VI. előadás 
Finanszírozási és befektetési döntések kölcsönhatása: 

1. APV-NPV (Alapeset) + NPV (Finanszírozási döntés) Módosított nettó jelenérték 

2. Módosított diszkontráta 

pl. 1. 

C0 = 10.000.000 

t = 10 év

Ct = 1.800.000 

r = 12% 

NPV = -10 + (1,8/1,12t) = 0,17 

költség = 5% 

10.526.000*0,95 = 10.000.000 

APV = 0,17 – 0,526 = –0,356 M 

pl. 2. 

hitel: 5 MPt

t = 10 év
r = 8% 

T = 34% 

	Év
	Hitel év elején
	Kamat
	Adómegtakarítás
	PV adómegtakarítás 

	1.
	5.000
	400
	136
	126

	2.
	4.500
	360
	122
	105

	3.
	4.000
	320
	109
	87

	4.
	3.500
	280
	95
	70

	5.
	3.000
	240
	82
	56

	6.
	2.500
	200
	68
	43

	7.
	2.000
	160
	54
	32

	8.
	1.500
	120
	41
	22

	9.
	1.000
	80
	27
	14

	10.
	500
	40
	14
	6


APV = 170+561 = 731
T* = 25% 

(561/34)*25 = 413 

6/561 
( 34%
1. Módosított diszkontráta 
C0 = 1.000.000 

Ct = 220.000 

r = 20% 

NPV (Alapeset) = -1.000.000 + (220.000/0,2) = 100.000 

Hitel felvétele: 

400.000 
rD = rhitel = 14% 

T* = 34% 

Adómegtakarítás: 400.000*0,14*0,34 = 19.040 

PV = 19.040/0,14 = 136.000 

APV = 100.000+136.000 = 236.000 

-1.000.000+(éves nyereség/0,2) = 136.000 

Éves nyereség = 0,2*1.000.000 – 136.000 

Éves nyereség = 172.800 

IRR = 172.800/1.000.000 = 17,3% 

r* = 17,3% módosított diszkontráta! 

Modigliani és Miller formula 
r* = r
(1-T**L) = 0,2 (1-0,34*0,4) = 17,3

Az adósság aránya a beruházásban. 
Használható: 

· ha a pénzáramlások örökjáradék jellegűek 

· ha a hitelállomány állandó

400.000 állandó

L nem feltétlenül állandó 

James Milles és Russel 

r* = r – L*rD*T*[(1+r)/(1+rD)] = 0,2-0,4*0,14*0,34*[(1+0,2)/(1+0,14)] = 18% 
Akkor alkalmazhatjuk, ha:

· az L állandó 
· nem kell, hogy örökjáradék legyen az élettartam és a pénzáram 

WACC 
r* = rD(1-TC)*(D/V) + rE*(E/V)

V = D+E 
==>saját tőke
E: részvény

V: Vállalat teljes értéke 

Pénzügyi mutatók: 

1) Tőkeáttételi mutatók csoportjai: 

· Eladósodottsági mutató = (Hosszú lejáratú hitelek + Lízing kötelezettség)/(Hosszú lejáratú hitelek + Lízing kötelezettség + Saját tőke) 

· Idegen tőke/Saját tőke = (Hosszú lejáratú kötelezettség + Lízing kötelezettség)/Saját tőke

· Kamatfedezet = EBIT (adófizetés és kamatfizetés előtti eredmény) + amortizáció / fizetett kamatok 
2) Likviditási mutatók csoportosítása: 

(Lesz-e elég pénz kifizetni a kötelezettségemet?) 

· Likvid eszközök hányada = Nettó forgótőke / Összes eszköz értéke = (Forgóeszközök – rövid lejáratú kötelezettségek)/Összes eszköz 

· Likviditási ráta = forgóeszközök/rövid lejáratú kötelezettségek 
· Likviditási gyorsráta = (Pénzeszközök+Likvid értékpapírok+vevők)/rövid lejáratú kötelezettségek = (Forgóeszközök – Készletek)/Rövid lejáratú kötelezettségek 
· Pénzhányad mutató = (Pénzeszközök+Likvid értékpapírok)/Rövid lejáratú kötelezettségek 

· Időtartam mutató = (Pénzeszközök+Likvid értékpapírok+vevők)/Napi átlagos működési kiadás 

· N.Á.M.K: = (Értékesített termékek költsége+egyéb ráfordítások)/365 

3) Jövedelmezőségi mutatók: 

(Milyen hatékonyan használja a vállalat az eszközeit?) 

· Eszköz arányos árbevétel = árbevétel/átlagos eszközállomány 

· Nettó haszonkulcs = (EBIT – adófizetés)/árbevétel 

· Készletek forgási sebessége = értékesített termékek költsége/átlagos készletállomány 

· Átlagos beszedési idő = Átlagos vevőállomány/Egy napra eső árbevétel 

· ROA (eszköz arányos nyereség) = (EBIT – Adófizetés)/Eszközök átlagos értéke 

· ROE (sajáttőke arányos nyereség) = MSZE/Átlagos sajáttőke 

· Nyereség/Eszköz = (Árbevétel/Eszköz) * (Nyereség/Árbevétel) 

· Osztalék kifizetési ráta = osztalék / 1 részvényre jutó nyereség 

4) Piaci mutatók: 

· P/E = Árfolyam / EPS 
 

· Osztalékhozam mutató = osztalék / részvény árfolyama 

· Piaci érték/könyv szerinti érték = részvényárfolyam / 1 részvényre jutó könyv szerinti érték 

ZH: 

tesztes, felsorolás, képlet, számítás 

