ~1a kumulilt diszkontdlt pénzbe-
(1+7) e (1+7) aramldsok értéke az n. idészakik

Cy: kezdeti kiadds

A moédszer szamitdsdt és értékelését szemlélteti a 2. példa.

2. példa: A diszkontalt megtériilési id§ szdmitdsa

EV  Aprojekt B projekt Az 1 példa adarait foglalja magd-

0. —100000 —100000 ban az aldbbi tdblizat. Az A pro-

1 50 000 50 000 jekttc’il elvért hozam 5%, ml’g aB

5 40 000 40 000 projekttdl elvirt hozam 8%, mivel
ennek kockdzatdt magasabbnak

k S Ol000 1000 itéljuk meg. Hatdrozzuk meg a

4 25000 —60 000 i/ kondle megtériilési id6t!

5 - 15 000

Elsg 1épésben kiszdmoltuk a pénzdramldsok jelenéreékét, majd évrdl
évre kumuldltuk azokat. Ezek alapjin mindkét projektben a 2. év az
utolso, ahol a kumuldlt pénzdramok nagysdga negativ.

kumuldlt PVA  kumulilt PV B

Ev PV A projekt PV B projekt projekt projekt
0. ~100 000 100 000 ~100 000 ~100 000
1.
09 47619 220 46296 _s2381 53 704
(1+0,05) (1+0,08)
2.
40000 36581 40000 35594 16100 19410

(140,05)" (1+0,08)"
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Ev PV A projekt PV B projekt kumula‘lt LA kumula'lt AL
projeke projekt
3. 40000 40 000
e T2 31753 18453 12343
(1+0,05) (1+0,08)
4. 25000 —60 000
= =—44102 39 021 -31759
(1+0,05)* (1+0,08)%
5.
w: 10 209 21 550
(1+0,08)°
Behelyettesités a képletbe:
0 < 50 000 . 40 000 )
~ (140,051 (1+0,05)2
DMT (A) =2 év + ( )" ) =2éV+M=2,47éV
40 000 34 553
(1+0,05)3
A < 50 000 . 40 000 )
~ \(1+0,08)!  (1+0,08)2
DMT (B) =2 év + (1+0.08)° (1+0.08°) 19410 ) e,
40 000 3175
(1+0,08)3
A diszkontdlt megtériilési idével mdr figyelembe vehetd a befektetés
kockézata diszkontrdtdn keresztiil, ugyanakkor a megtériilési idét ko-
vetd pénzdramokat ez a mddszer sem veszi figyelembe.

5.2. Nettd jelenérték

A nett6 jelenérték (Net Present Value) a beruhdzdsbdl szarmazé pénzbe-
dramldsok és a pénzkidramldsok jelenértékének a kiilonbozete. A médszer
megmutatja, hogy mekkora értéket teremt (vagy vesz el) a beruhdzds. A net-
t6 jelenéreék kiszdmitdsihoz szitkséges egy elvart hozamrdta, amit tobbféle
modszerrel meg lehet hatdrozni. Abban az esetben, ha a tékekoltséget va-
lasztjuk, akkor valéjéban a beruhdzdshoz sziikséges finanszirozési forrdsok
koltségée vessziik alapul, vagyis azt vérjuk el, hogy a pénzdramldsokat a t6-
keforrdsok koltségével diszkontdlva pozitiv nettd jelenértéket kapjunk.
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Amennyiben a hasonlé idétdvi és kockazatt befektetések szokdsos ho-
zamdt tekintjiikk elvdrt hozamratdnak, akkor val6jiban azt virjuk, hogy
legaldbb akkora belsé megtériilési ratdt biztositson a beruhdzds, mint mds
alternativik.

Fontos kiemelni, hogy mit értiink a netté jelenérték kalkuldldsa sordn
alkalmazott pénzdramldsokon. A pénziramlésok becslésének legegyszer(ibb
médja az adézott eredmény korrigdldsa az értékesokkenéssel és a nett6 for-
gbtéke valtozdsival, illetve a t8kekiaddsokkal. Ha elegendd informdciéval
rendelkeziink a beruhdzasbdl szdrmazé tényleges varhatd netté pénzdram-
lasokkal, akkor természetesen sokkal pontosabb eredményhez juthatunk.

Szdmitdsa a kovetkezd képlettel lehetséges:

"o ahol:
NPV = Z — —C, r elvirt hozamrita
T (1+7) Cy: kezdeti beruhdzds 6sszege

A beruhdzdsbél a jovében pénzbedramlisokra szdmitunk, jeloljiik ezeket C-
vel, ahol a ¢’ a pénzdram felmeriilésének évét jelsli. Mivel eltérd id8pontban
felmeriilé pénzdramokat nem adhatunk dssze (pénz id6értéke), ezért hozzuk
a pénzdramokat azonos idpontra, azaz szimitjuk ki a jelenértékiiket (PV)
az alabbi médon:

G,
(1+7)°

A jelenértékek mér egy idépontra vonatkoznak, igy azok osszeadhatdk:

C, C, Cs C,
+ + o+
1+ (1+9? (1493 (1+7)"

ezt jeloli a képletben szummadzva az 1-t8l az n-ik id8szakig:

e
Z (1+n)°

=1

Ez a kifejezés tehdt azt jelenti, hogy 1-t8l az n-edik évig (azaz a befektetés
id6tartama alatt felmeriil§) pénzdramlésok jelenértékeit 6sszeadjuk.

A médszer nevében a netté kifejezés arra utal, hogy a fenti pénzdramla-
sokbdl kivonva a beruhdzds jelenben felmeriil§ kezdeti kdltségét (Cy), meg-
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kapjuk a beruhdzis értékét. A képletet egyes szakirodalmak alapjan szokedk
gy is alkalmazni, hogy

~ C
NPV = d
; (1+7)"

ami azt jelenti, hogy a nulladik id&szaktdl kezdédben a n-edik idészakig

felmeriil§ pénzdramldsok jelenértékeit sszeadjuk, ami val6jdban egy dltald-
nosabb képletet jelent, hiszen barmelyik id8szakban felmeriilhetnek pozitiv,
illetve negativ pénzdramldsok is.

Az elfogadds kritériuma, hogy a nettd jelenérték legyen pozitiv, mivel
NPV > 0 esetén a projekt pénzbedramldsainak jelenértéke feliilmulja a pro-
jekt pénzkidramldsainak jelenértékét az elvdrt hozamrita mellett. Ez azt is
jelenti, hogy a projekt bels¢ megtériilési rdtdja magasabb, mint az elvart
hozamrdta. A netté jelenérték szimitdsat szemléleeti a 3. példa.

3. példa: A nett6 jelenérték szamitdsa

A viéllalkozis egy szerz8dése értelmében alkatrészeket fog gydrtani
partnerének (j nyomtatdjdhoz. A szerz8dés értelmében a villalkozds
a kovetkezd 4 évben 5 milli6 $ pénzdramlds tobbletet fog realizdlni éves
szinten. Az alkatrészek gydrtdsa érdekében 4j tdrgyi eszkozok beszer-
zésére kényszeriil, igy 10,5 millié $ kezdeti kiadds mertil fel. Mekkora
novekedést okoz a szerz8dés elfogaddsa a vallalati értékben, ha a t8ke-
koltség (elvart hozamszint) 12%?
Az NPV szdmitdsok azt aldbbi struktira szerint épiilnek fel:

* pénzdramldsok felirdsa

* pénzdramldsok jelenértékének meghatdrozdsa

* a pénzdramldsok jelenértékének Gsszevetése a kezdeti kiaddssal,

éreékteremtés meghatdrozésa.

* dontés az NPV szabdly alapjin
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Ci=5mFt C,= 5mFt Cs;=5mFt Cy=5mFt
k t t } |
Co=-10,5 mFt I
Jelenérték meghatirozisa
5mFt S5mFt 5mFt 5mFt
PV=—o = py= =
A+0,12)" (1+0,12) a+0,12)3 1+0,12)*
4,464 mFt 3986 mFt  3559mPt 3,178 mFt
{ J
|
! Yot — 15187 mFt
( (1+r)t ? ]
1
15,187 mFt-10,5 mFt = 4,687 mFt >0, tehat elfogadjuk

A modszer el8nye, hogy pénzdramlds alapt gondolkoddsra épit, nem szdm-
viteli értelemben vett jovedelemre. Emellett figyelembe veszi a kockdzatokat,
hiszen az elvirt hozamrita meghatdrozésa sordn alkalmazni kell a hasonlé
kockazatt befektetésektdl elvart hozamot, és magasabb kockdzatd beruhdzd-
sok értékelése sordn magasabb elvdrt hozamrdtdval kell szimolni. A médszer
tovdbbi el8nye, hogy additiv, vagyis kiilonbozd projektek netté jelenértékei
osszeadhatdk az id8érték szdmitds szabdlyrendszere alapjén. Emellett az is
a médszer elényének szdmit, hogy pontosan meghatdrozza, hogy egy adott
beruhdzis mekkora tobblethozamot teremt, melynek kdszonhet8en egymdst
kolesonosen kizdrd projekeek esetén konnyen elddnthetjiik, hogy melyik
projeke a legkedvezdbb. Rugalmasan alkalmazhaté tetszéleges pénzdram-
ldsra, meghatdrozhat6 konvencionilis és nem konvenciondlis pénzdramok
esetén is. Ezt szemléleeti a 4. példa.

4. példa: NPV szamitds tobbszori negativ pénzdramokkal

Egy épitkezési villalkozdssal rendelkezik és egy irodahdz megépitését
vallalta el az al4bbi feltételek mentén:

e az épitkezés megkezdésének koltsége, ami a mai napon mertiil fel
10,4 milli6 $,




I. Beruhdzdsok / 29

* egy évvel az épitkezés megkezdését kovetden tovabbi 5,1 millié
$ koltség meriil fel,

o az ellenérték megfizetésére a kész épiilet devételét koverden kertil
sor 3 év malva, az dr 21,7 milli6 §,

* a t6kekoltségként hasznalt kamatrdta 10,4%.

Cy=-10,4 mFt C,=-5,1 mFt C;=21,7 mFt
- 21,7 mFt
PV = 5, 1mFt pV = .
1+0,104 (1+0,104)
-10,4 mFt = -4,62 mFt = 16,13 mFt
\ )
Y

NPV=1L11mFt

Hitranya ugyanakkor, hogy a nettd jelenérték szdmitdsinak gyakorlati al-
kalmazdsa bonyolult lehet, hiszen kiszdmithatésdga, illetve becslésének pon-
tossdga fiigg a vdrhaté pénzdramok elérejelezhetdségétdl, illetve a szdmitds
végeredményét jelentSsen befolydsolja az alkalmazott diszkontréta (elvart ho-
zamréta vagy t6kekoltség), melynek megfeleld becslése szintén nehézségekbe
titkdzhet. Ezeket az el8nydket és hdtranyokat foglalja dssze a 6. tdblizat.

6. tdbldzat: Az NPV el8nyei és hdtrinyai

Elény Hitrany

- Pénzdramlds alapt - Gyakorlati alkalmazdsa bonyolult lehet

- Figyelembe veszi a kockdzatokat (disz- (fugg a pénzdramok elrejelzésétdl és
kontrita) a diszkontrdta (t8kekoltség) megfeleld

- Additiv becslésétsl)

Megmutatja mennyivel noveli a projeke
a véllalati értéket

Forrds: sajét szerkesztés
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5.3. Belsd megtériilési rita

A belsé megtériilési réta (Internal rate of return — IRR) az a diszkontra-
ta, amely mellett a nett6 jelenérték nulla. Ez egytttal azt is jelenti, hogy
konvenciondlis pénzdramldsok mellett, (vagyis feltételezve, hogy az NPV
az r-nek egyenletesen csokkend fiiggvénye), a belsé megtériilési réta, vagyis

a beruhdzas tényleges éves hozama, magasabb, mint az elvrt hozamrita.

C,

NPV =0 = Z T

-G
A belsé megtériilési rdta alapjan akkor fogadjuk el a beruhdzdsokat, ha a bel-
s6 megtériilési rita meghaladja az elvart hozamot (elfogadds: IRR>r). A belsd
megtériilési rita médszer eldnye, hogy pénzdramlds alapd, figyelembe veszi
a kockdzatokat, és megmutatja, hogy a projekt néveli-e a véllalat értékée.
Ennek a mutaténak az NPV-vel osszevetve szimos hdtrdnya van, ezeket
a 7. tdbldzat foglalja 6ssze. Hétrdnya ugyanakkor, hogy gyakorlati alkalma-
zésa bonyolult lehet, hiszen fligg a pénzdramok el8rejelzésétdl és az elvért
hozam (t8kekoltség) megfeleld becslésétdl. Egyik legnagyobb hdtrinya, hogy
rosszul rangsorolhatja a projekteket, illetve abban az esetben, ha az id8szakok
sordn tobbszor is eldjelet véltanak a netté pénzdramldsok (nem konvencio-
ndlis pénzdramldsok mellett), akkor az egyenletnek tobb megolddsa is lehet,
vagyis tobb IRR is lehet. Tovdbbi hdtrinya, hogy a pénzdramldsok IRR-en

7. tdbldzar: A bels6 megtériilési rita el8nyei és hdtrinyai

Elgny Hitriny

- DPénzéramlés alapu - Gyakorlati alkalmazdsa bonyolult lehet

- Figyelembe veszi a kockdzatokat (figg a pénzdramok el6rejelzésétd] és

- Megmutatja, hogy néveli-e a projekt az elvért hozam (t8kekoltség) megfeleld
a vallalati értéket becslésétdl)

- Rosszul rangsorolhat

- Nem mindig egyértelm@ (amennyiben
el6jelet valt a pénzdramlds, tobb IRR is
1étezik)

- A pénzéramok IRR-en tdrténd djrabefek-
tetését feltételezi

Forrds: sajét szerkesztés
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torténd Ujrabefekeetését feltételezi. Eltérd élettartami projektek esetén pedig
az éves bdzison mért megtériilést adja vissza, ami nem feltétleniil tikrozi
a beruhdzis élettartama alatt generdlt 6sszes tobbletéreéket.

Ha az IRR magasabb mint az elvdrt hozam (t6kekoltség) (IRR > r), akkor
elfogadjuk a beruhdzdst, mert a projeket nett6 jelenéreéke pozitiv. Mdshogy
fogalmazva, az IRR > r azt jelenti, hogy a projekt magasabb megtériilést
eredményez, mint amennyit elvirunk. Mivel feliilmdlja a hozamelvardsun-
kat, ezért elfogadjuk. A 3. 4bra szemlélteti az IRR alapjin torténé elfogaddst.

3. dbra: A belsd megtériilési rita és az NPV kapcsolatdnak grafikus 4brazoldsa

3000
2500
2000
1500
1 000
500
0
g AR SSSSSSSMEasSsss s =2 =
B e N e T I R o e~ A S BT e o )
— = — Ol O O R s < < T o S &
-1 000
-1 500

2000
r <IRR r > IRR
NPV pozitiv NPV negativ

Forrds: sajt szerkesztés

Példdul, ha a projekttdl 5% hozamot vérunk el (r) de a beruhdzds megtériilé-
si rdtdja (IRR) 8%, akkor az elvdrdsainkat meghalad6 hozamot ériink el. Ha
az IRR alacsonyabb mint az elvirt hozam (IRR < r), akkor elvetjiik a beru-
hdzdst, mert a projekt NPV-je negativ. Mdshogy fogalmazva az IRR < r azt
jelenti, hogy a projekt alacsonyabb megtériilést eredményez, mint amennyit
elvdrunk. Mivel alulmulja hozamelvardsunkat, ezért elvetjiik. Péld4ul, ha
a projeketdl 12% hozamot vérunk el (r) de a beruhdzds megtériilési ratdja
(IRR) 8%, akkor az elvdrdsainktdl elmaradé hozamot ériink el. Ezt az 6sz-
szefliggést hivatott szemléltetni az 5. példa.
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5. példa: Az IRR alapjan torténd elfogaddsa és elutasitdsa a projektnek

Egy beruhdzds megvaldsitdsinak koltsége 16 millié Ft. A befektetés a
kovetkezd 3 évben minden évben 7 milli6 forintos pozitiv cash flow-kat
fog generdlni. Megéri-e végre hajtani ezen befektetést NPV alapjdn, ha
a) az elvirt hozamszint 10%?
b) az elvart hozamszint 14,93%?

¢) az elvart hozamszint 18%:?

16 mIFit 7 mFt 7 mFt 7 mlIt
r=10%
" 7mFt 4 TmPt 7 mFt
1,11 1,12 1,13
16 mFt + 636 mFt + 579 mFt + 526 mFt == NPV=141 mFt
1=14,93%
7 mFt 7 mFt 7 mFt
1,14931 1,14932 1,14933
A6 mltt+ 6,09 mIit + 530 mlt + 461 ml't = NPV=0 ml't
r=18%
7 mFt 7 mFt 7 mFt
+
1,181 1,182 1,183

A6 mPt+ 593 mFt + 503 mPt + 426 mFt == NPV=-0,78 mFt

Az elvirt hozam (diszkontrdta) és a jelenérték forditottan ardnyosak (mi-
nél magasabb a diszkontrdta, anndl kisebb a jelenérték). Ahogy névekszik
a diszkontrdta, Ggy csokken az NPV (konvenciondlis pénzdramok esetén).

Az IRR szdmitégépes tdmogatds nélkiil linedris interpoldciéval szimol-
haté ki, illetve a szimitégépes meghatdrozds esetén is a linedris interpoldcié
logikdjdt kovetd kozelitd modszerrel keriil becslésre. A linedris interpoldcié
lényege, hogy egy fiiggvény x, és x, kozotti x; helyén felvett éreékée a figg-
vény x, és x, helyén felvett értékeket 6sszekotd szakasszal kozelitjiik. A méd-
szer haszndlatdt szemlélteti a 6. példa.

Linedris interpoldcié az IRR esetén ugy valdsithaté meg, hogy fokozato-
san kozelitjiik azt a diszkontrdtdt, ahol NPV=0. Kivalasztunk egy diszkont-
ratdt, ahol feltessziik, hogy az NPV negativ, valamint egyet, ahol pozitiv
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és végiil a diszkontrdtdk fokozatos kozelitésével becsiiljitk az IRR-t (minél
inkabb kozelitenek a diszkontrdtdk, annil pontosabb a becslés).

IRR = }"A + %*(VF—VA)

NPV, — NPVy

ry: alsé diszkontrdta (alacsony)
1y felsé diszkontrita (magas)
NPV,: alsé diszkontrdtdval szimolt NPV
NPVy: felsé diszkontrdtdval szimolt NPV

6. példa: IRR becslése linedris interpoldciéval

Az 5. példdban kiszdmitdsra keriilt az NPV kiilonb6z8 kamatrdtdk mel-
lett. 10% mellett 1,41 mFt, mig 18% mellett 0,78 mFt volt az NPV.

r,=10% NPV, = 1,41 mFt
rf= 18% NPVf=—0,78 mFt
1,41
IRR=0,1 + ——— % (0,18 - 0,1)
1,41 — (—0,78)
IRR =0,1515

Az elsé becslésiink tehdt 15,15%. A tényleges IRR-td] eltér, mert:

— az NPV és IRR kapcsolata nem linedris
— nem elég pontos a kozelités, azaz érdemes az als6 és felsd disz-

kontrdtdt egymdstdl kisebb tdvolsdgra meghatdrozni.

A pirossal jelolt két pont a két meghatdrozott NPV. Ahol a két pontot
osszekotd egyenes metszi az ;X tengelyt, kozelitdleg ott lesz az IRR.
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diszkontrita (r)

Hatdrozzunk meg két egymdshoz kozelebb 1évé diszkontritdtr, amik
legyenek 12% és 16%! Ekkor az NPV-k az aldbbiak szerint alakulnak:

r,=12% NPV, = 0,81 mFt
= 16% NPV;=-0,28 mFt
0,81
IRR=0,12 + ——— % (0,16 -0,12)
0,81 - (-0,28)
IRR = 0,1497

Egymadstol kisebb tdvolsdgra kijelslt diszkontrétakkal pontosabb ko-
zelités adhat.
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A belsé megtériilési rita hasznalatakor szdimos problémdval kell szembe-
nézniink. Egyfeldl, nem konvencionilis pénzdramldsok esetén nem egy-
értelmden meghatdrozhaté. A beruhdzis pénzdramlésa konvenciondlis, ha
egy kezdeti pénzkidramldst kovetSen netté pénzbedramldsok keletkeznek.
A konvenciondlis pénzdramldsok mintdzata a pénzdramok eldjele szerint:
'—+ + + + +. Konvenciondlis pénzdramlds esetén teljesiil, hogy a netté jelen-
éreék csokken, ha a belsé megtériilési rdta nd, azaz az NPV az IRR csokkend
fuggvénye.

Nem konvenciondlis pénzdramok mintdzatai kiilonb6zbek lehetnek:

— leszerelési koltségek a beruhdzds végén: — + + + + —

— bevételt nem termel8 beruhdzis (szennyezés csokkentése): — — — — —

— véltakoz6 eljelti pénzdramok: — — +++ — ++

Ahdny alkalommal el8jelet vélt a pénzdramlds, annyi belsé megtériilési ritdja
lehet a projektnek, tehdt 1 projekthez akdr tobb IRR is tartozhat, vagy egy
sem, ami nem vezet egyértelmd eredményre. Annyi IRR tartozhat maxi-

7. példa: IRR problémik nem-konvenciondlis pénzdramok mellett

Ev 0 1 2 3 4
Pénziram ~1000 1500 —1000 2000 —1540

e g Og\“\@\ @\\@\K@\K@\“ q/@ AR q§\°ﬂ§\°@j\°%§\°
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A kornyezetszennyezési el8irdsok véltozdsa miatt a véllalkozdsnak dj
szlir6berendezést kell felszerelnie, aminek kezdeti kéltsége 1000, a ké-
s6bbiekben a miikddtetésének a koltsége évente 10. A berendezés hasz-
nos élettartama 10 év.

e 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 22%0 24% 26% 28% 30%
—1 000 Ft
—1020 Ft
—1 040 Ft
—1 060 Ft
-1 080 Ft

—1100 Ft

—1120 Ft

mélisan egy projekthez, ahdnyszor eléjelet valt. Egy bevételt nem termeld
beruhdzis azonban végig negativ (nincs el8jelvaltds), igy nincs IRR-je. Az
el8jelvaltisokbol ad6dé IRR problémakat mutatja a 7. példa.

Tovabbi probléma, hogy az IRR feliilbecsiilheti a megtériilést. Az IRR
szdmitds sordn azt feltételezziik, hogy a pénzdramldsokat IRR hozam mellett
Gjra be tudjuk fektetni. Példdul, ha taldlunk egy kiemelked§ tizleti lehets-
séget, ahol a piaci hozamokat meghaladé megtériiléssel be tudunk fektetni
0 évre, az els6 pénzdram C,. Az IRR szdmitds sordn azt feltételezziik, hogy
jbdl taldlunk olyan tizleti lehetdséget, ahol ezt a C, dsszeget be tudjuk
fektetni n-1 évre kimagaslé hozamok mellett.

5.4. Jovedelmezdségi index

A jovedelmezdségi index megmutatja, hogy a befektetés kezdeti kiaddsa je-
lenértéken szémolva hdnyszorosan tériil meg a befektetési id§ alatt. A logika
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szerint a jévébeni pozitiv nettd pénzdramlisok jelenértékeinek dsszegét el-
osztja a kezdeti beruhdzis értékével. Emlékezziink, hogy a netté jelenéreék
szabdly értelmében nem osztottunk a kezdeti negativ pénzdrammal, hanem
kivontuk azt.

Egyes szakirodalmi forrdsok ettél a médszertdl eltéréen gy szimolnak,
hogy a projekt netté jelenéreékée (vagyis az 6sszes pénzdramlds jelenéreé-
két, beleéreve a nulladik idészaki pénzdramot is) osztja a sziikos eréforrds-
sziikséglettel. Ennek megfelelSen sziikos kapacitdsok esetén lehetdséget ad
a projektek rangsoroldsdra és a leghatékonyabb eréforrdskihasznéldsra. Példa
lehet erre, az egyes projektek netté jelenértéke a szitkséges emberi eréfor-
rassziikségletre vetitve, vagyis, a nettd jelenérték sszege osztva a munka
elvégzéséhez sziikséges dolgozok létszamdval.

Altalinos képletként azonban az el6bbi médszert tekintjiik, ahol a jévé-
beli, vagyis az els6 év végétdl induld pénzdramldsok jelenértékeinek osszegét
osztjuk a kezdeti beruhdzds osszegével. A kovetkezd képlettel hatdrozhaté
meg a mutato:

C
Xi—=
"1+’
Co

Pl =

Elfogaddsa: PI > 1, vagyis a tort értéke legyen nagyobb egynél, ami azt jelen-
ti, hogy a szamlél6 értéke magasabb, mint a nevezd értéke. Ertelemszertien
ez olyankor kovetkezik be, amikor a netté jelenérték pozitiv.

A jovedelmezdségi index alkalmazdsinak is megvannak az elényei és
hdtrinyai, amit a 8. #dbldzat szemléltet. A médszer el6nye, hogy pénzdram-
lds alapy, figyelembe veszi a kockdzatokat és megmutatja, hogy noveli-e
a projekt a vallalati értéket. Hasznos mutatd befektetések rangsoroldsdra és
kivalasztdsdra korldtozott eréforrdsok esetén. Hdtrdnyai ugyanakkor, hogy
a gyakorlati alkalmazdsa bonyolult lehet (fiigg a pénzdramok el8rejelzésé-
t6l és az elvdrt hozam (t8kekoltség) megfeleld becslésétdl). Emellett rosszul
rangsorolhat, nem mindig a legnagyobb értéket teremtd beruhdzist prefe-
rilja. Tovabbi hdtrinya, hogy nem additiv.
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8. tdblizar: A jovedelmez8ségi index el@nyei és hitrdnyai
- Elény - Haétriny

- DPénzéramlds alapu - Gyakorlati alkalmazdsa bonyolult lehet

- Figyelembe veszi a kockdzatokat
Megmutatja, hogy noveli-e a projekt
a véllalati értéket

(fiigg a pénzdramok elOrejelzésétdl és
az elvért hozam (t8kekoltség) megfeleld
becslésétsl)

- Hasznos mutaté befektetések rangsorold- - Rosszul rangsorolhat, nem mindig a leg-

sdra és kivdlasztdsdra korldtozott erdfor- nagyobb értéket teremtd beruhdzést pre-

rdsok esetén feralja

Forrds: sajét szerkesztés

8. példa: A jovedelmez8ségi index szdmitdsa

Egy beruhdzis megvaldsitdsinak koltsége 16 millié Ft. A befektetés a
kovetkezd 3 évben minden évben 7 milli6 forintos pozitiv cash flow-
kat fog generalni. Megéri-e végre hajtani ezen befektetést PI alapjin, ha

a) az elvart hozamszint 10%?

b) az elvirt hozamszint 14,93%?

¢) az elvart hozamszint 18%?

-16 mFt 7 mFt 7 mFt 7 mFt

= t t i
+=10% 7 mFt + 7 mFt 7 mFt

1,11 1,12 1,13
-16 mbHt + 6,36 mbt + 579 mbt + 526 mbkt =) NPV=141 mkt
n_Ct
DX i

_ “1nt _ 6,36MFt+5,79mFt+526mFt _ 17,41mFt R _
PI= c 16mFt = 1emFt w—) PT=1,088
=14,93% 7 mre 7 mFt 7 mFt

1,14931 1,14932 1,14933

-16 mFt + 6,09 mFt + 530 mFt + 4,61 mFt =) NPV=0 mlt

s Ct
_ Z1ganf | 6,09mFt+530mFt+4,61mFt _ 16mFt

PI Co 16mFt ~ lemrt = PI=1
=18% 7 mFt 7 mFt 7 mFt
1,181 1,182 1,183
-16 mEt + 593 mbt + 5,03 mFt + 426 mkt s} NPV=-0,78 mkt
Z?(;lf_f‘)t 5,93MFL+5,03mFC+4,26mFt _ 15,22mFt )
Pl = Co = 16mFt = Tlemet m—  PI=0,951
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Mig a netté jelenérték additiv: NPV(A+B) = NPV(A) + NPV(B), addig
a PI nem az, hiszen itt egy hdnyadosrél van sz6. Mivel eléfordulhat, hogy
a jovedelmez8ségi index rosszul rangsorol, ezért ha PI(A) > PI(B), és mind-
kettd értéke nagyobb, mint 1, akkor még nem biztos, hogy az ’A’ projekt
feltétleniil jobb, mint ’B’ projekt, azaz nem biztos, hogy nagyobb hozzdadott
értéket teremt, ami eltérd nagysigu befektetések esetén fordulhat el8. Ilyen
esetben ki kell szimolni a kiilonbség projekt (A-B) jovedelmezdségi indexét,
és ha az nagyobb, mint 1, akkor A’ jobb, mint 'B’. A PI mdédszer alkalma-
zésdt mutatja be a kordbbi példék folytatdsaként a 8. példa.

A diszkontdlé médszereket illetéen érdemes kiemelni, hogy konvenci-
ondlis pénzdramldsok mellett a dontési szabdlyoknak konzisztensnek kell
lennie, azaz vagy mindegyik szabdly szerint el kell fogadni a projektet, vagy
pedig mindegyik szerint el kell utasitani. A 9. tdbldzar foglalja Gssze az el-
fogadasi kritériumokat.

9. tibldzar: A diszkontdl$ beruhdzésértékelési médszerek elfogaddsanak kritériumai

Déntés NPV IRR PI

elfogadds NPV >0 IRR > r PI>1
indifferens NPV =0 IRR=r PI=1
elvetés NPV <0 IRR <r PI<1

Forrds: sajt szerkesztés

5.5. Médositott belsd megtériilési réta

A médositott belsé megtériilési rita (MIRR: Modified Internal Rate of Re-
turn) az IRR hibdit igyekszik kikiiszobolni. Egyfel8l, nem konvencionilis
pénzdram esetén nem feltétlentil egyértelmd az IRR. Ezen tdl az IRR-en valé
jra befektetés feltételezése tulbecsiilheti a hozamokat.

A médositott belsd megtériilési rita az a diszkontrdta, amin a beruhdzas
pozitiv pénzdramldsainak sulyozott dtlagos t8kekoltségen szdmolt jovoér-
tékeinek Gsszege a jelenre vetitve megegyezik a beruhdzds osszes negativ
pénzdramlasdnak sulyozott dtlagos t6kekoltségen szdmolt jelenéreékével. Ez
azt jelenti tehdt, hogy elsé 1épésként a pozitiv pénzdramoknak kiszdmitjuk
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az n-edik idészakra a jovééreékét a t8kekoltség segitségével, mig a negativ
pénzéramoknak kiszdmitjuk a jelenértékét, szintén a tékekoltséggel. Igy
kapunk egy pozitiv jov6beni értéket, aminek a jelenértékét, ha a MIRR
nagysdgu diszktontrdtdval hatdrozzuk meg, akkor a negativ pénzaramldsok
jelenéreékét kapjuk vissza. A MIRR az aldbbi képlet alapjdn szdmolhat6 ki,
hasznélatit a 9. példa szemlélteti.

Y7, C,++ (14 WACC)™
B (1+MIRR)"

0

—
L (1+WACC)'

MIRR: médositott belsé megtériilési rita

WACC: stlyozott dtlagos t6kekoltség (elvdrt hozamrita)
n: befektetés élettartama

t: idészak

C,,: t-edik idészaki pozitiv pénzdramlas

C.: t-edik idészaki negativ pénzdramlds

Elénye az IRR-el szemben, hogy egyértelm(ibb dontést eredményez, mivel
nem lehet tobb MIRR. Hatrdnya ugyanakkor, hogy nem tekinthet$ tény-
leges megtériilési ritdinak a WACC-on t6rténd jelen- és jovééreékszdmitds
miatt. Elfogadds esetén alacsonyabb, elutasitds esetén magasabb, mintaz IRR.

9. példa: A médositott IRR szdmitdsa

Tekintsiik azt a projektet, amit a ,magasabb IRR” esetében vizsgdltunk.
A pénzdramldsok az aldbbiak:

Tételezziik fel, hogy az elvirt hozam (WACC) 15%. Az dbrén ldt-
haté, hogy az elsé IRR esetében nagyobb értéket kapunk mint az elvart
hozamrita, igy el kellene vetniink a projektet, mig a médsodik IRR ese-
tén az elvart hozam alacsonyabb az IRR-nél, igy elfogadjuk. Dontsiink
a MIRR segitségével!
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Ev 0 1
Pénziram —-1000 1500
-1000 1500 -1000
C()f Cl + sz

Negativ pénzaram kezdé
id6pontra vetitése

<I

2 3 4
-1000 2000 -1540
2000 -1540
Csy Cy

Poutiv pénzaram zard
id6pontra vetitése

-1000
—1000 1500 * 1,15¢-D
1,152 =2281
=756
2000 % 1,15¢4-3)
—15440 s
1,15 I
= -880
2. 2636 3 4581
oo TGt = (1L WACO)™ Z
(1+MIRR)" (1+WACC)’
4581
B8 o636
(1+MIRR)*
MIRR = *| 5581 _
2636
MIRR = 0,1481

Mivel a MIRR alacsonyabb az elvirt hozamnadl, ezért elvetjiik a pro-

jektet. Fontos megjegyezni, hogy a

MIRR nem tényleges megtérii-

lést jelent, felhaszndldsa csak abban segit, hogy meghatdrozzuk, hogy

adott t8kekoltség mellett teremt-e éreéket a beruhdzds.
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6. Projektek dsszehasonlitdsa

6.1. Azonos élettartamii projektek dsszehasonlitdsa

Az NPV szabdly alapjdn az egymdst kolcsonosen kizdrd projekeek esetében
azt a projektet valdsitjuk meg, amelynek a nett jelenértéke magasabb, mivel
nagyobb mértékben noveli a villalat értékét. Ennek megfeleléen az NPV
mindig jél rangsorol.

A PI rangsoroldsa alapjdn a dontési szabély hasonl6 az NPV-hez, egy-
madst kolesonosen kizdrd projektek esetén a magasabb PI kedvezdbb. Itt
viszont figyelni kell arra, hogy eltérd befektetési méret esetén az NPV-sza-
béllyal szemben nem a legnagyobb értéknovekedést eredményezd projektet
valasztja. Korldtozott forrdsok esetén viszont a PI rangsor alapjdn valaszt-
hatjuk ki a véllalati értéket maximalizdl$ befektetéseket. Ezt a szdmitdst mu-

10. példa: A PI rangsor meghatdrozdsa

A villalkozds rendelkezésére ll6 forrdsok nagysiga 300 mFt. Mely
projekte(ke)t valésitand meg?

Projekt Kezdeti beruhdzds NPV PI

A 300 mFt 30 mFt 1,1
B 300 mFt 20 mFt 1,13
C 150 mFt 25 mFt 1,167

A villalkozds rendelkezésére 4llé forrdsok nagysiga 300 mFt. Mely
projekte(ke)t val6sitand meg?

Rang Projekt PI
1 A 1,167
2 B 1,13

3 C 1,1
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tatja be a 10. példa.llyenkor annyi a feladatunk, hogy dllitsuk sorrendbe PI
alapjdn a projekteket, és valdsitsuk meg a legmagasabb Pl-vel rendelkezd
projekteket a forrdsok felsd hatdrdig).

Az azonos élettartamul projektek kozotti valasztds esetén egy alternativ
dontési médszer lehet az IRR keresztrdta. Amennyiben csak az IRR-ek 6sz-
szevetése alapjdn szeretnénk beruhdzisi alternativak koziil vélasztani, ugy
téves dontést hozhatunk.

Ennek oka, hogy a belsé megtériilés rita értéke fligg a pénzdramok
idébeli lefutdsitdl, mégpedig tgy, hogy az IRR preferdlja azokat a beru-
hdzdsokat, amiknek a kezdeti idészakban magasabbak a pénzdramldsai. Az
exponencidlis hatds miatt a diszkontrdta névekedése nagyobb hatést fejt ki
a késébbi pénzdramokra. Emiatt annak a projektnek, aminek magasabb az
IRR-je, nem biztos, hogy magasabb lesz az NPV-je, tehdt nem biztos, hogy
nagyobb értéket is teremt. Ezt szemlélteti a /1. példa.

Az IRR keresztrita az a diszkontrita, ahol a két projekt nett6 jelenéréke
megegyezik egymdssal, vagyis ahol a két netté jelenéreék fiiggvény metszi
egymadst. Mds megfogalmazdsban a keresztrita az a diszkontrita, ahol a két
projeke kiilonbségprojektjének a nett6 jelenértéke 0. A kiillonbségprojekt
nettd jelenéreékée ugy is megkaphatjuk, hogy a két projekt jelenéreékét ki-
vonjuk egymdsbdl az addititvitds szabdlya alapjdn, de azt is megtehetjiik,
hogy az azonos évben felmeriilé pénzdramokat vonjuk ki egymdsbdl és az

igy kapott kiilonbségprojekt jelenértékét kalkuldljuk ki.

NPV, ;: kiilonbségprojekt
" C— G netté jelenéreéke
0=NPV, 5 = Z At—tt —(Cygo— Cpy) IRRy: keresztrita
(1+1RRy) . s .
=1 Ca,: A projekt pénzdramldsai
Cy,: B projekt pénzdramlésai

Akkor vélasztjuk a magasabb IRR-rel rendelkezd projektet, ha r>IRRy, vagy-
is, ha a keresztrdtdndl magasabb az elvirt hozamréta. A 4. dbran is lithat,
hogy a keresztratdndl magasabb elvdrt hozamrdta esetén a B projekt (vagyis
a magasabb IRR-rel rendelkezd projekt) netté jelenértéke magasabb.
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4. dbra: Az IRR keresztrita

250 a keresztrata az A-B
200 kiilonbségprojekt IRR-je

150

=38 kom0 4270

-50
100 A —B ---AB
r<IRRg r>IRRg
az alacsonyabb IRR- a magasabb IRR-rel
rel rendelkezo jobb rendelkezd jobb

Forrds: sajét szerkesztés

Ennek oka, hogy az IRR anndl jobban tdlbecsiili a hozamokat, minél na-
gyobb az eltérés az elvart hozam és az IRR kozott. Mig alacsony t6kekoltség
mellett azt feltételezni, hogy egy magas IRR mellett be tudjuk fektetni a pro-
jekt pénzdramldsait jelentds torzitast jelent, addig magas kamatkérnyezetben
ennek hatdsa csokken. Természetesen, ha az elvirt hozamrdta a ’B” projekt
IRR-jénél is magasabb, akkor mindkét projektet elvetjiik, hiszen itt mar
mindkét projekt netté jelenértéke negativ lesz.

11. példa: Az IRR keresztrita szemléltetése

iV A B Az A es B projektek azonos

indul6 koltségekkel és futamid6-
0 -300 -300 vel megvaldsithaté beruhazasok.
1 80 150 IRR alapjan a 'B’ beruhazas te-

kinthet6 kedvezObbnek, mivel
2 130 140 magasabb a megtériilési réatdja.
3 155 135 Vizs/géljuk meg az NPV a!alfulé?sét

a két projekt esetén eltéré disz-
4 190 100 kontratak mellett!

IRR 25,7% 28,9%
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250

200

Ebben a példiban a ,B’ projekt pénzdramai kordbban meriilnek fel,
ezért az IRR-je magasabb, de ldthat$, hogy alacsonyabb hozamratdk
mellett az ’A’ projekt, magasabbak esetén a B projekt rendelkezik ma-
gasabb nettd jelenértékkel. Ennek a problémanak a megolddsdra szolgal
a keresztréta (crossover-rate) meghatdrozdsa.

1. lépés: Pénzdramok kiilonbozetének meghatdrozdsa. (Ezzel meghatdrozzuk a kii-
l6nbségprojekt pénzdramait.)

2. lépés: A kiilonbségprojekt pénz dramainak hatdrozzuk meg az IRR-jét.

3. lépés: Dontés

Ha a t8kekoltség (r) magasabb, mint Ha a t8kekoleség (r) alacsonyabb, mint
az IRRy, akkor a magasabb IRR-rel az IRRy, akkor az alacsonyabb IRR-rel
rendelkezd projektet vélasztjuk. rendelkezd projektet vélasztjuk.
A B A-B kiilonbségprojekt

0 -300 -300 0

1 80 150 -70

2 130 140 -10

3 155 135 20

4 190 100 90

IRR 25,7% 28,9% 12,57%
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A keresztrita, azaz a kiilonbségprojekt IRR-je 12,57% volt.

r < IRRg r > IRRy¢
Ha az elvdrt hozam/t8kekoltség  Ha az elvirt hozam/t6kekoltség
alacsonyabb, mint a keresztrdta,  alacsonyabb, mint a keresztréta,
akkor a kisebb IRR-rel rendelke-  akkor a nagyobb IRR-rel rendel-
z6 projektet valasztjuk. kezd projektet valasztjuk.

A keresztréta akkor hasznos, amennyiben hasonlé nagysdgi pénzdramu pro-
jekteket hasonlitunk 6ssze, amik idébeli lefutdsa eltérd. A keresztrdta nem
értelmezhetd (nem létezik) akkor, ha az egyik projekt egyértelmien jobb,
mint a mésik projekt, vagyis, ha minden lehetséges diszkontrdta mellett az
egyik projekt magasabb netté jelenértékkel bir, mint a mdsik.

6.2. Eltérd élettartamii projektek 6sszehasonlitisa

" 7

Eltérd élettartamt beruhdzisok nem vethet8k dssze kozvetleniil. Ilyen eset-
ben azonos idétartama projektekké kell ,alakitani’ a beruhdzdsokat.

Ennek egyik mddszere a pétlasi ldnc. A médszer alkalmazdsa sordn azt
feltételezziik, hogy a rovidebb futamidejli projekt a futamidé végén meg-
ismételhetd. Ilyenkor azt a projektet vélasztjuk, amelyiknek azonos idétar-
tamra vetitve magasabb lesz az NPV-je.

A médszer alkalmazdsinak feltétele, hogy a beruhdzds vége utdn a projekt
megismételhetd. Alkalmazhaté példdul, ha egy termelSberendezést vdsar-
lunk olyan tevékenységhez, amit vélhet8en hosszt tdvon fenn tudunk tar-
tani. A hasznos élettartam utdn a berendezés megvdsirldsa megismételhetd
hasonlé koriilmények kozott. Nem alkalmazhaté egyszer megvaldsithaté
beruhdzisok esetében, péld4ul, ha olyan beruhdzist valésitunk meg, amivel
rovid tdvon fenndllé piaci lehetdséget haszndlunk ki. A szdmitds tovabbi
feltétele, hogy a két projekt élettartamanak legkisebb kozos tobbszorose ér-
telmezhetd legyen a gyakorlatban a projektek megismétlésének a szdmdt
tekintve. Példdul egy 5 és egy 7 éves projekt esetén a rovidebb projektet 7,
a hosszabbat 5 alkalommal kellene megismételni, és igy 35 éves idétartamra
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kellene pétolnunk a projekteket, ami kevéssé realisztikus eredményre vezet-
het. A médszer alkalmazisit a 12. példa szemlélteti.

12. példa: Projektek 6sszehasonlitdsa pétlasi lanc alapjin

EV A B
0 -120 -300
1 75 80
2 90 110
3 120
4 100

A projekt idStartama 2 év, B projekté 4 év. Déntse el a pétldsi ldnc
modszere alapjdn, hogy melyik beruhdzds a kedvezébb, ha a t6kekdlt-
ség 7%!

Azt feltételezziik, hogy a 2. év végén azonos médon megismételhetd
az ,A’ projekt.

Ha a futamidé végén megismételnénk az A projektet, akkor 4 év
alatt (azaz a ,b’ projekt futamidejével megegyezd id§ alatt) 53,77 lenne
az NPV. fgy latszik, hogy érdemes az ,A’ projektet vélasztani.

EV A B A projekt pétldssal
Eredeti A Pétlas A projekt
projekt potléssal
0 -120 -300 -120 -120
1 75 80 75 75
2 90 110 90 -120 =30
3 120 75 75
4 100 90 90

NPV 28,7 45,09 53,77
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Az id8beliség dthidaldsdnak mdsik alternativdja az ekvivalens annuitdsok
moédszere. Az ekvivalens annuitdsok médszere (equal annual annuity: EAA)
egymdst kolesonosen kizdrd, eltérd élettartamul projektek 6sszehasonlitd-
sara szolgdl. A médszer megmutatja, hogy éves szinten dtlagosan mekkora
pénzdramldst general szimunkra az adott projekt. Elsé 1épésben kiszdmitjuk
a projekt NPV-jét, majd azt dtalakitjuk annuitdssd. Ezt ugy oldjuk meg,
hogy megkeressiik, hogy milyen 6sszegli annuitds jelenértéke egyezik meg
a projekt nettd jelenértékével. Itt tehdt azonos éves pénzaramokat kerestink.
Az egymast kolesondsen kizdrd projekeek esetében azt a projektet vélasztjuk,
amelyiknek éves szinten az dtlagos pénzdramldsai magasabbak. A médszer
alkalmazdsit szemlélteti a 13. példa.

Az ekvivalens annuitdsok szimitdsa 3 lépésben foglalhaté 6ssze. Elsének
a projektek NPV-t kell kiszdmitani. 2. 1épésben az NPV-re tekintsiink tgy,
mint egy annuitds jelenértékére (NPV=PVAN), majd a 3. [épésben a projekt
tényleges idStartamdt alkalmazva hatdrozzuk meg azt az éves pénzdramot
(annuitds képletében ,C’), ami egyenértékii az NPV-vel.

1 1
L oL
PVAN=C ("~ (any |=NPV=Edd ("~ (ap |=> —2V _ pag
7 7 1 - 1
(1+n)”
r

ahol EAA = éves ekvivalens annuitds (equal annual annuity).

13. példa: Projektek 6sszehasonlitdsa ekvivalens annuitdsok médszerrel

Két projektet kivinunk 6sszehasonlitani, amik pénzdramai az aldbbiak
szerint alakulnak:

EV A B
0 ~120 -300
1 75 80

2 90 110
3 120
4 100
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’A’ projekt EAA értéke ’B’ projekt EAA értéke
NPV = 28,7 NPV = 45,09
n=2¢év n=4:¢év
r=7% r=7%

28,7 _ EAA 45,09 _

1 1
- — o

< (1+0,07)* ) < (1+0,07) >

7 7

EAA = 15,87 EAA = 13,31

Az eredmények azt jelentik, hogy az ’A’ projekt éves bézison 15,87
netté pénzdramot termel, mig a ’B’ projekt 13,31-et, figyelembe véve
a kezdeti koltséget is. Ennek megfeleléen id8ardnyosan az A’ projekt
nagyobb értéket teremt.

7. A diszkontalt cash flow mddszerek alkalmazasa
a vallalkozas értékelésére a villalati szabad cash flow alapjin

A beruhdzdsi, befektetési dontések sordn a gazdasigi szereplék célja hasz-
nossdguk novelése olyan tevékenységek altal, melyek gazdasdgi elényokhoz
juttatjak Sket. Ezen dontések jellemzdje, hogy a tevékenységek és a beldlitk
szdrmazé el6nyok idében elvdlnak egymdstdl. A beruhdzdsi dontések sordn
a jelenben kell olyan tevékenységekrdl hatdrozni és azokat végrehajtani, me-
lyek hatdsai a jovében fognak jelentkezni. A DCF alapti médszerek a beru-
hazdsok e dinamikus jellemz8jét épitik be az értékelésbe a pénz idéértékének
figyelembevételével.

A DCF médszerek kiindulépontja, hogy az egyes eszkdzok értéke meg-
egyezik a beldliik jovében vdrhaté pénzdramlisok jelenértékével egy olyan
diszkontrdta mellett, amely megfeleld mddon tiikrozi a pénzdramldsok
kockdzatdt. Az értékteremtés mérésének alapja a tobbletpénzdramlds, amit
a beruhdzdsokkal, vagy magdval a véllalattal érhetiink el (Becsky-Nagy &
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Droppa, 2015; Becsky-Nagy & Fazekas, 2021b). A DCF médszerek de-
finici6jdbdl is jol lathatd, hogy ezen értékelések alapvetden két tényezdtdl
fuggnek; az eszkozok altal generdlt pénzdramldsok el8re jelezhetdségétdl és
a m(kodési és finanszirozdsi kockdzatokat megfeleld médon titkroz8 disz-
kontrita meghatdrozdsitl (Damodaran, 2009). E mdédszerek célja, hogy
meghatdrozzdk az egyes eszk6z6k belsé értékét. Ahogy Damodaran (2000)
fogalmaz, a belsd érték nem mds, mint az az éreék, melyet egy tokéletesen
informdlt (mindentudé) értékeld egy tokéletes értékelési modellel parositana
az adott eszk6zh6z. A megfogalmazdsbdl is lithat6, hogy a belsé érték fogal-
ma inkdbb elméleti absztrakci6, mintsem a valdsdgban ténylegesen megha-
tdrozhaté érték. A piaci szereplék nem rendelkeznek teljes korti informalt-
sdggal és a jovdre vonatkozd dontések esetén figyelembe kell venniink azt
is, hogy minden esetben bizonytalansdg is kapcsolédik az adott déntéshez.!

A kovetkez6kben részletesebben a korrigilt diszkontrdta médszereken
beliil a szabad pénzdramldsokon alapulé éreékelés mddszere keriil kifejeésre.

FCFF = EBIT (1 — adérita) + ECS — berubdzdsok + forgétéke viltozdsa

A véllalati szabad pénzdramlds (Free cash flow for the firm) nem mds, mint
a véllalkozds finanszirozdi* szimadra elérhetd pénzdsszeg. A szabad pénzdram
kiindulépontja az EBIT (ad4- és kamatfizetés el6tti eredmény), azaz a mii-
kodésbél szdrmazé jovedelem, melyet médositani kell a rdesé adéfizetéssel,
mivel az adé nem a villalkozds finanszirozéit illeti meg (Fernandez, 2002).
Az adéval csokkentett miikodési eredményen til a szabad pénzdramldsok
meghatdrozésa sordn figyelembe kell még venni a nett6 beruhdzdsokat (be-
ruhdzdsok-értékcsokkenés) és a forgétdke valtozdsat (a nettd forgdtéke nove-
kedése csokkenti, mig a csdkkenése noveli a véllalkozis szabad pénzdramdt).
A netté beruhdzisok a vallalkozas hosszti tavih miikodésének fenntartdsihoz
szitkséges pénzmozgisokat, mig a forgdtSke valtozdsa a rendszeres mikodés
pénzigényét jeleniti meg. A viéllalkozdsok miikodéséhez sziikséges pénzdra-

Bélydcz (2011) alapjén a kockdzat fogalma ismert lehetséges kimeneteleket, és azokhoz tar-
tozd ismert valdszintségeket jelsl, mig a bizonytalansdg esetében az egyes kimenetelekhez
tartoz$ valdszinliségek nem ismertek, illetve a lehetséges kimenetelek sem feltétleniil egy-
értelmaek.

2 A véllalkozds finanszirozdi a sajdt t8ke és az addssdgjellegli forrdst biztositd szereplSket jeldli.
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mok figyelembevételének kovetkeztében a viéllalati szabad pénzdramokra
tekinthetiink Ggy, mint azon pénzdramlasra, mely a vallalkozisbdl kivonhaté
anélkiil, hogy annak rendszeres miikodését veszélyeztetné. Ebbél kiindulva
a véllalati szabad cash flow alapjdt képezheti a beruhdzisok értékelésének és
végs6 soron az egész véllalkozds belsd értékének.

14. példa: Az FCF szdmitisa

Egy adott véllalkozds év végi EBIT értéke 200 millié Ft. A térsasdgi adé
9%-os kulcs alapjan hatdrozhaté meg. A villalkozis befektetett eszko-
zeinek nettd véltozdsa éves szinten 30 millié Ft, ami Ggy tevédik ossze,
hogy az értékesokkenés értéke 50 millié, mig 1) eszkdzok beszerzésé-
nek céljabol eszkozole t8kekiaddsok értéke 80 millid Fr. A véllalkozds
forgétdkéje a nettd beruhdzdsok értékének 20%-4val nd. Ezek alapjin
hatdrozzuk meg a véllalkozds szabad cash flow értékét.

TETEL ERTEK

EBIT (1-T) 200 mFt*(1 —0,09) = 182 mFt
Forgétdke valtozdsa —(20%*50 mFt) = -10 mFt
Ertékesokkenés +50 mFt

T8kekiaddsok —80 mFt

FCFE 142 mFt

A m(kodési eredménybdl elsének le kell vonni a hipotetikus adét. Ezt
kovetden a forg6tdke véltozdsaval kell korrigélni a szabad cash flowt.
Mivel a forgétke novekedett, ezért ezt negativ eldjellel kell figyelmbe
venni a szabad cash flow szdmitds sordn, hiszen a forgétékében lekotote
pénz nem elérhetd a finanszirozok szdmadra.

A befektetett eszkozok valtozdsa két tételben jelenik meg. Egyfeldl
a meglévd eszkozok dllomdnydnak csdkkenése az értékesokkenésen
keresztiil noveli a cash flowt, hiszen ezek a tételek pénzkiaddssal nem
jdrnak, ugyanakkor a finanszirozok szdmadra elérhetd pénzdramot csok-
kenti az 0j beszerzések értéke, igy a tékekiaddsokkal végiil még korri-
gdlni kell a szabad cash flow értékét.
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A villalati szabad cash flow és a WACC tekinthetd a szabad cash flow-n
alapulé értékelési modellek legfébb inputjainak. Ezen feliil a modell speci-
fikdci6 sordn meghatdrozé szereppel bir, hogy a vallalkozds jovbeni miiks-
désérdl milyen feltevéseink vannak, elsédlegesen annak jévébeni novekedése
terén. A szabad pénzdramlds alapu értékelés sordn a kovetkezd hdrom felte-
véssel élhetiink a véllalati névekedést illetden:

— novekedésmentes eset (perpetuitds alapt modell)

— konstans névekedés (névekvd perpetuitds alapti modell)

— eltérd novekedési fazisok (tobbfzist modell).

Mivel a WACC értékét befolydsolja a villalkozds t8keszerkezete, igy amikor
a WACC értékét alkalmazzuk diszkontritaként, akkor automatikusan fel-
tételezziik azt is, hogy a vallalkozds t8keszerkezete véltozatlan marad a jov6-
ben. A t8keszerkezet viltozdsa esetén azonban a vallalati értékre vonatkozé
becsléseink torzithatnak.



II. A VALLALKOZASOK
FINANSZIROZASI LEHETOSEGEI

1. Villalatfinanszirozdsi alapfogalmak és alapelvek

Villalatfinanszirozds alatt azt a tevékenységet értjiik, amivel a véllalkozds
a tevékenységéhez sziikséges forrdsokat (pénzt) biztositja (Pélinké & Szabd,
2008). A sajdt tke tipust finanszirozds esetében a tulajdonosok a t8két
véglegesen a villalkozds rendelkezésére bocsatjak, mig az adéssdg tipusu fi-
nanszirozds esetében a hitelez8k a forrdsokat csak dtmenetileg biztositjdk
avallalkozds szdmdra (Illés, 2002). Az 5. dbra foglalja 6ssze az idegen és sajdt
t6ke legfontosabb jellemzdit.

5. dbra: A sajit t8ke és adéssdg tipust finanszirozds sszehasonlitdsa

SAJAT TOKE TIPUSU FINANSZIROZAS

- véglegesen a véllalkozds rendelkezésére bocsdtott t8ke

- az addzott eredmény tulajdonosoknak (részesedés, osztalék) ki nem fizetett része
(eredménytartalék)

- meghatdrozott eszkdzok feléreékelése tjan képeztek (értékelési tartalék)

- jogszabdlyok a sajdt t8ke elemei kozé soroltak

ADOSSAG TIPUSU FINANSZIROZAS

- meghatdrozott iddtartamra a véllalkozds rendelkezésére bocsdtote t8ke (visszafizetési
kotelezettség)

— likviddciés sorrendben megelézi a sajdt t8ke elemeit

— ceteris paribus az adéssdg névekedése niveli a cs6dkockdzatot

Forrds: sajt szerkesztés

A villalkozdsra gyakorolt hatast illetéen fontos kiemelni, hogy az idegen t6ke
jellegli finanszirozds a visszafizetési kotelezettség miatt noveli a véllalkozds
cs6dkockdzatat, ami a tdlzott eladdsodds ellen sz416 érv. Ezzel egyiitt azonban
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nem raciondlis az, ha egy adott vallalkozds az idegen t8ke minimalizldsdra
torekszik, hiszen a t6keelemek koziil jellemzben az idegen tSke olcsébbnak
tekinthetd, mint a sajdt téke’. A véllalkozdsokhoz illeszkedd kombindcidjdt
érdemes kialakitani az idegen és sajdt téke kiilonb6z6 elemeinek.

A belsd finanszirozési forrdsok a véllalkozds m(ikodésének eredménye-
ként létrejott forrdsok, ilyen a visszaforgatott nyereség, az amortizdcid, az
eszkozok éreékesitése vagy a csokkend forgdtSkeigény (ldsd. free cash flow).
A kiils8 finanszirozési forrdsok a vallalkozdson kiviilrdl, kiilsd szerepldk dltal
biztositott forrdsok, mint a t6keemelés, hitelfelvétel, lizing, stb. A 6. dbra
hasonlitja dssze a kiilsé és bels6 forrdsok legfontosabb tulajdonsdgait.

6. dbra: A belsd és kiilsé finanszirozis 6sszehasonlitisa

BELSO FINANSZIROZAS

- Az aforrds, amit a vdllalkozds nmaga 4llit el6 mikddésének finanszirozdsdnak céljdval.
- Tipusai: visszaforgatott eredmény, amortizicio, eszkozéreékesités, csokkend forgétc’ike-

igény
KULSO FINANSZIROZAS
— A villalkozison kiviilrél bevont forrasok.

— Tipusai: részvénykibocsdjtds, tagi kdlcsondk, kotvénykibocsdjtds, koleson/hitel, tdmo-
gatds, kockdzatitdke-befektetd bevonds, lizing, stb. (Fazekas & Becsky-Nagy, 2021)

Forrds: sajét szerkesztés

A finanszirozsi strukttra kialakitdsakor meghatdrozhatunk olyan alapelve-
ket, amik megfontoldsa mentén érdemes kialakitani a véllalkozds finanszi-
rozdsi szerkezetét, ezek a finanszirozdsi alapelvek (Brealery & Myers, 2011).

A rentabilitds elve a vallalkozds jovedelmezdségére utal, ahol azt varjuk
el, hogy a projekt/beruhdzds/eszkéz hozama haladja meg a finanszirozdsi
forrdsok koltségét. Emlékezziink a beruhdzdsok értékelésére, ahol a don-
tési szabdly alapjdn egy projekt akkor keriilt elfogaddsra, ha a megtériilése
feliilmalta a t8ke koltségét. Az IRR szabdly alapjin tehdt IRR > r esetén
fogadjuk el a projektet, ami egytrtal azt is jelentette, hogy konvenciond-
lis pénzdramldsok esetén az NPV > 0. A rentabilitds elve szerint a lehet

3 Errél a t8kekoltségrol sz616 fejezetben részletesebben is sz6 esik.
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legkevésbé koltséges tékeszerkezetet kell kialakitani, igy a jovedelmezdség
novekszik, hiszen a diszkontaldshoz hasznilt t6kekoltség csokkentése esetén
ndni fog a nettd jelenéreék.

A normativitds elve a kiils§ finanszirozdshoz kapcsolédik, mely szerint
csak akkor juthatunk kiilsé forrdsokhoz, ha a hitelmindsités sordn kedvezd
értékelést kapunk. Ez azt jelenti, hogy ha a kiilsé forrds olyan médon keriil
felhaszndldsra, ami egyezik a forrdst nyadjté érdekeivel, azokkal a feltételek-
kel, amikkel a forrist nytjtottdk, akkor kaphatjuk meg a kiilsé forrdsokat.

A likviditas elve a rovid tava fizet8képességre helyezi a hangsulyt, mely
szerint a finanszirozdsi szerkezetet Ugy kell kialakitani, hogy a gazddlkodé
minden idépontban eleget tudjon tenni az esedékes fizetési kotelezettsége-
inek. Igy példdul az esedékes hiteleket id8ben tudjuk torleszteni, a szalli-
toinkat, munkavillaldinkat idében ki tudjuk fizetni, stb. Minél magasabb
a likviditdsa a gazddlkodénak, jellemzen anndl biztonsdgosabb a miikdése.

Az illeszkedés elve az eszkozok és forrdsok lejdrati szerkezetére vonatko-
zik. A hosszd tavd eszkozoket hossza tava forrasokkal, a rovid tava eszko-
zoket rovid tdva forrdsokkal kell finanszirozni. Az alapelv szerint az eszk6z6k
és a forrdsok lejératdt lehetSség szerint illeszteni kell.

Befektetett eszkizok = Sajdt tke + Hosszil lejaratii kotelezettségek
és

Forgdeszkozok = Rovid lejdratii kotelezettségek

Az eszkoz-forrés illesztés (horizontdlis finanszirozds) lényege, hogy a befekte-
tett eszkozoket és a tartds forgdeszkozoket tartds forrdsokbdl, az dtmenetileg
a vallalkozds birtokdban levd eszkozoket pedig révid lejdrata forrdsokbdl kell
finanszirozni.

7. dbra: A pénziigyi déntések hdrmas célrendszere

Hozam

Kockézat Likviditds

Forrds: sajt szerkesztés
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Az 6nillésig elvét annak érdekében kell érvényre juttatni, hogy nem
szabad oly mértékben eladésodni, hogy az mdr az 6ndll6 dontéshozatal le-
het8ségétdl is megfoszthassa a vallalkozast.

Mivel az alapelvek bizonyos szempontbdl ellentétesek egymadssal, ezért
nem lehet olyan déntést hozni, ami minden finanszirozdsi alapelv szerint
javitja a gazddlkodé helyzetét. Ha bizonyos tekintetben javitani akarjuk a fi-
nanszirozdsi helyzetiinket, akkor ez mds aspektusokat tekintve lemonddssal
fog jarni. A 7. dbra mutatja be a pénziigyi dontések célrendszerét, amik men-
tén éreékelve dontést kell hoznunk arrél, hogy mely alapelvekre helyeziink
nagyobb hangsulyt és ezt mely célok kdrdra tessziik.

A szemben 416 alapelvek a rentabilitds, az illeszkedés és a likviditds elve,
ezért a finanszirozdsi dontések meghozatala a hozam-kockdzat-likviditds cél-
jainak egyiittes szem el6tt tartdsdval torténik.

2. Kotvényfinanszirozas

2.1. Kétvények belsd értéke

A kotvény egy olyan addssdgot megtestesitd értékpapir, ahol a kibocsdté arra
kotelezi magit, hogy a kotvényben megjeldlt pénzosszeget (névérték), annak
elére meghatdrozott kamatdt (kupon) vagy egyéb jarulékait, valamint az
4ltala vdllalt esetleges szolgdltatdsokat a kotvény mindenkori tulajdonosdnak
a megjeldlt idében és médon teljesiti. A kdtvényfinanszirozds kiilsd, idegen
t6ke jellegli finanszirozds.

A kotvény a gazddlkoddk szdmdra hosszd tdvi finanszirozdsi lehetdséget
nyujt, f6leg nagy t6keigény esetén alkalmazott forrds. Elénye, hogy eleinte
csak kamatot kell fizetni, és csak a futamidé lejértakor egydsszegben, vagy
annak kozeledtével néhdny részletben kell visszafizetni a téketartozdst. Emi-
att a kdtvényfinanszirozdsbdl finanszirozott projekt kezdeti szakaszdban nem
terheli a véllalkozdst magas finanszirozdsi cash flow kiad4s.

A kotvények éreékelésénél is megjelenik a belsd érték koncepcid, mint
a fundamentidlis elemzés egyik meghatdrozé eleme (Bélyicz, 2013). A kot-
vényeket a bel6litk szdrmazé pénzdramlésok és kockdzatuk alapjén értékel-
jiuk. A kotvény belsé/gazdasdgi értéke a kotvénybdl szdrmazé pénzdram-
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8. dbra: A kétvényfinanszirozis hatdsa a gazddlkoddsra

A cég egy 1j iizemet (redleszkoz) akar

megvésarolni.
vagy
Kétvénykibocsitassal pénzt (t6két) szerez
az lizemre a cég.
A cég sikeresen miikddteti az iizemet Az iizem (redleszkoz) sikertelen
(redleszkézt), amivel jévedelmet termel. és a cég nem termel elég pénzt.
A cég az iizem (redleszkoz) dltal megtermelt A cég nem tudja visszafizetni

pénzbdl visszafizeti a kétvény névértékét (tdke) a kétvénytartozdsat és cs6dbe megy.
és a kamatot (jévedelem). (vagy mds eszkdz6k hozamdt veszi el)

Forris: sajét szerkesztés Fazekas (2020) alapjin

ldsok jelenértéke, tehdt a kamatok és t8ketdrlesztések elvdrt hozamratdval
diszkontalt jelenértéke. A kdtvények kockdzatos értékpapirok, a kockdzatok
figyelembevétele a kockdzatokat megfelel8en titkr6z8 diszkontréta/elvért ho-
zamrata alkalmazisdval torténik.

A kamatszelvény nélkiili (zero coupon) kdtvény a lejdratig nem fizet ka-
matot, lejdratkor egy 8sszegben fizeti vissza névértékét. Diszkont kotvénynek
is szoktdk nevezni, ami abbdl adédik, hogy névérték alatt bocsdtjak ki. A ka-
matszelvény nélkiili kotvény éves hozamdat abbél az egyenletbdl szdmithatjuk
ki, hogy a kibocsdtdskori értékét megszorozzuk (1+r)"—nel és ezt egyenldvé
tessziik a névértékkel, ahol n az id8szakok szdma, az r pedig az éves hozam.
Ertékelésének képlete:

p Vi: a kotvény bels6 gazdasdgi éreék

T (14n)”

Vs

P,: a kotvény névértéke
r: elvart hozam

A 15. példa mutatja be a kamatszelvény nélkiili kotvény értékelését.

Amennyiben a kotvény belsd gazdasdgi értéke megegyezik a piaci drdval,
akkor a kotvénybdl szdrmazé tényleges hozamunk megegyezik az elvért ho-
zamunkkal. Abban az esetben, ha a kdtvény belsd értéke alacsonyabb, mint
a piaci értéke, az azt jelenti, hogy nagyobb hozamot virunk el a kotvénytél,
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15. példa: Kamatszelvény nélkiili kotvény

Egy villalkozds elemi kotvény kibocsdjtdsdval kivdnja finanszirozni Uj
beruhdzisdt. A kotvények lejdrata 2 év. A kotvénnyel szemben elvért
hozam 9%. Mekkora a kdtvények kibocsdtdskori értéke, ha névértékiik
1000 Fe?

1000 Ft

Vg
P, 1000
B (1ep)” B (140,09)?

V, = 841,68 Ft

mint a tényleges hozama, ezért csak alacsonyabb drat vagyunk hajlandéak
fizetni érte, mint a piaci dra. Ez az a mechanizmus, ami mozgatja a kotvé-
nyek piaci 4rdt, hiszen ha megrendiil a bizalmunk egy kotvényben, akkor
megnd a vele szemben elvart hozam, ezért csokken az az 4r, amit hajlandéak
lennénk fizetni érte. Ezt el6bb vagy utébb a kotvények dra is kovetni fogja,
hiszen csak alacsonyabb 4ron lehet majd eladni a kotvényeket.

Az 6rokjdradék kotvény, egy olyan kotvény, aminek nincs lejérata, név-
értéke nem kertil visszafizetésre és tulajdonosinak 6rokjaradék jellegti jove-
delmet biztosit. Ezek a kotvények a piac igen kis részét képezik.

!

V= I: a kotvény dltal fizetett kamat

A kamatszelvényes kotvény egy hitelviszonyt megtestesité fix kamatozdst
értékpapir. A kotvény kibocsitdja (az adds — pl. vallalat) szerzédésben villal
kotelezettséget arra, hogy a kdtvény tulajdonosdnak (a hitelez8nek) el6re
rogzitett nagysdgd, a névértékre vonatkoztatott nomindlis kamatldbnak
megfelel nagysigi kamatot fizet és a kotvény lejdratakor, vagy elére meg-
hatdrozott idépontokban a kdtvény névértékée visszafizeti. Ezt szemlélteti
a 9. dbra.
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9. dbra: A kamatozd kdtvények értékelésének szemléltetése

I I I I I I+P,
a kamatok annuitist alkotnak,
igy jelenéreékiik:
1
n
I+ (1 +7, ) P n —
B r (1+7)"
Vp: elméleti drfolyam It kupon (P, * névleges kamat)
P,: névérték n: évek szdima
r: névéreék

Forrds: sajt szerkesztés

A kamatszelvényes (kamatozd) kotvények elvart hozama és tényleges hozama
hasonlé osszeftiggéssel rendelkezik, mint azt a kamatszelvény nélkiili kotvény
esetében is ldthattunk. A kamatszelvény nélkiili kotvény esetében a hozam
kizdrélag a megvésarlaskori érték és a lejaratkor visszafizetésre keriild név-
éreék kiilonbozetébdl adédott, amit drfolyamnyereségnek is tekinthetiink.

A kamatozé kotvények esetében nem csak a kdtvény drdnak és a visszafi-
zetésre keriilé névértékének kiillonbozetébdl szarmazhat hozamunk, hanem
a kotvény kamatabdl is. Ennek megfelel@en, ha a kotvény drfolyama meg-
egyezik a névértékkel, akkor csak kamathozamot realizdlunk, igy a tényleges
hozamunk megegyezik a névleges kamattal. Abban az esetben, ha a kétvényt
névéreék alate vésdroljuk meg, akkor drfolyamnyereséget és kamathozamot
is realizdlhatunk, igy a tényleges hozamunk magasabb lesz, mit a névleges
kamat. Ha viszont a kotvényt a névértéknél magasabb dron vésdroljuk meg,
akkor drfolyamveszteséget szenvediink el, de emellett kamathozamot reali-
zdlunk. Ugy is mondhatjuk, hogy hajlandéak vagyunk lemondani a kamat-
hozamunk egy részérdl, ez egyuttal a kdtvény magas mindsitését is jelenti.
A névériék feletti értéken éreékelt kotvények a prémium koevények, a névér-
téken értékelt kotvények az Ggynevezett "par’ vagy névértékkel egyezd kotvé-
nyek (value at par), mig a névérték alatt forgalmazott kotvények a diszkont
kotvények. Ezt az sszeftiggést foglalja ossze a 10. tdbldzaz.
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10. tdblizat: Az elvirt hozam és a kitvény értékének kapcsolata

névleges kamatrita névérték — elméleti

és elvart hozam (r) arfolyam LET LS
névleges kamatrdta > r névéreék < elméleti 4r prémium (névérték feletti)
névleges kamatrdta = r névérték = elméleti ar par (névértékkel egyezd)
névleges kamatrdta < r névérték > elméleti 4r diszkont (névérték alatti)

Forrds: sajét szerkesztés

A prémium, par és diszkont drak kialakuldsit a 16. példa mutatja be.

16. példa: Kamatozé kétvény értékelése és a diszkontrita hatdsa

Egy klasszikus kamatszelvényes kotvényt 100$-os névértéken hoznak
forgalomba 5 éves lejdratra, 6%-os névleges kamattal. A hasonlé
kockazatt kétvények a piacon 5% hozamot biztositanak tulajdono-
suknak. Mekkora a kotvény belsd értéke?

a kotvény 6% 6$ 6$ 6$ 6$+100$
pénz- | f f f f {
dramldsai
P
(1+0,05)° 100
VB =6 x* + 5
0,05 (1+0,05)
‘/B = 104)33$
ahol

I = névleges kamat * névérték = 100 * 0,06 = 6
r=0,02+ 0,03 =0,05
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Hatdrozzuk meg a kotvény elméleti drfolyamdt eltérd diszkontrdtdkat
alkalmazva!
r=5% 1 1
V=6 LHOON, 100 V, = 10433  prémi
— G * = , rémium
5 0,05 (1+0,05° ' ® .
r=6% 1 1
v (1+0,06)° . 100 V. =100
— = ar
B 0,06 (1+0,06° ' :
r=7% 1 1
1+0,07)° 100
V=06 ( ) + Vy =959 diszkont
0,07 (1+0,07)°
130 Fe
120 Fe
110 Fe
100Ft ===========— = -
90 Ft :
80 Ft 1
70 Ft 1
60 Ft :
50 Ft 1
40 Ft '
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%
\ - . v
r < névleges kamat r = névleges kamat r > névleges kamat
Vy, > névéreék V}, = névéreék Vy, < névéreék

2.2. Kétvények hozama és a lejératig szdmitott hozam

A lejaratig szdmitott hozam (yield to maturity: YI'M) az a diszkontrita,
amellyel a kotvény pénzdramldsait diszkontdlva a pénzdramldsok jelenér-
téke éppen megegyezik a kotvény drfolyamaval. Médsképpen fogalmazva ez
a kotvény IRR-je, belsd megtériilési rdtdja, hiszen, ha a kotvénybdl szirmazé
osszes pénzdramlds jelenértékébdl kivonjuk a kotvény drdt, akkor gyakorla-
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tilag nettd jelenéreék szdmitdst végziink, és ahol a nettd jelenéreék egyenld
nulldval az a bels megtériilési rita. Az aldbbi egyenlet szemlélteti a YTM
szamitasat.

P,:piaci ar
n P : névérték
])n n

I
Py = L +
0 Z(1+YTM)’ (1+YTM)"

=1

YTM: lejératig szamitott hozam
I: kupon

, ,
n: évek szdma

Az YTM szdmitdsakor tehdt az IRR meghatdrozasindl bemutatott médsze-
reket alkalmazhatjuk. Az YTM pontos meghatdrozisa tehdt szimitogépes
segitséget igényel, vagy kozelité meghatdrozdsa torténhet linedris interpo-
ldciéval (lisd IRR szdmitds). Emellett [étezik egy kozelitd képlet, amely-
nek alkalmazdsdval megbecsiilhetjitk az YTM értékét. Ebben a képletben
a szdmlaléban az éves kamatjovedelem és az drfolyamnyereség éves dtlaga
szerepel, vagyis Osszességében az éves dtlagos hozam és ezt osztjuk el a vételdr
és a névérték egyszerli szimtani 4tlagival.

. P, -P, I: kamatjovedelem
YIM = —;;) P”;—PO: éves drfolyamnyereség/veszteség
L+l (a névérték és a piaci 4r kiilonbozete nyere-

2 ség/veszteségként jelentkezik)

Az elvdrt hozam és a tényleges hozam (YTM) kozotti kapesolat alapjn, ha
az elvdrt hozamom alacsonyabb, mint az YTM, akkor magasabb 4rat vagyok
hajlandé fizetni a kotvényért, mint a tényleges piaci 4ra. Ilyenkor a kétvény
alulértékelt a piac dltal, vagyis szimomra jé vétel. Forditott esetben a kot-
vény tuléreékelt, szimomra nem jé vétel, ha pedig megegyezik a két hozam,
akkor a kotvény jol drazott. Ezt az Osszefliggést szemlélteti a 17. példa.
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17. példa: A kotvény értékének és a YTM mutaténak a kapcsolata

Egy klasszikus kamatszelvényes kotvényt 100$-os névértéken hoznak
forgalomba 5 éves lejératra, 6%-os névleges kamattal. A referencia-
hozam 2%, a vallalkozdstdl elvdrt kockdzati prémium 3%. Ekkor azt
kaptuk a 16. példdban, hogy a kdtvény bels értéke 104,33$.
Kozelité képlettel szimolva mekkora a lejdratig szdmitott hoza-
munk, ha a kétvényiink jelenlegi piaci dra, amin megvésarolhatjuk:
a) 104,33$ (egyenld a belsd értékkel)
) 110$ (magasabb, mint a belsd érték)
¢) 95% (alacsonyabb, mint a belsd érték)

P,=104,33$ (azaz a kotvény belsé értéke)
6$ + 100 — 1504,33$
YIM = =5%
100 + 104,33
2

Tehdt ha az elméleti drfolyam és a piaci 4r megegyezik, akkor a kdtvény
hozama egyenlé a kotvénytdl elvirt hozammal.

Py=110 (magasabb mint a kotvény belsd értéke)
6$ + 100 —5110$
YTM = = 3,8%
100 + 110
2

Tehdt ha a piaci 4r magasabb, mint az elméleti drfolyam, akkor a kot-
vény hozama alacsonyabb a kotvénytdl elvart hozamndl. Taléreékelt
kotvények esetén nem érdemes megvasdrolni. E kdtvény nem biztositja
az elvirt hozamot. (Gondoljunk az IRR-re, IRR<r esetén elvetettitk
a beruhdzist.)
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P,=95% (alacsonyabb mint a ktvény belsd értéke)

6$ + 100 ; 95%
YTM = =7,2%
100 + 95

2

Tehdt ha a piaci 4r alacsonyabb, mint az elméleti drfolyam, akkor a kot-
vény hozama magasabb a kétvénytél elvart hozamndl. Alulértékelt
kotvények esetén érdemes a kotvényt megvdsirolni. E kotvény az elvirt
hozamndl magasabb hozamot biztosit. (Gondoljunk az IRR-re, IRR>r
esetén elfogadtuk a beruhdzést.)

A szamitdsok alapjdn tehdt a 1. tdbldzat foglaltak szerint tudunk donteni
a YTM alapjdn a kdtvény drazdsdrdl és vételérdl.

11. tdblizat: AYTM és a kotvény alul/vdléreékeltségének kapcsolata

YTM és elvart hozam (r) Piaci 4r — elméleti 4rfolyam Ertékelés

YIM >« piaci 4r < elméleti 4r aluléreékelt (j6 vétel)
YIM=r piaci 4r = elméleti 4r jol drazott (semleges)
YIM<r piaci 4r > elméleti 4r taléreékelt (nem j6 vétel)

Forvds: sajét szerkesztés

Abbdl, hogy a kdtvények diszkont vagy prémium dron forognak kévetkez-
tethetiink arra is, hogy milyen 6sszetétel(i a kdtvény hozama, azaz hogyan
tevédik Gssze a kotvény kamathozamabdl és az drfolyam nyereségébél/vesz-
teségébdl a teljes hozam.

A diszkont kotvény hozama (YTM) mindig magasabb lesz, mint a ka-
matnyereség, mivel az drfolyamnyereséggel is kiegésziil. A diszkont kotvé-
nyek hozama a lejaratkor realizdlédik a névéreék visszafizetésekor, viszont
futamidd kozben a piaci kamatoktdl elmaradnak a kamatfizetések (haszon-
dldozati koltség). Mig az eredménykimutatdsban évente elszimoljuk az
drfolyamnyereséget idSardnyosan, addig pénziigyileg valéjaban csak a le-
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jaratkor realizéljuk a hozamot. (A szdmviteli nyereség ilyenkor feliilbecstili
a YTM-et.)

A prémium kdtvény hozama (YTM) mindig alacsonyabb lesz, mint a ka-
matnyereség, mivel drfolyamveszteséget szenvediink el, ha lejdratig tartjuk.
A prémium kotvények hozama a futamidd alatce realizdlédik a piaci ho-
zamokat meghaladé kamatokkal, viszont a lejaratkor drfolyamveszteséget
szenvediink el. A YTM és az eredménykimutatds alapjdn szdmolt hozam
megint nem egyezik meg. A szdmviteli hozam alulmilja a tényleges hoza-
mot, mert nem szamol a kamatos kamatozas hatdsaval és el6re hozza idében
az drfolyamveszteséget, amit pénziigyileg val6jdban csak a harmadik év végén
szenvediink el. (A szdmviteli nyereség ilyenkor alulbecsli a YTM-et.) A ho-
zam Osszetételét szemlélteti a 18. példa.

18. példa: AYTM értelmezése diszkont és prémium kotvények
esetében

Vegylink egy 3 év lejdratt, 10%-os névleges kamatozdsu 100 Ft
névérték kotvényt. A kotvény dra a kamatfordulénapon keriilt
feltiintetésre kamatfizetés utdn, a kamatfordulénap december 31.
A kotvény lejdratig szdmitott hozamdt pontosan meghatdroztuk és fel-
tiintettiik a tdbldzatban. Vezessiik le éves bontdsban az eredményiinkre
gyakorolt hatdst a kotvénybirtokos szempontjdbdl és hatdrozzuk meg,
hogy a kotvény hozama hiny szdzalékpontban 4ll a kamathozambdl és
hany szdzalékpontban az drfolyamviéltozdsbol!

Diszkont Prémium
Névérték 100 100
Névleges kamat 10% 10%
Piaci 4r 91 109
Lejdrat 3 3

YTM 13,027% 7,324%
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Diszkont kotvény:

Ssz. Esemény T K Osszeg Lk Le¢v 38
—— — o o] @ wlo o
1 Kotvény bekertilési értéke 173 | 38 91 973 301
2 | Kotvény kamata 38 | 973 10 0 o o 3
3003 ’
3 Elhatarolt arfolyamnyereség 391 | 973 3 @ .
38 2. év 973
2. év @ 10] 10 @
4 Kétvény kamata 38 | 973 10 301 30
5 Elhatarolt rfolyamnyereség | 391 | 973 3 3
G 3
3. ¢év 173 3. év 376
6 Kotvény kamata 38 | 973 10] stfor 0 @ 9] @®
7 Kotvény kivezetése 376 | 173 91 973 @ 9
8 Kotvény névértékének 38 | 376 wo| ao ol © 38
visszafizetése 9 &) © 10
9 Lejaratkori arfol ég | 376 | 973 9 ud - ® W
_ejaratkori arfolyamnyereség s 10)
10 Elhatirolt nyereség feloldasa | 973 | 391 6

A kotvény megvételekor a befektetett téke a Py = 91 piaci dr. A kot-
vény éves szinten 10 Ft kamatnyereséget ad, ami a befektetett t8ke
szdzalékdban:

éves kamat _ 10 Fe

— =0,10989
piaci dr 91 Ft

éves kamatnyereség =

A diszkont kdtvényekkel (ha lejdratig tartjuk) drfolyamnyereséget
ériink el.

éves drfolyamnyereség = 931—FFt =0,032967
t

Egyiittes hozam 0,142857, ami az drfolyamnyereségbdl és a kamatnye-
reségbdl tevédik Gssze. (Nem szdmol a pénz idééreékével.)
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Prémium kétvények esetében:

Ssz. | Esemény T |K Osszeg 173 1. év 38
1 Kotvény bekeriilési értéke 173 | 38 109 @ 91 | @ 1”! O
973 482
2 Kotvény kamata 38 | 973 10 | 0 @ I3 o
3 Elhatirolt arfolyamveszteség. | 872 | 482 3 872 :
2. év ® s 2. év
4 Kétvény kamata 38 | 973 10 38 73
5 Elhatirolt arfolyamveszteség | 872 | 482 ECEEL [0 @
482 872
3. ¢év I B 5) 3 I
6 Kotvény kamata 38 | 973 10 ERC I )
7 Kotvény ki tése 376 | 173 109 1 3. & S
/ INotveny Kivezetes 210 .
- &I 100 (7 O  109f100 @)
8 Kétvény névértékének 38 376 100 9 )
visszafizetése 872 38
9 Lejaratkori arfolyamveszteség | 872 | 376 9| O 9 I 6 10) © 10
: ® 100
10 Elhatirolt veszteség feloldasa | 482 | 872 6 482 973
aonofe | 0 ©

A kotvény megvételekor a befektetett t6ke a Py =109 piaci 4r. A kot-
vény éves szinten 10 Ft kamatnyereséget ad, ami a befektetett téke
sz4zalékdban:

¢ves kamar 10 Fr
piaci dr 109 Ft

= 0,091743

éves kamatnyereség =

A prémium kotvényekkel (ha lejdratig tartjuk) drfolyamveszteséget
szenvediink el.

éves drfolyamueszteség = % =-0,02752
t

Egyiittes hozam 0,06422, ami az drfolyamveszteségbdl és a kamatnye-
reségbdl tevddik 6ssze. (Pénz id8értékével nem szdmolva.)

2.3. Duration mutaté és a kétvények kamatérzékenységének mérése

Mint kamatozé értékpapir, a kotvény kockdzati forrdsainak meghatirozé
eleme a kamatkockdzat. Ez azt a kitettséget jelenti, hogy a futamidd alatt
torténd piaci kamatvaltozdsok hatdsira a kotvények dra véltozni fog. Ennek
egyik mérési alternativdja az elaszticitds, amit a 19. példa mutat be.
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A kotvény kamatrugalmassiga megmutatja, hogy 1 %-os kamatldbvalto-
z4s hany %-os, ellentétes irdnyu drfolyamvaltozdst eredményez. Fiigg a név-
leges kamatlabtdl és a lejarat hosszdt6l. Az elaszticitds jellemz8en negativ,
mivel a diszkontrdta és a kotvény dra forditottam ardnyosak. Az elaszticitds
a kovetkezd képlettel szdmithaté:

P-P, P,:targyidészaki dr
E- P, _ drfolyam %-os vdltozdsa P : névéreék
ry— 71y  kamatldb %-os viltozdsa  r:tirgyiddszaki piaci kamat
o r,: névleges kamat

19. példa: Az elaszticitds szimitdsa

A kétvény 10 000 Ft-os névértéken 10%-os kuponrdtaval bocsdtottak
ki. A piaci kamatldb 1 szdzalékpontot emelkedett, igy a kotvény piaci
dra 9 800 Ft-ra csokkent. Mekkora a kotvény elaszticitdsa?

Megoldais:
9800 —10 000
E- 10 000 _ -0,02 02
0,11-0,1 0,1
0,1

A kamatldb 1%-os véltozdsa 0,2%-os ellentétes eljelti valtozdst ered-
ményez a kotvény drdban.

A duration mutaté megmutatja, hogy hdny év alatt fizeti vissza a kotvény
avételdrdt. A kotvény élettartamdnak meghatdrozdsakor nemcsak a t6kedsz-
szeg (névérték) visszafizetését veszi figyelembe, hanem a kdzbensd kamat-
jovedelmeket is.

C, . C.: t-edik id8szakban jelentkezd pénzdram
*
(1+7)" t: pénzdramlds idépontja

X
D= C, r: kamatlab

X1 (117)’ D: duration
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A szdmléléban a pénzaramldsokig felmeriilé vdrakozdsi idék szerepelnek
szorozva az egyes idészakokban varhaté pénzaramlésok jelenértékével. A ne-
vezében a kotvény elméleti drfolyama taldlhatd.

Ha megfigyeljiik a képletet, akkor ldthatd, hogy valéjdban a pénzdram-
ldsokig felmeriild vdrakozdsi id6k stlyozott szdmtani dtlagdt jelenti, ahol
a sulyok az adott id8szaki pénzdramldsok jelenértékeinek és az Gsszes jo-
v6beli pénziramlds jelenértékeinek 6sszegének hdnyadosai. Tehdt az adott
pénziramldsokig eltelt évek szdmdt fogjuk stlyozni. Mint tudjuk, a salyok
osszege mindig egyenld eggyel és a stlyok értéke nulla és egy kozotti érték.
A sulyokat gy képezziik, hogy pl. az elsé évben vérhaté pénzaramlis je-
lenértékét elosztjuk az dsszes pénzdramlds jelenériékével. Ez pedig biztos,
hogy egynél kisebb szdmot fog adni, ha a kotvény lejdrata tobb mint egy év.
A képlet azért csaloka, mert a silyok nem egyesével szerepelnek a pénzdram-
ldsokig varhat6 évek szdma elétt, de ennek csak az az oka, hogy minden sily
nevezdje ugyanaz, igy az dsszeadds beirhaté egy kozos tortvonal £61¢, ahol
a sulyok szdmldléinak, illetve az évek szdmdnak a szorzatdsszege szerepel.
A stlyokat szorozzuk tehdt az adott vdrakozdsi id6kkel, ahol a sulyok (w:
weight) a kovetkezdk:

C: az adott éves pénzdramlds,

C, n: az évek szdma

t e o1 27 ’ 7 7’ .

w. = (1+7) : az adott évben felmeriild pénzdramlés je-
=~
R A
21 (1+7)° . G . : .
+ Z,:l(l—t: az Osszes pénzdramlds jelenértékeinek
+7

Osszege
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20. példa: A duration mutaté szdmitdsa

Egy kotvény futamideje 4 év, kamatszelvénye 5%, névértéke 1008$.
A névértékét a futamidd végén 1 dsszegben torleszti. Az elvart hozam
6%. Mekkora a kdtvény dtlagos futamideje?

a kétvény 5% 5% 5% 5$+100$
pénz- | } } } i
dramldsai
e
D- (1+7)
. G
Zlﬂ+ﬁt
—51*1+—52*2+ ’ Rk e -+ 4
Do (1 +0,06) (1 +0,06) (1 +0,06) (1 +0,06)
5 5 5 105

(1+op®1+(1+0@®2+(1+0p®3+(1+00®4

D=3,72¢v

Nézzitk meg, hogyan alakul a kotvény dtlagos futamideje, amennyi-
ben a kotvény lejdrata el8te elkezdi torleszteni névértékée. A névéreé-
két a futamidd utolsé két évében 50-50%-os részletekben torleszti.
Mekkora a kétvény dtlagos futamideje?

a kdtvény 5% 58 54508  2,5$+50%
pénz- | } } } i
dramldsai
A
D- (1+7)
e
2 (1+0°
b) 5 55 52,5
—1*1+—2*2+ 3*3+ 5
D- (1 +0,06) (1 +0,06) (1 +0,006) (1 +0,006)
5 5 55 52,5

(140,06  (1+006)2  (1+0,06)°  (1+0,06)"

D =3,29 év
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A 20. példa alapjén lithatd, hogy hogyan hatdrozhaté meg a duration mu-
tatd. A kotvény dtlagos futamidejének a jelentdsége részint abban 4ll, hogy
kovetkeztetni enged a kdtvény kockdzatossigdra. Minél magasabb a kétvény
futamideje, anndl magasabb lesz a kamatérzékenysége. Mdshogy fogalmaz-
va, a piaci kamatok valtozdsira nagyobb mértékben fog reagdlni a magas
Duration mutatéval jellemezhetd kotvény. Ezt szdmszer(siti a médositott
duration mutatd.

A moédositott duration mutaté megmutatja, hogy mekkora mértékben
reagdl a kotvény dra a kamatldb valtozdsdra. A kotvény elaszticitdsdnak hi-
dnyossdga, hogy nem veszi figyelembe a lejdrat el6tti pénzdramokat, hiszen
a képletben csak a névéreék szerepel. Ezzel szemben a médositott duration
figyelembe veszi az sszes hétralévd pénzdramot. A mutatd szdmitdsdt szem-
léltetik az aldbbi egyenletek, valamint a 21. példa.

Médositott duration
D D,.: médositott duration

T (1+YTM)

m D: duration

YTM: lejératig terjedd hozam

Kamatldb-érzékenység

AP: arfolyam-valtozis (P,—P,)
AP .4
22D A P: drfolyam
P, Ar: kamatviltozds (r;—r,)

D, : médositott duration
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21. példa: A médositott duration mutatd szimitdsa

Egy kotvény 4 éves futamiddvel, 1000 Ft-os névértékkel, 15%-os
névleges kamatozdssal bocsdjtottak ki. A kotvény jelenlegi piaci dra
1042 Ft. Ha 1 szdzalékponttal novekedne az elvdrt hozam, mekkora
lenne a kotvény 4j dra?

Megold4s menete
1. YIM meghatdrozdsa
2. Duration meghatdrozdsa
3. Kamatldb-érzékenység alapjdn j 4r meghatdrozdsa

YTM meghatirozdsa:
150 Fr + 1000 — 1042 Fr
YIM = 4 = 14,28%
1000 Fr— 1042 Fr
2

Duration meghatérozdsa:

150 Fr , 150 Fr ] 150 Fr . 1150 Fr
——xlév+ ——— 2+ X3+ ——
D- 1,1428 1,1428 1,1428 1,1428
1042 Fr
D =3,224 év

Modositott duration meghatdrozasa:

D =ﬂ=2,82

(1 +0,1428)
Ar valtozdsa:
-2,82% =-2,82 * 1%

A kétvény dra tehdt 2,82%-kal csokkeni fog azaz 1042 Fr = 0,9718 =
1012,6 Ftlesz az 4j ara.




I1. A véllalkozdsok finanszirozdsi lehetdségei / 73

3. Részvényhinanszirozis

A részvény a részvénytdrsasdg dltal kibocsdtott, tagsdgi és tulajdonviszonyt
megtestesité értékpapir, ennek megfeleléen sajit tdke jellegli finanszirozdsi
forma. Kibocsdtaskor a véllalkozds jegyzett t8kéjét noveli, dzsids t6keemelés
esetén a téketartalékkal egytitt. Mivel a t8ke a vdllalkozdson kiviilrél érkezd,
nem a villalkozds 4ltal megtermelt forrds, ezért kiilsé finanszirozasi forma.
A részvénynek nincs lejdrati ideje, tulajdonjogot testesit meg, a tulajdoni
részardny a papir névértékének az alaptéke %-ban vett ardnya. A részvény tu-
lajdonosdnak korldtozott feleldssége miatt a részvényes csak a részvény érté-
kének megfeleld 6sszeggel felel a részvénytarsasdg kotelezettségeiére. Hozama
véltozd, a részvényhozam a fizetett osztalékokbdl, illetve médsodlagos piacon
torténd éreékesités esetén az drfolyamkiilonbozetbdl adédhat. A részvények
esetében nincsenek elére meghatdrozott pénzdramldsok, ezért csak becslés
és modellezés alapjdn lehet elére meghatdrozni a vdrhaté pénzdramokat.
A részvény tulajdonosa részvételi joggal rendelkezik a térsasdg kozgytilé-
sén, (inditvdny, jelentések, szavazati jog), illetve lehetdsége van a kisebbségi
jogok igénybevételére, ami alapjin a szavazatok 5 %-a példdul kozgytlést
kezdeményezhet. A részvény tulajdonosa osztalékra és likviddcids hanyadra
jogosult, vagyis a részvényes a feloszthat6 vagyon ardnyos részére tarthat
igényt és a likviddcids sorrendben az utolsé helyen 4ll.

A részvényeket a beldlitk szdrmazé pénzdramldsok és kockdzatuk alap-
jan értékeljiik, hasonléan a kotvényekhez, csak azzal a kiilonbséggel, hogy
mig a kdtvények esetén a vdrhat6 pénzdramldsok (a kamatok és a névéreék
visszafizetése) elére tervezhetdk, addig a részvények esetében csak feltéte-
lezések alapjdn kalkuldlhatunk. A részvény belsé/gazdasdgi értéke a beléle
szdrmazé pénzaramldsok jelenértéke. Abban az esetben, ha a tulajdonos nem
tervezi a részvények éreékesitését, vagyis hossza tavu stratégiai befektetési
céllal vésdrolja meg a részvényt, akkor a pénzdramldsai kizdrdlag a virhaté
osztalékokbél szirmazhatnak. Mivel a részvények nem rendelkeznek lejarati
idével, ezért az osztalékokbdl szirmazé pénzdramldsok szdma végtelennek
tekinthetd. Amennyiben csak dtmeneti idSre szeretné megtartani a részvényt
a befektetd, akkor a tartasi id6 alatt varhaté osztalékfizetések, illetve a becsiilt
jovébeli értékesitési 4r alapjdn kalkuldlhaté a részvény belsd értéke.
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A részvények kockdzatos értékpapirok, a kockdzatok figyelembevétele
a kockdzatokat megfeleléen titkr6z8 diszkontrdta alkalmazdsdval torténik.
A kockdzatok abbdl adédnak, hogy a jévébeli pénziramldsok nem ismertek
és nem garantdltak, illetve nincs kotelezettség az osztalékfizetésre. Ezek miatt
az iddék sordn az elvart hozamrdta valtozhat.

A részvény értékét a pénzdramldsok (osztalék és becsiilt eladdskori 4r)
jelenértéke adja:

1 periédusra tartott részvény

DIV, P
Py- L
L+r 147
2 periédusra tartott részvény

P DIV, DIV, )

+ +
l+r (1490?1492

n peridédusra
~ DIV, P,
0= t + n
- (1+n"  (1+7)
t=

A Gordon modell, vagy mds néven osztalékértékelési modell (dividend dis-
count model: DDM) a részvénybél szdrmazé jov6beli pénzdramldsok (osz-
talékok) jelenértékének szdmitdsira épiil (Gordon, 1962).
A modell alapfeltevései:
* a részvénybdl szdrmazd pénzdramldsokat az osztalékok jelentik,
* a részvénynek nincs lejdrata, igy az osztalékok végtelen idétartamon
keresztiil meriilnek fel,
* stabil villalkozdsok esetén az osztalékok konstans nagysigit vagy
egyenletes novekedését feltételezi.

Az el8z8 feltételekbdl kovetkezik, hogy az 6rokjdradék formuldjac alkalmaz-
hatjuk a részvények értékelésére, amit a 12. tdbldzat foglal ossze
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12. tiblizat: Az osztalékértékelési modell (Gordon modell)
Osztalékértékelési modell

DIV Py: részvény értéke

P (o . ,
© r DIV: részvényenként osztalék

r: elvart hozam
Osztalékértékelési modell (névekvé modell)
Py: részvény értéke

DIV, _ DIVy(1 + g DIV: elsd esedékes részvényenként osztalék
r—g r—g r: elvdrt hozam

0=

g: osztalék novekedési rétdja (g<r)

Forrds: sajt szerkesztés

A novekedési iitemet meghatdrozé tényezdk a cég jovedelmezdsége és az,
hogy mekkora ardnyban finanszirozza a jovedelmével a sajdt tevékenységét
a vallalkozds. Ennek megfeleléen a névekedést meghatdrozé tényezdk:

EPS: részvényenkénti eredmény:

EPS - addzott eredmény

részvények szdma

d: osztalékfizetési rata

1-d: Gjrabefektetési vagy visszaforgatdsi rdta

ROE: sajdt t6ke hozama (return on equity)
¢=(I—d) “ROE

A villalkozds 4ltal kifizetett osztalék novekedési titeme megegyezik a sajit
t8ke visszaforgatott nyereség dltal elért novekedési ratdjaval. Az addzott
eredmény és a sajit t6ke hdnyadosa, azaz a ROE megmutatja, hogy a teljes
adézott eredményt visszaforgatva mekkora mértékben néne a villalkozds.
A visszaforgatisi rita és a ROE szorzata adja a sajdt t8ke és a villalkozds
fenntarthat6 novekedési titemét. A novekedési rdta és a részvény értékének
meghatdrozdsit mutatja be a 22. példa.
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22. példa: DDM alapii értékelés novekvd osztalékok mellett

Egy rt. sajdt t8kéje 300 milli Ft és az idei gazdasdgi évben 30 milli6
Ft adézott eredményt ér el. A kozgytilés dontése alapjdn az rt. adézott
eredményének felét fizeti ki osztalék formdjiban. A vallalkozds részvé-
nyeinek szdma 50 000 db. Ha az elvdrt hozamrdta 15%), akkor mennyi
a részvény értéke?

sajat téke: 300 mFt 30 mFt
ROE = S50 mre =
adozott e.: 30 mFt mn
d: o osztalék = 0,5 * 30 mF = 15 mFt
' ° pIv = —2C 300kt /ab
részv. szama: 50 000 db ~50000db /
I: 15%
g: (1—d)*ROE =(1-0,5) 0,1 =0,05
DIV, 300
= = = 3000Ft/db

" yr—g  0,15-0,05

A részvény értékét meghatdrozé tényezdk koziil az, amire kozvetlen rdhatdsa
van a menedzsmentnek az az osztalékfizetési politika (Berk et al, 2017). Az
osztalékfizetés ndvelése magasabb osztalékhozamokhoz vezet, ami kedvezd
befektetdi szemmel, de ezzel parhuzamosan a visszaforgatds csokkentésén
keresztiil visszafoghatja a cég novekedését és igy a potencidlis drfolyamnye-
reséget. Emlékezziink az IRR szabdlyra, ami szerint egy projekt akkor teremt
értéket, ha az IRR meghaladja a t8ke koltségét. Ebben az esetben a beruhdzds
éreéket teremt. Ha a ROE > 1, akkor az elvdrtndl nagyobb hozamot ériink
el, értékeeremtés valésul meg. Ha a ROE < r, akkor a t6két dtlagosan olyan
beruhdzdsok megvaldsitdsdra haszndlndnk, amiket el kellene utasitani, itt
értékrombolds valdsulna meg. A 10. dbra foglalja ossze az osztalékfizetés
drfolyamra gyakorolt hatdsdt.
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10. dbra: Az osztalékfizetési politika és a részvénydrfolyam kapcsolata

ROE > 1, ¢ avillalkozds az elvirt hozam szintje feletti profitot képes elérni
visszaforgatds néveli * ajovedelmezd projektek megvaldsitdsdval névekszik a véllalac
a részvény értékét és annak részvényeinek értéke

¢ avdllalkoz4s az elvart hozam szintje alatti profitot képes elérni

ROE <1,

. . . * azeredmény visszaforgatdsdval csak rossz befektetéseket tudna
visszaforgatds csokkenti L ) T o ,
L, o, megvalésitani a véllalkoz4s, ami csokkenti a véllalat és annak

a részvény értékét Lo o
részvényeinek értékét

ROE =1, ¢ avillalkozds az elvdrt hozamot éri el pontosan
visszaforgatds * nem teremt és nem is veszit értéket
indifferens

Forrds: sajt szerkesztés

Osztalékfizetési politika és a részvénydrfolyam ilyen Osszefiiggése azonban
csak bizonyos feltételek fenndlldsa esetén teljesiil és néhdny problémat is fel-
vet az értékelésben. A ROE és a t6kekoltség dsszevetése az aldbbi problémdkat
veti fel. A ROE profit és nem pénzdramlds szemléletd. A ROE egy multra vo-
natkozé dtlagos jovedelmezdségi érték, nem feltétlentil titkrdzi a véllalkozas
jovébeli lehetdségeit. A vallalkozdsnak lehetdsége van a kordbbi ROE szin-
tet meghaladé befektetés megval6sitdsdra, de ekkor a visszaforgatds novelné
avallalati értéket. Ha a véllalkozds piaci lehetdségei szikiilnek, (a vallalkozds
az érettség szakaszdba ér) és nem tudja a forrdst olyan beruhdzdsra felhasz-
nalni, mint kordbban, akkor a visszaforgatds csokkentené a vallalati értéket.

Amennyiben meghatdroztuk a részvény szerintiink redlis belsd értékét,
akkor a piaci drral sszevetve donthetiink arrél, hogy érdemes-e befektetni
az adott értékpapirba. A részvény elméleti drfolyama és piaci drdt dsszevetve
donthetjiik el, hogy alul, vagy tiléreékelt.

13. tdbldzat: Az alul és tdlértékeltség értelmezése a részvényeknél

Alul értékelt Tulértékelt
piaci 4r < elméleti 4rfolyam piaci 4r > elméleti drfolyam

Ekkor érdemes megvésdrolni az értékpapirt, Ekkor nem érdemes megvasdrolni az érték-
mivel azt vérjuk, hogy névekedni fogaz dra.  papirt, mivel azt vérjuk, hogy csokkeni fog
’
az dra.

Forrds: sajét szerkesztés
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A villalkozdsok hosszt tdvon az ipardg dtlagos szintjén tudnak névekedni,
amennyiben a piac a tokéletes verseny dllapotdhoz konvergil. Rovid tévon
azonban eléfordulhat, hogy a véllalkozds novekedési ritdja extrém magas.

Az osztalékértékelési-modell rugalmas, tetsz6leges iddszak kialakithato,
ahol az osztalékfizetés eltérd névekedési jellemzdkkel bir. Ezt a szakaszt szok-
tuk szupernormal névekedési szakasznak is tekinteni.

Z r—g
(l+r)t (1+r)”

ahol D, az utolsé osztalék, ami a magas novekedés idGszakdban felmeriilt.

A részvény értékét megkapjuk, ha a magas novekedés id8szaka alatr fel-
meriild osztalékok jelenértékét egyesével szimoljuk ki és 6sszegezziik, majd
ehhez hozzdadjuk az dtlagos novekedési idészak 6rokjaradék formuldval
diszkontdlt értékér. Ehhez az dtlagos novekedési szakaszban végrehajtunk
el8szor egy orokjdradék jelenéreék szdmitdst, majd az n-edik idészakra kapott
jelenértéket tovabb diszkontdljuk a jelenre, vagyis osztjuk (1+n)™-nel.

23. példa: A kétfizisii modell szdmitdsa

Egy startup vallalkozds 4j és piacon egyediili termékét sikeresen vezeti
be a piacra. A villalkozds kimagaslé novekedést képes elérni a kvdzi
versenytdrsak nélkiili piacon. Az el8rejelzések szerint a piaci versenytdr-
saknak 4 évbe fog keriilni, amig képesek lesznek imitdlni a startup ter-
mékét, ekkorra a véllalkozds piaci elénye megsziinik és a novekedése az
ipardgi dtlagra csokken. Mekkora a véllalkozds részvényeinek értéke, ha

EPS1 200 Ft
d (elsé 4 év) 0%
d (4. év utdn) 60%

ROE (elsd 4 év) 130%
ROE (4. év utdn) 15%

elvart hozam 10%
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1. Becsiiljitk meg a novekedési rdtdkat!
elsé 4 év: g =(1-0)*130% = 130%
4. év utdn: 2=(1-0,6)*15% = 6%
2. A novekedési rétdk alapjan becsiiljiik az osztalékokat!

g EPS d Div
1. év 200 0
2. év 200 * (1 + 1,3) = 460 0
130% 0%
3. év 460 * (1 + 1,3) = 1058 0
4. év 1058 * (1 + 1,3) = 2433,4 0
5. év 6%  2433,4x(1+0,06) =2579,4 70% 0,7 x2579,4 = 1805,6
magas n(?vekedés atlagos ?6vekedés
[ [ \
EPS,=200 EPS,=460 EPS,=1058 EPS,=2433,4 EPS;=2579,4
Div;=0  Div,=0  Div,=0 Div,=0  Divs=1805,6
| | | |
: : T T T 1
J
1805,6
1805,6 oL _| 0,06
0,1 —0,06
(1+0,1)*
P,=30831,23

Megjegyzés: Amennyiben a magas nivekedeés idiszaka alatt ag osztalékfizetés nem 0, akkor egen osgtalékok
Jelenértéket is figyelembe kell venni.

A kordbbiakban mdr bemutatdsra keriilt, hogy a befektetdk részint a rész-
vénytdl elvarhaté novekedés miatt fektetnek be az adott értékpapirba. Ez-
zel sszefiiggésben érdemes meghatdrozni azt, hogy a befektet6k mekkora
éreéket tulajdonitanak a vallalkozds jovébeli novekedési lehetdségeinek, és
mekkora értékkel bir a véllalkozis jelenben birtokolt vagyona. Ezt adja meg
a novekedési lehetSségek jelenértéke (PVGO: Present Value of Growth Op-
portunities). A részvények értéke ezek alapjdn két részre bonthaté.
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A jelenlegi eszkozokbdl szdrmazé éréket ugy kaphatjuk meg, hogy az
osztalékfizetési rdtdc 1-nek feltételezve (mivel ekkor visszaforgatds nélkiil
nincs novekedés) kiszdmoljuk a konstans osztalékok melletti részvényéreé-

ket. Ekkor EPS=Div, tehit
EPS

r

novekedésmentes érték =

A novekedésbdl és a jov6beli beruhdzdsokbdl szdrmazé érték a PVGO, azaz
anovekedési lehetSségek jelenértéke. A részvény értékére igy azt kapjuk, hogy

EPS

P0= +PVGO

ahol az EPS/r a jelenlegi vagyon éltal termelt jovedelem alapjin szimolt
orokjaradékkal megadja, hogy névekedés nélkiil mekkora lenne a jelenlegi
vallalati eszk6zoknek az értéke. A piaci 4r és a jelenlegi vagyonéreék kiilon-
bozetének ekkor a jovébeli novekedésbdl kell szdrmaznia.

A részvényériék felbontdsinak jelentdségét az adja, hogy mig a jelenlegi
eszkozéreék egy stabilabb értéknek tekinthetd, addig a jévébeli névekedés
lehet8ségei spekulativ jelleggel is birhatnak, illetve a jov6 magasabb foka
bizonytalansdga miatt magasabb kockdzatokat rejthetnek, igy azok a rész-
vények, aminek jelentds részben a PVGO adja az értékét volatilisabbnak
tekinthetéek.

Végiil a részvények osszehasonlitdsdnak eszkdzeként érdemes kiemelni
a P/E ratdt. A mutaté a kovetkezd képlettel hatdrozhaté meg:

P / _ P részvény piaci dra
E EPS  részvényenkénti addzotr eredmény

A mutaté megadja, hogy a részvényenkénti eredmény hdnyszorosét hajlandé
kifizetni egy befektetd, vagyis hdny év alatt képes kitermelni a véllalkozds
profitja a részvénybe fektetett pénzt. Relativ értékelésre alkalmas mutatd,
ami azt jelenti, hogy csak mds vallalkozdsokkal valé 6sszehasonlitds esetén
hasznilhatd. Az dsszehasonlitds azonos dgazatban miikdé, hasonlé mérett
cégekkel val6 osszevetést jelent. A P/E mutat6 nem veszi figyelembe a véllal-
kozés jovedelmének jovébeli novekedését (visszaesését). Emellett az EPS az
elmult id8szak eredményét titkrozi, a részvény piaci dra a jovébeli varakozd-
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sokat is tartalmazza (hatékony piac elmélete). Magas vagy alacsony értékébdl
nem lehet egyértelmii kedvezd vagy kedvezdtlen kovetkeztetéseket levonni.
Az alacsony P/E jelentheti, hogy a részvény alulértékelt, ekkor a részvény
befektetésre ajdnlott, hiszen relative olesén juthatunk hozzd egy jovedelmezd
részvényhez. Az alacsony P/E jelentheti azt is, hogy a cég jovében vissza fog
esni. Bar jelenleg a jovedelme (EPS) j6 a cégnek, de a jovében visszaesik
a teljesitménye, amit a befektet6k mdr most bedraznak.

A magas P/E jelentheti, hogy a részvény talértékelt. Ekkor a részvény be-
fektetésre nem ajdnlott, hiszen relative drigin juthatunk hozzd egy alacsony
jovedelmez8ségli részvényhez. A magas P/E jelentheti azt is, hogy a cég jo-
v6ben névekedni fog. Bar jelenleg a jovedelme (EPS) alacsony a cégnek, de
a jovében ez novekedni fog, amit a befekteték mdr most bedraznak.

A PEG mutaté a P/E rdta és a varhat6 éves novekedés hinyadosa. Meg-
mutatja, hogy a véllalati névekedés alitdmasztja-e P/E rdta értékét. Befekte-
t6ként alacsony PEG érték esetén tekinthetd kedvezdnek egy részvény, ekkor
vélhetSen alulértékelt. Szdmitdsa:

PEG - Piaci dr/EPS _ P/E

vdrhaté novekedési rita 14

Erdemes megjegyezni, hogy a ’g’ jellemz8en szdzalékos formdban egész
szdmként szerepel a mutatéban. A PEG értelmezésénél az 1-es hatdréreékhez
tudjuk viszonyitani a részvényeket és ez alapjdn tudjuk kategorizalni ket
aszerint, hogy vélhetden alul- vagy tdlértékeltek-e.

24. példa: A PEG mutat6 szdmitdsa

Két azonos dgazatban m(ikdd cég érékelésée végezziik. A két cég rész-

7 M M . ’ 7’ . ee ” 7 /’ /’ .. 7 /’ 7
vényeinek piaci drdra, jovedelmez8ségére és novekedésére vonatkoz
adatok a kovetkezdek?

Jellemzd P EPS g
A' részvény 112,3 $ 5,2 % 20%
B' részvény 674 $ 29$ 29%
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Hatdrozzuk meg a PEG rdtdt és dontsiink a részvények megvisarldsdt
illetéen!

Jellemzd A részvény ,B’ részvény

Piaci ar 112,3 $ 67,4 $

EPS 52 % 29$

g 20% 29%

P/E U235 5160 57438 2324
52$ 2,9%

A P/E rdrta alapjdn az ,A’ részvény tlinik kedvezdbbnek, mi-
vel egységnyi jovedelem megszerzésének lehetdségéért kisebb

P/E értéleelés drat kell kifizetni. (Viszont nem vettitk figyelembe a virhaté
novekedést.)
21,60 23,24
PEG =1,08 =0,80
20 29
A PEG alapjdn a ,B’ részvény a kedvezdbb, hiszen a novekedést
PEG éreclelds is figyelembe véve kisebb drat kell kifizetniink egységnyi meg-

szerezhetd jovedelemért. Mivel PEG < 1 ezért ,B’ részvény alul,
mig PEG > 1 miatt az ,A’ részvény enyhén tdléreékelt.

Ha a PEG > 1, akkor a részvény vélhetSen tilértékelt. Tal magas a piaci
dra a viéllalat jovedelméhez (EPS) és a vdrhaté novekedéshez képest. Ha
a PEG < 1, akkor a részvény alulértékelt. A részvény piaci dra alacsony
a véllalat jovedelméhez (EPS) és a virhaté ndvekedéshez képest. PEG = 1
esetén a részvény helyesen drazott. A PEG hasznélatdt szemlélteti a 24. példa.



I1I. A SULYOZOTT ATLAGOS
TOKEKOLTSEG

1. Eszkozok megtériilése és a forrdsok koltsége

A t8kekoltség szdmitds mogott meghtiz6dé logika megértéséhez elengedhe-
tetlen a redleszkdzok és pénziigyi eszk6zok viszonydnak tisztdzésa. A redlesz-
kozok elsédleges szerepe a gazdasdgi korforgdsban a jovedelem elddllitdsa.
A berendezésekkel megtermelt Gj druk és [étrehozott szolgéltatdsok, valamint
a termelési javak dramldsdc lehetévé tevd forgbeszkozok hozzdadott éreék
teremtését biztosité anyagiasult eszk6zok. Mellettiik figyelembe kell venni
a nem anyagiasult eszkozoket is, mint a humdntdke, a szervezeti téke és
a kapcsolati t6ke. Mindezen eszk6zok képesek jovedelmet generalni a vél-
lalkozdsok, a hiztartdsok és egytittesen a nemzetgazdasdg szintjén. A redlesz-
kozok szerepe tehdt a jovedelem eldéllitdsa (Bélydcz, 2007).

A pénziigyi piacok szerepe ezzel szemben nem a jovedelem el6allitdsa-
ban, hanem a redleszkozokhoz szitkséges pénziigyi forrdsok biztositiséban
all. A pénziigyi eszk6z6k hozzdadott értéke abbdl ered, hogy hatékonyabbd
teszi a beruhdzok és megtakariték kozotti eréforrds dramlést. A megtakariték
oldaldrél méretbeli, id6beli és kockdzati transzformdcié mellett t6rténé be-
fektetést teszik lehetdvé és diverzifikdcids elénydket biztositanak. Egyes nagy
volumenti, magas kockdzatti redleszkozokbe t6rténd beruhdzdsok finanszi-
rozést csak részben hajlandéak felvallalni a megtakariték, amikre a pénz-
tigyi eszk6zok lehetdséget teremtenek. Ezzel pirhuzamosan a finanszirozist
igényld beruhdzdéknak is lehetdséget biztositanak a kiilonbozd jellemzdkkel
bir6 pénziigyi eszkozok arra, hogy szimukra kedvezd hozam-kockdzati jel-
lemz8kkel bir6 t8keszerkezetet alakithassanak ki. A pénziigyi eszkozok fel-
adata ebbdl kovetkezden a redleszkozok dltal termelt jovedelem szétosztdsa
a finanszirozok kozott és ezzel parhuzamosan a finanszirozds kockdzatainak
megosztasa.
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Fontos kiemelni, hogy a pénziigyi eszk6z6k a mdr megtermelt jévedelem
szétosztdsit teszik lehetévé, 4j jovedelmet nem hoznak létre. Ebbél kovetke-
zik, hogy a pénziigyi eszkdzokkel torténd kereskedés zéré-osszegli jaréknak
tekinthetd. Az a jovedelem, amit a redleszk6z6k megtermelnek, szétosztdsra
keriil a vallalkozds finanszirozéi kozott. Ebbél az 6sszefiiggésb6l kovetkezik,
hogy a t6ke hozama és a t6ke koltsége ugyanazt az értéket irja le, csak eltérd
szemszOgbdl vizsgdlva a finanszirozési folyamatot. Amennyiben a finanszi-
rozasi forrdsok hozamdrdl beszélink, akkor a megtakariték oldaldrdl irjuk
le azt a tobbletpénzdramot, amit a t6ke dtaddsdért cserébe kapnak. Ugyanez
a pénzdram ugyanakkor koltségként jelenik meg a beruhdzé cég oldaldn,
ami a kapott t6ke draként, a kapott t8ke hasznélati dijaként foghaté fel. Ezt
szemléleeti a 14. tdbldzas.

14. tdblizar: Példak a hozamok és kéltségek azonossdgdra finanszirozdsi médonként

Finanszirozasi  Finanszirozott (redleszkoz Finanszirozé (t6két ad

méd megszerzéséhez t6két szerez) a vallalkozasnak)

Hitel a vallalkoz4s kamatot fizet a hitelintézet kamatjovedelemre
(réforditds) tesz szert (bevétel)

Kétvény a kdtvény birtokosdnak a kdtvény kibocsdté 4ltal
megfizetett kamatok és egyéb megfizetett kamatok és egyéb
pénzdramok (réforditds) pénzdramok (bevétel)

Részvények/ a véllalkoz4s osztalékot/ a tulajdonos osztalékhozamra

sajat t6ke részesedést fizet ki tesz szert

Forrds: sajét szerkesztés

A koltség kifejezés az angol nyelvii szakirodalom ’cost of capital” kifeje-
zését koveti és nem egyezik meg a szdmviteli értelemben haszndle koltség
kifejezéssel. Egyes esetekben a szdmviteli riforditisok fogalmaval hozhaté
parhuzamba (idegen t8ke kamata), mig mds esetekben a kiadds fogalma irja
le helyesen a folyamat gazdasdgi tartalmdt (részvények utdn fizetett oszta-
1ék), ugyanakkor jelolhet szdmvitelileg fel sem meriild tételt is (sajdt t6ke
haszondldozati koltsége).

A kovetkez8kben bemutatdsra keriil az egyes t6keelemek koltsége téte-
lesen.
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2. A t6keelemek koltsége

2.1. A sajét t6ke koltsége

A sajét t8ke, mint a tulajdonosok dltal a véllalkozdsnak véglegesen dtadott
forrds, vagy a villalkozds dltal az el6z6 évek eredményes miikodésébdl vissza-
forgatott t6ke minden véllalkozds t6keszerkezetének kotelezd eleme. A sajdt

t6ke koltségének mérésére hasznilt megkozelitéseket a 11. dbra foglalja 6ssze.

11. dbra: A sajit t8ke koltségének mérési lehetdségei
KOZONSEGES RESZVENY
¢ osztalékéreékelési modell
* CAPM
ELSOBBSEGI RESZVENY
¢ osztalékéreékelési modell

Forrds: sajat szerkesztés

A részvénytirsasdgok szdimdra kotelezd finanszirozisi forma a kozonséges
vagy torzsrészvények kibocsdtdsa. Az dbrdn feltiintetett médszerek alapvetd-
en a részvényértékelésen alapulnak, igy a tdrsasdgi formdt tekintve is a rész-
vénytirsasigokhoz kotédnek, ugyanakkor ezek a mddszerek kiterjeszthetéek
és egyéb tdrsasdgi formak esetén is alkalmazhatéak. A kozonséges részvények
éreékelésének két elterjedt médja az osztalék-értékelési modell (DDM: Divi-
dend Discount Model) és a t8kepiaci drfolyamok modellje (CAPM: Capital
Asset Pricing Model). A sajdt t6ke koltségének mérésekor el kell dontenti,
hogy melyik illeszkedik a véllalkozds jellemz8ihez.

Osztalékorientdlt részvények esetében az osztalék-értékelési modell adek-
vét valasztés lehet. Ekkor a befektet8k els6dleges motivicidja a részvény
megszerzésekor a vallalkozds adézott eredményébdl val6 részesedés osztalék
formdjéban. Az értékpapirral val6 aktiv kereskedés kevéssé domindns cél, igy
a befektetd hozamvdrakozésa elsédlegesen az osztalékhozamban 6lt testet.
Ezzel parhuzamosan az osztalék a villalkozds szempontjdbdl a sajit t8ke
Jkoltsége’, a cég miikodésébdl a tulajdonosok javira kivont pénzkiadis.
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A részvények piaci dra testesiti meg azt a tékedllomdanyt, amit a cég tulaj-
donosai a véllalkozds finanszirozdsdra bocsdtottak, amekkora sajit t8ke le van
kotve a véllalkozdsban. Ezért cserébe a befektetdk osztalékhozamot varnak
el, ami a villalkozds szempontjdbdl a cégben lekototr téke koltsége lesz. E
tényezéknek, a részvények utdn fizetett osztaléknak és a részvények piaci
drdnak hdnyadosa adja a sajdt t6ke koltségét az osztalék-értékelési modell
szerint, ami az 6rokjdradék jelenértékének logikdjdra épit és végtelen szdmu
egyenld nagysigii vagy egyenletesen névekvd pénzdramldst feltételez. Ezeket
szemlélteti a 15. tdbldzat.

15. tiblizat: A sajit t8ke koltségének becslésére alkalmazott osztalék-értékelési
modellek

Osztalék-értékelési modell

DIV _

7

DIV P,: részvény értéke

P, >7

DIV: részvényenként osztalék

0 r: elvart hozam

Osztalék-értékelési modell (n6vekvé modell)

5 _DIVi_DIVy(1+g)

P,: részvény értéke
0=

r-g r=& DIV: elsd esedékes részvényenként osztalék
DIV, r: elvart hozam
s P, t& g: novekedési rdta (g<r)

Forrds: sajét szerkesztés

A befektetdk altal elvdrt hozam, illetve a t6kekoltség kozott eltérést okoz-
hat a részvények kibocsdtdsdnak tranzakeids koltsége. A tranzakcids koltséget

DIV,

r—&

f-fel jeloljiik és ilyen esetben a Py —f =
(Bélydcz, 2007).
Amennyiben a véllalkozds osztalékfizetésében egy dllandé ratdji noveke-

egyenletbdl kell kiindulnunk

dés figyelhetd meg, akkor a részvényértékelés konstans modelljét médositani
kell a novekedési rataval. Az osztalékfizetés novekedése novekvé kifizetéseket
eredményez a kapott részvénytSkére vetitve, igy névekvd osztalékfizetések
esetén a sajdt t6ke koltségét még modositani kell a ndvekedési rdtdval. Ezt
szemlélteti a 25. példa.
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25. példa: Részvénykoltség osztalék-értékelési modell alapjin

A ,DDM'’ vidllalat részvényei utdn 250 Ft/db osztalékot fizet, a rész-
vényeket a piacon 3000 Ft/db dron visdrolhatjuk meg. A cég jelenleg
az eredményének 30%-dt fizeti ki osztalékként, a sajdt t6ke ardnydban
pedig képes 10%-os jovedelmezdséget elérni. Mekkora a ,DDM’ vél-
lalat kozonséges részvényeinek a koltsége?

Megoldis képlete:
_ DIV

7, =

e P0+g

Novekedés becslése:
g=(1—d) *ROE = (1-0,3) * 10% = 3%
Kozonséges részvény koltségének a becslése:

r=220 0,03-0,1133
3000

A cég szdmdra a kozonséges részvények 11,33%-os méreékii forrds-
koleséget okoznak.

Az osztalék-értékelési modell alkalmazhatésdganak a feltétele, hogy az érték-
papir alapvetSen osztalékrészvény legyen. Ennek megfelel8en a cég adézott
eredményének egy dllandénak tekinthetd részardnyat fizeti ki osztalékként.
A becslés megbizhatdsiginak szintén fontos feltétele, hogy a cég novekedési
titeme dllandé legyen, mivel a modell becslése igen érzékeny a novekedési
rata éreékére. Ezeket egyiittesen vizsgdlva azt mondhatjuk, hogy az érettebb
cégek esetében alkalmazhaté leginkdbb az osztalék-értékelési modell.
Természetesen abban az esetben sem tekinthetd koltségmentes (ingyen)
forrdsnak a részvénytSke, ha a részvény nem fizet osztalékot. Bar explicit
kiaddsok ekkor nem kapcsolédnak a részvénytSkéhez, viszont igy is szimol-
ni kell a haszondldozati kéltséggel. Mivel a téke a cégben van megkétve,
igy a részvényesek elesnek attdl a hozamtdl, amit hasonlé kockdzatd cég-
be torténd befektetéssel érhettek volna el. Ennek az alternativa koltségnek
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a mérésére a Sharpe (1964) altal létre hozott Capital Asset Pricing Model
(CAPM) szerint becsiilt elvdrt hozamrdtit alkalmazzuk a nyilvdnos piaco-
kon kereskedett értékpapirok esetében. A t8kepiaci drfolyamok modelljét
felhasznalva becsiilni tudjuk, hogy egy adott befektetéstdl a szisztematikus
kockdzata alapjén mekkora hozamot vérunk el®. A t8kepiaci 4rfolyamok
modellje a kovetkezd egyenlettel irhaté le:

1= 1+ B, (rar =19

ahol
I, az eszkoztdl elvart hozam
1 kockdzatmentes rdta
B.  az eszkoz piaci kockdzatdt mérd béta

ry  piaci portfolié hozama
A CAPM szdmitdsit szemlélteti a 26. példa.

A CAPM egy drazisi modell, amely segitségével a piaci portfolié hozamdt
ismerve meg tudjuk hatdrozni egy eszkoz szisztematikus kockdzat szerin-
ti méltdnyos hozamdt. A béta segitségével a piaci portfolidhoz viszonyitva
megmondja, hogy milyen mértékben reagil az egyedi eszkdz hozama a pi-
aci szisztematikus kockdzat valtozdsira. Amennyiben a béta egyenld eggyel,
akkor a piaci portfolié kockdzati prémiumdanak 1%-os valtozdsa az adott
részvény kockdzati prémiumdnak szintén 1%-os véltozdst eredményezi.
1-nél magasabb béta érték esetén 1%-ndl magasabb értékii valtozdst fog
eredményezni, illetve 1 alatti béta éreék esetén gyengébben fog reagdlni
a piaci hozam véltozdsira az adott érték hozama. Statisztikai szemszogbdl
vizsgdlva egy magyardz6-valtozds regressziés modellrdl beszélhetiink, ahol
a magyardzé véltozé a piaci kockdzati prémium.

A kozonséges részvények mellett a sajit t6kén beliil megjelenhetnek
olyan elsébbségi részvények, amik koltségét egyedi médon kell meghatéroz-
ni. Az els6bbségi részvények kozote elsédlegesen az osztalékelsdbbségi rész-
vények esetén alkalmazandé az egyedi értékelés, ahol elére meghatdrozott

4 A CAPM részletes portfolié-elméleti hdtterének bemutatdsa tdlmutat a jelen fejezet tema-
tikus keretein.
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26. példa: T8kekoltség CAPM alapjdn

A részvénytdrsasdg a kibocsdtott értékpapirok koltségée kivanja megbe-
csiilni. A pénz- és t6kepiacokat vizsgilva azzal szembesiil a cég, hogy az
dllampapirok altal fizetett hozamok 6% nagysdgtiak, mig a piaci portfo-
li6 hozama 12% kériil mozog. A piaci kockdzatokra val6 érzékenységet
vizsgdlva azt 1dtjdk, hogy a piaci kockdzati prémium 1%-os valtozdsinak
hatdsdra a cégtdl elvart hozam 0,7%-kal véltozik (azaz a béta 0,7). Mek-
kora alternativakoltséggel kell szdmolni a részvényesi téke esetében?

Megoldds képlete:
re= e+ B.(ras — 1)
7, = 6% + 0,7 * (12% — 6%)
7, = 10,2%

A cég szdmdra a kdzonséges részvények 10,2%-os méreékd forrdskolt-

séget okoznak.

fix osztalékot fizet a részvény. Ekkor osztalékértékelési modellel becsiilhetd
a részvények koltsége.

A sajat t6ke koltségének mérése mellett érdemes még kitérni a sajédt téke
jellegli finanszirozds véllalatgazdasdgi hatdsdra. Ezt 6sszegzia 12. dbra. A val-
lalkozds szemszogébdl vizsgdlva a sajét t8ke jellegli finanszirozés elénye, hogy
nem terheli visszafizetési kotelezettség, ebbdl adéddan a sajit téke bevondsa
nem noveli a csédkockdzatot. Akkor tekinthetjiik t6keerdsnek a véllalkozst,
ha a sajdt t6kéjének 6sszes forrdson beliili ardnya magas’.

Bér a csédkockdzat szempontjdbdl a sajit t8ke kedvezd, de ezzel parhu-
zamosan e forrds hdtranydnak tekinthetd, hogy az adéssdg tipust finanszi-
rozéshoz képest drdga, sikertelen és sikeres miikodés esetén egyardnt. Siker-

5 Az, hogy mit tekinthetiink magas sajdt t6ke ardnynak, az dltaldnosan nem meghatdrozhatd,
minden véllalkoz4s esetén egyedi értékelést igényel a véllalkozds kdrnyezetének, ipardgénak,
a versenyhelyzetnek és a pénziigyi piacok 4llapotdnak figyelembevételével.
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telen mikodés esetén a sajit t6ke biztositdi viselik a cs6d kockdzatdt, mivel
a likviddcids sorrendben a sajdt téke a legutolsé helyen dll. Ennek értelmében
a cég felszdmoldsa esetén a tulajdonosok csak akkor kaphatjak vissza a cég-
nek adott t8két, amennyiben a véllalkozds mdr rendezte az Gsszes addssdgdt
a hitelfinanszirozék, munkavallalék, adéhivatal felé. Ennek a tobbletkoc-
kézatnak a kompenzaldsdra a tulajdonosok tobblethozamot vérnak el, ami
drégitja ennek a forrdsnak a bevondsit.

12. dbra: A sajét t8ke jellegii finanszirozés vallalatgazdasdgi hatdsdnak 6sszefoglaldsa

KOCKAZAT A VALLALKOZAS SZEMPONTJABOL.

— Nem noveli a véllalkozds csédkockdzatot, mivel a sajit t8kére vonatkozdan nincs
visszafizetési kotelezettség.
- Villalkozéds szempontjabdl alacsony a sajit t8ke kockdzata.

KOCKAZATA A FINANSZIROZO SZEMPONTJABOL.

— A sajit t6ke jellegi finanszirozok keriilnek utolséként kifizetésre (maravényéreéken),
miutdn minden mds kotelezettséget teljesitettek.

— A sajdt t6ke finanszirozok viselik a cég cs6dkockdzatdt.

— A sajdt t8kére terhel8dik rd az idegen t8kére jutd veszteség (de az idegen t8ke koltsége
felett képz8dd hozam is).

- A magas kockdzat miatt magas lesz a finanszirozék hozamelvirdsa — a sajdt t6ke drdga.

— Magas a finansziroz6 kockdzata, mivel a likviddcids sorrendben az utolsé.

A SAJAT TOKE NEM NOVELI A VALLALKOZAS KOCKAZATAT, DE MAGAS A
KOLTSEGE.

Forrds: sajét szerkesztés

A sajét t8ke kockdzatdt noveli az is, hogy az idegen t8kén képz3d6 eredmény
kamatokon feliili része dttételez8dik a sajdt t6kére, azaz veszteséges miikodés
esetén a sajdt t6ke terhére kell kifizetni a hitelez8ket megilletd kamatokat,
ezen feliil pedig a teljes miikodési veszteséget is a sajdt t6kének kell fedeznie.
Sikeres miikodés esetén viszont a nyereségek tételezddnek 4t a tulajdonosi
t6kére, ami annak a lehet8ségét teremti meg, hogy a tulajdonosok az sszeget
osztalékként kivonjdk a vallalkozds miikodésébdl.

Mindezen tételek egyiitteseként azt mondhatjuk, hogy a sajdt t8ke a vél-
lalkozds szempontjdbdl kis kockdzattal jar6, de driga forrds, ugyanakkor
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Gjabb forrdsok bevondsa esetén az Gj befektetdk is tulajdonosi jogokhoz jut-
nak, ami gyengitheti az eredeti tulajdonosok befolydsdt a cég irdnyitdsiban.

2.2. Az idegen t8ke koltsége

Az idegen téke esetében a kamatterhet viselé adéssdg jellegli tékeelemeket
kell figyelembe venni. Ennek megfeleléen a tipikus addssdgelemek a kot-
vény, hitel és lizing finanszirozds.

Ko6tvények

A kotvények az értékpapirositott véllalati adéssdgallomdnyt testesitik meg,.
Kovetve a fejezet elején bemutatott dsszefiiggést, ami szerint az értékpapir
kibocsdtéjdnak koltsége megegyezik az értékpapir birtokosdnak hozama-
val, a kotvény t6kekoltségét meghatdrozhatjuk a lejaratig szdmitott hozam
(YTM: Yield-to-maturity) mutaté segitségével.

AYTM az a diszkontrdta, amellyel a kotvény pénzdramlasait diszkontdl-
va a pénzdramldsok jelenértéke éppen megegyezik a kotvény piaci drfolya-
méval. Mdsképpen fogalmazva a YTM a kotvény belsé megtériilési rdtdja.
Szédmitésa a kovetkezd egyenlettel irhat le:

P:piaci ar
P : névérték
1, P n

n

Py = +
’ ;(umw (1+YTM)"

YTM: lejératig szamitott hozam
I: kupon

, ,
n: évek szama

A kotvények koltségének komponensei a fizetett kamat és az értékpapi-
rositdsbol kovetkezd drfolyamvaltozds, valamint a kotvény kibocsdtdsdhoz
kapcsol6dé egyéb adminisztrativ kdltségek. A fizetett kamatok a kotvény
névértéke alapjdn meghatdrozott rendszeres kifizetések®. A kamatok jelen-
tette koltségkomponens esetében azonban fontos kiemelni, hogy az nem
egyezik meg a kotvény névleges kamatdval, aminek oka, hogy a kotvény

¢ Ennek specidlis esete a kamatszelvény nélkiili kotvény, ahol a kdtvény névleges kamatrd-
tdja 0%.
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nem feltétleniil névértéken keriil kibocsdtdsra. Ennek a kovetkezménye,
hogy a rendszeresen fizetett kamatokért cserébe a kdtvény kibocstdja 4ltal
megkapott t8ke nem feltétleniil a névéreék.

A kotvény koltségének kamatkomponense mellett figyelembe kell venni
a kotvények drfolyamvéltozdsibdl ad6dé koltséget, ami diszkont kéevény
esetében a cég koltségét noveld, prémium kotvény esetében csokkentd té-
telnek mindsiil. Amennyiben diszkont dron keriil kibocsdtdsra a kotvény,
akkor a kibocsdtdskor kapott t8ke kisebb, mint a lejératkor visszafizetésre
keril névéreék. Ez noveli a kdtvény birtokosdnak hozamids, viszont ezzel
parhuzamosan noveli a szdzalékos koltségét a kibocsdtonak. Diszkont kotvé-
nyek esetén tehdt a kamatkomponens névekedni fog az drfolyamvéltozdsbél
eredd koltséggel.

27. példa: A diszkont, par és prémium kotvények t8kekoltsége

A térsasdg kotvényt bocsdtott ki, aminek névértéke 1000 Ft/db, név-
leges kamatrdtdja pedig 10%. A kotvények lejérata 5 év. Nézzitk meg
a kotvény koltségét a kibocsdté szempontjabdl, ha a kdtvényt

a) 900 Ft/db diszkont 4ron,
) 1000 Ft/db par dron,
¢) 1100 Ft/db prémium

dron bocsatottik ki.

Kamatkoltség:

Mindhdrom esetben a névérték alapjén meghatdrozott (1000 Ft/
db*10%) 100 Ft-os kamatfizetésre (I) keriil sor. Ez a kapott t6ke ard-
nydban a kovetkezd szdzalékos teherként értelmezhetd:

diszkont P, = 900 Ft par P, =1000 Ft prémium P, =1100 Ft
—100 Fr — 100 Fr —100 Fr
= — yf= ——— y= —
900 Fr 1000 Fr 1100 Fr

r=-11,11% r=—-10% r=-9,09%
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A magasabb, prémium dron kibocsdtott kotvények esetében a kibocsé-
t6 nagyobb t6két kap, igy ardnyaiban vizsgdlva a fizetett kamat kisebb
nagysdgu koltséget jelent.

Arfolyam koltséghatésa:

diszkont kotvény lejératig  par kotvény ese- prémium kotvény lejdratig
realizdlt drfolyam vesztesége tén nem képz8dik realizdlt 4drfolyamnyeresége

900 Ft — 1000Ft = —100Ft  eredmény 1100 Ft — 1000 Ft = +100Ft
éves bazison —20 Ft éves bézison +20 Ft
- 20 Fr +20 Fr
r= =-2,22% r= —=-1,82%
900 Fr 1100 Ft

Teljes koltség (a kamatos kamatozds hatdsit nem tartalmazva):

Diszkont kétvény: Par kétvény: Prémium kétvény:
-11,11% — 2,22% = -13,33% -10% - 0% = -9,09% + 1,82% = -7,27%
-10%

A diszkont kétvények kamatkoltségée az arfolyamvdltozds vesztesége
noveli abszolttértéken, mig a prémium kotvények drfolyamnyeresége
csokkenti.

Ezzel szemben a prémium kétvények esetében névéreék felett keriilnek for-
galomba a kotvények, viszont lejaratkor csak egy ennél kisebb névéreék kertil
majd torlesztésre. Ez a kotvény kibocsdtdjanak a koltségée csokkent, igy
prémium kotvények esetében a kamatkoltséget csokkenteni fogja az drfo-
lyamvaltozdsbdl kovetkezd nyereség. Ezt szemlélteti a 27. példa.

Végezetiil meg kell még emliteni, hogy az értékpapirok kibocsdtdsa jel-
lemzden koltséges folyamat. Szdmitdsi szempontbdl a kdtvények kibocsdtdsi
koleségét le kell vonni a t8kébdl, amit a befektetdk a kibocsiténak biztosita-
nak (ez lényegében a kibocsdtdskori piaci drat jelenti), és igy kell meghata-
rozni azt a diszkontrdtt, ami mellett a kotvény pénzdramldsainak jelenértéke
megegyezik kotvény kibocsdtasi koltségekkel csokkentett piaci drdval.
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Kélcsénok és lizingek

A kontinentdlis finanszirozdsi gyakorlatban a legelterjedtebb idegen tSke
jellegli finanszirozdsi forma a hitelekkel, kdlesondkkel t6rténd finanszirozis.
A kolesontdke koltségének a meghatdrozdsa hasonlé a kétvények kolesé-
géhez, azzal az eltéréssel, hogy az értékpapirositdsbdl szarmazé 4rfolyam-
hatéssal nem kell szimolni. Ebbél kovetkezik, hogy a kolesonok koltsége
a kamatbdl és az egyéb adminisztrativ koltségekbdl tevédik ossze, amit
a magyarorszdgi gyakorlatban a THM (teljes hiteldij mutatd) értékével
hatdrozhatunk meg (Gdl, 2010). Id8értékszdmitisi szempontbél a THM
egyfajta bels6 megtériilési rita, azaz olyan effektiv diszkontrdta, ami mellett
a kolesont felvevd dsszes torlesztésének jelenértéke megegyezik a koleson fel-
vevdje dltal ténylegesen megkapott t6kével (Becsky-Nagy — Fazekas, 2021a).
Meg kell azonban jegyezni, hogy véltozé kamatozdsu hitelek esetén a THM
id6vel valtozhat.

Az idegent8ke finanszirozds mésik tipikus formdja a lizing. A t6kestruk-
tara szempontjibdl a lizing kiilonbozd tipusai koziil itt a pénziigyi lizing
bir szereppel, mivel ez a tipus az, ahol a haszonbérleti jellemz8kkel szemben
a finanszirozési aspektus a meghatdrozd, szemben példdul az operativ li-
zinggel. Bdr m(ikodési mechanizmusit illetéen szdmos eltérés van a kéleson
és a lizing jellegli idegen t8ke finanszirozds kozott, viszont a t8keelemek
koltségének meghatdrozdsa megegyezik. A lizing finanszirozds esetében is
a kamatok, valamint az egyéb adminisztrativ koltségek épiilnek be a téke
koleségébe, amit a THM értékével irhatunk le.

Mig a sajdt t6ke jellegii finanszirozds jellemz8en magas koltségd, de a val-
lalkozds szemsz6gébdl vizsgilva csédkockdzatot csokkentd forrdsnak tekint-
hetd, addig az idegen t8ke esetén egy relative olcsébb, de csédkockizatot
noveld forrdsrél beszélhetiink. Ezt foglalja 6ssze az 13. dbra.

A likviddcids sorrendbél ered@en is kisebb a kockdzata az idegen t6kének,
valamint a pénzdramldsai is jobban el8rejelezhetdk, mivel a hitelviszonybdl
eredd pénzdramldsok, a t6ke torlesztése és a kamatok, valamint egyéb jiru-
lékos koltségek elézetesen meghatdrozdsra keriilnek, szemben a sajét tékével,
ahol a cég profitabilitdsa magas bizonytalansdgot hordozhat. Ebbdl kovet-
kez8en relative kisebb hozamot vdrnak el a hitelez8k. Ezzel pdrhuzamosan
ugyanakkor a fixdlt cash flowk nagyobb mértékben terhelhetik a vallalkozas
mikodésé.
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28. példa: A THM szamitas

A villalkozds egy 100 milli6 Ft értékdi tdrgyi eszkdz beszerzését tervezi,
amihez 25%-os 6nerdt biztosit, a fennmaradé osszeget banki kéleson-
nel finanszirozza. A kolcson 5 év alatt havi részletekben keriil majd
visszafizetésre. A hitelbirdlati dij 1,5%, az tgyleti kamat értéke 7%.
Ezek alapjdn hatdrozzuk meg a koleson tényleges koltségét, a THM-et!
1. A t6rlesztések meghatdrozdsa az annuitdsok jelenértékére alapozva.

teljes hitel

havi torlesztorészlet =

1
1-—
éves névleges kamat dvek12
<1 + 24 /12)

éves névleges kamatr /
12

havi torlesztorészlet = 75 WY Ul 1% =1 485090 Fr

- 1
(1 . 0,07/12)5*12

0,07/12

2. A ténylegesen, koltségekkel csokkentett kolesontéke meghatdrozasa.

teljes hitel — hitelbirdlati dij = 75 000 000 Fr— 0,015 x 75 000 000 Fr =
=73 875000 Ft

3. A névleges kamatrdta meghatdrozdsa, ami mellett a torlesztések je-
lenértéke a ténylegesen folydsitott kdlcsonnel egyenld.

1
5+12

(1+ r"/1z)
73 875 000 = 1 485 090 * => 7, =7,636%

717
/12

1-—
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4. A névleges kamat alapjdn a havi kamatos kamatozds hatdsdt is figye-
lembe kell venni az effektiv kamatrdta médszerée kovetve.

12
THM = (1+07636/,,)) "~ 1-7,009%

Azaz 7,909% lesz a felvett kolcson THM értéke, azaz a kolcsontbke
kolesége.

13. dbra: Az idegen tdke jellegti finanszirozds vallalatgazdasgi hatdsdnak
osszefoglaldsa

KOCKAZAT A VALLALKOZAS SZEMPONTJABOL

* Az idegen t8kére vonatkozé visszafizetési kotelezettség miatt a cég csdkockazata nd,
ha ceteris paribus az addssdgdllomdny nd.
* Az idegen t8ke bevonds kockdzatos a cég szempontjabél.

KOCKAZAT A FINANSZIROZO SZEMPONTJABOL

¢ A villalkozds cs6djébdl eredd kockazat kisebb, mint a sajét t8ke esetén, mivel a sajét
t8ke igénybe vehetd az addssdgfinanszirozok kielégitésére (likvidécids sorrend)

* Az idegen t8ke jellegli finanszirozds hozamai elére jelezhetdek, igy kevésbé volatilisek,
mint a sajit t6ke hozamai.

* Kisebb a kockdzat a sajit t8kéhez mérve -> kisebb az elvart hozam.

AZ IDEGEN TOKE KOCKAZATOSABB A CEG SZAMARA, DE KISEBB
KOITSEGEK MELLETT MEGSZEREZHETO, MINT A SAJAT TOKE.

Forrds: sajét szerkesztés

2.3. T8kekoltség szamitds az adézis eldtti és adézott eredmény bézisin
4 4 . 4
és az adbpajzs hatds

A t8keelemek koltségének meghatdrozdsakor kiilonbséget kell tenni az ad6-
zés elStti eredmény és a tényleges, adézott eredmény bdzisin mért koltsé-
gek kozott. Az elézd fejezetekben az addzds eldtti eredmény bdzisdn mért
koleségek keriiltek meghatdrozdsra, a t8ke koltségének adéhatdsa nem lett
figyelembe véve.
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A finanszirozasi dontések egyik meghatdrozé tényezje az adéhatds, ami-
nek a jelentdségére mdr Modigliani és Miller (1958) is felhivta a figyelmet.
Az adbhatds szempontjdbdl a sajit t8ke jellegli és az idegen t8ke jellegi
finanszirozdsi médok kozott kell kiilonbséget tenni.

A sajit t6ke koltségét két megkozelitésben irhatjuk le. Ha a megval6sulé
pénziramldsok szerint hatdrozzuk meg a sajdt t6ke koltségét, akkor a tulaj-
donosoknak kifizetett osztalékkal tudjuk jellemezni. A mdsik lehetdségiink
a sajdt t6ke alternativakoltségének a meghatdrozdsa, amikor azt az elvesztett
hozamot becsiiljiik meg, amit mds, hasonlé kockdzatt befektetéssel érhet-
tiink volna el, ha a t6két nem az adott vallalkozdsban kotjiik le. Mindkét
megkozelités azonos abban a tekintetben, hogy a sajit téke koltsége nincs
hatdssal az ad6zés el6tti eredményre. Az osztalék-értékelési modell esetében
az ad6zott eredménybél (az el6z8 évek oszralékként ki nem fizetett addzote
eredményeit tartalmazé eredménytartalék terhére) kifizetett osztalék adja
a koltséget. Mivel a cég dltal fizetett osztalék nem befolydsolja az ad6zds
elétti eredményt, igy a fizetett adét sem mddositja. Ha a haszondldozati
koltség koncepcidjdra épitiink, akkor pedig egy olyan kéltséget hatdrozunk
meg, ami explicit médon nem jelenik meg a vallalkozds gazdilkoddsiban,
igy adéhatdssal szintén nem szdmolhatunk. Ebbdl az kévetkezik, hogy a sajdt
t6ke jellegli finanszirozds koltsége nincs hatdssal az adalapra és igy a fizetett
addra sem, tehdt a sajdt t8ke addzds elStti és addzott eredmény bdzisdn mére
koltsége azonos.

Az idegen t8ke koltségei ezzel szemben megjelennek a vallalkozdsok
pénziigyi miveleteinek eredménye kozote, igy direkt médon befolydsolja
az ad6zds elbtti eredményt és ezdltal a véllalkozds ltal fizetett ad6r is. Azzal
ugyanis, hogy az idegen t6ke terhei riforditdsként megjelennek a vallalkozds
eredménykimutatdsiban csékken az adéalap, igy kisebb adéfizetési kotele-
zettsége keletkezik a véllalkozdsnak. Az idegen t8ke terheire esé adét a véllal-
kozésnak nem kell megfizetnie, ezt a terhet képletesen fogalmazva az dllam
fizeti meg csokkend addbevételén keresztill. Ezt az adémegtakarité hatdst
nevezzitk adépajzsnak. Modigliani és Miller (1958) is az adépajzs hatdson
keresztiil érvel amellett, hogy az idegen t8ke jellegli finanszirozdssal olyan
addelényoket lehet elérni, ami noveli a véllalkozds finanszirozéi szdmdra
elérhetd nettd pénzdramokat, igy maginak a cégnek az értékét is névelni
lehet. Az ad6hatdst nézve a teljes mérték(i addssdgfinanszirozds lehet a leg-
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kedvezdbb, hiszen ezdltal lehet optimalizdlni a fizetendd adét, de természe-
tesen egy ponton tdl az idegen t6ke bevondsa olyan tobbletkdltségeket okoz
(megbizd-tigynok kapesolatbdl eredd erkélesi kockazatok, csédkockdzat no-
vekedése, jelzés a piaci szereplSk szimdra), ami meghaladja az adéelénydket
(Becsky-Nagy & Fazekas, 2015).

Osszegezve tehdt az idegen téke jellegti finanszirozasi elemek koltségének
meghatdrozésakor, mint a kotvény, lizing vagy hitelfinanszirozis, kiilonbsé-
get kell tenni az adézés el6tti és adézott eredmény bézisin mért koltségek
kozote, hiszen a véllalkozds szdmdra az utébbi fogja a tényleges koltséget
jelenteni. Annak érdekében, hogy az adéhatdst kimutathassuk, a cég adézds
elétti eredményének bézisin mért kéltséget korrigalni kell az adérétdval
a kovetkezd egyenlet szerint:

addssdg addzott koltsége = addssdg addzds eldtti koltsége (1 —T)

ahol a "T” az effektiv tdrsasdgi adét jeloli. Ezt szemlélteti a 29 példa.

Ha egyes t6keelemekre konkretizaljuk az adézott eredmény bdzisin
mért koltséget, akkor azt kapjuk, hogy a hitelek és a lizing esetében a tény-
leges koltség a THM * (1 — T) Osszefiggéssel, mig a kotvények esetében
a YTM * (1 — T) képlet segitségével irhato le.

29. példa: Az idegen t8ke ad6pajzs hatdsa

Tegyiik fel, hogy egy cég tizemi/iizleti tevékenységének eredménye
1 000 Ft. A cég 6sszes t8kéje 10 000 Ft. Vizsgéljuk meg a cég ered-
ményét

a) tékedttétel nélkiil

) 7 000 Ft sajit t6ke — 3 000 Ft kotvény
finanszirozds mellett. A kotvény YTM értéke 10%, a tdrsasdgi adé6
mértéke 20%.

, Tékeattétel nélkiili Kétvényfinanszirozast
Eredménysor X o,
cég hasznélé cég
UTE 1 000 Ft 1 000 Ft
Pénziigyi miiveletek —300 Ft

B
eredménye 0 Fe (3 000 Ft * 10%)
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, Tokedttétel nélkiili Kétvényfinanszirozdst
Eredménysor , S,
cég hasznélé cég
Adézés elbtti eredmény 1000 Ft 700 Ft
Adé 200 Fr 140 Fe
Adézott eredmény 800 Ft 560

Mivel a kotvények miatt 300 Ft-tal néttek a réforditdsok, ezért 300 Ft-
os csokkenést vdrndnk az adézott eredményben is, viszont az csak 240
egységgel csokken. A 60 Ft eltérés az eltérd addfizetéssel indokolha-
6. A kotvény koltségei effektiven megjelennek a réforditdsok kozott
A kotvény réforditdsaival (300 Fr) csokken az ad6zds elétti eredmény.
Mivel kisebb az adéalap, ezért 200-rél 140-re csokken az adbalap (a ka-
mat * adérdta megtakarits) 60 Ft az adémegtakaritds. Igy 6sszesen nem
300 Ft-tal, hanem csak 240 Ft-tal novelte a kotvény a cég koltségeit.
A kotvény tényleges koltsége:

3 000 Fr

A 10%-0s YTM-béI tehdt 2% val6jiban adémegtakaritisként jelentke-
zik a cégnél. Ezt fejezziik ki az addézds eldtti kdleség addrdtdval toreénd
médositisaval:

YTM* (1-T) => 10% * (1 —0,2) = 8%

Erdemes még kiemelni, hogy az adérdtdnak azt a tényleges adé6rétdt kell
titkroznie, ami a villalkozast terheli. Felmeriilhetnek olyan adéalapot csok-
kentd tételek, amik miatt a torvényi tdrsasdgi adé mértéke eltér a véllalkozast
ténylegesen terheld effektiv adérata méreékétdl. Ekkor az effektiv addrdtde
kell alkalmazni.



100 / Villalati pénziigyek elmélete és gyakorlata

3. A t6keszerkezet

Az egyes koltségek ismeretében mar meg tudjuk hatdrozni a vallalkozds t6-
kekoltségé, feltételezve, hogy tudjuk az egyes t6keelemek teljes tékeszerke-
zeten beliil betoltott ardnydt.

Elséként érdemes megjegyezni, hogy a villalkozdsok osszes forrdsibdl
mely elemeket kell figyelembe venni a t6kekoltség szdmitdsa sordn. Alap-
szabdly szerint azt mondhatjuk, hogy a forrdsok kéziil azokat a t8keeleme-
ket kell figyelembe venni, amik finanszirozasi céllal keriiltek a vdllalkozisba
és nem a kereskedelmi tevékenységhez kapcsolédnak. A sajit t6ke esetén
a kategorizdlds egyértelmd, hiszen a sajit t6ke teljes egészében a véllalkozds
hosszt tdvti finanszirozdsdt szolgilé t6keelem. Az idegen t8két azonban meg
kell osztani, hiszen a kotelezettségek kozott helyet kapnak olyan tételek,
amik nem finanszirozdsi célt szolgdlnak, mint példdul az ad6fizetési kotele-
zettség, vagy a kereskedelmi tevékenységhez kapcsolédé széllitéi tartozdsok.
Altaldnosan azt mondhatjuk, hogy a kamatterhet visel8 kotelezettségeket
kell figyelembe venni a t6keszerkezet meghatdrozdsakor. A kamatteher jelzi,
hogy a finanszirozé az adott t8két ténylegesen finanszirozisi céllal hozam re-
ményében biztositotta. Tipikusan ilyen elemek a hosszi lejdratra biztositott
kotelezettségek, illetve a rovid lejdratd kotelezettségeken beliil a kolesonok,
hitelek.

Az egyes t8keelemek t6keszerkezetben betoltote sulydr piaci értéken, nem
pedig konyv szerinti mérlegértéken kell meghatdrozni. A bekeriilési éreék
koncepcié megmutatja, hogy mekkora értéken keriiltek megszerzésre az
adott forrdsok, viszont azok aktudlis piaci értékét nem feltétlenill tiikrozik,
igy a konyv szerinti érték nem képes megmutatni, hogy mennyibe keriil
aktudlisan a pétlélagos forrdsok megszerzése.

A piaci értéken valé mérés t8keelemenként eltéré médszer segitségével
torténhet, hiszen az értékpapirokon keresztiil t6rténd finanszirozds esetén
a piaci kereskedés miatt automatikusan kialakul egy piaci 4r, mig a nem
értékpapirositott t6keelemek esetében becsiilni szitkséges az adott tékeelem
éreékée. A kiindulé egyenletiink, hogy a véllalati érték (EV: enterprise value)
a sajat téke (E: equity) és az idegen t8ke (D: debt) 6sszege.

vdllalati érték = E + D
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A sajdt t8ke piaci értéke a piaci kapitalizdcié, ami a forgalomban 1évé
részvények szdmdnak és piaci drdnak szorzataként hatdrozhaté meg. A rész-
vénytSke esetén tehdt a piaci drakon valé szimolds adottsig. Amennyiben
a cég nem részvénytirsasigként mikodik, tgy a sajit t6ke értékét becsiil-
niink kell. Erre a célra a sajdt t6kére jutd szabad cash flow (ECF — Equity
Cash Flow) alapu értékelés hasznilhato.

Az idegen t6ke elemei koziil a kdtvények esetében tudjuk a piaci keres-
kedésbél szarmazé adatokat felhaszndlva megbecsiilni a piaci értéket. Fontos
kiemelni, hogy a kétvények esetében nem a kdtvények névértékén, hanem
a piaci értékén kell szdimitdsba venni az értékpapirokat. Ennek megfeleléen
a kotvénytSke piaci éreéke a kotvények piaci drdnak és a kdtvények szimdnak
szorzataként hatdrozhaté meg,.

A koleson és a lizing nyilvdnosan nem kereskedhetd pénziigyi eszkoz,
igy nyilvdnos piaci értékitk nem alakul ki. Ebb6l kovetkezik, hogy a nem
nyilvinos adéssigéllomany esetében becsiilniink kell a t8keértéket. A becs-
lés sordn aktualizdlni kell a kolcsontdke értékét. Mint barmilyen pénziigyi
eszkdz esetében, itt is az adott eszkozbdl szdrmazd pénzaramlésok jelenéreé-
keként hatdrozhatjuk meg a tékeelem értékét. Ezek a pénzdramlasok egyfell
a rendszeresen felmeriild kamatfizetések, valamint a lejdratig visszafizetendd
t6ke. A kamatfizetések éreékét megkapjuk, ha a cég 6sszes kamatfizetési
kotelezettsége kozill kisziirjiik azt a kamatmennyiséget, amit az adott t8ke-
elem utdn kell kifizetni. A visszafizetend t6ke értéke megegyezik a mérleg-
ben feltiintetett értékkel. Az utolsé adat, amit meg kell hatdroznunk, az az
addssdgallomany dtlagos hdtralévd futamideje. Ezt kovetden a t6keelemre
vonatkozé aktudlis kamatrdta mellett diszkontdlt értéke a kamatoknak és
a t6kének megadja az idegen téke értékét. Ennek megfeleléen a szdmitds
a kovetkezd képlet alapjdn toreénik:

1
(1+7rp)” P,
+

D (1+7‘D)n

1-—

idegen téke értéke = I *

A szamitds lényegében megegyezik a kamatozé kotvény értékének megha-
tdrozdsdval, viszont az egyes jelolések gazdasdgi tartalma eltér. I’ az adott
idegen t8ke elemre fizetett kamatot jeldli, r, az adott t6keelem aktudlis
koltségét mutatja (példdul az adott tipust hitel aktudlis kondiciék melletti
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30. példa: Adbsség piaci értékének szdmitdsa

A véllalkozds 50 millié Ft kamatot fizetett az adott évben és a mérleg
alapjdn 500 millié6 Ft hosszti lejdratti kdlesonnel rendelkezik. Ez arra
utal, hogy a felvételkor 10%-o0s kamatokkal jutottunk kélcsénhoz. Az
addssdgallomdny dtlagos futamideje 6 év. Hasonlé tipust kolcsons-
ket jelenleg 11,5%-os hitelkamatok mellett lehet igényelni. Mekkora
a koleson akeudlis piaci éreéke?

Megoldis képlete: .

1l ———
(1 +0,115)° 500 mFr

idegen toke értéke = 50 mEr * 0,115 * (1+0,115)°

idegen téke értéke = 468,72 mFr

A kolcsontéke aktudlis értéke tehdt 468,72 mFt.

THM értékér), P, pedig az addssdg mérlegben bedllitott t6keértéke. Ezt
szemlélteti a 30. példa.

Végezetiil, amennyiben rendelkeziink a t8keelemek piaci értékével, ugy
a tékeszerkezeten beliili ardinyukat meghatdrozva megkapjuk a véllalati t6-
kekoltség meghatdrozdsdhoz sziikséges stlyokat.

4. A stlyozott dtlagos t6kekoltség

A stlyozott dtlagos t6kekoltség (WACC: weighted average cost of capital)
megadja a véllalkozds finanszirozdsi forrdsainak aktudlis drdt, mashogy fo-
galmazva a cég eszkozeinek refinanszirozdsi koltségée (Brealerly & Myers,
2011). A stlyozott dtlagos t6kekoltséget megkapjuk, ha az egyes t6keelemek
t6keszerkezeten beliili ardnydnak és a t6keelemek addzott koltségének vesz-
sziik a szorzatosszegét. A képlet a kovetkezdk szerint irhatd le:

WACC = Z oo r;: a tékeelem koltsége (addzds utdn)

w;: a tbkelem stlya a t6keszerkezeten beliil
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A fenti egyenletet szemlélteti a /4. dbra, ami a stlyozott dtlagos t8kekoltség
szdmitdsdt mutatja be.

14. dbra: A WACC szdmitdsdnak sematikus felépitése

Saly: we
— piaci kapitalizdcié / 8sszes forrds piaci értéke, vagy
Kozonséges — sajdt t6ke kdnyv szerinti értéke / dsszes forrds
részvény kolesége: re
— osztalékéreékelési modell, vagy

- CAPM

Stly: w,
El ”bb z . . p,, - . . 7 7 . ’
sobbsegi — sajdt t6ke kdnyv szerinti értéke / dsszes forrds
részvény koltsége: rp
— osztalékértékelési modell
Saly: wyq
— kotvény: 8sszes kotvény piaci dra / dsszes forrds

Adéssig — hitel: hitel / 6sszes forras

koltsége: rq
— kétvény: YITM * (-1T)
— hitel: THM * (-=1T)

Forrds: sajit szerkesztés

A WACC ériéke fiigg a t8keszerkezet dsszetételétdl és a t8keelemek drdtdl.
Tiikrozi a kockdzatokat, mivel a részvények piaci drdban, a hitelkamatok-
ban, a ktvénydrakban a piac ,bedrazza’ a kockdzatokat. Itt ki kell ugyanak-
kor emelni, hogy ez a cég dtlagos kockdzatdt jelenti, a tobb projeketel bird
cég esetében az egyes projektek kockdzata mds és mds lehet. Ha valtozik a cég
t6keszerkezete és/vagy a piaci viszonyok, akkor a WACC is valtozik.

Ha az egyes t6keelemeket részletezziik akkor a kévetkezd egyenlettel
tudjuk felirni a WACC értékét, amit a 31. példa is szemléltet:

w,: kozonséges részvény stlya
w,: elsébbségi részvény stlya
wy: ad6ssdg sulya

WACC = wp, + wyr, + wgr, (1 = 1) r.: kozonséges részvény koltsége
r,: elsébbségi részvény koltsége
ry: addssdg koltsége (addzds eldtti)
T: adérita
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31. példa: A WACC szdmitésa

Egy cég kozonséges részvényekkel, elsbbségi részvényekkel és kotvé-
nyekkel finanszirozza magit 50-10-40%-os ardnyban. A finanszirozési
forrdsok ad6zds eldtti koltsége a kovetkezdk szerint alakul; a kozonséges
részvények koltsége 15%, az els6bbségi részvények koltsége 20% és
a kotvények koltsége 12%. A tdrsasdgi ad6 szintje 10%.

Mekkora a WACC?

Koz6nséges Stly: we = 50%
részvény koltsége: re = 15%

WACC = wer, + wyry + warg (1= 1)
Elsgbbségi Suly: wp = 10%
részvény koltsége: r, = 20%

WACC = 0,5+ 15% + 0,1 x0,2 +

Stily: wa = 40% +0,4+0,12+(1-0,1)

Ad 2 2z
. kolesége: rg=12%

5. WACC és a beruhazasi dontések

A beruhdzisok értékelésének egyik alapvetése, hogy egy beruhdzds akkor
teremt értéket, ha a t6kekoltséget meghaladé nagysigii megtériilést képes
elérni, mashogy fogalmazva a beruhdzds bels¢ megtériilési rdtdja magasabb,
mint a stlyozott dtlagos t8keksltség (IRR > WACC). Ezt az dsszefliggést
szemlélteti a 32. példa.

Annak, hogy a WACC-ot a beruhdzisok értékelésekor haszndlhassuk,
kiilonbozd feltételei vannak. Egyfeldl a WACC haszndlhaté elvdrt hozam-
ként a beruhdzdsok NPV-jének meghatdrozdsakor, ha a projekt kockazata
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32. példa: A WACC alkalmazisa projektértékelés sordn

A villalkozds egy tdrgyi eszkozt szerez be, aminek a koltsége 28 mil-
lié6 Ft és hasznos élettartama 4 év. A kovetkezd 4 évben a kovetkezd
hatdsokkal fog birni a projekt:

Ev 1 2 3 4
EBIT -5 10 15 12
Forgétbke valtozdsa 3 2 -1 —4

A beruhdzds értékesokkenését linedris médszerrel szdmoljik, a lejd-
ratkor pedig vdrhatéan 4 milli6 Ft-os maradvanyértéken értékesitik.
A térsasdgi ad6 kulesa 10%.

A viallalkozis 6sszes forrdsa 150 millié Ft, amibdl 20 millié Ft szal-
litéi tartozas, 50 millié Ft hitel 8%-0s THM mellett és a fennmaradé
finanszirozdt pedig a sajit t6ke adja, aminek a koltsége 12%.

Hatdrozzuk meg a projekt NPV-jét!

A megoldds 1épései:
1. A projekt cash flowjdnak meghatdrozisa.
2. A WACC meghatdrozisa.
3. NPV kiszdmitdsa.

1. A projekt pénzdramldsai:

Ev 0 1 2 3 4
EBIT -5 10 15 12
Hipotetikus adé +0,5 -1 —15 | =Lz
EBIT(1-T) 4,5 9 135 10,8
Ertékcsokkenés 6 6 6 6
Forgétbke cash flow hatdsa -3 -2 1 4
Miikodési cash flow -1,5 13 20,5 20,8

Befektetett eszkozok beszerzése -28
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Ev 0 1 2 3 4
Befektetett eszkozok értékesitése 4

Befektetési cash flow

Cash flow -28 -1,5 13 20,5 24,8

A cash flow meghatdrozdsakor a miikodési eredménybdl indulunk ki.
Ezt az eredményt kell médositani az adéval. Azért nevezhetjiik ezt
hipotetikus adénak, mert ezt valéjidban nem kell befizetnie a vallal-
kozésnak. Ez az érték azt mutatja meg, hogy a teljes tarsasdgi adéhoz
mekkora értékben jirul hozzd maga a projekt. Amennyiben nyereséges
a projekt, akkor névelni fogja az adéalapot és az adét, ekkor negativ
a hipotetikus adé cash flow hatdsa.

Veszteség esetén viszont a projeke csokkenti az addalapot, igy adé-
megtakaritdst érhetiink el. Ekkor a hipotetikus ad6 cash flowt néveld
hatd4ssal bir.

A mikodési cash flow levezetésében még szerepet kap az értékesok-
kenés, amit a vdllalkozds m(ikodési eredményének terhére szimolunk
el, viszont ez tényleges pénzkidramldst nem jelent, igy pozitivan kor-
rigdljuk vele a m(ikodési eredményt. Ertéke 6 millié Ft, mivel a 28
millié Ft éreékd eszkoz 4 millié Ft-os maravdnyértéken keriil majd
éreékesitésre, igy a 4 éves hasznos élettartam alatt 24 millié Ft-ot, éves
alapon 6 milli6 Ft-ot kell elszimolni.

A miikodési cash flowban még szdmolni kell a forgétdke valtozi-
saval. A forg6tdke valtozdsa ekkor nem tartalmazza a pénzeszkozok
és értékpapirok véltozdsit és a rovid lejdratt hitelek és kolesonok val-
tozdsit. A forgétéke novekménye noveli a véllalkozds finanszirozsi
igényét, ami miatt negativ korrekciét kell elvégezniink, mig a forgé-
t6ke csokkenése alacsonyabb finanszirozési igényt jelent, ami néveli
a miikédési cash flowt.

Ezek a tényezdk egylittesen megadjik a mikodési cash flowt.
A projekt teljes pénzdramldsdnak felirdsahoz figyelembe kel még ven-
ni a beruhdzasi cash flowt, ami a 0. évben az eszkoz beszerzésével,
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a zar6 évben pedig a maradvdnyéreéken torténd értékesitéssel egésziti
ki a projekt pénzdramait.

2. A WACC meghatdrozdsa

A WACC meghatirozdsahoz rendelkezéstinkre dllnak a t8keelemek
addzds eldtti koleségei. A forrdsok kozott 3 elem van, amik koziil
viszont csak 2 tekinthetd t8keelemnek, a szdllitédllomdny az opera-
tiv tevékenységhez kotddik. fgy kapjuk, hogy a teljes t8kedllomdny
130 millié Ft, amibdl 38,46% (50 millié Ft/130 millié Ft) a hitelek,
a fennmaradé 61,54% pedig a sajit t6kének az arinya. Igy kapjuk,
hogy a WACC:

WACC = 0,6154 = 12% + 0,3846 * 8% * (1 — 0,1)
WACC = 10,15%
3. Az NPV meghatdrozdsa a cash flowk és a WACC alapjin

-1,5 13 20,5 24,8

NPV = - o+ ¥
1,1015' 1,1015% 1,1015° 1,1015*

—28

NPV =13,53

Adott t6kekoltség mellett tehdt a projekt megvaldsitdsa értéket teremt
a vallalkozds szdmdra.

illeszkedik a véllalat dtlagos kockdzatossdgdhoz, és ha a vllalat t8keszerkezete
(a t8keelemek ardnya) nem mddosul a beruhdzést kovetden.

Amennyiben a t6keszerkezet médosul, akkor a WACC nem irja le helye-
sen a véllalkozds t6kekoltségét. A problémdt nem csak az adja, hogy a sulyok
megviltoznak a szdmitds sordn, ennél mélyebb hatésa is van a tékeszerkezet
modosuldsinak. Azzal ugyanis, hogy véltozik a t6keszerkezet, alapvetden
megviltozik a cég kockdzatossdga is, igy Gjra kell drazni a cég t6keelemeit.
Amennyiben névekszik a t8kedttétel, akkor novekedni kell a céggel szem-
ben elvdrt hozamnak, igy a tékekoltségnek is. Az adéssdg tipust finanszi-
rozds esetében ez a mdr forgalomban 1évd kotvények drdnak esésében, és
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igy a YI'M mutat6 novekedésében, vagy a magasabb THM értékekben lesz

megfigyelhetd a kolesonoknél.
A cég dtlagos kockdzati profiljdba nem illeszkedd beruhdzdsok értéke-

lésekor csak a WACC értékére hagyatkozni téves dontést eredményezhet.



IV. A VAGYON OSSZETETELEBOL EREDO
MUKODESI ES FINANSZIROZASI
KOCKAZATOK MEGHATAROZASA

A konyv eddigi fejezetei a villalkozds hosszii tdva pénziigyi dontéseit és
a véllalati érték maximalizdldsit célzé teriileteket mutattdk be. A kévetkezd
fejezetekben a rovid tdva pénziigyi menedzsment kérdései kapnak szerepet.
Révid tév alatt azt az idStdvot értjiik, amikor a véllalkozis kapacitdsai adott-
nak tekinthetSk, mivel nem, vagy csak nagyon magas koltségek drdn lenne
lehet8ség a véllalkozds tartds eszkdzdllomdnydnak, termékpalettdjinak vagy
szolgdltatdsi korének a megvaltoztatdsira. Adott kapacitdsok mellett a vdl-
lalkozds célja a kapacitdsok optimalis kihaszndldsa, tekintetbe véve a hozam-
kockazat-likviditds dimenziéit. A kdvetkezd fejezet elsédlegesen a kialakitott
vagyon szerkezetébdl és a vagyon fenntartdsahoz kapcsolédé koltségekbdl
eredd kockdzatokat fogja bemutatni.

1. Fedezetelemzés

Az eredmény tervezésének és az optimdlis termékosszetételhez kapcsolédéd
gyartmdnykarakterisztikai dontéseknek az egyik kulcskérdése, hogy hogyan
hat a termelés és értékesités volumenének a véltozdsa a vallalkozds eredmé-
nyére. Ennek megvilaszoldsdhoz el kell kiiloniteni a véltozd és az dllandé
(fix) koleségeket.

Viltozé koltségek azok a koltségek, amik kdzvetleniil fiiggnek a termék-
mennyiség valtozdsitdl, azaz a termelés volumenének novekedésével a vél-
toz6 koltségek egyenesen ardnyosan novekednek. Tipikusan ilyen koltségek
a kdzvetlen anyagkoltség, termeléshez kozvetleniil kapcsolédd bérkoleség
stb. Ezzel szemben az dllandé (fix) koltségek azok a koltségek, amik a ter-
melés volumenétd] fiiggetleniil felmeriilnek, nagysigukat nem befolydsolja
az éreékesités volumene. Ilyen példdul egy tizemcsarnok bérleti dija, ami
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fuggetleniil az tizemcsarnokban elddllitott és értékesitett termékek szamdtl
fixen felmeriil. Ezek a koltségek valdjdban 1épcesézetesen fix koltségeknek
tekinthetdek, azaz a termelés egy adott volumenén dllandé koltségek, mig az
ezen szintet meghaladé termék eléallitds egy ugrdsszerd novekedést igényel
a fix koltségek szintjén. Amennyiben az tizemcsarnok példdjit folytatjuk,
akkor azt mondhatjuk, hogy a csarnokban legyarthat6 termékek felsé hatd-
ranak eléréséig a fix koltségeink viltozatlanok, viszont, ha ennél magasabb
volumenben kell gydrtani, akkor egy 4j tizemcsarnokot kell bérbe venni,
aminek a dija drasztikusan megnaéveli a koltségeket.

A koltségek ilyen kategorizéldsdt kihaszndlva az eredmény tervezésének
egyik médszere az AKFEN (Arbevétel — Koltség — Fedezet — Nyereség) struk-
tura. Ezt szemlélteti a 15. dbra. Ez a médszer elsédlegesen a rovid tdva
tervezés eszkoze, alkalmazdsa ugyanakkor feltételekhez kotott. Tervezés esz-
kozeként akkor hasznalhaté jél, ha az eladott termékek értékesitési egységira
(p: price per unit) és a termék elédllitdsdhoz kapcsolddd kozvetlen valtozé
egységkoltség (v: variable cost per unit) dllandé. A struktira proporcionilis
koltségeket feltételez, azaz a termék volumenének valtozdsdval egyenesen
ardnyosan 1-1 ardnyban novekednek a viltozé koltségek, méshogy fogalmaz-
va a termelés minden szintjén az egységnyi valtozé kéltség dllandé. Tovébbi
feltétel, hogy a termék legydrtdsa nem igényel tovdbbi beruhdzdst a befekte-

15. dbra: Az AKFN struktdra

ARBEVETEL (S: SALES)

értékesitett mennyiség * értékesitési egységdr (q x p)

VALTOZO KOLTSEG (VC: VARIABLE COST)

értékesitett mennyiség * egységnyi véltozd koleség (q x v)

FEDEZETI HOZZAJARULAS
S — VC vagy pq — vq

FIX KOLTSEG (FC: FIX COST)

NYERESEG (UTE VAGY EBIT)
miikodési eredmény: S-VC-FC

Forrds: sajét szerkesztés
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tett eszkozokbe, azaz a meglévd kapacitdsokkal legydrthaté (FC nem vilto-
zik). Nem alkalmazhaté az AKEN strukttira, ha a valtozé koltség progressziv
(a valtozo koltség nagyobb mértékben névekszik, mint a termék volumene),
degressziv (a viltoz6 koltség kisebb mértékben névekszik, mint a termék
volumene), regressziv (a termék koltsége csokken, ha volumene nd).

A koleségek felbontdsa utdn az értékesités volumenére és az drazdsra vo-
natkozé dontéseket tudunk aldtdmasztani a fedezetelemzéssel. A fedezet-
elemzés 1ényege, hogy meghatdrozzuk azt az értékesitési szintet, ami mellett
a véllalkozds m(ikodési eredménye 0. Mashogy fogalmazva, ez azt az alsé
szintet jelenti az drbevételre vonatkozdan, amit legaldbb el kell érni ahhoz,
hogy ne legyen veszteséges a vallalkozas.

A fedezet lényege az, hogy ellensulyozni tudjuk a bevételekkel a mii-
kodés sordn felmeriild koltségeket, ezen beliil is a fix koltségek fedezésén
van a hangsily. A villalkozds koltségszerkezetének meghatdrozé kockdzati
tényezdje a fix koltségek szintje. Altalinosan azt mondhatjuk, hogy minél
magasabb a véllalkozds fix koltségeinek a nagysiga, anndl magasabb a m(-
kodési kockdzata a cégnek, anndl kérdésesebb, hogy képes-e a cég kells
drbevételt generdlni. A véltozo koltségek egyenesen ardnyosan véltoznak az
értékesitési volumennel, igy ezek a koltségek automatikusan kompenzal6d-
nak a bevétel névekményével, feltéve, hogy a cég magasabb dron értékesiti
a termékeket, mint az egységnyi valtozo koltség. A fix koltségek jellemz8en
a termékek elédllitdsdhoz vagy a szolgiltatdsok nyujtdsihoz sziikséges kapa-
citdsok kialakitiséhoz kapcsolédnak, amit a cégnek meg kell ’elSlegeznie’
annak érdekében, hogy az értékesitési tevékenységét megkezdhesse. Ilyenkor,
egy adott beruhdzds megvaldsitdsakor, egy nagy osszegi pénzkiadds torté-
nik, ami az aktivdldskor nem jelenik meg koltségként. Ehelyett a beruhdzas
hasznos élettartama alatt értékesdkkenési leirds formdjédban fix kéltségként
jelentkezik a beruhdzds értékesokkenthetd értéke. A mogottes logika szerint
a beruhdzds értékének is meg kell tériilnie az értékesitések sordn. Ez azon-
ban kockdzatokat foglal magiban. Ezek alapjdn kijelenthetd, hogy a cég
elsédleges feladata a mikodés fix koltségeinek a fedezése az értékesitéssel.
Az értékesitési szintet kozelithetjiik az értékesitési volumen és az értékesitési
4r oldaldrdl.

A fedezeti pont azt az értékesitett termékmennyiséget jelzi, amely mellett
az drbevétel éppen fedezi a kdltségeket, tehdt sem nyeresége, sem vesztesége
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nem keletkezik a véllalkozdsnak. Mdshogy fogalmazva az az értékesitett ter-
mékmennyiség, ahol a véllalkozds izemi és tizleti tevékenységének eredmé-
nye (mikodési eredménye) 0.

Fontos kiemelni, hogy a hangsuly az értékesitett és nem az el8dllitott
termékmennyiségen van. A koltségeink csak akkor keriilnek fedezésre,
amennyiben a termékek értékesitésre is keriilnek, azaz nem az elééllitott
termékmennyiség szdmit. A raktdron maradt készletek osszkoltség eljards
esetén a sajdt termelést készletek dllomanyvéltozdsit névelik (hozam), ezzel
azonos mértékben novekednek a koltségek (raforditds), igy az eredmény-
hatds 0. Forgalmi koltség eljards esetén a mérlegben el8dllitdsi koltségen
kimutatdsra keriilnek a készleten maradt késztermékek, ugyanakkor az ered-
ménykimutatdsban nem jelennek meg sem bevételként, sem raforditdsként,
igy az eredményhatis itt is 0.

A fedezeti pont definiciéjinak megfeleléen a fedezeti termékmennyiség
mellett a kovetkezd egyenletnek kell teljesiilnie:

0 = UTE = drbevétel - vdltozé kiltség - fix kiltség
A kordbban mdr hasznilt jeloléseket alkalmazva:
0=8S-VC-FC
Az egyes eredménysorokat felbontva kapjuk:
0=pxgp-vrg-FC

Végiil az egyenletet dtalakitva megkapjuk a fedezeti pont képletét, amit az
aldbbi egyenlet foglal ssze:

FC

p—v qf

A képletbél is kidertil az az osszefiiggés, ami a fedezetelemzés 1ényegét adja,

ugyanis a kifejezés szdmldl6jdban szerepelnek azok a fix koltségek, amiket
fedeznie kell az értékesitésnek. Ez a koltség az egységnyi fedezeti hozzdjiru-
lasokon keresztiil lehetséges, ezt adja a kifejezés nevez8jében a’p-v’ kifejezés.
Az egységnyi dr és az egységnyi véltoz6 koltség kiilonbsége az az Gsszeg,
amely egy termék drdbdl megmarad a fix koltségek fedezésére, majd a fede-
zeti pont elérése utdn alkalmas profit termelésére.
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A fedezeti pont egyenletét dralakitva lényegében azt kapjuk, hogy hany
darab termék képes elég fedezeti hozzdjdrulast eldallitani ahhoz, hogy az sz-
szes fix koltséget fedezni tudja. Ez alatt a termelési volumen alatt veszteséges,
e felett viszont mdr nyereséges a véllalkozds a mikodési eredmény szintjén.
Ezt az 6sszeftiggést szemléleeti a 16. dbra.

16. dbra: A fedezeti pont és a miikodési eredmény kapcsolata

S, VC, FC

¢ I qul T J

Veszteség S e VC = FC —TC nyereség

Forrds: sajt szerkesztés

A fedezeti pont érzékeny a koltségek és az értékesitési ar véltozdsdra. Akdr
a fix, akdr a véltozo koltségek nének, a fedezeti pontunk novekedni fog,
hiszen a magasabb koltségeket magasabb bevétellel tudjuk kompenzélni. Az
éreékesitési dr esetében az eladdsi 4r csdkkenése eredményezi a fedezeti pont
novekedését. A 33. példa mutatja be ezen tényez8k hatdsdt a fedezeti pontra.
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33. példa A fedezeti pontot befolydsolé tényez8k

Vegyiink egy véllalkozdst, ami termékeit 200 Ft/db 4ron tudja eladni,
az el6dllitds egységnyi valtoz6 koltsége 80 Ft/db és az dlland6 koltségek
nagysdga 6 millié Ft. Ekkor a fedezeti pont:

FC 6000000 F
—v 990 F F
p=v 2001, —8077

=50 000 db

A cég eredményének levezetése kiilonbozd értékesitési szinteken:

Ertékesitett Osszes Allandé Osszes Osszes Uzleti
mennyiség véltozé koltség koltség bevétel eredmény
koltség
0 0 6000 6 000 0 -6 000
10 000 800 6000 6 800 2 000 —4 800
20 000 1 600 6000 7 600 4000 -3 600
30 000 2 400 6000 8 400 6 000 -2 400
40 000 3200 6000 9200 8 000 -1 200
50 000 4000 6000 10 000 10 000 0
60 000 4 800 6000 10 800 12 000 1200
70 000 5 600 6 000 11 600 14 000 2 400
80 000 6 400 6 000 12 400 16 000 3 600

A fedezeti pont néni fog, ha nének az llandé koltségek. Az aldbbi
tdblazat a fedezeti pont alakuldsdt mutatja, ha az 4llandé koleségeket

megduplézzuk.

Ertékesitett Osszes Allandé Osszes Osszes Uzleti

mennyiség véltozé koltség koltség bevétel eredmény
koleség

0 0 12 000 12 000 0 —12 000

10 000 800 12 000 12 800 2000 —10 800

20 000 1 600 12 000 13 600 4000 -9 600

30 000 2 400 12 000 14 400 6 000 -8 400

40 000 3200 12 000 15 200 8 000 -7 200
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Ertékesitett Osszes Allandé Osszes Osszes Uzleti
mennyiség véltozé koltség koltség bevétel eredmény
koltség
50 000 4 000 12 000 16 000 10 000 -6 000
60 000 4 800 12 000 16 800 12 000 -4 800
70 000 5 600 12 000 17 600 14 000 -3 600
80 000 6 400 12 000 18 400 16 000 -2 400
90 000 7 200 12 000 19 200 18 000 -1200
100 000 8 000 12 000 20 000 20 000 0
110 000 8 800 12 000 20 800 22 000 1200
120 000 9 600 12 000 21 600 24 000 2 400
130 000 10 400 12 000 22 400 26 000 3 600

A fedezeti pontot csokkenteni fogja, ha a véllalkozds egységnyi véltozd
kolesége csokken. Az aldbbi tdbldzatban annak a hatdsit ldgjuk, ha az
egységnyi véltozd koltséget 80 Ft/db-rél 50 Ft/db-ra csokkentjiik.

Ertékesitett Osszes Allandé Osszes Osszes Uzleti
mennyiség véltozé koltség koltség bevétel eredmény
koleség
0 0 6 000 6 000 0 -6 000
10 000 500 6 000 6 500 2000 —4 500
20 000 1 000 6 000 7 000 4 000 -3 000
30 000 1500 6 000 7 500 6 000 —1500
40 000 2 000 6 000 8 000 8 000 0
50 000 2500 6 000 8500 10 000 1500
60 000 3 000 6 000 9 000 12 000 3 000
70 000 3500 6 000 9500 14 000 4500
80 000 4000 6 000 10 000 16 000 6 000
90 000 4500 6 000 10 500 18 000 7 500
100 000 5 000 6 000 11 000 20 000 9 000
110 000 5500 6 000 11 500 22 000 10 500
120 000 6 000 6000 12 000 24 000 12 000

130 000 6 500 6 000 12 500 26 000 13 500
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A fedezeti pont néni fog, ha csékken a véllalkozds 4ltal értékesitett
termékek egységdra. Az aldbbi példa azt szemlélteti, ha az 50 Ft/db
egységnyi véltozd koltség mellete 200 Ft/db-rél 180 Ft/db-ra lecsok-
kentjiik az eladdsi 4rat.
Ertékesitett Osszes Allandé Osszes Osszes Utleti
mennyiség valtozé koltség koltség bevétel eredmény
koltség
0 0 6000 6000 0 —6 000
10 000 800 6000 6 800 1 800 -5 000
20 000 1 600 6000 7 600 3 600 —4 000
30 000 2 400 6000 8 400 5 400 -3 000
40 000 3200 6000 9 200 7 200 -2 000
50 000 4000 6000 10 000 9 000 -1 000
60 000 4 800 6 000 10 800 10 800 0
70 000 5 600 6 000 11 600 12 600 1 000
80 000 6 400 6 000 12 400 14 400 2 000
90 000 7 200 6 000 13 200 16 200 3 000
100 000 8 000 6 000 14 000 18 000 4000

A fedezeti pont meghatdrozdsa akkor lehet relevans, ha az drbevétel dssze-
tevdi koziil az éreékesitési dr adottsdg. Ez jellemzden a tokéleteshez kozelitd
piacok, konnyen helyettesithetd termékek esetében fordul el8. A kérdés ek-
kor az, hogy milyen értékesitési volumen mellett vélik gazdasdgossd a tevé-
kenység, mikor érvényesiilnek a méretgazdasigossdg elnyei.

Ezzel szemben eléfordulhat, hogy a véllalkozdsnak inkdbb az értékesi-
tési 4r tekintetében van mozgdstere, mig az értékesitési mennyiség adott.
Ez jellemz8en specidlis termékek esetében fordul el. Tegyiik fel, hogy egy
cég adott mindségi szabvdnyokhoz illeszkedd, elére megadott paraméterek
szerint elkészitett muszaki eszkozoket, alkatrészeket szdllit be partnerének.
Ekkor a termék specialitdsdbdl adédéan limitdlt a piac, ahol értékesiteni
lehet, azaz az értékesitési mennyiség adottsig lesz a véllalkozdsnak. A speci-
alitds viszont azt is maga utdn vonja, hogy a termék rovid tdvon nem helyet-
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tesithetd és nincsenek versenytdrsai, igy az dr tekintetében van mozgdstere
a cégnek. Ekkor érdemes a fedezeti drat meghatdrozni.

A fedezeti 4r az az 4r, ami megmutatja, hogy adott értékesitési termék-
mennyiséghez milyen 4rat kell meghatdrozzunk ahhoz, hogy az tizemi tevé-
kenységiink eredménye 0 legyen. Mdshogy fogalmazva az a minimalis érté-
kesitési dr, amin, ha értékesiteni tudja a cég a termékeit, akkor nyereségessé
valik. A képletét a kovetkezé médon tudjuk levezetni.

0 = UTE = drbevétel — ptudltozd kltség — fix kiltség
O=prrq-v*q-FC

FC = q * (Pf - 7/)
FC
. ro=p
A fedezeti 4r megegyezik az egy termékre vetitett fix koltség nagysiganak
(EC/q) és az egységenkénti véltozé koltség nagysigdnak osszegével. Ezzel
a képlettel azt kapjuk, hogy a termék fedezeti 4ra maga a termék dtlagos
koltsége, azaz a teljes koltség egy termékre vetitett nagysiga (TC/q).

17. dbra: A termékenként fedezeti 4r (dtlagksltség) alakuldsa a termékmennyiség

volumene szerint

koltség

- -FC/q = -vc =—itlag kit.

Forrds: sajt szerkesztés
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A 17. dbra szemlélteti a fedezeti 4r és a termékmennyiség kapcsolatdt. A fe-
dezeti 4r csokken, ha ndvekszik az értékesitett mennyiség, mivel az adott fix
koltséget tobb termék viseli (FC/q). Ezzel szemben az egységnyi valtozo kolt-
ség fiiggetleniil a termék mennyiségétdl dllandé nagysdgi. Ebbdl egytittesen
kovetkezik, hogy a termékmennyiség novelésével csokkenni fog a fedezeti
ar. A 34. példa hivatott bemutatni a fedezeti pont szdmitdsat és értelmezését
a véllalati eredményesség sszefiiggésrendszerében.

34. példa: A fedezeti pont és 4r szdmitdsa

Egy véllalkozds 1 éves bérleti szerzédés keretében vesz igénybe egy
tizemcsarnokot, ahol termeld tevékenységét végzi. A bérleti szerz8dés
értelmében 80 millié Ft-ot kell fizetnie a véllalkozdsnak bérleti dijként.

A termék értékesitésérdl és elddllitdsirdl az aldbbi adatokat ismerjiik:

— éreékesitési ar 6 600 Ft/db
— véltozé koltség 4 500 F/db
— szerzédéssel lekotott értékesitési mennyiség 40 000 db

a) Mekkora a villalkozds fedezeti pontja 6 600 Ft/db-os ar mellett?
_FC 80 000 000 Fr

U™ p=v " 6600 Fe/db— 4 500 Fe/db

Legalabb 38 095 db terméket kell ahhoz eladni, hogy ne legyen vesz-

teséges a cég.

=38 095 db

b) Mekkora a termék fedezeti 4ra a jelenleg lekotott értékesitési meny-
nyiség mellett?
80 000 000 Fr
D=
40 000 b

Ha a cég képes legaldbb 6 500 Ft/db 4ron eladni a termékeit, akkor
képes lesz profitot termelni.
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¢) Ha a villalkozds kapna egy megrendelést 10 000 db termékre, azo-
nos véltozé koltség mellett 5 800 Ft/db-os dron, akkor érdemes
elfogadni a megrendelést, vagy nem? (Feltételezziik, hogy a vil-
lalkozds rendelkezik a termékek el8allitdsihoz sziikséges kapacitd-

sokkal.)
Megrendelés  Q (db) P A\’ S (pq) VC (vq) Fedezeti
(Ft/db)  (Ft/db) (Ft) (Ft) hozz4jarulds
S-VC (Ft)
Alap- 40 000 6600 4500 264 000 000 180 000 000 84 000 000

megrendelés

Kiegészits 10 000 5800 4500 58 000 000 45 000 000 13 000 000

rendelés

Osszesen 322000 000 225 000 000 97 000 000

Az egy termékre vetitett teljes koltség a rendelés elfogaddsival csokken,
mivel a fix kdltségek tobb terméken oszlanak el.

A mikodési eredmény 4 m Fe-r6l 17 m Fe-ra novekszik, tehde
a rendelés elfogaddsival novekszik a véllalkozds profitja.

A megrendelést érdemes elfogadni, amennyiben a termék fedezeti
hozzdjiruldsa pozitiv. Nem a fedezeti drat, hanem az egységnyi vélto-
26 koltséget vessziik figyelembe, mivel a ptlélagos megrendelés nem
noveli a fix koleségek nagysdgdt (ami befolydsolja a fedezeti 4rat). Jelen
megrendeléssel minden eladott terméken 1300 Ft/db haszon keletkezik.

2. A mikodési t6keattétel foka

A fedezetelemzés a miikodéshez kapcsolddé fix koltségek elemzésének egyik
eszkdze. Emlitésre keriilt, hogy a magas dlland6 koltségek egy kockdzati
tényezOt jelentenck a véllalkozds szimdra, ami a m(ikodésbél ered. A t6kedt-
tételi fokok vizsgalatdnak kozéppontjdban ennek a kockdzatnak a mérése 4ll.

A tSkedttételi fokok a véllalkozds gazddlkoddsiban felmeriil dllandé6
koleségek hatdsdc vizsgdlja (Tarndczi & Fenyves, 2017). A mikodési t8ke-
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dctétel foka a villalkozds miikddése sordn felmertild dllandé koltségektdl
figg. A fedezetelemzésnél bemutatdsra keriilt, hogy ezek a koltségek alap-
vetden a véllalkozds miikodéséhez lekotote kapacitdsokhoz, az eszkozszerke-
zetéhez és a tartés eszkozok dllomdnyidhoz kapesolédnak. Ha a koltségszer-
kezetben a fix kéltségek domindlnak a véltozé koltségekkel szemben, akkor
magas lesz a cég miikodésébdl eredd kockdzat.

A viéllalkozds t8kedrttételi murtat6i befolydsoljik a hozam-kockazati jel-
lemzdket. Az 4ttétel novekedése noveli a véllalkozds kockdzatdt, igy noveli
a potencidlis hasznokat, viszont a lehetséges veszteségek nagysagit is.

Definici6 szerint a mikodési t6kedttétel foka (DOL: Degree of Opera-
ting Leverage) megmutatja, hogy az értékesitett termékek mennyiségének
véltozdsdra mekkora mértékben reagdl a villalkozds miikodési eredménye.
Mishogy megfogalmazva a DOL megmutatja, hogy az drbevétel (S) 1%-os
valtozdsira mekkora mértékben reagal az UTE. Péld4ul, haa DOL 2, akkor
az 4rbevétel 1%-o0s novekedése/csokkenése az UTE 2%-os novekedését/
csokkenését eredményezi. Ezen értelmezés alapjdn ldthatd, hogy a t8kedtté-
tel fokdnak mutatéja egy érzékenységi egyiitthatoként foghaté fel, a miiks-
dési t8kedttételi fok esetében az tizemi/iizleti tevékenységének az drbevétel
valtozdsira val6 érzékenységét irja le. A mutat6 az értékesitési szint vélto-
z4sabol kovetkezd kockdzatot méri, magas DOL érték esetén a villalkozds
kismértékii éreékesitésnovekedéssel is nagy ardnyt eredménynovekedést
érhet el, ezzel egyiitt az értékesités visszaesése nagymértékii eredményvisz-
szaesést okoz.

A mikodési t6kedeétel fokde definicié szerint a kovetkezd egyenlettel
tudjuk leirni:

UTE, - UTE,
DOIL - UTE, _ UTE %-os viltozdsa
S-S S %-os vdiltozdsa
So

A szamlilé megmutatja, hogy az el8z8 id8szak tizemi eredményének bazi-
san hdny %-kal viltozott az UTE, mig a nevezé megmutatja, hogy az el6z6
id8szak drbevételének bdzisin hdny %-kal vdltozott az drbevétel. A kovet-
kezd levezetés megmutatja, hogy az egyes koltségek milyen szereppel birnak
a mikodési t6kedttétel fokdnak alakuldsiban (a jelolések megegyeznek a fe-
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dezetelemzés sordn hasznalt jel6lésekkel, az 1-es als6 index a térgyidészakot,
a 0-s a bdzisidészakot jeloli):
UTE, - UTE, (S,-VC,-FC) - (So—VCy—FQO)
UTE, So—-VCy,-FC
S1-So S1-So
So So

Sl - SO — VCI + VCO SO
= % =
Se—VCy—FC S-S,

_Pn—Pdo— vt vq0 P90 _
P90 —vq0—FC pqr = pq0

_ 2(q1—q0) — v(q + 99) . P
290 —vqo— FC (91— 90)

_-D@+q)  pq0 =g S-VGC
290 —vq0—FC  plgi —q0)  pgo—vgo—FC  Sy—VCy—FC

fgy kapjuk, hogy a miikodési tékedttétel foka meghatdrozhaté a kovetkezd
képlet segitségével:

So— VCy

DOL - 20" 720
So— VCy—FC

ahol a szdmlalé a fedezeti Gsszeget, mig a nevezd az UTE értéket adja. Minél
magasabb a DOL értéke, annil magasabb lehet az UTE ingadozdsa. Minél
magasabb az dllandé kéltségek nagysdga a valtozo koltségekhez képest, anndl
magasabb a DOL érték, mivel ekkor a magas fedezeti hozzdjéruldshoz is
csak kisméreéki UTE fog kapcsolédni. Az 4llandé kdleségek magas szintje
kockdzatot jelent, mivel a véltozé koltségek parhuzamosan véltoznak az ér-
tékesitéssel, viszont a fix kéltségek minden esetben teherként jelennek meg.
A 35. példa mutatja meg a DOL szdmitdsit, valamint értelmezését.
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35. példa A miikodési t8kedttétel fokanak szdmitdsa

Egy villalkozds aluminium Stvozetekhez gydrt 6ntéformdkat. A cég al-
landé kolesége 15 millié Ft/év, a gyartds egységenkénti valtozo kolesége
4 000 Ft/db, az értékesitési ar pedig 9 500 Ft/db. A termékbdl a val-
lalat 2014-ben 5 000 darabot értékesitett és a piaci feltételek valtozdsa
miatt jelenleg 10 %-os értékesités csdkkenéssel szimolnak. Azt felté-
telezik, hogy az dllandé és az egységenkénti valtoz6 koltség, valamint
az értékesitési 4r ugyanaz marad. Vdrhatéan hdny %-kal fog visszaesni
a miikodési nyereség szint? Mekkora a varhaté UTE szint?

Az drbevétel és a véltozd koltség alakuldsa

S=px*xq=9,5eFt/db*5 000 db VC =vx*q=4¢eFt/db=*5000db =
S =47 500 eFt =VC =20 000 eFt
A DOL meghatdrozésa:
47 500 eFr— 20 000 eFr
DOL = =22

47 500 eFt— 20 000 eFr— 15 000 eFt

Tehdt 1%-os drbevétel csdkkenés 2,2%-os, igy 10%-os drbevételcsok-
kenés 22%-o0s eredménycsokkenést eredményez az bazisév ardnydban.

Az eredmény levezetése:
bazisévi UTE = 47 500 eFt — 20 000 eFt — 15 000 eFt = 12 500 eFt
targyévi éreékesités 10%-kal visszaesik, igy q = 4 500 db

targyévi UTE = 4 500 db * 95 eFt/db — 4 500 db = 4 eFt/db —
15000 eFt = 9 750 eFt
UTE, — UTE, 9750 eFr—12 500 eFt

- = -0,22 = -22%
UTE, 12 500 eFt

Azaz az eredmény levezetésével és a DOL értékével ugyanazt az ered-

ményt kapjuk.
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A fedezetelemzés és a mlikodési t8kedttéeel foka is a véllalkozds mikodési fix
koltségeit elemzi, igy természetesen szoros kapcsolatban dllnak egymdssal.
Minél nagyobb mértékben haladja meg az értékesitésiink a fedezeti pontot,
anndl alacsonyabb a DOL értéke, mivel ekkor a fix koltségeket stabilan
tudjuk fedezni, igy a m(ikddési kockazat alacsony. Minél kozelebb vagyunk
a fedezeti ponthoz, anndl magasabb a DOL értéke mivel ekkor az értékesitett
mennyiség kis valtozdsa is nagy valtozast okoz az UTE-ben. Ezt az 6sszefiig-
gést szemlélteti a 18. dbra.

18. dbra: A DOL és a fedezeti pont kapcsolata
DOL

. |

5 \

R —
-10 \\

Forrds: sajt szerkesztés

3. A finanszirozasi t6keattétel foka

A miikodési t6kedttétel a cég eszkozoldaldhoz és a rendszeres mikodéséhez
kapcsolddé fix koleségek okozta kockdzatokat elemezte. Ezzel parhuzamosan
ugyanakkor a véllalkozdsoknak a forrdsoldaldhoz és a finanszirozdsihoz is
kapcsolédnak olyan koltségek, amik az drbevétel és a miikodési eredmény
alakuldsdtél fuggetleniil fixen felmeriilnek.

A finanszirozési t6kedttétel foka (DFL: Degree of Financial Leverage)
avallalkozds t8keszerkezetébdl eredé dllandé koltségek hatdsdt vizsgilja. A fi-
nanszirozisi kitettség a kamatterhet viseld finanszirozési forrdsok okozta fix
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koleségek, vagyis a kamatok dltal okozott kockdzatot irja le. Ebbdl kovetke-
z6en a finanszirozdsi kockazat az idegen és sajdt t8ke ardnydnak és az idegen
t6ke koltségének a fliggvénye.

A kamatterhek megfizetésének fedezetét elsédlegesen a miikddési ered-
mény adja. Az tizemi/iizleti tevékenység eredménye az az eredmény, ami
a vallalkozds finanszirozo6i kozote feloszthatd’. A miikodési eredménynek igy
minimdlisan fedeznie kell a kamatkiaddsokat, majd a fennmaradé eredmény
adofizetéssel csokkentett értéke lesz a tulajdonosokat megilletd eredmény.
Ha a m(ikdési eredmény nem képes fedezni a kamatfizetéseket, akkor a vél-
lalkozds veszteséges lesz, ami azt jelenti, hogy a sajit t8kéjét kell felélnie
a cégnek. A kamatteher fix kéltségnek mindsiil, mivel az UTE értékének ala-
kuldsdtdl fiiggetleniil ki kell fizetni a hitelez8k szimara. Ha az UTE nem éri
el a fizetendd kamatok nagysdgdt, akkor veszteséget okoz a cégnek, viszont
sikeres miikodés esetén az idegen t8kén képzéd6 hozam kamatok feletti
része a cég profitjaként a sajdt t6két, a tulajdonosok vagyonit fogja novelni.

Definicié szerint a finanszirozdsi t6kedttétel foka megmutatja, hogy az
tizemi tevékenység vdltozdsira mekkora mértékben reagdl a vallalkozds ad6-
zott eredménye. Mdshogy fogalmazva azt adja meg, hogy az UTE 1%-os
valtozdsira mekkora mértékben reagdl az adézott eredmény (vagy az EPS,
azaz a részvényenkénti eredmény). Példdul, ha a DFL 3, akkor az UTE
1%-os novekedése/csdkkenése az EPS 3%-o0s novekedését/csokkenését ered-
ményezi. A DFL a kévetkez képlet segitségével hatdrozhaté meg:

EPS, - EPS,,
0/ , ,
DFL = — EP SO.. _ ?P S %-o0s viltozdsa
UTE, - UTE, UTE %-os viltozdsa
UTE,

A szamldlé megmutatja, hogy az el6z6 id8szak EPS bdazisin hdny %-kal
valtozott az EPS, mig a nevezd megmutatja, hogy az el6z6 iddszak UTE-
nek bazisin hany %-kal viltozott a targyévi UTE. A kamatkiaddsok hatdsat
megjelenithetjiik, ha a kifejezést a kovetkezdk szerint alakitjuk at:

7 Fontos kiemelni, hogy az eredmény felosztdsa nem egyezik meg a finanszirozéknak kifizet-
het8 pénzdramlésok értékével
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EPS,—EPS,  AE,—AEy  (UTE,~1I) - (UTE,— )

. EPSo AR, UTE, -1 .
UTE, - UTE, UTE, - UTE, UTE, - UTE,
UTE, UTE, UTE,
_ UTE, - UTE, UTE,  UTE,

UTE,—~I  UTE,—UTE, UTE,—I

Az egyenletben az ’I’ kifejezés a kamatkiaddsokat, ’AE’ pedig az adézds
elétti eredményt mutatja. Amennyiben valtozatlannak tekintjiik a részvé-
nyek szdmdt, Ugy az EPS véltozdsa és az addzds el6tti eredmény valtozdsa
megegyezik®. A szdmitds sordn azt feltételezziik, hogy a pénziigyi miiveletek
eredményében csak az idegen t6ke utdn fizetett kamat jelenik meg, igy az
UTE-I kifejezésnek az addzis eldtti eredményt kell adnia. Ekkor kapjuk,
hogy a finanszirozisi t8kedttétel foka a kovetkezd képlettel hatdrozhaté meg:

UTE,

DFL - 20
UTE, —1

A DFL megmutatja, hogy a magas eladésodds magas kamatkiaddsokat okoz,
ami magas DFL értéket eredményez, és magas finanszirozasi kockdzatként
tudjuk értelmezni. Minél nagyobb mértékben haladja meg a cég UTE értéke
a kamatkiaddsokat, annal kisebb lesz a finanszirozdsi t6kedttétel foka, ami
alacsony kockdzatd finanszirozdsi szerkezetet jelol. A 36. példa két t6keszer-
kezetében eltérd vdllalkozds példdjan keresztiil mutatja be a finanszirozdsi
t6kedttétel fokdnak jelentdségét.

8 Szintén elmondhatjuk, hogy a kulcsos tdrsasdgi adé miatt az ad6zott eredmény és az addzds
el6tti eredmény szdzalékos véltozdsa meg kell egyezzen, ha nem valtozik a tdrsasdgi adé.
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36. példa: A finanszirozisi t6kedttétel fokdnak szdmitdsa

Vizsgdljuk meg a DFL-t és 10%-os UTE csokkenés hatds4t!
A villalkozdsok eszkdzszerkezete és az eszkdzok jovedelemtermeld
képessége megegyezik. A forrdsokat az aldbbi tdbl4zat tartalmazza:

Hiteles Kft. Tulajdonos Kft.
Sajét t6ke 4200 7 200
Céltartalékok 0 0
Kotelezettségek 4000 1 000
Passziv id8beli elhatdroldsok 300 300
Forrdsok 6sszesen 8500 8500

— Mindkét villalkozds UTE értéke 600 Fe

— A ’Hiteles kft’ kotelezettségeit hosszt lejaratd kotelezettségek
alkotjék, amit 8%-os kamattal vett fel.

— A’Tulajdonos kft’ kotelezettségeit teljes mértékben kamatterhet
nem viseld szallit6i kotelezettségek adjak.

Hiteles Kft. DFL értéke

UTE: 600 Ft
I=4 000*0,08=320
DEL - "UTEO _ 600
UTE,—1 600 -320
DFL =2,14

Tehit 10%-os visszaesés az UTE-ben 21,4%-o0s visszaesést okoz az
adézott eredményben.
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Tulajdonos Kft. DFL értéke

UTE: 600 Ft
I: nincs kamatteher
DFL - "UTEO _ 600
UTE,—1 600-0
DFL =1

Tehdt 10%-os visszaesés az UTE-ben 10%-os visszaesést okoz az adé-
zott eredményben. Az eredményekbdl latszédik, hogy az eladésodds
noveli a finanszirozdsi t6kedttétel fokdt, azaz az adézott eredményiink
valtozékonysigit az UTE viltozdsinak hatdsdra.

4. A kombinalt t6keattétel foka

A miikodési és a finanszirozési t8kedttétel fokdnak ismeretében meghatdroz-

haté a villalkozds dtfogé kockdzatossdgit mérd kombindlt t6kedttétel foka
(DCL: Degree of Combined Leverage).

19. dbra: A DOL, DFL és DCL kapcsolata

Miikodési kockazat Finanszirozasi kockazat

DOL . DFL

DCL

Kombinilt (4tfogd) villalati kockdzat

Forrds: sajat szerkesztés

A DCL megmutatja, hogy az értékesités valtozdsdra mekkora mértékben re-
agdl a vallalkozds adézott eredménye. Mdshogy fogalmazva azt mutatja meg,
hogy az drbevétel 1%-os véltozdsira mekkora mértékben reagdl az adézott
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eredmény (vagy EPS). Példa: Ha a DCL 4, akkor az drbevétel 1%-o0s né-
vekedése/csokkenése az EPS 4%-o0s novekedését/csokkenését eredményezi.
Definicié szerint a kovetkezd képlettel tudjuk leirni a kombindlt t8kedrctétel
fokdnak méreékét:

EPS, - EPS,,
O T
DCI - EPS, _ EPS %-os vdltozdsa
S-S S %-os vdltozdsa
So

A szdmlilé megmutatja, hogy az el6z6 id8szak EPS bazisin hiny %-kal
véltozott az EPS, mig a nevezd megmutatja, hogy az el6z6 iddszak drbe-
vételének bézisin hdny %-kal viltozott a tdrgyévi drbevétel. Felhaszndlva
a mikodési és finanszirozdsi t6kedttétel fokdnak mutatdit a kovetkezd mé-
don tudjuk kiszdmolni a DCL értékét:

UTE, - UTE,  EPS,— EPS,
UTE, . EPS,
S-S UTE, — UTE,
So UTE,

DCL = = DOL x DFL

A villalat kombinalt t8kedttétele (dtfogd kockdzata) nd, ha minden egyéb
tényezd véltozatlansiga mellett nd a fix koltségek nagysiga, vagy ha né
a kamatkiaddsok nagysdga. Fontos kiemelni, hogy a kockdzatok egymds-
ra multiplikativ hatdssal birnak, igy az egyes kockazati faktorok képesek
egymds hatdsdt felnagyitani. Egyiittes magas szintjitk fokozott kockazatot
jelent a véllalkozdsnak. A 37. példdban a kilonbozd t8kedttételi mutatdk
szamitdsa keriil szemléltetésre, valamint egytittes hatdsuk a véllalkozds ered-
ményességére.
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37. példa A kombinilt t8kedttétel fokdnak szdmitdsa

A viéllalkozds aldbbi adatait ismerjiik:
értékesitett termékmennyiség: 50 000 db

— éreékesitési egységdr: 2 000 Ft/db
— egységnyi valtozd koltség: 1 200 Fe/db
— fix koleségek: 20 millié Ft
— kamatkiadds: 5 millié Ft

a) Mekkora a véllalkozds kombindlt tékedttételének foka?
b) 10%-os értékesités csokkenés esetén mekkora mértékben viltozna
meg a véllalkozds adézott eredménye?

DOL meghatdrozdsa:

S-VC
S-VC-FC
S=pxq=2eFt+50 000 db=100 000 eFr
VC=vxgq=1,2eFr+50000 db=060 000 eFt

DOL =

1 Ft — it
DO - 00 000 eFr— 60 000 eFr _9

100 000 ¢F7 — 60 000 eFz — 20 000 eFr

DFL meghatdrozésa:
UTE =S—-VC— FC =100 000 - 60 000 — 20 000 = 20 000

UTE 20 000 eft

DFL = — -
UTE—1 20000 eFt—5 000 cFt

= 1,333

DCL meghatdrozdsa:
DCL = DOL « DFL

DCL =2%1,333 = 2,67

A kombinilt t6kedttétel foka 2,67.
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A kombinalt t6kedttétel foka 2,66, tehit 10% eladis csokkenés hata-
sdra 26,7%-kal csokken az adézott eredmény.

bazisév targyév
S 2 eFt/db = 50 000 db = 100 000 eFt 2 eFt/db = 45 000 db = 90 000 eFt
vC 1,2 eFt/db * 50 000 db = 60 000 eFt 1,2 eFt/db * 45 000 db = 54 000 eFt
EC 20 000 eFt 20 000 eFt
UTE 20 000 eFt 16 000 eFt
I 5000 eFt 5000 eFt
addzott e. 15 000 eFt 11 000 eFt

addzott e - addzott e, 11 000 eFt-15 000 eFt

=-0,267
addézott e, 15 000 eft

Tehdt a DCL értékét kapjuk vissza.




V. A PENZUGYI HELYZET ELEMZESE
MUTATOSZAMOKKAL

1. A pénziigyi elemzés célja és korldtjai

A szamvitel egy olyan informdcids rendszer, ami a villalkozdsok vagyoni,
pénziigyi és jovedelmezdségi helyzetéhez kapcsolédé informacidkat biztosit
a villalkozas kiils6 és belsé érintettjei szimdra. Ennek a legfontosabb out-
putja a szdmviteli beszdmold, ami a mérleget, eredménykimutatést és a cash
flow kimutatdst is tartalmazé kiegészité mellékletet foglalja magdban, kiegé-
sziilve az tizleti jelentéssel. A pénziigyi kimutatdsok informdciétartalmukkal
képesek lehetnek hozzdjdrulni a megalapozott véllalati dontésekhez. A don-
tések hatékonysdginak névekedését timaszthatja ald a pénziigyi elemzés, ami
elsédlegesen a szdmviteli informdacidkra épitve jarul hozzd a vallalkozasrél
alkotott megbizhaté és valés kép bemutatdsdhoz (Fenyves, 2013). A pénz-
ligyi mutat6szdamok e szerepiiket ugy képesek betédltetni, hogy a kimutatdsok
informdci6tartalmdt toméren, konnyen érthetden és informativan foglaljak
ossze. A mutatészdmok rendszerének megfeleld kialakitdsival dtfogd képet
kaphatunk a véllalkozds egészérdl, valamint annak részteriileteirdl.

Mivel a szimvitel mint informdcids rendszer biztositja a szitkséges adato-
kat az elemzéshez, ezért a pénziigyi mutatdk alapjin t6rténd elemzés igényli
a véllalkozds szdmviteli sajdtossigainak figyelembe vételét (szdmviteli politi-
ka, beszimoldk megbizhatésdga, manipuldlhatdsig, stb.). A megbizhaté és
valds képet aldtdmaszté pénziigyi elemzés a cég szdmviteli sajitossdgainak
ismerete nélkiil elképzelhetetlen. A szamviteli és a pénziigyi elemzés méd-
szertandra épit a vallalati kontrolling a problémak azonositdsa és a beavatko-
zésok kialakitdsa sordn a hatékonysdg javitdsa érdekében, emiatt a pénziigyi,
szdmviteli és kontrolling tevékenységek harmonizalt mikodése szitkséges
a hatékony déntéstimogatdshoz.
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Szintén, akdr a véllalkozds szdmviteli, akdr a pénziigyi elemzésérél van
sz6, sziitkséges a viéllalkozds tevékenységének és az ipardgnak az ismerete.

A pénziigyi elemzés teremti meg a lehetSségét a pénziigyi és gazdasigi
helyzet értékelésének. Az elemzés sordn a pénziigyi helyzetre vonatkozé mu-
taték meghatdrozdsa sohasem cél, mindig csak eszkoz. A véllalkozds tevé-
kenységének ismerete az egyik elengedhetetlen feltétele a pénziigyi eredmény
értelmezésének, de ezek mellett a pénziigyi értékelés csak a vallalati stratégiai
és operativ célok ismeretében képzelhetd el.

Az elemzést szintén meghatdrozza, hogy milyen érintettségiink van a vél-
lalkoz4shoz. Belsd érintett (belsé elemzés) esetében a szdmviteli és véllalatird-
nyitdsi informdcids rendszer (Enterprise Resource Planning — ERP) altal el§-
allitott 6sszes informdcié hozzaférhetd. Az informécids rendszertdl figgéen
az adatok tetsz8leges id6pontban hozzaférhetdek. Ha van ERP a villalkozds-
ndl, akkor az informdciék folyamatosan rendelkezésre dllnak. Ha a vallalko-
zésnak nincs, vagy nem megfeleld az informdci6s rendszere, akkor id8igényes
lehet azok eléallitdsa. Ezzel egyiitt viszont a belsé elemzés nem mindig objek-
tiv, mivel a belsé érintettek érdekeltek lehetnek abban, hogy a villalkozis tel-
jesitményérdl alkotott képet manipuldljak. A menedzserek teljesitményhez
kotoee javadalmazdsa, a véllalkozds eréforrdsaihoz valé hozzéférés diviziok
szerinti felépités esetén, olyan irdnyt motivciét adhatnak, ami miatt nem
avalés képet fogjik majd mutatni a belsd érintettek dltal készitett elemzések.
Erre a megbiz6-tigynok kapesolat és az abbdl eredd erkélesi kockdzat adhat
terepet, amikor a belsd érintetteknek informdcids elénye van més szereplék-
hoz képest (Jensen & Meckling, 1976). Ennek tipikus esete a jél informélt
menedzser és a kevesebb informdciéval rendelkezd tulajdonos viszonya.

Kiils§ érintett esetében a villalkozdsra vonatkozd pénziigyi informdci-
6k korldtozottan hozzéférhetSek, a pénziigyi beszdmoldkra korldtozédnak.
A hozzitérés idSpontja a villalkozds dltal kozzétett informdcidkedl fiigg,
de idépontja jellemzden a pénziigyi beszimol6k nyilvanossd tétele. A kiilsé
elemzés jellemzben objektiv, mivel nem alakul ki az az érdekeltségi viszony,
ami az adatok manipuldldsihoz vezetne, de amennyiben a belsé elemzés
és a villalkozas dltal kialakitott informdciés rendszer szubjektiv elemeket
tartalmaz, akkor az tovabb gytrizhet a kiilsé elemzésre is.

A pénziigyi teljesitmény megitélése jellemz8en relativ, valamilyen viszo-
nyitdsi alappal dsszehasonlitva értékelhetd a véllalati teljesitmény. A viszo-
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nyitdsi alap megvalasztdsa meghatdrozza a mutatdszimokbdl levonhaté ké-
vetkeztetéseket is.

Fontos kiemelni, hogy a mutatészdmok kozott nem hatdrozhatunk meg
dltaldnosan elvért értékeket, hiszen a kdrnyezet, az ipardg, a tevékenység,
a véllalati jellemz8k fuggvényében mds és mds értékek lehetnek elvarthaték
és kedvezbek a véllalkozdsokndl. Ugyanaz az eladésodottsdg az egyik cég
esetében csédhelyzetet jelenthet, mig egy mésik cégnél stabil t6keszerkeze-
tet irhat le. Egy magas likviditdsi mutaté dgazattdl fiiggéen jelenthet stabil
fizet6képességet és romlé cash flowt. Azt sem lehet uniformizalni, hogy mi-
lyen mutatdk birnak relevancidval. Szolgéltaté, termeld, I'T, agrdr, vagy akar
egészségligyi véllalkozdsok miikddésének merében eltérd jellemz8i vannak,
igy a pénziigyi mutatdk kore is eltér, ami képes megragadni a tevékenységii-
ket. Mig egy termeld cég esetében a készletekhez kapcsolddé mutatdk nagy
jelentéséggel birnak, addig egy szolgiltaté cég esetében ez nem feltétleniil
teljesiil. Osszességében tehit kijelenthetd, hogy nincs egy minden vallalko-
zésra rdilleszthetd elemzési keretrendszer és olyan hatdrértékeknek a sora,
ami mentén értékelhetd lenne a villalati teljesitmény. A pénziigyi elemzd
feladata, hogy a villalkozds teljesitményének mérésére alkalmas mutatékat
és elvért értékeket szabjon meg.

Egy adekvit benchmark lehet a mutatészdmok alakuldsanak id8soros
elemzése, amikor a cég pénziigyi helyzetét egy adott idStdvon vizsgdljuk, az
értékelést pedig az idébeli tendencia alapjin végezziik. Ekkor a viszonyitdsi
alap maga a villalkozds, vagyis annak a teljesitménye a megel6z6 idészakban.
Ez az elemzés alkalmas lehet annak a vizsgdlatdra, hogy javulé vagy romlé
pénziigyi teljesitményt mutat-e a vallalkozds. A fejlédési pélya leirdsa tekin-
tetében tehdt hasznos az idésoros elemzés. Hdtrdnya ugyanakkor, hogy egy
javulé tendencia megvalésulhat agy is, hogy az adott teriileten jelentds prob-
lémdkkal kiizd a vallalkozds, mig a gyengiilé teljesitmény is megmutatkozhat
olyan teriileteken, amik alapvetden jol teljesitenek. Példdul, egy kritikusan
eladésodott véllalkozds t8keszerkezetében bekovetkezd javulds iddsorosan
kedvezd képet mutathat, viszont a vallalkozds tényleges pénziigyi helyzetét
vizsgilva még mindig egy finanszirozdsi problémdkkal kiizd8 véllalkozdst l4t-
hatunk. Osszességében tehit 5nmagdban az idésoros elemzéssel nem tudjuk
megéllapitani, hogy mely teriiletek igényelnek beavatkozst.



134 / Villalati pénziigyek elmélete és gyakorlata

A villalkozis pénziigyi helyzetének megitéléséhez megfeleld alapot adhat
az ipardgi jellemzdkkel és a versenytdrsakkal valé 6sszehasonlitds. Az azonos
tevékenységgel, hasonlé vallalatmérettel biré vallalkozdsok jellemzdikben és
lehet8ségeikben hasonléak, igy veliik osszevetve redlisabb kép kaphaté arra
vonatkozéan, hogy hogyan itélhet meg a cég teljesitménye.

Végezetiil meg kell emliteni, hogy a pénziigyi elemzésnek rendszerszem-
lélettel kell birnia. A vallalkozdsok szerves egészet alkotnak, az egyes te-
rilleteken jelentkezd problémaknak tovagy(ir(iz6 hatdsai vannak. Ebbdl az
kovetkezik, hogy az egyes gazddlkodasi teriiletek — és igy az egyes teriiletekre
vonatkozé mutaték -nem értelmezheték onalléan, csak a véllalati komplexi-
tés titkrében az egyes teriiletek egymadsra gyakorolt hatdsat is feltdrva.

2. A rovid tavi fizetGképesség mérése likviditdsi mutatékkal

A r6vid tdva pénziigyi menedzsment kiemelt teriiletei kozé tartozik a forgé-
t6ke menedzsment (Fenyves et al, 2016). A villalkozis forgétékéje a rovid
tavi eszkozoket és forrdsokat, azaz a forgbeszkozoket és a rovid lejdratd
kotelezettségeket foglalja magdban. A forgétékéhez kapesolédnak azok
a vagyonelemek, amik a villalkozdsok rendszeres tizleti tevékenységének
fenntartdsahoz sziikségesek. Ebbdl az is kovetkezik, hogy ha felmeriil bdr-
milyen probléma a villalkozds mikodésében, az a forgétbke szimldkon fog
megjelenni, ami kiemelten fontossa teszi ezen vagyonelemek feliigyeletét,
hiszen e problémdk dttételesen jelentkeznek a villalkozds cash flow-jiban,
finanszirozdsiban, jovedelmezdségében és kockdzatossigiban.

A villalkozdsok csddhelyzete alapvetSen a fizetésképtelenségbdl ered,
amikor az esedékes kotelezettségeket nem képesek kifizetni. Ennek az egyik
oka, hogy a cég nem képes elegendd pénzdramot (cash flowt) generélni. Ettdl
fuggetleniil is kialakulhat fizetésképtelenség, ha a villalkozds nem felel meg
az illeszkedés elvének, ami szerint az eszkdzok élettartamdnak és a forrdsok
lejaratinak megkozelitéleg meg kell egyeznie. Mdshogy fogalmazva, a roévid
tava eszkozoket rovid tdva forrdsokkal, mig a hossza téva eszkozoket hosz-
szt tavu forrdsokkal kell finanszirozni. Ha az eszk6zok és forrdsok lejdrati
szerkezetiik szerint nem illeszkednek és a vdllalkozds rovid tdvi forrdsokkal
finanszirozza a hossza tava eszkozeit, akkor szintén kialakulhatnak fizet6ké-
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pességi problémdk. Ekkor a rendelkezésére 4ll6 forrdsokat talzott mértékben
fekteti nem kell8en likvid eszkozokbe, azaz olyan eszkozokben 6lt testet
a cég vagyona, amik pénzzé konvertdldsa idSigényes.

A likviditdsi mutaték a véllalkozds forgétkéjének elemzésén keresztiil
a vallalkozds rovid tava fizet6képességérdl adnak informdciét. A 16. tdbldzat
szemlélteti a legfontosabb likviditdsi mutatékat és szamitdsi médjukat.

16. tabldzat: A likviditasi mutaték

Likviditdsi mutaté Mutaté szimitdsa

3 forgdeszkiozik
Altaldnos likviditdsi fok

rovid lejdrati kitelezettségek

Nett6 forgétdke forgdeszkizik — rovid lejdratii elkotelezettségek

Jforgdeszkizik-készletck

G likvidit4si fok
e rovid lejdratii kotelezettségek

forgdeszkiziok-készletek-kiveteléschk

A: ali likviditasi fok
zonnall Ifkviditast o rovid lejdratii kotelezettségek

Forrds: sajat szerkesztés

Az dltaldnos likviditdsi mutaté a véllalkozds forgét6kéjének eszkdz és forrds
oldali vagyonelemeinek ardnyat mutatja. A forgdeszkozok azok az eszk6zok,
amik 1 évnél rovidebb ideig vannak a vallalkozds birtokdban, azaz pénziigyi
szempontbdl révid tdvon, 1 éven beliil pénzbevétel virhaté. A révid lejaratcd
kotelezettségek azok a kotelezettségek, amiket a véllalkozdsnak 1 éven beliil
ki kell elégitenie, azaz a pénziigyi szempontbdl révid tévon, 1 éven beliil
pénzkidramlds varhaté. Ennek megfelelden a mutaté a véllalkozds révid td-
von (1 éven beliil) varhat6 pénzbedramldsainak és pénzkidramldsainak ard-
nyit fejezi ki. Alapvetden azt mondhatjuk, hogy minél magasabb a mutaté
értéke, anndl inkdbb meghaladjdk a rovid tévon vérhaté pénzbedramlidsok
a pénzkidramldsokat, igy a rovid tdva fizet6képesség stabilabb lesz.

Mig az 4ltaldnos likviditdsi mutaté a forgdeszkozok és rovid lejdrat ko-
telezettségek hdnyadosdt veszi, addig a nettd forgdtSke ezek kiilonbségével
jellemzi a vallalkozds forgdtékéjét, aminek a pozitiv értéke azt jelzi, hogy
a forgbeszkozok meghaladjak a révid tdvon vdrhaté pénzkidramldsokat.
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Bér elsé rdnézésre a magas érték jelez kedvezd likviditdsi helyzetet, de
ez nem feltétleniil igaz. Tegyiik fel, hogy a villalkozdsnak elfekvd készletei
vannak, vagy a késedelmes vevéfizetések miatt nagymértékben halmozott
fel olyan kovetelésdllomdnyt, aminek behajtdsa iddigényes, akdr kérdéses is
lehet. Amennyiben a cash flow kimutatdsra gondolunk, akkor is beldthat-
juk, hogy a forgbeszk6zok magas dllomdnya — ami a mutaté szerint magas
likviditdst jelezne — valéjdban negativan befolydsolja a vallalkozds miikodési
cash flowjdt, ami egyértelmiien a fizet8képesség romldsdt okozza. Ebbdl
két kovetkeztetést is levonhatunk. Az elsé, hogy a likviditdsi mutatdk ese-
tében nem cél a lehetd legmagasabb érték elérése, hanem a meghatdrozott
célértékhez viszonyitott sivban érdemes maradni. A mdsik kovetkeztetés,
hogy a forgdeszkozok és rovid lejaratt kotelezettségek Gsszetételét is vizsgal-
ni kell annak érdekében, hogy pontos képet kaphassunk a fizet6képességi
helyzetrdl.

A forgbeszkozok osszetétele alapjan médositott likviditdsi mutatdk sze-
repelnek a 16. tdbldzatban. A forgdeszkozok mindegyik csoportjdra teljestil,
hogy vérhatéan 1 évnél rovidebb ideig vannak a villalkozds birtokdban,
de likviditds szempontjdbdl kiilonboznek. Az eszkdzok kozoee felallithatd
egy likviditdsi sorrend, ami azt irja le, hogy milyen gyorsan tehet8k pénzzé
az adott vagyonelemek. Ebben a sorrendben a pénzeszkozok és értékpapi-
rok allnak legelsé helyen, mint a leginkdbb likvid eszkdzok. Oket kovetik
a kovetelések, amik kozepesen likvidek, pénzzé tételiik iddigényes. Végiil
a készletek a legkevésbé likvidek, mivel a készletek tehetSk a leglassabban
pénzzé. Ennek megfelelen az egyes likviditdsi mutatét forditott likviditdsi
sorrendben korrigélva az egyes eszkdzcsoportokkal egyre pontosabb képet
kaphatunk a révid lejdratd kotelezettségeink fedezettségérdl. Ennek meg-
feleléen a gyors likviditds azt adja meg, hogy rovid tdvon (a kévetelések
lejératdtdl fiiggden 40-160 nap) mekkora részét tudjuk kifizetni a révid tdvi
kotelezettségeinknek, mig az azonnali likviditds csak a készpénz, vagy azzal
egyenértékes eszkozokkel szdmolva a rovid lejarata kotelezettségeknek azt
a részét adja, amit a cég rogton képes lenne kifizetni. Minden egyéb tényezd
véltozatlansiga mellett azt mondhatjuk, hogy ha a szlikebb eszkdzcsoporttal
szdmolt likviditdsi mutatok kedvez8ek, akkor a véllalkozés likviditdsa meg-
felelének tekinthetd akkor is, ha esetleg az dltaldnos likviditds alacsonynak
tekinthetd. Ezt szemlélteti a 38. példa.
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38. példa: A likviditdsi mutaték értelmezése a forgbeszkozok
és a rovid lejarata kotelezettségek dsszetételének
fiiggvényében
Az aldbbi véllalkozdsok mindegyikének 250 Ft rovid lejératt kdtele-
zettsége van, forgdeszkozeik osszetételét pedig az aldbbi tdbldzat foglalja

ossze:
Tétel Készletes Kft. Pénzes Kft.
Forgdeszkozok 500 Ft 500 Ft
Készletek 300 Ft 100 Ft
Kovetelések 150 Ft 150 Ft
Ertékpapirok és pénzeszkozok 50 Ft 250 Ft

Mindkét kft. esetében az altalinos likviditdsi mutatd 2, viszont me-
rében eltérd likviditdsi helyzetben vannak. Mig a Pénzes Kft. akdr
azonnal képes lenne a pénzeszkdzeivel visszafizetni az addssdgdt, addig
a Készletes Kft. akkor sem tudnd kifizetni most a teljes rovid tdva
addssdgdt, ha az dsszes kovetelését behajtand.

Az likviditdsi mutaté értékét az is drnyalja, hogy milyen kotelezett-
ségeket kell kifizetnie. Puha addssdgnak tekinthetd példdul egy kapcsolt
véllalkozdssal szemben fennall$ tartozds, ami valés likviditdsi veszélyt
nem okoz. Ezzel szemben fennallhatnak hiteltartozdsok, amik a fizetési
kotelezettség mellett kamatterhet is hordoznak, valamint olyan szallit6i
tartozasok, amik bar kamatterhet nem viseld finanszirozasi forrdsok, de
valés likviditdsi problémdkat okozhatnak.

Tétel Hiteles Kft.  Széllit6 Kft. Ledny Kift.
Révid lejdrata kotelezettség 250 Ft 250 Ft 250 Ft
Révid lej. hitel 250 Ft 0 Ft 0 Fe
Széllité 0 Ft 250 Ft 0 Ft

Révid lej. kot. kapesolt vall. szemben 0 Fe 0 Fe 250 Fe
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Nemcsak a forgdeszkozok, de a rovid lejératt kotelezettségek Gsszetétele
is befolydsolja a cég fizet8képességi helyzetét. Egyes addssdgelemek jellem-
z6en nem jelentenek valds csédkockdzatot, mint a kapcsolt vallalkozdsok
irdnydba torténd eladésodds. Mds addssdgelemeknél azonban a nemfizetés
valds csédkockdzatot rejt, mint példdul a szdllitdi tartozdsok esetében, illetve
kitiintetett jelentdsége van a koztartozdsoknak. A rovid tdvi adéssigillo-
mdny esetében szintén fontos, hogy kamatterhet visel§ vagy nem viselé
addssdgallomany dll-e fenn.

Likviditds szempontjdbdl specidlis a szerepe azoknak a hiteleknek, amik
nem rendelkeznek fix torlesztési id6vel, mint példdul a folyészdmlahitelke-
retek. Amennyiben a vallalkozds ki nem haszndlt hitelkerettel rendelkezik,
akkor a rovid tdvu fizet8képesség mérésére a hitelkerettel médositott azon-
nali likviditdsi mutatét is haszndlhatjuk:

értékpapirok + pénzeszkozok + ki nem haszndlt hitelkeret

rovid lejdratii kitelezettségek — fix torlesztési hatdridd nélkiili hitelek

A mutaté azon a gondolaton alapul, hogy nemcsak az eszkdzok pénzzé kon-
vertdldsdval juthat pénzhez, hanem forrdsok 6sszetételének a valtozdsdval is
megdrizheti rovid tava fizet6képességét. A fel nem haszndle hitelkeret lehe-
t6séget biztosit példdul arra, hogy a cég a hitelkeret terhére tudja rendezni
az addfizetési kotelezettségét vagy a szdllitdi tartozdsait. Ekkor hidba nem
rendelkezik pénzzel a véllalkozds, valdjéban fizet8képes. Ki kell azonban
emelni, hogy a fizet6képesség ilyen médon t6rténd értelmezésével nem az
adéssdgdllomdny fedezettségét vizsgdljuk, hiszen ekkor valéjdban nem az
ad6ssdg torlesztése torténik, hanem egy fix lejératt adéssdgelemet hatdrozat-
lan idejt ad6ssdggal cseréljiik ki. Ekkor a vallalkozds forgétékefinanszirozdsa
valamelyest rugalmasabb4 vilik, viszont a kamatterhet visel§ forrdsok ardnya
nd, és né a kitettség a hitelintézet hitelezési politikdjanak irdnydban.

3. A hosszii tava fizetSképesség mérése tékedttételi mutatkkal
A villalkozés forgdtSkéje nagyban meghatdrozza a véllalkozds révid tavu fi-

zetGképességét. Bdr a gazdasdgi kornyezet drasztikus véltozdsa okozhat olyan
helyzetet, amikor hirtelen 1ép fel a fizetésképtelenség (értékesités drasztikus
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visszaesése, behajthatatlannd val6 kovetelések, hitelkeret leszdllitdsa), de jel-
lemzden a csédhelyzet egy hosszabb idétdv alatt fokozatosan kialakulé nega-
tiv folyamat végsé stddiuma. Ennek megfelel8en a rovid tavi fizet6képesség
mellett a hosszt tévi fizet6képességet (szolvencia) is érdemes vizsgalni.

A villalkozds szolvencidja a t8keszerkezetnek, az idegen és sajat t6ke ard-
nydnak a fuggvénye. A cég hosszt tdva addssdgallomdnya a lejératedl fiig-
gben elébb vagy utébb dtsorolédik a révid lejdratt kotelezettségek kozé,
ami megfeleld pénzfedezet hidnydban azonnali fizetési problémdkat ered-
ményezhet. Ebbdl kovetkezik, hogy a hossza tdvi fizet6képesség vizsgalata
a t6keszerkezet Osszetételének az elemzését teszi sziikségessé. A 17. tdbldzat
szemlélteti a t8keszerkezet elemzésére haszndlt pénziigyi mutatékat és a szd-
mitdsi médjukat.

Osszes eladésodottsig megadja, hogy a véllalkozds az eszkozeit milyen
ardnyban finanszirozza idegen forrdsokbdl. A t8kekoltség szdmitdsndl mdr
ismertetésre keriilt, hogy az idegen t8ke ardnydnak a novekedése — mivel jel-
lemzGen kisebb a koltsége, mint a sajdt t6kének — csokkentheti a véllalkozds
dtlagos t8kekoltségét, ugyanakkor az eladdsodds nvekedése a cs6dkockazat
névekedésével is egytitt jar, bdr ezt nagyban befolydsolja a kotelezettségdl-
lomdny osszetétele.

17. tdblazar: A t8keattételi mutatdk és szamitasuk
Likviditdsi mutaté Mutaté szamitdsa

dsszes eszkiz — sajdr téke

Osszes eladdsodottsdg " T
osszes eszkiz

dsszes eszkiz — sajdt toke

Tokefesziiltség 7t 16k
sajdt toke

. o dsszes eszkiz
Sajét t6ke multiplikdtor —

sajdr téke
Hosszt tivt hosszii lejdratit kotelezettségek
eladésodottsdg hosszil lejdratii kotelezettségek + sajdr téke

addzds eldtti eredmény + kamatfizetési kotelezettség

Kamatfedezeti mutatd Y ,
kamatfizetési kitelezetsség

Forrds: sajt szerkesztés
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Sajdt t8ke multiplikdtor megmutatja, hogy egységnyi sajit t8kével mekkora
eszkozdllomanyt mozgat meg a villalkozds. A sajit t6ke multiplikdtor hatdsa
az idegen t6ke igénybevételével lehetséges. Példdul, ha a sajét t6ke multipli-
kdtor értéke 3, akkor azt mondhatjuk, hogy 3 egység vagyonbdl 1 egységet
biztosit a vallalkozds a sajdt t6kéjébdl, igy a fennmaradé 2 egységet idegen
t6kével kell finanszirozni. A mutat6 novekedése a t8kedttétel és igy az eladd-
sodottsdg novekedését mutatja.

A t8kefesztiiltség megmutatja, hogy hogyan ardnylik a sajét t6kéhez az
idegen t6ke. A t8kefesziiltség mutatdt értelmezhetjiik tgy is, hogy hiny
egység idegen t8ke jut 1 egység sajdt tékére. 1 feletti értéke esetén a villal-
kozésnak tobb idegen t6kéje van, mint sajit t6kéje. A mutatd ndvekedése
szintén az eladésodottsdg novekedését jelzi.

A t8kedttételi mutaték mindegyike a t6keszerkezetet vizsgdlja, igy egy-
missal szoros kapcsolatban vannak. A 39. példa szemlélteti a mutaték pér-
huzamos alakuldsdt.

A 17. tdblizatban feltintetett szdmitdsi méd a vallalkozds 6sszes adds-
sdgit figyelembe veszi, ugyanakkor itt is érdemes kiemelni, hogy az egyes
addssdgelemek merében eltérd jellemzdkkel birnak finanszirozdsi és kocka-
zati szempontbdl is. Amennyiben ezekbdl a mutatokbél a hosszi tdva fize-
t6képességi kildtdsait akarjuk meghatdrozni a cégnek, akkor érdemes lehet
korrigdlni a mutat6t azokkal az adéssdgelemekkel, amik nem jelentenek
kozvetlen csédkockdzatot a cég szdmdra. Ezek az elemek azok a kotelezett-
ségek, amik a tulajdonosokkal szemben, illetve kapcsolt véllalkozdsokkal
szemben dllnak fenn. Példdul, ha egy cég 90%-ban eladésodott, de a cég egy
cégesoport tagja és az ad6ssdg domindnsan az anyavéllalkozdssal szemben 4ll
fenn, akkor nem beszélhetiink valés cs6dkockazatrél. E korrekcié alapjin
a szolvencidrél pontosabb képet adhat a médositott dsszes eladésodottsig,
ami a kovetkezd médon szdmolhaté:

Osszes eszkiz — sajdt téke — hdtrasorolt két. — kapesolt vdllalkozdssal szembeni kit.

Osszes eszkiz

Az 6sszes eladésodottsdg finanszirozdsi aspektusdt akkor tudjuk kidom-
boritani, hogyha a kotelezettségeken beliil csak a hossza lejdrata kotele-
zettségeket emeljiik ki. Ezt mutatja a hossza tava eladésodottsdg. Ekkor
nem szdmolunk a révid tdvia kotelezettségekkel, amik sok esetben inkdbb
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39. példa: A t8kedttételi mutatdk alakuldsa névekvd idegen tdke

mellett

Az aldbbi villalkozdsok mindegyike 100 Ft eszkozdllomdnnyal névek-
szik. Vizsgdljuk meg a t8kedttételi mutatdk alakuldsdt elsének maga-
sabb, majd alacsonyabb sajit t6ke mellett.

100 Fr— 40 Fr B
100 Fr

A villalkozds 60%-ban finanszirozza eszkozeit ide-

0,6

dsszes eladdsodottsdg =

Sajit t6ke

40 F
‘ gen forrdsbol.
100 F
STM = fo25
40 Fr
A villalkozds 1 Ft sajdt t6kével 2,5 Ft eszkozt forgat
meg. (A fennmaradé 1,5 Ft idegen t8ke.)
Adéssig 60 Fr
60 F tokefesziiltség = =15
‘ f S 40 Fr
A villalkozds sajdt t6kéjének 1,5-szor6se az idegen
t6ke.
A IR 100 Fr— 20 Fr
Sajit t6ke dsszes eladdsodottsdg = ——— = 0,8
20 Ft 100 Fr
A vallalkozds 80%-ban finanszirozza eszkozeit ide-
gen forrdsbol.
100 F;
sta= 1008 5
20 Fr
Adéssig A villalkozds 1 Ft sajdt t6kével 5 Ft eszkozt forgat
80 Ft meg. (A fennmaradé 4 Ft idegen tdke.)
80 Fr
tokefesziiltség = =4
20 Fr

A villalkozds sajt t6kéjének 4-szerese az idegen
tSke.
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kereskedelmi és mikodési tételekhez kapcsolddnak (szdllitok, addfizetési
kotelezettségek, stb.), igy a finanszirozdshoz kapcsolddé tételek maradnak
a kifejezésben. A likviditdsi mutatokndl kiemeltiik, hogy a fix lejdrattal nem
rendelkezd hitelkeretek javithatjdk a rovid tavi fizet8képességet, ugyanakkor
jellegiikb8l adédéan a hosszii tévu eladésodottsig esetében érdemes ezekkel
a tételekkel novelni a mutaté éreékér.

A szolvencidhoz kapcsolédé mutatdk koziil eddig a vagyon, a forra-
sok osszetételére vonatkozd mutatdk keriiltek ismertetésre, ugyanakkor az
idegen t8kének az eredményre is hatdsa van. Az adéssdgdllomdnyon be-
lil fontos, hogy mekkora része bir kamatteherrel, valamint az is, hogy ez
a kamatteher mekkora mértéki. A hosszt tdvii adéssdgallomdny jellemz3en
a tartds eszkozok finanszirozdsdhoz kapcsolédik. Pénziigyi szempontbdl azt
mondhatjuk, hogy ha a cég képes kitermelni az értékesokkenést, akkor ezzel
a pénzosszeggel képes a t8ke torlesztésére. Ezen feliil az adéssdg kamatjainak
fedezetét a mikodési eredmény adja. A kamatfedezeti mutaté megmutat-
ja, hogy milyen stabilan képes fedezni a véllalkozds kamatkiaddsok nélkiili
eredménye a kamatkiaddsokat.

Az eladdsodottsdg értékelésénél is elmondhaté, hogy a t6keszerkezet 6sz-
szetételének nincs idedlis dllapota, a véllalkozds jellemz8itdl és kornyezetétdl
figgden lehet érdemes egy cég szdmadra kedvezd forrdsstrukedrat kialakitani.
A tilzott eladésodottsdg a csédkockdzat novekedésével jarhat egyiitt, viszont
az idegen t8ke csokkentése a sajdt t6ke talstlydhoz és igy a t6kekoltség no-
vekedéséhez vezet, valamint az alult6késités miatt ronthatja a cég nvekedési
kildtdsait.

4. A hatékonysig mérése forgisi sebesség mutatikkal

A forgétbke fizetBképességi szemponti vizsgdlata mdr bemutatdsra keriilt.
A forg6téke megkozelithetd ugyanakkor a vallalkozds tevékenységében be-
woltott szerep hatékonysigdnak szempontjibdl is. Ennek a megkézelitésnek
az alapjdt az adja, hogy a villalati vagyon értékteremtésének egyik fontos
eleme, hogy mekkora pénzdramlésokat képes generdlni. Az alapveté mi-
kodést tekintve a pénzbedramldsok biztositisdnak a legfontosabb eszkoze
a magas értékesitési drbevétel generdldsa. A forgétéke hatékonysdgit ebbdl
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a szempontbél gy irhatjuk le, hogy mennyire képes hozzdjdrulni az adott
vagyonelem az drbevétel eléréséhez. Ezt tudjuk kifejezni a forgisi sebesség
mutatdkkal. Az egyes mutatok szdmitdsit a 18. tdblizat szemlélteti.

18. tdblizat: A forgasi sebesség és forgasi idé mutaték
Vagyonelem Forgisi sebesség Forgisi id4

drbevétel

dtlagos készletdllomdny
Készlet vagy
értékesités kizvetlen koltsége

365 nap
készlet forgdsi sebesség

dtlagos készletdllomdny

drbevétel

dtlagos vevédllomdny 365 nap

Vevék va, . . p
& . o vevdk forgdsi sebesség
hitelben torténd értékesités

dtlagos vevddllomdny

drbevétel

dtlagos szdllitéi dllomdny 365 nap

Szalliték va , ..
g)t o Y szdllitok forgdsi sebesség
értékesités kizvetlen koltsége

dtlagos szdllitéi dllomdny

Forrds: sajdt szerkesztés

A készletdllomdny az elsé tétel a forgétdkén beliil, ami az értékesitési te-
vékenységben megfordul, hiszen a készletek rendeltetése, hogy haszonnal
értékesitésre keriiljenek. Operativ szempontbél a termelési folyamatok
gordiilékenységének biztositdsihoz sziikségesek (alapanyagok, befejezetlen
termelés, félkész termékek) vagy olyan késztermékek vagy druk, amik érté-
kesitésre vdrnak. A véllalkozds szempontjdbdl a készletek tartdsa koltséges
(raktdrozds, finanszirozds), igy célnak tekinthetd a lehetd legkisebb készlet-
dllomdny mellett elérni egy adott drbevétel szintet. Minden egyéb tényezd
véltozatlansdga mellett a készletszint csdkkenése jelezheti a termelési folya-
mat modernizdcidjdt, javul6 logisztikai folyamatokat, élénkiild keresletet
a késztermékek irdnt.
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A készletgazdalkodds hatékonysdgat jelzi, ha a készletek forgdsi sebessé-
ge mutat6 értéke novekszik, mivel ekkor adott nagysiga drbevételt kisebb
készletdllomdnnyal vagyunk képesek elérni. A forgdsi sebesség név arra utal,
hogy hdnyszor fordul meg a cég dtlagos készletdllomanya az értékesitésben,
miéshogy fogalmazva azt jelzi, hogy hdnyszor értékesitjiik az dtlagos készlet-
dllomdnyunkat egy év alatt.

A mutaté szdmitdsdnal érdemes kiemelni, hogy a készletérték egy mér-
legb6l szdrmazé id6pontra vonatkozé dllomdnyi adat, mig az drbevétel egy
idészakra vonatkoz6 flow jellegli adat. Annak érdekében, hogy a mérleg
statikus jellegének torzitdsdt kiszlirjiik, ezért a készletek esetében a nyité és
zéréallomdny dtlagdval szimolunk a mutatéban. Erdemes még kiemelni,
hogy az drbevétel alapjin szdmolt forgdsi sebesség feliilbecsiilheti a készletek
tényleges forgdsi sebességét és a valsdgosnal kedvezdbb képet festhet, mi-
vel az drbevétel nemcsak a készletek mérlegben kimutatott értékét, hanem
a hasznot is tartalmazza. Olyan termékek esetében, amik magas haszon-
kulcesal kertilnek értékesitésre, a torzitds igen magas lehet. Ebbél adédéan
az értékesités nettd drbevétele helyett pontosabb képet adhat, ha az éreéke-
sités kozvetlen koltségei alapjdn hatdrozzuk meg a forgdsi sebességet, ennek
viszont feltétele, hogy rendelkezziink a kozvetlen koltségekre vonatkozd
megfelel§ adatokkal. Ennek hidnydban egy lehetséges korrekci6 lehet még,
ha a termékek értékesitésébdl szirmazé drbevétel haszonkulcesal korrigile
értékével szamolunk: értékesitési drbevétel * (1 — haszonkulcs).

A készletek forgdsi sebességét felhaszndlva meghatdrozhaté a készletek
forgasi ideje, vagy mdsnéven a készletezési idészak. Ez a mutaté napokban
kifejezve adja meg, hogy mekkora idészakon keresztiil van a készlet a vallal-
kozis birtokdban. A termelési folyamatok szempontjabdl azt adja meg, hogy
az alapanyag beérkezésétdl a késztermék el8allitdsdn keresztiil az értékesité-
séig hdny nap telik el. A gazdilkodé célja ennek az idészaknak a réviditése,
amivel csokkenthetdk a készletek fizikai fenntartdsdbél és finanszirozdsdbdl
eredd koltségek.

Az eszkozoldali vagyonelemek koziil a kovetelések, azon belil is a vevs-
kovetelések rendelkeznek az értékesitéshez kozvetlen kapcsolattal, hiszen
ezek a vagyonelemek kimondottan a pénziigyileg még nem rendezett érté-
kesités értékét szemléltetik. A véllalkozds célja gazdasdgossigi szempontbdl,
hogy adott drbevételt a legalacsonyabb kévetelésillomdny mellett érjen el,



V. A pénziigyi helyzet elemzése mutatdészdmokkal / 145

mivel a kévetelésekhez is kapcsolédnak kiilonb6z8 raforditdsok. Cash flow
szempontjabdl a magas vevéillomdny negativ tételként jelenik meg, hiszen
pénziigyileg még nem realizdlt bevételeket mutatunk ki. A miikddési cash
flowban ez a ’hidny’ a finanszirozési terhet néveli. Emellett a magas kovete-
lésdllomdny mellett névekedhet a be nem hajtott kdvetelések dllomdnya, ami
az értékvesztésen keresztiil eroddlhatja a cég mikodési eredményér. Ebbél
kovetkezik, hogy a cég célja egységnyi drbevételt a lehetd legkisebb kovetelés-
dllomdny mellett elérni, amibdl arra kovetkeztethetiink, hogy magas forgdsi
sebesség mellett tekinthetd hatékonynak a kdvetelések menedzsmentje.

Itt is kiemelhetd, hogy pontosabb képet kapunk a kovetelésekkel torté-
nd gazdilkoddsrdl akkor, ha a teljes drbevétel helyett a kovetelés ellenében
torténd éreékesitésekkel szimolunk, és nem vessziik figyelembe a készpénzes
éreékesitéseket.

A vevkovetelések forgdsi sebességét is dt tudjuk alakitani forgdsi idé
mutat6vd, ami a kovetelések esetében a beszedési idészak. A mutaté azt adja
meg, hogy hdny napon keresztiil 4ll fenn a villalkozds vevSkovetelése az
éreékesitéseket kdvetden, azaz hdny nap telik el az értékesités és az értékesi-
tés pénziigyi ellentételezése kozott. A viallalkozdsoknak viéllalatgazdasigtani
célja ezen mutaté minimalizdldsa adott drbevétel mellett. A beszedési idé
rovidiilése kedvezden hat a mikodési cash flowra és csokkenti a cég finan-
szirozasi igényét.

Végezetill a miikddéshez kapcsoléddan ki kell még emelni a széllitdk
forgisi sebességének mutatdjde. A széllitédllomdny szintén az drbevétel ge-
nerdldsihoz kapcsolddik, hiszen a beszerzések célja az, hogy a beszerzett
vagyon a termelési folyamat végén drbevételként, majd pénzbevételként
realizdlédjon. Szemben az eszkdzoldali vagyonelemekkel a szallitédllomdny
csokkentése nem villalati cél. A szdllitédllomdny novekedése a mikodési
cash flow novekedését eredményezi, szerepét tekintve a véllalkozds eszkdze-
inek beszalliték dltal torténd finanszirozésat jeleniti meg, ingyen forrdsnak
tekinthetd. Ebbdl kdvetkezden a magas széllitédllomdny a cég finanszirozdsi
szerkezetét javitja és a finanszirozds koltségét csokkenti. Itt természetesen
fontos kiemelni, hogy a magas széllitédllomany a vallalkozis alkupoziciéja-
bol és gazdasdgi lehetdségeibdl kovetkezik, nem pedig kényszertien a fizetési
problémak miatt felhalmozddé addssdgrol van szd.
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A magas szdllitédllomany kedvezd finanszirozdsi hatdsai miatt a cél az
alacsony forgdsi sebesség elérése, mivel ekkor az értékesitéshez sziikséges
forgdeszkdzoket jelentSs részben ingyen forrdsokkal a szalliték dltal tudja
finanszirozni. A készletek forgsi sebességéhez illeszked8en azt mondhatjuk,
hogy a forgisi sebességrél, amennyiben rendelkeziink a megfelelé adatok-
kal, pontosabb képet ad az értékesités kozvetlen koltségei alapjin torténd
szdmitds. A szalliték forgdsi idejébdl kalkulalhatd, a tartozdsi idészak, amely
megadja, hogy hiny napon keresztiil dll fenn a tartozds a széllitdk irdnydba.
Mishogy fogalmazva azt mutatja meg, hogy az alapanyag beérkezésétdl az
ellenérték rendezéséig és a pénzkidramldsig hdny nap telik el. Gazdasdgi
célként a tartozdsi iddszak kitoldsa jelenhet meg.

5. Jovedelmezbség mérése
g

A jovedelem a villalkozis adott idészak alatt realizdlt eredménye, ami a be-
vételek és raforditdsok kiilonbozeteként hatdrozhaté meg. A beruhdzdsok
értékelésénél és a szabad cash flow alapti elemzésnél bemutatdsra keriilt,
hogy a profit elérése 6nmagiban még nem jelenti azt, hogy a vallalkozds
ténylegesen értéket teremtett. A szdmviteli eredmény tovabba teljesités elvil
kategéria, azaz akkor mutatunk ki bevételt, amikor a vallalkozis az adott esz-
kozt, terméket vagy szolgiltatdst értékesitette és a vevd elismerte azt, viszont
ekkor a pénziigyi realizdcié még kérdéses lehet. Ezzel egyiitt is az el8allitott
jovedelem kiemelt fontossdggal bir a vallalati teljesitmény mérésében.

A j6évedelmezdségi mutatdk a jovedelem nagysdgat mérik egy adott ba-
zishoz viszonyitva. A jovedelmezdség ezzel azt mondja meg, hogy a viszo-
nyitdsi alapul vélasztott tétel mekkora jovedelmet képes elddllitani. Ebbdl
kovetkezik, hogy a jovedelmez8ség mérésénél két dontést kell hoznunk;
milyen eredménykategéridval mérjiik a jovedelmet és milyen bdzison mér-
juk azt.

Viszonyitdsi alapként tipikusan a vallalkozds drbevételét, az dsszes eszkoz
dllomdnydt és a sajdt t6két szoktdk kijellni. Ezek a bdzisok a véllalkozds
eltérd jellemzdire vildgitanak rd. Eredménykategériaként a legtobb esetben
a villalkozds ad6zott eredményét haszndlhatjuk, mint az adott id8szak alatt
elédllitott, tovabbi terhet nem tartalmazé eredménykategéria. Amennyiben
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egyes idészakok kozott jelentds eltérések vannak a tdrsasdgi adé szabdlyoza-
sanak tekintetében, akkor a véllalkozds jovedelmezdségi helyzetének 6ssze-
hasonlitdsit jobban szolgdlhatja az adézés el6tti eredmény. Az adézds el6tti
eredmény haszndlata ellen sz616 érv azonban, hogy a véllalkozds ad6zasi
kornyezete és adéoptimalizicids tevékenysége ugyanolyan eredményt befo-
lydsolé tételnek tekinthetd, mint a rendszeres miikddésbe beépiil tételek.
Amennyiben a réforditdsok strukeardjit akarjuk vizsgilni, akkor hasznos
eszkdz lehet az tizemi/tizleti tevékenység alapjin mért jovedelmezdség meg-
hatdrozdsa is, mivel az UTE és az adézds el6tti eredmény bdzisin mért jove-
delmez8ség 6sszehasonlitdsdval pontosabb képet kaphatunk a miikodési és
finanszirozasi raforditdsok ardnydrdl. A 19. tdbldzar foglalja ssze a legjel-
lemz8bb jovedelmezdségi mutatdkat.

19. tdbldzat: A jovedelmezdségi mutatdk és szdmitdsuk médja

Mutaté neve Szdmitds médja
Arbevétel arinyos miikodési jovedelmezség UTE
(Operating Profit on Sales — operating ROS) drbevétel
Arbevétel aranyos jovedelmezbség addzott eredmény
(Return on Sales — ROS) drbevétel
Osszes eszkoz ardnyos jovedelmezéség addzott eredmény
(Return on Assets — ROA) Gsszes eszbiz
Sajdt t8ke ardnyos jovedelmez8ség addzott eredmény
(Return on Equity — ROE) sajdt toke

Forrds: sajt szerkesztés

Az drbevétel ardnyos miikodési jovedelmezdség megmutatja, hogy az érté-
kesités nettd drbevételének hdny szdzalékdt képes a vallalkozds miikodési
eredményként realizdlni. Mdshogy fogalmazva a mutaté azt adja meg, hogy
a rendszeres miikodéshez kapcsolédd koltségek levondsdt kévetden hdny
szdzaléka marad meg az értékesités nett6 drbevételének. A mutat6 ipardgi
dtlagtol valé eltérése a miikodési koltségekkel val6 gazdilkodds hatékonysa-
gdra hivhatja fel a figyelmet.

Az adézott eredmény bdzisin mért drbevétel-ardnyos jovedelmezdség
azt adja meg, hogy az osszes raforditds levondsdt kovetden a véllalkozds az
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értékesités nettd drbevételének hidny szdzalékdr képes eredményként reali-
zélni. A mutat6 kedvezétlen értéke annak a jele, hogy a villalkozds egységnyi
hozamot til magas réforditdsokkal 4llit el§. A mutaté értékée drnyalhatja,
hogyha a mtikodési ROS értékével egyiitt vizsgdljuk. Az alacsony miikdési
ROS a mikodési koltségek magas értékét jelezheti, viszont, ha nagy az el-
térés a mikodési és az addzott eredmény bdzisin mért ROS kozott, akkor
a pénziigyi tevékenység eredménye okozhatja a problémdt. Ezek a mutaték
parhuzamba dllithaté a t8kedttételi fokok mutatdival, egytittes hasznalatuk
mélyebb képet adhat a véllalkozds eredményének Ssszetételérdl.

Az eszk6z6k jovedelemtermel§-képességét méri a ROA mutatd, megad-
ja, hogy egy egységnyi eszkdz hdny egységnyi profitot képes generalni. Azt
vizsgdlja, hogy a villalkozds képes-e kielégité mértékii eredményt elérni az
osszes eszkozére vonatkoztatva. A mutaté ériéke fiigg az eszkozok profiljedl
(pl. il sok hozamot nem termeld eszkoz birtokldsa (kovetelés, pénzeszkoz)
rontja az eszkozok dtlagos jovedelemtermel§-képességér).

Végiil a sajdt téke ardnyos jovedelmezdség megadja, hogy a tulajdonosok
a befektetett t8kéjitkon hiny szdzalékos hozamot érhetnek el. A sajéc t6ke
hozama ugy is felfoghatd, hogy hiny szdzalékkal néne a véllalkozds sajdt
t6kéje, ha nem fizetne osztalékot. A ROE megmutatja, hogy mennyire ered-
ményes a tulajdonosi téke felhasznalésa.

A ROE mutaté alakuldsit meghatdrozé tényezdk feltdrasihoz ad egy
elemzési keretrendszert a Du Pont 6sszeftiggés, ami a ROE mutaté felbon-
tasdt adja kiilonbozd vallalati részteriiletek szerint. A médszer arra a kérdésre
segit megadni a vélaszt, hogy mi okozza a sajdt t6ke hozamdnak valtozdsit.
A Du Pont osszefiiggést szemlélteti a 20. dbra.

Az 6sszefiiggés arra épit, hogy egyes mutatok kombindcidjéval el8allitha-
tok tovabbi mutatdk. A sajdt t6ke hozama felirhaté az eszk6z6k hozaménak
és a sajat t6ke multiplikdtornak a szorzataként. Ezzel lehetdség nyilik a ROE
alakuldsdnak eszkoz, illetve forras oldali okainak feltdrasdra. A ROA az esz-
kozhatékonysdgon keresztiil magyardzza a ROE-t, mig a sajdt t6ke multip-
likdtor a t8keszerkezet hatdsit mutatja. Ezek alapjdn azt mondhatjuk, hogy
a sajdt t6ke hozamdnak abszolutértéke novelhetd, ha noveljik az eszkozok
hozamadt vagy a t6kedttételt. A t8kedttétel hatdsa azzal magyardzhatd, hogy
az idegen téke kamatai felett képz6dd hozam drttételezddik a sajit tékére,
igy a sajdt t6ke hozama névelhetd az eladésodéssal. Ez azonban egyiitt jar
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20. dbra: A Du Pont mutatérendszer

ROE
addzott eredmény
sajdt toke
|
I 1
ROA STM
addzott eredmény sk dsszes eszkiz
dsszes eszkoz sajdt toke
|
| |
ROS osszes e. forg. seb
addzott eredmény * drbevétel
drbevétel dsszes eszkiz
adézott , , Osszes o n
, arbevétel . sajit t6ke
eredmény eszkdz

Forrds: sajét szerkesztés

a veszteséges miikddés esetén a veszteségek dttételez8désével, igy nemcsak
a nyereség, hanem a veszteség is multiplikdlédhat a sajét t6ke ardnydban.

Az eszkdzok hozama is két tételre bonthatd; vagy alacsony bevételt ké-
pesek generdlni az eszkdzok, vagy a bevételeket tdl magas réforditdsokkal
dllitja el6 a véllalkozds. Ezeket ragadjék meg a ROS és osszes eszkoz forgdsi
sebességének mutatéi. A ROS alacsony értéke a magas riforditdsoknak, az
alacsony Gsszes eszkoz forgasi sebesség pedig a bevételek alacsony szintjének
a jelei. A 40. példa szemlélteti a DU Pont osszefiiggést.

40. példa: A Du Pont elemzés a vallalati 6sszefiiggések rendszerében

Két véllalkozis eszkdzdllomdnya és az eszkozok jovedelemtermeld ké-
pessége megegyezik. A vallalkozdsokrdl az aldbbi adatokat ismerjik
a 2016-os gazdasdgi évre vonatkozdan:
a) Hatdrozza meg a pénziigyi és kombindlt t6kedttétel fokdat!
b) Vézoljuk fel a villalkozdsok Du Pont rendszerét!
¢) A villalkozds drbevétele 2024-ben 10%-kal csokken. Vézolja fel
a véllalkozds Du Pont mutatéinak rendszerét!
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Mutaté Té8kés véllalkozds Hiteles véllalkozis
Osszes eszkoz 3 millidrd HUF 3 millidrd HUF
Sajit t8ke 3 millidrd HUF 1 millidrd HUF
Arbevétel 6 millisrd HUF 6 millidrd HUF
DOL 1,5 1,5

UTE 0,35 millidird HUF 0,35 millidird HUF
kamatkiad4s 0 HUF 0,16 milliard HUF
Adézott eredmény 0,35 milliard HUF 0,19 milliard HUF

A kombindlt t6kedttétel fokdnak meghatdrozdsa:

Tokés vallalkozas Hiteles vallalkozas
DFL: DFL:
DFI - "UTE ) 0,35 _1 DFL - “UTE _ 0,35 _1.84
UTE-I 0,35 UTE-I 0,35-0,16
DCL: DCL:
DCL = DOL x DFL DCL = DOL x DFL
1,5=1,5x*1 2,76 =1,5% 1,84

Tehdt Hiteles véllalkozds a tSkeszerkezete miatt kockdzatosabb, mig
a t6kés villalkozdsndl a miikodési és véllalati kockdzat megegyezik.

A Du Pont 8sszefiiggés a két cég esetében:

Tokés vallalkozas Hiteles vallalkozas

ROE - addzott e. _ 0,35 mkFt _0.1167 ROE - addzott e. ) 0,19 mFr _0.19
sajdt téke 3 mFt sajdr téke 1 mFe

ROA - addzott e. ) 0,35 mkFt _0.1167 ROA - addzott e. ) 0,19 mkFt 0,063
0sszes e. 3 mFt osszes e. 3 mFt

ROS - adézott e. _ 0,35 mFt _0,0583 ROS - addzott e. _ 0,19 mFt _0.0316
drbevétel 6 mFt drbevétel 6 mFt

OEFS drbevétel ) 6 mFt 3 OEFS - drbevétel } 6 mFt }

0sszes e. 3 mFt 0sszes e. 3 mFt
STM - dsszese. 3 mFt -1 STM - dsszese. 3 mFt ~

sajdr téke 3 mFt sajdt toke 1 mFr
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ROE
11,67%

l—l—l

ROA X STM
11,67% 1

l—%

0Osszes e.
ROS X forg. seb

5,83% >

ROE
19%
l—l—l
ROA X STM
6,3% 3
l—%
ROS 0Osszes e.
forg. seb
316% X5

Vizsgéljuk meg 10%-os értékesités visszaesésének a hatdsit!

T8kés vallalkozis

Arbevétel: 5,4 mFt

DOL 1,5 tehat 15%-kal csokken
az UTE

UTE= 0,2975 mFt

mivel nincs kamatteher, ezért az
adézott eredmény is 0,2975 mFt

Du Pont 8sszeftiggés:

ROE = 22737 4 1992
3 mFt

roA < X273t 0992
3 mFt

ROS - 0,2975 mkFt 0,055
5,4 mFt

OEFS - 5,4 mFt 18
3 mkFt

STM - 3 mFt 1

3 mFr

Hiteles vallalkozds

Arbevétel: 5,4 mFt

DOL 1,5 tehat 15%-kal csokken
az UTE

UTE= 0,2975 mFt

mivel a kamatteher 0,16, ezért az
adézott eredmény 0,1375 mFt

ROE = 21375 It 1575
1 mFt

RoA < X137 04se
3 mFt

ROs = XM 055
5,4 mFt

OEFS - 5,4 mFt 18
3 mFr

STM - 3 mFt _3

1 mFr
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ROE ROE
9,92% 13,75%
l—l—l l—l—l
ROA X STM ROA X STM
9,92% 1 4,58% 3
[—% [—%
o W =
5,5% 1,8 2,55% 1,8

6. Cash flow alapti mutaték

Az eddigi mutatészdmok a mérleg és az eredménykimutatds adatain alapul-
tak. A cash flow alapti mutatdk ezzel szemben a vallalkozds gazddlkoddsinak
egyes teriileteit pénzdramlds szempontjabdl kozelitik. Amennyiben a gaz-
dasdgi folyamatok pénziigyi realizdciéja zokkendmentes, akkor jellemz3en
a cash flow alapti mutatdk kovetkeztetései egybevignak az eredménykimuta-
ts és mérleg alapjdn szdmolt mutatdk értékeivel. Sok esetben viszont a gaz-
dasdgi folyamatok problémadi a pénziigyi realiziciéban jelennek meg elsének,
igy a cash flow alapti mutaték pontosabb képet adhatnak a vallalkozas hely-
zetérdl és az adott problémdt mas mutat6khoz képest kordbban jelezhetik.

A legtobb kordbban tirgyalt mutaté cash flow alapti megfeleldje is ki-
alakithaté. Ezeket a mutatdkat és szdmitdsukat mutatja be a 20. tdblizar.

A dinamikus likviditdsi fok az dltalinos likviditdsi fok cash flow ala-
pu megfeleldje és megmutatja, hogy az adott id6szaki miikodési pénzdram
mennyiben képes fedezetet biztositani a rovid lejdratti kotelezettségek kifi-
zetésére. Ehhez hasonlé tartalommal bir a dinamikus eladésodottsdgi fok
is, viszont nemcsak a révid, hanem a hossza tavi adéssdgallomdnyt is figye-
lembe veszi. Ennek a mutaténak a reciproka az addssdgtorlesztési erd, ami
azt adja meg, hogy hdny év alatt képes visszafizetni az adéssdgdllomdnyit
a cég a mlikodési cash flowjdrt felhaszndlva. Ha a mikodési cash flow nem
tud fedezetet biztositani az ad4ssdg torlesztésére, akkor a véllalkozds befek-
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20. tdbldzat: A cash flow alapti mutaték

Mutaté neve Szamitds
mitkidési CF

rovid lejdratii kotelezettségek
miikidési CF

rovid lej. kot.+ hosszil lej. kot.

Dinamikus likviditdsi fok

Dinamikus eladésodottsdgi fok

rovid lej. kot. + hosszil lej. kot.
miikidési CF

mitkidési CF + kamat fiz. kot.
kamat fiz. kit.

Adéssdgtorlesztési erd

Kamat pénzfedezet

Arbevétel ardnyos pénzmegtériilés miikodési CF
(CROS — Cash Return on Sales) drbevétel
Eszkézok pénzhozama miikodési CF
(CROA — Cash Return on Assets) dsszes eszkiz
Sajdt t8ke pénzhozama mitkodési CF
(CROE - Cash Return on Equity) sajdt toke

Forrds: sajt szerkesztés

tetési cash flowjdval (befektetett eszkdzok eladdsa) vagy finanszirozdsi cash
flowjdval (Gj hitelek felvétele, hitelmeguijitds) lehet finanszirozni az adds-
sagillomdnyt.

Az adéssagallomanyhoz kapcsolédéan még a kamatok pénzfedezetét kell
kiemelni, amivel azt tudjuk meghatdrozni, hogy a mtikodési cash flow hdny-
szorosan képes fedezni a cég dltal fizetendd kamatokat.

Végiil érdemes kiemelni a pénzhozam mutatdékat, amik a jovedelmezdsé-
gi mutatékhoz hasonléan az adjak meg, hogy az adott viszonyitdsi bazison
szdmolva hdny szdzalékos netté miikddési pénzbevételt volt képes elérni
a cég. A CROS mutaté az drbevétel pénztermel képességét adja (cash flow-
forgalom ratdnak is nevezhetjiik), a CROA az eszkdzok pénzmegtériilését,
a CROE pedig a sajit t6kén elért tényleges pénziigyi megtériilést mutatja.
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7. Piaci érték alapt mutatdék

Az utolsé mutatészdmesoport specifikusan a részvénytdrsasdgi formdra vo-
natkozé mutatdk korée foglalja magdban és a nyilvdnosan miikddé részvény-
tdrsasdgok esetén a piaci kereskedésb6l szdrmazé informdcidkat mutatjék,
bar egyes mutaték nem nyilvinos cégek esetén is alkalmazhat6ak. A piaci
érték alapt mutatdkat a 21. rdblizar foglalja ossze.

A részvényenkénti eredmény (EPS) megmutatja, hogy egy részvényre
mekkora adézott eredmény jut. A higitott EPS a higitott részvényszdmmal
szdmol. A higitott részvényszdm az alap részvényszdm warrantokkal (a vél-
lalat 4ltal kibocsatott opcidkkal), menedzsmentopcidkkal és dtvéltoztathatd
kotvényekkel valé kibdvitésével kaphaté meg.

A P/E rdta azt adja meg, hogy a befektetdk egy egységnyi nyereség hdny-
szorosdt hajlanddk kifizetni a részvényért. A mutaté alkalmazdsinak terii-
lete az ipardgi 6sszehasonlitds és az alul- illetve talértékeltség becslése, bar
a mutaté értéke nem minden esetben értelmezhetd egyértelmden. Az alul-
értékeltség jele lehet, ha a mutatd értéke alacsony, hiszen ekkor egységnyi
profitot viszonylag alacsony piaci dron megszerezhetiink, mig a magas P/E
a tdldrazdsra utalhat. Ez azonban a névekedési kildtdsok fiiggvényében eltér-
het, hiszen erds névekedési potencidl esetén a részvény dra magas lesz, ami
a P/E rdtdban is megjelenik, ez viszont nem a tildrazds hanem a névekedés
jele. Kockézatos véllalkozds esetén a részvények dra leeshet, ami alacsony P/E
ratdt eredményez, ez viszont nem az alulértékeltség, hanem a kedvezétlen
kildtdsok indikdtora. Ez az dsszefiiggés részletesebben a részvények értékelé-
sérél sz616 fejezetben keriilt bemutatdsra.

Az eredmény felhaszndldsdrdl ad informdcidt az osztalékfizetési réta.
Megmutatja, hogy az adézott eredmény mekkora részée fizeti ki a vallal-
kozis osztalék formdjiban. Jellemz8en, ha az osztalékfizetési rdta magas,
akkor érettebb osztalék-orientdlt részvényekrdl beszélhetiink, ahol a be-
fektetd hozama inkdbb az osztalékokbdl szdrmazik és az drfolyamnyereség
kevéssé domindns. Ezzel szemben, ha alacsony az osztalékfizetési rata, akkor
a cég a profitjdnak jelentds részét a véllalkozds finanszirozdsdra haszndlja,
ami a novekedés lehetdségét teremtheti meg. Ekkor a befektetd elsédlege-
sen a részvény drfolyamdnak novekedése miatt vdsdrolhatja meg az éreék-

papirt.
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21. tdblizat: A piaci érték alapt mutaték és szdmitdsuk

Mutaté neve Szamitds
Részvényenkénti eredmény addzott eredmény
(EPS — Earnings per Share) forgalomban lévé részvények szdma

, részvény piaci dra
P/E mutaté —

EPS
Osztalékfizetési rita kifizetett osztalék
(dividend payout ratio) addzott eredmény
sajdt téke

Részvény konyv szerinti éreéke —_
részvények szima

Piaci érték-konyv szerinti éreék mutatd részvény piaci dra
(market-to-book ratio) részvény kinyv szerinti értéke

Piaci kapitalizdcié (Market capitalization) piaci dr x részvények szdma
Villalatéreék (Enterprise value) sajdr téke piaci értéke + addssdg piaci értéke

Forrds: sajat szerkesztés

A piaci érték-konyv szerinti érték mutaté a részvények piaci drdnak és a mér-
legben kimutatott értékének a hdnyadosdt adjak. A konyv szerinti érték
esetén az éreék a bekertilési érték koncepcié alapjan hatdrozhaté meg a mule-
beli eseményekre épitve. Ezzel szemben a piaci érték a multbeli események
mellett a ndvekedési vdrakozdsokat is beépiti, igy egy nagyobb novekedési
potenciéllal rendelkezd vdllalkozds részvényének a konyv szerinti éreékée
meghaladhatja a piaci értéke, mig a negativ kildtdsok a mutat6 csokkenését
eredményezhetik.

Végiil, a cég piaci értékét meghatdrozhatjuk a piaci kereskedési adatokra
épitve. A részvénytirsasigok sajit t6kéjének a piaci értékét adja meg a piaci
kapitalizdci6, ami a kereskedés alapjan kialakult részvénydr és a forgalom-
ban 1év6 részvények szimdnak szorzataként hatdrozhaté meg. Amennyiben
a piaci kapitalizdciohoz hozzdadjuk az idegen t8ke piaci értékét, akkor pedig
megkaphatjuk a vallalat piaci éreéké.



VI. AFORGOTOKEMENEDZSMENT
KULCSKERDESEI

1. A rovid tavd finanszirozési stratégidk

Forgé6téke-gazddlkodds alatt a véllalkozds forgdeszkozokkel és rovid lejara-
i kotelezettségekkel valé gazddlkoddsdt értjiik, ami egytttal a vallalkozds
operativ mikodéséhez szitkséges rovid tdvi eszkozok és forrasok menedzse-
lését jelenti. A forg6tékéhez kapesolédé tranzakcidknak koleségei vannak,
példdul rendelési, széllitdsi, raktdrozisi, devéltdsi koltségek meriilnek fel, és
id8igényes is lehet példdul a rendelés feldolgozdsa, a kovetelések pénziigyi
realizdlasa, stb..

Emellett a forgétSke-gazddlkodds sziikségességét indokolja az is, hogy
a kereslet nem jelezheté elére pontosan, igy id6beli és mennyiségi bizonyta-
lansdg is felmeriil. Emellett a lehetséges termelési problémékra is konnyeb-
ben és rugalmasabban tud reagilni a véllalkozds, ha dtldthatd, jol tervezett
forgdeszkdzgazdilkoddssal rendelkezik. A forgdeszkdzok dllomdnydnak fo-
lyamatos monitorozdsa esetén hamar felszinre kertil, példdul az is, hogy a be-
szalliték id8ben és kell mennyiségben teljesitenek-e, illetve az értékesités
szintje eléri-e a kittizott stratégiai és operativ szinteket.

A kovetelésmenedzsment egyik £6 kérdése a kereskedelmi hitelezés, ahol
arrél kell donteni, hogy a villalkozis adjon-e kedvezményt a vevdinek, hi-
szen a mikodési és pénzciklus vizsgalatdndl ldthattuk, hogy a beszedési id8-
szak hosszdnak roviditése javithatja a vdllalkozds hatékonydgdt. Mégis azt
lathatjuk, hogy a szélliték rendszeresen nyujtanak kereskedelmi hiteleket
a vevéiknek, akdr 30 vagy 60 napos fizetési hatdridé mellett is. Ennek oka
lehet, hogy ez versenyelényt jelenthet az elad6 szdmdra a versenytdrsaival
szemben, és igy adott id8szak alatt nagyobb drbevételt tud realizdlni. Ha
mégis szeretné roviditeni a véllalkozds a beszedési id6szakdt, akkor ezt ugyis
megteheti, hogy kedvezményes fizetési idészakokat hatdroz meg, és ameny-
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nyiben a vev8k ezen idészakon beliil fizetnek, akkor drengedményben része-
siilnek. A forgtéke-menedzsment tovibbi kérdése, hogy milyen mértékben
finanszirozza a vallalkozds a forgbeszkozeit rovid lejdratd kotelezettségekkel,
vagyis leginkdbb sz4llit6i tartozdsokkal. Végiil még a forg6tdke-gazdalkodds
egyik fontos teriilete a stratégiai készletezés példdul az drvéltozasbdl szdrmazéd
elényok vagy a kereslet ingadozdsabdl eredd elényok kihasznaldsa érdekében.

A forgbeszkdz-gazddlkodds kiemelt teriilete a rovid tdvi fizet6képesség
meg6rzése. A likviditds biztositdsa, azaz a miikodéshez sziikséges eszkozok
és forrdsok kell§ szintjének biztositésa tekinthetd a forg6téke-menedzsment
céljanak. A forgdeszkozok magas szintje stabil miikodést eredményez, tehdt
a miikodés sordn felmeriild problémdk kialakuldsinak veszélye alacsony.
A forg6téke magas szintje ezzel egytitt csokkenti a hozamokat, mivel az adott
eszkozéllomanynak a finanszirozdsi igénye megterheli a pénziigyi eredményt
és a finanszirozdsi cash flowt, az eszkozdllomdny fizikdlis megdrzése pedig
a m(ikddési eredményt és cash flowt rontja.

A forgé6tbke alacsony szintje ugyanakkor noveli a miikédési problémak
esélyét. A véllalkozds rendszeres miikodéséhez forgétéke-szimlék kapcsoldd-
nak és a problémdk els6ként a forgétSke-szimlakon jelentkeznek (termelési
problémdk, problémds pénzbeszedés, szallitdi tartozdsok rendezése, stb.).
Természetesen minél koraibb fizisaban ismerjiik fel a negativ folyamatokat,
anndl kénnyebben orvosolhaték azok. A forgétéke folyamatos ellendrzésével
idében észlelhetjiik a problémdkat és visszafordithatjuk a negativ folyama-
tokat.

A villalkozds birtokdban 1évé forgdeszkozok elkiilonithetSek aszerint,
hogy tartésan vagy szezondlisan szolgiljék-e a véllalkozds mikodésée. Az
dtmeneti forgbeszkozok a készletek, vevédllomdny, pénz és pénzegyenértékes
eszk6zok idészakosan véltozd nagysdga. A tartésan lekotote forgdeszkozok
a készletek, vevéillomdny, pénz és pénzegyenériékes eszkozok dllandéan
fenntartott szintje, ami a folyamatos mikodés meg6rzéséhez sziikséges.

Attdl fiiggben, hogy a pénziigyi célrendszer mely pontjdra helyezziik
a hangsalyt, kiillonb6z8 finanszirozési stratégidkat alakithatunk ki. Egyes
stratégidk a jovedelmezdséget helyezik el8térbe, viszont ezzel parhuzamosan
magasabb kockdzatokkal is jarnak. A mdsik oldalrél a cég kialakithat bizton-
sagosabb gazddlkodist is, ez viszont a jovedelmezdséget fogja csokkenteni.
A killonb6z8 stratégidk vélasztdsinak a kdvetkezménye, hogy a forgétSkét
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alkoté vagyon osszetétele valtozni fog. A finanszirozési politika lehet kon-
zervatlv, agressziv, illetve ezen végpontok kozotti kompromisszumos finan-
szirozas.

A konzervativ finanszirozési stratégia esetében magas a készletszint,
a pénzeszkoz és a vevbéllomdny és alacsony szdllitok és rovid lejdratt hitelek
dllomdnya. A 21. dbra szemlélteti a vagyon osszetételét a konzervativ, vagy
mds néven rugalmas finanszirozdsi stratégia esetén.

21. dbra: A vagyon bsszetétele konzervativ finanszirozési stratégia mellett

Befektetett Hossza
eszkozok lejrati
Tartés forrasok
eszkozok (sajt t6ke
és hosszi lej.
Tartés ) kot.)
forgéeszkoz ne’tt?
Atmeneti forgéeske
eszkozok
Atmeneti
forgbeszkoz Révid lejératd
kot.

Forrds: sajét szerkesztés

Konzervativ forgéeszkdz gazdilkodds esetén a véllalkozds az dtmeneti forg6-
eszkozeinek egy részét is hossz lejaratd forrdsokkal finanszirozza, melynek
eredményeként magas a nett6 forgétdke és magas a miikodési és pénzciklus.
Ennek megfelel8en a véllalkozds kevéssé kitett a szezondlis ingadozdsoknak,
tehdt alacsony a kockdzat. Ezzel egyid6ben a magas eszkozéllomdny fenntar-
tasa koltséges, viszont a véllalkozds a termelése sordn rugalmasan tud reagdlni
a vevéi igényeknek és versenyelényként jelentkezhet, hogy kedvezményeket
tud biztositani a vev6knek.

Ezzel szemben az agressziv finanszirozdsi stratégia esetén alacsony a for-
gbeszkoz-dllomdny, és magas a szdllitdk és a rovid lejdracd kotelezettségek
dllomdnya. Ilyen esetben a véllalkozds dtmeneti forgdeszkozein tdl tartds
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eszkozeinek egy részét is rovid lejaratd forrdsokkal finanszirozza, alacsonyan
tartva a nett6 forgétéke szintjét, ami alacsony miikodési és pénzciklust ered-
ményez. llyen agressziv finanszirozési stratégia esetében eléfordulhat esetleg
negativ pénzciklus is. Az elényok mellett hitrdnyok is keletkeznek, hiszen
ilyen esetben a viéllalkozdsnak magas a kitettsége a szezondlis ingadozdsok-
nak, emiatt magas a mtikodési kockdzata. ezzel egyiitt viszont koltségmegta-
karitdst realizalhat az alacsony eszkozdllomdny miate, illetve ha sikeriil a szal-
lit6i finanszirozdst szerz8déses keretek kozott hatékonyan megvaldsitani, az
a véllalkozds szempontjdbdl kedvezd helyzetet teremt. A 23. dbra mutatja
be azt a vagyondsszetételt, amit az agressziv finanszirozdsi stratégia alakit ki.

22. dbra: A vagyon 8sszetétele agressziv finanszirozdsi stratégia mellett

el Hossza
Be ekfe't'fl::t lejérati
ESZXOZO forrasok
Tartds ,(Sﬁj at to,kle .
eszkozok cs os"szu €)-
netté két.)
Tartds forgétéke
forgbeszkoz
Révid lejératia
Atmeneti Atmeneti kot.
eszkozok forgdeszkdz

Forrds: sajdt szerkesztés

Az agressziv és konzervativ finanszirozds két polusnak tekinthetd a stratégidk
irdnyultsdgat illet8en. Az agressziv finanszirozds a jovedelmezdséget helyezi
el6re és ezért hajlandé magasabb kockdzatokat bevallalni, mig a konzervativ
stratégia szdmdra a prioritds a biztonsigos operativ mikodés megteremtése
azon az dron, hogy a jévedelmez8ség csokkenni fog.

Kompromisszumos finanszirozdsi politika esetén dltaldban a vallalkozd-
sok dtlagos ipardgi szinten tartjék a készlet, pénzeszkdz és a vevdk szintjét,
és ugyanugy dtlagos ipardgi szinten tartjdk a szdllit6k és rovid lejdratt hite-
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lek dllomdnydt. A véllalkozds tartds eszkozeit tartds forrdsbdl, az dtmeneti
forgbeszkozoket pedig rovid lejarata kotelezettségekkel fedezi. A forgétdke-
gazddlkodds sordn a véllalkozds nem villal extra kockdzatokat a forg6tSke-
gazdalkoddssal elérhetd profitok reményében. A kompromisszumos stratégia
esetén kialakul6 vagyonmegoszldst szemlélteti a 23. dbra.

23. dbra: A vagyon bsszetétele kompromisszumos finanszirozds mellett

Befektetett H,‘fssz‘,‘
eszkozok lejdratd
forrasok
Tartés (sajdt t6ke
eszkdzok és hosszi lej.
p . két.
Tartés nettd )
forgbeszkoz forgotéke
Atmeneti Atmeneti Révid lejdratia
eszkozok forgbeszkoz kot.

Forrds: sajét szerkesztés

A kovetendd finanszirozdsi stratégia a véllalkozds kiilsd és belsd kornyeze-
tének, illetve adottsdgdnak a fiiggvénye, nem létezik olyan finanszirozdsi
stratégia, ami dltaldnosan kévetendd lenne. Ami a finanszirozési stratégia
kialakitdsakor a legnagyobb szereppel bir, az a véllalkozdst Gvezd, illetve
a vallalkozési tevékenységbdl kovetkezd bizonytalansdg. Ha a villalkozast
jellemzd bizonytalansdg alacsony, akkor tér nyilik a jovedelmezdség novelését
kovetd stratégidk kialakitdsdra, mig egy magas kockdzatokkal rendelkezd cég
esetében a stabilitds vélik fontossd. Meg kell még emliteni, hogy a kornye-
zet figgvényében a stratégiaalkotdsi szabadsdga a vallalkozdsnak korldtozott
lehet. Ilyen eset lehet, ha a cég szeretne konzervativ stratégidt folytatva 8-
ként hosszt tdva forrdsokra tdmaszkodni, de a piacon ilyen forrdsok nem
elérhetdek szdmdra. A 22. tdblizar foglalja 6ssze azokat a tételeket, amiket
figyelembe kell venni a stratégia kialakitdsa sordn.
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A forgbeszkozok finanszirozési politikdjdnak megvalasztdsakor az aldbbi
tényez8k lehetnek meghatdrozéak: a villalkozis kockazatvallaldsi hajland6-
sdga, a forgdeszkozok sszetétele, az eszkdzok forgasi sebessége és a miikodési
és pénzciklus, a folyamatok kiszdmithatdsdga, a széllit6k és a vevdk teljesité-
sének ingadozdsa, a termelési folyamatok kiszdmithatdsdga, a finanszirozdsi
hdttére, a vallalkozds forrdshoz jutdsinak nehézségei, stabil tulajdonosi vagy
anyavallalati hdttér, hitelképesség, idegen t6ke ardnya, stratégiai célok, ked-
vezd fizetési hatdridék vevlknek és szdllitoknak.

22. tdbldzat: A konzervativ és agressziv finanszirozsi stratégidk vélasztdsit
befolydsolé tényez8k 6sszehasonlitdsa

Konzervativ Agressziv

— alacsony kockdzatvallalds - magas kockdzatvéllalds

— a termelésben eléfordulhatnak zavarok - a termelés kiszdmithaté

- a vevek fizetési fegyelme gyenge - avevék hatdridére fizetnek

— erds verseny a piacon (magas beszedési — alacsony verseny a vevékért (rovid
id8, mint kedvezmény a vev8knek) beszedési id6vel sem vesztiink piacot)

- a sz4lliték nem teljesitenek idében - a szallitdk id8ben teljesitenek
(érdemes magas biztonsdgi készletet (alacsonyabb készletdllomdnnyal is
tartani) biztonsdgos miiksdés)

- szallitdk eréfolénye (alacsony tartozdsi - er6folény a szdllitdkhoz képest (magas
id8szak) tartozasi idészak)

- magas idegen t8ke ardny — alacsony idegen t8ke ardny

- nincs szabad tulajdonosi forrds vagy - van szabad tulajdonosi forrds vagy
erds anyavallalati hdttér (zavar esetén er8s anyavallalati hdttér (zavar esetén
nem vonhatd be plusz forrds) bevonhaté plusz forrds)

Forrds: sajt szerkesztés

2. A miikodési és pénzciklus elemzése

A forgdeszkozok folyamatos formavaltozdson mennek keresztiil a termelé-
si folyamat sordn. A 24. dbra szemlélteti a vagyon dtalakuldsit a termelési
folyamat elérehaladtdval. A forgbeszk6zok allapotvaltozdsit, vagyis a for-
gbeszkozok kozott megvaldsuld eszkozkorforgdst irja le a miikodési ciklus.
A mikodési ciklus jeloli azt az idészakot, ami az alapanyag beszerzésétdl
a késztermék eladdsdn 4t a pénziigyi realiziciéig terjed. A miikddési ciklus
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a vagyon korforgdsdt jellemzi, ami alatt az alapanyag szamlakrol a befejezet-
len és félkész termelésen dt létre nem hozza a cég a késztermékeket, aminek
éreékesitését kovetSen vagy pénze, vagy kovetelése keletkezik a véllalkozds-
nak. Amennyiben kévetelés ellenében torténik az értékesités, akkor a behaj-
tast kovetSen *érkezik meg’ a vagyon a pénzeszkoz szdmldra.

24. dbra: Az operativ milikodés megjelenése a forg6t8kében

Miikodési ciklus
Félkész
Alapanya: Késztermék -
P }ig termék o Ertékesités Pénzbeszedés
beszerzése y—— elééllitasa
eléallitasa
Pénzciklus
Fizetés "
X Ertékesités Pénzbeszedés
a szalliténak

Forrds: sajét szerkesztés

A mikodési ciklus két részbdl tevddik ossze: a készletezési és a beszedési
id8szakbdl. A készletezési idészak az az idészak, amit a készletek dtlagosan
eltoltenek a véllalkozés birtokdban, vagy méshogy fogalmazva az az idészak,
ami az alapanyag beérkezésétdl a késztermék értékesitéséig terjed. A beszedé-
si id8szak az az id8szak, amennyi ideig a kovetelésink dtlagosan fennallnak,
vagy mdshogy fogalmazva az az id8szak, ami a késztermék értékesitésétdl az
éreékesités pénziigyi rendezéséig terjed. A vallalati cél az, hogy a m(ikodési
ciklus minél rovidebb id8szakot 6leljen fel, tehdt minél révidebb legyen
a készletezési id8szak, ami a készlettartds, termelési folyamatok javuldsira
utal, illetve minél révidebb legyen a beszedési iddszak, vagyis a koveteléseit
gyorsan képes legyen behajtani a véllalkozés.

A pénzciklus (PC) az alapanyag kifizetésétdl a késztermék ellenéreékének
beérkezéséig terjedd iddszakot jelenti, amelyet Ggy tudunk meghatdrozni,
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hogy a mikodési ciklusbdl levonjuk a tartozdsi id8szakot, azaz azon idésza-
kot, amikor az alapanyagot mdr beszereztiik, de pénziigyileg még nem ren-
deztiik. Gazdasdgi tartalmdt tekintve a pénzciklus azt mutatja meg, hogy hdny
napon keresztiil kell finansziroznia a véllalkozdsnak a forgéeszkozeit a sajdt
pénzét felhaszndlva. Ebbél a szempontbdl vizsgilva a tartozdsi idészak azt az
id8szakot jeloli, amig a forgdeszkdzoket a széllitok finanszirozzdk meg, mig
a pénzciklus a forgdeszkozok véllalkozds altali finanszirozdsinak az idészakdt
jelolik. A 25. 4bra mutatja be a mikodési és pénzciklus sematikus felépitését,
a41. példa pedig bemutatja a meghatdrozdsinak a menetét és az értelmezését.

25. dbra: A mikédési és pénzciklus meghatdrozdsdnak sematikus 4brdja

Miikédési ciklus

r A ~
Alapanyag beszerzés Késztermék értékesités Vevd fizetés

I I I

: v 7\ g d

! Készletezési Beszedési ,

! id8szak id8szak '

! i

! I

! I

! I

! I
Alapanyag Fizetés Vevd fizetés

beszerzés a szélliténak |

I T 1

N . - — _

Tartozdsi id8szak Pénzciklus

Forrds: sajat szerkesztés

A pénzciklus jeloli azt az id8szakot, ami alatt finansziroznunk kell a for-
gbeszkozeinket, ezért a villalkozds célja, hogy minél rovidebb pénzciklust
alakitson ki. A pénzciklus rovidiil, ha csokken a miikodési ciklus, vagy abban
az esetben is, ha a vallalkozis tartozasi idészaka kitolédik, azaz hosszabb
id8északon 4t képes 6nmagit a széllitokon keresztiil finanszirozni.

A pénzciklus a készletezési, beszedési, és tartozdsi iddszakoktdl figg.
A pénzciklus né, ha egyéb tényezdk viltozatlansiga mellett a készletezési
idészak novekszik, a beszedési idészak (kovetelési iddszak) emelkedik, vagy
ha hamarabb kell fizetni a szallitéknak. Ezzel szemben a pénzciklus csokken,
ha egyéb tényez6k viltozatlansdga mellett a vdllalat képes novelni a tartozdsi
idészakot.
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A véllalatok tobbsége pozitiv PC-vel rendelkezik: finanszirozdsi forrs-
sokra van sziiksége (PC novekedése likviditdsi problémdkhoz vezethet). Ab-
ban az esetben, ha a villalkozdsnak el8leget is kell fizetnie az alapanyagok
megvésarldsiahoz, akkor a pénzciklus hosszabb lesz, mint a mtikodési ciklus,
ha viszont a tartozdsi id8szak hosszabb, mint a mtikodési ciklus, az negativ
pénzciklust eredményez, ami azt jelenti, hogy a rovid tdvi miikodés finan-
szirozdsi forrdsdt teljes egészében a szalliték biztositjék.

41. példa: A miikodési és a pénzciklus szdmitdsa

Adott egy viéllalkozds, aminek az esetében a megel6z8 évek gazddlko-
ddsardl a kovetkezd informacidkkal rendelkeziink:

Tétel 0. év 1. év 2.év

arbevétel 7 500 mFt 13 500 mFt
készlet 1 500 mFt 1 600 mFt 1 300 mFt
vevék 900 mFt 1 500 mFt 3 500 mFt
szalliték 400 mFt 500 mFt 1 000 mFt

Hatdrozzuk meg a villalkozds mikodési és pénzciklusat!

Ertékeljiik a véllalkozdsban végbement véltozdsokat!
1. [épés: atlagos készlet/vevd/széllité meghatdrozdsa:

nyitédllomdny + zdrddllomdny
2

(Mivel a mérlegadatok idépontra és nem id8szakra vonatkoznak, ezért

dtlagos dllomdny =

az id8szakra jellemzd értéket a nyitd és zaré értékek dtlaga adja.)

Tétel 1. év 2. év
1500 + 1 600 1 600 + 1 300
dtlagos készlet ——=1550 — — =1450
2 2
900 + 1 500 1500 + 3500
4tlagos vevd ——=1200 ————=2500
2 2
400 + 500 500 + 1 000

4tlagos szdllité ——— =450 —— =750
2 2
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2. 1épés: forgdsi sebességek meghatdrozdsa

. ) drbevétel
forgdsi sebesség =
dtlagos dllomdny
Mutaté 1. év

7 500

készlet forgasi sebesség ———=4,84
1550
7 500

vev forgdsi sebesség ———=06,25
1200
7 500

széllit6k forgdsi sebessége E =16,67

2. év
13 500
35 =9,31
1 450

13 500 54
2500

13 500
35 .18
750

3. 1épés: készletezési/beszedési/tartozdsi id8 meghatdrozdsa

365 na
L
Jforgdsi sebesség
Mutatd 1. év
365 na,
készletezési idd 7 _ 75,4 nap
4,84
365
beszedési id6 nap = 58,4 nap
6,25
365 nap
4si id6 =21,9 na,
tartozasi id6 16,67 p

4. 1épés: MC és PC meghatdrozdsa

Mutatd 1. év
75,4 + 58,4 = 133,8 nap
133,8 —21,9 nap = 111,9 nap

miik6dési ciklus

pénzciklus

7

2. év

6
ECL
9,31

357 _ 676 nap
5,4

365 nap
18

= 20,3 nap

2.év

39,2 + 67,6 = 106,8 nap
106,8 — 20,3 = 86,5 nap
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N

. 1épés: értékelés

— A mikodési ciklus javult, ugyanakkor a mégottes okok nem egyér-
telmien kedvezdek:
= a készletezési idészak jelentdsen javult

a beszedési id8szak romlott

A pénzciklus javult, mivel

= a miikodési ciklus javult

a tartozdsi id6 ugyan kis mértékben, de romlott
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