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A BERUHAZASOK FORRASSZUKSEGLETENEK BIZTOSITASA

A BANKHITELEN TUL

ESETFELVETES - MUNKAHELYZET

- On egy villalkozas pénziigyi vezetdjeként azt a feladatot kapja a menedzsmenttdl,

hogy az lgazgatésag altal jévahagyott beruhazas(ok) finanszirozasahoz keressen
megfelel§ forrast.
Szamba kell vennie, hogy milyen a fenndllé téke-, valamint forrasszerkezete a
vallalkozasnak. Majd ehhez, valamint a beruhazasok paramétereihez igazitottan
végig kell gondolnia, hogy a széba johet6 szdmos forrasszerzési lehet6ség koziil
melyiket valasztja, esetleg ezek milyen kombinaciéit veszi igénybe.

- On egy kindlkozé uzleti lehetdség kiaknazasara vallalkozast kivan inditani, azonban
nincs elegendd kezdétékéje a vallalkozas beinditasdhoz. Végig kell gondolnia, hogy
milyen forrasok bevonasa johet széba ahhoz, hogy a bevételek beérkezéséig
elegendé pénz Alljon rendelkezésre, folyamatosan fenntarthaté mikodést
biztositsanak a forrasok, lehetévé valjon a minél dinamikusabb novekedés, amellett,
hogy a sajat tulajdonosi érdekei is biztositva maradjanak.

SZAKMAI INFORMACIOTARTALOM

BEFEKTETES VS. BERUHAZAS - FOGALOMMAGYARAZAT

Mindenekel6tt tisztazni sziikséges a cimben szerepld, gyakran a "befektetés" fogalmaval
kevert vagy attél nehezen megkiilonboztethetd fogalmat.

Mindennapi szdéhaszndlatunk soran, de még kozgazdasagtannal, pénziigyekkel vagy
vallalkozasok pénziigyeivel foglalkozd szakemberek sincsenek mindig tisztaban e két
fogalom jelentésével. Sokszor szinonimaként hasznaljuk a fogalmakat érezvén, hogy
jelentésiik egymashoz kozeli.

Azonban a befektetés kifejezés altalanosabb, pénzeszkozok lekotését jelenti késébbi hozam
reményében, azokat a pénzkiadasokat, amelyek révén a vallalat hosszu élettartamu
eszk6zokhoz jut (befektetett eszk6zok).
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A beruhazas fogalma szlikebb, targyi eszkoz létesitését jelenti, hozam (megtériilés) céljabol.
A beruhazasok fogalmi meghatarozasanak keresésekor a leghasznalhatébb megfogalmazas
a kovetkezé:

Minden megtériilési lehetéséggel kecsegteto befektetés beruhdzdasnak mindsdil.

A BEFEKTETESI (BERUHAZASI) ES A FINANSZIROZASI (FORRASSZERZESI)
DONTESEK KAPCSOLATA

Egy vdllalatot - természetes modon - altaldban azzal a céllal alapitanak meg tulajdonosai,
hogy a stabil jovedelmezéség mellett folyamatos (érték)ndvekedést érjen el.

A tulajdonosok legfébb célja a vallalati érték, azaz a sajat t6ke novelése. Ezen célnak
alarendelten sziiletnek meg a vdllalati dontések, melyek egyik csoportja a beruhazasi
dontések:

- Operativ déntések: a napi, szokasos miikodéshez sziikséges, nem igazan jelentGs,
"rutin" dontések, feladatok.
- Stratégiai dontések: a vallalat életét, mikodését, annak irdnyat meghatarozo,
hosszutavon haté dontések, melyek két f6 csoportra oszthatunk:
o Befektetési dontések. a vallalati eszkozoldal 6sszetételérdl hozott dontések.
Ennek sziikebb kategoriajat jelentik a beruhdzdsi déntések, amelyek a vallalat
miikodéséhez sziikséges konkrét targyi eszkozokbe torténd befektetésrdl
szolnak (jarmdvek, gépek, ingatlanok, stb.).
e Finanszirozdsi dontések. a folyamatos miikodés, valamint az egyes befektetési
és beruhazasi dontések soran felmerilt forrasigény kielégitése targyaban
sziletett dontések.

Altaldban mar a vallalat mlikodéséhez, azonban annak novekedéséhez elengedhetetlen,
szlikség van kiilonb6z6 beruhazasi dontések meghozatalara. A beruhazasi dontések pedig
altalaban jelent@s forrasigényt jelentenek a vallalat szamara.

A beruhdzasi dontések sajatossagai

A beruhazasokkal megvalésitott létesitmények 4altaldban hosszlu élettartamuak, igy a
mukodésiikkel kapcsolatos kiadasok és bevételek is hosszabb id6tavon jelentkeznek. Mivel a
beruhazasi dontések jovében végbemend folyamatokra vonatkoznak és az informacidk a
joverél - hianyosak, a dontéseket mindig terheli valamilyen bizonytalansag. Az
informacidhiany és az ehhez kapcsolédoé kockazat egymastél elvalaszthatatlan jelenségek.

Az alléeszkozok mobilitdsa korlatozott. A létesitmények, targyi eszkozok ujraértékesitése
csak veszteséggel képzelhetd el.

A beruhazasok soran létrehozott eszkozokhoz, azok miikodéséhez specidlis koltségek
kapcsolédnak. Kiilonos figyelmet érdemelnek az Gizemeltetési, fenntartasi, rekonstrukcioés és
amortizaciés koltségek.
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A vallalat pénziigyi dontéseinek vizsgalata az id6tavok tiikrében

Egy vallalatnak a befektetési és beruhazasi dontéseit érdemes idGtavok szerint is
attekintenie, hiszen a késébbiekben latni fogjuk, hogy a finanszirozasi (forrasszerzési)
dontések meghozatalakor is kiemelt szerepe lesz a megfelel§ id6tartam vagy lejarat

megvalasztasanak.

Az alabbi tablazat jél mutatja a leglényegesebb kilonbségeket a hosszi és rovidtavi
dontések kozott.

Hosszd tavi dontések Rovid tavi dontések
Tipusai |Befektetési (beruhazési) dontések Fomgatoke menedzselés
Feladatai |- orojektek kivalaszrdsa - forgdeszkozok szintje
- finanszirozas maodja - finanszirozas
- osztal ékfizetes - pénzaramlas ok
Celja . wallalar énel maximalizalasa™ | |, likcwditds biztositasa, fizetoképesség megdizese”

1. dbra. Beruhdzdsi és finanszirozdsi dontések idotav szerint

A beruhazasi és finanszirozasi dontések fébb kapcsolddasi pontjai:

Beruhazasi dontés hatasa finanszirozasra: a befektetések sordn vasdarolt eszkdzok
muiikodtetése eredményezi azt a pénzaramot, amely biztositja a forrdsok koltségeinek
(jellemz6en kamat vagy osztalék) fedezését. A befektetések meghatarozzdk a
befekteték (t6ke) tényleges hozamat.

Finanszirozds hatdsa beruhazasra: a beruhazasi dontéseket annak figyelembe
vételével hozzak meg, hogy mi a befektet6k hozamelvardsa (pénzaramok
diszkontalasakor a diszkontldbban vessziik figyelembe). A finanszirozds sordn
hatarozédik meg a befekteték elvart hozam koévetelménye.

A beruhazasi és finanszirozasi dontések kiilonbozdségét mutatja az aldbbi tablazat is,
melybdl lathatjuk, hogy az egyes dontések a vallalat mérlegének két kiilonb6z6 oldalara
vannak kézvetlenil hatdssal.

FINANSZIROZAS| DONTESEK

Forrdsok - passzivak
D. Sajat téke

BERUHAZASI DONTESEK

Eszkozdk - aktivak
A. Befektetett eszkozok

I1. Toketartalék
I1l. Eredménytartalék

2. Targyi eszkdzik
3. Befektetett pl. eszkozok

G. Passziv iddbeli elhatarolasok

2. dbra. Beruhdzdsi és finanszirozdsi dontések a mérleg két oldaldn
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Lathatjuk, hogy elvalaszthatjuk egymastol egy vallalat beruhazasi és az ehhez is sziikséges
finanszirozasi vagy forrasszerzési dontéseit. Az alabbiakban kiilon-kilén vizsgaljuk meg
ezen dontések jellemzéit, a mogottik meghlizédo dontési kritériumokat és azt, hogy miként
képesek a vallalat értékét novelni.

A beruhazasi és finanszirozasi dontések 6nallé6 meghozatala utdn viszont vizsgalni kell ezek
egymasra hatdasat, kolcsonos kapcsolatukat. Ezek 6sszehangoldsdnak feladatat jellemzéen a
vallalat pénziigyi vezetéje latja el.

BEFEKTETESI (BERUHAZASI) DONTESEK

A finanszirozasi dontések és lehetéségek részletes megismerése eldtt roviden tekintsiik at a
befektetési dontések legfontosabb elemeit.

A befektetési dontések elemzésekor pedig még eltekintiink annak vizsgalatatol, hogy milyen
forrasbol valésitjdk meg az adott projektet. A projekt megtérilését annak mikodéséhez
szorosan kothet6 pénzaramokbol vezetjiik le, e pénzaramok meghatarozasanal nem vesszik
figyelembe a finanszirozasi dontések hatasait.

A beruhdzasok jellemzéi

A beruhdzasi dontések meghozatala, a megfelel6 projektek kivalasztasa jelent8s
koriltekintést igényel, hiszen ezek amellett, hogy altaldban jelent6s pénzkiadassal jarnak, a
beldlik szarmazé hozamok csak késébb jelentkeznek és teljes bizonyossdggal nem
ismertek.

Egy-egy ilyen dontés jelentés hatast gyakorolhat egy adott vallalkozas miszaki-technikai
helyzetére is. Azonban témank szempontjabél lényegesebb a cég gazdasagi-pénziigyi
helyzetére kifejtett hatasuk.

Ezen dontések sulya, volumene miatt, sok esetben, a rossz dontések visszafordithatatlan
karokat eredményezhetnek.

Beruhazasi dontések meghozatalanak fébb médszerei

Szdmos gazdasdgossagi mutatd szamithaté egy projekttel, beruhazassal kapcsolatban. Ezek
kalkulaciéja utdn megallapithaté, hogy a kiilonb6z6 megkozelitést tiikr6zé mutatdészamok
egy része egymasnak ellentmondé eredményt adhat, nehezitve ezzel a tervezd, dontéshozé
munkajat. A valds értékeléshez szlkiteni kell az alkalmazott beruhdzas-gazdasagossagi
mutatok szamat oly mértékben, hogy viszonylag egyszeriien, érthetéen, de teljes korlien
jellemezzék az adott tervvaltozatot. A beruhazasok gazdasagossagi megitélésére elsésorban
a kovetkezé mutatészamok alkalmazhatok:

- Megtérilési idé
- Netté jovedelem jelenlegi értéke
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- Belsé megtérilési rata
- JovedelmezGbségi index (PI)

Nem diszkontal6 médszerek
- Megtériilési id6

Az egyik legegyszerlibb mdédszer annak eldontésére, hogy érdemes-e belevagni egy adott
beruhazasba: a megtériilési id6. Ez esetben csupan arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy
hany év alatt éri el a varhaté 6sszes nettd jovedelem a kezdeti befektetés 6sszegét, azaz
hany év alatt téril meg a befektetésem?

Ez az egyik legismertebb szdmitdsi modszer, amely két gyakorlati jellemz6 esetén is
meghatarozhat6. Abban az esetben, ha a pénzaramok minden évben azonosak, a szamitas
hanyadosaként értelmezhet6. Amennyiben az évenként képz6dott jovedelmek nem
egyenlék, a szamitas ugy torténik, hogy megkeressiik azt az idépontot, amikor a halmozott
jovedelmek a kezd6 tékebefektetés 6sszegével egyenldk.

Elfogaddasdnak ezek alapjan egyediili feltétele az, hogy a tényleges megtérilési id6
alacsonyabb legyen, mint a maximalisan elvart.

Egyszerliségébdl fakaddéan szamitasa és megértése is kdnnyli, azonban jelentés hatranya,
hogy nem veszi szamitdsba a pénz id6értékét, azaz ugyanolyan sullyal veszi figyelembe a
kilonb6z6 pénzaramlasokat, valamint nem foglalkozik a megtériilés utani bevételekkel. Ezen
hianyossagai miatt ezt a mutatét csak rovidtavra és hozzavetdleges szamitasokra
hasznalhatjuk, tehat minden esetben komolyabb szamitasokra is sziikségiink lesz.

Példa
Egy vdllalkozas a tevékenysége bGvitéséhez két lehetéség kozil valaszthat:
1. beruhdzas nélkil Uj mlszakot inditanak a létszam bévitésével

- ennek raforditas igénye: 5 m Ft
- nyereségtobblete T m Ft évente

2. potld beruhazassal korszerlbb gépeket vasarolnak

ennek raforditas igénye 15 m Ft
nyereségtobblet 4 m Ft évente

Megtérilési id6 tehat egyszeri raforditas / atlagos évi hozam, amely az 1. vdltozat esetében:
5.000.000 / 1.000.000 = 5, azaz a beruhdzas 5 év alatt téril meg, a 2. valtozat esetében
pedig: 15.000.000 / 4.000.000 = 3,75, azaz a beruhazas 3,75 év alatt tériil meg.

Ennek alapjan a 2. valtozatot érdemes megvalésitani, mert kisebb a megtérilési idé.
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Diszkontalé6 médszerek
- Diszkontalt megtériilési id6

A megtérilési id6 egy nagy hidnyossagat konnyedén orvosolhatjuk, ha a megtérilés
szamitasakor a jovébeni pénzaramldsokat immaron jelenértékén vessziik figyelembe. Ez
esetben immaron arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy hany év alatt éri el a varhat6 netto
jovedelmek jelenértéke a kezdeti befektetés 6sszegét?

A beruhazas elfogadasanak feltétele nyilvan nagyon hasonldé, ez esetben a tényleges
diszkontdlt megtérilési id6t kell hasonlitsuk kordbban megfogalmazott elvarasunkhoz.

Azonban ennek a mutaténak is jelentés hatranya, hogy nem veszi figyelembe a megtérilés
utani bevételeket.

Példa
Nézziik meg az el6bbi példat, amennyiben az elvart hozam 15%!

Ez esetben diszkontdlnunk kell az egyes pénzaramlasokat (cash-flow). Az alabbi tablazatban
lathatjuk az egyes évek pénzaramlasait, ezek diszkontalt, valamint kumulalt értékeit.

1. lehetdség 2. lehetdség

Idd (t) penzaramlas  diszkontalt értek kummulals penzaramlas  diszkontdlt ériék kummulalt
_____________ ol-s000000 T Jmsoooooo T

1 000 000 909 091 909 091 4 300 000 3636 364 3636 364

1 000 000 26 446 1735 537 4 (300 Do0 3305 785 6942 149

3 1000000 751 315 2 486 852 4 300 000 3005 259 9947 408

4( 1000 000 683 (013 3 169 BB5 4 00 D00 2732054 12679 462
o8| 2000000 | 620921 | 3790787 | 4000000 | 2483685 | 15163147
_____________ 6| 1000000 564474 4355261 | 4000000 2257896 | 17421043
_________________ 1000000 | 513158 | 4868419 | 4000000 | 2052632 | 19473675

8 1000000 5334 926 4 00 000 1 866 030 2133905

3. dbra. Pénzaramlds diszkontdldsa

Lathatjuk, hogy az 1. lehet6ség esetében a megtériilés a 7. és 8. év kozott van, a 2.
lehetdség esetében pedig a 4. és 5. évek kozott. Pontosabban:

1. lehetéség esetén: Diszkontalt megtérilés = 7 + (5.000.000 - 4.868.419) /
466.507.= 7,28 év

2. lehetéség esetén: Diszkontalt megtériilés = 4 + (15.000.000 - 12.679.462) /
2.483.685 = 4,93 év

- Netté jelenérték (NPV)
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Nyilvanvaléan a nett6 jelenérték szamitasakor is a jov6beli varhaté pénzaramlasokbdl kell
kiindulnunk. Ez esetben azonban az 6sszes varhato pénzaramlast szamitasba vessziik.
n
C, B
t
= (L+71)

NPV = C,

Jelolje C; az egyes, t id6pontokban varhat6é pénzaramlasokat, r a kamatlabat:

A pénzaramlasok jelenértékének 0Osszegébdl kivonva a kezdeti beruhdzast megkapjuk a
netto jelenértéket.

Amennyiben ez az érték pozitiv a projekt elfogadasa mellett foglalhatunk allast. Abban az
esetben pedig, amikor tébb befektetési lehetdség koziil kell valasztanunk, a nagyobb nettd
jelenértékkel rendelkez6t valasztjuk.

Példa

Az el6bbi példat folytatva, a nettd jelenérték szamitasahoz szikségiink van még a projekt
varhato id6tartamara, mely az 1. lehet6ség esetén legyen 8 év, a 2. esetben pedig 5 év.

Ez esetben csupan a 8. illetve az 5. év kumulalt pénzaramlasabdl kell kivonnunk a beruhazas
0sszegét, hogy megkapjuk a nettd jelenértéket.

1. esetben: NPV = 5.334.926 - 5.000.000 = 334.926 Ft
2. esetben: NPV = 15.163.147 - 15.000.000 = 163.147 Ft

Lathatjuk, hogy ez esetben az 1. lehetéség valasztasa indokolt. Tehat az idétav figyelembe
vétele megvaltoztatta dontésiinket.

- Belsé megtérilési rata (IRR)

A beruhazas bels6 megtérilési ratdja az a kiilonleges kamatlab, amely mellett a mdkodési
pénzaramlasok egyiittes diszkontalt 6sszege megegyezik az egyszeri raforditasok egyiittes
jelenértékével. Azt a diszkontratat keressiik tehat, amely mellett a netté jelenérték éppen
nulla. Tehdt ez esetben arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy hany szazalékos éves
hozammal / kamatlab mellett tériil meg éppen a beruhazas vagy befektetés?

A befektetési lehetdségek rangsorolasakor mindig a legnagyobb bels6é megtérilési rataju
befektetést keressiik, de legaldbb olyanokat, amelyek megtériilési ratdja a kamatlabat
meghaladja.

Ez a mutaté természetesen szoros osszefiiggésben van a netté jelenértékkel, hiszen azt
feltételezi, hogy a nettd jelenérték egyenletesen csdkkend fliggvénye a kamatlabnak.
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A bels6 megtérilési ratanak jelentdés hatrany az, hogy el6fordulhat olyan eset, hogy tobb
vagy egy sincs. A projektnek maximum annyi belsé megtériilési rataja lehet, ahanyszor
el6jelet valt a projekt pénzaramlasa.

Osszegzésként: a két alapelv

1. Netto jelenérték szabdly: Fogadjuk el azokat a befektetéseket, amelyeknek pozitiv a nettd
jelenértékik.

2. Megtériilési rata szabadly: Fogadjuk el azokat a befektetéseket, amelyek igért hozama
meghaladja a finanszirozashoz felhasznalt t6ke koltségét.

FINANSZIROZASI DONTESEK

A vallalatok beruhazasi dontéseinek attekintését kovetben tovabbléphetink a vallalati
pénzigyi dontések masik nagy csoportjara, a finanszirozasi, avagy a forrasszerzéssel
kapcsolatos dontésekre.

Mindeddig csaknem kizarélag a mérleg bal oldalaval foglalkoztunk, nevezetesen a
beruhazasi dontésekkel. Most attériink a jobb oldalra, és a finanszirozasi problémakat
vizsgdljuk. Erthetébben fogalmazva, eddig azt vizsgaltuk, hogy hogyan koltsiik el a pénzt,
most pedig azt tekintjiik at, hogy hogyan teremtsiik elé.

A finanszirozasi dontések vizsgalata soran azzal a feltételezéssel élink, hogy a vallalat
beruhdzasi dontéseit meghozta, a fentebb targyalt eszkdzok, dontési kritériumok alapjan
kivalasztotta mely beruhazasokat érdemes megvaldsitani. igy a dontések kovetkezd lépése,
kivalasztani a beruhazasok legkedvezdébb finanszirozasi forrasat.

Taldn mondhatjuk, hogy a beruhazasi dontések bizonyos szempontbél egyszeriibbek, mint a
finanszirozasi dontések, hiszen egy vallalat beruhdzasai finanszirozasdra a forrdsok szamos
fajtajat és formajat veheti igénybe. Ezek a lehet6ségek - tobbek kozott - a kdvetkezdbk:

- banki folyészamlahitelek,

- hosszabb tavra szo6l6 banki beruhazasi hitelek,

- szallitoi tartozas,

= lizing,

- adott gazdalkodasi évben keletkezett, rendelkezésre 4all6 pénzeszkdzok
felhaszndlasa stb. .

Nagyobb vdllalatok szamara jelentés forrds kinalkozik az értékpapirpiacokon torténé
megjelenés segitségével, azaz kibocsathatnak:

- részvényt vagy
- kotvényt.

A finanszirozasi dontéseket harom fébb dimenziéra bonthatjuk:
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3. Idétav, azaz forrasok lejarati szerkezetének megvalasztasa.
4. Bels6 és kiils6 forrasok kozotti valasztas.
5. Tulajdonosi téke és hitel tipust forrasok kozotti valasztas.

IDOTAVOK

Ahogy a beruhazasi dontések vizsgalatakor is kiemelt szerepet kaptak a beruhazasi
idétavok, a finanszirozasi dontések meghozatalakor is léteznek forrasok a legtébb idétavra.

Lejarat szerint a vallalati finanszirozasi forrasok két nagy csoportjat kiilonitjik el: a

- tartésan lekotott, rendszerint éven tuli lejarattal rendelkez6 forrasokat, valamint a
- rovidtavra lekotott, éven belll esedékes forrasokat.

A forrasok lejarati szerkezetének kialakitasa soran a finanszirozott eszk6zok finanszirozasi
igényébdl kell kiindulni.

A targyi eszkozokbe és immateridlis javakba torténdé befektetés altalaban hosszabb tavu
forras lekotését igényli, mig a forgéeszkozok kozott is talalunk olyanokat, amelyek tartos
t6kelekotést, azaz folyamatos forrast igényelnek.

A rovidtavra lekotott forrds bevonasa rendszerint az Uzleti mikodés felfutasahoz vagy
atmeneti, rendszerint forgéeszkozokhoz kapcsolédd finanszirozasi igény megoldasahoz
sziikséges.

A vallalati pénziigyekben a finanszirozds alapszabdlyaként fogalmazdédik meg a vallalati
eszkozok és a forrasok lejarati szerkezete k6zotti megfelelés szabalya.

1.

Forras valasztas
Hosszil lgjarani Ravid lgjdrati
forrasok forrasek

Tulajdonas Hosszii lejaratn Banki Tulajdonosi
forras hitel forrasok forgoeszkoz forras
hitel

4. dbra. Finanszirozdsi forrdsok lejdrat szerint (hosszu-révid)
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A hosszabb lejaratu forrasok szamottevé részét altalaban a tulajdonosok bocsatjak a
vallalkozas rendelkezésére, a vallalat alapitasakor, vagy késébbi fazisban pl. t6keemelés
vagy ezzel egybekotott részvénykibocsatas formajaban. A vallalat folyd mikodése soran
keletkezett eredmény egy része, a visszaforgatott eredmény is tartos forrast jelent. A vallalat
egyéb tartdés finanszirozast is igénybe vehet, hosszabb tavra bankhitelt (jellemzden
beruhazasi vagy projektfinanszirozasi hitelt) is vehet fel, kotvényt bocsathat ki, nagy értéku
eszkozoket lizingelhet.

Az atmeneti finanszirozasi igényre legalkalmasabb forma a banki forgéeszkoz hitel felvétele,
de vannak vdllalatok, amelyek hitel nélkiil mikodnek és az atmeneti forrasokat is a
tulajdonosok biztositjak.

BELSO ES KULSO FORRASOK KOzZOTTI VALASZTAS

Bels6 forrdsok hasznalatat onfinanszirozasnak nevezzik. Olyan forrasokat értiink belsé
forrasokon, amelyek a vallalat miikodése soran keletkeztek.

llyen forrasnak tekinthetjik a kovetkezdéket:

- Mérleg szerinti eredmény: A folyo évi addézott eredménybdl az osztalék kifizetése
utan a vallalatndl marado rész (mérleg szerinti eredmény) fordithat6 eszkozbdvitésre.
Ennek nagysdagat nemcsak a mikodés eredményessége hatarozza meg, hanem az
osztalékpolitika is.

- Kordbbi években felhalmozddott eredmény, az eredménytartalék is belsé forrast
jelent.

- Forgotéke allomanyanak csokkentése. Ha a vallalat csokkenteni tudja
készletdllomanyat, a vevéallomanyt, vagy hosszabb szallitéi futamidét tud kiharcolni
- belsé forras keletkezik.

- Nem hatékonyan hasznositott befektetett eszkdz értékesitése. Az eszk6z eladasabol
szarmazo adézott 6sszeg, tobbletbevétel, a tovabbi miikodtetés pénzarama.

- Amortizdcié. A vallalatok az amortizaciét koltségként szadmoljak el, amely a
termékértékesitést kovetéen az Aarbevétel részeként megtériil. Az amortizaciot
viszont nem kell kifizetni”, ez azt jelenti, hogy a vallalatnak tdbb pénzforras all
rendelkezésére.

- Vallalati tartalékokbdl (pl. garancialis javitadsra képzett tartalék). Ezek a pénzalapok a
tulajdonosok tékéjét tartalmazzik. Tobbnyire jovébeli kotelezettségek fedezésére
szolgal.

Kiilsé finanszirozdsnak tekintiink minden a vallalaton kivilrél érkezé forrast, akar a jelenlegi
tulajdonosoktdl érkezik, akdr mastol, akar tékejuttatasként, akar hitelként. llyenek lehetnek:

- Tbékeemelés, részvénykibocsatas.

- Bankhitel.

- Kotvénykibocsatas.

- Egyéb palyazaton elnyert pénz vagy allami, kozosségi tdmogatas.
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A kilsé forrast lényegében a belsé forrasokhoz viszonyitva hatarozzuk meg. Minden olyan
forras kiils6 bevonasnak mindsiil, amelyet nem a vallalati mikodés soran termeltek ki. (A
kilsé forrasokat gyakorlatban ennél szlkebb értelemben is haszndljak, csak tékepiaci
forrasbevonasként értelmezik).

-

Forras valasztas

Belra forras / wﬂo forrdas

‘.—'isazaforg;:t&tt Forgotdke I-ﬁtel felvétel Fészx’énj.' kibocsatas
eredmemny csikkenése Edtvény kib. Tokeemeles

5. dbra. Finanszirozasi forrdsok szdrmazadsi hely szerint (kiilso-belsd)

A forrasteremtésben a belsé forrasoknak rendkivil lényeges szerepe van, a visszaforgatott
haszon az egyik legjelentésebb finanszirozadsi forrasnak mutatkozott az elmult
évtizedekben, hiszen kisebb vallalkozasok szamara a kiilsé forras, pl. bankhitel elnyerése
sem egyszer(. A hitelintézetek szamara a hitelnydjtas koltsége és kockazata joval nagyobb
egy kis vagy kozepes vallalat esetén, amely megdragitja a hitel felvételét az ilyen vallalatok
szamara. Nagyobb vallalatoknal pedig a belsé forrasok segitségével a vallalatvezeték
megtakaritjdk a kilsé forrasbevonas - sok esetben jelentés - koltségeit, valamint a belsé
forrds nagyobb mozgasteret biztosit szamukra, nem kell Gjabb befekteték ellenérzéséhez
igazodni, elvarasaiknak megfelelni.

A vallalat osztalékpolitikdja is jelentés hatassal van a belsé és kiilsé forrasok kozotti
valasztasra. Ha a vallalat meghatarozott osztalék kifizetését igérte a tulajdonosoknak, akkor
az osztalék kifizetés alapvet6en befolyasolja a belsé forrasok nagysagat.

TULAJDONOSI TOKE ES HITEL TiPUSU FORRASOK KOZOTTI VALASZTAS
Tulajdonosi téke fontosabb formai:

- Tulajdonosi t6kejuttatas alapitaskor.
- Tbékeemelés révén juttatott tulajdonosi téke, részvénytarsasag esetén t6zsdén vagy
azon kiviil torténé részvénykibocsatassal.

Hiteltipusu téke formai:

- Bankhitelek.
- Vallalati kétvénykibocsatas.
- Lizing, egyéb pénziigyi konstrukciok.

11
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A vallalati forrasszerkezet kialakitasanak lényeges szempontja a tulajdonosi- és a
hitelforrasok kozotti valasztds. A tulajdonosi t6ke a vallalat tulajdonosainak ,kovetelését”,
tulajdonosi jogait jelenti, hiszen a részvény egy tulajdonjogot megtestesitd értékpapir. Ez a
vallalat szamdra lejarat nélkiili forrast jelent. Ezzel szemben a hiteltipusd forrasok
meghatarozott lejaratra szélnak és hitelviszonyt testesitenek meg.

3.

Forras valasztas

Tulajdonosi toke Hitel tipusii forras
'Uj IEsZVeny ]ciho-csétas. Eelbalmnzun Kﬂnenj B:tnl:hitel
tokeemelés eredmeny kibocsdtas felvétele

6. dbra. Finanszirozdsi forrdsok finanszirozo szerint (sajdt-idegen)

A tulajdonosi téke és a hitelszerd forrasok kozotti a legalapvetébb eltérés, hogy a
hitelez6knek jaré6 pénzaram, a kamat és tOketdrlesztés el6bbre sorolt a kovetelések
kielégitése tekintetében, mint a részvényesek vagy tulajdonosok pénzigénye. Az osztalék
kifizetést megel6zi a kamatfizetés az adott évi folyd eredménybdl. A tulajdonosok
(részvényesek) kovetelésének reziduadlis jellege nem csupan a miikodési bevételekre
vonatkozik, hanem a vallalat likvidacios értékére is. Ha a vallalat tonkremegy, felszamoljik, a
kilonb6z6 forrasokat biztositok eltéré kielégitési sorrendben jutnak hozza a
befektetésiikh6z, vagy annak egy részéhez. A hitelez6k kovetelése el6bbre sorolt, ezzel
szemben viszont a részvényesek csak a legutolsdé helyen - minden egyéb hitel tipusu
forrdshoz kapcsolodd kotelezettségek kielégitését kovetéen -, részesednek a vallalat
fennmarado vagyondabol.

Ez a hatrasorolt helyzet azonban nem csak negativ kovetkezményekkel jar a vallalat
részvényeseire vonatkozoéan, hiszen ha a vallalat jelentés eredményeket ér el, akkor a
részvényesek részesednek ebbdl , viszont a tobbnyire fix hozammal rendelkezé hitel tipusu
forrasokat biztositék bevételei nem valtoznak. Ebbél a helyzetbdl adédik az is, hogy az
osztalék akar szélséséges értékeket is felvehet, és ezért ingadozasa a részvényesek nagyobb
kockazatat fejezi ki, ami természetesen a nagyobb kockazattal ardnyos nagyobb
hozamelvarast jelent.

A hitelszer(i forrasokat biztositd befekteték relative kisebb kockazatot viselnek, hiszen a
kielégitési rangsorban el6bbre soroltak. A kamatfizetési és téketorlesztési kotelezettség fix,
azt altalaban el6re rogzitik, igy ezek kifizetése még veszteség esetén is megtorténik, akar a
tulajdonosi téke terhére.

12
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A tulajdonosi és hitelforras kozott tovabbi eltérések mutatkoznak. A kolcsontéke, a hitelek
igénybe vételének dija a kamat, amely koltségként is elszamolhaté egy vallalkozas szamara
és igy a vallalat tarsasagi adodalapja csokkentheté. Az osztalék ezzel szemben szamviteli
értelemben nem koltség, igy nincs adécsokkenté hatasa.

Befektet6i szempontbdl azonban, mind a részvényes, mind a kotvényes jovedelemadot fizet
a tékejovedelme utan (osztalék ill. kamatadd), melynek mértéke altalaban kilénbdzik.
(Jelenlegi szabdlyozas szerint az osztalékadé mértéke csupan 10%, mig a kamatbevételeket
egységesen 20%-os adokulcs terheli.) Azonban egy részvényes jovedelme kettés adoéterhet
visel, egyrészt a tarsasagi adé megfizetése utan, adozott eredménybdl fizetend6 és ezen
tiulmenden az osztalékadod fizetési kotelezettség is terheli. A kamatjovedelem utan viszont a
befekteté csupan a kamatadot fizeti meg.

A tulajdonos (részvényes) és kotvényes eltéré jogokkal rendelkezik a vallalati mikodés
ellendérzése, befolyasolasa szempontjabél. A kotvény tulajdonos vagy a hitelt kihelyezé
pénzintézet ellendrzési jogait a kolcsonszerzédésben rogzitik, igy ezen jogok
korlatozottabbak, a hitelezett téke védelmét szolgaljak. A részvényesek ezzel szemben
tulajdonosi jogokkal rendelkeznek, beleszélast gyakorolhatnak a vdllalat muikodési
kérdéseibe. Szavazati aranyuk a részvényesi tékéjiik nagysagatol fligg. Nagyobb vallalatokra
jellemzé6, szétaprozott részvényesi tulajdon esetén tulajdonosi jogaik gyakorlasa
nehézségekbe (itkozik, hiszen, tulajdonosi jogaikat nem tudjak hatékonyan gyakorolni.

FORRASSZERZES KOTVENYKIBOCSATASSAL

A kotvény bemutatéra vagy névre sz6l6, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir, mely alapjan
a kibocsato kotelezettséget vallal arra, hogy a kotvényen megjeldlt 6sszeget, annak kamatat
és egyéb jarulékait, esetlegesen egyéb szolgaltatasokat a kotvény mindenkori
tulajdonosdnak, a kotvényen megjelolt idében és moédon megfizeti/teljesiti.

A kotvény kibocsatasaval és értékesitésével az addés beruhdzasi célok finanszirozasara,
altalaban hosszu lejarata pénzigyi kotelezettséget vallal, s ennek eredményeképp likvid
pénzeszkdzokhoz jut. Ez a kotelezettség a kotvényen feltlintetett 6sszeg (névérték), a
meghatarozott kamat, és az egyéb vallalt szolgdltatasok megjelolt idében és mddon torténé
fizetésére, illetve teljesitésére irdnyul. A kotvény tulajdonosa a kibocsatd cég lizletvitelébe
beleszélasi joggal nem rendelkezik.

Az angolszasz orszagokban a vallalati kotvények a legfontosabb hosszu lejarata kilsé
forrast jelentik, a magyar vallalatok esetében nem ennyire elterjedt. A magyar vallalatok
tradicionalisan bankokhoz két6dnek és bankhitelbdl finanszirozzak befektetéseiket.

A kotvényeket  tobbféleképpen  csoportosithatjuk. Elsésorban  hozam  szerint
megkilonboztetd:

- fix kamatozasu kotvény: a kotvény kamatlaba el6re rogzitett és a futamidd alatt nem
valtozik,
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- valtozo6 kamatozasu kotvény: a kotvény kamatlaba elére meghatarozott és a futamidé
alatt valtozd, esetenként valamely valtozéhoz kapcsolt (pl. LIBOR, fogyasztéi arindex,
egy banki értékpapir kamatlaba)

- orokjaradék kotvény

- elemi kotvény.

Kockazatuk alapjan pedig megkilonboztetiink:

- visszahivhaté

- visszavalthato

- meghosszabbithato
- el6resorolt

- hatrasorolt

- atvalthato

- zalogjoggal fedezett
- fedezetlen

- bovli kotvényeket.

A kotvény futamideje szabadon megvalaszthaté, vdllalatok kibocsathatnak hosszu lejaratra,
akar 15-20 évre is kotvényeket. A kotvény értékpapir, ezért atruhazhaté, forgathaté. A zart
korben kibocsatott kotvények forgalomképessége kisebb, mint a nyilt kibocsatasu
kotvényeké.

A vallalatok rendszerint kamatszelvényes kotvényt bocsatanak ki. A kibocsatd a kotvény utdn
kamatot, esetenként mas szolgdltatast vagy egyéb jarulékokat is ajanlhat.

A koétvény kondicidit a kibocsaté hatarozza meg. A kibocsaté dont a kotvény névértékérdl,
darabszamarél, névleges kamatarol, futamidejérél, a kamat és a téketorlesztés
esedékességének idGpontjardl stb.. A kibocsaté a kondiciok meghatarozasanal a piaci
feltételeket veszi figyelembe.

A kotvény altaldban nem biztosit a befektet6 szamdra egyedi fedezetet. A vallalat
miikodésének egésze nyujt csak biztositékot a kotvénybirtokos jov6beni kifizetéseire . Ha a
kibocsatdé nem tudja teljesiteni a kotvény kibocsatdsaval vallalt kotelezettségeit, a hitelezé
felszamolasi eljaras keretében megkisérelhet érvényt szerezni koveteléseinek. Mindezen
okokbdl kifolydlag a kotvényesek tdjékozdédasat a kotvények kockdzatardl a kotvény
mindsitése, besorolasa segiti. Nagy pénziigyi tandcsadé cégek rendszeresen készitenek
kotvénymindsitést, s6t orszagokat is besorolnak hiteltartozasuk alapjan. Példaul a Moody’s
nevii mindsité cég besorolasa szerint a Ba, az S&P besorolas szerint BB, vagy ennél
alacsonyabb mindsitésd kotvényeket értéktelen un. bovli kétvénynek tekintjik, amelyek nem
befektetési mindségliek. Az ezek feletti mingsitésii kotvények a befektetéknek ajanlott
kotvények. A bovli kotvények altaldban magas kamatokat igérnek, azonban a vallalat
miikodésének nagy kockazata miatt alacsony besorolast kapnak. Tobbnyire feltorekvd,
bizonytalan piaci koérilményekkel szembesilé vallalatok kényszeriilnek a szokasosnal
magasabb kamatot igérni vagy az olyanok, akik atalakitasra szorulnak, és mas médon nem
képesek forrast szerezni.

14



A BERUHAZASOK FORRASSZUKSEGLETENEK BIZTOSITASA A BANKHITELEN TUL

Nem csak a befektet6k valogathatnak a kilonb6zé hozamot, kockazatot és likviditast jelent6
papirok kozott, a vallalatok is szamos kotvénytipust kibocsathatnak. Ilyenek a mar
megismert alaptipusok: kamatos kamatozasu, diszkont és kamatszelvényes koétvény., Van
azonban a kotvényeknek néhany kiilonleges tipusa is.

Atvalthaté kotvény

Egy atvalthatdé kotvény kibocsatdsaval a tdrsasdg hitelszerli forrdshoz jut, azonban a
kotvénytulajdonos szdmadara a rendes hitelez6i jogok biztositasa mellett Un. opciés jogot
biztosit, melynek értelmében a kotvény tulajdonosa a kotvény futamideje alatt a kotvényt
részvényre valthatja a kibocsaténal. Az atvalthato kotvény kibocsatdsa torzstéke emeléssel
valésul meg. A kotvény kibocsatasaval egyidejlileg a vallalat feltételesen tékét is emel. A
kibocsaté részvénnyé alakithaté kotvényt altaldban az alaptéke torvényben meghatarozott
mértékéig bocsathat ki.

Az e kotvényre vonatkozé rendelkezéseket is részletesen a kibocsaté vallalat alapszabalya
allapitjia meg. Az atvalthaté kotvény kibocsatasara érvényes feltételeket a vallalat
kozgyllésén hatarozzak meg, igy tobbek kozott a kibocsatds modjat (zart vagy nyilt), a
kotvények névértékét, darabszamat, kibocsatasi értékét, a kotvények sorozatdt, a kibocsatas
idejét és helyét, a kotvény részvénnyé torténd alakitdsdhoz sziikséges feltételeket, a
kamatfizetés feltételeit, és a kotvény futamidejét. Az atvalthato kotvény a kotvénytulajdonos
dontésének megfeleléen maradhat akar kotvény, vagy a futamidé folyaman - a
kotvénytulajdonos kérésére-, atvalthatd részvénnyé. Atvaltas esetén a kotvénytulajdonosbdl
részvényes, azaz tulajdonosi jogokat gyakorlé befektetd keletkezik.

Akkor éri meg a befektet6nek atvaltani a kotvényt, ha a kibocsataskor meghatarozott
atvaltasi ar kisebb, mint a részvény aktudlis piaci ara.

Visszahivhat6 kétvény

A visszahivhatdé - kotvény szintén hitelviszonyt megtestesité értékpapir, azzal, hogy a
kibocsatd vdllalat szamara biztositja azt a jogot, hogy Aaltaldban visszahivasi prémium
fizetése mellett visszavasarolja a kotvényt annak tulajdonosatél akar a futamidé vége el6tt. A
kotvény visszavaltdsa mellett donthet a vallalat azért, mert a kibocsataskor régzitett kamat
magasabb, mint az id6kozben kialakult piaci kamat, és ezzel, az opcid lehivasat kovetben, a
drdga finanszirozasi forrast lecserélheti olcsdbbra.

Koétvény zartkéri kibocsatasa

Zartkord értékpapir kibocsatasrol beszéliink abban az esetben, ha az értékpapir el6re
rogzitett, egyedi befekteti kor részére keriil kibocsatdsra. A zartkord kibocsatasra nem
vonatkoznak a nyilvanos kibocsatas szigoribb szabdlyai: nem sziikséges példaul, hogy a
vallalat meghatarozott ideje mikodjon, uj vallalatok is élhetnek ezzel a forrasbevondassal.
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A kibocsato6 vallalat - ez esetben is - eldirt tartalma un. tdjékoztatét (informacios anyagot)
készit, amelyet kozvetleniil elkild egy el6re meghatarozott befektet6i kornek. A
tajékoztatonak tartalmaznia kell a kibocsaté gazdasagi, pénziigyi és jogi adatait, az
értékpapirra vonatkozé kondiciékat, valamint a forrds felhasznalas céljara vonatkozé uzleti
tervet. Ez alapjan tdjékozdédnak a befektet6k az értékpapir varhaté hozamardl és
kockazatairol. A befekteték tovabbi informacidkat kérhetnek, ha a tajékoztaté adatait nem
tartjak elegenddnek.

Kotvény esetében a tajékoztatot a kibocsatasi terv egésziti ki. A kibocsatasi tervben az
értékpapirra vonatkozédan az alabbi adatokat kell szerepeltetni:

- a kotvény torvényes kellékeit,

- a kibocsatas teljes 6sszegét,

- a kibocsatas cimletbeosztasat,

- a kotvények darabszamat,

- a kotvényen alapul6 kotelezettségek teljesitésének tervezett pénziigyi fedezetét,
- a kotvényvasarlok tervezett korét,

- az érdekeltek tajékoztatasdnak modjat,

- a kibocsatd pénziigyi helyzetére vonatkozé tdjékoztatast,

- mellékelni kell a kdtvény szbvegtervezetét.

A zartkord kibocsatas a kibocsato és a befekteté bizalmi viszonyan alapszik. Nem sziikséges
hozza a Feliigyelet (PSZAF, Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete) hatdsagi engedélye,
csupan bejelentési kotelezettség terheli a kibocsatét. Azonban a Feliigyelet megtilthatja a
kibocsatast abban az esetben, ha a vallalat megsérti a zartkori kibocsatas szabalyait.

Kétvények arazasa

Egy kotvény arfolyama az altala biztositott, jovébeli pénzaramlasok jelenértéke, amelyet
vagy a kotvény névértékének szazalékaban, vagy tényleges pénzodsszegben adunk meg. Az
elemi (diszkont, zéré kupon) kotvény jellegzetessége, hogy nem fizet kamatot. Kibocsatdja
arra vallal kotelezettséget, hogy lejaratkor, egy 6sszegben visszafizeti a kdtvény névértékét.
Ennek a kotvénynek tehat egyetlen pénzdramlasa van, amely lejaratkor esedékes. Ennek
megfeleléen egy T év futamidejld elemi kotvény arfolyamat a kovetkezéképpen szamithatjuk
ki:

1
Pr=——
d+r)

ahol az rra T év futamid6hoz tartozé hozam.

Egy fix kamatozasu kotvény arfolyamat hasonléképpen szamithatjuk ki. A feladat annyival
bonyolultabb, hogy tobb pénzaramlast kell figyelembe venniink, és mindegyikhez meg kell
talalnunk a megfelelé6 hozamot, amivel diszkontalhatunk. Képletszerten:

. CF
P — t
T Z @+t

t=1
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ahol r; a t év futamidéhoz tartozé hozam, CF; a t év mulva esedékes pénzaramlas.

TULAJDONOSI TOKEBOL TORTENO FORRASSZERZES

Részvénykibocsatasbdl eredd forrdsszerzést olyan nagy jelentéségl beruhazasok esetében
célszerd alkalmazni, melyek hosszu tdvra megalapozzak a cég gazdasagos mikodését.

ToOrzsrészvények

Részvény kibocsatdsa sok nagyvallalat szamara a legfontosabb forrasszerzési lehetGséget
jelenti. A részvény a részvénytarsasdgok alapitasakor, vagy alaptéke emeléskor kibocsatott,
tulajdonosi  jogot megtestesité értékpapir. A részvénytarsasagok alapitasakor a
torzsrészvények kibocsatasaval gydjtik 6ssze a vallalat indulasahoz sziikséges alaptékét. A
részvények névértéke az alaptékéhez valé hozzajarulds nagysagat mutatja. A papirok
Osszesitett névértéke a tarsasag jegyzett tékéjével egyenlé. A részvény lejarat nélkili
értékpapir, a kibocsaté szamara a végleges tékeszerzés lehetéségét kindlja, mig a befekteté
likvid vagyontargy birtokaba keriil a vétel soran. A részvényes a masodlagos piacon a
részvény eladasaval tudja kivonni t6kéjét az adott vallalatbél anélkiil, hogy ez a tranzakcié
érintené a vallalat mikodését, forrassal torténd ellatasat.

A részvények kibocsatdsa sordn a zart jegyzésl részvénytdarsasagok részvényeit zart
befektetéi korben jegyzik le. A nyiltjegyzésii részvénytdrsasdgok esetében van lehetGség
arra, hogy a részvényeket szélesebb befektetdi réteg, akar t6zsdén vagy mas szabalyozott
piacon keresztiil vasarolja meg.

A részvénytarsasagok jellemzéen nagyvallalatok, ahol a tulajdonosok a vallalat vezetését
szakképzett vezetbkre bizzdk, és a tulajdonosi jogaikat els6sorban szavazati joguk révén
gyakoroljak.

A részvénytarsasag altal kibocsatott részvények donté része kiilsé befektet6k tulajdondban
van, esetenként azonban lehet a vallalat tulajdondban is, szintén térvényben meghatarozott
mértékig, és ideig maga a vdllalat is tarthat a sajat részvényeibdl.

A tulajdonosi téke értékelése soran a részvényhez kotéd6 vagyoni és tagsagi jogokbél
indulunk ki, amely a vallalat szamara kotelezettségek teljesitését és jogok biztositasat
jelenti.

Részvényhez ko6t6dé vagyoni jogok

Részvényhez kot6dd legdltaldnosabb vagyoni jog, az osztalékhoz és likvidaciés hanyadhoz
valé jogot biztositja. A részvények kiilonleges jogot is tartalmazhatnak, pl. elévasarlasi
jogot, warrant jogot.

1. Osztalékhoz valé jog
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A részvényesek a vallalat eredményébdl osztalék formajaban részesednek. A vallalati
kozgylilés dont az osztalék kifizetésérél az igazgatosag elbterjesztése alapjan. Az osztalékot
rezidudlis jovedelemnek tekintjiik, mas forrasbiztositok kovetelését a részvényesek el6tt
elégitik ki. Ha a vallalat els6bbségi részvényekkel is rendelkezik, az elsébbségi részvényesek
osztaléka is el6bbre sorolt.

2. Likvidaciés hanyadhoz vald jog

A részvény lejarat nélkiili kovetelés. Kulonleges helyzetekben a vdllalat csédje vagy
felszadmolasa esetén a részvényesnek kovetelése van a vallalat vagyonaval szemben.
Kovetelése korlatozott, csak a részvénytdke befektetés erejéig terjed. A likvidaciés hanyad a
vallalat vagyonabol mas hitelez6k kielégitése utan maradé részt jelenti.

3. Elévasarlasi jog (stock rights)

A részvényes azon jogat jelenti, hogy ha a vallalat Gj részvényt bocsat ki, akkor a korabbi
részvényes el@vasarlasi jogot kap az Uj részvénybdl torténd vasarlasra, legfeljebb olyan
aranyban, amilyen a korabbi részesedése volt. Ha kordbban a részvények 10%-at birtokolta,
akkor az Uj részvényekbdl is 10%-ot vehet. A részvényes nem biztos, hogy él ezzel a jogaval,
ez a jog egyfajta opciot jelent.

A vallalat jelenlegi részvényesei szamara alternativak:

- a) él ajoggal és vasarol,
- b) eladja a jogot,
- €) nem tesz semmit sem.

Az elsé alternativa segitségével megdrzi tulajdoni aranyat a kibocsatast kovetéen, amely az
elévasarlasi jog felajanlasanak elsédleges célja. A masodik esetben nem kivanja részesedését
meg6rizni.

4. Tagsagi jogok - részvényesi kontroll
A részvényeseket az alabbi tagsagi jogok illetik meg:

- a részvényes jogosult a kozgytlésen részt venni, ott észrevételt tenni, felvildgositast
kérni, szavazni, inditvanyozni;

- a kozgyllés napirendjén szereplé ligyekben jogosult informaciét kérni, melyet
egyetlen okbdl tagadhat meg az igazgatdésag: ha az informacié szolgdltatasa tzleti
titkot, vagy a tarsasag gazdasagi érdekét sérti.

Részvények zartkord kibocsatdsa
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A részvények zartkord kibocsatasakor elsésorban a Tarsasagi torvényben, valamint az
Ertékpapir torvényben foglalt szabalyokat kell betartani. A részvény kibocsatasa torténhet a
tarsasag alapitasakor, vagy az alapt6ke felemelése soran. A zartkorl részvénytarsasag
alapitasa esetén a részvények kizarélag névre szdéldak lehetnek. A zartkord részvénytarsasag
alapitasakor jellemzdéen az alapiték allapodnak meg abban, hogy a tarsasag altal
kibocsatandd részvényt milyen aranyban jegyzik le egymas kozott. Ebben az esetben nem
kell kibocsatasi tajékoztatét késziteni. A részvényjegyzést és az alakuldé kozgyllést az
alapité okirat elkészitése helyettesiti. Az alapitok kotelesek a részvényeik kibocsatasi
értékének torvényben meghatarozott szdzalékat a cégbejegyzési kérelem benyuljtasaig
befizetni.

A részvények zartkorl forgalomba hozatala esetén mind az alapitas, mind az alaptéke
emelés esetén, a kozgylilési hatdrozatot, valamint a részvényesek szandéknyilatkozatat a
Felligyeletre kell benyudjtani, majd a cégbir6sagi bejegyzés sordn a Felligyeleti bejelentést
igazolni kell. Az alapité okirat elkészitését kovet6éen a tarsasdg megalakulasat a
cégbirdosagnal kell bejelenteni a bejegyzési kérelem utjan. A bejegyzési kérelem cégbirésagi
benyujtasat kovetden a tarsasag eld tarsasagként miikodhet, amig a cégbirésagi bejegyzés
meg nem torténik. A tdrsasdg cégjegyzékbe valé bejegyzésétdl szamitott egy éven beliil a
részvény teljes kibocsatdsi értékét be kell fizetni, illetve az apportot rendelkezésre kell
bocsatani.

A zartkor(l részvénykibocsatasnal is érvényes szabaly, hogy a kibocsatast a Felligyeletnek be
kell jelenteni, de a felligyelet csak azt vizsgalja, hogy a kibocsatas megfelel-e a zartkor(iség
feltételeinek és nem kell engedélyeztetni a kibocsatast.

Ertékpapirok nyilvanos forgalomba hozatala

A befektetési bankok (befektetési szolgaltatok), és a befektetési banki szolgaltatasokat is
nyajté Un. univerzdlis bankok egy része is a tékepiacon kozvetitéi szerepet jatszik a
megtakaritasok felett rendelkez6k (ezek nem feltétlen maguk a megtakariték, hiszen a
megtakaritasok nagyobbik része megbizott vagyonkezel6 szervezeteknél van) és a
finanszirozasi forrasok bevonasa érdekében értékpapirokat kibocsatok (értékesiték) kozott.

Ezen szolgaltaték kozremikodésével, altaldban szabalyozott értékpapirpiacon (t6zsdén)
kerll sor részvények nyilvanos forgalomba hozataldra, melyen akar maganbefekteték is
hozzdajuthatnak a részvényekhez.

Részvények arazasa

Egy részvény tulajdonosanak jovedelme két forrasbdl szdrmazik: varhaté osztalékfizetés,
valamint varhaté arfolyamnyereség.

Egy periddus esetén: r = (DIVy + P1-Pg) / Po,azaz Po = (DIVy + Py) / (1 +r)

Tobb periodus esetén: Py = DIVy / (1+r) + DIV2 / (14+1)2 + DIV3 / (1+1)3 + ... + DIV, / (1+n)n
+ Pn/ (140N
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ahol DIV, az n. évi osztalék, P, az n. évi arfolyam, r a hozam.

TOKEBEVONAS EGYEB FORMAI
Uzleti angyalok

Az lzleti angyalok azok a befekteték, akik az innovativ vallalkozasokat mar a kezdeti
stadiumban (early stage) felkaroljak. Az uzleti angyalok maganemberek, akik korabbi
vallalkozasaik soran jelent6sebb vagyonra és - meghatarozott teriileteken - szakértelemre
tettek szert, s akik maganvagyonukat kockaztatva szallnak be a szamukra igéretesnek t(ing,
indulé vallalkozasokba. Azt remélik, hogy a kivalasztott cégek részben az 6
tékebefektetésiik és a téliik szarmazo6 tandcsok nyoman ugy felértékel6dnek, hogy azokbdl
néhany év elteltével kiszallva jelentés haszonra tehetnek majd szert.

A nagy kockazat ellenére tehat kezdé vallalkozasokat keresnek, amelyek koziil - bizva sajat
Uzleti szimatukban, szakterileti ismereteikben - kivalasztjadk az idedlisnak véltet, és atlag
feletti haszonban reménykedve befektetnek. Kéztudott ugyanis, hogy a legtébbet nyerni a
befutd, kezdé vallalkozasokon lehet. Néhany év alatt a vallalkozas értéke négy-otszorosére
néhet, ez kivételes profitot jelent a szerencsés befektetének. Az lizleti angyal ezekre a
lehet6ségekre vaddaszik. Felkutatja azokat az igéretes otleteket, vallalkozasokat, amelyek
adott formdjukban még nem szamithatnak egyéb anyagi, intézményi befektetSi segitségre.
Ennek a szektornak a partnerei tehat a feltaldlok és a szabadalommal rendelkezé
mikrovallalkozasok, amelyeknek sem elég tékéjik, sem kidolgozott (izleti terviik, sem
ratermett menedzsmentjik nincs arra, hogy megoldasukat hasznositsak, és egyetlen
szamottev6 vagyonuk szellemi tékéjiik, amely azonban jogvédelem alatt all, tehat az tzleti
monopoljogok biztosithatjak-a megtériilést.

Tevékenységiik nagyon hasznos a vallalkozas szamara, mert a bevitt pénz mellett a vallalat
értékét egyéb modszertani fejlesztések révén tovabb emelik. igy példaul megvaldsithatdsagi
tanulmanyt (feasibility study), Gzleti tervet (business plan) készitenek a projekthez, igy azok
mar sokkal vonzébbak egy kovetkezd, nagyobb befekteté szamara, aki mellesleg az lzleti
angyal Gzletrészét is kivasarolja jéval magasabb aron, mint az eredeti befektetés volt.

Bar ez a kockazatit6ke-befektetés legkockazatosabb valfaja, mivel még sem az elképzelés,
sem a technoldgia, sem a vallalkozé, sem a piac nem bizonyitott, a finanszirozasi dontést
rendszerint nem el6zi vagy alapozza meg kilondsebb vizsgalédas, gazdasagi, illetve lizleti
elemzés.

Az lizleti angyalok eldtt allé legfontosabb feladatok a kovetkezdk:

a talalmany szerinti megoldas miikodéképességének és elényeinek demonstralasa - ahogyan
azt A befektet6i gondolkozas alapjai c. fejezetben bévebben bemutattuk,

- agyartmanyfejlesztés,
- az uzleti terv kidolgozasa,
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- tovabbi partnerek, gyartok, terjeszt6k vagy a gyartashoz és a terjesztéshez tovabbi
befekteték keresése.

A fentiek alapjan megallapithatoak az lizleti angyalok f6 jellegzetességei:

- Elsésorban nagy vagyonnal rendelkezé maganszemélyek kozil keriilnek ki.

- Altalaban helyi érdekeltséggel rendelkez8, sikeres, volt véllalkozok, akik olyan
projekteket keresnek, amelyeket megértenek. Ezért csak sajat szlik, ismert
szakteriletiik iparagaba fektetnek, hisz itt remélhetik, hogy képesek felfedezni az
életképes és jovedelmezé kezdeményezéseket. igy, ha nem tartozunk egy angyal
iparagi érdeklédési korébe, valdszinlleg kar is minden prébalkozasért.

-  Minimum 3-4 milli6 forintnyi befektetést biztositanak, de ha Ugynevezett
szindikatusba tomorilve lépnek fel, akar szazmillié forintot meghaladé 6sszeget is
képesek elGteremteni.

- Nagyon gyorsan - akar napok alatt is - képesek dontést hozni a befektetést illetéen,
szemben a késbébbiekben bemutatott befektetdi csoportokkal, akik akar egy évig is
vacillalhatnak. S mint tudjuk, kétszer ad, aki gyorsan ad. Fokozottan igaz ez az
innovativ vallalkozasok esetében.

- Tobbnyire nagyobb beleszélasi lehet6séget kovetelnek meg a vallalkozasban, mint
mas befekteték. Ez szakmai és lizleti ismereteiknek kdszénhetéen igen jotékonyan is
hat a vallalkozasra, kiilondsen a kezdeti idészakban, am egy idé utdan megvan a
veszélye annak, hogy a vdllalkozo ugy érzi, kivették a kormanyt a kezébdl, 6t egyre
inkabb a hattérbe szoritjak, és ez komoly konfliktusok forrasa lehet. J6 el6re meg kell
allapodni a feltételekben, kinek meddig terjed a hataskore a cégvezetésben, kutatds-
fejlesztésben.

Kockazati téke
A kockazati tékebefektetéseknek markans jellemzGgik vannak, amelyek a kévetkezék:

- A kockazati t6kebefektetés részvételi tékebefektetést jelent és a finanszirozé szerepe
altaldban nem meriil ki a t6ke biztositasdban, hanem részt vallal a vallalkozas
irdnyitasaban is.

- A kockazati t6kebefektetés idStavja altalaban 3-7 év.

- A befektetés célpontjai a t6zsdén még nem jegyzett vallalkozasok.

- A kockazati tékebefekteté nem az osztalékhozam maximalizdlasdban érdekelt,
hanem a vdllalat minél gyorsabb fejlédésében és értékndvekedésében.

- A kockazati t6ke a vallalatot nem tékekivonas utjan hagyja el, hanem a tékerész
eladasaval. Az eladasnak tobb utja is van, kezdve az életképtelen vallalkozas
eszkozeinek értékesitésétél a jol mend vallalat t6zsdei eladasaig.

Az angol terminoldgiaban private equity-nek nevezett kockazati tékén belil kisebb
csoportot jelent a klasszikus kockazati téke (venture capital). A klasszikus kockazati téke
alapvetéen a vallalkozasok korai szakaszaban fektet be, mig az érettebb szakaszban levd
tarsasagokba vald befektetést fejlesztéi tékének (development capital) nevezik.
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A kockazatitéke tarsasag altaldban a cég fejlédésének korai szakaszaban fektet be. Ezek a
tobbnyire befektetési alapokként mikodé befekteték olyan tarsasdgokat keresnek, amelyek
valamilyen know-how, innovacié vagy egyediilallonak igérkezé piaci lehetéség kiaknazasaval
gyors és erGteljes novekedésre szamitanak. A befektetés pillanataban a vallalat még nem
feltétleniil rendelkezik szamottevé piaci pozicidval, hanem a kockazati t6kés egy, a siker
zaloganak tekintett tényez6re alapozza befektetését. Amennyiben ez mégsem valtja be a
hozza flizott reményeket, a tarsasag konnyen csédbe mehet. A befekteték kockazata ezért
igen magas, amit akar 30-40 % koruli elvart éves hozam is tikroz. Az esetek jelentds
részében meghatarozé tulajdoni részesedésre torekszenek, esetenként ragaszkodnak a
tobbséghez. Ezaltal képesek a tarsasdg tevékenységét szorosan kovetni.

Private equity

Jellemzéen olyan tarsasagokba fektetnek, amelyek mar bizonyitottak a piacon, de tovabbi
novekedésiiknek finanszirozasi korlatai vannak, ugyanakkor tézsdei megjelenést nem
kivannak vagy arra még éretlenek. A befekteték célja az, hogy a tarsasagok a rajuk bizott
pénzzel kozéptavon érjenek el jelentés novekedést. Befektetéseik horizontja altalaban 2-5
év. Tulajdoni hanyadukat gyakran a t6zsdei bevezetésig megtartjak, de az is elé6fordul, hogy
szakmai befektet6knek értékesitik.

TANULASIRANYITO

1. Gondoljuk végig, hogy mely kérdések tartoznak egy vallalat beruhazasi és mely
kérdések a forrasszerzési dontéseik kozé!

2. Mely dontéstamogatd eszkézok dallnak rendelkezésiinkre egy beruhdzdasi dontés
meghozatala soran? Mire kell odafigyelni az egyes - egyszeriibb és komplexebb -
eszkozok alkalmazasa, és beldlik levonhaté kovetkeztetések elemzése soran?

3. Juthatunk ugyanazon projekt vizsgalata soran kilonb6zé eredményre a megtérilési
id6, a nettd jelenérték vagy a bels6 megtériilési idé alkalmazasaval? Mi alapjan
valasszuk ki a megfelel§ eszkodzt?

4. Miutdn meghoztuk a megfelel6 beruhazasi doéntésiinket, térjink at a beruhazasi
dontéshez sziikséges forrasok eléteremtésének vizsgalatara!

5. A finanszirozasi dontés meghozatalakor szdmba kell venniink, hogy

e egy vallalat befektesse-e egyaltaldn nettdé nyereségét vagy fizesse ki inkabb
osztalék formajaban?

e ha a vallalatnak a rendelkezésre allénal tobb pénzre van sziiksége, részvényt,
kotvényt bocsasson-e ki, vagy vegyen fel esetleg bankhitelt?

e hosszu vagy rovid tavu kotvényeket bocsasson ki?

e normalis, atvalthato vagy visszahivhato koétvények kibocsatasaval érdemes-e a
hitelt felvenni,

e taldlunk-e egy olyan befektet6i csoportot, amely elegendé forrast tud
biztositani egy zartkorl kibocsatashoz, vagy mindenképpen nyilvanos
kotvény- vagy részvénykibocsatasra van sziikségiink?
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Kotvénykibocsatas esetén szamos kotvénytipust valaszthatunk. Vegyiik sorra ezek
tulajdonsagait, elényeit és hatranyait!

Részvények kibocsatasanak - kivaltképp nyilvanos formaban - rengeteg feltétele
létezik. Mérlegeljik ezeket a feltételeket!

Gondoljuk végig, hogy a bels6 és a hagyomanyos kiilsé forrasteremtési
lehet6ségeken tul milyen egyéb lehet6ségek kindlkoznak forrasteremtésre!
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| 1. feladat

Tegyen kilonbséget a befektetés és a beruhazas fogalma kézott!

2. feladat

Mely mérlegsorok tartoznak a finanszirozasi dontések kategéridjaba?

3. feladat

Egy projekt elinditasakor két lehetdség, pontosabban két termelé gép vasarlasa mellett
donthetiink. Az 1. gép beruhazasi igénye 8 millié Ft és 6 évig évente 2 milli6 Ft profitot
termel, a 2. gép viszont 25 millié Ft-ba keril, de képes 10 éven at évi 5 millié Ft hasznot
hozni. (Tekintsiink el az amortizacios és egyéb koltségektdl.) Az elvart hozam 10 %.

Szamitsuk ki mindkét esetben a:

- megtérilési idét,
- diszkontalt megtérilési idét,
= netto jelenértéket.

4, feladat

Egy vallalat 100.000 Ft névérték(i atvalthatd kotvényt bocsatott ki névértéken. A kotvény

kibocsatdsakor rogzitették, hogy minden egyes kotvényt tulajdonosa 5 torzsrészvényre
cserélhet at. Ez esetben
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- mekkora az atvaltasi arany?
- mekkora az atvaltasi ar?

5. feladat

Egy wvdllalat 500 milli6 forintos beruhdazdsa megvalésitdsanak finanszirozasdhoz
kotvénykibocsatdst tervez 100 millioé Ft értékben. Két lehetdség meriil fel:

1. futamidd: 6 év, névleges kamatlab: 13 %, piaci kamatlab: 8 %, névérték: 100.000 Ft,
torlesztés: minden év végén, egyenlé részletekben

2. futamidé: 5 év, névleges kamatlab: 11 %, piaci kamatlab: 8 %, névérték: 100.000 Ft,
torlesztés: lejaratkor egy 6sszegben.

On, mint a vallalat pénziigyi vezetdje, melyik kétvény kibocsatasat javasolja?

6. feladat

Mennyi az arfolyama annak a kotvénynek, amelyet 10 év mulva torlesztenek,

- névleges kamatlaba: 12%
- az aktualis piaci kamatlab: 15%

Mennyi az el6z6 példaban szerepl6 kotvény szelvényhozama?

7. feladat

Egy részvény egy év mulva 100 Ft osztalékot fizet, varhat6é arfolyama egy év miulva 5.500 Ft.
A részvénytdl elvart hozam évi 23%. Mennyi a részvény mai arfolyama?

25



| A BERUHAZASOK FORRASSZUKSEGLETENEK BIZTOSITASA A BANKHITELEN TUL

| 8. feladat

Egy részvényre holnap fizetnek 250 Ft osztalékot. Egy év mulva varhatéan tovabbi 350 Ft

osztalékot fizetnek, majd az év végén a becslések szerint 3.500 Ft-ért eladhatd lesz a
részvény. Az alternativ befektetések hozama 18%.

- Mekkora a részvény értéke?

Mekkora a részvény varhatdé osztalékfizetés utan arfolyama, ha a jelenlegi (mai)
arfolyam 3.750 Ft?
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MEGOLDASOK

| 1. feladat

A Dbefektetés kifejezés altalanosabb, pénzeszkdzok lekotését jelenti késébbi hozam
reményében, azokat a pénzkiadasokat, amelyek révén a vdllalat hosszu élettartamu
eszk6zokhoz jut (befektetett eszk6zok).

A beruhazas fogalma szlkebb, targyi eszkoz létesitését jelenti, hozam (megtériilés) céljabél.

2. feladat

A sajat t6ke, ezen beliil a t6ketartalék, eredménytartalék, és a mérleg szerinti eredmény,
valamint a kotelezettségek.

3. feladat
1.gép 2.gép
Id6 (t) | pénzaramlas diszkontdlt érték  kummulalt pénzaramlas diszkontdlt érték  kummulalt

0(-8 000 000 - 25000 000
1{ 2000000 1818 182 1818 182 5000 000 4 545 455 4 545 455
2| 2000000 1652893 3471074 5000 000 4132231 8677 686
3] 2000 000 1502 630 4973 704 5000 000 3756574 12 434 260
4| 2000000 1366027 6339731 5000 000 3415 067 15 849 327
5] 2000 000 1241843 7581574 5000 000 3104 607 18953934
6| 2000 000 1128948 8710521 5000 000 2822370 21776 303
7 5 000 000 2 565 791 24 342 094
8 5000 000 2332537 26 674 631
9 5000 000 2120488 28795119

10 5000 000 1927716 30722 836

A tablazatbol leolvashatd, hogy a megtérilési id6:

1. gép esetén: 4 * 2.000.000 = 8.000.000, azaz 4 év

2. gép esetén : 5 * 5.000.000 = 25.000.000, azaz 5 év

a diszkontalt megtériilési id6:

1. gép esetén: 5 + (8 000 000 - 7 581 574) / 1 128 948 = 5,37 év

2. gép esetén : 7 + (25 000 000 - 24 342 094) / 2 332 537 = 7,28 év

a netto jelenérték:
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1. gép esetén: 8 710 521 - 8 000 000 = 710 521Ft

2. gép esetén: 30 722 836 - 25 000 000 = 5 722 836 Ft

4. feladat
Atvaltasi arany: 5, azaz minden kotvényért 5 db részvény jar.

Atvaltasi arfolyam: 100.000 / 5 = 20.000 Ft részvényenként.

5. feladat

A megolddshoz a névleges kamatlab alkalmazasaval ki kell szamitanunk az éves
kamatfizetési kotelezettségiinket, amelynek 6sszege a fennallé téketartozas utan fizetendd.
Az 1. kotvény 5 évig évente egyenlé mértékben, azaz 20.000 Ft-ot torleszt, a 2. pedig 6. év
végén egy 0sszegben. Az évente esedékes kamatfizetéseket, valamint téketorlesztéseket
o0sszeadva, majd ezeket diszkontdlva kapjuk az évente fizetend6 6sszegek jelenértékét,
ezeket 0Osszeadva pedig a kotvény jelenértékét. Pénziigyi vezet6ként az alacsonyabb
jelenértékd, azaz az 1. kotvényt valasztanank. A szamitdsokat az aldbbi tablazat
tartalmazza.

1. kdtvény 2. kotvény

id6 (év)|kamatfizetés t&ketdrlesztés fennmaradd téke 6sszesen fizetendd diszkontédlva |kamatfizetés téketorlesztés Gsszesen fizetendd diszkontalt

1] 13 000 20000 100 000 33000 30556 11000 - 11 000 10185

2 10 400 20000 80000 30400 26 063 11000 - 11 000 9431

3 7 800 20000 60 000 27 800 22069 11 000 - 11 000 8732

4 5200 20000 40 000 25200 18523 11000 - 11 000 8085

5 2600 20000 20000 22 600 15381 11000 - 11 000 7486

6 - - - - - 11000 100 000 111 000 69949
Jelenérték (szumma évente 6sszesen fizetendd) 112591 113 869

6. feladat

Az arfolyam az évente fizetend6 kamatok, valamint a 10. év végén fizetend6 tSketorlesztés
diszkontalt értékeinek 6sszege: 84,94 Ft.

A szelvényhozam pedig az évente esedékes kamatfizetés fenti arfolyam fenti arfolyamra
vetitett értéke, azaz 12 / 84,94 = 14,13%

7. feladat

Egy részvény egy év mulva 100 Ft osztalékot fizet, varhat6 arfolyama egy év milva 5.500 Ft.
A részvénytdl elvart hozam évi 23%. Mennyi a részvény mai arfolyama?
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8. feladat

A részvény értéke: 250 + (350+3500)/1,18 = 3.512,8 Ft

Az osztalékfizetés eldtti arfolyam: 3.500 Ft
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A(z) 1969-06 modul 034-es szakmai tankonyvi tartalomeleme
felhasznalhat6 az alabbi szakképesitésekhez:

A szakképesités OKJ azonosité szama: A szakképesités megnevezése
52 344 01 0000 00 00 Pénzlgyi-szamviteli Ggyintéz6
52 344 02 0000 00 00 Vallalkozasi Ugyintézd

A szakmai tankonyvi tartalomelem feldolgozasahoz ajanlott 6raszam:
50 o6ra
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