2. fejezet A tOkeszerkezet és a tulajdonosi érték

A t6keattétel

A finanszirozasi dontések fokuszaban a hozam, a kockazat és a likviditas vizsgalata all. A pénziigyi
vezetonek szamitasba kell vennie, hogy a kiilonbozo tipusu forrdasok bevondsa hogyan hat a vallalat
értékére, milyen egyéb lehetioségei lennének a forrasbevondsra, illetve milyen kockazattal kell szamolni
a finanszirozas soran. A finanszirozdsra vonatkozoan a vallalat pénziigyi vezetojének alapveté dontése,
hogy hitelforrast vagy tulajdonosi tékét vonjanak-e be a beruhdzdsok finanszirozasaba. Az attétel
(leverage vagy gearing) koncepcioja a mechanikabdl keriilt at a pénziigyekbe: ott az erdatvitellel, illetve
a kétkari emeld erdattételével osszefiiggésben targyaljik a jelenséget. A pénziigyekben a vallalati profit
az, amelyre nézve az attétel hatasa megjelenik. Az olvasoleckében részletesen megismerkediink a
tokeattétel miikodesével, lehetséges hatdasaival, a pénziigyi, a mitkodeési valamint a kombinalt tokeattetel

fogalmaval és dsszefiiggéseivel.

1. A pénziigyi tokeattétel és mérése

A finanszirozasi stratégia alapkérdése az optimalis tOkeszerkezet kialakitdsa: milyen pénziigyi
forrasbol érdemes a vallalatot finanszirozni? Az olyan t0keszerkezetet, amely a sajat tokén kiviil idegen
tokét (hitelt) is tartalmaz, pénziigyi tokeattételes tokeszerkezetnek nevezzik. A pénziigyi tokeattételt
tehat a fix kotelezettségek, koltségek felmeriilésével jaro idegen toke bevonasa idézi el6. Tipikusan fix
koltségti finanszirozasi forrds a hitel, de ide sorolhaté a pénziigyi lizing is. A pénziigyi vagy
finanszirozasi tokeattétellel a vallalatok hossza tava finanszirozasi dontéseihez kapcsolodo kockazatot

mérjuk.

A pénziigyi tokeattétel két csatornan keresztiil emeli a kockazatot. El6szor is, az idegen toke
jelenléte megndveli a fix pénziigyi kotelezettségek (pl. hiteltorlesztés, lizingdij stb.) sulyat, és ez
megterheli a cash flow-t, hiszen igy konnyebben felborul az egyenstly a pénzbearamlasok és -
kidramlasok kozott: megnovekszik a kamatfizetés €s adodzas elbtti nyereség azon minimalis szintje,
amely a nagyobb fix pénziigyi kotelezettségek teljesitéséhez sziikséges. Ezaltal pedig megné a

fizetésképtelenség, a cs6d kockazata. Az effajta pénziigyi nehézségek kedvezdtlen hatasa végsd soron
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a vallalat koltségeiben jelentkezik. Masodszor, a hitel jelenléte a fix pénziigyi koltségek (ez tipikusan
kamatkdltség) stlyat is megnoveli. Minthogy a tulajdonosok jovedelme maradékelven hatdrozodik meg,
ezért szamukra nem k6zombos, hogy a hitelezok mekkora jovedelmet vonnak ki kamatként a vallalatbol.
A kamatkotelezettséget akkor is teljesiteni kell, ha a miikddési eredmény (EBIT, a kamat- és adofizetés
el6tti eredmény) visszaesik, emiatt aztan az osztalékalap is elolvadhat. A pénziigyi tokeattétel tehat
megnoveli az adozott eredmény, vagyis a tulajdonosok jovedelmének (EPS, egy torzsrészvényre jutd

adozott eredmény) valtozékonysagat is. Mindkét hatas noveli a vallalat pénziigyi kockéazatat.

A pénziigyi tokeattétel mérésére killonbozd tokeszerkezeti mutatokat (pl. a hosszu lejaratu
kotelezettségek és a sajat toéke aranya), a kotelezettségek ilitemezésérdl is arulkodo fedezettségi
mutatokat (pl. hanyszoros fedezetet nyujt a miikddési eredmény a kamatkoltségre) és tokeattételi
mutatokat hasznalunk. Ezek koziil a pénziigyi kockazat szamszeriisitése szempontjabol az utobbi jatszik

kulcsszerepet.

A pénziigyi tokeattételi mutato (DFL, degree of financial leverage) megmutatja, hogy a fix
finanszirozasi koltség mekkora attételezd hatdst fejt ki az egy részvényre jutd eredményre, azaz
szamszerisiti, hogy az ado- és kamatfizetés elotti (Iényegében a mitkodési) eredmény, az EBIT 1%-0s
valtozasa hany %-os valtozast idéz el6 az egy részvényre jutd adozott eredményben, az EPS-ben. (Mivel
a pénziigyi tokeattétel az EBIT minden szintjén mas €s mas, ezért célszerl jelezni, hogy az adott érték

az EBIT milyen szintjére vonatkozik.)

A pénziigyi tokeattételi mutaté (DFL, degree of financial leverage):

Definicio szerint (dinamikus modszer):

AEPS

EPS . a7 egy torzsrészvényre jutd adozott eredmény (EPS) szazalékos megvaltozasa,
AEBIT

EBIT . a miikodési eredmény (EBIT) szézalékos megvaltozésa.

A pénziigyi tokeattétel mértéke a kovetkez6 dsszefliggés alapjan is meghatarozhato (statikus modszer):

EBIT

DFL =

DIV,
EBIT — | —
—Te , ahol
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I: a vallalat altal fizetend6 kamat éves Osszege,
DIV,: az osztalékelsGbbségi részvények utan fizetendd éves osztalék,

Tc: a tarsasagi ado mértéke.

Amennyiben a tékeszerkezeten beliil nem szerepel osztalékelsébbségi részvény:

_ EBIT
EBIT -1

A fenti képletb6l konnyen lathatd, hogy a fix koltségli finanszirozasi forrasok aranyanak

novekedése (mely a kamatkoltség novekedésével jar) ndveli a pénziigyi tokeattételi mutatd értékét.

A nagyobb pénziigyi tokeattétel megnoveli a kockazatot

Az Emeltyti NyRt. harom finanszirozasi terv lehetséges hatésait elemzi, melynek keretében 4000
milli6 Ft forrasbevondst mérlegel. Az ,,A” terv esetén a vallalat kizarélag tulajdonosi tokével
finansziroz: a 4000 milli6 Ft-os sajat tokét 400 ezer db torzsrészvény testesiti meg. A ,,B” variansnal
1500 millié Ft 6sszegli bankhitel felvételében gondolkodnak, melynek éves kamata 20% lenne. Sajat
toke formajaban ekkor elegendé volna 2500 milli6 Ft-ot bevonni, mely 250 ezer db részvény
kibocsatasat jelentené. A ,,C” terv esetén a vallalat még tovabb nytjtézkodna: a felvett bankhitel 2000
millio Ft lenne (szintén 20%-o0s éves kamat mellett), ugyanakkor a sajat toke igény 2000 millié Ft-ra
csokkenne, mely 200 ezer db torzsrészvény ellenében vonhatdo be. Az éves miikodési eredmény
nagysaga a tervek szerint 800 millié Ft lesz. Milyen kockazatot rejt magaban a boviilo hitelbevonas a

tulajdonosi jovedelem szempontjabol, ha a tarsasagi ado kulcsa 16%?
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Vizsgaljuk meg, hogyan valtozik az egy részvényre juté adozott jovedelem (EPS) értéke a

miikodési eredmény kedvezd illetve kedvezétlen iranyu (pl. +25% és -25%-0s) valtozasa esetén!

(milli6 Ft-ban) »A” terv ,»B” terv »C” terv

E=4000 (400 ezer db részvény) | E=2500 (250 ezer db részvény) | E=2000 (200 ezer db részvény)

Csak tulajdonosi toke D=1500 (hiteltoke, 20% kamat) | D=2000 (hiteltéke, 20% kamat)
EBIT 600 800 1000 600 800 1000 600 800 1000
(-)Kamat - - - 300 300 300 400 400 400
AEE 600 800 1000 300 500 700 200 400 600
(-16%) TA 96 128 160 48 80 112 32 64 96
Osztalékalap 504 672 840 252 420 588 168 336 504
Részvények. 400 400 400| 250 250 250 200 200 200
szama (ezer db)
EPS (ezer Ft) 1,26 1,68 2,1 1,008 1,68 2,352 0,84 1,68 2,52
AEBIT/EBIT -25% 25% | -25% 25% -25% 25%
AEPS/EPS -25% 25% | -40% 40% -50% 50%
DFL 1 16 2

Lathato, hogy a kizardlag sajat tokére épitd ,,A” terv esetén, amikor is a pénziligyi tokeattétel

mértéke 1, nem tapasztalunk felnagyito hatast: az EPS valtozdsanak mértéke megegyezik az EBIT

ingadozasaval. Ezzel szemben tokeattétel alkalmazéasa esetén az EBIT valtozasait (-25% ¢és +25%)

felnagyitva kdveti a tulajdonosok jovedelmének valtozéasa (-40% ¢és +40% illetve -50% ¢és +50%). Ez a

felnagyito hatés (a,,B” terv esetén 1,6-szeres, a ,,C” terv esetén kétszeres) annal erésebb, minél nagyobb

a bevont hitel aranya.

A pénziigyi tokeattétel érteke statikus modon is szamolhato:

,»B” terv:

DF LEBlT =800 —

800
800 —

300

,»C” terv:

DF LEBIT =800 —

800

_ P 9
800 - 400

Szamszersitsiik most a tulajdonosok kockazatat: szamoljuk ki a tulajdonosi jovedelmek szorasat

feltételezve, hogy az EBIT alakulasa szempontjabdl mindharom szcenario (kedvezotlen, atlagos és

kedvez6 eset) egyenlé (1/3) valdsziniiséggel kovetkezik be. Az EPS varhato értéke ezer Ft-ban

(valoszintiségekkel sulyozott szamtani atlaga):
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E(EPS,)=(1/3)-1,26 + (1/3)-1,68+ (1/3)-21=168
E(EPSg )= (1/3)-1,008 + (1/3) -1,68 + (1/3) - 2,352 =1,68
E(EPS. )=(1/3)-0,84+ (1/3)-1,68+ (1/3)- 2,52 =1,68

Az EPS variancigja és szorasa a harom finanszirozasi varians esetén:

Var(EPS, )= (1/3) - (1,26 —1,68)* + (1/3) - (1,68 —1,68)* + (1/3) - (21-1,68)* =0,2964
o(EPS, )=4/0,2964 = 0,5444eFt

Var(EPS; )= (1/3) - (1,008 —1,68)% + (1/3) - (1,68 —1,68)* + (1/3) - (2,352 —1,68)* = 0,7587
o(EPSg )=+/0,7587 =0,8710eFt

Var(EPS; )= (1/3)- (0,84 -1,68)% + (1/3) - (1,68 —1,68)% + (1/3) - (2,52 —1,68)* =1,1854
o(EPSg )=+/11854 =1,0888¢Ft

Azaz a tokeattétel novekedésével parhuzamosan novekszik az EPS szorasa, vagyis a pénzaram

(és a torzsrészvény) kockazata.

A pénziigyi attétel novekedése kedvezd esetben a tulajdonosi jovedelmek ndvekedésével,
kedvezotlen esetben csokkenésiikkel jarhat egyiitt. A pénziigyi tokeattétel effajta kedvezd és
kedvezobtlen gazdasagi hatasait az EBIT-EPS kdzombosségi pont (mas néven: az EBIT fedezeti pont)

segitségével vizsgalhatjuk.

Az EBIT-EPS koézombosségi pont a mikodési jovedelem azon szintjét jelenti, ahol a
tokeszerkezet indifferens a tulajdonosi jovedelmek szempontjabol, azaz ennél a miikodési jovedelemnél
a kiilonboz6 finanszirozasi tervek esetén megegyezik az egy részvényre jutd adozott eredmény. A
finanszirozasi tervvariansok hatasa kiilonb6zni fog aszerint, hogy mekkora (ehhez a ponthoz képest) az

EBIT tényleges szintje.
Az EBIT-EPS kozombosségi pont:

Az EBIT-EPS kozombosségi pont annal az EBIT szintnél van, ahol:

EPS (,,A” finanszirozasi terv varians) = EPS (,,B” finanszirozasi terv varians), vagyis:

(EBIT-1%)-0-T,)-DIVA  (EBIT—1%)-1-T,)-DIV?
n? B n®
, ahol

IA: a vallalat altal fizetendd kamat éves Osszege az ,,A” terv varians mellett,
IB: a vallalat 4ltal fizetendd kamat éves Osszege a ,,B” terv varians mellett,

DIVAp: az osztalékelsébbségi részvények utan fizetendo éves osztalék az ,,A” terv varians mellett,
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DIVBp: az osztalékelsObbségi részvények utan fizetendd éves osztalék a ,,B” terv varians mellett,
Tc: a tarsasagi ado mértéke.

A. @ g e r , I ’ e
n": az osszes forgalomban levo torzsrészvény szama az ,,A” terv varians mellett

nB: az 6sszes forgalomban levo torzsrészvény szama a ,,B” terv varians mellett

EBIT-EPS elemzés

Az Emeltyi NyRt. elobbi példajaban nem véletleniil valasztottuk kiindulopontként a miikodési
eredmény 800 millié Ft-os szintjét: amint a tablazat adataibol lathato, ennél az EBIT értéknél egyezik
meg az egy részvényre jutd adozott eredmény nagysaga a harom finanszirozasi terv varians esetén. Ez
a fenti egyenlet megoldasaval kaphato meg, hiszen:

EBIT -(1-0,16) (EBIT —300)-(1-0,16) (EBIT —400)-(1-0,16)

400000 250000 200000

akkor és csak akkor teljesiil, ha EBIT=800 (azaz 800 milli6 Ft): ez lesz tehat az EBIT-EPS

kozombosségi pont, és ekkor az EPS értéke mindharom finanszirozasi terv esetén 1680 Ft.

Abrazoljuk grafikusan az EBIT és az EPS kapcsolatat a harom finanszirozasi terv esetén!

EPS
A ,»C” varians:
tobb hitel ,,B” varians:

kevesebb hitel

EBIT < 800
. A” P4

a hitelbevonas kedvezdtlen -7 Va.r,l an”s

csak sajat toke
EPS = 1680 |-z EBIT > 800

a hitelbevonas kedvez6

az EBIT-EPS
k6zombdosségi pont

> EBIT
EBIT = 800
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Lathatd, hogy az EBIT és az EPS kapcsolatat a hdrom varidns mellett egy-egy egyenes
reprezentalja, ezek egymastol meredekségiikben kiilonboznek. Minél nagyobb a pénziigyi tokeattétel,
annal nagyobb az egyenes meredeksége, hiszen nagyobb tokeattételnél ugyanakkor EBIT valtozas
hatasara jobban valtozik az EPS értéke. A harom egyenes k6zos metszéspontja (egészen precizen: az

ehhez a ponthoz tartozé EBIT érték) az EBIT-EPS k6zombdsségi pont.

Az abrardl az is latszik, hogy alacsony EBIT szint mellett a részvényesek szamara nem kifizetodo
a tokeattételes finanszirozas, hiszen a ndvekvo pénziigyi kockazat ellenére csokken a tulajdonosi
jovedelem. Ezzel szemben magas EBIT szint mellett a pénziigyi tokeattétel novekedése jotékonyan hat
a részvényesek jovedelmére. Természetesen az EPS novekedésével parhuzamosan — mint azt lattuk —az
EPS szorasa is novekszik, tehat a hitelbevonas kapcsan azt kell mérlegelni, hogy a névekvd hozam

kompenzalja-e a részvényest a megnovekedett pénziigyi kockazatért.

A pénziigyi kockdzatra a novekvo tokeattétellel Osszefiiggésben mas tényezok is hatnak. A
kockazat fiigg a miikodési eredmény Kkonjunktira érzékenységétol, ha ugyanis az EBIT
valtozékonysdga varhatéan nagy, ovatlansigra vall a jelent6sebb mértékii hitelfelvétel. Szerepet jatszik
tovabba a vallalat realeszkoz struktiraja is: ha a vagyonban jelentds példaul az immaterialis joszagok
aranya, akkor szintén nem szerencsés novelni az eladdsodottsdgot, hiszen amennyiben pénziigyi
nehézségek [épnek fel, ezek nehezen mobilizalhatok illetve jelentés mértékben erodalodik az értékiik.
Végiil, a kockazat jelentés mértékben fiigg a tevékenység jellegétol, a miikodési
koltségstrukturajatol, hiszen nemcsak a pénziigyi jellegli kotelezettségeket kell a vallalatnak a bevétel
alakulasatol fiiggetleniil teljesitenie, hanem az eszkdzok miikodtetésével kapcsolatosan is felmeriilnek
fix jellegli mikodési koltségek. Ha viszont magas a fix koltségek aranya, nem célszerli tilsagosan
eladosodni, mert ezeket a koltségelemeket igen nehéz leépiteni, igy a milkodési eredmény
valtozékonysagat novelik. A kovetkezo alfejezetben az utdbbi témakdrrel egy kicsit részletesebben is

foglalkozunk.

2. A miikodeési attétel

A miikodési attétel a vallalat mikodési eredményének valtozékonysagara, kockazatara
vonatkozik. Az iizleti eredmény ingadozasara tobb tényezo is hat, ezek koziil kiemelkedik az eladasi
forgalom és a mikodési koltségek nagysaga. Az arbevétel valtozhat a vallalat tizleti ciklusanak
megfelelden, a makrogazdasagi altalanos fellendiilés vagy recesszid hatisara, a versenytarsak piaci
1épései kovetkeztében, vagy esetleg a termék életciklusanak valtozasai miatt. A koltségek is
valtozhatnak a gazdasag egészében végbemend valtozasok miatt, pl. a minimalbér vagy a munkabért

terhel6 jarulékok emelkedése miatt, de a vallalati koltséggazdalkodas nyoman is.
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A miikodési attételnél kiemelt szerephez jut az éallandd koltségeknek (FC) az aranya az
Osszkoltségen beliil. (Ilyenek pl. jellemzden a bérkoltségek, bérleti dijak, vagy az amortizacio stb.) Mint
tudjuk, a valtozo koltségek (VC) a termelés volumenével egyiitt valtoznak, az allandé koltségek pedig
— a vizsgalt idétavon — a termelt mennyiségtol fliggetleniil is felmeriilnek. Egy vallalat miikodési
attétele a fix (miikodési) kotelezettségek felnagyité hatasa, ami az EBIT valtozékonysaganak, azaz
az lizleti kockazat novekedésében tiikrozodik. A miikddési attétel mértéke (DOL, degree of operating
leverage) megmutatja, hogy az arbevétel 1%-os valtozasa hany %-os valtozast idéz elé az ado- és
kamatfizetés el6tti eredményben, az EBIT-ben. (Mivel a mikodési attétel az arbevétel minden szintjén

mas €s mas, ezért célszert jelezni, hogy az adott érték az értékesités milyen szintjére vonatkozik.)

A miikodési attétel mértéke (DOL, degree of operating leverage):

Definici6 szerint (dinamikus moédszer):

AEBIT

EBIT . a miikodési eredmény szazalékos megvaltozasa,
ARev

ReV . az arbevétel (revenue) szézalékos megvaltozésa.

A miikodési attétel mértéke a kovetkezo Gsszefiiggés alapjan is meghatarozhat6 (statikus modszer):
B — Rev —VC  Fedezet
~ EBIT ~ EBIT

ahol a fedezet kiszamithato az arbevétel és a valtozo koltségek kiilonbségeként.

Minél nagyobb a fix koltségek aranya az 6sszkoltségen beliil, annal nagyobb a vallalat mitkodési

attétele, igy mikodési kockazata.

A fix és valtozd koltségek szerkezete fligghet az iparadg jellemz6itél vagy a valasztott
technologiatol. A magas fix koltséggel rendelkez6 vallalatok a bevétel valtozésaira érzékenyek inkabb,
a magas valtozo koltséggel miikodo vallalatok pedig els6sorban arérzékenyek, és kitlintetett figyelmet

szentelnek a versenytarsak arpolitikajanak.
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A nagyobb miikodési attétel megnoveli a kockazatot

Az FX ZRt. 1) technologia bevezetését fontolgatja a palackprés-gyartas teriiletén. A két lehetséges
alternativat az alabbi koltségszerkezet jellemzi. Az A(utomata) technologiaval a fajlagos valtozo koltség
5000 Ft/db, a fix koltség nagysaga 20 milli6 Ft; a B(uhera) technologiaval a fix kdltség joval
alacsonyabb: 10 millié Ft, viszont a fajlagos valtozo koltség magasabb: 7 000 Ft/db. Mindkeét termelési
eljarassal ugyanazt terméket allitja elo a vallalat, ami a piacon 10 000 Ft egységaron értékesithets. A
vallalat 5 000 db palackprés értékesitését tervezi. Jellemezziik a két technologiaval 0Osszefiiggd
mikodési kockazatot az attétel alapjan: vizsgaljuk meg, hogyan valtozik a mikodési eredmény az

értékesités 10%-os novekedése, illetve 10%-0s csokkenése esetén!

"A(utomata)" technologia "B(uhera)" technolégia

(ezer Ft) FC=20 milli6 Ft magas FC=10 milli6 Ft alacsony
VC=5000Ft/db alacsony VC=7000Ft/db magas

Ertékesitett mennyiség (db) 4500 5000 5500 4500 5000 5500
Arbevétel 45000 50000 55000 45000 50000 55000
Valtozo koltségek -22500 -25000 -27500 -31500 -35000 -38500
Fedezeti 6sszeg 22500 25000 27500 13500 15000 16500
Fix koltségek -20000 -20000 -20000 -10000 -10000 -10000
Miikédési eredmény 2500 5000 7500 3500 5000 6500
ARev/Rev -10% +10% -10% +10%
AEBIT/EBIT -50% +50% -30% +30%
DOL 5 3

Lathato, hogy bar a két technologia esetén a tervezett értékesitési volumen mellett a mitkodési
eredmény megegyezik, a két eljarassal 0sszefliggd miikodési kockazat jelentds mértékben eltér. Az
alacsony fix koltséggel jellemezhet6 ,,B” technologia valasztasa esetén ugyanis az értékesités 10%
valtozasa esetén 30%-kal valtozik a mikodése eredmény, az ,,A” technoldgia alkalmazasaval viszont a
magasabb fix koltségek miatt erételjesebben jelentkezik a miikodési attétel felnagyitdé hatasa: az

arbevétel 10%-os valtozasat az EBIT 50%-o0s valtozasa kiséri.




2. fejezet A tokeszerkezet és a tulajdonosi érték

A mukddési attétel mértékét statikus megkozelitésben is kiszamolhatjuk.

»A” technolégia: »B” technologia:

50000 — 35000 _
50000 —35000—-10000

50000 - 25000 _
50000 - 25000 - 20000

DOLéev:SOOOO = DOLEev:SOOOO =

A mikodési attétel mértéke fiigg az értékesités tervezett (vagy megvalosulo) szintjétél. A
fedezeti pont alatt a miikodési attétel mértéke negativ, ez a mitkodés veszteségességére utal. (A negativ
tokeattétel azt mutatja, hogy az arbevétel 1%-os ndvekedése hany szazalékkal mérsékli a vallalat
mikdodési veszteségét.) A fedezeti pontban az EBIT értéke zér6, igy a milkodési attétel nem
értelmezhetd. A miikodési attétel a fedezeti pont kornyékén alakuld értékesitési volumen mellett a

legmagasabb, itt a legnagyobb tehat a miikodési kockazat.
A miikodési attétel és az értékesitési volumen kapcsolata

Vizsgaljuk meg, hogy a fenti példa két technologidja mellett miként jellemezheté a miikddési
attétel és az értékesitési volumen kapcsolata! Hatdrozzuk meg el0szor a vallalat fedezeti pontjat az egyes
technoldgiak valasztasa esetén!

A fedezeti pontban az EBIT értéke zéro, azaz:

EBIT=P-Q"-VC-Q"-FC=0

, ahol
Q*: a fedezeti pont,
P: a termék eladasi ara,
VC: a fajlagos valtozo koltség (vagy: valtozo egységkoltség),
FC: a fix koltség nagysaga
Az egyenletbdl a fedezeti pont értéke kifejezhetd:

8 FC
© =pve
A két technoldgia fedezeti pontjai:
»A” technologia: »B” technologia:
Q; = 20000000 _ 4000 Q; = 10000000 3333
10000 — 5000 db 10000 - 7000 db

A statikus modszer alkalmazva szamitsuk ki a mikodési attétel mértékét kiillonbozo értékesitési

volumen mellett! A kapott eredményeket foglalja 6ssze az alabbi tablazat:




2. fejezet A tokeszerkezet és a tulajdonosi érték

Miikodési attétel nagysaga

"A" technolégia '"B'" technolégia
= 1000 -0,33 -0,43
= 2000 -1,00 -1,50
:i 3000 -3,00 -9,00
S 3333 -5,00  fedezeti pont (-)
qé 4000| fedezeti pont (-) 6,00
£ 5000 5,00 3,00
‘_qis 6000 3,00 2,25
€ 7000 2,33 1,91
= 8000 2,00 1,71

Az ,,A” technologia esetén a 4000 darabot el nem ér6 értékesités esetén a DOL értéke negativ, a
,»B” technologia esetén 3333 darabos értékesités alatt lesz a DOL értéke negativ. (Az ,,A” technologia
esetén példaul a 3000 darabos értékesitési forgalomhoz tartozo -3-as DOL érték jelentése, hogy az
arbevétel 1%-os novekedése 3%-kal mérsékli a vallalat miikodési veszteségét.) Mindkét technologia

esetén a mikodési attétel (igy a miikddési kockazat) a fedezeti pont kornyékén a legmagasabb.

3. A kombinalt tokeattétel

A kombinalt tokeattételt a fix miikodési és a fix finanszirozasi koltségek egyiittes hatasa idézi eld
(1. tablazat). A pénzigyi tokeattétel és a mikodési attétel Osszekapcsolasaval a mitkodésben és a
finanszirozasban rejlé egylittes kockazat is szamszerisithetd, a kétfajta attétel ugyanis dsszekapcsolodva
egymas hatasat er6siti. A kombinalt tokeattétel mértéke (DCL, degree of combined leverage) azt
fejezi ki, hogy az arbevétel 1%-os valtozasa hany %-os valtozast idéz el6 az egy részvényre jutd adozott

eredményben, az EPS-ben.

A kombinalt tokeattétel mértéke (DCL, degree of combined leverage):

(AEPSJ
DCL[ELS

Definicid szerint:

ARev
Rev

, ahol
AEPS

EPS : az egy torzsrészvényre jutd adozott eredmény (EPS) szazalékos megvaltozasa,
ARev

Rev : az arbevétel (revenue) szazalékos megvaltozasa.
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A miikodési attétel mértéke a kovetkezd Osszefiiggés alapjan is meghatarozhato:
DCL = DOL - DFL, ahol
DOL: a miikodési attétel mértéke,

DFL: a pénziigyi tokeattétel mértéke.

A vallalati pénziigyi vezet6 feladata, hogy hosszi tavon 0Osszhang alakuljon ki a
koltségstruktiraban €s a tékeszerkezetben, annak érdekében, hogy ez a vallalat biztonsagos mitkodését
¢s a tulajdonosok érdekét a legjobban szolgalja, hiszen egyfajta atvaltas 1étezik a kétféle attétel kozott.
Ha példaul egy vallalat olyan technoldgiat kivan alkalmazni, amelyhez magas fix miikodési koltség szint
kapcsolodik, akkor a magasabb miikddési attétel kockazatat azzal -ellenstlyozhatja, hogy
tokeszerkezetében kevesebb fix koltségl finanszirozasi forrasra timaszkodik, igy kisebb lesz a pénziigyi

tokeattétele.

1. tabldzat A miikodési és a pénziigyi attétel egymasra épiilése

Arbevétel

— Viltoz6é miikodési koltségek Miikodési
Anyagkoltség attétel

Munkabér és jarulékai

Teljesitményaranyos iizemi altalanos koltségek
— Allandoé (fix) miikodési koltségek
Miikodési attétel Vallalati éltallainlos kélFségek .
forrisa Vezetés, adminisztracio koltségei
Bérleti dijak
Ertékcsokkenés
Uzemi, miikédési eredmény (EBIT)

Pénziigyi {
tokeattétel forrasa — Kamatkoltségek
Adozas el6tti eredmény Pénziigyi
— Tarsasagi adé tokeattétel
Adozott eredmény

Forrds: Palinko E. — Szabé M. (2006): Vallalati pénziigyek. Typotex, Budapest, 301. o.
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A t6keattétel

A befektetoi tokeattétel

Tovabbi érdekes informacidk a témaban

A pénziigyi és miikodési tokeattétel mellett 1étezik az Gn. befektetdi tOkeattétel is. A befektetdi
tokeattétel 1ényege, hogy a segitségével képesek lehetiink a szamladnkon elhelyezett 6sszegnél nagyobb
befektetésekkel rendelkezni akkor, amikor nem 4ll résziinkre annyi, amivel kereskedni szeretnénk. Elég,
ha a pozici6é bizonyos szazalékaval rendelkeziink fedezetként. Lehetséges készpénz fedezet, de mas

értékpapirt is befogadhat a pénzintézet, am az utdbbit csdkkentett értéken veszi figyelembe.

A tokeattétel egy olyan lehet6ség, amelynek kovetkezménye a nyereség vagy a veszteség
felnagyitasa. Vegyiik példaul azt, hogy rendelkeziink 100 dollar tokével. Ha tokeattétel nélkiil
kereskednénk ezzel a pénzzel, 1 szazalékos hozam esetén egy dollarral lenne t6bb pénziink.
Amennyiben viszont szazszoros tokeattételt néziink, akkor maris 10 000 dollar befektetéssel
szamolhatunk. A szorzé mindig azt mutatja meg, hogy hanyszor annyi befektetést (példaul
részvényt, devizat) vehetiink, mint amennyi az alapletétiink. Tehat, ennck értelmében az
alapletétiinkért cserében 10 000 dollarral kereskedhetiink. Ennél az 6sszegnél az elobb emlitett 1
szazalékos elmozdulas mar 100 szazalékos nyereséget jelent. (Nagyon leegyszeriisitve 100 dollart
kellett letennem, hogy 10 000 dollar értékben kereskedjek. Amennyi pénzem lesz 10 000 dollar felett,

az a nyereségem.)

Ez mind szép és jo, de most nézziik mik a buktatéi. Ennek a befektetési tipusnak egyértelmii hatranya
a magas kockazat. Gondolj bele, ha negativ iranyba mozdul el a piac. A fenti példanal maradva, nem 1
szazalék nyereségiink lesz, hanem veszteségiink. Ebben az esetben, ha nem hasznalunk tokeattételt,
akkor csak egy dollarral csokken a pénziink, viszont ha t6keattételes a befektetésiink, akkor nemcsak a
nyereségiink lesz 100 szazalékkal nagyobb, de a veszteségiink is. Mig az elsd esetben csak egy
szazalékkal csokken a beletett pénziink, a masodiknal mindet elbukhatjuk. S6t! Ha egy szazaléknal
nagyobb az elmozdulés, akkor nemcsak a letétként betett pénziinket bukjuk el, még befizetési

kotelezettségiink is keletkezhet!

Azt is érdemes észben tartanunk, hogy felmeriilhetnek bizonyos kéltségek, mint példaul a finanszirozasi

dij vagy lehet a kotésnek is dija. Ahhoz, hogy bebiztositsa magat a bank, zarolni fogja az alapletétiinket,
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ami felett még egy valtozo letétet is elGirhatnak. Egy esetleges jelentds bukasnal felszolitanak (margin
call) minket, hogy fizessiink be még tobb pénzt vagy lezarjak a pozicionkat, tehat egy ellentétes
poziciéval megszintetik a befektetésiinket. Mivel sok pénzt mozgatunk az is kdnnyen eléfordulhat,
hogy tobbet Kell fizetniink, mint amennyit az elején beletettiink. Viszont, ha nagy volt az elmozdulas,

akkor nincs elég idonk plusz pénzt a szamlankra tenni, egyb6l megsziintetik a befektetésiinket.

Tobb pénzintézetnél van lehet6ség arra, hogy a tdékeattételt ugynevezett befektetési hitel
igénybevételével érjiik el. Ilyenkor egy gyors €s altalaban mar online is elérhetd hitelkérelem elfogadasa
(és a keretszerzddés megkotése) utan kereskedhetiink. Fontos, hogy csak a tényleges befektetési idore

fizetlink ilyenkor kamatot és az értékpapir eladasaval a hitel automatikusan visszafizetésre keriil.

A tokeattételes befektetéseknél elkeriilhetetlen a kockazatmenedzsment. Egy megnyitott pozicional
soha ne vallaljunk nagyobb kockazatot, mint amit el tudunk viselni! Tekintsiink az alapletétre tigy, hogy
akar tobbszorosét is elveszithetjiik. Még a kereskedés eldtt hatdrozzuk meg a célarat (ameddig varjuk a
befektetés arfolyamdt) és a stop arat is (ha az arfolyam kedvezdtlen irdnyba mozdul, ezen az aron

realizaljuk a veszteségiinket, megvédve magunkat egy nagyobbtol).

Osszességében elmondhat6, hogy a tokeattételes befektetés egy nagyon jo iizleti lehetoség lehet, ha
hozzaérté kezekben van. A tokeattételes kereskedésnél fennallhat a teljes tokevesztés, de akar a
befektetett tokét meghalado veszteségek lehetdsége is. Ezért kiemelten fontos, hogy ismerjiik a piacot,
legyen komoly tapasztalatunk az ilyen tipusu kereskedelemben illetve rendelkezziink magas
kockazatvallalasi hajlandosaggal. Kifejezetten kockazatkeresé személyeknek vald, akik nem esnek

konnyen panikba a nehéz helyzetekben.

Forras: nextlevel.hu

ONELLENORZO KERDESEK:

1. Milyen két csatorndn keresztiil noveli a kockdzatot hitelbevonds?

2. Hogyan értelmezné azt, hogy egy vallalat pénziigyi tokeattételi mutatdjanak értéke 1,5?



http://web.archive.org/web/20200818143437/http:/www.nextlevel.hu/hasznos-tippek/csak-haladoknak-ezt-kell-tudni-tokeatteteles-befektetesekrol
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A t6keattétel

Megoldas:
Ha a mikddési eredmény (EBIT) 1%-kal nd, az egy torzsrészvényre jutd adozott eredmény (EPS) 1,5%-

kal né.

3. Igaz vagy hamis a kévetkezo allitas?
Amennyiben a vallalat t6keszerkezetében osztalékelsébbségi részvények is szerepelnek, a tarsasagi
adokulcs csokkenése noveli a pénziigyi tokeattétel mértékét.

Megoldas: hamis

4. Mit jelent az EBIT-EPS kozémbdsségi pont?

5. Egyetérthetiink-e a kévetkezé allitassal?

Ha a vallalat vagyonszerkezetében jelentds az immaterialis joszagok aranya, akkor nem szerencsés
novelni az eladosodottsagot.

Megoldas: igen

6. Hogyan értelmezné azt, hogy a vallalat miikédési attétele 2,57
Megoldas:
Ha az arbevétel 1%-kal nd, a mitkddési eredmény (EBIT) 2,5%-kal né.

7. Igaz vagy hamis a kovetkezd allitas?
Ha a miikodési attétel -2, az azt jelenti, hogy az értékesitési forgalom 1%-os névekedése 2%-kal
csokkenti az lizemi eredményt.

Megoldas: hamis

8. Igaz vagy hamis a kévetkezd allitas?
A fedezeti pontban a miikddési attétel értéke zéro.

Megoldas: hamis

9. Igaz vagy hamis a kévetkezd allitas?
Az alacsonyabb fix miikddési koltséggel miikddod vallalatok magasabb hitelallomanyt engedhetnek meg
maguknak.

Megoldas: igaz
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10. Egy Rt. évi fix koltsége 80.000EFt, arbevétele 200.000EFt, a valtozd koltségek arbevételhez
viszonyitott aranya 30%. A tarsasag tOkeszerkezete: hitelalloméany 40.000EFt, kamat 20%, részvénytdke
60.000EFt, 6000db részvény. Szamitsa ki a tarsasag attételi mutatoit!

Megoldas:

DOL=(200000-(1-0,3))/(200000-(1-0,3)-80000)=2,33
DFL=(200000-(1-0,3)-80000)/(200000-(1-0,3)-80000-(40000-0,2))=1,15

DCL=2,33-1,15=2,69

11. Egy vallalat varhato arbevétele 100.000EFt, a valtozé koltségek az arbevétel 60%-at teszik ki, a fix
koltségek varhato osszege 10.000EFt. A vallalat tékeszerkezete: kdtvénytartozas 90.000EFt, kamatlab
20%, részvénytoke 60.000EFt, 6000db részvény. Az arbevétel 20%-kal novelhetd Gj gépek lizembe
allitdsaval, melynek hatdsara a fix koltségek 4.000EFt-tal novekednek, a valtozd koltségek aranya
munkaer6-megtakaritas kovetkeztében 55%-ra csokkenne. A gépek beszerzése 30.000EFt potldlagos
hitelfelvételt tesz sziikségessé 21%-os kamatlab mellett.

Hatarozza meg a tokeattételi mutatok értékét az eredeti, illetve a megvaltozott feltételek mellett!
Megoldas:

Eredeti:

DOL=(100000-(1-0,6))/(100000-(1-0,6)-10000)=1,33
DFL=(100000-(1-0,6)-10000)/(100000-(1-0,6)-10000-(90000-0,2))=2,5

DCL=1,33-2,5=3,33

Uj:

DOL=(120000-(1-0,55))/(120000-(1-0,55)-14000)=1,35
DFL=(120000-(1-0,55)-14000)/(120000-(1-0,55)-14000-(90000-0,2)-(30000-0,21))=2,55
DCL=1,35-2,55=3,44

12. Egy Rt-nél az arbevétel 200.000EFt-os szintjén az egy torzsrészvényre jutd jovedelem (EPS) 2000Ft.
Ha a mikddési tokeattétel 1,8 és a pénziigyi tokeattétel 3, mennyi lenne az egy részvényre jutd
jovedelem az értékesitési forgalom 5%-os novekedése esetén?

Megoldas:

Az EPS novekedése: 5%-1,8-3=27%  EPS=2000-1,27=2540
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A t6keattétel

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

Bévitse ismereteit az alabbi ujsagcikk elolvasasaval!

Naqgy a tokeattétel az épitdiparban
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http://web.archive.org/web/20200818142539/https:/www.azenpenzem.hu/cikkek/csodok-varhatok-az-epitoiparban/4803/

