VALLALATI PENZUG YEK~ KEPLETGYUJTEMENY

FVi: a mai pénzosszeg jovoértéke az n-edik év utan

JOVOERTEK.: FVt = PV (I‘H‘) = PVFVIFM t: a periodusok (évek) szama
PV: (Co) a mai (jelenbeni) pénzdsszeg
— r "
»EVI TOBB PERIODUS: FV‘[ - PVO : (1+ﬁ ) Amikor a kamatfizetés évente m alkalommal térténik, t éven at.
»FOLYTONOS FV. =PV.e r-t Gyakorlatban ilyen kamatozas nincs, de gyakori fizetések esetén
KAMATOZAS: t egyszerlsiti a szamitasokat, illetve jo kozelitést ad a netto jelenértékre.
1
JELEN ERTEK: PV =FV, =FV,-PVIF,
(1 +r)
PV: a hosszabb idGtartam alatt varhato jovObeni pénzosszegek egyiittes
»ELTER® HOZAMOK: | PV = e —onttéovest §
' 1/(1 + r)": diszkonttényez6 t évben
1 + r Ci: t évben esedékes pénzdsszeg
1
»EVI TOBB PERIODUS: | PV =FV,| ————|=FV,-PVIF,
(1 +1/m ) tm
NETTO JELEN NPV = C + Z A befektetés t éven at esedékes pénzaramainak jelenértékébdl kivonjuk a
ERTEK. 0 1 + r) befektetni szandékozott pénz mai értékét.
r m
. P Az effektiv kamatlab az a kamatlab (hozamrata), amelyet barmely jegyzett
EFFEKTIV KAMATLAB: 1+ E -1 kamatléb évenkénti tokésitéssel eredményezne.
KAMATLAB: =1 FV/IPV -1 A diszkont értékpapirok kamatlabanak meghatarozasahoz hasznalhato.
SZOKASOS 1+r At éven (peridduson) keresztiil esedékes 1-1 pénzegység r kamatlab
) B . FVI FA L melletti egyiittes jovébeni értékét adja.
ANNUITASTENYEZO: r FVIFA,;: Future Value Interest Factor fon an Ordinary Annuity
ESEDEKES FVI FADrt =FVI FAr " 1 Ahol a fizetések a periédusok elején torténnek.

ANNUITASTENYEZO:

FVIFAD,: Future Value Interest Factor for an Annuity Due

FVANq: annuitas jovéértéke az t-edik periddus végén

, FVAN, = AN-FVIFA
ANNUITAS t rt AN: periddusonkénti pénzaram
> L L2 . _ . FVIFA,: szokasos annuitasi tényezo

JOVOERTEKE. FVAN Dt - AN FVI FADr,t FVIFAD,: esedékes annuitasi tényezd

KA 1
SZ0 S9S - t At éven (perioduson) at esedékes 1-1 pénzegység r kamatlab melletti
ANNUITAS PVIFA,, =| ———— egyiittes jelenértékét adja.
DISZKONTTENYEZé . ' r PVIFA:: Present Value Interest Factor of an Ordinary Annuity
ESEDEKES

I PVIFAD . = PVIFA +1 Ahol a fizetésekre a periodusok elején keriil sor.
ANNUITAS rt r.n-l PVIFAD;: Present Value Interest Factor for an Annuity Due
DISZKONTTENYEZO:
PVANq: az t éven (perioduson) at esedékes, periodusonként eltérd
ANNUIT AS PVAN = AN-PVI FA“ nagysagu pénzaramok (kifizetések v. bevételek) sorozatanak jelenértéke
i ; AN: periddusonkénti pénzaram
JELENERTEKE: PVAND = AN - PVI FADr t PVIFA,: szokasos annuitasi diszkonttényez6
! PVIFAD,,: esedékes annuitasi diszkonttényezd
YHALASZTOTT Az annuitast az t-edik és az (t-K)-adik évi annuitastényez6 kiilonbségével
ANNUITAS PV = AN . PVl FA - PVl FA -~ szorozzuk, ahol a két annuitési tényezd kiilonbsége egy olyan n éves
r,t r,t-k

JELENERTEKE: ' ' annuitast reprezental, amelynél az els6 k évben nincs pénzaram; (K<t).

OROKJ ARADEK = C C A periédusonként egyenld nagysagl, végtelen szamu pénzdsszegek
, , PVperp = Z— =— sorozatat orokjaradéknak nevezziik.
JELENERTEKE: t= (1 + r) r C: évenkénti fix pénzosszeg
% P C Az évente egyenld litemben névekvo pénzaramok végtelen sorozatat

NOVEKVO PV — 1 novekvo orokjaradéknak nevezziik.
OROKJARADEK r— g Ci: a befektetett Osszeg

g: a pénzaramok évi novekedési liteme
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P

Po: a kotvény jelenértéke

n
L4 n A . . . r
KOTVEN Y- Z r: a befektetd altal megkovetelt hozam, piaci kamatlab
i =1 (1+ r) (1+ r) n I: a periddusonkénti esedékes kamat dsszege, névleges kamat
ARFOLYAM. Pn: a kotvény névértéke
P l- (PV' FAr,t )—l— Pn . (PVl Fr,t ) Nn: a periddusok szama a lejaratig
OROKJARADEK p _C
. , It 0
KOTVENY ARF.: r
DISZKONTKOTVENY | p = Fo __p .pyiF,
ARFOLYAMA! (1+1)
KOTVENY , P .r-n Py = néverték
FELHALMOZODOTT | |, =—"— r = névleges kamatlib
365 n = az utols6 kamatfizetés ota eltelt napok szdma
KAMATA
KOTVENY BRUTTO
E’S NETT(") Pbrutté = Pnett() + In
AFROLYAMA: Prets = Porutts — In
KOTVENY HOZAMA'
»NEVLEGES r= 1 » ,
, - I = évi fix kamat (névleges)
(SZELVENY) HOZAM: P,
»EGYSZERU cy -
(SZELVENY) HOZAM P,
»TARTASI IDORE P -P
[ n 0
SZAMITOTT I+ YTM: (yield to maturity) lejaratig szamitott hozam, az a kamatldb,
TENYLEGES HOZAM: SYTM n arynerlly'el a l§6tvény:akb61 szér{naz() jévredelmeket (kflmat: térrleszt'és, '
Pn + PO névérték) diszkontalva, azok dsszege éppen egyenld a kotvény vételi
arfolyamaval; (belsé megtériilési rata)
N 2
®KOZELITESSEL'.
P -P Holding-period yield: olyankor hasznalhato, amikor a befektet6 elére
) ) |+-n 0 tudja, hogy csak bizonyos ideig fogja megtartani a kétvényt; a
®MODOSITOTT SYTM = n szdmitasban ilyenkor a névérték helyett a kotvény becsiilt eladasi
FORMULAVAL": - 04. P +06-P arfolyamat kell alkalmazni.
! ! 0 Ha a vételi arfolyam a névérték folott (alatt) van, tehat a kotvényt
, .. prémiummal (diszkonttal) adtak el, a valasztott proba kamatlab a névleges
®LINEARIS INTERPOLACIO: z kamatlabnal kisebb (nagyobb) kell, hogy legyen. (ry < T < ry)
brutto t
1 (1+) | M)
N P
‘ 7 E —_ n
D,ISZKONTKOT NY PO - t Mivel a kamatszelvény nélkiili kotvények futamideje alatt nincs
TENYLEGES (l + 1') kamatfizetés, igy az ilyen kotvényekbdl csak egyetlen pénzaram
. szarmazik, a lejaratkor visszafizetésre kertilé névérték.
HOZAMA: YTM = IRR =1/P_/P, -
n
: a hatralevé atlagos (lejarati id6) futamidd
= C, DUR: a hétralevé atlagos (lejarati id3) futamidd
E - ( t) Cy: at-edik id6szak tényleges jovedelme, (kamat v. kamat + torlesztd rész)
— T r: a kotvény tényleges hozama
1+ kétvény tényleges h
t=1
DURATION: DUR = n: a kétvény hatralévd élettartama
e C t: a jovedelem esedékességének éve
—_— = efektetonek hany évet kellene varnia, hogy az aktudlis piaci hozam
t PO A befektetdnek hany évet kell i h ktudl h
p— (1 —+ 1-) t mellett a befektetése megtériilion.)
DUR Megmutatja, hogy egy adott kamatlabvaltozas konkrétan mekkora
MDUR = — arfolyamvaltozast idéz el valamely kotvénynél.
M()DISiTOTT 14+ r 1 + r: kamattényez6 az aktualis piaci hozam mellett
DURATION: AP P: az aktualis arfolyam (piaci érték)
MDUR = AP: az arfolyam valtozasa
P-Ar Ar: a kamattényez6 (1 + r) valtozasa
EIjSOBl?SE Gl = D D D,: perioédusonkénti osztalék
RESZVENY PIACI rp: a befektetd altal megkovetelt hozamrata

ERTEKE:

Po: a részvény piaci értéke (jelenbeni arfolyama)
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TORZSRESZVENY
ERTEKELESE:
r = D I\/l + (Pl — PO) A torzsrészvényekbol szarmazo jovébeni jovedelmek bizonytalanok,
»EGYPERIODUSU € PO mivel ezek osztaléka jelentds mértékben fiigg a tarsasag jovedelmétsl
. , (adézott nyereségétol)
OSZTALEKERTE- DIV. +P re: a varhato hozam (révid tavi hozam)
KELESI MODELL.: PO —— 1 1 Po: a részvények mai (becsiilt) arfolyama
1 + re DIV, és Py: a befektetk osztalék- és arfolyam-eldrejelzései
p utolsé DIV amelyikre bedll
. , n—
» N PERIODUSU I'e -0 Normalis kériilmények kdzott a térzsrészvények osztalékairol a novekedés
‘ ‘ feltételezheto.
(ALTALA’NOS) D I\/l D |V2 D IVn + Pn Ha az id8tav n végtelen, akkor az utolsé periodus drfolyamanak
OSZTALEK- Po = + 2 T n  |Jclenértéke kdzelit a 0-hoz. igy figyelmen kiviil hagyhato, és az
ERTEKELESI 1+ re (1+ re) (1+ re) kifejezhetd ugy, mint az osztalékok végtelen folyamanak jelenértéke.
MODELL: “ D |V GDVM: (General Dividend Valuation Model) altalanos oszt. ért. modell
P(GDVM)=> ——
= (A+r)
ALLANDO UTEMU D |V =D |V . (1+ g)t DIV;: a t-edik periddusban fizetett osztalék, ha egy cég jovébeni osztalék-
- 2 fizetéseirdl feltételezhetd, hogy évente azonos g litemben novekszik.
NOVEKEDES AZ D |V (1 + g) Ha feltételezziik, hogy a befektet altal elvart hozam (re) nagyobb, mint az
OSZTALEKBAN: P Z osztaléknovekedési rata (g) (divident growth rate), akkor azt a Gordon-
o1 (1 +r ) modell — amely tipusat tekintve novek v orokjaradék jelenértéke —
GORDON FORMULA DIV DIV segitségével fejezhetjiik ki.
(HOSSZU TAVU PO = 1 = re = Ly Az sszefliggés alapjan a varhaté hozam az osztalékhozam DIV,/Py és az
HOZAM) . r.—g PO osztalékok becsiilt novekedési iitemének dsszegével egyenld.
DIV
P =—"
0
. o, e Ez a modell csak akkor érvényes, amikor ugy becsiiljiik, hogy a cég
NINCS NOVEKEDES! DIV jOovobeni osztalékfizetése viszonylag hosszu idon keresztiil alland6 marad.
r =
e
P
0
Barmely részvény esetében az osztalék allandd iitemii ndvekedésére akkor
g = (1— b) . RO E szamithatunk, ha a cégnél a visszaforgatasi hanyad, ¢és a sajat tékére jutd
A N(")VEKEDESI nyereség a multban viszonylag stabil volt, és megalapozottnak tlinik az a
. , FV feltevés, hogy ezek az ardnyok hosszil tdvon a jovében is érvényesek
UTEM BECSLESE: =nl— — lesznek.
PV Tehat: osztalék ndvekedési liteme (g) = egy részvényre jutd nyereség
novekedési iteme (1-b)ROE
»EGY RESZVENYRE adézott nyerese
o SEG EPS = t5 - - y K g EPS: Earnins Per Share
JUTO NYERESEG: orzsreszenyekszama
»OSZTALEKFIZETESI DIV :
HANYAD: = ﬁ Payaut Ratio
»UJRABEFEKTETESI DIV
. 1-b=1- Plowback Ratio
HANYAD: EP S
o , adozottnyereseg EPS
»SAJAT TOKERE JUTO | ROE = — y 9 = ROE: Return on Equity
NYERESEG: Sajat tOke trk trg: 1 térzsrészvény konyv szerinti értéke
’ ’ EPS Altalanossagban a részvények arfolyama két részre bonthatd; a ndvekedés
AZ ARFOLYAM ES AZ P — 1 L PVGO nélkiil elérhetd nyereség tékésitett értékére, (a cég mar létezd eszkozei
EPS KAPCSOLATA: 0 r révén képz0do jovedelmek jelenértékére), és a novekedési lehetdségek
- e jelenértékére (Present Value of Growth Opportunities, PVGO).
EPS
_ 1
WNOVEKEDESI P() - +PVGO A visszaforgatott nyereség egy jov6beli befektetési lehetdséget testesit
"o re meg. Ha pedig az egymast kovetd befektetések becsiilt netto jelenértékei
LEHETOSEG EPS novekvok, akkor a cég novekedési lehetdségei felfoghatok egy olyan
JELENERTEKE: 1 részvénynek, amelynek ,,arfolyamat” kiszamithatjuk a névekvo

orokjaradék formulaval.




VALLALATI PENZUG YEK~ KEPLETGYUJTEMENY

OSZTALEK HOZAM

DIV,
DIVyieId =—4

0

ARFOLYAM—
NYERESEG ARANY:

DIV, b-EPS,
S r-g r—g
b

~ g

P/E

A mutat6 valamely részvény jelenlegi arfolyamanak és a kovetkezd évi
egy részvényre jut6 nyereségnek (EPS) aranya. Azt fejezi ki, hogy a piac
mennyi pénzt hajlando fizetni egységnyi jov6beni nyereségért.(A mutatd
szamitasakor a varhato nyereséget gyakran a legutobbi tényleges nyereség
adataval helyettesitik.)

A P/E mutat6 nagysagara harom tényezd van hatassal: g, b, re

Egy magas P/E arany (draga részvény) lehet annak kdvetkezménye, hogy a befektetdk jo
novekedési lehetdséget latnak a vall. részére, (ami jo jel), de okozhatja a viszonylag alacsony elvart
hozam is, mert pl. a befektetok a becsiilt nyereséget elég biztosnak tekintik, és igy a részvényt
alacsony kockazatunak tekintik. Magyarazat lehet a magas P/E aranyra egy magas osztalékfizetési
hanyad is, ami lehet j6 jel (ha nagy mennyiség cash flow-ra utal), de lehet rossz is, (ha a j6
befektetési lehetdségek hidnyat jelzi). Végiil okozhat magas P/E aranyt alacsony nyereség is, ami
egyértelmiien rossz jel.

EGYEDI ESZKOZOK
HOZAMA ES
KOCKAZATA:

A kockazat annak lehet6ségét jelenti, hogy egy befektetés jovibeni
tényleges hozamai eltérnek a tervezett (vart) hozamtol.

A kockazatos befektetések jovobeni hozamai valosziniiségi fogalmakkal
irhatok le.

»VARHATO HOZAM:

E(r): varhato hozam (expected return)
pi: az i-edik hozam valdsziniisége

ri: az i-edik lehetséges hozam

n: a lehetséges hozamok szdma

»VARIANCIA:
(SZORAS NEGYZET)

A lehetséges hozamok és a varhatd hozamok kozotti eltérések
négyzetének atlaga (az eltérések négyzetét a valdsziniiségekkel
stlyozzuk).

»SZORAS

A kockazat (szoras) a varhato hozamtol (atlagtol) valo négyzetes eltérések
stulyozott atlaganak négyzetgyoke. Minél nagyobb értéket vesz fol, annal
kockazatosabb a befektetés

»SZORASOK SZAMA:

A képlet segitségével kiszamithatjuk, hogy a befektetés varhaté hozamatol
milyen mértékben (szorassal) tér el egy bizonyos altalunk meghatarozott
hozam, vagyis annak valdsziniiségét, hogy a befektetés hozama kisebb
vagy nagyobb lesz-e valamely meghatarozott értéknél.

»RELATIV SZORAS:

(A variancia és a szoras a valtozékonysag abszolit nagysagat méri, ezért csak akkor alkalmas a
befektetések kockazatanak dsszehasonlitasara, ha a befektetések hozama azonos nagysagu.)

Ha a befektetések hozama kiilonb6z0, a relativ szorast (szorasi
egyiitthatot) célszeriibb alkalmazni. (vI'=> nagyobb kockazat)

PORTFOLIOK
HOZAMA:

A portfoli6 varhato hozama a portfoliot alkoto értékpapirok varhatd
hozaménak stlyozott szamtani 4tlaga, ahol stllyként az egyes értékpapirok
portfolion beliili ardnya szerepel.

»PORTFOLIOK
HOZAMANAK
SZORASA:

(KOVARIANCIA)

A kovariancia (egyiittes szorodas) a hozamok egyiittmozgasanak abszolut
mértéke.

(Negativ kovariancia esetén a varhato hozamtol valo eltérések mérséklik a portfolié hozaméanak
szorasat, a hozamok valtozékonysagat.)

o1y: kovariancia I és J részvény hozama kozott
pi: i-edik hozam (kimenetel) valosziniisége

ni: I részvény i-edik lehetséges hozama

ryi: J részvény i-edik lehetséges hozama

I'| : I részvény varhaté hozama oi: I részvény hozamanak szorasa

I'J : J részvény varhato hozama 0;: J részvény hozamanak szordsa

pu: korrelacios egyiitthat6 I és J részvény hozama kozott

»KORRELACIOS
EGYUTTHATO:

A korrelacios egyiitthatd két részvény hozama kozotti kapesolat iranyanak
¢és szorossaganak relativ mértéke.(-1 < py; < 1) Pozitiv kapcsolat esetén a
rv-k hozamai hajlamosak az egyiittmozgasra, negativ korrelacio esetén
viszont a hozamok 4ltalaban egymassal ellentétes iranyban valtoznak.

PORTFOLIO (SZORASA)
ES VARIANCIAJA:

S5

2 _
o, = X;X 0

m
yha(n =m = 2)
=1

=1 j
2 _ 2.2
0, =X,0

2 2
p + XgOg + 2(XAXBpABGAGB

2

Gp(min)—)—p=0 ha(xg =1-x4)

X
) —>pAB=-1<:>2<5A 05 =0,5 <0
0L —0
_ B AB
—)XA——2 5
Op +0g5 =205

Cél: a diverzifikacioval elérhetd, hogy a portfolié szorasa kisebb legyen,
mint a portfoliot alkotd értékpapirok szérasanak sulyozott atlaga.

Minél kevésbé pozitiv, illetve minél negativabb a korrelacio vagy a
kovariancia az értékpapirok kozott, annal nagyobb mértéka kockazat-
csokkentés érhetd el a diverzifikacio révén. A portfolié kockazatat akkor
tudnank teljesen kikiiszbdlni, ha a két részvény hozama kozott
tokéletesen negativ korrelacio (pas = 1) lenne.
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HATEKONY
PORTFOLIOK TETELE:

» akockazat adott szintjén a legnagyobb (max.) varhaté hozamot
biztositja
» avarhat6 hozam adott szintjét a legkisebb (min.) kockazatért kinalja

A befektet6 szamara legvonzobb portfoli6 kivalasztasaban az egyéni
preferenciak (un. kozombosségi gorbék: 1(ry; op) nytjtanak segitséget.

OPTIMALIS I (r . ) _ P Minden olyan esetben, amikor két részvény hozama kozott nem tokéletesen pozitiv vagy negativ a
7 - p?’ &) p - hatékony korrelacio, (azaz “1< pag < 1,) akkor a két részvény kiilonb6z6 kombinaciéibol allo portfoliok egy
PORTFOLIO: balra hajl6 konkav gérbén helyezkednek el. A kozombosségi gorbék pedig konvexek, ezért a két
gorbe csak egyetlen ponton érintkezhet egymassal. Az érintkezési pont jelenti az optimalis
portfoliot.
Capital Asset Pricing Modell
. »  abefektetok a portfoliok varhato hozamat és szorasat egy periddusnyi idétavra becsiilik
A TOKEPIACI > abefektetok kockazatkeriilok
, > barmely egyedi eszkoz korlatlanul oszthato
CAP M »  létezik olyan kockazatmentes kamatlab, amely mellett kdlcsont nyujtani és kolesont felvenni
Ly y yuj
egyarant lehet (minden befektetd szamara azonos)
M O D E L LJ E . »  azadok és tranzakcios koltségek Iényegtelenck
»  azinformaciok szabadon és gyorsan elérhetdk minden befektetd szamara
gy
»  abefektetk virakozasai homogének
A részvény elvart hozama = Kockazatmentes hozam + f (béta) x
E (r) ~r . ar Részvénypiac kockazati prémiuma
RESZVENY ELVART — 106 7 Thockézat , ,
r = kockazatmentes hozam (kamatlab)
HOZAMA: = .
: B =1+ (E()~1)

B = a befektetés kockazata
E(r ) = a piaci portfolié varhato hozama
M

» BETA (B)

B = a befektetés kockazata

A részvény hozama és a részvénypiaci hozam kozotti Gsszefliggést fejezi Ki.

Ertékei:

» PB=1, haapiaci hozam 1%-kal valtozik, akkor a részvény hozama is
1%-kal valtozik.

» 0< B, haapiaci hozam 1%-kal valtozik, akkor a részvény arfolyama
kisebb, mint 1%-kal valtozik.

» B> 1, haapiaci hozam 1%-kal valtozik, akkor a részvény arfolyama
nagyobb, mint 1%-kal valtozik.

» ALFA (o)

a=r—(r +(r,—r)-B,)=becsill
hozam — egyensulyi hozam

—a negativ = talértékelt eladni
+a pozitiv = alulértékelt venni

o (alfa) a hozam valtozast tiikrozi, azaz hogyan tér el a papir becsiilt
(tényleges) hozama az egyensulyi hozamtol. Egyensulyi hozam = CAPM
altal megkovetelt hozam.

TOKEATTETEL:

A fix kotlezettségek sajatos jellemzdi, hogy a cég bevételének, eladasi
forgalmanak valtozasahoz képest jelentés mértékben felnagyitjak (+/-) a
cég nyereségének nagysagat, megnovelve ezzel a részvényesek
jovedelmének valtozékonysagat, tehat kockazatat.

UZLETI KOCKAZAT:

Egy cég lizemi, iizleti eredményében rejlé valtozékonysagra utal, amelyre
leginkabb az eladasi forgalom, és a mitkodési ktg-k, tovabba a miikddési
tokeattétel vannak hatdssal. Az lizleti kockazat nagysaga az lizemi
eredmény (EBIT, Earnings Before Interest and Taxes) szorasaval vagy
variancidjaval mérhetd.

»MUKODESI
TOKEATTETEL:

~ AEBIT/EBIT
* AElad. forg./Elad. forg.
Arbevétel -vC _ (P-V)Q

DOL

DOL, = =
‘ EBIT (P-V)Q-F(

DOL: Degree of Operating Leverage, az a felnagyito hatas, amit a fix
miikodési koltségek hasznélata eredményez

Meértéke azt fejezi ki, hogy az értékesitési forgalom egy adott %-0s
valtozasa esetén hany %-kal véltozik a cég tizemi eredménye (EBIT)

PENZUGYI KOCKAZAT:

Egy cég adozott eredményének (egy részvényre jutd nyereségének)
véltozékonysagara utal, amely jelentés mértékben a fix koltségl
finanszirozasi forrasok (pl. hitel, elsdbbségi rv.) hasznalatabol szarmazik.
Az ilyen tipusu forrasok novelésével megnd a cég fix pii-i koltsége (pl.
hitelek kamata), kotelezettsége (pl. osztalék-, hiteltdrlesztés). Ezért a
likviditasi zavarok elkeriilése érdekében, novelni kell az tizemi eredmény
szintjét. Amikor egy cég a befektetéseit fix ktg-ii forrasokkal is
finanszirozza, azt mondjuk, hogy pénziigyi tékeéttételt hasznal.

_ AEPS/EPS

DFL, =
AEBIT/EBIT

DFL: Degree of Financal Leverage
Meértéke azt fejezi ki, hogy a kamatfizetés és adozas el6tti jovedelem
(EBIT) 1 %-os valtozasa hany %-os valtozast eredményez az egy

»PENZUGYI részvényre jutd jovedelemben (EPS).
“ ‘ 2 . I: a cég altal fizetett évi kamat
TOKEATTETEL. — EBIT D,p/(1-T): az els6bbségi részvényesek osztalékfedezete (A.e.e)
L, = p
q
EB I T - I - Dp /(l - T) EPS=0 = EBIT =1+ Dy/(1-T), az az 6sszefiiggés, amelynél a részvényeseknek sem jovedelme,
sem vesztesége nem keletkezik
, DCL: Degree of Combined Leverage, azt fejezi ki, hogy az eladasi

KOMBINALT T. DCL =DOL-DFL forgalom 1%-os valtozasa milyen mértékii valtozast idéz el6 a
ATTETEL: x = részvényesek jovedelmében

A fix miikddési és a fix tOkekoltségek idézik eld.




VALLALATI PENZUG YEK~ KEPLETGYUJTEMENY

FEDEZETI PONT

ELEMZES:
P. Qf = FC + (VC . Q)f A fedezeti pont elemzés az arbevétel, a fix és valtozo mitkodési koltségek
, valamint az iizemi eredmény (EBIT) kozotti 6sszefiiggéseket vizsgalja a
»OPERATIV FC kibocsatas (értékesités killonbozé szintjein.
TERMELESI FEDEZET: Qf T —— A fedezeti pont azt a kibocsatasi (értékesitési) volument jelenti, amelynél
P- VC az arbevétel éppen fedezi a folyd mikodési koltségeket, tehat sem
P: Ft/db; V¢ : Ft/db nyereség, sem veszteség nem keletkezik (EBIT = 0)
L Q* =[FC* + Beruhazas + Ta) / (p — V)
»PENZUGY1 Az az értékesitett mennyiség vagy arbevétel, amely mellett a befolyo

GAZDASAGI FEDEZET:

Ta=(Q x (p—V) —FC*—ECS) x Tc

pénzaram fedezetet jelent a gazdasagi koltségekre, azaz NPV =0

A pénziigyi tokeattétel megnoveli a részvényesek jovedelmének
valtozékonysagat és noveli a cég fizetésképtelenségének kockazatat is.

PENZI'_']GYI Ezért — ha minden mas koriilmény azonos — minél nagyobb a pénziigyi
, , tokeattétel, annal nagyobb a cég pénziigyi kockazata.
ARANYMUTATOK: A cégek pénziigyi kockazatanak szamszer(isitésésére kiilonboz6 pénziigyi
aranymutatok hasznalhatok. Ezek részben a mérleg, részben az eredmény-
kimutatas adataibol szamithatok.
ADOSSAG ARANY: AE = révid és hosszu Iejaratu adossag Debt Ratio. Azt mutatja, hogy a cég milyen terjedelemben hasznal idegen
». ' eszkdz ok értéke forrasokat az eszkozei finanszirozasaban.
. . , Debt Equity Ratio
»SAJAT-TOKE 0sszes kotelezettség

Mivel az els6bbségi részvény osztalékat és a kolesonok torlesztését az

ARANY: tulajdonosi toke adoézott jdvedelembél kell fizetni, igy ezek 5sszegét 4t kell szamitani, meg
kell nézni, hogy teljesitésiik mekkora adozatlan jovedelmet igényel.
EBIT o o o ,
o - es Interest Ratio. Az ado és kamatfiz. elétt del EBIT
»KAMATFEDEZETTSEG: = : L s kamatfizetés viszonyat ?‘e?ezoi T(Sl amatiz. el jovedetem yee
évi kamatfizetési kot. '
8 - = EBIT +liz Ing dlj Fixed Charge Coverage. Fix kotelezettséget jelent a kamat, a lizing dij, az
»FIX KOTELEZETTSEG . " ” DI A . . D re o .
, fix kot. + (oszt_+ toketoﬂ_)/(l - t) elsébbségi részvények utan fizetendd osztalék, és a hitelek esedékes
FEDEZETTSEG: torlesztése. (fix kot.= kamatfiz. két. + lizing dij)

»CASH FLOW

_ EBIT +lizing + amortizacio
fix kot.+ (oszt.+ toketorl.)/(1-t)

Annyiban tér el az el6bbitdl, hogy az amortizaciot és az egyéb tényleges

FEDEZETTSEG: pénzmozgassal nem jar6 fix kotelezettségeket is figyelembe veszi.
> jelentds pénzkiadassal jarnak
> i;%rggl ?zf‘: nrti\éx;epzodo hozamol idgben A targyi eszk6zok beszerzésére, 1étesitésére forditott tokekiadasokat
>  kockazatot hordoznak beruhdzasnak nevezzik.
[ S » hossza id6re meghatarozza a cég miiszaki-
BERUHAZAS: technologiai jellemzdit, gazdasagi és pénziigyi e ] .
helyzetét Cél: a cég bevételeinek novelése
»> arossz beruhazasi dontések sok esetben :!(OOIZSZZ%ZI; C;l?rll(ell(lf r\l]t;zeme felelés
visszafordithatatlanok, vagy csak tetemes Jog y g
koltségekkel korrigalhatok
” - Capital Expenditure. Azok a pénzkiadasok, amelyek révén a cég hossza
»TOKEKIADAS: ¢lettartami eszkdzokhoz jut.
KEZDO PENZARAM Cq MUKODESI PENZARAM
+az 11j eszkoz eredeti +arbevétel
bekertilési ara —foly6 miikodési koltség
+a t6késithetd kiadasok FC, VC , ,
élz p(f;i siek(zsltéz gaso 7(é rtékes 6{<k onési leirds A beruhazasok értékelésénél csak a pénzaramok (cash flow-k) relevansak.
+netté forgotdke sziiks. | Adézds elétti eredmeny A pénzaramokat ndvekményi alapon (incremental basis) kell becsiilni.
+meglévé eréforrasok ’ (évi koltség megtakaritds) Egy project értékét azok”a potlolagos pénzaramok adjék, amelyek a
alternativ koltsége térsaségi ado javaslat elfogadasabol kovetkeznek.
, ’ 7€eg,1 eSZ,k,O Z . A,do,zas Ut an efe.dm? 1}y A pénzaramokat addzas utani bazison kell mérni, mivel az ad6 egyrészt
értékesitésébol +értékcsokkenési leirds p eyr
PENZARAMOK szarmazé bevétel Foly6 miikédési pénzéram tényleges pénzkifizetést jelent, masrészt a kezdé befektetés is adozott
BEC SLESE +adohatas +véltozas a forgotdkében pénzb6l torténik.

Kezdé pénzaram
(beruhazasi koltség)

A periodus pénzarama

VEGSO PENZARAM

+a gépek berendezések értékesitésébdl szarmazo
tényleges pénzbevétel

+a felszabaduld forgotdke

Végs6 pénzaram

(ndvekedés a készletekben, novekedés a

vevdallomanyban is ide tartozik)

A pénzaramok becslésekor a beruh. valamennyi kdzvetett hatasat
figyelembe kell venni (pl. a forgotoke sziikséglet valtozasat mind a kezdd
befektetésnél, mind a miikodés soran figyelembe kell venni; az elsiillyedt
koltségeket (sunk cost) el kell felejteni).
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MEGTERULESI IDO (P)

BERUHAZAS ATLAGOS HOZAMA (ARR)

b-c kezdo befektetés 0sszege
s| P=t+—— vagy P=—
0 d-c varhat6 évi jovedelem
pd

t: az utolso teljes év, amelyben a halmozott jov. kisebb a kezd. bef. 6sszegénél
b: a kezd6 befektetés Gsszege

c: halmozott jovedelem t évig

d: halmozott jovedelem (t+1) évig

ARR = ev! atlagos ny"ereseg ,
beruh. atlagos n°konyvsz.ért.

A beruhazas révén képzdo jovedelemnek altalaban a szamvitelileg
kimutatott nyereséget tekintjiik. A mutato tobbféle valtozatban ismeretes,
attol fliggden, hogy adozas elétti vagy adozas utani nyereséggel
szamolnak, ill. hogy a beruh. kezd6 tékesziikségletéhez vagy a beruhazas
konyv szerinti értékéhez viszonyitunk.

N
)
L
>
L
m
=
L
=
> .o 4 .o )74 rd
9 . , , n , HOZAM-KOLTSEG | JOVEDELMEZOSEGI
= NETTO JELENERTEK BELSO KAMATLAB ,
— ARANY INDEX
< :
= _ Ct n C
E > NPV = CO+Z(1+r)t Tt -
t=1 —
2o NPV=0 = (IRR>r) PV (o) o (L+r)
3| @] (NPV = 0) BCR= oy [PT e (P1>1)
n
E NPV = —C, + mukddéssi 0= _C + Ct 0 + (©) o
N o o 0 t | R: hozam (Return) A jovedelmezdségi index ugy
p.4 pénzaramévenkenti 0sszege t=1 (1 +IRR ) I: beruhézas (Investment) értelmezhetd, mint az eredetileg
\E ‘PVIFA,, + Végs § C: kéltség (Cost) befek'teFett'és§z‘e% m,inq]e(nh
pénzéram.-PVIF,, (NPV > 0) egységére juto jelenérték hozam.
.y > Erzékenységi elemzés
BERUHAZAS TELJES > Szcenari6 elemzés
{ . » Nyereségkiiszob - fedezeti pont elemzés
KOCKAZATA: » Monte-Carlo szimulacios megkozelités
Bevétel
—Valtozo kéltség (VC)
—Fix kiﬂ'tsrég. ,(FC) amortizacio nélkiil Q = Piaci részesedés x Piac mérete
»ERZEKENYSEG j’;::l"trtgzljf(‘)"ﬁt Bevétel = Q x Ar
ELEMZES: —Térsasagi ad6 (brutté profit x Ta%) V.’:’ll.t. kolt. (VC) = Atlagos valt. k_tg. xQ
=Netté profit Teljes k.(TC) = Valt. k.(VC) + Fix k.(FC)
+Amortizacio
=Cash flow
Cost of Capital: a vallalat oldalardl: a finanszirozasi forrasok ara, tehat
" . ’ amit a beruhazasok megvaldsitasdhoz sziikséges toke megszerzéséért a
TOKEKOLTSEG hitelez6knek vagy a részvényeseknek fizetni kell ill. a befektet6k
oldalarol: a cég értékpapirjaitol elvart hozam.
B Kotvény esetében az a rata (rq), amely mellett a jovobeni kamatok és a
»KOLCSONTOKE rd =IRR- (1_ T) =T - (1_ T) torlesztések jelenértéke éppen egyenld a kotvény aktudlis (vételi)
= . ! arfolyamaval.
(KOTVEN7 HITE L) fi névleges kamatlab, ha névértéken (Mivel a kifizetett kamat a cég nyereségét és ezen keresztiil a nyereségado
TOKEKOLTSEGE: bOCSétj ak ki alapjat csokkenti, ha a kotv. eladasa névértéke torténik (tars. ado mértéke
T%), akkor az addzds utani (ry) tékekoltség a kamatléb korrigélt értéke.)
»ELSOBBSEGI DIV DIV
oS . r = P _ p Az els6bbségi rv. ktg-e megegyezik az osztalékhozammal (elvart hozam).
R]:: ZVE“NY ) p P _kt 9 - P Pret: a részvények kibocsatasi koltségekkel csdkkentett eladési ara
TOKEKOLTSEGE: 0 ’ net
SAJAT TOKE A tulajdonosi téke az a hozamrata, amit a befektetk a cég
K(")LTSE GEE: torzsrészvényeitol elvarnak.
»VISSZAFORGATOTT DIV
, 1
NYERESEG (E) le = P +9
TOKEKOLTSEGE 0
»CAPM r,=r,+(r, -1, )-p
»Ul RESZYENY D |Vl
KIBOCSATAS (E) e = P +9
TOKEKOLTSEGE: net
., r, = WACC = W,r, + W, I, + W, Weighted Average Cost of Capital, WACC: a kiilénbéz finanszirozési
VALLALAT re: a sajat toke ktg-e forrasok egyedi koltségének stlyozott atlaga —vall-i atlagos marginalis
I rp: az els6bbségi rv. ktg-e tokekoltség.
ATLAGOS rq: az adossag (adozas utani) ktg-e A hatarkoltség azt fejezi ki, hogy a cégnek valamely potlolagos
T(’jKEKOLTSEG - We: a sajat toke aranya a tékeszerkezetben finanszirozasi forras egy egységéért varhatéan mennyit kell fizetni.
- W,: az els6bbségi részvények aranya
W,: az addssag aranya




