I. előadás 
A pénzügyi vezető meghatározott eszközöket működtető cége és az adott vállalkozás értékpapírjait forgalmazó tőkepiacok közötti közvetítőként működik. A pénzügyi vezető az alapvető befektetési és finanszírozási döntésekért felelős. 
Pénzügyi vezetők típusai: 
· kincstárnok  
· számvevő 

Kincstárnok tipikus felelősségi körei (feladatai): 
· bankkapcsolatok ápolása 
· pénzgazdálkodás (rövid távú) 

· finanszírozás 

· hitelgazdálkodás 

· osztalékfizetés

· biztosítások 
· nyugdíjalapok 

Számvevő tipikus felelősségi körei (feladatai): 
· számvitel 
· pénzügyi kimutatások készítése 

· belső könyvvizsgálat 

· bérgazdálkodás 

· pénzügyi nyilvántartások vezetése 

· költségvetés készítése 

· adózás 

Vállalkozás pénzáramaiból részesülnek: 
· szállítók 

· vevők

· tulajdonos, hitelező 

· állam 
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1.   Hitelt vesz fel 
2.   Elemzés, befektetés, gyártás, működtetés 

3.   Árbevétel 

4.a 
  Hitel visszafizetése (törlesztés) 

4.b   Pénz visszaforgatása a termelésbe 

Pénzügyi vezető biztosítja: 
· Pénzeszközök 
rövid táv (likviditás) 





hosszú táv (tőke, beruházás) 

· Információ 

Összefoglalva (Tk. alapján) 
A pénzügyi vezető általános feladatait két részre oszthatjuk: 

(1) beruházási, vagyis tőkeköltségvetési és 

(2) finanszírozási döntésekre. 

Más szavakkal: a vállalatnak el kell döntenie, hogy (1) mennyit fordít beruházásra és milyen reáleszközöket vásárol, továbbá, hogy (2) honnan teremti elő az ehhez szükséges pénzt. A cél a birtokában levő vagyon értékének növelése. 

A pénzügyi vezető feladata rendkívül érdekes.  

Közvetítőként tevékenykedik a vállalat és a tőkepiacok között. A jó pénzügyi vezető tisztában van azzal, hogyan értékelődnek a befektetett, kockázatos eszközök. 

A vállalatvezetés, a tulajdonosok és a hitelezők a cég értékének növekedését szeretnék látni, s ebből az értékből minél nagyobb darabot szeretnének maguknak megkaparintani. A pénzügyi vezető feladata felismerni és feloldani az ebből származó érdekkonfliktusokat. 

A részvények és a kötvények árfolyama a befektetők által elérhető információktól függ. A pénzügyi vezetőnek figyelemmel kell kísérnie, hogy milyen vélemény alakult ki vállalatáról a tőkepiacon, s meggyőzően kell formálnia azokat. 

A kis cégeknek általában csak egy pénzügyi vezetőjük van, a nagyobb vállalatoknak általában kettő, ezek: a kincstárnok és a számvevő. A kincstárnok feladata a vállalat finanszírozása, források szerzése. Ezzel szemben a számvevő feladata figyelemmel kísérni, hogy a pénzt megfelelően használják-e fel. A nagyvállalatok pénzügyi igazgatót is alkalmaznak, aki a vállalat legfőbb pénzügyi tisztviselője. 

Természetesen nemcsak a pénzügyi, hanem minden vezető szembesül pénzügyi problémákkal. 

Feladatok: 
1.a 
C0 = -35 Millió (beruházás) 

C1 = 40 Millió (1. év végén eladjuk, amit építtettünk) 

r = 7% 

Érdemes-e belevágni? 

PV = 40.000 000 / 1,07 = 37.383.200 Ft 

NPV = C0 + PV = -35.000.000 + 37.383.200 = 2.383.200 

Igen, érdemes belevágni. 
1.b 

Érdemes-e akkor belevágni, ha r = 12% ? 
PV = 40.000.000 / 1,12 = 35.714.300 
NPV = -35.000.000 + 35.714.300 = 714.300 

Igen, még így is érdemes belevágni. 

Megtérülési ráta = (C1+C0)/ |C0| = [40.000.000 + (– 35.000.000)]/35.000.000 = 14% 

Akkor jó, ha a 

megtérülési ráta > r 

NPV > 0

Alaptétel: 
1 mai forint többet ér, mint 1 jövőbeni forint. 

1 biztos jövőbeni forint többet ér, mint 1 bizonytalan forint. 
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PV = C1/(1+r1) + C2/[(1+r2)2] + …. =  Ct/[(1+rt)t]

2. 
r=7%

	 
	t0
	t1
	t2

	Telek
	-5 millió
	 
	 

	Építés
	-10 millió
	-10 millió
	-10 millió

	Bevétel
	 
	 
	40 millió

	Éves CF
	-15 millió
	-10 millió
	30 millió


NPV=?
NPV= -15.000.000 + (-10.000.000/1,07) + 30.000.000/(1,07)2 = 1.857.367
Örökjáradék: 

PV = C/r 

Növekvő örökjáradék: 

PV = C/(r-g) 
Annuitásos hitelszerződés:

PV = (C/r)*[1-{1/(1+r)t}]
3.
t = 20 év

C = 100.000 

r = 10% 

PV = (100.000/0,1)*[1-{1/(1,1)20}] = 851.400

4.

Kamatszámítás a következő adatokkal: C = 100,   r = 10% 

Egyszerű kamatozás esetén

Kamatos kamatozás esetén 



C*r




C*(1+r)n 


1. év 

110


1. év 

110 


2. év 

120


2. év 

121 


10. év 

200


10. év

259 


20. év

300


20. év 

673 

Összefoglalva (Tk. alapján) 
A jelenérték számítás meglehetősen egyszerű. Csak diszkontálnunk kell a jövőbeli pénzáramlásokat (cash flow) egy alkalmas rátával, a tőke alternatívaköltségével. 

PV = C/(1+r)

A nettó jelenérték a jövőbeli pénz jelenértékének és a jelenbeli pénznek az összege: 

NPV = C0 + C/(1+r)

C0 negatív, ha ez a jelenbeli pénzáramlás befektetést, azaz kiadást jelent. 
A diszkontáláshoz felhasználható kamatlábat az aktuális tőkepiaci hozamok határozzák meg. Ha a jövőbeli pénzáramlás biztos, akkor a diszkontáláshoz felhasználhatjuk például az amerikai állampapírok hozamát. Ha a jövőbeli pénzáramlás nagysága bizonytalan, akkor a várható pénzáramlást a hasonló kockázatú értékpapírok által ígért várható hozammal kell diszkontálni. 
A pénzáramlásokat két egyszerű ok miatt diszkontáljuk. Először is azért, mert mint mondtuk, egy mai dollár értékesebb, mint egy holnapi, továbbá, mert egy kockázatos dollár kevésbé értékes, mint egy biztos dollár. A PV és NPV képletek ezen meggondolások matematikai kifejezései. A tőkepiacon kialakuló hozamok határozzák meg az időtényezőnek és a kockázatnak megfelelő diszkonttényezőt. Egy eszköz jelenértékének kiszámítása során nem teszünk mást, mint felbecsüljük, hogy mennyit fizetnének érte azok, akiknek különböző alternatív tőkepiaci befektetési lehetőségei is vannak. 
A nettó jelenérték fogalma lehetővé teszi a tulajdonos és a vállalatvezetés hatékony elkülönülését. Az a vezető, aki csak pozitív nettó jelenérték mellett vásárol eszközöket, a lehető legjobban szolgálja a vállalat minden egyes tulajdonosának érdekét, függetlenül azok vagyonától és preferenciáitól. Nincs szükség arra, hogy a cég befektetési politikáját tulajdonosainak fogyasztási időpreferenciái szerint határozza meg. A tökéletes tőkepiacokat szabadon felhasználva, a részvényesek különböző összegeket csoportosíthatnak át időben, ahogy ez nekik a legjobban megfelel. Ez irányú elképzeléseiket csak két dolog korlátozza: személyes vagyonuk (vagy ennek hiánya) és a kamatláb, amely mellett hitelt nyújthatnak vagy vehetnek föl. A vállalati pénzügyi vezető nem befolyásolhatja a kamatlábat, d növelheti a részvényes vagyonát. Nem kell mást tennie, mint olyan eszközöket vásárolnia, melynek pozitív a nettó jelenértéke. 
Bármely jelenérték-számítási feladat megoldása során a legnagyobb problémát a feladat pontos megfogalmazása jelenti. Ezután a számolás már gyerekjáték. 
A több időpontban esedékes bevételek jelenérték-formuláját egyszerűen az egy periódusra szóló képlet kiterjesztésével írhatjuk fel: 

PV = C1/(1+r1) + C2/[(1+r2)2] + ….

Ezzel a képlettel minden jelenérték-számítási feladat megoldható. Ha az esedékességtől független, azonos r kamatlábat tételezünk fel, akkor a feladat gyakran leegyszerűsíthető. 
Három ilyen esetet tekintettünk át. 

Az első az évente C dollárt fizető örökjáradék. Ennek jelenértéke egyszerűen: 

PV = C/r

Másodikként az évi állandó g százalékkal növekvő kifizetéseket jelentő örökjáradékot  vizsgáltuk: 
PV = C/(r-g)

Végül az elkövetkezendő t éven át évi C dollárt kifizető annuitás jelenértékét határoztuk meg: 
PV = (C/r)*[1-{1/(1+r)t}]

A következő lépésként bemutattuk, hogy a diszkontálás egyfajta kamatos kamat-számítási eljárás. Ennek során ahhoz az összeghez jutunk, amelyet r % kamatos kamat mellett be kell most fektetnünk C1; C2 stb. jövőbeli bevételek érdekében. Költségvetések készítése során gyakran élünk azzal a feltételezéssel, hogy a pénzáramlások esedékessége mindig az év vége, és ezért az éves kamatos kamat rátát használjuk. Néha azonban a folytonos pénzáramlások feltételezésével élünk. Ebben az esetben a folytonos kamatos kamatozás esetén nyerhető éves kamatlábbal dolgozunk. 
Végül bevezettünk két olyan fogalmat, amely később még számtalanszor előkerül. Az egyik az a megállapítás, hogy a jelenértékek összeadhatók: A+B jelenértéke egyenlő A jelenértéke + B jelenértéke. A másik az, hogy nincs lehetőség arbitrázsra, azaz a valóságban nem létezik „ingyen ebéd”. 
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