1. fejezet A finanszirozasi dontések

A finanszirozasi dontések altalanos jellemzéi

A vallalati pénziigyek téemajanak tanulmanyozasa soran eddig a vallalati mérleg eszkozoldalara
koncentraltunk, azaz az eszkozlekotéssel foglalkoztunk. Most ratériink a mérleg forrasoldalara, és a
hosszu tavi finanszirozdsi dontésekkel 6sszefiiggd problémakat vizsgaljuk meg. Egyszeriien fogalmazva:
eddig arrdl tanultunk, hogyan koltse el a vallalat a pénzt, most pedig megtanuljuk, hogyan szerezze meg
azt. Sz6 volt rdla, hogy elsé kozelitésben feltételezhetjiik azt, hogy a beruhdzasi és a finanszirozdsi
dontesek egymastol fiiggetlenek. Ezen alapfeltételezés mellett fogjuk targyalni tehdat a finanszirozasi

dontéseket is.

1. A finanszirozasi dontések helye a pénziigyi dontések rendszerében

Mint lattuk, a pénziigyi dontéseket az jellemzi, hogy valamiféle valtozast idéznek el a cégek
eszkozeiben, forrasaiban, vagy egyidejlileg mindkettben, igy aztan a pénziigyi dontések eredményei a
vallalati mérlegben tiikr6z0dnek. A mérleg tulajdonképpen a vallalkozas befektetési €s finanszirozasi
tevékenyseégeérdl készitett pillanatfelvétel. A sokszinli pénziigyi dontéseket aszerint csoportosithatjuk,

hogy

e a vallalat eszkozeiben vagy forrasaiban idéznek-e el6 valtozast (vagy mindkettdben), illetve
e a vallalat tartds vagy rovid €lettartamu eszkozeire és/vagy forrasaira gyakorolnak-e hatast

Az eszkozlekotési dontések a cég eszkdzeinek nagysagara vagy szerkezetére iranyulnak, azaz
els6sorban az eszkozoldalt célozzak. Ilyen dontés példaul egy licenc megvasarlasa, vagy a
hazipénztarban tartand6 készpénzkészlet nagysagdnak meghatarozésa. Ezzel szemben a forrasbevonasi
dontések soran a mérleg forras oldalat tartjuk szem el6tt, és ennek soran alakul ki és modosul a
vallalatok pénziigyi szerkezete. Ilyen dontésre példa lehet egy bankhitel felvétele vagy a szallitok

iranyaban a fizetési hataridé meghosszabbitasanak kezdeményezése.
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A hosszu tavi dontések hosszu tavra (egy évnél hosszabb id6tavra) hatarozzak meg a vallalat

miikddésének feltételeit. A rovid tavi dontések ezzel ellentétben csupan rovid tdvon (azaz egy éven

beliil) befolyasoljak a vallalkozas tevékenységét.

A jelenleg és a kovetkezé fejezetben a hossza tava forrasbevonasi (vagy finanszirozasi)

dontésekkel foglalkozunk, melyek révén arr6l dont a vallalkozas, hogy milyen tipusu finanszirozasi

forrasokkal teremtse meg a miikodés hosszu tavu fedezetét. Ezt fejezi ki a tokeszerkezet fogalma, ami

a hosszl lejarata forrasok belsé szerkezetére, aranyaira utal (szemben a mar megismert pénziigyi

szerkezet fogalmaval, ami a hossza és a rovid lejarata forrasokat egyarant magaba foglalja). A hossza

tava finanszirozasi dontések altalanos célja a sziikséges forrasok eldteremtése elkeriilve, hogy a

feltétlentil sziikségesnél magasabb forraskoltség felmeriilését - 6sszhangban a vallalat piaci értékének

maximalizalasaval. A finanszirozasi dontések helyét a pénziigyi dontések rendszerében az 1. dbra

mutatja (sziirke szinnel kiemelve).

1. tablazat A finanszirozasi dontések helye a pénziigyi dontések rendszerében

Hosszu tavu
dontések

Rovid tavu
dontések

Eszkozlekotési dontések

Eszkozok

Befektetett eszk6zok

Forgoeszkozok

Forrasbevonasi dontések

Forrasok

Sajat toke
Hosszu lejarata kotelezettségek

Rovid lejarata kotelezettségek

2. Miben kiillonboznek a finanszirozasi dontések a beruhazasi dontésektol?

A dontés alapcéljaban nincs eltérés: most is azokat az (immar: finanszirozasi) lehetdségeket

igyeksziink megkeresni, amelyek maximalizaljak a vallalat értékét, azaz nem negativ a netto

jelenértékiik, persze figyelve arra, hogy a finanszirozasi dontések esetén a kezdé pénzaram tipikusan

pozitiv, azaz pénzhez jutunk, és a késObbiek soran negativ eldjelli pénzaramlasokkal szembesiiliink,

hiszen a forrashoz legtobbszor valamilyen pénzkidramlést generald ellenszolgaltatas is tartozik (pl.

kamatfizetés).



1. fejezet A finanszirozasi dontések

Kedvezményes Kkisvallalati hitel

Tegyiik fel, hogy a Magyar Vallalkozasfejlesztési Alapitvany egy nagyon kedvezo kolcsont ajanl
kisvallalkozasok részére. Amennyiben a vallalkozas megfelel a feltételeknek 3.000.000 Ft hitelt kap
kedvezményes, 5%-0s kamatozas mellett 5 évre. A hitelt egy dsszegben az 5. év végén kell visszafizetni.
Mennyi a finanszirozasi lehetdség netto jelenértéke, ha a bankok 20%-on hajlandok kisvallalati hiteleket

nyujtani?

frjuk fel a finanszirozasi lehet6ség pénzaramlas-sorozatat! A kezdd pénzaram: +3.000.000 Ft, ezt
koveti 5 éven keresztiil a kamatfizetés évi -150.000Ft pénzkiaramlast okozva, végiil az egy 6sszegil
torlesztés mint végso pénzaram: -3.000.000 Ft. A hasonl6 kockazatu befektetést ebben az esetben a piaci
alapon folyositott banki hitel jelenti, melynek kamata 20%, ennélfogva a pénz id6értekét és a kockazatot
egyarant tliikr6z6 alkalmas diszkontrita, r=20%. A nett6 jelenérték tehat:

Nett6 jelenérték =-+3.000.000 Ft — 150.000Ft 150.000Ft o 150.000Ft  3.000.000 Ft

1+02)  (1+02) 1+02°  (+02)

. ami
koriilbeliil 1.346.000Ft-ot jelent.

A hitel felvétele tehat jo tizlet: a vallalkozas értékét kb. 1.346.000Ft-tal noveli.

Van azonban két fontos kiilonbség a kétféle dontés kozott. Elészor is, volt rola szd, hogy a
beruhazasi dontéseket nehéz (pénzben vagy id6ben koltséges vagy egyenesen lehetetlen) visszavonni.
A finanszirozéasi dontések ezzel szemben korantsem olyan véglegesek, lényegesen konnyebben
megvaltoztathaték. A mérleg forras oldala rugalmasabban valtoztathatd, mint az eszkdzoldala. Ez
persze nem azt jelenti, hogy a finanszirozasi szerkezet megvaltoztatasanak ne lennének pl. tranzakcios
koltségei: ezek adott esetben magasak is lehetnek, és sok esetben az id6tényez6 sem elhanyagolhato.
Mindezt figyelembe véve is elmondhatjuk azonban, hogy a finanszirozasi dontések visszavonhatosagi

értéke nagyobb, mint a beruhazasoké.

Masodszor, sokkal nehezebb nyerni (vagy vesziteni) egy jo (vagy rossz) finanszirozasi
stratégiaval, mivel a forrasok piacan joval nagyobb a verseny, mint az eszkdzpiacokon. Ez azt jelenti,
hogy valojaban nehéz olyan finanszirozasi forrast talalni, amelynél a nettd jelenérték lényegesen
kiilonbozik nullatél. Ezt a tdkepiac hatékony mikodése okozza. (A kiilonféle tamogatasok,
kedvezményes finanszirozasi konstrukciok esetén természetesen egyaltalan nem elképzelhetetlen a

pozitiv netto jelenérték, mint az a fenti példaban is lathato volt.)

Akkor mondjuk, hogy a tékepiac hatékony, ha egyetlen értékpapir piaci arfolyamon valé

eladasa vagy megvasarlasa sem lehet pozitiv nett6 jelenértékii iigylet. A hatékonysag alatt — mint
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azt az Ertékpapirpiacok kurzus soran a fix kamatozast eszkozokkel kapcsolatos befektetési stratégiak
kapcsan mar lattuk — tulajdonképpen azt értjiik, hogy az informéciok széles kdrben és konnyen, olcson
elérhetok a befektet6k szamara, és ezért minden lényeges és 1étez6 informacio — szinte azonnal —
tikrozédik az értékpapirok arfolyamaban. Ebbdl viszont az kdvetkezik, hogy az arfolyamok csak azért
valtoznak meg, mert 0j informacio érkezik, ezeket viszont nem lehet elére megjosolni (kiilonben nem
lenne Uj informacid). Statisztikai értelemben ez azt jelenti, hogy az arfolyamvaltozasok iddbeli sorozata
véletlenszerii (korrelalatlan) kell, hogy legyen. Ha a piacok az erés verseny kovetkeztében hatékonyak,
akkor az értékpapirokba torténé befektetést ,,fair game-nek” tekinthetjiik (a fair jaték varhatd nyeresége
mindkét fél szamara zéro). Ilyen piacon csak szerencsés €s peches befektetok 1éteznek: nem talalunk

egyetlen olyan szerepldt sem, aki hosszu tavon legyézné a piacot.

A hatékony tokepiac feltételezése azt is magaban foglalja, hogy a pozitiv netto jelenértékii projekt
finanszirozasara beruhdzo talal elegendod finanszirozasi forrast, ezért a finanszirozasi dontések emellett

a feltételezés mellett semlegesek.

3. Finanszirozasi alternativak

A vallalkozas mikodtetéséhez sziikséges forrasokat eredetiik szerint belsé ¢és kiilso
finanszirozasi forrasokra bonthatjuk. Belsé finanszirozas esetén a vallalkozas a rendelkezésre allo
er6forrasok felhasznalasaval igyekszik finanszirozasi sziikségletét kielégiteni, melynek nagy elonye,
hogy nem sziikséges kiils6 forraskinalé személyek és intézményekhez fordulni a megszerzésiik
érdekében. A belsé finanszirozas megvalosulhat az értékesitésbdl szarmazo bevételbol, azaz az
értékcsokkenési leirasokbol, az adozas utani nyereség visszatartasabol vagy tartalékképzésbol, illetve a
vagyon atrendezésével felszabaduld tokébol. Kiilsé finanszirozas esetén a vallalkozas kiilso
intézményektol, befektetoktol szarmazo forrasokkal elégiti ki finanszirozasi igényeit, és a finanszirozo
mikddeési logikdja alapjan tovabb bonthatjuk nem piaci alapu és piaci alapu kiils6 finanszirozasra. A
nem piaci alapu finanszirozasi moédok korébe elssorban a kiilonféle allami timogatdsokat illetve a
csaladtol, baratoktol szerzett forrdsokat soroljuk. A pénziigyi piacokon Kkeresztiil torténé
finanszirozas esetén a vallalkozds nem keriilheti el, hogy elképzeléseit alavesse a tokepiac szigort

értékitéletének.

A forras fajtaja szerint két alapveto kiils6 finanszirozasi modozatot kiilonbdztethetiink meg: az
Uj tulajdonosi téke formajaban érkezo részesedés finanszirozast és a hitellel t6rténd finanszirozast (2.
tablazat). Részesedés (vagy tulajdonositéke-tipusu) finanszirozas esetén a finanszirozo6 tulajdonosi
jogokra tarthat igényt, és a vallalkozas korlatlan futamidejii forrashoz jut. Hitellel torténé finanszirozas

esetén a forrast nyujté személy vagy intézmény elOre rogzitett feltételek mellett fix Gsszegli kamat és
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toketorleszto-részletekre, vagy egyéb vallalati teljesitésre (pl. vevdi eldlegek esetén arkedvezmény)
jogosult a vallalattal szemben, melynek eredményeként hitelezdi viszony jon létre a finanszirozé és a
vallalkozas kozott. Mivel az atadott tokét valamilyen konstrukcidban a késobbiek soran vissza kell
fizetni, azaz a forras hasznalata valamilyen futamidéhoz kotott. Noha finanszirozo sok esetben kiilonféle
kovetelményekhez koti a hitel folyositasa, tulajdonosi beleszolasa nincs a vallalkozas miikddtetésébe.
Lényeges kiilonbség az is, hogy a hitelez6t mindenekel6tt a vallalkozas (vagy a vallalkozo)
hitelképessége érdekli és a vallalat lizletmenetének sikerétol fiiggetleniil tart igényt az eldre rogzitett fix

Osszegli vallalati kifizetésekre, ezzel szemben részesedési viszony esetén a befektetd a vallalkozas minél

jovedelmezobb mikddésében érdekelt.

2. tablazat A tulajdonosi toke €s a hiteltoke jellemzdinek dsszehasonlitasa

Jellemzo

Tulajdonosi téke

Hiteltoke

A jovedelem jogcime

osztalék (nyereségrészesedés)

kamat

A pénzaram nagysaga

az osztalék nagysaga a kozgy(ilés
dontése alapjan sziiletik meg, nem
fix, nem el6re kalkulalhat6d 6sszeg

elore kalkulalhato a hitelszerz6dés
alapjan

A véllalati tdkekdltség adovonzata

az osztalék nem koltség a vallalat
szamara, a vallalat csak az adozott
eredményébdl fizetheti ki

a kamat koltség a vallalat szdmara,
a vallalati adoalapot, igy a
tarsasagi adofizetés mértékeét
csokkenti

A befekteté hozamanak

az osztalék személyi
jovedelemado koteles a tulajdonos

a hitelez6 a kamatjovedelem utan

rendelkezik a vallalat kozgytilésén

adovonzata . személyi jovedelemadot fizet
szamara
a tulaidonos szavazati ioaaal a hitelez6 ellendrzési jogat csak a
Befolyas : 1999 hitelszerzédésben megfogalmazott

keretek kozott gyakorolhatja

A szerzddésszer teljesités
ellendrzése

nagyon nehezen bizonyithat6 az
értékmaximalizalas elmaradasa, az
ehhez fiiz6d6 tulajdonosi szankcid
nehezen érvényesithetd

konnyen bizonyithato a
szerzOdésszeri teljesités
elmaradasa, és az ehhez fiiz6d6
hitelezdi szankci6 kdnnyen
érvényesithetd

A nemfizetés kockazata

a vallalat ellen nem indithato
felszamolasi eljaras, ha nem fizet
osztalékot

a hitelez6 felszamolast
kezdeményezhet, ha a vallalat nem
teljesiti szerzodéses fizetési
kotelességét

A kovetelés érvényesithetdsége a
kielégitési rangsor alapjan

rezidualis jellegli, mas kdvetelések
kielégitése utan keriil sorra

jellemzden eldresorolt, tobb mas
kovetelés kielégitése el6tt kertil
sorra

Forrds: sajat szerkesztés Palinko — Szabd (2006): Vdllalati pénziigyek. Typotex, Budapest, 243-244. o. alapjan
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4. A finanszirozasi dontéseket befolyasolo lehetséges szempontok

A finanszirozasi dontéseknél a netté jelenértékre €piilé kritérium korlatozott alkalmazhatdsaga
kovetkeztében egyéb szempontok is kozrejatszanak, sét esetenként elsodlegessé is valhatnak. A
finanszirozasi dontéseknél tehat nem pusztan a kovetkezményként el6alldo pénzaramlasok jelenérték-
Osszege az egyediili kritérium, hanem egy Osszetett szempontrendszer alapjan kell mérlegelni. (A
dontést meghatarozo legfontosabb tényezdket és az ezekkel 6sszefiiggd megvalaszolando kérdéseket az

3. tablazat mutatja be.)

3. tablazat A finanszirozasi dontés kapcsan mérlegelendé szempontok és megvalaszolando kérdések

Szempontok a dontéshez Megvalaszolandé kérdések

Mennyibe keriil ténylegesen egy adott forras bevondsa?

A forras koltsége Hogyan viszonyul ez a vallalkozas jovedelemtermeld
képességéhez?

Mikor lesznek hozzaférhetdek a forrasok?

Milyen iitemezésben kell a pénzt visszafizetni?

Milyen kockazatoknak lesz kitéve a vallalkozas, ha egy adott

A felhasznalhat6sag idétartama

Kockazat forrast hasznal?
Rugalmassa Milyen nehézségek meriilhetnek fel a forrasok sziikségletek
& & szerinti felhasznalésaban?
Elérhetéség g?vallalkozas szamara ténylegesen milyen forrasok érheték
. Az adott forras bevonasa milyen mértékben akadalyozza a
Befolyas

vallalkozot a vallalkozas irdnyitasaban?

A forrasbevonas lehetdségeinek mérlegelése soran a vallalat valtozo hangsulyokkal az alabbi

tényezoket veszi figyelembe:

o A forras koltsége. A vallalkozas mérlegelni fogja, hogy ténylegesen mennyibe keriil egy adott
forras bevonasa, és ez hogy viszonyul a vallalkozas jovedelemtermeld képességeéhez.
Természetesen nem szabad errdl a szempontrol sem megfeledkezni: a vallalatok dontéseinél fontos

szerepet jatszik a forras koltsége, hiszen ezt a beruhazéasnak kell ,.kitermelnie”.

o A felhasznalhatosag idétartama. A vallalat nem hagyhatja figyelmen kiviil a valasztasnal, hogy
mikor hozzaférhetok a forrasok és milyen iitemezéssel kell a pénzt visszafizetni. Néhany
szazalékpontnyi eltérést a forraskdltségben ellenstlyozhat, ha a forras gyorsabban hozzaférhet6 a
vallalkozas szamara, hiszen a beruhazas végrehajtasa soran torténé késlekedés piacvesztéshez
vezethet (gondoljunk csak egy versenykdrnyezetben végrehajtani tervezett innovacioral).
Ugyanigy egy hitelkonstrukciondl biztositott tiirelmi 1d6 esélyt adhat olyan beruhazas
végrehajtasara is, amelynél a visszafizetésre fordithato szabad cash flow varhatdéan csak néhany

periodus elteltével fog képzddni.
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e A kockazat. A dontés soran azt is értékelni kell, hogy milyen kockazatoknak lesz kitéve a
vallalkozas, ha egy adott forrast hasznal. A hitel bevonasa noveli a vallalat tokeattételét és ezaltal
tobbletkockazatot jelent a tulajdonosok szamara: a hitelszerz6désben vallalt pénziigyi
kotelezettségeknek akkor is eleget kell tenni, ha az értékesités visszaesik. De nemcsak a
hitelfelvétel, hanem példaul egy 4j tulajdonos belépése és tevékenysége ugyszintén kockazatokkal

terheli a véllalkozas jovojét.

Az elérhetoség. A valasztasnal a vallalkozas a relevans lehetdségeket fogja versenyeztetni, azaz
szamara az a fontos, hogy ténylegesen milyen forrdsok érhet6k el. Annak ellenére, hogy a
forraskinalat spektruma igen széles, valjdban nem minden forras érhet6 el egy adott vallalkozas
szamara. gy példaul az egészen kis cégek szamara a tobbek kozott a nyilvanos kotvénykibocsatas

csak elméleti alternativat jelenthet pl. a magas fix tranzakcios koltségek miatt.

o A rugalmassag. A vallalkozas nem hagyhatja figyelmen kiviil azt sem, hogy milyen nehézségek
merlilhetnek fel a forrasok sziikségletek szerinti felhasznalasaban. Egy hitelkeret
felhasznalhatosaganak rugalmassaga (tudniillik a keretbdl mindig csak akkora Osszeget hiv le a
vallalat, amennyit finanszirozasi sziikséglete diktal, elkeriilve ezaltal a sziikségtelen koltségek

felmertilését) ,,megérhet” némi tobbletkoltséget.

A befolyas: Végiil: egyaltalan nem mellékes az sem a dontésnél, hogy az adott forrds bevonasa
milyen mértékben akadalyozza a vallalkozot a vallalkozas iranyitdsaban. A forras atengedését
szinte minden esetben megelézi valamilyen pénziigyi szerz6dés megkotése, amely rendelkezik az
iranyitasi jogokrol és a jovedelem megosztasrol: azaz valamilyen modon korlatozza a vallalkozas
miikddését. Ez a befolyas viszonylag alacsonyabb foku egy hitelszerzodés esetén (elképzelhetd
példaul osztalékfizetési korlat beépitése a szerzdédésbe), és igen jelentds mértékii uj tulajdonos
bevonasanal, hiszen ekkor az 0j tulajdonos a korabbiakéhoz hasonl6 beleszolasi jogokat szerez a
vallalat miikodtetésébe. A dontési szuverenitasrol vagy annak egy részérdl vald lemondastol vald
o0dzkodas kiilonosen jellemz6 az olyan kisvallalkozasoknal, amelyeknél a vallalkozas
tulajdonképpen a napi megélhetés, egzisztencia fenntartdsanak vagy az almok megvalositasanak

eszkdze. Az ilyen vallalkozas nem szivesen dont tulajdonosi tipust toke bevonasa mellett.

A szempontok alapjan lathato, hogy a finanszirozasi dontések vilagaban mar jelentsen eltérhet

egymastol egy kisebb méretti gazdalkodo szervezet €s egy nagyvallalat kritériumrendszere.
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A finanszirozasi dontések altalanos jellemzéi

5. A finanszirozasi dontések soran alkalmazand¢ alapelvek

A fent felsorolt problémakkal osszefiiggésben megfogalmazhaté néhany finanszirozasi alapelv,

melyek hiivelykujj-szabalyként alkalmazhatok a finanszirozasi dontések soran:

o A lejarati illeszkedés elve. A forrasok lejarata, a kotelezettségek id6beli szerkezete lehetdség

szerint minél jobban illeszkedjen az eszkdzok megtériiléséhez.

¢ A rentabilitas elve. A beruhazas jovedelmezosége haladja meg a téke koltségét. (Szokas ezt a

kovetelményt tékekdltség szabalynak is nevezni.)

o A biztonsag elve. A forrassal 6sszefliggd pénziigyi kotelezettségek ne zavarjak meg a vallalkozas

forgalmi folyamatait, mivel ez konnyen csddhelyzethez vezethet.

e A normativitas elve. Szamoljunk azzal, hogy a finanszirozok megkdvetelnek bizonyos

standardokat, normakat azoktol, akik szamara forrast biztositanak.

e A rugalmassag elve. Ugyeljiink arra, hogy a tékesziikségletet rugalmasan kezeljiik, és keriiljiik el

a sziikségtelen koltségeket.

A gyakorlatban el6fordulhat, hogy az alapelvek egymassal szembe keriilnek (példaul a biztonsag
¢és a rugalmassag elve), ezért a legfontosabb, hogy az egyensulyukat biztositsuk az érvényre juttatas

soran.

=
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Tovabbi érdekes informaciok a témaban ‘ l l)

Eugene Fama (1939 - )

Eugene Fama és a hatékony tokepiacok elmélete

Egy bizonyos Fama nevii kdzgazdasz, midon didkjainak kiséretében sétalt az egyetemét koriilvevo
parkban, gondolataiba mélyedve észre sem vette, hogy egy htiszdollaros bankoéra Iépett. A mogotte
lépdelé alumnusok egyike azonban szemfiilesebb volt: ,,Professzor tr, On egy htszdollarosra lépett.”
Fama, anélkiil, hogy lenézett volna, tovabbment, és csak annyit mondott, hogy nem lehet ott az a hiiszas,

mert akkor valaki mar rég folvette volna.
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A finanszirozasi dontések altalanos jellemzéi

Eugene Fama a hatékony tokepiacok elméletének egyik kidolgozdja, és neve ismerdsen csenghet a
pénziigyi kozgazdasagtanban otthonosabban mozg6 olvasoknak. A hatékony tékepiacok elmélete a piaci
hatékonysag harom erdsségét kiillonbozteti meg (gyenge, erds és tokéletes hatékonysag) attol fiiggden,
hogy a tokepiaccal kapcsolatos informacidk a piaci résztvevok milyen koréhez és milyen gyorsan jutnak
el. A tokéletesen hatékony piacon minden informacié mindenkihez azonnal eljut, vagyis nem hevernek
huszdollarosok az utcan, hiszen azokat mindenki észreveheti és felveheti. Am amennyire abszurd az
utcan heverd pénz példaja, majdnem annyira nehezen védhetd meg a tokéletesen hatékonyan miik6do

tokepiac elmélete.

Olvassa tovabb Jaksity Gyorgy Magyar Narancsban megjelent irasat!

ONELLENORZO KERDESEK:

1. Miben hasonlitanak és miben kiilonboznek a finanszirozasi dontések és a beruhdzasi dontések?

2. Egy banki hitelkonstrukcié esetén kiszamitottuk a pénzaramlas-sorozat belsd megtériilési ratajat,
amely 24,3%-ra adodott. Mekkora a finanszirozasi lehetéség nettd jelenértéke, ha a piacon a hitelek
alternativ koltsége ennél joval alacsonyabb, 18,5%-ra tehetd?

a.) negativ

b.) pozitiv, mert IRR>r

c.) z€érus, mert a tokepiacok hatékonyak

Megoldas: a.)

3. Mit értiink a tékepiaci hatékonysag fogalman?

4. Igaz vagy hamis a kovetkezd allitas?

A pénziigyi vezetonek hatékony tokepiacokon a finanszirozasi dontésekre kell koncentralnia, hiszen
hatékonyan miikodo piacokon sokkal nagyobb lehetdségek vannak profitszerzésre?

Megoldas: hamis

5. Hogyan csoportositottuk a forrasok eredetiik és fajtajuk szerint?
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6. Valassza ki, hogy mely sajatossagok jellemzok a hitelre és melyek a tulajdonosi tékére!

a.) A pénzaram nagysaga a kozgyiilés dontése alapjan sziiletik meg, nem fix, nem eldre kalkulalhato
0sszeg

b.) A finansziroz6 szamara kifizetett jovedelem a vallalati adoalapot, igy a tarsasagi adofizetés mértékét
csokkenti

c.) A befektetd a realizalt jovedelem utan személyi jovedelemadot fizet

d.) A vallalat ellen nem indithato felszamolasi eljaras, ha nem fizet

e.) A pénzaram nagysaga elére kalkulalhato a szerz6dés alapjan

f.) A jovedelem jogcime: kamat

g.) A finanszirozo6 szavazati jogaval élve beleszolhat a vallalat iranyitasaba

h.) Nagyon nehezen bizonyithato az értékmaximalizalas elmaradasa, az ehhez fiiz6d6 szankcid nehezen
érvényesithetd

i.) A kovetelés érvényesithetdsége a rangsor alapjan jellemzdéen eldresorolt, tobb mas kovetelés
kielégitése elott keriil sorra

j-) A jovedelem jogcime: nyereségrészesedés

k.) A finanszirozo ellen6rzési jogat csak a szerz6désben megfogalmazott keretek k6zott gyakorolhatja
l.) A finanszirozd felszdmolast kezdeményezhet, ha a vallalat nem teljesiti szerzodéses fizetési
kotelességét

m.) A finansziroz6 szamdra kifizetett jovedelem nem koltség a vallalat szamdra, a vallalat csak az
adozott eredményébdl fizetheti ki

n.) A kovetelés érvényesithetdsége a rangsor alapjan rezidualis jellegl

0.) Kénnyen bizonyithato a szerzédésszeri teljesités elmaradasa, és az ehhez fliz6d6 szankcio konnyen
érvényesithetd

Megoldas:

A hiteltokére jellemz6: b, ¢, e, f, i, k, 1, 0

A tulajdonosi tokére jellemzo: a, ¢, d, g, h, j, m, n

7. Sorolja fel a finanszirozasi dontéseket befolydsolo szempontokat!

8. Sorolja fel a finanszirozasi alapelveket!

9. Milyen kdovetelményt fogalmaz meg a lejarati illeszkedés alapelve?

10. A kereskedelmi bankok jellemzéen nem nyujtanak hitelt a vallalat szamdra, amennyiben az
eladosodottsag mértéke (az idegen téke és sajat téke aranya) eléri vagy meghaladja a 60%-ot. Melyik
finanszirozasi alapelv jut érvényre ebben a kovetelményben?

Megoldds: a normativitds alapelve
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A finanszirozasi dontések altalanos jellemzéi

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

Bévitse ismereteit az alabbi jsagcikk elolvasasaval!

Magvar cég is van Eurdpa legjobban finanszirozott startupjai kozott
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