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Társaságok pénzügyei


1. Pénzügyi döntések tartalma, típusai és céljai

A vállalatok azzal a céllal fektetnek be tőkét különféle eszközökbe, folytatnak üzleti tevékenységet, hogy jövedelemre tegyenek szert, és ennek révén vagyonukat gyarapítsák. 

A pénzügyi döntések alapvető jellemzője, hogy változást idéznek elő a cég eszközeiben, forrásaiban vagy mindkettőben. A konkrét pénzügyi döntések nagyon sokfélék, azonban bizonyos alaptípusokba besorolhatók attól függően, hogy

· a cég eszközeiben vagy forrásaiban idéznek-e elő változást,

· a cég hosszú élettartamú vagy rövid élettartamú eszközeire és forrásaira vannak-e hatással.

1. A befektetési döntések a vállalkozások eszközeinek nagyságát és összetételét alakítják. A hosszú távú befektetési döntések alapkérdései, hogy milyen hosszú élettartamú eszközökbe, mikor és mennyit fektessenek be.

2. A finanszírozási döntések eredményeként alakul ki és módosul a vállalkozások pénzügyi szerkezete, illetve tőkeszerkezete. A tőkeszerkezet a cég tartós finanszírozási forrásainak összetételét, a saját tőke és a hosszú lejáratú kötelezettségek nagyságát mutatja.

3. A hosszú távú pénzügyi döntések hosszú élettartamú eszközöket és tartós forrásokat eredményeznek, tehát hosszú távra határozzák meg a vállalkozások működési feltételeit.

4. A rövid távú pénzügyi döntések a vállalkozások forgóeszközeinek, valamint rövid lejáratú forrásainak nagyságát és összetételét alakítják. 

A pénzügyi döntések célja

A modern vállalati pénzügyek általánosan elfogadott tétele, hogy a pénzügyi döntéseknek tulajdonos orientáltnak kell lenni. Ebből következően elsődleges célnak tekintik a vállalat piaci értékének maximalizálását, azaz a részvényesek vagyonának maximalizálását.

Időnként tapasztalható, hogy a menedzsment által követett célok és a részvényesek vagyonának maximalizálása eltér egymástól. A konfliktus elsősorban azzal magyarázható, hogy nagyobb vállalatoknál a tulajdon és az irányítás elkülönül egymástól. A saját jólétük maximalizálása szorosan kötődik a cég hosszú távú életben maradásához, ami a kockázatok minimalizálására késztethetik a menedzsereket, mivel a kedvezőtlen eredmények elbocsátásukhoz vagy a cég csődjéhez vezethetnek. Nagyobb cégek ez ellen próbálnak védekezni pl. úgy, hogy a kulcs menedzsereknek jelentős részvényopciót biztosítanak. Gyakran találkozhatunk azzal a nézettel, hogy a menedzsment akkor fogja maximalizálni a részvényesek vagyonát, ha maximalizálják a cég profitját. Sajnos a profit maximalizálása, mint cél olyan hiányosságokkal rendelkezik amelyek miatt nem ad konzisztens útmutatást a döntéshozók számára.

· A klasszikus profit maximalizálási modellek statikusak, azaz hiányzik belőlük az idő dimenzió, és így nem adnak megfelelő alapot a hosszú távú és a rövid távú profitok összehasonlítására. 

· A cégek profitját az általánosan elfogadott számviteli elvek alapján lehet definiálni. 

· A profit maximalizálás mint cél nem ad a menedzsmentnek közvetlen módszert ahhoz, hogy az alternatív döntések kockázatát figyelembe vegyék.

Egy részvényes vagyonát valamely cégben a tulajdonában lévő részvények száma és a részvények mindenkori árfolyama határozza meg .

A részvények számát adottnak tekintve, minél magasabb a részvények árfolyama, annál nagyobb a részvényes vagyona. Alapvetően három tényező hat egy cég részvényeinek az árfolyamára: a részvényeseket megillető cash flow-k nagysága, ezek időbeli alakulása és kockázatossága. A cash flow jelenti a cég által termelt valóságos, elkölthető pénzt. A számviteli nyereség félrevezető, mert nem tükrözi a céghez ténylegesen befolyó és a cég által ténylegesen kifizetett pénzösszegeket.

2. Speciális pénzáramok számítása

A pénz időértékével kapcsolatos számítások

A pénz időértékének kalkulációja azokat az eljárásokat jelenti, amelyek során meghatározzuk egy adott időpontbeli pénzösszegnek „r” kamatlábat feltételezve egy másik időpontra számított értékét. Beszélhetünk jövőérték vagy jelenérték számításról.

1. A jövőérték-számítás a mai pénzösszeg valamely jövőbeni időpontra vonatkozó értékének a meghatározását jelenti. FV1 = C0 (1 + r)n ahol

FV1
mai pénzösszeg jövőbeni értéke,

C0
mai pénzösszeg jelenlegi értéke,

r
évi kamatláb,

1 + r
kamattényező.

A kamattényező azt fejezi ki, hogy a jövőbeni érték hányszorosa egységnyi mai pénzösszegnek.

· Egyszerű kamatozás esetén minden periódusban csak a kezdő befektetés (tőke) kamatozik. Mivel a korábbi periódusokra kifizetett kamatok nem kerülnek újra befektetésre, így a lekötés időtartama alatt vagyonunk lineárisan nő. 

· A kamatos kamatozás azt jelenti, hogy minden korábbi időszakban kapott kamat újra befektetésre kerül (tőkésítik) és ez a következő időszakban többletkamatot eredményez. Így a lekötés időtartama alatt pénzünk exponenciálisan nő.

Bármely adott mai pénzösszeg jövőbeni értékét két tényező határozza meg, a kamatláb nagysága és a kamatfizetési periódusok száma. Egy kezdő pénzösszeg jövőbeni értéke annál nagyobb, minél magasabb a kamatláb és minél hosszabb ideig kamatozik, továbbá a jövőbeni érték az idő előrehaladtával egyre gyorsabban növekszik.

2. A jelenérték-számítás tehát a jövőben esedékes pénzek jelen időpontra vonatkozó értékének a meghatározását jelenti.

Egy periódus esetén a jövőérték:PV1 = PV (1 + r) 

Átrendezve a jelenértékre:PV=FV1(1/1 + r) vagy PV0=C1 (1/1 + r)

ahol az 1/(1 + r) a kamattényező reciproka, amit diszkonttényezőnek is nevezünk. A diszkonttényező azt fejezi ki, hogy a jelenérték hányszorosa valamely jövőbeni időpontban esedékes egységnyi pénzösszegnek. Kifejezi, hogy a jelenérték a jövőbeni érték mekkora hányadával egyenértékű.

A jelenérték-számítás a diszkontálás módszerén alapul ami a kamatszámítással ellentétes irányú művelet. A diszkontálásnak használatos kamatlábat diszkontrátának is nevezik Általános alakban: PV = FVn (1/ (1 + r)n)

A kezdő tőkebefektetés pénzkiadást jelent, ezért negatív az előjele. Ha a befektetés nyereséges, akkor jövedelmek, pénzbevételek keletkeznek, amelyek előjele pozitív.

Speciális pénzáramok

1. Annuitások

A meghatározott ideig esedékes, periódusonként egyenlő nagyságú pénzáramok sorozatát annuitásnak nevezzük. Azt feltételezzük, hogy a pénzáramok év végén jelentkeznek, szokásos annuitásnak nevezzük. Vannak olyan esetek, amikor a pénzáramok a periódusok elején esedékesek, az ilyet esedékes annuitásnak nevezzük.

Szokásos annuitások jövőértéke

Az annuitások jövőértékének számítása olyan típusú kérdésekre ad választ, hogy ha X összeget befektetünk minden év végén n éven keresztül, és ha a befektetésünk évi r% hozamot biztosít, mekkora összeggel rendelkezünk az n-edik év végén?

Az annuitás tényezők olyan problémák megoldására is felhasználhatók, amikor azt szeretnénk tudni, mekkora összegű annuitást kell minden évben befektetni ahhoz, hogy egy bizonyos idő múlva meghatározott pénzösszeggel rendelkezzünk. 
Szokásos annuitások jelenértéke

A szokásos annuitások jelenértéke az n éven át esedékes, periódusonként egyenlő nagyságú pénzáramok sorozatának jelenértéke.
Az annuitás diszkonttényezőket használhatjuk olyan problémák megoldásánál is, amikor azt szeretnénk tudni, mekkora jövőbeni pénzáramok fedeznének adott megtérülési ráta mellett egy mai tőkebefektetést, vagy mekkora törlesztő részletek biztosítják egy felvett hitel visszafizetését stb.

2. Örökjáradék

A mindennapi életben olyan pénzügyi eszközökkel is találkozhatunk amelyek a befektetőknek periódusonként azonos nagyságú fix jövedelmet ígérnek lényegében az idők végtelenjéig. Ide sorolható például a lejárat nélküli kötvények kamata, az elsőbbségi részvények osztaléka, a biztosítóktól származó életjáradék stb.

A periódusonként egyenlő nagyságú, végtelen számú pénzösszegek sorozatát örökjáradéknak nevezzük. Az örökjáradék felfogható úgy is, mint egy végtelen annuitás.
Növekvő örökjáradék

Az évente egyenlő ütemben növekvő pénzáramok végtelen sorozatot növekvő örökjáradéknak nevezzük.

3. Kötvények és a részvények értékelése

Az eszközök értékelésének általános kérdései

Piacgazdaságokban a cégek a befektetéseik finanszírozásához szükséges források egy részét különböző hosszú lejáratú értékpapírok kibocsátásával a tőkepiacról szerzik meg. A hosszú lejáratú értékpapírok alapvető formái a kötvények, az elsőbbségi részvények és a közönséges vagy törzsrészvények.

A pénzügyi eszközök, mint például egy kötvény vagy részvény értékét azok a várható pénzáramok határozzák meg, amelyeket a tartási periódus alatt biztosít a papír a tulajdonosának. A pénzáramok a tartási periódus alatt kamat vagy osztalék-formát ölthetnek, a tartási periódus végén pedig az értékpapír eladásából származó bevételt jelentik.

A hosszú lejáratú papírok értékelésére a jelenérték módszer a legáltalánosabban elfogadott. Ennek lényege, hogy az értékpapírokból származó jövőbeni pénzáramokat egy alkalmas kamatlábbal, a befektető által elvárt hozammal diszkontálják. Ez az értékelési módszer a jövedelmek tőkésítése néven ismert. 

A kötvények értékelése

A cégek befektetéseik egy részét közép- és hosszú lejáratú hitelekkel finanszírozzák. A hiteleket felvehetik bankoktól vagy bankcsoportoktól, és megszerezhetik a tőkepiacokról is kötvények kibocsátása révén. A kötvények kibocsáthatók zárt körben és nyilvánosan. A nyilvánosan kibocsátott papírokat bárki megvásárolhatja, zártkörű kibocsátásnál viszont a kötvényeket közvetlenül egy jól megválasztott hitelezői kör számára értékesítik.

a) A klasszikus kötvény hitelviszonyt megtestesítő fix kamatozású értékpapír. A kötvény kibocsátója szerződésben vállal kötelezettséget arra, hogy a kötvény tulajdonosának:

· előre rögzített nagyságú, a névértékre vonatkoztatott nominális kamatlábnak megfelelő nagyságú kamatot fizet, és

· a kötvény lejáratakor, vagy előre meghatározott időpontokban a kötvény névértékét visszafizeti.

Névérték: azaz összeg, amelyet a kibocsátó cég kölcsönvett, és lejáratkor köteles visszafizetni.

Névleges kamatláb, kupon ráta: a kötvény névértékére vonatkozóan megállapított évi kamatláb. A legtöbb hosszú lejáratú kötvény fix kamatozású, azaz a kamatfizetés mértékét a kibocsátáskor rögzítik. 

b) Inflációs időszakokban, amikor a kamatlábak rendkívül magasak, és a kötvényárfolyamok nagyon változékonyak, a jó hitelképességű cégek szívesebben bocsátanak ki változó kamatozású kötvényeket. Ezeknél a kötvényeknél a kamat mértékét valamilyen irányadó kamatlábhoz kötik. A kamat mértékét irányadó kamatláb + kamatfelár formájában rögzítik. 

c) A kötvényeknek egy másik típusa, a rendkívül nagy diszkonttal kibocsátott kötvény. Ezeket a kötvényeket az irányadó piaci kamatlábaknál alacsonyabb névleges kamatozással bocsátották ki, és jóval a névérték alatt jelentős diszkonttal hozták forgalomba. A nagy diszkonttal kibocsátott kötvények egy része egyáltalán nem fizet kamatot, ezek az ún. kamatszelvény nélküli kötvények.

Diszkont és prémium. Előfordulhat, hogy valamilyen megfontolásból 1-2%-kal a névérték alatt (diszkonttal), vagy fölött (prémiummal) értékesítik a kötvényeket.

Lejárat. A kötvény lejárata azaz időpont, amikor a névérték teljes egészében visszafizetésre kerül. Számos kibocsátó cég fenntartja magának azt a jogot, hogy a kötvényt visszahívja, azaz egy előre rögzített árfolyamon visszavásárolja és bevonja a lejárat előtt. 

A visszahívási jog (opció) flexibilitást biztosít a kibocsátók számára, és akkor élnek vele, ha a kamatlábak csökkennek. A visszavásárlási árolyam nagyobb, mint a névérték, a kettő közötti különbség a call premium, amelynek nagysága gyakran az éves kamattal egyenlő. 

A lejárat nélküli, ún. örökjáradékos kötvény. A kibocsátó kamatfizetési ígérete az idők végtelenjéig szól, viszont nincs kötelezettsége a névérték visszafizetésére.

Piaci érték, a kötvény elméleti árfolyama. A piaci vagy folyó árfolyam pedig az az ár, amelyen a kötvénnyel a másodlagos piacokon kereskednek.

A kötvények árfolyama

A pénzáramok tőkésítésének módszerét alkalmazva, egy kötvény értékét a lejáratig esedékes kamatok, illetve a lejáratkor visszafizetésre kerülő névérték diszkontálásával számíthatjuk ki. 
Az elsőbbségi részvények értékelése

Jogi és számviteli szempontból az elsőbbségi részvény a saját tőke részét képezi, gyakorlati szempontból viszont közbülső helyet foglal el a hosszú lejárató adósság és a törzsrészvények között.

Az elsőbbségi részvények a fix hozamú értékpapírok körébe sorolandók, bár a részvényesek nem kamatot, hanem osztalékot kapnak. Az osztalékot rendszerint a névérték %-ában állapítják meg, de meghatározható abszolút összegben is. Az osztalék nagysága független a cég évi jövedelmétől, tehát akkor sem emelik, ha a nyereség növekszik.

Az elsőbbségi részvények osztalékai szerződésben rögzítettek, a kielégítési rangsorban pedig megelőzik a törzsrészvényesek követeléseit, így a törzsrészvényeknél kisebb kockázatot jelentenek, és ezért az elvárt hozamuk is alacsonyabb.

Az elsőbbségi részvények kibocsáthatók névértékkel és névérték nélkül. Legtöbbször lejárat nélkül bocsátják ki. 

Az opciók lehetővé teszik a kibocsátóknak, hogy elsőbbségi részvényeiket kevésbé drága értékpapírokra cseréljék ki, ha a piaci kamatlábak csökkennek.
A törzsrészvények értékelése

A törzsrészvények tulajdonosi és részesedési jogokat megtestesítő, lejárat nélküli, változó hozamú értékpapírok. Egy Rt. valódi tulajdonosai a törzsrészvényesek, jövedelmük és vagyonuk alapvetően a cég eredményességétől függ. A részvényesek jövedelmét a periodikusan fizetett osztalék és a részvények eladásakor realizálódó árfolyamnyereség vagy árfolyamveszteség alkotják.

Osztaléka jelentős mértékben függ a társaság jövedelmétől.
Ha egy részvény aktuális piaci árfolyama nagyobb az elméleti árfolyamánál, a részvény túlértékelt, ha az aktuális árfolyam az elméleti árfolyam alatt van, a részvény alulértékelt. 

Az árfolyam-nyereség arány nemzetközileg elfogadott jelölése P/E. A mutató valamely részvény jelenlegi árfolyamának és a következő évi egy részvényre jutó nyereségnek (EPS) az aránya. A mutató kifejezi, hogy a piac mennyi pénzt hajlandó fizetni egységnyi jövőbeni nyereségért. P0=DIV1/r-g,

4. Tőkeáttétel fogalma és fajtái

Tőkeáttétel: a fix kötelezettségek sajátos jellemzői, hogy a cég bevételének, eladási forgalmának változásához képest jelentős mértékben felnagyítják a cég nyereségének nagyságát, megnövelve ezzel a részvényesek jövedelmének változékonyságát, tehát a kockázatát. A fix kötelezettségeknek ezt a felnagyító hatását nevezik tőkeáttételnek.

Típusai:

· működési

· pénzügyi

Üzleti kockázat: a cég üzemi üzleti eredményében rejlő változékonyságára utal. Az üzleti kockázat nagysága az üzemi eredmény szórásával v. varianciájával mérhető. Az üzemi eredményt másképpen működési jövedelemnek v. kamatfizetés és adózás előtti jövedelemnek nevezik (EBIT)

Működési tőkeáttétel mutató: a nettó árbevétel 1%-os változása esetén hány %-kal változik az üzleti eredmény (EBIT) A tőkeáttétel a fedezeti pont közelében a legnagyobb. A fedezeti pont alatt negatív, ez azt mutatja, hogy az eladási forgalom 1%-os növekedése hány %-kal csökkenti a cég működési veszteségét.

Pénzügyi kockázat: egy cég adózott eredményének változékonyságára utal, és növeli a fizetésképtelenség valószínűségét is. 

Pénzügyi tőkeáttétel: amikor egy cég a befektetéseit fix költségű forrásokkal is finanszírozza. Pl. EPS=50, EBIT=33,3 akkor 0,5/0,333=1,5 Azaz, ha 1%-kal nő az EBIT, akkor 1,5%-kal az EPS.

Pénzügyi tőkeáttétel mutató: a kamatfizetés és az adózás előtti eredmény (EBIT) 1%-os változása hány %-os változást eredményez az egy részvényre jutó jövedelemben (EPS)

Fedezeti pont: azt a kibocsátási volument jelenti, amelynél az árbevétel éppen fedezi a folyó működési költségeket, tehát sem nyereség sem veszteség nem keletkezik. EBIT=0. P*Qb=F+V*Qb
Adósság arány: a cég valamennyi adósságát viszonyítja az eszközök értékéhez.

Adósság-saját tőke arány: az összes kötelezettség és a tulajdonosi tőke viszonyát fejezi ki.

Kamatfedezettségi mutató: az adó és kamatfizetés előtti jövedelem és a kamatfizetés viszonyát fejezi ki. 

Fix kötelezettségek fedezettségének mutatója: a fix kötelezettségeket a cég folyó tevékenységéből származó jövedelméhez viszonyítja.

Cash Flow fedezettség: az amortizációt és az egyéb tényleges pénzmozgással nem járó fix kötelezettségeket is figyelembe veszi.

Kombinált tőkeáttétel: egy cég a tőkeáttétel mindkét típusát alkalmazza, hogy növelje a részvényesek jövedelmét. Mértéke azt fejezi ki, hogy az eladási forgalom 1%-os változása milyen mértékű változást idéz elő a részvényesek jövedelmében.

5. Beruházások gazdaságossági számításainak módszerei

1. statikus

a) megtérülési idő: beruházás költsége/évi pénzáram

b) ber. átlagos jövedelmezősége  = évi átl. nyereség/beruházás összege

2. dinamikus

a) NPV(nettó jelenérték):a jövőbeni pénzáramok diszkontált értékéből levonom a beruházással kapcsolatos pénzáramot. NPV=-Co+( Ct/(1+r)t
Azok a beruházások fogadhatóak el, amelyek NPV értéke pozitív

b) PI(jövedelmezőségi index): milyen arányban áll a diszkontált hozam a bef. összeggel PI=(( Ct/ (1+r)t(/Co

A jövedelmezőségi index alapján azok a beruházások fogadhatók el, amelyeknél a mutató értéke 1-nél nagyobb. Ha PI>1, akkor a NPV>0

c) IRR(belső kamatláb): az a kláb, amellyel diszkontáljuk a hozamokat, ugyanolyan összeget kapunk mint a ber. összege. A ber. valós hozama 0=-Co+ (Ct/(1+IRR)t
A belső kamatláb szabály alapján azok a beruházások fogadhatóak el, amelyek belső kamatlába magasabb, mint a beruházástól megkövetelt hozam,v. tőke költsége IRR>r

d)
diszkontált megtérülési idő: azt fejezi ki, hogy hány évig kell a beruházásnak működnie, hogy a nettó jelenérték szempontjából értelmezhető legyen. 
6. A beruházások kockázatának becslése

A vállalkozásoknak bizonytalan gazdasági környezetben kell döntéseiket meghozni. A beruházások hozamának változékonyságára hatnak kockázati tényezők, amelyek az értékpapírok hozamának szóródását is okozzák pl: növekedési ráta változása, infláció mértéke, reálkamatlábak változása. Más kockázati tényezők viszont csak az adott beruházásra jellemzők pl: versenytársak tevékenysége, fogyasztók ízlésének változása.

A beruházási tervek kockázatának elemzésénél különbséget kell tenni a  projektek teljes kockázata és a piaci v. portfolió kockázata között.

A projektek teljes kockázata a beruházás révén képződő cash flow-k változékonyságával mérhető. A beruházások kockázatosságának becslésére használt elemzési eszközök:

· Érzékenységi elemzés

· Fedezeti pont elemzés (az a termék mennyiség, amely mellett az eredmény nulla; mekkora az a minimális forgalom, meddig csökkenhet az értékesítés anélkül, hogy a beruházás veszteségessé válna)

· Szimulációs megközelítés

· Kockázatmentes egyenértékesek alkalmazása

Érzékenységi elemzés

Azt vizsgáljuk, hogy a pénzáramra kiható tényezők közül egy-egy tényezőnek tervezettől való eltérése hogyan hat ki a nettó jelenértékre, mennyire érzékeny a beruházás nettó jelenértéke egy bizonyos paraméter (pl: eladási ár) változására.

Az elemzés lépései:
· Meg kell határozni azokat a lényeges változókat, amelyek alapvetően meghatározzák a projekt nettó jelenértékét. 

· A pénzáramok becsléséhez meg kell határozni a változók között lévő megfelelő matematikai összefüggéseket 

Szimulációs megközelítés

A különböző paraméterek egyidejű változásának a beruházás nettó jelenértékére gyakorolt hatását tanulmányozza. Nem egy tényező változását mutatja ki, hanem azt is, hogy egy tényező változás milyen más tényező változását vonja maga után  és összességében hogyan alakul a nettó jelenérték.

Lépések:

· Becsléseket kell adni minden olyan változó valószínűségi eloszlására, amely hatással van a beruházás pénzáramaira. Pl: kezdő befektetés összege, a piac nagysága, a piaci részesedés, a termék eladási ára állandó és változó költségek.

· Az egyes változókat és a hozzájuk tartozó becsült valószínűségi eloszlásokat be kell vinni a számítógépbe. Az így kialakult változók speciális  kombinációja alapján kiszámítja a pénzáramokat , ebből pedig a beruházás egy lehetséges nettó jelenértékét.

A nettó jelenértékek számításakor, a pénzáramokat egy kockázatmentes kamatlábbal kell diszkontálni- Ha ugyanis a beruházástól elvárt hozammal diszkontálnánk a pénzáramokat akkor ez azt jelentené , hogy már ismerjük a beruházás kockázatát.

7. A vállalati tőkeköltség

A vállalat oldaláról a tőkeköltség a finanszírozási források ára, amit a beruházások megvalósításához szükséges tőke megszerzéséért a hitelezőknek v. a részvényeseknek fizetni kell. A befektetők oldaláról a tőkeköltség a cég értékpapírjaitól elvárt megkövetelt hozam.

A tőkeköltség-szabály: egy beruházási javaslatot akkor érdemes megvalósítani, ha a várható hozama a tőkeköltségnél magasabb. Tőkeköltség = minimális hozam, amit a vállalat az új beruházásoktól megkövetel.

A tőkeköltség a tőke alternatívköltsége, pénzügyi piacokon határozódik meg. 

Adósság költsége

Beruházáshoz hosszú lejáratú kölcsönt alapvetően bankhitel formájában, v. kötvények kibocsátása útján. 

A kölcsöntőke költsége a befektetők által elvárt hozam. Kötvény esetében a ráta, amely mellett a jövőbeni kamatok és a törlesztések jelenértéke éppen egyenlő a kötvény aktuális árfolyamával. 

Ha az eladási árfolyam azonos a névértékkel, akkor az adósság adózás előtti költsége megegyezik a névleges kamatlábbal.

Vállalati tőke költség:

1. tulajdonosi tőke

· Belső forrás ( a nyereség visszaforgatásából)

· Külső forrás ( részvény kibocsátás)
· elsőbbségi részvény

· törzsrészvény

2. adósság

· hitel, kölcsön

· kötvény kibocsátás

Elsőbbségi részvény költsége a befektetők által a társaság elsőbbségi részvényeitől elvárt hozam. Nincs lejárata, az osztalék nagysága is előre rögzített.

DIV/P0- kibocs. ktg

Törzsrészvény = (DIV1/ P0- kibocs. ért.)+g

Saját (tulajdonosi) tőke költsége az a hozamráta, amit a befektetők a cég törzsrészvényeitől elvárnak 

Belső forrásból származó tőke költsége: a nyereséget (v. egyrészét) visszaforgatja, és újra befekteti a cégbe, akkor ezeknek a befektetési lehetőségeknek olyan hozamot kell ígérni, mint amilyen hozamot a részvényesek a hasonló kockázatú alternatív befektetéseken elérhetnek. re= (DIV1/p0)+g   re= elvárt hozam

Külső forrásból származó tőke költsége: drágább, mint a visszaforgatott nyereség. Oka: (1) a részvények kibocsátásakor különböző költségek merülnek fel pl: szakértői díjak, hirdetési költségek, (2) az új részvények eladási árfolyama mindig alacsonyabb , mint a cég részvényeinek a kibocsátás bejelentését megelőzően kialakult piaci árfolyam

Vállalati átlagos tőkeköltség: egyes finanszírozási források árainak a súlyozott átlaga. A súlyarányok meghatározása történhet a könyv szerinti érték és a források piaci értéke alapján is. 

8. Az osztalékpolitika (befolyásoló tényezők, hatása a cég értékére, osztalékfizetési stratégiák).

Hosszú távú pü-i döntések csoportosítása: 

· befektetési döntések

· finanszírozási döntések

· osztalékra vonatkozó döntések (adózott eredm. felosztása)

Befektetési döntések meghatározzák a jövőbeni jövedelmek, és ezen keresztül a jövőbeni osztalékok színvonalát. Az osztalékpol. határozza meg, hogy a cég hogyan osztja meg a jövedelmét a részvényeseknek történő kifizetés és az újra befektetés között. Ebből következik, hogy fontos eleme a cég hosszú távú finanszírozási stratégiájának.

Osztalékpolitikát befolyásoló tényezők: 

· az osztalékra vonatkozó törvényi korlátozások: a cég tőkéje nem használható fel osztalék fizetésre

· a szerződésben kikötött korlátozások: pl: hitelszerződés, kötvénykibocsátással  kapcsolatos okiratok

· az osztalék kifizetés hatását a likviditási helyzetre: osztalék fiz. kp kiáramlást  jelent. Minél likvidebb a cég , annál kevesebb gondot okoz az osztalék fizetése 

· adósság-kapacitást és a tőkepiacok elérhetőségét: a likviditás  védelmet nyújt a pü-i nehézségek idején, megfelelő rugalmasságot biztosít a cégnek.

· jövedelem stabilitását

· növekedési kilátásokat: 

· részvényesek preferenciáit:

Osztalékfizetési stratégiák: 

· maradvány elvre épülő passzív stratégia - újra befektetésre nem kell - hozama nagyobb, mint az átlagos hozam: egy cégnek mindaddig újra be kellene fektetni a nyereséget, amíg a beruházási  javaslatok az elvárt hozamnál magasabb hozamot ígérnek. 

· stabil összegű osztalék pol.: a stabilitás jegyében erősen elutasítják, a részvényenkénti osztalék összegének egyik évről a másikra történő csökkenését. Az osztalékhozamok követik a jövedelmek növekedését

· Állandóan évről évre nő az osztalék növ. strat.

Hogyan fizetik az osztalékot?

Az osztalék mértékét a Rt. igazgatótanácsa határozza meg. Az eljárás az osztalékfizetés bejelentésével kezdődik. A bejelentés tartalma: mindazon részvényesnek fizetni fognak, aki egy meghatározott nyilvántartási napon a társaság nyilvántartásában szerepel. 

9. Forgótőke menedzsment

Nettó forgóeszköz: a forgóeszközök és a rövid lejáratú források különbsége, vagyis a forgóeszközöknek az a része, amelyet tartós forrásokkal finanszíroznak.

A forgótőke egyedi szintű menedzselésekor a vállalatok arról döntenek, hogy: (1) mennyit fektessenek be a forgóeszközök egy-egy elemébe pl: a készletbe, rövid lejáratú értékpapírba, v. kp-ba. (2) milyen speciális forrásokat, ill. a rövid lejáratú hitelek milyen kombinációját vegyék igénybe?

· A rövid lejáratú pü-i döntések rövid élettartamú eszközökkel és rövid lejáratú forrásokkal kapcsolatosak

· A rövid távú pü-i döntések könnyebben és viszonylag kisebb költséggel visszafordíthatók v. korrigálhatók. Ez a forgóeszközök és a bef. eszk. eltérő likviditásával és megtérülésével függ össze.

· A hibás beruházási döntések jóval többe kerülnek egy cégnek, mint a rövid távú pü-i döntések. oka: a beruházások nagy egyszeri tőke befektetést igényelnek, nagyobb a kockázat, mert jóval hosszabb időre kell előre látniuk.

Miért van szükség forgótőkére?

· Ágazationként és szakmánként eltérő mértékben ugyan, de a cégek mérlegében mind a forgóeszközök, mind a rövid lej. Források jelentős nagyságrendet képviselnek

· A forgóeszközök finanszírozására kialakított rossz stratégia jelentősen megnövelheti a cég kamatkiadásait, v. pü-i kockázatát.

· Ha nem megfelelő mennyiségben és összetételben fektet be a forgóeszközbe a cég, jelentős mértékben növelheti  a folyó tevékenységével kapcsolatos kockázatot, v. ronthatja jövedelmezőségét.

Forgóeszköz körforgása:

A vállalkozás folyó működési tevékenységével kapcsolatosak a forgóeszk. és a rövid lej. köt.

Alapvető tevékenységeket foglal magába: beszerzés, termelés, értékesítés.

Folyamat részei: 

A cég anyagot vásárol, a nyersanyagot feldolgozza, késztermék keletkezik, amelyet értékesít, így újra pénzhez jut.

Azt az időtartamot, amely alatt ezek az események lezajlanak, működési ciklusnak nevezzük. Részei: (1) készletezési periódus a nyersanyagok beérkezésétől a késztermék értékesítéséig tart. Ilyenkor a vállalat tőkéjének egy része anyagokban  félkész és kész termékekben van lekötve. (2)követelések futamideje: a termék értékesítésétől az áru ellenértékének kiegyenlítéséig tart. A késztermék követeléssé válik, akkor van vége amikor a követelés pénzzé alakul át.

 A cégek nem csak eladóként de vevőként is megjelennek a piacon. 

Halasztott fizetés: utólag fizetendő bérek, meghatározott időpontokban esedékes adók , kamatok stb. Jellemzőjük, hogy fedezetük folyamatosan képződik a befolyó árbevételben, és amíg a ki- v. befizetésük nem válik esedékessé, addig ezt a pénzt a cégek használják , bevonják a forgóeszközök finanszírozásába. Ezt a típusú rövid lej. fizetési kötelezettséget tartós passzíváknak nevezik.

Forgóeszközök nagyságára ható tényezők:

· A cég folyó működésének terjedelme. 

· A cég üzletpolitikájának változása

· A gazdaságban bekövetkezett változások

· A folyó működési költségek változása 

· A technológia változása. 

· A szezonalitás. 

A forgóeszközök optimális szintje

a) A konzervatív politika: biztonságra való törekvés, az optimális szükségletnél magasabb

Jellemzői:

· A forgóeszköznek az árbevételhez v. az összes eszközhöz irányított aránya magas

· Jelentős a pénzeszközök és a forgatási céllal vásárolt értékpapírok állománya

· Liberális a cég hitelezési politikája, hosszú fizetési határidőt nyújt a vevőknek, így magasabb a vevőállománya

· A cég nagy készletekkel dolgozik.

b) A szigorú v. restriktív politika: komplex módon vizsgálja a biztonsági szempontokat, mert odafigyel a finanszírozási szempontokra egyaránt.

· A forgóeszközöknek az árbevételhez v. az összes eszközhöz viszonyított aránya alacsony

· A cég nem tart forgatási célú értékpapírokat , és alacsony a pénzeszközök állománya

· Szigorú a hitelezési politikája, rövid fizetési határidőt nyújt a vevőnek

· Készletállománya alacsony

A forgóeszközök szintjének hatása a cég hozamára és kockázatára

CA/TA= Forgóeszközök / összes eszközök

Az arány azt mutatja, hogy a cég összes eszközeiből mekkora hányadot tesznek ki a likvid eszközök. A forgóeszközök különböző szinten befolyásolják a vállalat hozamát és kockázatát: 

Forgóeszközök finanszírozása

Egy fejlődő cég zavartalan működéséhez szükséges eszközök állománya csoportosítása:

· Befektetett és tartósan lekötött forgóeszközök állománya, melynek trendje hosszú távon növekvő

· Átmenetileg szükséges forgóeszközökre. Ezek egy része a gazdaság ciklikusságára, valamint a termelés és az értékesítés szezonalitása következtében bizonyos szabályszerűséggel a trend körül változik.

Illeszkedési elv: a források lejárata legyen összhangban az eszközök megtérülésével. A vállalatok akkor felelnének meg ennek a követelménynek, ha a hosszútávra lekötött eszközeiket tartós forrásokkal, az átmenetileg szükséges forgóeszközöket pedig rövid lejáratú forrásokkal finanszírozzák. 

3 eltérő stratégiát különböztetünk meg:

· Óvatos v. konzervatív stratégia: az eszközök nagyobb hányadát finanszírozzák tartós forrásokkal, mint amekkorát az eszközök megtérülési idő szerinti struktúrája megkövetelne. 

· Szolíd stratégia: a források lejárata és az eszközök megtérülési struktúrája megegyezik .

· Agresszív stratégia: a vállalat eszközeinek finanszírozásában alacsonyabb szintet képviselnek a tartós források, mint amilyet az eszközök megtérülési idő szerinti struktúrája megkövetelne. 

Finanszírozási stratégia hatása a cég kockázatára

· Kockázat forrása, hogy a rövid lejáratú kamatlábak változékonyabbak mint a hosszú lejáratú kamatlábak, és a további bizonytalanságot visz a cég cash flow-inak alakulása. 

· Másik kockázati tényező ami az agresszív finanszírozási stratégiával függ össze, a pénzhiány kockázata. Minél több a cég rövid lejáratú kötelezettsége, annál gyakrabban kell refinanszírozni a hiteleket és ebből következően annál nagyobb lesz a cégnél az átlagos pénz ki- és beáramlás.

10. Befektetés a készletekbe

(szükségessége, az optimális készletszint és rendelés)

A készletek a vállalatok tevékenységét közvetlenül vagy közvetve szolgáló olyan eszközök, amelyek rendszerint egyetlen termelési vagy forgalmi folyamatban vesznek részt és a tevékenységi folyamat során eredeti formájukat elvesztik (alapanyagok), de az is előfordul, hogy a tevékenység során változatlan állapotban maradnak (kereskedelmi árukészlet)

Származás alapján a vállalati készlet lehet:

1. vásárolt készlet

· anyagok,

· áruk

2. saját termelésű készlet

· befejezetlen termelés

· félkésztermék

· késztermék.

Miért érdemes készletekbe fektetni:

· biztosítják a termelés és az értékesítés közötti időbeli, térbeli és választékbeli különbségek áthidalását,

· lehetővé teszik a vállalatok számára, hogy a folyó működés három kulcstevékenységét (beszerzés, termelés, értékesítés) bizonyos fokig egymástól függetlenítsék, piaci stratégiájukat a változó viszonyoknak megfelelően rugalmasan alakíthassák.

A költségek oldaláról felmerülő problémák:

1. Az elemzésben a költségeket tágabban kell értelmeznünk, mint a számvitelben.

2. A készletekkel kapcsolatos ráfordításnak kell tekinteni mindazt a ráfordítást, amely a készletezési döntés következtében a vállalat egészében bárhol szükségessé válik.

3. A költség-haszon elemzésben a készletekkel kapcsolatos költségek másfajta csoportosítására van szükség, mint amilyen bontás a számviteli nyilvántartásokból összeállítható.

4. A döntés előkészítéshez a költségeket az egymással ellentétes költségkihatással járó tevékenységek, események alapján kell megbontani, mivel ebben a megközelítési módban a döntések az egymással ellentétes elmozdulású ráfordítások növekményének, illetve csökkenésének kiegyenlítődésére épülnek. 

Az optimális készletszint meghatározása

A költség-haszon elemzés során a készletekkel kapcsolatos költségeket a következő 3 kategóriába soroljuk:

1. rendelési költségek (ordering cost): ide azokat a ráfordításokat és kiadásokat soroljuk, amelyek a rendelés összeállításától a megrendelt anyag raktárra vételéig merülnek fel (rendelés összeállítása, nyomtatványok kitöltése, megrendelő levelek írása, rebdelések továbbítása és nyilvántartása, ellenőrzésre szánt idő, fuvarozási és rakodási költségek, szállítmány átvételekor felmerült költségek). 

2. készlettartási költségek (carrying cost): a készletekbe történő befektetéssel a cég tőkét köt le, ezért szerepeltetni kell a haszonáldozat költséget. A készlettartás költségei: raktározási és tárolási költségek, árukezelés költségei, biztosítási költségek, romlásból, selejteződésből, avulásból, leltárhiányból származó károk, stb.

3. készlethiányból adódó költségek (stockout cost): ezek a nem megfelelő szintű készlettartás következtében merülhetnek fel (pl: kiesett forgalom, elpártolt vevők miatti veszteség, szükségmegoldásokkal járó többletköltség, alacsonyabb hatékonyságú termelés miatti költségnövekedés, stb).

A gazdaságos rendelési mennyiség modellje

A készletszint a beszerzések gyakoriságától és az alkalmanként rendelt mennyiségtől függ. Annak eldöntésére, hogy a beszerzések alkalmával mekkora mennyiséget rendeljenek az EOQ modellt használják.

· Az EOQ modell arra a feltételezésre épül, hogy ha egy cég nagyobb készleteket tart, akkor ritkábban kell újra rendelnie és így a készletek rendelésével kapcsolatos költségek csökkennek

A készletezési stratégia kialakításának lépései:
1. a tervezett szükséglet, a rendelési költségek és a tartási költségek ismeretében a költség minimalizálás alapján meghatározható a gazdaságos rendelési mennyiség.

2. A felhasználás és az utánpótlási idő feltételezett értékeinek szórása alapján kialakítható a fedezeti stratégia (az esetleges készlethiány elleni védekezés). Ez a biztonsági készlet optimális szintjének meghatározását jelenti. 

EOQ = gyök 2OD/C

Ahol:
O = egyszeri rendelési ktg.


D = összes szükséglet természetes mértékegységben


C = egységnyi készlet évi tartási költsége

A készletszintre ható főbb tényezők

Rendkívüli költségek kihasználása (pl. rendkívül kedvező ár),

· A rendelési volumentől függő ár kihasználása (mennyiségi diszkont),

· Az üzleti feltételek változékonysága (szezonalitás és ciklikus hatások) – kérdés: melyik megoldás az olcsóbb; a hatékony termelés érdekében vállalni a magasabb készletekkel járó nagyobb tartási költséget vagy lemondani a hatékony termelésről azért, hogy kisebbek legyenek a készletezési költségek?

· A cég termékeinek típusa és a cég értékesítési politikája.

Fejlett készlettervezési eljárások

A korszerű eljárások közös jellemzői, hogy:

· szoros kapcsolatot valósítanak meg a termelés tervezése valamint a készletek tervezése és ellenőrzése között,

· a cég késztermékének megkülönböztetett jelentőséget tulajdonítanak és ennek, mint végső fázisnak a szükségletéből bontják le a megelőző fázisok termelését,

· nagy teljesítményű számítógépek használatát igénylik, mivel nagyobb cégekben az összekapcsolódó tervek olyan komplexek, hogy a módosításuk számítógépek nélkül lehetetlen volna.

A két legismertebb korszerű eljárás:

1. Anyagszükségleti tervezési rendszer (SZTR vagy MRP): központi gondolata, hogy a készletgazdálkodás elválaszthatatlan a termelés tervezésétől ezért az eljárás működőképességének feltétele:

· Szoros együttműködés a cég termelési és beszerzési részlege között,

· Szoros kapcsolat a szállítókkal,

· Önfegyelem a cég részéről, hogy pontos információkkal táplálja a rendszert és elfogadja a rendszer utasításait.

Az SZTR alkalmazásához szükséges információk:

· A tervidőszakra vonatkozó termelési vezérprogram, amely mutatja a termelés tervezett mennyiségét egy adott időszakra minden egyes végső termékből. A termelési vészprogram az SZTR lelke, így a cég egész tevékenységére kihat.

· Valamennyi termék pontos készlethelyzete.

· Valamennyi feladott vagy tervezett rendelés időzítése és mennyisége.

· Értékesítési előrejelzések.

· Valamennyi lényeges anyagjegyzék.

· Termelési vagy beszerzési utánpótlási idők valamennyi műveletre.

2. Just-in-time rendszer (JIT): lényege, hogy a nyersanyagok és alkatrészek a gyártás indulásától a termék elkészültéig megszakítás nélkül áramolni kell. Az anyagoknak és alkatrészeknek éppen arra az időre kell megérkezniük a megfelelő helyre, amikor a felhasználásuk, beépítésük éppen szükséges. Ebben az esetben a felhasználói készletek rendkívül alacsonyak.
11. A vállalatok pénzgazdálkodása 

(fogalma, jelentősége, pénz-előrejelzés)

A pénztartás jelentősége

A pénzeszközök körébe tartoznak a fizikai értelemben vett készpénz, csekkek, az elszámolásii betétszámlák és az egy évnél rövidebb időre lekötött bankbetétek. A piacképes értékpapírok körébe azok az ép-ok tartoznak, amelyeket a cég nem tartós befektetési szándékkal hanem forgatási céllal vásárolt, ill. az olyan pénzpiaci eszközök amelyek kifejezetten a cégek átmenetileg szabad pénzeszközeinek kamatoztatására szolgálnak. 

Több oka van, amiért a cégek készpénzt tartanak:

· üzleti v. tranzakciós motívum: pl. szállítók számlái, bérek kifizetésére

· óvatossági v. biztonsági motívum: a cégek jövőbeni tranzakciós célú pénzigényei gyakran egészen bizonytalanok, így a nemvárt szükségletek elleni védekezés céljából.

· spekulációs motívum: váratlanul adódó üzleti lehetőséget kihasználására

A pénzgazdálkodás (cash management) a cég pénzeszközeinek menedzselésével foglalkozik.

Pénzelőrejelzés

A pénzelőrejelzés (cash forecast) gyakran pénzktgvetésnek is nevezik: a céghez beolyó és a cégtől kiáramló pénzösszegek, valamint ezek egyenlegének előrejelzése egy bizonyos időszakra vonatkozóan. Az előrejelzés rendkívül fontos minden cég számára, hogy előre lássák azokat az időszakokat amikor kp-töblettel fognak rendelkezni, ill. azokat amikor forrásokra lesz szükségük. 

Típusai:

· periódusok hossza: azokra az időegységekre vonatkozik, amelyekre a pénz előrejelzéseket felosztják. pl. évre, negyedévre, hónapra, hétre, napra. Ha az előrejelzést egy viszonylag hosszabb periódussal kezdik és azt bontják fel rövidebb periódusokra, az eljárást elosztásos módszernek nevezzük. Ha a viszonylag rövid periódusokkal kezdik a tervezést, és ezek adatait vonják össze hosszabb időtartamokra ütemezéses módszerről beszélünk.

· cash flow: a bevételek és kiadások oldaláról és az adózott eredmény oldaláról közelítik meg. Az első megközelítésben azokat a pénzbevételeket és pénzkiadásokat próbálják felmérni, amelyek a választott periódus alatt várhatóan megtörténnek. A másodikban az előrejelzés a tervezett adózott eredményből indul ki, és ezt módosítják pl. écs-vel v. a forgóeszközökben és a rövid lejáratú forrásokban bekövetkezett olyan változásokkal, ahol a számviteli módszer alapján becsült bevétel és kiadás eltér a ténylegesen lezajló kpáramlástól. 

Pénzelőrejelzés elkészítése: Nincs egységes séma. Bármilyen szerkezetben készül is a ktgvetés, először el kell dönteni, hogy a bevételi és a kiadási részekben milyen tételek szerepeljenek. A menedzsmentnek listát kell készítenie a cég valamennyi nagyobb bevételi tételéről. 

Bevételek: kp-es értékesítés, befolyt követelés belf-i, külf-i vevőktől, befolyt váltókövetelés, bérleti jövedelmek, kamatbev, lejárt befektetések névértéke, részesedés, osztalék leányvállalatoktól, különféle egyéb bev.

Kiadások: kp-es vásárlás, szállítók kifizetése, váltótartozás kif, bérek és fizetések, bérleti díjak, közüzemi díjak, adók, osztalék kp-ben, hitelek, kötvények után fizetett kamat, hitelek törlesztése, kötvények névértékének visszafizetése lejáratkor, saját részvények és kötvények visszavásárlása, tőkekiadások, egyéb kiadások.

Pénzügyi előrejelzések módszerei:

· Vannak esetek, amikor feltételezhető, hogy a becsült változó jövőbeli szintje minden más változótól független, v. előre meghatározott pl. lízingdíj, törlesztő részletek

· A pü-i változók jövőbeli szintjének becslésekor gyakran feltételezhető, hogy a pü-i változó és vmely más változó között lineáris kapcsolat van. Ennek a feltételezésnek a következő variációi használatosak:

· valamely változó hányada, arányos része: ez a megközelítés akkor használható, ha a becsült pü-i változóról feltételezzük, hogy egy másik változó szintjével egyenes arányban változik. 

· vmely változó egyenletesen nő: ez a megközelítés akkor használatos, amikor egy pü-i változóval kapcsolatban azt feltételezik, hogy időben egyenletes ütemben nő.

· vmely változó több tényezőtől függ: ebben a megköz-ben azt feltételezik, hogy a pü-i változó egynél több tényezőtől függ.

Értékesítés előrejelzése

· A cégek által használt egyik előrejelzési módszer a követelések átfutási idején alapul. Ez a módszer az értékesítés %-ának egy variációja, amelyben azt feltételezik, hogy a cég átlagos beszedési futamideje alatt minden követelés befolyik. A vevőállományok és a tervezett értékesítések adataiból pedig a mérlegegyenlet segítségével számítható ki az egyes időszakokban várhatóan befolyó árbevétel. Ez a módszer nem ad elég megbízható becslést.

Nyitó vevőáll.+kiszámlázott értékesítés-záró vevőállomány=befolyt köv. (árbev)

· Másik módszer a fizetési sémák megközelítés: az elemzők a múltbeli adatok alapján meghatározzák, hogy a vevők az értékesítést követően különböző időpontokig milyen arányban fizettek, és ebből az információból becsülik a jövőbeli bevételeket. 

Kiadások előrejelzése

A cég termelési és értékesítési tervein alapul. A beszerzési kiadások becslésére elsőrsorban az átlagos szállítói futamidő megközelítést és a mérlegegyenlet összefüggéseit alkalmazzák. 

Nyitó szállítóáll.+Beszerzés-Záró szállítóáll=beszerzési kiadás

Az időszak nettó pénzáramának becslése

Az időszak végének nettó pénzárama a várható bevételek és kiadások különbözeteként számítható ki. Az időszak pénzeszközeinek nyitó állománya az időszak nettó pénzáramával együtt adja az időszak várható záró pénzállományát, ami szintén lehet pozitív és negatív is. Ha az időszak várható záró pénzállományát összehasonlítjuk a cég biztonságos működése szempontjából kívánatosnak tartott pénzállománnyal, megkapjuk az időszak pénzfeleslegét v. a plusz finanszírozási szükségletet.

12. A rövid lejáratú források menedzsmentje

A struktúra kialakításakor alapvetően két szempontra kell figyelni: biztosítani kell a megfelelő összeget a rövidlejáratú finanszírozás számára, és összhangba kell lenni a vállalat által célzott összevont likviditási mutatókkal.

A cégek rövid lejáratú forrásai két részre bonthatóak:

· átmeneti rövid lejáratú források szerepe: az átmeneti cash flow hiány finanszírozására( pl: értékesítési forgalom szezonális ingadozásából származik) 

· állandó rövid lejáratú források szerepe: ezek a cégnél állandóan "újratermelődnek" , a cég folyamatosan használja, és maikor lejárnak, új rövid lejáratú forrásokkal finanszírozza.

Három érv szól az állandó lejáratú forrásokkal való finanszírozás mellett:

· a szállítókkal szembeni tartozásoknak és egyéb rövid lejáratú kötelezettségeknek mindig van egy minimális állománya

· amíg a hozamgörbe emelkedő, a rövid lej. hitelek kamata kisebb, mint a hosszú lej. hiteleké.

· Jelentős rugalmasságot biztosít az állandó források csomagjában. A rövid lej. hitelek könnyebben növelhetők v. csökkenthetők  az üzleti feltételek függvényében

A rövid lejáratú források típusai:

A) Megszerzés módja szerint:

· Spontánul képződő: a normális üzleti életben automatikusan keletkeznek

1. Kereskedelmi hitel

2. Tartós passzívák

· Szerződés keretében biztosított: szerződésekben rögzített feltételekkel szerezhetők meg.

1. kereskedelmi kötvények

2. rövid lejáratú bankhitelek

1. Kereskedelmi hitel (szállítókkal szembeni tartozás): 

· az elérhetőség: A kereskedelmi hitel majdnem automatikus és megszerzéséhez nincs szükség külön tárgyalásokra v. speciális tárgyalásokra. Ez az elérhetőség fontos a kis cégek számára.

· a rugalmasság: ha a cégek forgalma növekszik beszerzések növekedésével jár, ami a kereskedelemi hitel emelkedését vonja maga után

· Feltételei kevésbé korlátozóak, mint pl. a bankhiteleké, v. a kereskedelmi kötvényeké

A szállítóval szembeni tartozások átlagos állománya közötti különbség kizárólag az eltérő fizetési politika következménye. 

A szállítói számlák kifizetésének típusai:

· a diszkont napján történő fizetés: a szla kiegyenlítése azon az utolsó napon történik, amikor az engedmény még igénybe vehető. Abban az esetben érdemes elfogadni, ha a kapott engedmény nagyobb, mint a más helyről megszerezhető forrás effektív költsége

· fizetés a számla esedékességekor: a szállítói hitel révén plusz forráshoz jut, azonban többet kell fizetnie az áruért

· fizetés a szla esedékessége után (a fizetési határidő kinyújtásának is neveznek):a késedelmes fizetéssel a vevő enyhítheti az átmeneti likviditási gondjait, és átmenetileg csökkentheti a kereskedelmi hitel költségét is.

2. Tartós passzívák (egyéb rövid lejáratú kötelezettségek): Minden olyan fizetési kötelezettség, amelyek a kifizetése halasztható finanszírozási forrásokat jelent a cégek számára pl: bérek, kamatok

Minél hosszabb időközönként történik a bérkifizetés, annál több a munkavállalók által nyújtott finanszírozási. Havi egyszeri bérkifizetés esetén a cég 30 napi, havi kétszeri bérkifizetés esetén pedig 15 napi bérnek megfelelő rövid lejáratú finanszírozási forráshoz juthat.

Szerződések útján megszerezhető források

1. A kereskedelmi kötvények: nagy címletű, diszkont típusú ép., amelyet vállalatok bocsátanak ki, rövid lejáratú forrásszerzés céljából. A ker. kötvények kamata rendszerint kisebb a banki prime rate-nél , és még az egyéb költségeket (hitelképességi  vizsgálat, bankgarancia stb.) figyelembe véve is olcsóbb a bankhitelnél. A bankhitel kamatát megemeli a banki források után képezendő kötelező tartalék és a bankok viszonylag magas működési költsége.

2. Rövid lejáratú bankhitelek: 

· Folyószámlahitel: a cég benyújtja a bankhoz a pü-i kimutatásait, és ennek alapján a bank megadja v. elutasítja a kérelmet. A folyószla hitel alkalmazásakor a bank a folyószámlán hitelkeretet ( overdraft) tart a cég rendelkezésére, amelynek erejéig a fizetési megbízások teljesítésével a szla-n tartozás alakulhat ki. Egyenlegétől függően elszámolási  szla-ként és hitelszlaként is viselkedhet.  A folyószla hitel az éves hitelszükséglet kimunkálása során előre nem számszerűsíthető, bizonytalansági tényezők okozta likviditási zavarok megszüntetésére szolgál.

· Eseti hitel (szlahitel) : a vállalatok a várható finanszírozási szükséglet ismeretében hitelkérelemmel fordulnak a bankjukhoz. Ha a bank pü-ileg indokoltnak tartja a kérelmet  és a cég hitelképessége megfelel a bank kritériumainak a vállalattal szerződést köt. Rögzítik a hitelkerete, a maximális igénybe vehető összeget. A bank a vállalat hitelszámláján tartja nyilván  a hitelkeret terhére folyósított összeget.

· Lombardhitel: tág értelemben olyan rövid lej. hitelek összefoglaló neve, amely mögé vmilyen forgalomképes, ingó dolgot pl.: ép, közraktárjegy stb. állítanak.  Jellemzői: a hitelezés időtartamára  a bank tulajdonába kerül a zálogként  felajánlott ingóság.  Ha az adós nem fizet, a bank árverésre bocsátja , v. tőzsdén értékesíti.

A követelések bevonása a finanszírozásba

· Felhasználhatják a hitelek biztosítékaként: Ahhoz, hogy ez a kölcsönzési rendszer  elinduljon a váll-nak meg kell állapodnia egy ker. bankkal. A bank megvizsgálj a cég vevőállományát és a portfolió minősége alapján javaslatot tesz a hitelnyújtásra.

· Faktorálásra: A faktoring alapját a cégek vevőkkel szembeni követelései képezik. A cég eladja a követeléseit a banknak, v. pü-i közvetítőnek. Típusai: 

· a lejárati faktorálás: a faktor arra vállal kötelezettséget, hogy szla esedékességekor a szla névértéke és a faktordíj közötti különbséget kifizeti a cégnek.

· finanszírozási faktorálás: a faktor a követelés megelőlegezését is átvállalja. A cég a szla benyújtását követően azonnal pénzhez jut. A faktor a szla névértékének a faktordíjjal és kamattal csökkentett összegét fizeti ki. 

Készletek bevonása a finanszírozásba

Minél piacképesebb a készlet, annál értékesebb biztosítéknak számít. A befejezetlen és félkész termék nem alkalmas erre a célra. Azok a cégek amelyek jelentős nyersanyag (alapanyag) készlettel rendelkeznek, előnyös finanszírozási forráshoz juthatnak. 

A hitelező szempontjából az a legbiztonságosabb helyzet, amikor az áruk tulajdonjogát igazoló okmányokat magánál tarthatja, és nélkülük az áru nem eladható.

Egy másik megoldás, hogy a készleteket vámraktárakban v. közraktárakban tárolják addig amíg az adósnak nincs szüksége rá. Közraktárjegy: a közraktár által kibocsátott, rendeletre szóló ép., amelyben a közraktár elismeri az áru átvételét és kötelezettséget vállal a közraktárjegy birtokosának az áru kiszolgálására. 
13. A forgási sebesség és a likviditás mérése

A rövid távú likviditás mérése

A likviditás kockázata annak a lehetőségét jelenti, hogy a cég nem lesz képes a rövid lejáratú fizetési kötelezettségét   teljesíteni.

A likviditási kockázat számszerűsítéséhez az alábbiakat mérni:

· Mennyi a cég jövőben esedékes fizetési kötelezettsége

· Mennyi olyan eszközzel  rendelkezik a cég, amivel a jövőben fizetni tud? 

· A két tényező között milyen arány biztosítja a fizetési kötelezettségek teljesítését?

A likviditás mérésére használt mutatók:

· Likviditási ráta: a rövid távú fizetőképesség általánosan elfogadott mértéke: 
= forgóeszköz / rövid lejáratú kötelezettségek

Minél magasabb a mutató értéke, annál likvidebbnek tekinthető a cég. 

· A likviditási gyorsráta: a likviditási ráta finomított  vátozata 

= forgóeszk-készletek / rövid. Lej. köt.

A számításnál a  forgóeszközök közül  csak a pénzt, a gyorsan pénzzé tehető értékpapírokat és a vevőkkel szembeni követeléseket veszik figyelembe.

A készletek forgása: milyen gyorsan fordulnak meg a cég készletei, ill. milyen gyorsan fizetik ki a számlákat. = értékesítés közvetlen önköltsége/átlagos készletállomány

· Az átlagos beszedési idő: vevőállomány megtérülése: mérhető napokban és fordulatokban = átlagos vevőállomány/átlagos napi  árbevétel
Minél rövidebb az átlagos beszedési idő, azaz minél gyorsabban fizetnek a vevők, annál likvidebbnek tekinthető a cég. 

14. A beruházás fogalma, jellemzői, pénzáramainak becslése

Beruházás: tárgyi eszközökkel kapcsolatos tevékenység. Tárgyi eszköz beszerzés és a létesítéssel kapcsolatos tevékenység, tőkekiadás. 

Célja: a cég bevételeinek növelése, ktgek csökkentése, jogszabályoknak, hatósági előírásoknak való megfelelés.

Csoportosítása: önálló, nem önálló

Beruházási javaslatok közötti kölcsönhatás alapján:

· független projektek: amelyek elfogadása vagy elutasítása független más beruházásoktól

· egymást kölcsönösen kizáró projekt: egy projekt elfogadása kizárja más, v. a többi javaslat elfogadását.

· más beruházásoktól függő projekt: amelyek elfogadása attól függ, hogy megvalósul-e egy másik beruházás.

Beruházási folyamat:

· beruházási javaslat begyűjtése

· ber-i javaslat értékelése

· pénzáramnak megtervezése, ez alapján kell értékelni

· javaslatok rangsorba állítása

· döntés

· kapacitás vizsgálata

· tárgyi eszköz kiselejtezése, végleges elemzés értékelés

Normális v. konvencionális beruházás: amelyek egy kezdő pénzkiáramlást követően az élettartamuk során pozitív nettó pénzáramokat eredményeznek.

Nem konvencionális: amelyeknél a kezdő pénzkiáramlást a becsült élettartam alatt különböző előjelű pénzáramok követik.

Pénzáramok becslése:

· adózott eredményt kell figyelembe venni (mert az adó egyrészt tényleges pénzkifizetést jelent)

· növekményi alapon. (Egy projekt értékét azok a pótlólagos pénzáramok adják , amelyek a javaslat elfogadásából keletkeznek) 

· a beruházás vmennyi közvetett hatását figyelembe kell venni.( pl: a legtöbb beruházás a forgótőke szükséglet növekedésével jár együtt. Ha nagyobb kapacitású gépeken folyik a termelés, akkor több anyagra és pénzre lesz szüksége)

· forgótőke szükséglet változását mind a kezdő befektetésnél, mind a működés során figyelembe kell venni

· elsüllyedt ktgeket el kell felejteni (pl: olyan kiadások, melyek már korábban megtörténtek. Csak a azok a költségek relevánsak, amelyek kifizetésére akkor kerül sor, ha a beruházást megvalósítják)

· felhasznált erőforrások olyan költségeit, amelyek lényegesek lehetnek a beruházási döntés szempontjából, még ha nem is járnak tényleges pénzkiadással. 

· A beruházási költségeket megalapozó számításokban az inflációt konzisztensen kell kezelni. (ha a diszkontáláshoz névleges kamatlábat használunk, akkor a befektetésből származó pénzáramokat is nominális értékben kell kidolgozni- pl: az amortizációra az infláció nincs hatással).

· A finanszírozási költségeket figyelmen kívül kell hagyni a működési pénzáramok becslésekor ( ezeket a költségeket a beruházástól elvárt hozamba már belefoglaltuk)

Pénzáramok típusai:

· kezdő: amennyiért vettük, bekerülési érték, kiadások: forgótőke állomány, adó hatás

· müködési: aktiválás után hogyan kell kiszámolni a pénzáramot

· végső pénzáram

Kezdő pénzáram: a beruházás érdekében felmerült kiadásokat foglalja magában.

+
Az eszköz bekerülési ára

+
A tőkésíthető kiadások ( szállítás, alapozás, szerelési kltség)

+
Netto forgótőke szüks.

+
a meglévő erőforrások alternatív költsége

·       régi eszközök értékesítéséből származó bevétel

-+
Adóhatás

Kezdő pénzáram

Működési pénzáram: a beruházás üzembe helyezése után a befektetés eredményeként hogyan változnak a vállalkozás cash flow-i a beruházás tervezett élettartama alatt

+
árbevétel (kiszámlázott term. ért)

- 
működési ktg (écs is)

adózás előtti eredmény

- 
társasági adó

adózott eredmény

+ 
écs leírás

-/+ 
nettó forgótőke szükséglet

periódus pénzárama

végső pénzáram: a gépek berendezések értékesítéséből származó tényleges pénzbevétel, felszabaduló forgótőke

elemei: (1) a gépek berendezések értékesítéséből származó tényleges pénzbevétel, (2)a felszabaduló forgótőke

15. A Gordon-modell lényege, felhasználása az elvárt hozam számításakor. Az osztalék állandó növekedési ütemét befolyásoló tényezők

Egy-periódusú osztalék-értékelési modell

A várható hozamot (re) a következő összefüggésből számíthatjuk ki:

re = (DIV1 + (P1 – P0)) / P0
Ez az összefüggés használható fel a részvények mai árfolyamának (P0) becslésére is. Ehhez ismernünk kell a befektetők osztalék és árfolyam-előrejelzéseit (DIV1-et és P1-et), továbbá hozamelvárásait (re-t), vagyis az azonos kockázatú részvények által ígért hozamot. A részvény mai becsült árfolyama:

P0 = (DIV1 / (1 + re)) + (P1 / (1 + re)) = (DIV1 + P1) / (1 + re)

Az elvárt hozamot általában megkövetelt hozamnak, vagy a saját tőke költségének is nevezik. Ez az a kamatláb, amelyen a piac tőkésít, azaz amellyel a részvényből származó jövőbeni jövedelmeket diszkontálják.

A jól funkcionáló tőkepiac egyensúlyának feltétele, hogy bármely időpontban valamennyi azonos kockázatú értékpapír megközelítőleg ugyanolyan hozamot ígérjen.

Kétperiódusú osztalék-értékelési modell

A részvény mai árfolyamát (P0) a következő formula szerint írhatjuk fel:

P0 = (DIV1 / (1 + re)1) + (DIV2 / (1 + re)2) / (P2 / (1 + re)2)

Ha a befektetőnk nemcsak egy vagy két évig tartaná meg részvényeit, hanem n perióduson keresztül, akkor a részvényből származó jövedelme a DIV1, DIV2, DIVn osztalékfizetések sorozatából és az n-edik periódus végén az eladott részvényért kapott Pn összegű árfolyamból állna. Ezeknek a jövedelmeknek a diszkontált értéke képezi a részvény mai árfolyamát (P0) a következő formula szerint:

P0 = ( (DIVt / (1 + re)t) + (Pn / (1 + re)n)

Minél hosszabb időtávval számolunk, a mai árfolyamon belül annál nagyobb hányadot képvisel az osztalékok kumulált jelenértéke, és egyre kisebb a jövőbeni eladási árfolyam jelenértékének súlya. A részvény élettartama végtelennek tekinthető. Ha az időtáv n végtelen, akkor az utolsó periódus árfolyamának jelenértéke közelít a 0-hoz. P0 = ( DIVt / (1 + re)t
A modern vállalati pénzügyekben gyakran hivatkoznak erre a formulára úgy, mint általános osztalék-értékelési modellre. A modell szerint bármely részvény jelenlegi árfolyama megegyezik a jövőben várható összes osztalék jelenértékével.

Az általános osztalék-értékelési modell egyszerűsíthető, ha egy cég jövőbeni osztalékfizetéseiről feltételezzük, hogy a következő három eset valamelyikét követi:

· nincs növekedés az osztalékokban,

· a várható osztalékok állandó átlagos ütemben nőnek,

· az osztalékok növekedési üteme változó.

Nincs növekedés az osztalékokban

Ha egy cég jövőbeni osztalékairól feltételezhető, hogy hosszú távon sem növekszi, vagyis becslések szerint az egy részvényre jutó osztalék állandó marad, akkor az előző formulában szereplő DIVt egy konstans DIV értékkel helyettesíthető.

P0 = DIV / re
Állandó ütemű növekedés az osztalékban

Ha egy cég jövőbeni osztalékfizetéseiről feltételezhető, hogy évente azonos g ütemben növekszi, akkor bármelyi jövőbeni t periódus osztalékát a következőképpen számíthatjuk ki:

DIVt = DIV0 (1 + g)t
P0 = ( (DIV0 (1 + g)t) / (1 + re)t
Ha feltételezzük, hogy a befektető által elvárt hozam (re) nagyobb, mint az osztaléknövekedési ráta (g), akkor a fenti kifejezés matematikailag egyszerűbb formára hozható: P0 = DIV1 / (r – g)

Ez a formula a pénzügyi szakirodalomban Gordon formula vagy Gordon modell néven ismeretes. A Gordon modell felhasználható bármely adott részvény várható hozamának becslésére is: re = (DIV1 / P0) + g

Az összefüggés alapján a várható hozam az osztalékhozam DIV0 / P0 és az osztalékok becsült növekedési ütemének összegével egyenlő. A növekedési ütem becsléséhez szükség van néhány alapvető mutató és összefüggés ismeretére:

EPS = egy részvényre jutó nyereség = adózott nyereség / törzsrészvények száma

DIV / EPS = b = osztalék fizetési hányad

1 – (DIV / EPS) = 1 – b = újrabefektetési hányad

ROE = saját tőkére jutó nyereség = adózott nyereség / saját tőke

Belső forrásból a cégek akkor képesek növekedni, ha az adózott nyereség egy részét visszaforgatják, újra befektetik a vállalkozásba. Minél több jó beruházási lehetőséggel rendelkezik egy cég, feltehetően a nyereség annál nagyobb hányadát forgatja vissza, vagy bizonyos ideig egyáltalán nem fizet osztalékot.

Bármely részvény esetében az osztalék állandó ütemű növekedésére akkor számíthatunk, ha a cégnél a visszaforgatási hányad, és a saját tőkére jutó nyereség a múltban viszonylag stabil volt, és megalapozottnak tűnik az a feltételezés, hogy ezek az arányok hosszú távon a jövőben is érvényesek lesznek. Egy részvényre jutó nyereség becsült növekedési üteme (g) a következő: g=(1 – b)*ROE

g=állandó növekedési ütem, b=osztalékfizetési hányad, 

Az osztalék növekedési ütemének meg kell egyezni az egy részvényre jutó nyereség növekedési ütemével:

Az egy részvényre jutó nyereségből a visszaforgatott rész a saját tőke könyv szerinti értékét növeli, a fenti összefüggésből következően ugyancsak évi g ütemben. A saját tőke könyv szerinti értéke annak a mérőszáma, hogy a részvényesek a múltban mennyivel járultak hozzá a vállalat forrásaihoz. A saját tőke könyv szerinti értéke leegyszerűsítve: a kibocsátott részvények száma és a kibocsátási árfolyam szorzatának plusz a működés során visszaforgatott nyereségnek az összege.

A részvényárfolyam és az egy részvényre jutó nyereség (EPS) kapcsolata

A növekvő osztalékot ígérő részvények árfolyamának magasabbnak kell lenni az olyan részvények árfolyamánál, amelyeknél nem várható az osztalékok növekedése. A részvények árfolyama két részre bontható, a növekedés nélkül elérhető nyereség tőkésített értékére, és a növekedési lehetőségek jelenértékére.

P0 = (EPS1 / re) + PVGO
A jövőbeni növekedési lehetőségek jelenértékének kiszámítására használhatjuk a növekvő örökjáradék formulát: PVGO = NPV1 / (r – g)

X részvény jelenlegi árfolyama ezek után a következő módon fejezhető ki:

P0(jelenlegi árf)=EPS1/r(meglevő eszközök jövedelmének jelenértéke) + PVGO (növekedési lehetőségek jelenértéke)
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