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A pénzigyi dontések tartalma, tipusai és célja

A vallalatok azzal a céllal folytatjak tizleti tevékenységiiket, hogy nyereséget érjenck el és a cég vagyona
ezaltal novekedjek. A cél elérése érdekében az iizletmenettel kapcsolatosan naprol napra szamtalan
dontest kell meghozni. Szinte kivétel nélkiil minden iizleti dontésnek kéozvetve vagy kozvetleniil van
valamilyen pénziigyi kihatasa. Az olvasoleckében megismerkediink a pénziigyi dontések kiilonbozé

fajtdival, és azzal, hogy milyen célok vezérelhetik a vallalkozds vezetdit a dontések meghozatala soradn.

1. A pénziigyi dontések tartalma

A vallalatok azzal a céllal folytatjak lizleti tevékenységiiket, hogy nyereséget érjenek el és a cég
vagyona ezaltal novekedjék. A cél elérése érdekében az iizletmenettel kapcsolatosan naprol napra
szamtalan dontést kell meghozni. Szinte kivétel nélkiil minden iizleti dontésnek kdzvetve vagy
kozvetleniill van valamilyen pénziigyi kihatasa (,,it’s all corporate finance” — mondja Aswath

Damodaran?, minden vallalati pénziigy...)

A pénziigyi dontéseket az jellemzi, hogy valamiféle valtozast idéznek el6 a cégek eszkozeiben,
forrasaiban, vagy egyidejiileg mindkettében, igy aztan a pénziigyi dontések eredményei a vallalati
mérlegben tiikrozédnek. A mérleg tulajdonképpen a vallalkozas befektetési és finanszirozasi

tevékenységérol készitett pillanatfelvétel. A sokszinli pénziigyi dontéseket aszerint csoportosithatjuk,

hogy

e avallalat eszkdzeiben vagy forrasaiban idéznek-e el6 valtozast (vagy mindkettében), illetve

e  avallalat tartds vagy rovid élettartami eszkozeire és/vagy forrasaira gyakorolnak-e hatast

! Aswath Damodaran a New York-i Egyetem Stern Uzleti Iskolajanak professzora. Fé teriilete a vallalati pénziigy
¢és a vallalatértékelés.
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2. A pénziigyi dontések csoportositasa

Az eszkozlekotési dontések a cég eszkozeinek nagysagara vagy szerkezetére iranyulnak, azaz
elsdsorban az eszkodzoldalt célozzak. Ilyen dontés példaul egy licenc megvasarlasa, vagy a
hazipénztarban tartando készpénzkészlet nagysaganak meghatarozasa. Ezzel szemben a forrasbevonasi
dontések soran a mérleg forras oldalat tartjuk szem el6tt, és ennek soran alakul ki és modosul a
vallalatok t6keszerkezete. Ilyen dontésre példa lehet egy bankhitel felvétele vagy a szallitok iranyaban

a fizetési hataridé meghosszabbitasanak kezdeményezése.

A hosszui tava dontések hossza tavra (egy évnél hosszabb idGtavra) hatarozzak meg a vallalat
mikddésének feltételeit. A rovid tavia dontések ezzel ellentétben csupan rovid tdvon (azaz egy éven

beliil) befolyasoljak a vallalkozas tevékenységét.
A kétféle szempontot egyidejiileg figyelembe véve Osszesen négy kategoriaba sorolhatjuk a

pénziigyi dontéseket, ahogy ez az 1. abran is lathato.

1. abra A pénziigyi dontések csoportositasa

Eszkozlekotési dontések Forrasbevonasi dontések

Eszkézok Forrdsok
Hosszu tava Befektetett eszkozok Sajat toke
dontések (A) Hosszu lejarath kotelezettségek
(B)
Rovid tava Forgoeszk6zok o ,
dintések (©) Rovid lejarata 1(<Bt)elezettsegek

A hosszu tavu eszkozlekotési dontések (mas néven: befektetések) soran arrél dont a vallalkozas,
hogy milyen fajta hossz élettartami eszk6zOkbe, mikor és milyen Osszegben hajtson végre
befektetéseket (A). A befektetési dontések soran az a cél, hogy olyan eszkdzokre tegyen szert a
vallalkozas, amelyek mukodtetése révén novelheto a vallalat értéke. A beruhazas fogalma ennél egy
szlikebb kategoriat dlel fel, és a befektetés egy olyan fajtajat jelenti, amelynek soran a pénzt valamilyen
anyagi vagy nem anyagi eszk0z, tehat realjoszag megvasarlasara forditjak, kizarva ebbdl a korbol az

ugynevezett pénziigyi befektetések lehetoségét.

A hosszi tava forrasbevonasi (vagy finanszirozasi) dontések soran arrél dont a vallalkozas,

hogy milyen tipusu finanszirozasi forrasokkal teremtse meg a miikédés hosszl tavu fedezetét (B). A
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hossza tdvu finanszirozasi dontések altaldnos célja a sziikséges forrasok eldteremtése elkeriilve, hogy a

feltétlentil sziikségesnél magasabb forraskoltség felmeriilését.

A rovid tava eszkozlekotési dontések a forgoeszkozok szerkezetét €s nagysagat befolyasoljak
(C), azaz milyen készletallomany mellett miikddjon a vallalat, milyen feltételeket biztositson a vevok
szamara az értékesités soran illetve, hogy mennyi pénzeszkdzt tartson készpénzben. Az effajta dontések

célja altalanosan a zavartalan napi mitkodés lehetdségének megteremtése lehet.

A rovid tava forrasbevonasi dontések soran a vallalkozas a rovid lejaratd forrasok
igénybevételérdl hataroz (D). A rovid tava eszkozlekotési és forrasbevonasi dontések a gyakorlatban
szorosan Osszekapcsolodnak, ezért szokas a mindkettot magaba foglalo forgétoke menedzsment néven

utalni a vallalkozasok ilyen iranyu tevékenységére.

3. A pénziigyi dontések célja

A pénziigyi dontések célja a nagyobb méretli és a kisvallalatok esetén nem feltétleniil egyezik. A
nagyvallalatok rendszerint részvénytarsasagként mikodnek, tulajdonosaik kdzvetleniil nem vesznek
részt a napi iizleti dontésekben. A tarsasag ehelyett alkalmazottakat foglalkoztat, akik a tulajdonosok
érdekeit képviselik, és ez az érdek a vagyon gyarapodasahoz kotédik. A vallalat részvényei forognak a
szervezett és nyilvanos részvénypiacokon, ahol az értékiik piaci arfolyamok formajaban folyamatosan
lemérédik. A pénziigyi dontések céljanak meghatarozasa ebben az esetben egyértelmii: az a jo pénziigyi
dontés, amely noveli a részvény piaci értékét. A nagyvallalatok pénziigyi vezetdi tehat pénziigyi

dontéseik meghozatala soran a részvényesek vagyonanak maximalizalasat tekintik iranytinek.

A kisvallalatok esetén a tulajdonos gyakran egyuttal a vallalat vezetéségének is tagja. A vallalat
lizletrészei nincsenek (nem is lehetnek) bevezetve a tézsdére, igy nem allnak rendelkezésre megbizhato
¢és konnyen elérhetd informaciok a kisvallalatok piaci értékérol. A pénziigyi dontések céljat ez esetben
befolyasolja a vallalkozds mikddtetésének stratégiai célja is. EbbOl a szempontbol két alapvetd
vallalkozasi tipus kiilonbdztethetd meg. Az ugynevezett életméd-vallalkozasoknak az a f6 torekvésiik,
hogy a tulajdonosok szdmara elfogadhato életvitelt biztositsanak, nagyobb kockazatok és gyors
novekedési kilatasok nélkiil. Altaldban a vallalkozasok 90-95 szazaléka tekintheté életmod-
vallalkozasnak. A kisvallalkozasok 5-10 szazaléka all a vallalkozoi spektrum maésik szélén, ezek az

ugynevezett nagy novekedési potenciallal rendelkezo cégek, 6ket szokas gazellaknak is nevezni.
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Példak kiilonboz6 stratégiaju vallalkozasokra

L

ore e ore

1. Eletméd-vallalkozas: A Manna Bt.-t egy haziorvos alapitotta 1994-ben Budapesten, amikor

az orvosno felismerte, hogy szamara tobb lehetdséget kinal a hazi orvoslas vallalkozoi formaja. Kollégai
¢s baratai batoritasa ellenére nehezen szanta ra magat a tobb feleldsséget, masfajta gondolkodast is
koveteld eletformara. Fennallasa ota sikeresen miikodik. Van egy alkalmazottja, az asszisztense. Kiils6
tanacsadot vesz igénybe a konyvelésre. Terjeszkedni nem akar. A gyogyitasbol szeretne élni tovabbra

is.

(Forras: Vecsenyi Janos: Vallalkozds. Az étlettdl az vjrakezdésig. Aula Kiado, 2003, Budapest, 55-56.

0.)

2. Gazella-vallalkozasok: Ebbe a csoportba tartozik tobbek kozott a Kész Kft., amely egy szegedi
¢épitdipari kisvallalkozasbol lett az egyik legnagyobb magyar épitdipari nagyvallalat. A Béres Rt. Béres

Jozsef kutatéasi eredményeit liltette at a gyakorlatba, és tette az egyik legfontosabb piaci szereplové.
(Forras: Vecsenyi Janos: Villalkozas. Az étlettdl az vjrakezdésig. Aula Kiado, 2003, Budapest, 65. o.)

Az életmdd-vallalkozasoknal a pénziigyi dontések alapvetd célja, hogy a cég annyi jovedelmet
termeljen, amennyi elegendé a vallalkozasban résztvevok megélhetéséhez. Az effajta
vallalkozasoknal a cég eladasa mint stratégiai cél, leggyakrabban nem jon szamitasba. Veliik ellentétben
azonban a gazellak szeme el6tt stratégiai célként egy sikeres nagy vallalkozas képe lebeg, és tobbnyire
attol sem zarkoznak el, hogy a céget a fejlédés egy pontjan részben vagy egészben egy befektetd szamara
értékesitsék. Minthogy az értékesités pillanataban a cég értéke valamilyen mdédon meg fog hatarozodni,
ezen vallalkozasok pénziigyi dontéseik soran a vallalkozas értékének maximalizalasat tekintik

alapveto célnak, ami tulajdonképpen 6sszhangban van a nagyvallalatok pénziigyi vezetdinek alapvetd
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célkitlizésével. A tovabbiakban a vallalkozds vagyondnak maximalizalasat tekintjiik a pénziigyi

dontések alapvetd céljanak.

4. Mi hatarozza meg a cég piaci értékét?

Amennyiben célnak a vagyonmaximalizaldst tekintjiik, tisztdban kell lenniink azokkal a
modszerekkel, amelyek segitségével a vallalkozas piaci értéke meghatarozhato, illetdleg azokkal a
tényezokkel, amelyek a vallalat piaci értékét befolyasolhatjak. A cég piaci értékét befolyasolo

tényezoket az 2. dbran mutatjuk be, ahol a piaci érték meghatarozasat mutato
V=S+B

Osszefliggésben a V (value) jelenti a cég értékét, az S a részvényeinek az Gsszértékét (stock), a B pedig
az altala kibocsatott kotvények (bond) értékét. A 2. abrabol lathatjuk, hogy a remélt pénzaramlasok
nagysaganak, idozitésének ¢és kockazatossaganak kolcsonhatasa, amit a pénziigyi piacok érzékelnek,
befolyasolja a keresleti és kinalati gorbéket, amelyek meghatarozzak a pénziigyi eszkdzok — igy a

részvények, kotvények — értékét.

A 2. abraval kapcsolatosan meg kell emliteniink azt is, hogy a kiilsé tényez6k nagyon fontosak,
de a menedzsment altal csak kis mértékben és csak kozvetetten befolyasolhatok, példaul lobbizassal a
kormanynal vagy a képviseloknél, esetleg piaci pozicionaldssal. Ezzel szemben a stratégiai dontések
kozvetleniil a menedzsment feliigyelete alatt allnak. Csak azok a menedzsment dontések fognak kedvezd

fogadtatasra talalni a pénziigyi piacokon, amelyek a cég értékének ndvekedéséhez vezetnek.

fgy egy cég piaci értékét alapvetéen a tulajdonosokat a jdvSben varhatoan megilleté pénzaramok

(angol kifejezéssel: cash-flow) nagysaga, idébeli alakulasa és kockazatossaga befolyasolja.

A cash-flow a pénzforrasok képzédésének és felhasznalodasanak folyamata egy adott idészak
alatt, azaz a tényleges pénzbevételek és pénzkiaramlasok kiilonbségével egyezik meg. A cash-flow azért
jut kdzponti szerephez, mivel csak a pénzt lehet elkélteni. Egy vallalkozas pénziigyi szempontbol akkor
tekinthetd egészségesnek, ha képes elegend6 pénzt megtermelni ahhoz, hogy a hitelezdinek,
szallitoinak, alkalmazottainak és tulajdonosainak fizetni tudjon. A szamviteli nyereség ezzel szemben

nem jelent ténylegesen elkolthetd pénzt.

A vallalkozas értéke nemcsak a pénzaramok nagysagatol, hanem azok varhato esedékességétdl és
kockazatossagatol is, azaz befolyasolja a pénz idéértéke és a kockazat alapelve is. Az id6értéket és a

kockazatot meghatarozo 0sszefliggésekkel részletesen foglalkozunk a késébbiekben.



2. lecke A vallalkozas pénziigyi dontései

A pénzlgyi dontések tartalma, tipusai és célja

2 dbra A vallalat piaci értékét meghatarozo tényezok

KUlsé kornyezet

1. Pénzlgyi piacok
Kormaényzati eldirasok és
szabalyozasok
Adobstruktira
Versenytarsak

Altalanos lizleti feltételek
Vilaggazdaség

Egyebek

n

Noos~w

A menedzsment altal felgyelt és
politikai stratégiai dontések

1. Ajanlott termék vagy szolgaltatas
tipusok

Marketing és termelési rendszerek
Befektetési politikak

Pénzaramlasok

1. Nagysag

1d6zités

3. Aremélt pénzaramlasok
kockazatossaga

N

Felhaszndlt hitel mennyiség
Osztalék politika
Forgdtoke politikak
Foglalkoztatasi politikak

NoorwN

1. Erdforrdsok megszerzése

2. Erdforrasok menedzselése

A cég értékének
maximalasa

A pénziigyi piacok
altali

felértékelés

A

3. Erdoforrasok finanszirozasa

Forras:

> V=S+B

Pinches, G. E (1990): Essentials of Financial Management. Harper & Row, New York.
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Tovabbi érdekes informaciok a témaban

A magyar gazellak

Bovitse ismereteit a ,,Magyar gazellak. A gyors novekedésii vallalatok jellemzoi és kialakulasuk

elemzése” cimi tanulmany elolvasasaval!

A tanulmany a gyorsan ndvekvé magyar vallalatok — mas néven gazellak — jellemzdit elemzi 2000 és
2008 kozotti vallalati mérlegek és eredménykimutatasok alapjan. A vizsgalat megmutatta, hogy a

munkahelyteremtés jelentds része a vallalatok néhany szazalékahoz kapcsolhato.

Békés G. — Murakozy B. (2012): Magyar gazellak. A gyors novekedésii vallalatok jellemzoi és

kialakulasuk elemzése. Kozgazdasagi Szemle, marcius, 233-262. 0.

ONELLENORZO KERDESEK:

1. Hogyan csoportosithatok a pénziigyi dontések?

2. Mi lehet a fo cél a hosszu tavu forrasbevonasi dontéseknél?

3. Mi lehet a rovid tavu eszkozlekotési dontések célja?

4. Milyen tipusu dontések kapcsolodnak éssze a forgotéke-menedzsment soran?
5. Altaldban mi az életméd-vallalkozdsok f6 torekvése?

6. Alapvetden mi befolydasolja egy cég piaci értékét?
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1._.Mi a pénziigyi dontések célja?

a.) A versenytarsak legy6zése.

b.) A piaci részesedés novelése.

c.). Az arbevétel maximalizalasa.

d.) A részvényesek vagyonanak maximalizalasa.

Megoldas: d.)

8. Egészitse ki a megfelelo kifejezéssel!
Egy cég részvényeinek piaci értékét alapvetéen a részvényeseket megilleto .....-k nagysaga, idébeli
alakulasa és kockazatossaga befolyasolja.

Megoldas: cash flow

9. Hogyan hatarozhato meg a cash flow értéke?

Megoldas: A tényleges pénzbevételek és a tényleges pénzkidramlasok kiilonbségével egyezik meg.

10. Hatarozza meg az alabbi dontések tipusat!

a.) részesedés szerzése egy kft-ben

b.) vallalat altal térténd kotvénykibocsatas

C.) fizetési hataridék meghatérozasa a vevok irAnyaban
d.) valto elfogadasa a vevotol

e.) raktari alapanyagkészlet nagysaganak meghatarozasa
f.) ingatlanberuhazas megvaldsitasa hitelbdl

g.) valtokiallitas a vallalat szallitoja részére

h.) tékeemelés 0j részvények nyilvanos kibocsatasaval
I.) t6keemelés tulajdonosok gépapportjaval

J.) elbleg elfogadasa a vevotodl

Megoldas:

a: hosszh tava — eszkozlekotési
b: hosszl tavia — forrasbevonasi
c: rovid tavu — eszkozlekotési
d: rovid tavi — eszkozlekotési
e: rovid tavu — eszkozlekotési

f: hosszu tava — eszkozlekotési/ forrasbevonasi
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g: rovid tavl — forrasbevonasi
h: hossza tava — forrasbevonasi
1: hossza tava — eszkodzlek6tési/ forrasbevonasi

j: rovid tava — forrasbevonasi

- It's all corporate finance. (Aswath Damodaran)

Bdvitse ismereteit az alabbi ujsagcikk elolvasasaval!

Torténelmi rekordot ért el az Apple
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