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1 Bevezetes

A jelen szakkonyv dr. Jaki Erika: Uzleti terv készités kényv folytatasa,
mely Utmutatot adott az {izleti terv dokumentéci6 elkészitéséhez. Egy
iizleti 6tlet megvaldsitdsanak fontos, meghatarozo aspektusa a pénziigyi
vonatkozasok attekintése és megtervezése. Koltséghatékony modon
eloszor gyors szamitast kell készitenie az Otletgazdanak annak
eldontésére, hogy az Otlet pénziigyileg megvaldsithaté-e. A
megvaldsithatdsagi tanulmany formdja a direkt cash flow szamités,
melyet a konyv els6 fejezete mutat be, majd egy példan keresztiil
gyakorlati itmutatast is ad. Dr. Jaki Erika: Uzleti terv készités konyv
utmutatot adott a stratégiai elemzés eszkOztarabol, melyet itt
kiegészitink a  vallalkozas  kornyezetének, az  iparagnak,
versenytarsaknak vagy a tarsasag kordbbi éveinek pénziigyi
elemzésével. Részletes példakkal illusztralt modszertan keriil
bemutatasra a mérleg és az eredménykimutatas elemzésére vonatkozdan.
Bevételt termeld, a vallalati életciklus érettebb szakaszaban 1évo
vallalkozasok stratégiai céljaik megvaldsitasdhoz kiegészitd forrasért,
banki hitelért folyamodhatnak, melyhez sziikséges egy pénziigyileg
alatamasztott lizleti terv. A sikeres hitelkérelemhez és az ezt alatamaszto
iizleti tervhez sziikség van a bank iizleti modelljének ismeretére. A
konyv 6todik fejezete igy a bankok iizleti modelljét és beszamoloinak
felépitését mutatja be. A hatodik fejezet résztelesen elemzi az lizleti
tervek elbirdlasanak folyamatat egy banki hitelkérelem folyamataban.
Koszonom Kadar Bélanak, az Ernst&Young konyvvizsgéaldjdnak a
konyv kiegészitését a mérleg és az eredménykimutatasok szerkezetére
vonatkoz6 részletes esettanulmany elkészitéséért, mely tovabb segiti az
olvasot a kimutatasok informacidtartalmanak mélyebb megértésében.
Koszondm kollégaim ¢€s szerzOtarsaim tamogatdsat a szakkonyv
megirasa soran, Aranyossy Martdnak, Madéacsi Rolandnak. K6szondm
szdmos gyakorlati szakember tamogatdsat: Baumgartner Ferencnek,
BDO iigyvezetdje ¢és partnerének, Besnyé Reékanak, a K&H
munkatarsanak. A szakkonyv létrejottéért végiil szeretnék koszonetet
mondani dr. Virdg Miklosnak, a Vallalkozasfejlesztési Intézet
vezetdjének.



2 dr. Jaki Erika:
Uzleti terv és a pénziigyi terv
kapcsolata

., A pénziigyi tervezésrol nem kénnyii irni
— ez egy olyan téma, ami vagy iires
dltalanossagokhoz ~ vagy  aprolékos
részletekhez vezethet.”

(Brealey-Myers, 1998, 485. old.)

A fenti idézetet megcafolva a konyv - elkeriilve a tal részletes
értékesitési és koltségterveket - a pénziigyi tervet nagyvonaltan, az
egyes kimutatasok kozotti Osszefiiggéseket, azok modellezését mutatja
be. A pénziigyi, iizleti tervezést nem szervezési, érdekegyeztetési
oldalrol vizsgélja. Az iizleti tervet tartalmi vonatkozasaban mutatja be.
A pénziigyi tervet az izleti terv tartalmi elemeinek szamszaki
vonzataként értelmezi.

A pénziigyi tervezés az iizleti terv része. Az iizleti terv mutatja be a
véllalat miikodését, és a menedzsment jovObeni elképzeléseit. A
pénziigyi terv 0Osszedllitdsa eldtt szdmos dontést kell meghozni a
vallalattal kapcsolatban, melyek alapjaiban hatdrozzak meg a vallalat
miikddését, a vallalat jovébeni pénziigyi helyzetét. Az elképzeléseket az
iizleti terv rogziti, melynek célja, hogy a tulajdonosokat, finanszirozokat
tajékoztassa. Az lizleti terv kidolgozottsadga és tartama alapvetden fiigg
attol, hogy kinek késziil. A finansziroz6 bank szamara kevésbé kell
kidolgozni a technikai részleteket, mig egy szakmai befektetdé szamara
ez kiemelkedd fontossagu. Az iizleti terv minden esetben bemutatja a
termékstrukturat, a szervezeti felépitést, a vallalat miitkodési modelljét.
Az lizleti terv tartalmi vonatkozasat, azaz az iizleti terv dokumentacid
felépitését, tartalmat Jaki (2017a) targyalja részletesen.

A pénziigyi terv harom f0 része: eredmény, mérleg és cash flow
kimutatds. Az izleti tervben vazolt miikodési modell pénziigyi vetiiletét
a pénziigyi terv mutatja be. Segitségével képet kapunk arrol, hogy az
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iizlet kifizetddo-e, sziikséges-e tovabbi forrasokat bevonni, lesz-e
elegendo pénzeszkoz a forgdeszkdzok finanszirozasara. Szamos esetben
tovabbi kimutatasok, pénziigyi elemzések, elorejelzések is részét
képezik. A konyv a harom f6 kimutatas elkészitésére, és a kozottiik 1€vo
kapcsolatra koncentral. Ezen ismeret birtokdban az olvasé képes termék,
divizié szinten is pénziigyi kimutatasokat késziteni, vagy egy vallalat
helyzetét a pénziigyi kimutatasok alapjan megitélni.

2.1 Megvalosithatosagi tanulmany

Indul6é vallalkozasok, uj beruhazéasok, projektek esetén mieldtt egy
részletes tizleti terv kidolgozasaba belevagnank id6t és energidt nem
kimélve, meg kell gy6z6dni arrdl, hogy a vallalkozas kifizet6do lesz-e.
A megvalodsithatosagi tanulméany nagyvonalu, keriili a részleteket.
A vallalkozas sikere két alapvetd tényezon mulik: az embereken és a
pénzen. Az emberek tekintetében kiilonosen fontos, hogy a legjobb
alkalmazottakat tudjuk megszerezni ¢és megtartani, ezért kiemelt
jelentdségli a javadalmazési rendszer, az Osztonzdk, joléti juttatisok,
kiilonos tekintettel a kulcsemberekre. A pénz kérdése a masik szempont.
A vallalat tOkeigényét altalaban aldbecsiilik, nagysagrendileg a felére.
Az iizletbdl valo kiszallas lehetoségét is érdemes mar a kezdetekor végig
gondolni, akar a kockazati tOkebefektetok, akar a tobbi tulajdonos
szemsz0Ogeébol. Tervezziik meg a hitelek és kolesonok torlesztésének és
kamatjainak iitemezését’,
Megvalosithatésagi tanulmany célja minimalis koltséggel az iizleti
otlet kivitelezhetdségét megvizsgalni. Bar nem minden tizleti vallalkozas
célja a pénzszerzés (non-profit szervezetek), hosszi tdvon veszteség
termelése semmilyen vallalkozas esetén nem megengedhetd. Az alabbi
kérdéseket kell atgondolni a megvalosithatosagi  tanulmany
elkészitéséhez:

1. Elészor is tisztazni kell, hogy milyen terméket/szolgaltatas gyart a
vallalat, €és a piacon milyen szerepet kivan betolteni. Talan korainak
tlinik, de mar ezen a ponton kell egy elképzelés arrol, hogy mi lesz a
vallalat misszioja (kiildetés: szerep, mely betoltésére torekszik a
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vallalat a piacon) és vizioja (jovokép: elérni kivant jovGbeni
allapot)?.

2. Ennek ismeretében mar elgondolkodhatunk azon, hogy megvan-e a
sziikséges szaktudasunk az adott vallalat mukodtetéséhez,
iranyitasahoz. Maga az lizleti tevékenység szakmai ismerete
(étterem miikodtetéséhez a f6z¢és tudomanya) is fontos, azonban az
iizlet vezetéséhez gazdasagi, vallalatvezetési ismeretekre is sziikség
van. Képesek vagyunk —¢ az adott ilizlet vezetésére (vezetési-
szervezesi képességek és ismeretek): megvannak-e a sziikséges
ismereteink, személyes képességeink, rendelkeziink-e a megfeleld
szakembergardaval, vagy meg tudjuk-e szerezni? Fontos
elgondolkodni azon, hogy tuddsunk mennyit ér a piacon és ezt a
fizetést” egy maganvallalkozds beinditdsdval is ki tudjuk—e
gazdalkodni.

3. Jogi forma: egyéni vallalkozo, betéti tarsasag (Bt.), korlatolt
felelosségli tarsasag (Kft.), Részvénytarsasag (Rt.), alapjaiban
hatarozza meg a vallalat tokeigényét.

4. Milyen hatésagi engedélyek sziikségesek a tevékenység
végzéséhez, akar a vallalkozdval szemben, akdr az {izleti
tevékenységre vonatkozoan.

5. A székhely meghatarozza az tizlet sikerét, a vevokkel valo
kapcsolattartast. Kiemelten fontos a konkurencia felmérése a
véllalkozds vonzéaskorzetében, valamint, hogy a vallalkozasunk
mennyire zavarja majd a kornyezetét. Példaul jatszohaz esetén a
gyerekek zajongésa, élelmiszeripari egység esetén a terjengd illatok.

6. Uzleti modell megértése mar a kezdeti szakaszban nagyon fontos.
Mar ekkor érdemes végiggondolni a makro €s agazati tényezdoket
azzal a céllal, hogy a legfontosabb kockazati faktorokat fel tudjuk
térképezni (lasd PESTEL, és Porter gyémant, valamint 6ttényezds
modelljét).

Eléfordul, hogy egy-egy kérdés atgondolasa utan ugy dontiink, hogy

nem vagunk bele az iizletbe. Ennek oka lehet, hogy tul erésnek itéljiik a

versenytarsakat, vagy nehezen elérhetd a célpiac, esetleg til nagy

marketingtevékenységet és ~koltséget jelentene az lizlet beinditasa.

2 A stratégiai elemzéssel részletesen lasd Jaki (2017b).
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Sokszor azért nem valositanak meg egy lizleti elképzelést, mert annak
beinditasa tal sok idébe, energidba €s pénzbe keriilne, mig a siker nagyon
bizonytalan.
A fenti kérdések megvalaszolasa utan - amennyiben az {izleti 6tlet még
mindig vonzo6 - at kell gondolni az iizlet miikodtetésének a részleteit.
Ertékesitési szempontbol, az arbevétel megtervezéséhez a kovetkezoket
kell végig gondolni:
1. Pontosan milyen termékekre/szolgaltatasokra ¢épill a
vallalkozas.
2. Ki az elsddleges célcsoport.
3. Milyen marketing tevékenységgel tudjuk elérni a célcsoportot,
hogyan tudjuk novelni a vasarlok korét?
Ezen kérdések meghatirozzdk, hogy milyen arbevételt tud
vallalkozasunk generdlni, a marketing pedig ennek a koltségét.
A mukodési koltségek és a sziikséges beruhazasok meghatarozasadhoz a
kovetkezdket kell atgondolni:
4. Uzleti modell megértése® alapvetd fontossagu a koltségvetés
elkészitéséhez. Ennek alapjan sorra lehet venni az arbevételre
haté tényezdket, és igy az arbevétel varhatd alakulasat. A
koltségtényez6k meghatdrozasahoz a vallalat miikodését kell
atgondolni, igymint a napi rutint, a beszerzési tevékenységet, és
a vevOkkel wvaldé kapcsolattartast 1is, melynek alapjan
koltségtételeket tudunk meghatarozni. A vallalkozéas iizleti
modellje a beszallitoktol, a termék gyartasan, vagy a szolgaltatas
nyujtasan keresztiil egészen a végfogyasztok eléréséig terjed,
melyet az alabbi dbra szemléltet.

Termék/szolgaltatas értékesitése

Beszallitok Gyartas/Muksdés

3 Porter (2008) 6t tényezés modellje jol leirja a vevok és szallitok alkuerejének, mint
az tizleti modell kulcsfontossagu tényezdinek mozgatoérugoit.
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5. Végiil a finanszirozasi oldal atgondoldsa zarja a sort. El kell
donteni, hogy mennyi pénzt szanunk az iizlet beinditasara, és
ennek tiikkrében mennyi tékére van még sziikség. TOkebevonas
kapcsan végig gondolni, hogy tulajdonostarsat (sajat toke)
szeretnénk-e, vagy kiils6 befektetét (idegen toke). A sajat
tékének kisebb a kockazata, hiszen nincs visszafizetési
kotelezettség, ellenben valdszintileg az iizletvezetésen is osztozni
kell. Idegen toke, azaz kiilsé forras esetén a kamatokat és a
torleszto részleteket ki kell termelni, és idoben visszafizetni,
azonban a vallalat vezetésébe nem szol bele a finanszirozo.

2.1.1 Kaoltségvetés készités

A megvaldsithatosagi tanulmany pénzforgalmi szemléletii, ami azt
jelenti, hogy a be- és kifolyd pénzt szeretnénk meghatarozni, tehat azt a
pénzt, amit a boltban elkdlthetiink, nem pedig kovetelés (kiszdmlazott
bevétel), illetve kotelezettség (beérkezett szamlak) szintjén jelenik meg.
A pénzforgalmi szemlélet a cash flow kimutatas jellemzdje, a
megvaldsithatdsagi tanulmany pedig egy direkt cash flow elkészitése.

A megvalosithatosagi tanulméany sordn készitett koltségvetés elsd 1épése
a véallalkozés beinditashoz sziikséges beruhazas sorra vétele.

0.
Ingatlan feldjitds -200
Butorok -100
Autd -500
Informatikai eszk6zol  -400
Beruhazasi CF -1200

A kovetkezd 1€épés az operativ miikodeés megtervezése. Az értékesitési
tervhez nagyvonalakban megadjuk, mekkora bevételre szamithatunk az
lizlet beinditasaval, milyen novekedést feltételeziink az értékesitésben,
de bizonyos esetekben érdemes érzékenység vizsgalatot is késziteni.
Kidolgozaskor adjunk lehetdséget arra, hogy egyes input adatok
valtoztatasaval az arbevétel valtozasa lathato legyen. Péld4ul az ar és a
mennyiség, tovabba ezek novekedési tendencidja valtoztathatd legyen,
¢és ezek hatdsa automatikusan jelentkezzen az arbevételben. Az aldbbi
példaban a sargéaval jelolt mezoket lehet valtoztatni, melynek hatdsara az
arbevétel automatikusan valtozik.
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T Novekedési
Ertékesitési terv .
tendencia
db| 100 5%
ar 20 1%
negyedévek
0. 1 2 3 4 1. év 2. év 3.év
Arbevétel 500,0 500,0 500,0 500,0 2000,0 2121,0 2249,3

A kovetkezd 1épés a termelési terv kidolgozasa, vagy szolgaltatassal
foglalkozo vallalatok esetén a féfeladatok tervezése. Amennyiben
megvan, hogy mennyit értékesitiink adott iddszakon beliil, akkor a hozza
tartozo termelési koltséget is meg tudjuk hatarozni. A koltségtervezést
az alabbiakban egy egyszer eldallitasi koltséggel szamoljuk, azonban
az eldallitasi koltség szdmitasdhoz rendkiviil részletes koltségszamitast
is lehet késziteni. A megvaldsithatdsagi tanulmanyban térekedni kell az
egyszerlségre, mérlegelni, hogy valdoban pontosabb eldrejelzést tudunk-
e késziteni egy részletes tablazattal, mint egy atlagos eldallitasi

koltséggel?
Koltségterv
El6allitasi koltség 10 [ft/db |
negyedévek
0 1 2 3 4 Lév | 2.év | 3.év
El64llitasi koltség -250,0 -250,0 | -250,0 | -250,0 | -1000,0 | -1060,5 | -1124,7

Az lzleti modell atgondolasaval képet kapunk arrol, hogy koriilbeliil
milyen tudasu, végzettségli munkaerére van sziikségiink, milyen
munkaeszkozokre. Ezek alapjan meghatarozzuk a  kozvetett
koltségeket, ami magaba foglalja a munkatarsak fizetését,
rezsikoltségeket, bérleti dijat, irodaszerek, adminisztracid, jarmiipark,
stb.  koltségeit. Az adofizetési kotelezettségrol sem  szabad
megfeledkezni, mert valos pénzkifizetés a nyereségbdl. Az alabbi
tablazatban szandékosan Bevétel — Kiadas, és nem Uzemi (iizleti)
eredmeény jelenik meg, mivel itt direkt CF szamitést végziink.

Az alabbi tablazatban a kozvetett koltségek eldrejelzése latszik, majd a
korabbi tablazatokbdl az arbevétel és eldallitasi koltségekkel kalkuldlva
a nyereségadd meghatarozasa és végiil a Mitkodési CF.
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Nyereségadd 16%
Inflacio 8%
negyedévek
0 1 2 3 4 1. év 2. év 3.év

Bérleti dij -10 -10 -10 -10 -40 -43,2 -46,7
Rezsi -15 -15 -15 -15 -60 -64,8 -70,0
Irodaszerek -20 -20 -20 -20 -80 -86,4 -93,3
Jarm(ipark -32 -32 -32 -32 -128 -138,2 -149,3
Bérkifizetés -30 -30 -30 -30 -120 -129,6 -140,0
Osszesen -107 -107 -107 -107 -428 -462,2 | -499,2
Bev.-kiad. 143,0 143,0 143,0 143,0 572,0 598,3 625,4
Nyereségadd -22,9 -22,9 -22,9 -22,9 -91,5 -95,7 | -100,1
Miikodési CF 120,1 120,1 120,1 120,1 480,5 502,5 525,4

A finanszirozési lehet6ségeket kiilon tervezziik, nehogy megzavarjon
minket a hitelfelvétel miatti készpénzmozgas, ugymint a hitelfolyositasa
miatt megndtt készpénzallomany, vagy késébb a kamatfizetés,
téketorlesztés.

Mint lattuk 1.200 eFt kell az {izlet beinditasahoz. Tegylik fel, hogy ezt
az Osszeget banki hitelbdl teremtjiik elo.

A hitelfelvételhez kapcsolodo adosagszolgalat a kdvetkezoképpen néz ki
10 %-os kamatozas ¢és 3 éves torlesztés mellett, negyedéves fizetéssel.
Ebben az esetben is a valtoztathato értékeket ki kell emelni, itt sarga
szinnel van jeldlve!

Hitel 1200
Torlesztés 3 év
Kamat 10%
negyedévek

0 1 2 3 4 1. év 2. év 3.év

T6kerész idGszak
. 1200 1100 1000 900 800 800 400 0

végén
T6ketorlesztés -100 -100 -100 -100 -400 -400 -400
Kamat -30 -27,5 -25 -22,5 -105 -80 -40
Adosag szolg. -130 -127,5 -125 -122,5 -505 -480 -440

A fenti szdmitdsokat a CF tdblazat Osszegzi. A beruhazéasi igény
(Beruhazasi CF), és az operativ miikodésbol szarmazd bevétel és
kiadasok (Miikodési CF) adjak a szabad CF-t, amit a vallalat miikodése
soran kitermel. Amennyiben negativ, akkor finanszirozasarol
gondoskodni kell. A finanszirozasi CF-val egyiitt megkapjuk a teljes CF
értékét, ami az adott idészakban mutatja a pénzeszkdz valtozast, tehat azt
a pénzt, amit a vallalkozas az adott idészakban kitermelt vagy éppen
felélt.
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negyedévek

0 1 2 3 4 1. év 2. év 3.év
Miikodési CF 120,12 120,12 120,12 120,12 480,48 502,54 525,37
Beruhazasi CF -1200,00
Szabad CF
(Miikodési + -1200,00 120,12 120,12 120,12 120,12 480,48 502,54 525,37
Beruhazasi)
Hitelfolydsitas 1200,00
Addsag szolg. -130,00 -127,50 | -125,00 | -122,50 | -505,00 | -480,00 | -440,00
Finanszirozasi CF 1200,00 | -130,00 | -127,50 | -125,00 | -122,50 | -505,00 | -480,00 | -440,00
:::’;“CF (Szabad+ | 4 5 -9,88 738 | -a88 | -238 | -2452 | 2254 | 8537
Pénzeszk. all. (Teljes

0,00 -9,88 -17,26 -22,14 -24,52 -49,04 -26,50 58,87
CF kum.)

A teljese CF alapjan mar lathatd, hogy az els6 évben nem tudja a
vallalkozas kitermelni az addssagszolgalatot, kumulalt szinten csak a 3.
évben lesz pozitiv a pénzeszkoz allomany. Ebben az esetben a vallalt
nem indithat6 be, végig kell gondolni, hogyan tudjuk a véllalati pénziigyi
helyzetét pozitiv értékre hozni. Az aldbbiakat kell adott esetben
mérlegelni:

1. Tudja-e a vallalat a hitel mértékét csokkenteni, €s azt sajat
forrasbol potolni? A szabad CF még pozitiv, azaz finanszirozasi
hatasok miatt negativ a teljes CF értéke.

2. Tud-e a bankkal hosszabb futamid6t, alacsonyabb kamatot

kialkudni?

Lehet-e a kezdeti beruhazast csokkenteni?

Tudjuk-e az arat novelni?

Tudjuk-e az egységkoltséget csokkenteni?

o gk w

Tudjuk-e az operativ koltségeket csokkenteni?

A fenti kérdésekre adott valaszt befolydsolja, hogy milyen a véllalat
alkupozicioja a vevok, illetve a szallitok felé, tovabba a finanszirozoval
szemben. A fenti kérdések megvalaszoldsaban segitséget nyujt Porter
ottényez6és modellje (Porter, 2008).

A fenti tablazatokban a sarga cellak valtoztatasaval, az excelben azonnal
lathatjuk az egyes lehetdségek hatasat a vallalkozas pénziigyi helyzetére!
A pénziigyi tervek altalaban optimistdk, mivel a pozitiv lehetdségeket
tulértékeljiik, igy mint arbevétel, piaci kereslet nagysaga. Ellenben a
negativ események bekovetkezési valosziniiségét* alulértékeljiik, mint

* A kiilonbdz6 kockazati faktorok modellezésével maganak a cash-flownak az
eloszlasa is felirhat6. Erre mutat példat DOmotor és szerzétarsai (2013).
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példaul a konkurencia valaszlépéseit, vagy 1j versenytars megjelenését.
Szamos koltségelemmel elfelejtiink szamolni a beruhazasok kapcsan,
tévedink az 1dGbeni tltemezés tekintetében, ami a bevételek
elmaradasaval, ¢és a koltségek novekedésével jar. Mindezek tudataban
érdemes hasonld vallalkozasok pénziigyi mutatoval Osszevetni a
tervezett vallalkozas mutatoit, &s ahol tal jok a tervértékek, ott korrigalni
az adatokat (Jaki, 2008).

Amennyiben a megvalosithatosagi tanulmany alapjan a vallalkozas
megval6sitasarél dontiink, akkor sziikséges — féleg, ha kiils
forrasbevonassal is szamolunk — iizleti tervet késziteni.
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3 dr. Jaki Erika:
Kertvarosi haz hasznositasahoz keszitett
megvalosithatosagi tanulmany

Az eset valds torténet alapjan késziilt.

Megorokolt egy 120 nm-es ingatlant, mely elosztasaban a kovetkezdk
ismertek: egy tagas, napos elészoba (15nm), két nagy, napos szoba (20nm-
20nm), melyek azonban egybe nyithatok, és egy kisszoba, mely raktarnak,
haztartdsi szobdnak kitlinden hasznalhato (10nm), tovabbd egy tagas
fiirdészoba és egy kis konyha, ami lizemi f6zésre nem alkalmas, illetve egy
tagas szép kert csatlakozik hozza. (1asd alaprajz). A héz alatt taroldsra alkalmas
pince van (50 nm). Kertvarosi kornyezetben fekszik a hdz, a kozelben tobb
lakotelep is talalhatd, a kornyéken nagyon sok kisgyerek van. Jelenleg
munkakorével nem teljesen elégedett, 220¢ ft a havi nettd jovedelme, nem
ragaszkodik munkahelyéhez.

Azingatlanba 5 évig nem szeretne bekoltozni, hogyan
tudna az ingatlant hasznositani?

Eltolhato aitd Leiarat a pincébe
L \ [
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3.1 Kiado haz

A legegyszerlibb, hogy az ingatlant bérbe adja. Az ingatlaniigynokok egy havi
bérleti dijat kérnek a kozvetités fejében, a bérleti dijat 100e/ho kozotti értéken
lehetne kiadni, azonban ki kell festetni az ingatlan egy részét 200.000 ft
értékben, és a karbantartdsi munkakat havi szinten atlagosan 5.000 ft-ra
becsiili.

3.2 Kormordan fejlesztohaz

Egy masik lehetéség megvenni a Kormoran fejleszto jatszohaz know-how?®-
jat 3.000.000 ft-ért, majd az els6 évben havi 30.000 ft, a masodik évben havi
60.000 ft-t, a harmadiktol kezdve havi 90.000 ft dijat kell fizetni. A Kormoran
fejlesztd jatszohaz ismert a kisgyerekes anyukék korében, neve jol bevezetett,
0nall6 marketingtevékenységet csak a nyitdshoz kell alkalmazni. A
foglalkozasok oranként keriilnek megszervezésre reggel 9 — 12-ig harom
fejlesztOora, délutan 15-18-ig ismét harom fejlesztéora. A Kormoran
franchise® rendszer keretében biztosit sajat képzésii fejleszté pedagogusokat,
akik bére jarulékokkal egyiitt 175¢ ft minimum. Egy fejlesztd pedagdgus 3
fejlesztéorat tud naponta megtartani, utdna a foglalkozasokra késziil fel,
azonban a bérezést a tulajdonos sajat belatasa szerint alakithatja. Egy csoportba
1-4 gyerek lehet, 3500-ft az oradij, és egy honapra elére meg kell valtani a
bérletet 14.000 ft-ért, és heti egy alkalommal vesz részt egy gyermek egy
foglalkozason. A gyerekek fix id6pontban jonnek, kor-csoportok keriilne
kialakitasra. A know-how szerint a termek €s a helységek kialakitasa egyszer,
am tiszta, de szamos fejlesztd eszkozt kell beszerezni, mint bordasfal,
szivacsok, labdak, valamint babok, kartyak, épitok, rajzeszk6zok is kellenek a
foglalkozasokra. A megfeleld kialakitashoz az ingatlant ki kell festeni,
padloszényeget kell feltenni, bartorokat kell vasarolni, gondoskodni kell a
megfeleld dekoracidkrol, és a mosdot is at kell alakitani. Tovabbi koltség, hogy
a tevékenységhez 6nallo céget kell alapitani. A vallalkozas beinditdsédhoz,

% Olyan miiszaki, szervezési, gazdasagi vagy tudomdnyos ismeret, amely kiilonféle
gyartmanyok eldallitasat, ill. szolgaltatasok végzését teszi lehetove.

® A franchise (francia eredetli angol sz0) egy szerz8déses kapcsolaton alapuld egyiittmiikodési
forma, mely megéllapodas soran a franchise-atado (franchisor) egy értékkel biro név, altalaban
bejegyzett védjegy, valamint egy hozza tartozd, értékkel biro tizletviteli tapasztalat hasznalati
jogat adja at, a franchise-atvevé (franchisee) pedig dij fizetésére koteles.
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illetve mikodtetését egy baratjaval kdzosen tervezik, aki foiskolat végzett és
jelenleg konyveloként dolgozik (220.000 ft nettd fizetésért), ha kifizetédonek
talaljak ezt az tizleti lehetdséget, akkor 50%-50%-ban osztoznanak a bevételen
¢s a koltségeken, fejenként 3-3 millid Ft kezddtokét tudnak ebben az iizleti
vallalkozasba bevinni. A jatszéhdaz miikodtetése mellett nem tudja eredeti
munkajat folytatni.

Tervezze meg a Kormoran jatszohaz iizleti modelljét, iizleti tervét! Hogyan
tudna felfuttatni a vallalkozast, mi kellene a miikédtetéséhez, mennyi
regisztralt gyerek esetén éri meg, esetleg lat-e mas kapcsolhato iizleti
lehetoséget, mas iizleti lehetoséget? Dolgozza ki Jaki (2017a) iizleti terv
stratégiat Jaki 2017b) stratégiai elemzés cimii miivében bemutatott modszertan
alapjan. Gondolja at, hogy havi szinten az elkévetkezendd hdarom évben
mennyi jovedelemre tudna szert tenni?

3.3 Meérlegelés, szamitdasok

A kertvarosi haz hasznositasahoz at kell gondolni a Kormoran fejlesztéhaz
miikddését:
1. Hany emberre van sziikség a mindennapi tizemeltetéshez?

a. Mindenekel6tt sziikség van fejlesztopedagogusra, kérdés, hogy
a tulajdonosok el tudjak-e latni a pedagdégusok szakmai
feliigyeletét, hogyan kontrolldljuk a Kormoran jatszéhaz
alapteveékenységét?

b. A vendégek bejelentkezéséhez sziikséges egy recepcids, aki
fogadja a hivasokat. Itt is tobb megoldas lehetséges. Egyrészt
maga a tulajdonos is ellathatja ezt a feladatot, vagy az a
fejleszté pedagogus, aki nem tart, vagy csaladon belill is
kérhetiink segitséget.

c. Fontos kérdés a takaritas, hogy mindig tiszta legyen a
fejlesztéhaz. Rabizhatjuk-e a fejlesztépedagdgusok, mennyire
demotivalo erre kérni Oket, vagy a tulajdonos sajat maga
vallalja, esetleg felvesz valakit. Felmeriil a csaladi segitség is,
vagy alkalmazni valakit a mindennapi takaritasra.
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d. Kényvelési feladtok szintén ellathatok megfeleld szakképesités
megléte esetén a tulajdonosok altal, vagy konyveld iroda
megbizéasaval.

e. A napi vdllalkozdsvezetési feladatokhoz, az iranyitashoz
sziikséges, hogy napi szinten jelen legyen egy vezetd, aki lehet
maga a tulajdonos.

2. Az iizlet beinditasahoz milyen tovabbi feladatokat kell ellatnia?
a. Marketing tevékenység:

1. atkell gondolni, hogy ki a célcsoport (sziilok, anyukak)
¢és hol érhet6 el (6vodak, kozosségi hazak, jatszotér,
védond, orvosi rendeld)

ii. milyen csatornakon keresztiil lehet a célcsoportot
megszolitani (helyi ujsagok, gyermekfoglalkozasok,
szorolapok), weblap szerkesztés,

iii. At kell gondolni, milyen éndllé marketing
tevékenységet ¢érdemes folytatni (szorolapok, dvodak
megkeresése), hiszen a Kormordnnak van atfogd
marketing  tevékenysége  (6ridsplakat, nagyobb
ujsagokban hirdetés). Ki végzi a
marketingtevékenységet? Elég egy kezdd marketing,
vagy hosszu tavon el kell latni a feladatot.

b. Kezdé beruhdzdsok feltérképezése, milyen jatékokra,
eszkozokre van sziikség, milyen atalakitisokat kell
végrehajtani.

c. Kellenek-e hatosagi engedélyek, cégalapitas, egyéb jogi
természetii feladatok.

3. Tudunk-e tovabbi iizleti tevékenységgel is beinditani? Fejleszto

jatékok arusitasanak bevezetése, kavézo a varakozo sziilok szdmara,
stb.

4. A bevételeknél és kiadasoknal el kell gondolkozni azon, hogyan
novekszik a regisztrdlt gyerekek szama, mi a maximum. Jo Gtlet, ha a
két szobat kiilon hasznaljak, mert igy duplajara novelhetd a kapacitas.

5. A kiadéasoknal rezsi kéltséget, konyvelési dijat is szamitani kell.
Rendszeresen hibaként fordul eld, hogy a sajat munkaerét, a sajat tulajdont

nem vesszik figyelembe a koltségeknél. A tulajdonosnak is van rendszeres
jovedelme, adott esetben 220.000 Ft netté havi jovedelem esik ki mind a két
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tulajdonosnal, amibdl a mindennapi megélhetését fedezte. A vallalkozasbol ezt
rendszeres osztalékfizetéssel és/vagy bejelentett munkavallaloként fizetésként
jut hozza a sajat vallalkozasabol. Nem szabad megfeledkezni arrdl sem, hogy
a haz az egyik tulajdonos birtoka, aki azt bérbe tudna adni, igy egy kdlcsondsen
kialkudott bérleti dijat is szamitasba kell venni.

Az els6 éves szamitasban valtoztathaté adatként betettiik a kulcsfontossaga
valtozokat, mint a gyerekszam, ami fejlesztdora savonként valtoztathato, ebbol
szamitva a heti gyerekszamot. A tablazatbol latszik, hogy lassu felfutassal
szamoltunk, igy az elsé évben annak ellenére, hogy a vallalkozds mar
nyereségesen miikodik, a kiesett havi jovedelmet is figyelembe véve nem érjiik
el azt a havi jovedelmet, amint korabbi munkahelylinkon kerestiink.

A masodik éves terv is havi bontdsban késziilt, itt latszik, hogy kicsit tobb,
mint masfél év utan 100.000 Ft nett6 jovedelemmel szamolhatunk tobbel, mint

korabbi munkahelyiinkon kapott keresetiink.
A harmadik évben mar kézel megduplazzuk a jovedelmiinket.

3.3.1 Kezdoberuhazas

A Kormordn jatszohdz beinditasdhoz sziikséges a héaz 4talakitdsa, a
miikodéshez sziikséges eszkozok beszerzése. Az alabbi tablazatban ez a
szamitas lathato.

Beruhazas

Festés 200000
Padlészbnyeg (50 nm) Diego ajanlata alapjan 100000
WC étalakitasa, kad eltavolitdsa (10nm), min 1000 ft/nm 300000
Belsé atalakitas 500 000,00 Ft
Dekoraciok elkészitése 100 000,00 Ft
Butorok 250 000,00 Ft
Jatékok 750 000,00 Ft
Cégalapitas 80 000 Ft
Kormoran Know-How 3 000 000 Ft

Osszesen 4 680 000,00 Ft
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"wor
Elso év

Oradij (4fa nélkiil) 3500

Bevétel becslése

gyerekek szama/ hénapok 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
9-10 0 0 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
10-11 1 2 2 2 2 2 2,5 2,5 2,5 2,5 3 3
11-12 1 1 15 1,5 1,5 15 1,5 1,5 15 1,5 2 2
15-16 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
16-17 1 15 2 2,5 2,5 2,5 3 3 3 3 3 3
17-18 1 2 2 2 2 2 3 3 3 3 3,5 3,5
Egy napi gyerekszam (max 24) 57 757 97 9,57 95" 957 11,57 11,57 1157 11,57 137 13
Novekedés % 50% 20% 6% 0% 0% 21% 0% 0% 0% 13% 0%
Heti gyerekszam (max. 120) 25 37,5 45 47,5 47,5 47,5 57,5 57,5 57,5 57,5 65 65
Kapacitas kihasznaltsag 20,83% 31,25% 37,50% 39,58% 39,58% 39,58% 47,92% 47,92% 47,92% 47,92% 54,17% 54,17%
Kiadasok becslése

Marketing 80 000 60 000 40 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000
Pedagogus bére jarulakokkal egyiitt 6 érara 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000
Pedagogusok szama 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Takarité naponta egy 6ra takaritédssal havi koltség 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000
Rezsi 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000
bérleti dij 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
Konywelés (afa nélkil) 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000
Kormoran dij 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000
Osszesen 645 000 625 000 605 000 585 000 585 000 585 000 585 000 585 000 585 000 585 000 585 000 585 000
Bevétel 350 000 525 000 630 000 665 000 665 000 665 000 805 000 805 000 805 000 805 000 910 000 910 000
Kiadas 645 000 625 000 605 000 585 000 585 000 585 000 585 000 585 000 585 000 585 000 585 000 585 000
Iparlizési add (2%) 7 000 10 500 12 600 13 300 13 300 13 300 16 100 16 100 16 100 16 100 18 200 18 200
Adozas elétti eredmény -302 000 -110 500 12 400 66 700 66 700 66 700 203 900 203 900 203 900 203 900 306 800 306 800
Nyereségadd 0 0 1984 10 672 10 672 10 672 32 624 32 624 32 624 32 624 49 088 49 088
Adozott eredmény -302 000 -110 500 10 416 56 028 56 028 56 028 171 276 171 276 171 276 171 276 257 712 257 712
Részesedés a j6vedelembdl /veszteségbd! -151 000 -55 250 5208 28 014 28014 28 014 85 638 85638 85 638 85 638 128 856 128 856
Alternativ koltség

Jovedele elmaradasa 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000
Fennmaradé ésszeg: -371 000 -275 250 -214 792 -191 986 -191 986 -191 986 -134 362 -134 362 -134 362 -134 362 -91 144 -91144
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Masodik év

Bevétel becslése

‘gyerekek szam; 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
9-10 0,5 0,5 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2
10-11 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4
11-12 2 2 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4
15-16 1 1 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 2 2 2 2
16-17 3 3 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 4 4 4 4
17-18 35 35 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Egy napi gyeret 13 13 16 16 16 16 167 167 207 207 207 20
Novekedés % 0% 0% 23% 0% 0% 0% 0% 0% 25% 0% 0% 0%
Heti gyerekszar 65 65 80 80 80 80 80 80 100 100 100 100
Kapacitas kihas 54,17% 54,17% 66,67% 66,67% 66,67% 66,67% 66,67% 66,67% 83,33% 83,33% 83,33% 83,33%
Kiadasok becslése

Marketing 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000
Pedagdgus bére 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000
Pedagégusok s 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Takarité napont: 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000
Rezsi 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000
bérleti dij 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
Kényvelés (afa 1 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000
Kormoran dij 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000
Osszesen 615 000 615 000 615 000 615 000 615 000 615 000 615 000 615 000 615 000 615 000 615 000 615 000
Bewétel 910 000 910000 1120000 1120000 1120000 1120000 1120000 1 120000 1400 000 1400 000 1 400 000 1 400 000
Kiadas 615 000 615 000 615 000 615 000 615 000 615 000 615 000 615 000 615 000 615 000 615 000 615 000
Ipariizési ado (2 18 200 18 200 22 400 22 400 22 400 22 400 22 400 22 400 28 000 28 000 28 000 28 000
Adozas elétti er 276 800 276 800 482 600 482 600 482 600 482 600 482 600 482 600 757 000 757 000 757 000 757 000
Nyereségado 44 288 44 288 77 216 77 216 77 216 77 216 77 216 77 216 121 120 121 120 121 120 121 120
Ad6zétt eredm 232 512 232 512 405 384 405 384 405 384 405 384 405 384 405 384 635 880 635 880 635 880 635 880
Részesedés a j 116 256 116 256 202 692 202 692 202 692 202 692 202 692 202 692 317 940 317 940 317 940 317 940
Alternativ koltség

Jévedele elmare 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000
Fennmarad6 ¢  -103 744 -103 744 -17 308 -17 308 -17 308 -17 308 -17 308 -17 308 97 940 97 940 97 940 97 940
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Harmadik év

Bevétel becslése

.gyerekek szama/ hénapok 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36
9-10 2 2,5 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4
10-11 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
11-12 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
15-16 2 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4
16-17 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
17-18 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Egy napi gyerekszam (max 24) r 207 2157 227 227 227 24 24 24 24 24 24 24
Novekedés % 0% 8% 2% 0% 0% 9% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Heti gyerekszam (max. 120) 100 107,5 110 110 110 120 120 120 120 120 120 120
Kapacitas kihasznaltsag 83,33% 89,58% 91,67% 91,67% 91,67% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Kiadasok becslése
Marketing 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000
Pedagogus bére jarulakokkal egyiitt 6 érara 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000 175 000
Pedagogusok szama 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Takaritd naponta egy ¢ra takaritassal havi koltség 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000
Rezsi 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000
bérleti dij 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
Konywelés (&fa nélkiil) 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000
Kormoran dij 90 000 90 000 90 000 90 000 90 000 90 000 90 000 90 000 90 000 90 000 90 000 90 000
Osszesen 645 000 645 000 645 000 645 000 645 000 645 000 645 000 645 000 645 000 645 000 645 000 645 000
Bewétel 1400 000 1 505 000 1 540 000 1540 000 1 540 000 1680 000 1680 000 1680 000 1680 000 1680 000 1680 000 1680 000
Kiadas 645 000 645 000 645 000 645 000 645 000 645 000 645 000 645 000 645 000 645 000 645 000 645 000
Ipariizési ad6 (2%) 28 000 30 100 30 800 30 800 30 800 33 600 33 600 33 600 33 600 33 600 33 600 33 600
Adodzas elétti eredmény 727 000 829 900 864 200 864 200 864 200 1001 400 1001 400 1001 400 1001 400 1001 400 1001 400 1001 400
Nyereségado 116 320 132784 138 272 138 272 138 272 160 224 160 224 160 224 160 224 160 224 160 224 160 224
Adoézétt eredmény 610 680 697 116 725 928 725928 725 928 841 176 841 176 841176 841 176 841 176 841 176 841176
Részesedés a jovedelembdl /veszteségbdl 305 340 348 558 362 964 362 964 362 964 420 588 420 588 420 588 420 588 420 588 420 588 420 588
Alternativ koltség
Jovedele elmaradasa 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000
Fennmaradé ésszeg: 85 340 128 558 142 964 142 964 142 964 200 588 200 588 200 588 200 588 200 588 200 588 200 588
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3.3.2 Hany gyereknél éri meg a vallalkozas?

Tekintve, hogy nagyon lassu felfutassal kalkulaltak a tulajdonosok a fenti szadmitasnal, ezért felmeriilt a kérdés, hogy hany
regisztralt gyermeknél kezd el jovedelmet termelni a vallalkozas?

Egy rovid kalkulacio, hany gyerek esetén érné meg a jatszohaz. A regisztraltak szama, azok a gyerekek, akik bérletet vettek,
¢s heti egy alkalommal idSpontra jonnek a jatszohazba. Lathatd, hogy ha a néhdny honap utan kialakul6 allando 585.000 ft
koltséggel szamolunk, akkor 95 gyereknél vagyunk ugyanolyan vagyoni helyzetben, mintha folytatndnk eredeti
munkankat, és bérbe adjuk az ingatlant. A vallalkozas beinditasa fiigg a tulajdonosok kockazatvallalasi hajlandosagatol,
mennyire tartjak valdsziniinek, hogy a tervezett gyerekszam elérhet6. 120 gyereknél mar megduplazza a jovedelmét! Fiigg
a tulajdonosi attitidtdl is, akar-e az adott vallalkozas vezetésével foglalkozni eredeti munkahelye helyett.

Regisztraltak szama 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70
Napi 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bevétel 350000 420000 490000 560000 630000 700000 770000 840000 910000 980000
Kiadas 585000 585000 585000 585000 585000 585000 585000 585000 585000 585000
Ipariizési adé (2%) 7 000 8400 9 800 11 200 12 600 14 000 15 400 16 800 18 200 19 600
Adozas elétti eredmény -242 000 -173 400 -104 800 -36 200 32 400 101 000 169 600 238 200 306 800 375 400
Nyereségado 0 0 0 0 5184 16 160 27 136 38112 49 088 60 064
Ado6zott eredmény -242 000 -173 400 -104 800 -36 200 27 216 84 840 142 464 200 088 257 712 315 336
Részesedés -121 000,00 -86 700,00 -52 400,00 -18 100,00 13 608,00 42 420,00 71 232,00 100 044,00 128 856,00 157 668,00
Elmaradt j6vedelem 220 000,00 220 000,00 220 000,00 220 000,00 220 000,00 220 000,00 220 000,00 220 000,00 220 000,00 220 000,00

[Nyereség / Veszteség -341 000,00 -306 700,00  -272 400,00  -238 100,00  -206 392,00  -177 580,00  -148 768,00  -119 956,00 -91 144,00 -62 332,00
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Regisztraltak szama 75 80 85 90 95 100 105 110 115 120
Napi 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Bevétel 1050000 1120000 1190000 1260000 1330000 1400000 1470000 1540000 1610000 1680000
Kiadas 585000 585000 585000 585000 585000 585000 585000 585000 585000 585000
Ipartizési adé (2%) 21000 22 400 23 800 25 200 26 600 28 000 29 400 30 800 32 200 33600
Addzas el6tti eredmény 444 000 512 600 581 200 649 800 718 400 787 000 855 600 924 200 992 800 1061 400
Nyereségado 71040 82016 92 992 103 968 114 944 125920 136 896 147 872 158 848 169 824
Adé6zétt eredmény 372 960 430 584 488 208 545 832 603 456 661 080 718 704 776 328 833 952 891 576
Részesedés 186 480 215292 244 104 272 916 301 728 330 540 359 352 388 164 416 976 445 788
Elmaradt jévedelem 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000 220 000
Nyereség / Veszteség -33 520,00 -4 708,00 24 104,00 52 916,00 81728,00 110540,00 139352,00 168164,00 196976,00 225 788,00
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A koltségek attekintésénél szembeotlé a magas Kormoran dij. Erdemes
elgondolkodni egy sajat jatszohaz, vagy magandévoda megnyitasan.
Ennek az opcidnak a mérlegeléséhez itt van néhany tovabbi adat:
Alternativ lehet0ség egy jatszohaz, vagy magéanovoda kialakitasa. A
kornyéken nincs jatszohaz, igény lenne ra. Tiz évoda talalhatd 5 km-es
korzeten beliil (5 magén €s 5 allami), de telitettek, igy lenne igény még
maganovodara. A jatszohazban tobb programra, szervezett foglalkozéasra
is lenne lehetdség. Fejlesztopedagogia, gyermekmegdrzés, egyéb
gyermekprogramok 3 ¢év alatti gyermekeknek, mint babamuzsika,
manotorna, vagy 6vodasoknak jatékos német, angol, vagy mas kézmiives
foglalkozas, mesedélutan, babjatékok. A miikodés szempontjabol fontos,
hogy ezekre kiilon szakembert kell alkalmazni.

Az eldszoba alkalmas lenne recepcionak, és varonak, a két nagyszoba
egybe nyithatd, de szeparéciora is van lehetdség. A napos kisszoba kiilon
foglalkozasokra, a masik kisszoba raktarnak alkalmas. Sziikség esetén a
WC 4talakithatd gyermekmosdova, a konyha kisebb atalakitassal
alkalmas menzatol rendelt étel felmelegitésére. Egy gyermekmenii
haromszori étkezéssel a kozeli menzan 220 ft.

Piaci adatok: jatszohazak oradija 800-1500 ft-ig terjed, egy kisgyerek
atlagosan 1,5-2 ¢rat tud eljatszani. Maganovoda 12-15 f6t fogad egy
csoportba, egy 6vond 8 oraban 100e-150e ft-ot keres, de sziikség van
még dadusra (felét keresi, mint egy 6vond) és takaritora (1500 ft / ora,
vagy minimalbér egy honapra) is. Egy csoporthoz altalaban két 6vonot
szoktak alkalmazni, de egyszerre csak egy foglalkozik a csoporttal. A
maganovodak dija egy honapra gyerekenként 55e ft — 70e ft-ig terjed, de
szamos esetben az 6voda foglalkozasokat szervez a gyerekeknek, mint
német, vagy angol foglalkozas, lovaglas, Gszas, sielés, mint normal heti
program.

3.3.3 Dontés

A két tulajdonos mérlegelve azt, hogy 5 év mulva szeretne a tulajdonos
felyjitani és bekoltozni a hazba, valamint a napi munkaidd raforditast, az
anyagi terheket, és a masfél éves jovedelem bizonytalansagot, tovabba
azt, hogy 95 regisztralt gyerekszamnal Kkeriilnének jelenlegi
munkahelyiik melletti jovedelmi szintre, végiil elvetették a Kormoran
fejlesztdhdz megvaldsitasat.
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Mas tulajdonosok, nagyobb kockazatvallalasi hajlandosaggal, 5 éven tuli
hasznositassal, talan megvalositandk az Gtletet.
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4 dr. Jaki Erika:
Kimutatasok elemzéese

A pénziigyi kimutatasok (mérleg, eredmény és CF) vizsgalataval, elemzésével
kapunk képet a vallalat vagyoni (mérleg), jovedelmezdségi (eredmény-
kimutatas), pénziigyi (CF) teljesitményérél ¢és hatékonysagardl, ennek
jelenlegi és multbeli helyzetérdl. Idébeni 6sszehasonlitassal képet kapunk arrol
is, hogyan valtozott a vallalkozas teljesitménye, hatékonysaga egyik
1d6szakrol a masikra. Induld vallalkozasoknal nincsenek multbeli adataink,
azonban a jovObeni terveinket benchmark adatokkal tudjuk Osszevetni és
elemezni. A benchmark adatokkal valé 0Osszehasonlitds célja, hogy
ellendrizziik tizleti terviink realitasat, megvalosithatosagat. Benchmark adat
lehet egy meghatarozo, min. 3-5 éves multtal rendelkezd versenytars, vagy az
iparagi adatok.

Kiemelt figyelmet érdemel az eredmény-kimutatiasban az arbevétel
novekedés és a koltségszerkezet alakuldsa, a mérlegben az eszkozstruktara és
a forgdeszkozok aranya, valamint a tOkeattétel. Ezen tételeket kell sszevetni
az iparagi tendencidkkal, versenytarsak multbeli adataival. Mindezen
informaciok alapjan alakitjuk ki és ellendrizziik az iizleti terviinket, hatarozzuk
meg az egy-két-harom éves stratégiai 1épéseket és Osszességében a vallalat
mitkodését.

Az alabbi abra egy nagyvonalu szemléltetése a benchmark adatokkal vald
Osszevetés fontossaganak. Az arbevétel novekedési titemnél CEGUNK a
kezdeti 1%-os novekedési iitemr6l harom év alatt 6%-os novekedésre tervezi
feltornazni egy olyan iparagban, ahol a novekedési iitem az elmult két évben
2%-3% kozott mozgott és az elkovetkezd idoszakra 3%-os novekedési litemet
prognosztizalnak. Felmertiil a kérdés, hogy melyik versenytars térnyerésébdl
probaljuk kihasitani a piaci részesedést, illetve miben tud a mi CEGUNK
tobbet az iparagi versenyzoknél, hogy a piac ndvekedésén feliili novekedést
terveziink elérni. Ezen kérdésekre a stratégiai elemzés soran keressiik a
valaszokat, melynek modszertanarol részletesen lasd Jaki (2017b).
Amennyiben nem tudunk ilyen tényezOrdl, akkor tervadatainkon kell
csokkenteni.
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A kimutatdsok szerkezetének vizsgalata eldtt, tekintsiik 4at, milyen
informacioforrasokbol dolgozhatunk. A szamvitel tertiletén
megkiilonboztetjiik a vezetéi és pénziigyi szamvitelt. Mindkét szamvitel
azonos adatbazisbol dolgozik: a konyvelésbol.

4.1 Informdcidforrds Pénziigyi vs. Vezetdi szamvitel

A pénziigyi elemzés alapjat a szamviteli beszamolok jelentik. A pénziigyi
szamvitel mellett, 1992 6ta folyamatosan megjelent a vezet6i szamvitel. A
vallalkozas kiilso kornyezete, a piaci szereplok, mint tulajdonosok
(befektetdk), vevok, szallitok, hitelezOk és hatdsagi szervek elsésorban a
véllalkozas vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzetérdl akarnak megbizhatd
informaciokat kapni. Ezt az igényt elégiti ki a pénziigyi szamvitel, mely a
torvényi eloirasoknak megfeleld 1d6kozonként (évente) és megfeleld
strukturdban késziil. A kimutatdsok retrospektiv (visszatekintd) jellegiiek,
tényadatok, a vallalkozas egész tevékenységére vonatkoznak. A beszamolo
Osszeallitasa és formaja torvényileg szabalyozott (Bartok Nagy, 1997).

A vezetdi szamvitel a belsd informdcios igényeknek megfeleld
informacioszolgaltatasi rendszer, amely a menedzsment, a tulajdonosok, az
igazgatok, az Igazgatosag, a Feliigyeld Bizottsag, valamint a vallalkozason
beliili szervezetek vezetdi, €s a dolgozok képviseleti szervei szdmara biztosit
adatokat  tevékenységiik  ellatdsdhoz, teljesitmény ¢és  eredmény
maximalizalasadhoz.
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A menedzserek informacios sziikségletei sokkal kiterjedtebbek, mint a , kiils¢”
felhasznaloké, mivel Ok felelnek a szervezet hatékony és nyereséges
mikodéséért, a stratégiai tervek kialakitasaért. A vallalati vezet6k olyan
kérdésekre keresik a valaszt, hogy melyik iizem, termék nyereséges,
mennyiben szolgaljak a vallalat sikerét, hogyan alakulnak a koltségtényezdk
termékenként, szervezeti egységenként, hol lehetne hatékonysagot novelni.
igy a vezet6i szamvitel tartalmat a vallalkoz6 maga alakithatja ki, készitésére
nincsen torvényi kotelezettség. A pénziigyi tervezés struktiraja megfelel a
vezetdi szamvitel kimutatasaival, mert igy lehet az évkozi teljesitménymérést,
és  eltéréseket  elemezni. A vezetéi  szamvitelt  folyamatos
informacioszolgaltatas jellemzi, az értékadatok mellett mennyiségi, és
tervadatokat is tartalmaz.

A vezetdi szamviteli rendszer kialakitdsakor figyelembe kell venni, hogy
milyen elszdmoltatasi kozpontok vannak, azaz a vezetési szinteket, funkcidkat,
szervezeti egységeket, melyek vezetdinek a vezetdi szamvitel informaciot fog
szolgaltatni. Az elszdmoltatasi kozpontoknak milyen célokat, feladatokat kell
elsddlegesen teljesiteni, és ezen feladatok végrehajtasat hogyan lehet értékelni,
elemezni, ami mar a teljesitménymérést is befolyasolja. Fontos, hogy a feladat
elvégzéséhez sziikséges informaciot is szolgaltatni tudja a vezetdi szamvitel.
Az egyes egységek lehetnek: arbevétel kdzpontu, jellemzden az értékesitési
végpontok, osztalyok, koltségkozpontl, ahol a koltséggazdalkodas, koltség
optimalizalas 4ll a kozéppontban, jellemzden a termelési kozpontok, tizemek
tartoznak ide, és eredménykozpontu, jellemzden olyan osztalyok, egységeknél
alkalmazhatd, ahol mind a bevételre, mind a koltségekre befolyast tud
gyakorolni a dontéshozo, illetve az egyéb rendszerek, mint beruhdzas
fejlesztés, eszkdzgazdalkodas (Bartok Nagy, 1997).

A vezetoi szamvitel és a pénziigyi szamvitel egymastél nem teljesen
elkiiloniilve mitkddik, hanem vannak kapcsolodasi pontjaik, tovabba azonos
adatbazisbol indulnak ki: a vallalati folyamatokat érintd mennyiségi ¢és
értékmozgasokbol, azonban az adatokat masként rendezik. A szamviteli
torvény nem tette ktelezvé a 6-0S 7-es szamlaosztalyok vezetését, ezzel teret
engedve annak, hogy a konyvelés ezen részét a gazdalkodd dontésének
megfelelden, a vezetdi informaciok biztositasdnak szolgélataba allitsak.
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A pénziigyi és a vezetdi szamvitel 6sszehasonlitasa

Osszehasonlitasi
teriilet

Felhasznalok

Tartalom

Forma

Szamviteli
modszertan

Kritériumok

Realitas

Idotartam

Targyiddészak
Gyakorisag

Késés
Szervezeti bontas

Tevékenységi bontas

A mérés egysége

Adattipus

F6 hangsily

Pénziigyi szamvitel

Uzleti egységen kiviili személyek
és szervezetek, mint
tulajdonosok, partnerek,
hitelezok, befektetok.

Szamviteli torvény szerint.

Torvényileg meghatarozott.

Kettos konyvvitel.

Objektiv, ellendrizhetd,
konzisztens.

Tény.
Altaldban egy év.

Mult.

Evente.

1-4 hénap.
Vallalkozas egésze.

A vallalkozas teljes
tevékenysége.

Nominalis pénzmennyiség

Mérleg, Eredménykimutatas,
Szamviteli CF és mellékletek

Pontos kép a vagyoni és
jovedelmi helyzetrdl.

Vezetoi szamvitel

Menedzsment és a vallalat
iranyitasaban résztvevo
vezetdi réteg.

A szamviteli torvénnyel
0sszhangban, de az iizleti
folyamatok térvénye szerint.

Uzleti folyamatok igénye
szerint.

Nem korlatozdodik kettés
konyvvitelre, barmely azzal
konzisztens rendszer hasznos.

Relevans, hasznos, érthetd.

Tény, varhato, terv.

Uzleti hatékonysag igénye
szerint.

Mult, jelen, jovo.

Uzleti hatékonysag igénye
szerint.

Minimalis, max. 1 hét.
Szervezeti egység.

Tevékenységekre, termékekre
bontas.

Pénzérték, volumen egység:
ar, fajlagos, munkaora,
gépora, stb..

Mérleg,
Eredménykimutatas,
Miikddési vagy Szabad
CF, Kornyezeti-, Piaci
informaciok,
készletadatok, beruhazasi
és befektetési informaciok,
stb.

Gyors, eléremutato.
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4.2 Kimutatasok elemzésérol altalaban

A beszamolok elemzésével egy vagy tobb vallalkozas vagyonanak,
eredményének, gazdasagi fejlddésének iddbeli (tobb iizleti év) és térbeli (egy
iizleti év) vizsgalatat végezziik.

Sziikebb értelemben az elemzés egy vallalkozas vagyondnak (mérleg),
eredményének (eredmény-kimutatds), gazdasagi fejlodésének iddbeli és
térbeli vizsgalatat jelenti. Az idobeli 6sszehasonlitas célja altalanos tendenciak
feltarasa, illetve az ettdl valo eltérések bemutatasa. Térbeli 6sszehasonlitaskor
hasonl6 profila vallalkozas, vagy az agazati atlag adataihoz viszonyitjuk a
véllalatot. Vizsgalhatjuk az atlagos eladosodottsagot, altagos eredményt,
atlagos jovedelmezdséget. Fontos figyelembe venni a kdrnyezeti hatasokat, a
piaci feltételek valtozasat. A vallalat vezetdéségének a munkajat az idébeli és
térbeli elemzés alapjan lehet értékelni. Az értékelésnél a terv-tény eltérések
kiemelt jelentdségliek, igy az éves pénziigyi tervekben az elérhetd, redlis
értékek meghatarozasa (arbevétel, koltségek, stb.) minden vezetd szdmara
kiemelten fontos.

Téagabb értelemben az elemzés magéaba foglalja a pénziigyi (CF), a jovedelmi
helyzet, valamint a koltségek elemzését, értékelését is, ez az eredmény-
kimutatds részletesebb vizsgalatival, a mérleg egyes tételeivel valod
Osszehasonlitasaval valosul meg.

Az elemzés soran arra keressiik a valaszt, hogy mi okozza a vagyon (a
mérlegben az eszkdz) novekedését, illetve csokkenését, ilyenkor az
eszkozoldal véltozasanak okait tarjuk fel’. A ndvekedés f6 okai a kovetkezok
lehetnek (Adorjan, et. al. Szamvitel és elemzés 11/B, 2003):

1. Kiils6 szallitoktol beszerzés utjan vett eszkdzok

Sajat eldallitas révén

Apportbol

Kovetelések ellenében atvett vagyonrészek

Tulajdonosi hanyad novelése fejében atvett vagyonrészek

Térités nélkiili atvétel

Koréabban elszamolt értékvesztés visszairdsa miatti vagyonndvekedés
Tobbletként fellelt vagyon

O N O WD

" Valojaban itt a szamokbol probaljuk feltarni mindazt, amit az iizleti terv dokumentacioban
(lasd Jaki (2017a)) kell rogziteni a jovore vonatkozoan, és mely alapjan elkészitjiik az
elképzelések pénziigyi vetiiletét.
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Vagyoncsokkenést kivalto tényezok:

1. Targyi eszkoz értékesités

Terv szerinti értékesokkenés (roviditése ECS)
Terven feliili értékcsokkenés

Kiselejtezés, karesemény, hiany

Mas tarsasagba bevitt vagyonrész, apport
Kotelezettség kiegyenlitése fejében atadott vagyon
Tulajdoni hanyad fejében atadott vagyon

No gk

8. Térités nélkiil atadott vagyon

Az elemzésnek harom célja van (Adorjan, et. al. Szamvitel és elemzés 11/B,
2003):

1. Informéciés, amikor tényeket, 0sszefliggéseket tarunk fel, melyet a
beszamolo kozvetleniil nem mutat,

2. Ellen6rzési funkcid, amikor a vezet6i dontések hatasat, a vallalkozas
teljesitményét vizsgaljuk, a vallalatot értékeljiik.

3. Tervezési funkcid, optimalis jovObeni intézkedések eldkészitése, a
tervezés realitdsanak vizsgalata, egyes érté¢kvezérlok meghatarozasa.

Az elemzés soran vizsgalhatunk abszolut és relativ, azaz szazalékos formaban
kifejezett értékeket.
Mutatoszamokat harom csoportba soroljuk:

1. megoszlasi viszonyszam, rész egész aranyanak vizsgalata.

2. dinamikus viszonyszam, id6szakok Osszehasonlitasara

3. intenzitdsi viszonyszam, amikor eltéré mértékegységli adatokat
viszonyitunk egymashoz.

A szamviteli beszamolok alapjan ki lehet szdmolni a mutatdoszamokat, de a
vagyonvaltozas okaira egy kiils6 elemzd a mérlegbdl és a kiegészitd
mellékletbdl nehezen - ha egyaltalan - tud magyarazatot adni. Az okokra az
¢vkozi gazdasagi eseményekbdl, a fokonyvi szdmlakbol lehet kovetkeztetni.
Ezek megtekintésére csak konyvvizsgalok €s a vallalati vezetdk jogosultak.
Eppen ezért a belsd elemzések és az abbol levont kovetkeztetések mindig
bizalmasan kezelendé informéciok. Egy kiils elemzd az elemzés végén a
mutatoszamok alapjan kérdéseket tud feltenni, €s az adatok ismeretében a
lehetséges valaszok korét is meg tudja hatarozni.
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4.3 Meérleg informdcio tartalma

A kovetkezOkben nem kivanok részletes mérlegbemutatast tartani, csupan a
pénziigyi tervezéshez sziikséges ismereteket szeretném felfrissiteni, a
specialitasoktol és szamviteli finomsagoktol eltekintve. Rovid definicid utana
a mérlegsorok altalanos tartalmi bemutatasaval ez a rész lezarasra kertl:

»A mérleg olyan szamviteli okmadny, amely az eszkozoket és forrasokat, adott
idopontra vonatkozoan, megfeleloen értékelve, penzértékben osszesitve, eloirt
strukturdban tartalmazza.” (Roth, et. al., 2002 65.old.) ,, 4 mérleg adott
idopontra vonatkozoan és pénzértékben tartalmazza a vallalkozds minden
eszkozét, tovabba a sajdt tokét, a céltartalékokat és a kotelezettségeket, azzal
a céllal, hogy bemutassa a vallalkozas vagyon és pénziigyi helyzetét, illetve az
iddszaki eredményt.” (Jacobs — Oestreicher, 2000, 23.0ld.)

Adott idOpontra vonatkozas azt jelenti, hogy egy napot kijelolnek, altaldban a
december 31-ét, és azon a napon sorra veszik a vallalat vagyonat: eszkozeit és
forrdsait, azaz az adott nap allomanyat veszik figyelembe, ezért dllomanyi
szemléletil.

Az ESZKOZOK a vallalkozd vagyondnak konkrét megjelenési formai,
rendeltetésiik alapjan két csoportba soroljuk (Jacobs — Oestreicher, 2000):

1. Befektetett eszkozok, amik tartosan, legalabb egy évig szolgaljak a
vallalatot, ezek az

a. immaterialis javak,
b. tdrgyi eszkézok és a
C. befektetett pénziigyi eszkozok.

2. Forgoeszkozok, amik egy évnél rovidebb ideig szolgaljadk a
vallalkozas tevékenységét, ezek a

a. készletek,
b. kovetelések,

C. eértekpapirok (nem hosszl tavu befektetési célzattal vasarol a
vallalat, vagy egy éven beliil lejar6 befektetés) €s a

d. pénzeszkozok.

El6szor a (A.) BEFEKTETETT ESZKOZOKET vessziik sorra a szamviteli térvény
altal eldirt minimalis tagoldsnak megfelelden.
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I. Immaterialis javak kozott szerepelnek a kovetkezd tételek, melyeket
roviden attekintiink (Roth, et. al. 2002):

1.

Vagyoni értékii jogok, ingatlanhoz nem tartozd, szellemi terméknek
nem mindsiilé jogok. Ide tartozik ingatlanhoz nem kapcsolodd a
koncesszios jog, hasznalati jog, vagy bérleti jog, illetve jatékjog,
markanév, licencek, stb.

Uzleti vagy cégérték, jovobeni haszon reményében fizetett
tobbletértek, good will (pozitiv), vagy bad will (negativ). Fontos, hogy
csak vasarlaskor keletkezett tobbletértéket lehet aktivalni/passzivalni,
tehat mérlegben szerepeltetni. A folyamatos mitkodés alatt keletkezd
tobbletértéket nem lehet megjeleniteni. Azaz értékesiteni kell a céget,
vagy at kell szervezni ahhoz, hogy elszamolhato legyen. Atalakulds
esetén kérheti a vallalkozo a vagyonatértékelés lehetdségével, de
ilyenkor is a piaci értékhez képest kell az eszkozoket értékelni.
Szellemi termékek, lehet talalmany, mellyel anyagi, vagy nem anyagi
javak allithatok eld, szabadalom, ipari minta, szerz6i védelem alatt 4116
szoftver termék, vagy mas szellemi alkotas, titkossag révén
monopolizalt know-how, gyartasi eljaras (coca-cola), védjegy. Kis és
kozépvallalkozdsok finanszirozdsakor az innovativ szabadalom
elismert Osszege jelenik itt meg, melyet igy apportként ad a tarsasagba
a szabadalom feltalaloja.

Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke, gyartasfejlesztés,
gyartmanyfejlesztés, célja eljarasok, rendszerek és szolgaltatadsok
bevezetése, amik a létrehozott eszkdz értékében nem keriilnek
aktivalasra. Nem tartozik ide az alapkutatds, ami 10j ismeretek
megszerzésére iranyul.

Alapitas atszervezés aktivalt értéke: alapitds altalaban tevékenység
inditasaval, megkezdésével kapcsolatos, beruhdzasnak nem mindsiil
koltségek, mig atszervezésnek egy mar létezd tevékenység, miiszaki
folyamat atalakitdsa, vagy a szervezet atszervezésével kapcsolatos
aktivalt koltségek jelent. Mindkettd mérlegben valéo megjelenitésérdl a
vallalkoz6 donthet, ebben az esetben az aktivalt koltséget
késObbiekben irhatja le, a mérleg jobb oldalan, mint lek&tott tartalék
jelenik meg.
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Az immaterialis jészagok szamviteli €s pénziigyi értékelésével kapcsolatos
kérdésekrol 1d. Aranyossy, 2007.

Il. Targyi eszkozoket két csoportba (Roth, et. al. 2002 97.0ld. nagyon j6 abra)
bonthatjuk, az iizembe helyezett €s az lizembe nem helyezett.

1. Uzembe helyezett tirgyi eszkoz az ingatlanok, mint foldteriilet, telek
erdd, lltetvény, éplilet és egyéb épitmény, és az ehhez tartozd jogok,
foldhasznalat, haszonélvezeti jog, bérleti jog, stb. muiszaki
berendezések gépek jarmiivek, amik a tevékenységet kozvetlentil

szolgaljak, illetve az egyéb berendezések felszerelések jarmiivek,

melyek a tevékenységet kozvetetten szolgdljdk, mint {izleti
berendezések, irodai berendezések, de fligg a vallalat tevékenységi
korétol. Végiil ide tartoznak a temyészdllatok, tehat azok az allatok,
amiket nem tovabbi feldolgozas miatt tartanak, hanem szaporulat,
tragya, Orzési feladat, igavonds, lovagoltatéds, tehat ami egy éven tul
szolgalja a vallalkozas tevékenységét. (Roth, et. al. 2002)

2. Uzembe NEM helyezett targyi eszkéz a folyamatban 16v6 beruhdzdsok,

felujitasok, beruhazasra kapott eloleg, és a targyi eszkozok
értékhelyesbitése tartozik ide.

I11. ,,Befektetett pénziigyi eszkozok mas vallalkozéasban, tartosan lekotott
hitelviszonyt, vagy tulajdonviszonyt megtestesitd (pénz) eszkozok, amelyek
elsddleges célja tartdés jovedelemszerzeés, vagy iranyitas ¢€s ellendrzés
(befolyasolas).” (Roéth, et. al. 2002, 125.0ld.) Ide tartoznak a kapcsolt
vallalkozasnak adott hitelek, illetve tulajdonrészek, részesedések, az adott
kolesonok, illetve a befektetési szadndékkal vésarolt értékpapirok, mint
részvény, kotvény, allampapir. Lényeges, hogy éven beliili pénzlekdtést at kell
sorolni a forgdeszk6zok kozé. A mindsités eldszor aktivalaskor torténik,
azonban atsorolasra keriil az id6 eldre haladtaval. (Roth, et. al. 2002)

(B.) FORGOESZKOZOKnek mindsiilnek azok az eszkozok, amik egy évnél
rovidebb ideig szolgaljak a vallalkozas tevékenységét.

I. ,Készletek olyan forgdeszkozok, amelyek a vallalkozasi tevékenységet
kozvetleniil vagy kozvetve szolgaljak, rendszerint egyetlen tevékenységi
folyamatba vesznek részt, eredeti megjelenési formajukat elveszitik, illetve
valtozatlan allapotban maradnak, bar értékiik valtozhat, valamint ide tartoznak
az allatok is a tenyészallatokat kivéve (fliggetleniil attol, hogy a vallalkozast
mennyi ideit szolgaljak).” (Roéth, et. al. 2002, 145.0ld.) Fajtdi a vasarolt
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készletek, mint anyag, dru, €s a sajat termelést készletek befejezetlen termelés
¢s felkesz termék, és a késztermékek, allatok koziil a novendék~, hizo~, és egyéb
allatok. (Roth, et. al. 2002)

A készletértékelésnél szamos eljaras ismert. A vasarolt készleteket beszerzési
aron, vagy szamitott értéken tarthatjdk nyilvan. Beszerzési aras
nyilvantartasnal kérdésként jelenik meg, hogy a készlet felhasznalasa, illetve
évkozi és év végi értékelés soran melyik beszerzési arat vegyiik figyelembe
(FIFO, LIFO, LOFO, HIFO). A szamitott értéken torténd nyilvantartasnal a
csusztatott atlagar, éves atlagar, elszdmold ar +/- arkiilonbozet megoldasok
ismertek. (Roth, et. al. 2002) A készletértékelési eljaras jelentés mértékben
befolyasolja a mérlegcsoport értékét, valamint az érékesitéssel szemben allo
raforditasokon keresztiil jelentdsen befolyasolja az idészaki eredményt is.

A vasarolt készleteken beliil kiilonbséget tesziink az anyagok és az aruk k6zot.

Anyagokat termék eldallitasahoz, illetve szolgaltatds nyujtasdhoz hasznalnak,
ilyenek jellemzden az alapanyagok, tartalék alkatrészek. Az drukat altalaban
valtozatlan formdban értékesitik, harom fajtdjat kiilonboztetjik meg:
kereskedelmi arut, kozvetitett szolgaltatast, ¢s a betétdijas gongyodleget. A
betétdijas gongydleg csomagolasi eszkdz, a termék védelmét szolgalja, és a
kibocsatonak visszavaltasi kotelezettsége van (pl.: raklap, visszavalthato
iiveg). (Roth, et. al. 2002)

A sajat termelés készleteknek mindsiil a befejezetlen termelés és félkész
termék, illetve a késztermékek, a kettd feldolgozottsag szintjében tér el,
azonban mind a kettd eladhato allapotban 1évo terméket jelol. Befejezetlen
termelésnek és félkész terméknek mindsiilnek a megmunkalas alatt 1évo

termékek, amik legaldbb egy lényeges munkafdzison tulvannak, de nem
fejez8dott be a megmunkalasuk, igy nem vehetdk készletre késztermékként. A
késztermékek mar valamennyi munkafazison végigmentek, és megfelelnek a
veliikk szemben tamasztott eldirasoknak, késztermékként raktarra vehetok és
értékesithetok.

I1. Kovetelések, jogszeriien kovetelhetd tételek/6sszegek, amelyek rendezése
késobb, altalaban pénzzel (nem pénz pl.: bartel) torténik. Jogszerli, mert a
véllalkozas mar teljesitette, szolgaltatast nyujtott, vagy terméket adott at, a
masik fél ezt elismerte, szamlat elfogadta, vagy jogszabalyon alapul6 kdvetelés
(valtotartozas, kapcsolt vallalkozassal szembeni kovetelés, dnkormanyzattal
szembeni kovetelés, tamogatasok, visszafizetések). A kovetelések egyik
legjellemzbb része a Vevdkovetelés, ahol AFAval novelt, vevé éltal elismert
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kovetelések szerepelnek. (Roéth, et. al. 2002). Likviditdsi helyzet
szempontjabol kiemelten fontos, hogy a kdvetelések mikor folynak be, melyek
a kétes kintlévoségek.

I11. Ertékpapirok értéket képvisels, forgalomképes okirat, a forgoeszkdzok
kozott azok szerepelnek, melyeket rovid tava befektetési célzattal vasaroltak,
¢s elsddleges célja arfolyamnyereség és/vagy kamatbevétel. Itt szerepelnek a
rovid lejarata részesedések, a visszavasarolt részvények, mint sajat részvény,
¢s a forgatasi célu hitelviszonyt megtestesitd értékpapir, mint kétvény. (Roth,
et. al. 2002)

IV. Pénzeszkoz, tartosan le nem kotott, kiilonféle pénznemben megjelend,
fizetési eszkozként felhasznalhatd eszk6zok. (Roth, et. al. 2002)

FORRASOK a vallalkozas eszkozeinek eredetét, szarmazasat mutatjak be, a két
{6 forrascsoporttal foglalkozunk a kdvetkezOkben az idegen~ €s a sajat tokével.
A (A.) Sajat tokét (roviditése ST) alapvetden a tulajdonosok hagyjak a
vallalkozasban iddbeli korlat nélkiil, és eredményfiiggd kifizetések kothetdk
hozza (osztalék). Fobb elemei a I. Jegyzett toke, mely a sajat tdke egy
viszonylag alland6 eleme, melyet a tarsasidgi szerzdés meghataroz, és a
cégbirdsag bejegyez, alapitaskor, illetve tékeemeléskor idébeni korlatozas
nélkiil bocsatanak a vallalkozés rendelkezésére. A jegyzett téke értéke valtozik
a részvény visszavasarlas esetén is. Ebbdl a be nem fizetett rész a 1. Jegyzett,
de be nem fizetett toke, igy is tekinthetjiik, mint a jegyzett tokét modosito
tételt, vallalat értékelésénél figyelembe kell venni, hiszen ez a tétel nem all a
véllalkozas rendelkezésére. III. Toketartalék tulajdonosoktol, tagoktol,
befektetoktdl ellenszolgaltatas nélkiil, tehermentesen, véglegesen kapott
pénzeszkozok, atvett eszkozok, a jegyzett tOkén feliil, toketartalékként. Ide
tartozik a részvénykibocsataskor keletkezd 4zsid (értékkiilonbozet), allami
koltségvetéstdl, onkormanyzattol kapott fejlesztési céli tdmogatas, mas
pénznemben torténd befizetés esetén keletkezd értékkiilonbozet is. V.
Eredménytartalék az el6z6 években felhalmozott mérleg szerinti eredményt
mutatja, az el6z6 évek tevékenységének hozzajarulasat mutatja a sajat tOkéhez.
V. Lekotott tartalék mutatja a tdketartalék és az eredménytartalék
elkiilonitett, nem szabad 0Osszegének kimutatdsa, az osztalékfizetés
korlatozasanak jobb bemutatdsa végett. VI. Ertékelési tartalék az
értékhelyesbitésekkel azonos Osszegll sajat forras. VII. Adozott eredmény,
melyet az eredménykimutatds alapjan keriil meghatarozasra. VIII.
Céltartalékok — az 6vatossag elve alapjan — az ad6zas el6tti eredmény terhére
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képezhetd a targyiddszakkal kapcsolatban allo varhato kotelezettségekre
(végkielégités, garancialis kotelezettség), veszteségekre. (Jacobs —
Oestreicher, 2000)

Az (B.) Idegen forrasok (roviditése IT, azaza idegen tdke), vagy
kotelezettségek ,,szallitasi, vallalkozasi, szolgaltatasi és egyéb szerzédésekbol
eredd, pénzformaban teljesitendd elismert fizetések, amelyek a szallito, a
vallalkoz6, a szolgaltatd, a hitelezd, a kolcsonzd altal mar teljesitett, a
vallalkoz6é  altal elfogadott, elismert szallitdshoz, szolgaltatashoz,
pénznyujtashoz kapcsolodnak.” (Szt. 28 § (1) bek., idézi Jacobs — Oestreicher,
2000, 29.0ld.). A mérlegben iddbeni lejaratuk szerint megkiilonboztetjiik a
rovid, azaz éven beliili, és a hosszl, azaz éven tlli kotelezettségeket. Hossza
lejarata  kotelezettség  jellemzéen  bankhitel, de ide tartozik a
kotvénykibocsatasbol szdrmazo kotelezettség is. Rovid lejarati kotelezettség
(roviditése RLK), az egy iizleti évet meg nem haladé lejaratra kapott kdlcson
(magénszemélytdl), hitel (hitelintézettdl), ide értve a hosszi lejarata
kotelezettség éven beliil esedékes része is. Rovid lejaratu kotelezettség kozé
tartozik a szallitokkal szembeni tartozas is.

4.4 Meérlegelemzés

A mérlegelemzés sordn a mérleg struktirdjat, az egyes eszkoz és forras
csoportok vagy tételek ardnyait és azok valtozasat vizsgaljuk.

Az eszkozok Osszetételébol kovetkeztetni lehet a vallalkozas stabilitasar,
rugalmassagara vagy akar konkrét tevékenységére. (egy iparvallalatnal a
befektetett eszk6zok nagyobb aranyt képviselnek, mint egy kereskedelmi vagy
szolgaltatd cégnél, ahol viszont a fogdeszkdzok hanyada a magasabb). A
forrdsok Osszetétele pedig a vallalkozds tokeerdsségét, életképességét,
idegentdke fliggdségét mutatja. Tovabba az elemzésnek ki kell térnie a vagyon
idobeli valtozasara, és a valtozas okainak feltarasara. Az eszkozok és a
forrasok lejaratanak idobeli 6sszehangoltsaganak vizsgélatara is ki kell térni,
azaz hogy a befektetett eszkdzoket sajat vagy idegen forrasbol, illetve a
forgoeszkozoket rovid vagy hosszu lejaratu kotelezettségekkel finanszirozzak.
(Adorjan, et. al. Szamvitel és elemzés 1I/B, 2003)

Targy és bazisidészak kozotti abszolut eltérések magukban meég keveset
mondanak. Amennyiben hozzaférésiink van, érdemes analitikdkkal ¢és
fokonyvi nyilvantartassal az eltéréseket alkotoelmeikre bontani. Két id6szak
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kozotti eltéréseket relativ viszonyszamokkal is lehet elemezni, tobb iddszak
esetén a vagyonvaltozas atlagos iliteme, illetve trendje is meghatarozhato.

A mérlegelemzésnél kétféle megkozelitést kiilonboztetiink meg a vertikalis és
horizontalis modszert, melyek neviiket onnan kaptdk, hogy vertikalis
elemzésnél az  eszkOzoket  eszkozcsoportokhoz, a  forrdsokat
forrascsoportokhoz aranyositjuk, igy a vagyon dsszetételét tudjuk elemezni,
mig horizontalis elemzésnél eszkdzoket és forrasokat viszonyitjuk egymashoz,
¢s az eszk6zok forrasokkal valo lefedettségét, az eszk6zok forrasigényességét
kapjuk eredményiik. Vagyis hogy egységnyi eszkdzallomanynak mekkora a
tokesziikséglete.

VERTIKALIS MERLEGELEMZESKOr az eszkoz és a forrasoldal sszetételét
jellemezziik, azaz, hogy az 6sszvagyonon beliil mekkora aranyt képviselnek
egyes eszkoz- és forrascsoportok, egyes iddszakok kozott hogyan véltozik a
megoszlasuk, illetve a versenytdrsakhoz, agazati atlaghoz képest hogyan
alakult. Az Osszetétel valtozasanak vizsgalatdval 1ényeges folyamatokra,
tendencidkra deriilhet fény. (Adorjan, et. al. Szamvitel és elemzés 11/B, 2003)

441 Vertikalis mutatéoszamok az eszkozoknél

A legfontosabb az eszkdzcsoportok egymaéshoz viszonyitott aranya:
Forgbeszkdz / befektetett eszkoz. A til sok befektetett eszkdz sok fix koltséget
jelent a vallalat szaméra, mint értékcsokkenés, karbantartas, mig a
forgoeszk6zok magas aranya talzott tokelekotést jelent, magas raktarozasa
koltséget, azonban meg kell vizsgélni, hogy melyik eleme okozza a nagysagat.
Jellemzden az eszkdzcsoportokat viszonyithatjuk az osszes eszk6zhoz, illetve
az eszkozfécsoporthoz, vagy eszkozcsoporton beliili Osszetétel ardnyanak
vizsgalatdhoz. Egyéb vertikalis mutatoszamot képezhetiink tobb eszkozfajta
Osszesitését viszonyitjuk egy eszkdzcsoporthoz (Adorjan, et. al. Szamvitel és
elemzés 1I/B, 2003):

e Szabad forgoeszkozok mutatdoja = (Pénzeszkoz +Kovetelés+
Ertékpapirok) / forgdeszkoz

e Vasarolt készletek ardnymutatdja = (anyagok + aruk + készletekre
adott eldlegek) / készletek)

e Sajat termelésli készletek aranymutatgja = (Késztermékek +
Befejezetlen termelés, félkész termék)/ készletek
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A targyi eszkozok novekedése intenziv beruhazasi tevékenységet mutat,
novekedési politikara utal.

A Kkészletintenzitas novekedése altalaban kedvezdtlen jelenség, kivéve, ha
jelentds termelésnovekedéssel fligg 0ssze. Javulo készletszintrdl beszéliink, ha
emelkedd forgalom mellett a készletek lassabban ndvekednek, vagy azonos
forgalom mellett csokkennek, vagy csokkend forgalom mellett gyorsabban
csOkkennek.

A kovetelések aranyanak eltolodasa magyarazhaté a megvaltozott forgalom
adataival, vagy pusztan romlé vagy javulo fizetési fegyelemmel.

A pénzeszkozok valtozasa mindig Osszefiiggésben all az tobbi eszkdzcsoport
valtozéasaval, és jelzi a cég likviditasi képességeit.

4.4.2 Vertikalis mutatéoszamok a forrasoknal

A forrasok elemzéséhez tékeszerkezeti mutatdkat képziink, a legismertebb és
egyben legfontosabb a tokeattételi mutatd, melynek optimalis mértéke fiigg a
vallalkozas tevékenységétdl, nyereségességétdél. Minél nagyobb a mutatd
értéke, annal kockazatosabb a vallalat. Tovabbi mutatokat is lehet képezni, lasd
Berlinger, Horvath, Vidovics-Dancs (2012), azonban megitélni csak korabbi
évekkel Osszevetve, vagy az dgazati mutatokhoz viszonyitva lehet:

= Tokeerdsség, tokeellatottsag: Sajat toke/ Osszes forras

» Eladdsodottsagi fok: Idegen téke / Osszes forras

= Toke onfinanszirozéasa: Adozott eredmény / Sajat téke

= Tokearanyos eredmény: Adozott eredmény / Sajat toke

4421 Tokeattételi mutatok

Ha a vallalat pénzt vesz koleson, akar kotvényt bocsat ki, akar banki kolcsont
vesz fol, akkor rogzitett Osszegli kifizetésekre tesz igéretet. Minden
kamatfizetés egy fizetési kotelezettség, amit meg kell fizetni, ha el akarja
kerlilni a tarsasadg a bukast. A tulajdonosok csak a hitelezok utan juthatnak a
pénziikhoz.
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Nézziik meg a mérleg jobb oldalat! Hogyan hat a tokeattétel novekedése a
vallalat értékére, mennyi hitelt vegyen fel a vallalat, cs6dkoltségek és a
tékeszerkezeti politika figyelembevételével.®

A vallalat a kdvetkezd idegen forrasokat tudja felvenni:

1. Bankhitel,
2. Kotvény kibocsatas,
3. Lizing,

4. Bérleti szerzddés
A vallalat sajat forras elemei:
1. Nyereség,
2. Toketartalék
3. Eredménytartalék

Hosszu Lejarata Kotelezettségek +
Lizingkotelezettség

Eladésodottsagi mutatd = P ”
& Hosszu Lejaratt Kotelezettségek +

Lizingkdtelezettség+ Sajat Toke

Idegen forras
Osszes forras

Eladdsodottsagi fok =

Sajat Téke
Osszes forrasok

Tokeerdsség =

Idegen forras
Sajat toke

Toékeattételi mutatd =

8 Tékeszerkezet elméletekrdl részletesen 1asd: Varadi (2009, 2011)
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4.4.3 Horizontalis mutatoszamok

HORIZONTALIS MERLEGELEMZESnél az eszkozok forrasigényességét
hatarozzuk meg, vagy hogy egységnyi eszkozallomanynak mekkora a
tokesziikséglete. Forditva pedig, hogy a forrasok mennyire eszkozigényesek,
azaz hogy egységnyi sajat vagy idegen tékével hany egységnyi
eszkozallomanyt mozgat a véllalkozas. (Adorjan, et. al. Szamvitel és elemzés
11/B, 2003)

Leggyakoribb mutatok:

o Targyi eszkoz fedezettsége = Sajat téke / targyi eszkozok

e Befektetett eszk6z0k fedezettsége = Sajat toke / Befektetett eszk6zok

e Miikodésbiztonsagi mutatd = (Sajat toke + Hatra sorolt kotelezettségek
+ Hosszu lejaratu kotelezettségek) / Befektetett eszkdzok

e Tékemultiplikator = Osszes eszkdz / Sajat téke

e Rovid lejérath kotelezettségek fedezettsége = Forgoeszkozok / Rovid
lejarata kotelezettségek

o Szallitok fedezettségi mutatdja = Vevok / szallitok

e Miikddd téke (Working capital) = Forgoeszkozok — Rovid lejarati
kotelezettségek, a mitkodo téke pozitiv értéke a vallalkozas szamara
elonyos pénziigyi tartalékokat hordoz, és azt jelenti, hogy
forgoeszkozoket  hosszu  lejarata  kotelezettségekbol  is
finansziroznak, mig negativ értéke esetén arra kovetkeztethetiink,
hogy hosszu élettartalmu eszkozoket finansziroz a vallalat rovid
lejarata kotelezettségekbol.

A kiegészito melléklet segitségével tovabbi adatokat nyerhetiink a vallalat
targyi eszkozeirdl, amibdl kdvetkeztethetiink a vallalat beruhazési politikajara.
Ilyenkor a targyi eszkoz netté és bruttd értékét vetjiik ossze, vagy az ECS

vetitjiik a brutto értékre, a targyévi beruhdzast a targyévi nyitod bruttd targyi
eszkoz értékre. (Adorjan, et. al. Szamvitel és elemzés 11/B, 2003)
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4.4.4 Likviditas vizsgalat

A likviditasi terv a vallalkozas 6sszes — eredményt érintd és eredményt nem
érintd — bevételét és kiadasat gyiijti. Osszeallitasat kezdjiik az eredményt érintd
bevételek tervezésével, a nettd arbevétellel, az egyéb bevételekkel, valamint a
pénziigyi miiveletekbdl szarmazo bevételekkel. Eredményt nem érintd bevétel
példaul a befizetett tulajdonosi tokeemelés, vagy hitelfelvétel.

A foly6o mikodés kiadasai alatt az eredményt érintd pénzkiadasokat értjiik. Az
ide tartoz¢ tételek legszorosabb kapcsolatban az eredménytervvel allnak, am -
a pénzforgalmi szemlélet folytan — igen Iényeges eltérések jelentkezhetnek. Jo
példa erre a szallitok felé esedékes fizetés, amit nem a szamla beérkezésekor,
hanem napokkal, vagy hetekkel késobb fizetiink ki. Tovabbi fontos
koltségelem a bérkifizetés és jarulékai. A bérkoltséget és a kifizetésre keriild
bérelemeket egyes vallalatok a tervezésén azonosnak feltételezi, azonban
valdjaban egy tobb fot foglalkoztatd cégnél szinte mindig marad bértartozas,
ezért elvileg a bérkoltség és a bérkifizetés a bértartozds valtozdsanak
Osszegével tér el egymastol. Az ado és afa befizetés szintén fontos koltségelem,
meghatarozasuk kiilon szamolast igényel. A gyakorlatban szamos olyan
pénzkidramléassal jar6 mivelet fordulhat eld a vallalkozasnal, amelyek a
szamviteli eredményt (legalabbis kozvetleniil) nem érintik. (Gondoljunk pl. a
beruhdzasokra, az osztalékfizetésre, a sajat toke terhére torténd
pénzkifizetésre.)

A likviditasi mérlegek mar atvezetnek a pénziigyi elemzés témakorébe, ami a
CF kimutatas vizsgalataval és elemzésével folytatodik. Egy vallalat akkor
jovedelmez0, ha a termelés értékesitése pénziigyileg is realizalodik. Pénzhiany
komoly gondokat okozhat a vaéllalat miikddésében, (Gjratermelési
folyamatdban, ahogy a szamvitel fogalmaz).

Likviditas alatt a vallalat fizetoképességét értjiik, arra keressiik a valaszt, hogy
a kiilonféle lekotott eszkozeiben rejlé pénzét varhatéan milyen gyorsasaggal
képes pénzeszkozzé tenni, és igy a kotelezettségeit milyen litemben tudja
teljesiteni. A likviditasi mérlegben az eszk6zoket mobilitasuk, a forrdsok pedig
esedékességiik szerint vagy csoportositva, és egymadssal szemben allitva
mutatjuk be. Eszk6zok mobilitasan az eszk6zok dologi formabdl pénzformaba
torténd atalakulasanak sorrendjét, sebességét értjiik, forrasok esedékességén a
kotelezettség fizetési hataridejét.

A statikus vagyonmérleg esetén a mérlegadatok keriilnek strukturalis
atrendezésre, dinamikus mérleg esetén a statikus allapot adatait kiegészitjiik a
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rovid tavu pénziigyi tervadatokkal. Megkiilonboztetjiik a négy és tobbfokozata
likviditasi mérleget.

4.4.4.1 Likviditasi mutatok

A likviditasi mutatok arra adnak valaszt, hogy a vallalatnak lesz —e elegendd
szabad pénzeszkoze a hitelek rovid tavu fizetési kotelezettségek kifizetésére,
tovabba, mivel rovid tavl adatokat vizsgalunk, sokkal megbizhatobb adatokat
kapunk, mint a befektetett eszkdzok értékelésénél, ahol a konyv szerinti érték
¢s a piaci érték igen nagy eltérést is mutathat. Azonban egyik kedvezétlen
tulajdonsaga, hogy rovid id6 alatt elavultta valnak. (Brealey Myers 17. fejezet)
Netto forgotoke: vallalat folyo forrasainak €s forgd eszkozeinek kiilonbsége.

Nézziik 4t a forgd eszkozoket és folyo forrasokat, hogyan lehet tervezni, miért
fontos, hogyan jelenik meg a CF-ban. Fontos megérteni a tartalmukat, mert a
valtozast, az eredményeket, csak ennek tiikrében tudjuk megmagyarazni.
(Brealey Myers 17. fejezet)

Pénz + Likvid értékpapirok
Folyo6 kotelezettségek

Pénzhanyad =

Pénz+ Likvid értékpapirok + Vevok
Folyo6 kotelezettségek

Likviditasi gyorsrata =

Forgoeszkoz
Folyo kotelezettség

Likviditasi rata =

4.5 Meérlegelemzés a gyakorlatban

A mérleg elemzés elsd 1épése, hogy az abszolut értékek alapjan mondjunk
olyan allitdsokat a szdmok alapjan, mely a tarsasag miikddését jellemzik.
Esetenként kérdéseket tudunk megfogalmazni, melyeket a vallalat vezetdsége,
vagy tovabbi dokumentumok (Uzleti jelentés, Kiegészitd melléklet) alapjan
tudunk megvalaszolni. A kdvetkezékben bemutatdsra keriil, hogyan tudunk a
mérleg szamadatai alapjan a tarsasagrél megallapitasokat tenni, hogyan kell
struktaratlan beszélni egy kimutatds értékeirdl, hogyan fiiggnek oOssze a
kimutatasok egyes sorai egymassal.
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451 Eszkozoldal

minden adat eFt-ban

2005 2006 2007

A. Befektetett eszk6zok 60 000 52550| 45100
I. IMMATERIALIS JAVAK 0 0 0
Il. TARGYI ESZKOZOK 60000| 52550| 45100
1. Ingatlanok 10 000 9 800 9 600
2. Miiszaki berendezések, felszerelések,

jarmivek 50 000 42 750 35 500
lll. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 0
B. Forgéeszko6zok 44042| 75724| 112 236
I. KESZLETEK 10 000 15 000 20 000
Il. KOVETELESEK 30000 40000| 50000
ll. ERTEKPAPIROK 0 0 0
IV. PENZESZKOZOK 4042| 20724| 42236
C. Aktiv idobeli elhatarolasok 0 0 0
ESZKOZOK OSSZESEN 104 042 | 128 274| 157 336

Az fenti mérlegrészlet egy nyomdaipari vallalkozas eszkdzoldalanak a
legfontosabb sorait mutatja. Rendszerint olyan mérleget kapunk, melyben ezen
sorok tovabbi alsorokra vannak bontva. Az alsorok ismeretével tobb

informaciohoz jutunk az eszkozzel kapcsolatban.

A mérlegelemzést elsd 1épése az abszolut szamok értékelése. Két szempontbol
értékeljiik: egyrészt a mérlegsorok egymashoz vald viszonyat, masrészt a
mérlegsorok iddbeni alakulasat. Haladjunk a fécsoportoktol az alsorok felé:

1. Mit tudunk mondani az eszk6zokrol?

minden adat eFt-ban

2005

2006

2007

ESZKOZOK OSSZESEN

104 042

128 274

157 336

Az eszkozéallomany jelentds novekedésnek indult az elmult harom évben.
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2. Az eszkozvaltozast a fécsoportok valtozasaval kell sszevetni, mit

tudunk ez alapjan mondani?

minden adat eFt-ban |
2005 2006 2007
A. Befektetett eszk6zok 60 000 52550| 45100
B. Forgéeszk6z6k 44 042 75724 | 112 236
C. Aktiv idobeli elhatarolasok 0 0 0
ESZKOZOK OSSZESEN 104 042| 128274| 157 336

Az elsO, amit meg tudunk allapitani a harom fécsoport alapjan a befektetett
eszk6zOk nagy ardnya a forgdeszk6zokhoz képest, mely arra utal, hogy a
vallalkozas mitkodése eszkozigényes. A masik fontos megallapitas, hogy az
eszkdznovekedést a forgdeszkozok novekedése magyarazza, a befektetett
eszk6zok allomany ugyanezen iddszak alatt csokken.

3. Miért csokkentek a befektetett eszk6zok, milyen eszkozei vannak a

tarsasagnak?

minden adat eFt-ban

2005 2006 2007

A. Befektetett eszk6zok 60 000 52 550 45 100
I. IMMATERIALIS JAVAK 0 0 0
Il. TARGYI ESZKOZOK 60000| 52550| 45100
1. Ingatlanok 10 000 9 800 9 600
2. Miiszaki berendezések, felszerelések,

jarmiivek 50000| 42750| 35500
Ill. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 0

Erdekes modon az eszkozallomany novekedésével ellentétesen alakult a
befektetett eszkzok allomanya, ott csokkenést latunk.

Az elsé kérdés, hogy ebbdl a csokkenésbdl mennyi magyardzhaté az
értékesokkenéssel (ECS)? A cég eredménykimutatasabol ellenérizni tudjuk
azt, hogy ez a csdkkenés az ECS leirasaval magyarazhato.

Eredménykimutatas

2005

2006

2007

V. Ertékcsokkenés

7 450

7 450

7450
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Ha az ECS-nél nagyobb a csokkenés, akkor érdemes megkérdezni, hogy
tortént-e eszkozértékesités, ndvekedés esetén ra kell kérdezni, hogy milyen
eszkOzvasarlas tortént?
A masik fontos megallapitds, hogy a befektetett eszkozok kozott targyi
eszk6zok taldlhatoak, ingatlanok ¢és miiszaki berendezések, a miszaki
berendezések szerepelnek nagyobb sullyal.

4. Az eszkoznovekedés alapvetéen a forgd eszkozok novekedése

magyarazza, ami tovabbi érdekes kérdéseket vet fel. Nézziik meg a
forgoeszkoz alcsoportok valtozasat.

| mindenadateftban |
2005 2006 2007
B. Forgéeszkdz6k 44042 | 75724| 112236
I. KESZLETEK 10000 15000| 20000
Il. KOVETELESEK 30000| 40000| 50000
lll. ERTEKPAPIROK 0 0 0
IV. PENZESZKOZOK 4042 20724| 42236

Mind a harom forgdeszkoz értéke novekszik, kiemelkedd a tendencia a
pénzeszkozok novekedésében, kérdésként meriil fel, hogy a tarsasdg miért
tartja pénzeszkozben az eszkozeit? Nincs jo beruhdzasi lehetdség? Miért nem
fizeti ki osztalékként? A megfogalmazott kérdésekre a vallalat vezetdsége tud
valaszt adni.

|

F. ADOZAS UTANI EREDMENY 21042 | 29232 34062 |

A készletek és a kovetelések novekedésével kapcsolatban is felmertil a kérdés,
hogy a novekedést mi indokolja. Mieldtt az okok utan kutatnank, érdemes
megnézni az arbevétel alakuldsat, hiszen nagyobb értékesitéshez nagyobb
vevoallomany és nagyobb készletek is jarhatnak. Az alabbi tablazatban a
harom érték lathatd egymas alatt. Latjuk, hogy az arbevétel is novekszik.
Tovéabbi kérdés, hogy a novekedés mértéke hogyan alakul a harom tétel
esetében.

2005 2006 2007

I. KESZLETEK 10000| 15000| 20000
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Il. KOVETELESEK 30000| 40000| 50000

I. ERTEKESITES NETTO ARBEVETELE 250 000 300000 360 000

Tendencia vizsgalat
I. KESZLETEK 150% 133%
Il. KOVETELESEK 133% 125%
120% 120%

Az arbevétel ndvekedésnél nagyobb mértékben nottek a készletek. 50%-kal
ndtt szemben 20%-os arbevétel novekedéssel. Itt is tovabbi kérdéseket tudunk
felvetni, illetve a lehetséges okokat felsorolni. Csokkent a készletezés
hatékonysaga? Felgylltek eladhatatlan készletek? Dragabb alapanyagokkal
dolgozik a cég?

A vevokdvetelés kicsit jobban ndvekedett, mint az arbevétel. Lehetséges ok
Porter 6t-tényezds modellje alapjan, hogy az arbevétel olyan vevéknek vald
értékesitéssel nott, akiknek hosszabb fizetési id6t adtuk, vagy behajthatatlan
kovetelések maradtak a soron.



Kimutatasok

45.2 Forrasoldal

Nézziik a mérleg forras oldalat. Természetesen az eszkdz-forras egyezdségnek
lennie kell, ha nincs, ezt észrevételezziik, mert az sulyos hiba.

minden adat eFt-ban
2005 2006 2007

D. Sajat téke 24042| 53274| 87336
I. JEGYZETT TOKE 3 000 3 000 3 000
Il. TOKETARTALEK 0 0 0
lll. EREDMENYTARTALEK 0| 21042 50274
IV. ERTEKELESI TARTALEK 0 0 0
V. LEKOTOTT TARTALEK 0 0 0
VI. ADOZOTT EREDMENY 21042 29232 34062
E. Céltartalékok 0 0 0
F. Kotelezettségek 80000| 75000| 70000
I. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 10 000 5 000 0
1. Beruhazasi és fejlesztési hitelek 0
2. Hosszu lejaratra kapott kdlcsdndk 10 000 5 000 0
Il. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 70000| 70000| 70000
1. Kotelezettségek aruszallitasbol és

szolgaltatasbol 50000 45000| 40000
2. Révid lejaratu hitelek 20000| 25000| 30000
G. Passziv idobeli elhatarolasok 0 0 0
FORRASOK OSSZESEN 104 042 | 128 274| 157 336

Az eszkoz oldalon mar megallapitottuk, hogy novekedett a vizsgalat harom
évben, igy a forrasok dsszesen sor alapjan ugyanezen konkluzi6 levonasa mar
kevésbé informativ.
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1. Fontos itt is megvizsgalni, hogy a focsoportok hogyan valtoztak a

forrasnovekedéssel parhuzamosan?

minden adat eFt-ban

2005 2006 2007
D. Sajat téke 24 042| 53274| 87 336
E. Céltartalékok 0 0 0
F. Kotelezettségek 80000 75000( 70000
G. Passziv idoébeli elhatarolasok 0 0 0
FORRASOK OSSZESEN 104 042 128 274 | 157 336

A fOcsoportok alapjan megallapithaté, hogy a sajat tdke novekedése
magyarazza a forrasok, és a mérlegegyezdség miatt az eszkdzok novekedését
is. A kotelezettségek, azaz az idegen forrdsok csokkenést mutatnak, igy

Osszességében a tarsasag vagyonnovekedése sajat forrasokbol valosult meg.

2. Miért novekedett a sajat toke értéke?

minden adat eFt-ban
2005 2006 2007
D. Sajat téke 24042 | 53274| 87336
I. JEGYZETT TOKE 3000 3000 3000
Il. TOKETARTALEK 0 0 0
Ill. EREDMENYTARTALEK 0| 21042| 50274
IV. ERTEKELESI TARTALEK 0 0 0
V. LEKOTOTT TARTALEK 0 0 0
VI. ADOZOTT EREDMENY 21042| 29232| 34062

A kérdésre ismét a sajat tOke (tovabbiakban ST) alcsoportjai alapjan tudunk

valaszt adni. A legfontosabb informacid, hogy a jegyzett téke (JT) valtozatlan,
azaz nem tOkeemelés miatt nétt a ST. Mindezzel 6sszhangban latszik, hogy az

elmult idészakban mind a hdrom évben pozitiv adozott eredményt realizalt a

cég. Az eredménytartalékban az elmult idészak adoézott eredménye ,,gytilik”.
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3. Miért csokkentek az idegen téke elemek?

minden adat eFt-ban
2005 2006 2007

F. Kotelezettségek 80000| 75000| 70000
I. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 10 000 5 000 0
1. Beruhazasi és fejlesztési hitelek 0
2. Hosszu lejaratra kapott kdlcsonok 10 000 5 000 0
Il. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 70000| 70000| 70000
1. Kotelezettségek aruszallitdsbdl és

szolgaltatasbdl 50000| 45000| 40000
2. Roévid lejaratu hitelek 20000] 25000] 30000

A Hosszl lejarati kotelezettségek (HLK) nulldra valdé csokkenése mutatja,
hogy a tarsasag a felvett kdlcsont visszatorlesztette, és tovabbi HLK nem vett
fel.
A rovid lejarath kotelezettségek (RLK) dsszértékben nem valtoztak, azonban
belsd struktirdjadban atrendezddés latszik.
A tarsasag szallitokkal szembeni kotelezettsége enyhe csokkenést mutat, mely
alapjan, féleg annak tiikrében, hogy a vevokdvetelés és a készletek, valamint
az arbevétel nottek, felvetddik a kérdés, hogy miért. Erre szintén a vezetdségtol
varjuk a valaszt, de mi magunk is felvethetiink néhany lehetdséget, gondoljuk
Porter 6t tényezés modelljére. Ha a széllitoknak né az alkupozicidja, akkor
rovidebb fizetési hataridét allapitanak meg, és igy csokkenhet a szallitoi
allomany, hiszen itt a kifizetetlen szallitdi szamlak 6sszege latszik.

a) Valtozott a szallitok szama, struktiraja?

b) Uj széllitoja van a cégnek?

c) Arengedményt kaptunk?

A rovid lejarati hitelek azonban, pont a széllitdallomany csokkenését
ellensulyozva, évrdl évre novekszik, azaz a cég rovid lejarata hitel, pl.:
forgdeszkoz hitelt vehetett fel.
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4.5.3 Meérlegstruktira vizsgalata — Vertikalis elemzés

Az abszolut értékek ismeretében a valtozasokat egyrészt a mérlegfoosszeg,
illetve a fécsoportok szazalékaban is érdemes megvizsgalni. A mérleg eszkoz,
vagy forrasoldali strukturalis vizsgalata a vertikalis elemzés részét képezi.
Eszkozoldalon az abszolut értékes vizsgadlathoz hasonldé megallapitdsokat
tudunk tenni, azaz a forgdeszkézOk aranya noOvekszik a befektetett
eszk6zokhoz képest. Emlitésre mélté azonban, hogy a készletek aranya a
vevok kovetelésekhez képest kisebb részaranyt képvisel. Ezt mind a
mérlegfodsszeg, mind a fécsoport elemzés alatdmasztja.

Vertikalis elemzés

minden adat eFt-ban Fo6osszeg %-ban Focsoport %ban

MERLEG 2005 2006 2007 2005 2006 2007
A. Befektetett eszkdzok 58%) 41%) 29% 100% 100% 100%
1. IMMATERIALIS JAVAK 0% 0% 0% 0% 0% 0%
1l. TARGYI ESZK6ZOK 58% 41%| 29% 100% 100% 100%
1. Ingatlanok 10% 8% 6% 17% 19% 21%
2. Miiszaki berendezések, felszerelések, jarmiiv| 48% 33% 23% 83% 81% 79%
1Il. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 0%} 0%} 0% 0% 0% 0%
B. Forg6eszkdzok 42%) 59%) 71%] 100% 100% 100%
|. KESZLETEK 10%] 12% 13%) 23% 20% 18%
1l. KOVETELESEK 29%) 31%) 32%) 68% 53% 45%
11l. ERTEKPAPIROK 0%} 0%} 0% 0% 0% 0%
IV. PENZESZKOZOK 4% 16%) 27% 9% 27% 38%
C. Aktiv idébeli elhatarolasok 0% 0% 0%

ESZKOZOK OSSZESEN 100%] 100% 100%

A forrasoldalon a mérlegf6osszeg szazalékaban megjelenitve mutatja, hogy a
tarsasag tokeerdssége jelentdsen javult az elmult harom évben, és ezzel
parhuzamosan az eladodsodottsagi fok csokkent. A sajat toke elemeknél az
addzott eredménysulya évrdl évre csokken. A tékearanyos eredmény 88%-rol
39%-ra csokkent, amit igen kedvezétlen jelnek is tekinthetnénk, azonban
tudjuk, a korabbi évek adozott eredménye miatt ndtt a ST értéke, ezért csokkent
a tokearadnyos eredmény. Egy azonban, mar a pénzeszk6zok nagy aranyanal is
latszott, az igy felgyiilt javakat a tarsasdg nem jol hasznositja, sz6 szerint ,,all
a pénz”’ a tarsasdgban. A téke Onfinanszirozdsa mutatd értéke azonban
jelentdsen nétt, hiszen itt az eredmeénytartalék értékét is figyelembe vessziik,
¢s a ST értekét 97%-ban ez a két tétel adja.

Idegen téke oldalon is az latszik, hogy a rovid lejaratu hitel és a szallitd
allomany aranya valtozik.
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Egy-egy igy megképzett szazalékos mérlegsor a forrds oldalon
mutatészamként is hasznalatban van, melyek a tablazatban pirossal keriiltek

kiemelésre.
Vertikalis elemzés
minden adat eFt-ban F6é6sszeg %-ban Fécsoport %-ban
MERLEG 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Tokeeréssé:
D. Sajat toke 23% 42% 56% 100% 100% 100%
I. JEGYZETT TOKE 3% 2% 2% 12% 6% 3%
Il. TOKETARTALEK 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ill. EREDMENYTARTALEK 0% 16% 32% 0% 39% 58%
IV. ERTEKELESI TARTALEK 0% 0% 0% 0% 0% 0%
V. LEKOTOTT TARTALEK 0% 0% 0% 0% 0% 0%
VI. ADOZOTT EREDMENY 20% 23% 22% 88% 55% 39%
E. Céltartalékok 0% 0% 0%
Eladésodottsagi fok
F. Kotelezettségek 77% 58% 44% 100% 100% 100%
1. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 10% 4% 0% 13% 7% 0%
1. Beruhazasi és fejlesztési hitelek 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2. Hosszll lejaratra kapott kélcsonok 10% 4% 0% 13% 7% 0%
1. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 67% 55% 44% 100% 100% 100%
1. Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbo|  48% 35% 25% 71% 64% 57%
2. Rovid lejaratu hitelek 19% 19% 19% 29% 36% 43%
G. Passziv id6beli elhatarolasok 0% 0% 0%
FORRASOK OSSZESEN 100% 100% 100%
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4.5.4 Mutatoszamok vizsgalata

Mérleg - Horizontalis mutatészamok

Hosszu lejaratu elemek vizsgalata 2005 2006 2007
Targ¥| (?szkoz fedezettség: Sajat Téke/Targyi 40% 101% 1949
eszkdzok

Befektetett eszko__z fedezettség: Sajat Téke 40% 101% 194%
/Befektetett eszkoz

Mikodésbiztonsagi mutato:

(Sajat T6ke+Hosszu Lejaratu Kotelezettseg)/ 57% 111% 194%
Befektetett Eszk6z

Tékemultiplikator: Osszes Eszkdz/Sajat Téke 4,33 2,41 1,80

Révid lejaratu elemek vizsgalata

Rovid Lejaratu Kotelezettségek fedezettsége: o o o
forgdeszk6zok/Rovid Lejaratu Kotelezettségek 63% 108% 160%
Szallité fedezettsége: Vevd /szallitd 60% 89% 125%
M'ykodo tokg: Forgdeszkdz - Rovid Lejaratu 25958 | 5724 | 42236
Koételezettségek

Netto Forgotdke: vevi+készlet-szallitd -10 000 | 10 000 | 30 000
Likviditasi mutatok 2005 2006 2007
Likviditasi mutaté 63% 108% 160%
Likviditasi gyorsrata 49% 87% 132%
Pénzhanyad 6% 30% 60%

A Horizontalis mutatészamok esetében eszkozoldali elemet vetink Ossze

forrasoldali elemmel.

Hosszi lejaratu elemeknél a kovetkezdket vizsgalatuk:

1. A targyi eszkoz fedezettség azt mutatja meg, hogy a targyi eszkdzok
hany %-at tudja a tarsasag sajat tokébol fedezni. A mutatd értéke évrol-
évre novekszik, 40%-rol 194%-ra. Pusztan ezen értékek és az éves
tendencidk alapjan nem lehet egyértelmiien eldonteni, hogy ez pozitiv,
vagy negativ. A képlet alapjan itt két dolog torténhetett: vagy megnott
a Sajat Tdke értéke, ami pozitivumként értékelhetd, vagy lecsokken a
targyi eszk6zok értéke, mondjuk azok értékesitése, vagy leselejtezése
miatt, ami viszont a tarsasdg mukodését veszélyeztetheti. Szerencsére
az abszolut értékek alapjan tudjuk, hogy a targyi eszkozok értéke az
értékcsokkenéssel csokkent, mig a Sajat Toéke értéke évrdl évre
dinamikusan nétt az adézott eredménybdl.
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2. Gyartassal foglalkozd vallalkozasok esetében kiemelt szerepet
képviselhet a befektetett eszkozok fedezettségének vizsgalata. A
Miskolc nyomdandl tudjuk, hogy a targyi eszkozok a befektetett
eszkozokkel megegyeznek, mivel nincs immateridlis java, és nincs
befektetett pénziigyi eszkdze, igy erre a mutatora is igazak a fentiek.

A targyi eszkOz fedezettség és a befektetett eszkoz fedezettségi mutatd
ugyanazzal az informacidval szolgal, ilyen esetben érdemes egyik, vagy masik
mutatot kivalasztani a vizsgéalathoz. Adott esetben a tarsasag mérlegében a
befektetett eszk6zok nagy stlya €s a tarsasdg mikodésének technoldgia és
gépintenzitdsa miatt a befektetett eszkdzok fedezettsége kiemelt figyelmet
képvisel.

3. A miikodésbiztonsagi mutatdé kozel alla befektetett eszkozok
fedezettségi mutatdjahoz, itt azonban figyelembe vessziik azt is, hogy
a befektetett eszkozoket hosszl lejarati kotelezettségbdl (hosszu
lejaratra kapott hitelbdl/kolcsonbdl) is fedezni tudjuk. 2007-ben a
Hosszu Lejarati Kotelezettség nullara csokken, igy a befektetés
fedezettségi mutatoval azonos értéket mutat.

4. A tékemultiplikator mutatd6 arra ad valaszt, hogy a Sajat Tdoke
hanyszorosa kellene, hogy az dsszes eszkdzt ijra meg tudjuk vasarolni.
Vegyiik észre, hogy ez a mutatd pont a reciproka a tdkeerdsség
mutatonak.

Rovid lejarata elemeknél a kovetkezdket vizsgaljuk:

1. Az Rovid Lejarata Kotelezettségek fedezettségével azt vizsgalja meg,
hogy a rovid lejarata forrdsok mennyiben fedezik a rovid lejarata
eszkozoket. Vegyiik figyelembe, hogy a forgoeszkozok kozott a vevok,
készletek és a pénzeszk6zok szerepelnek, mig a rovid lejarata forras a
rovid lejarati hitelek €s kolesonok, valamint a szallitok talalhatoak.
Jelen esetben a mutatd megfelel a Likviditasi mutatoval. A harom év
alatt a mutat6 értéke 63%-ro6l 160%-ra nott. A képlet alapjan itt is két
esemény torténhetett. Vagy megndtt a forgoeszkozok értéke, vagy
lecsokkent a Rovid Lejarata Kotelezettségek értéke, vagy ennek
kombinacidja. Az abszolut szamok alapjan tudjuk, hogy a Rovid
Lejaratd Kotelezettségek értéke stagndl, a forgdeszkozok értéke
megnoétt. Itt is azonban a véleménynyilvanitas el6tt meg kell nézni,
hogy miért nétt a forgéeszkdzok allomanya? Felhalmozott készletek?
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Be nem hajthato vevokdvetelések? Ezek nem pozitiv események, am a
mutatod €rtékét ndvelik. Vagy a pénzeszkozok allomany nott meg?
Tudjuk, hogy a pénzeszkozok allomany nétt meg, tehat alapvetden
biztonsagosabb a tarsasag mukodése.

Erdemes tudatosan figyelni arra, hogy azonos tartalmi mutatokat eltérd
nevekkel illetnek, valamint ahogy fentebb lattuk, egy-egy mutatd egy masik
mutatd reciproka lehet. Vigyazzunk arra, hogyha egy kijelolt
mutatoszamcsoport alapjan értékeliink egy vallalatot, akkor ezen azonossagok
miatt ne kapjon til pozitiv, vagy éppen til negativ 6sszképet amiatt, mert egy-
egy jelenséget tobb mutatd is tiikkroz.

2. A vevo- széllitd fedezettség azt vizsgélja, hogy a vevikkel szembeni
kovetelések és a szallitok felé fennalld tartozas egymdshoz milyen
viszonyban van. Alapvetden az lenne a jo, ha a vevétartozas alacsony
lenne és a szallitokkal szembeni tartozasunk magas lenne. Gondoljuk
végi ezen két tétel hatdsat a likviditdsra, és kapcsolatat Porter Ot
tényezO0s modelljével, azaz a vevOkkel-szallitokkal szembeni
alkupozicioval. Jelen esetben azt latjuk, hogy ennek értéke 60%-rol
125%-ra megndtt. Itt is két okkal magyarazhatjuk, vagy megnétt a
vevoallomany, vagy lecsokkent a szallitdé alloméany, és ennek
kombinaciodja. Alapvetden a mutatd ndvekedése nem jo jel. Az abszolut
szamokbol tudjuk, hogy valdoban megnétt a vevdallomany é&s
lecsokkent a szallito allomany.

3. Miikodo téke a Rovid Lejaratt Kotelezettségek fedezettség mutatohoz
szorosan kapcsolodik. Mig a Rovid Lejarati  Kotelezettségek
fedezettség 2005-ben 63%, addig a milkddé toke Osszegszerlien
megmutatja, hogy 25 millié Ft.-tal kevesebb a forgdeszkoz allomany,
mint a Rovid Lejarati Kotelezettségek, azaz Rovid Lejarata
Kotelezettségek finansziroz Befektetett eszkozoket is, ami kockazatos.
A kovetkezd két évben jelentdsen valtozik a tendencia.

Révid lejaratu elemek vizsgélata 2005 2006 2007

RLK fedezettsége: Forgdeszkdzok/Rovid lejaratu

kotelezettségek 63% 108% | 160%
Szallité fedezettsége: Vevd /szallitd 60% 89% 125%
MUkodé téke: Forgdeszkozok - Rovid lejaratu

kotelezettségek -25958 | 5724 | 42 236
Nettd Forgotdke: vevb+készlet-szallitd -10 000 | 10 000 | 30 000
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4, A nettd forgétokénél a forgdeszkozok koziil kivesszik a
pénzeszkozoket, a Rovid Lejarata Kotelezettségekbdl csak a szallitokat
vessziik figyelembe. Itt is azt latjuk, hogy a vevd és a készletallomany
nagyobb Gsszegli, mint a szallitoi allomany, azaz a szallitoktol kapott
fizetési haladék.

Likviditasi mutatok
A likviditas kérdésénél elsodleges fontossagl, hogy a tarsasag fizetoképessége
megmaradjon.

1. A likviditdsi mutat6é tartalmaban teljesen megegyezik a Miskolc
nyomda esetében a Rovid Lejarata Kotelezettségek fedezettségi
mutatoval, azaz a forgoeszkozok és a Rovid Lejarata Kotelezettségek
aranyat mutatja meg. Likviditas szempontjabdl a kérdés az, hogy a
Rovid Lejaratdt  Kotelezettségeket ki lehetne-e  fizetni a
forgbeszkdzokbol. 2005-ben még nem, 63%-t fedezi a Rovid Lejarath
Kotelezettségeknek a forgdeszkozok, mig 2006 és 2007-ben mar fedezi
a Rovid Lejarata Kotelezettségeket. Likviditds szempontjdbdl ez
pozitiv.

2. A Lividitasi gyorsratanal mar kizarjuk azokat a tételeket, amik
nehezebben tehetéek pénzzé, azaz a készleteket, hiszen azok még el
sincsenek adva. Azt vizsgaljuk, hogy a Rovid Lejarata
Kotelezettségeket a vevokovetelések, €s a pénzeszkozok és a likvid
értékpapirokkal ki tudnank-e egyenliteni. 2005 és 2007 kozott ebbdl a
szempontbol jelentdsen javult a tarsasag helyzete, hiszen 49%-ro6l
132%-ra nott 2007-re, azaz ekkor mar ki tudna fizetni az Rovid
Lejaratu Kotelezettségeket a vevo és a pénzeszkoz allomanybol (likvid
értékpapir a Miskolc nyomdanal nincs).

3. Pénzhanyad mutaté azt mutatja meg, hogy a pénzeszk6zokbdl az Rovid
Lejarati Kotelezettségeket ki tudnank-e fizetni. Vegyiik azonban
figyelembe, hogy az Rovid Lejarati Kotelezettségek oldalan olyan
tételek is vannak, amit adott pillanatban még nem esedékesek, egy éven
beliil kell fizetni. Itt is jelentds javulas tapasztalhato, 2005-ben a Rovid
Lejarata Kotelezettségek 6%-t tudta volna kifizetni, mig 2007-ben mar
a 60%-t. az Rovid Lejarati Kotelezettségeknek a pénzeszkozokbol.
Ezzel Osszecseng az abszolut értékes vizsgalat, azaz, hogy a cég
jelentds pénzeszkozallomanyt tart.
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4.6 Eredmény-kimutatds

Az eredménykimutatas a vallalkozas adézott eredményének a levezetését
tartalmazza, az eredmény keletkezésére, modositasara hat6 fobb tényezoket,
az adozott eredmény Osszetevoit, kialakuldsat mutatja be (szamviteli tv 70§
(1)). Az eredmény-kimutatas adott idészakra vonatkozoan, dsszevontan és
pénzértékben kifejezve tartalmazza a vallalkozas bevételeit és raforditasait
az adoézott eredmény meghatrozésanak céljabol. Az eredmény-kimutatas
Osszedllitasanak és elemzésének célja a vallalkozas jovedelmi helyzetérol és
annak valtozéasarol valo tajékoztatas, illetve tdjékozodas.

A bevétel az értékesitéshez kapcsolddo fogalom, ami az értékesitett termékek,
¢s szolgaltatasok ellenértékét jelenti fliggetleniil annak pénziigyi realizalasatol.
Nem tévesztendd Ossze a pénzbevétellel, ami mar valos pénzmozgast is jelent.
A bevétel és a pénzmozgas iddbeni a kovetkezoképpen viszonyulhatnak
egymashoz. A bevétel megelézi a pénzbevételt, amikor szamla keriil
kibocsatasra, és mely szdmlat egy késdbbi iddpontban kell kifizetni, azaz
fizetési haladékot adunk. A bevétel és a pénzbevétel készpénzes fizetés esetén
egybeesik. Amikor a vevo eldleget fizet, akkor a bevétel elott mar realizalodik
pénzbevétel.

Mindez igaz a raforditasokra és a pénzkifizetésre is. Az eredményben
megjelend raforditdsok az értékesitett termékekhez, szolgaltatdsokhoz
kapcsolodnak, azonban ahogyan a vevoknek is lehet fizetési haladékot adni,
ugy a mi tarsasagunk is kaphat fizetési haladékot a szallitotol, ezért a szallitoi
szamlak kiallitasa és azok kifizetése nem esik sziikségszeriien egybe.

A véllalkozas tevékenységének eredményt két nagy kategoriaba soroljuk:

1. Uzemi (iizleti) eredmény: a vallalkozis alapveté (kereskedelmi,
termelési és/vagy szolgaltatasi tevékenységeinek) eredménye.

2. Pénziigyi eredmény: Kapott osztalék, bankbetétek, értékpapirok utan
kapott kamat, hitelek utan fizetendd kamat, devizas tételek arfolyam
kiilonbségei, részesedések értékesitésének forgalmazasabol szarmazo
eredmény.
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4.6.1 Forgalmi versus Osszkéltség tipusii eredmény-kimutatas

A szamviteli torvény értelmében a véllalat az ilizemi (iizleti) eredményét
kétféleképpen allapithatja meg, oOsszkoltség és forgalmi eljarassal. Az
OsszkOltség eljarassal késziild kimutatishoz elegenddé a koltség-nemek
nyilvantartdsa, forgalmi koltség eljards készitésé¢hez koltséghely -

koltségviselOkre bontott nyilvantartas vezetése sziikséges.
Az arbevétel meghatarozasa mind a két kimutatasban azonos:

Belfoldi értékesités

Export értékesités

|. Ertékesités netto arbevétele

Ertékesités netté drbevétel: A sajat teljesitményként elballitott (termék,

szolgaltatds) ¢€s a vasarolt aru, szolgaltatds, anyag, értékesitésekor elért
fogyasztoi ar, figyelembe véve az arkiegészitést, felarat, engedményeket, és a
visszakiildott arukat is.

4.6.1.1 Koltségek

A koltségek kimutatdsaban tér el a két kimutatas.

Osszkoltség eljarassal késziild eredmény-kimutatasban nem csak az
értékesitett aruk/szolgaltatasok raforditasait tiinteti fel, hanem az idészak alatt
felmertilt 6sszes raforditas felsorolasra kertilt. A koltségek koltség-nem, azaz
koltségfajtak szerint keriilnek csoportositasra. Ezzel a megkozelitéssel a
termeléshez kapcsolodo osszes koltség felsorolasra keriil, azonban vannak
olyan termékek, amik nem keriiltek értékesitésre. Nem tehetjiik meg, hogy
raktarra termeliink, és ezért negativ eredményt A&llapitunk meg. Az
értékesitéshez  kapcsolodd  koltségeket lehet eredménycsokkentdként
elszamolni, ezért korrigalni kell a koltségelszdmolast. Fel kell tiintetni a sajat
termelési késziiletek alloméany valtozasanal az eldallitott, de nem értékesitett
arukat a nyilvantartasi értéken (pl.: eladasi ar), illetve ez a sor veszi figyelembe
a korabbi iddszakok eldallitasabol szarmazo készleteket, melyek az adott
1d6északban kertiltek értékesitésre. A sajat termelési készletek igy az eredmény-
kimutatasban készletre termelés esetén, mint kvazi bevétel, azaz
eredménynoveld tételként jelenik meg, mig a korabbi iddszakbdl szarmazo
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készlet értékesités esetén mint kvazi kiadas, azaz eredményronto tétel. Masik
modositd tétel a sajat hasznalatra készitett aruk/ szolgaltatasok bekeriilési
értéke, mellyel szintén a raforditasokat csokkenteni kell.

Belféldi értékesités

Export értékesités

|. Ertékesités netté arbevétele

Sajat termelés( készletek allomany valtozasa

Sajat elGallitasu eszkdzok aktivalt értéke

Il. Aktivalt sajat teljesitmény értéke

Ill. Egyéb bevételek

Anyagkoltség

Eladott aruk beszerzési értéke

Igénybe vett szolgdltatasok értéke

IV. Anyagjellegii raforditasok

Bérkoltség

Bérjarulékok

V. Személyi jellegii raforditasok

VI. Ertékcsokkenési leiras

VII. Egyéb raforditasok

A. Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye

Sajat termelésii készletek dallomany vdltozasa: Csak azokkal a koltségekkel,
raforditasokkal csokkenthetjiik a tdrgyévi eredménylinket, amelyekhez bevétel
is kapcsolhatd! A sajat termelésii készletek kozott vannak olyanok, amelyeket
idén allitott el a vallalkozas, de csak a kovetkezd évben, vagy azt kovetden,
tehat nem a gyartds évében fog értékesiteni. Osszességében idén jelentkeztek
a termeléssel kapcsolatban koltségek, de a bevétel csak késobb lesz beldle.
Ennek megfeleléen abban az évben, amikor értékesitésre keriil csupan az
arbevétel jelentkezik utdna, mig az eldallitasi koltségek a korabbi iddszakban
meriilt fel.

Osszességében a termeléssel kapcsolatos koltségek a korabbi évben
keletkeztek, de az eladasi ar idén fog bevételként megjelenni.
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Sajat elddllitasu eszkdzok aktivalt értéke: Ezen a soron jelennek meg azon
eszk6zok, melyeket nem vasarolt, hanem sajat maga készitett. Szakszertien

fogalmazva: Targyi eszkoz sajat vallalkozasban torténd elkészitése, vagy
felujitasa szerepel ezen a soron. Ez a sor szintén tulajdonképpen bevételként
viselkedik, ez semlegesiti a beruhazas soran jelentkez6 és elszamolt koltségek
negativ hatasat. Osszességében eredmény szempontbol igy olyan a a hatésa,
mintha vettiik volna, azaz nulla, mivel az ECS-vel tudjuk majd elszamolni.
Egyéb bevétel: az értékesités nettd arbevételének részét nem képezo bevételek,
melyek a rendszeres tevékenység (iizletmenet) soran keletkeznek, és nem
mindsiilnek pénziigyi bevételnek.

Anyag jellegii raforditisok: a kovetkezd tételek tartoznak az anyagjellegii
raforditasok kozé:

e Anyagkoltségként kell elszdmolni az iizleti évben felhaszndlt, vasarolt
anyagok bekertilési értékét.

e Igénybe vett szolgaltatasok értékeként az tizleti évben igénybe vett
anyag jellegli és nem anyag jellegli szolgaltatasok bekertilési értékét.

o Egyéb szolgaltatasok értékeként az iizleti évben felmeriilt az
eszkozok bekeriilési értékében, azaz a Befektetett eszkozként el nem
szamolt illetéket, jogszabdlyon alapuld hatdsagi igazgatasi,
szolgaltatési dijat, egyéb hatdsagi igazgatasi, szolgaltatasi eljarasi dijat,
bankkoltséget, biztositasi dijat, tovabba a sajat eldallitasu termékeknek
a sajat kiskereskedelmi egységbe torténd kiszallitdsakor, illetve
iizemben torténd felhasznalaskor megfizetett adot, jarulékot,
termékdijat a szamlazott, a fizetett a szerzddésben meghatarozott, a
bevallott dsszegben kell elszamolni.

e Az anyagkoltség, az igénybe vett szolgaltatisok értéke, az egyéb
szolgaltatasok értéke is. Az eladott druk beszerzési értéke (ELABE) az
tizleti évben véltozatlan formaban eladott anyagok, aruk bekertiilési
értekét foglalja magaban.

e Az eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értékeként a vasarolt és
valtozatlan formaban értékesitett szolgaltatasok bekertilési értékét kell
elszamolni az értékesitéskor.
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Személyi jellegii raforditasok. a kovetkezd tételek tartoznak az személyi

jellegti raforditasok kozé:

e Bérkoltség minden olyan kifizetés, amely a munkavallalokat, az
alkalmazottakat, megilletd bérként vagy munkadijként elszamolando
jarandosag.

o A személyi jellegii egyéb kifizetések a természetes személyek részére
nem bérkoltségként és nem vallalkozasi dijként kifizetett, elszamolt
Osszegek, beleértve a le nem vonhatd altalanos forgalmi adot, tovabba
a fizetendo (fizetett) személyi jovedelemadd Osszegét is.

¢ Bérjarulékok minden olyan adok moddjara fizetendd Osszeg, melyet a
személyi jellegli raforditasok vagy foglalkoztatottak szdma alapjan
allapitanak meg.

Ertékesokkenési leirasként kell elszamolni az immaterialis javak, a targyi

eszkozok terv szerinti értékcsokkenésének Osszegét.
Egyeb raforditasok az olyan, az értékesités nettd ar bevételéhez kozvetleniil
vagy kozvetetten nem kapcsolddo kifizetések és mas veszteség jellegli tételek,

melyek a rendszeres tevékenység (lizemmenet) soran meriilnek fel, és nem
mindsiilnek a pénziigyi miiveletek raforditasainak.

Forgalmi koltség eljarassal késziilo eredmény-kimutatds esetén az iizemi
eredmény kozvetleniil a forgalmi, azaz az értékesitési adatok alapjan késziil el.
Tételesen az értékesités ¢€s az értékesitéshez kapcsolodd raforditasok
kiilonbségeként. Az értékesitéshez kapcsolodo raforditas azt jelenti, hogy csak
az eladott termékek eldallitasi koltségével csokkenthetjiik az arbevételt, azaz
ennyivel csokkenthetjiik az addalapunkat. Tervezés folyaman is kdonnyebb
forgalmi koltség alapu eredmény-kimutatéast késziteni. Elsdként a kibocsatott
termékek/szolgaltatasok kozvetlen koltségei keriilnek levonasra, ennek alapja
az onkoltségszamitds. A kozvetlen koltségek levondsa utan kapjuk meg az
ertékesités brutto eredményét. A kozvetett koltségeket nem kivanja a tarsasag
az egyes termékekhez, szolgaltatdsokhoz rendelni, azokra riosztani. A
kozvetett és kozvetlen koltségek szétvalasztdsa a koltségek koltséghely —
koltségviseld szerinti besoroldsaval valosulhat meg, ami évkdzben noveli az
adminisztracios terheket.
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Belféldi értékesités

Export értékesités

|. Ertékesités netté arbevétele

Ertékesités elszamolt kdzvetlen 6nkoltsége
ELABE

Eladott kozvetitett szolgaltatas értéke

Il. Ertékesités kozvetlen koltsége

lll. Ertékesités brutté eredménye

Ertékesitési forgalmazasi koltségek

Igazgatasi koltségek

Egyéb altaldnos koltségek

IV. Ertékesités kozvetett koltsége

V. Egyéb bevételek

VI. Egyéb raforditasok

A. Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye

Ertékesités kozvetlen koltsége: A sajat teljesitményként eldallitott termékek
kozvetlen koltsége, ehhez szorosan kapcsolodik az Onkoltségszamitds. Ide
tartozik, és a sajat termelésii készletekkel nem 6sszekeverendd a vasarolt aruk
bekeriilési értéke, az ELABE (Eladott Aruk Bekeriilési Ertéke), illetve a

valtozatlan formdban tovadbbszamldzott szolgaltatasok értéke.

Ertékesités brutté eredménye: A nettd arbevételbél a kozvetlen koltségek
levonasaval kapjuk meg.

Ertékesités kozvetett koltsége: a tevékenységhez hozza nem rendelhetd,
id6szakhoz  kapcsoloddo — eredménycsokkentd — tételként  elszamolandd
koltségeket, mint:

1. Ertékesitési és forgalmazasi koltségek (marketing)

2. lgazgatasi koltségek (kozponti iranyitas, konyvelés)

3. Egyéb altalanos koltségek (kutatas és fejlesztés (K+F), fejlesztés,
garancialis javitasok)

Egyéb bevételek: rendszeres tevékenységhez kapcsolodd, de nem lényegét

alkoto tevékenység, esemény, ami nem pénziigyi eredmény vonzatd. Ilyen a
kapott kartérités, kapott késedelmi kamatok és birsagok, egyes engedmények,
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tamogatasok ¢€s juttatdsok, illetve targyi €és immaterialis vagyonelemek
értekesitésének bevételei.
Egyeb raforditas: rendszeres tevékenységhez kapcsolodo, de nem Iényegét

alkotd tevékenység, esemény, ami nem pénziigyi eredmény vonzatu. Ilyen a
fizetett kartérités, fizetett késedelmi kamatok ¢és birsagok, egyes adott
engedmények, készletek, kovetelések ¢és targyi eszkozok értékvesztése,
leltarkiilonbozet, behajtatlan kovetelés, kovetelés atruhdzas (faktoring)
karesemény miatti megsemmisiilés, és targyi ¢s immaterialis vagyonelemek
kivezetett konyv szerinti értéke. (Roth, et. al. 2002)

Uzemi_(iizleti) eredmény: a fenti sorok &sszege, a vallalkozas alapvetd

(kereskedelmi, termelési és/vagy szolgaltatasi tevékenységeinek) eredménye.
4.6.1.2 Pénziigyi eredménytil az Adozas elotti és az adozott eredményig

Peénziigyi miiveletek eredménye: Kapott osztalék, bankbetétek, értékpapirok

utan kapott kamat, hitelek utdn fizetenddé kamat, devizas tételek arfolyam
kiilonbségei, részesedések értékesitésének forgalmazdsabol szdrmazd
eredmény.

Adézds elétti és adozott eredmény: Az Uzemi (Uzleti) és a Pénziigyi eredmény

0sszege.
4.6.1.3 Tovdbbi eredménykategoridk

Egy vallalkozas jovedelemtermeld képességének vizsgalatdhoz eldszeretettel
alkalmazzak az Uzemi (iizleti) eredményt, mely a legalkalmasabb arra, hogy
véllalkozasokat dsszehasonlitsunk. Ennek oka, hogy ez az eredménykategoria
mutatja meg leginkabb, hogy a tarsasdg a normal miikddése az
alaptevékenységével mennyi eredményt tudott termelni. Az adozott eredményt
mar ,torzitja” a pénziigyi eredmény, melyet befolyasol a vallalkozas
finanszirozési szerkezete is. Az lizemi (lizleti) eredmény angol megfeleldje az
EBIT (Earning before Interest and Tax), mely a kamat és adofizetés el6tti
eredmény.

A hozamtermeld képesség megitélésénél eldszeretettel veszik figyelembe a
miikddési eredmény utan fizetendd tarsasagi ado mértékét is. Ez természetesen
nem feltétleniil azonos a tényleges adofizetéssel, mivel ott az addalapot
valtoztatja (adozas eldtti eredményt) a pénziigyi eredmény is. Az iizemi
eredmény csokkentve az utan fizetendé adéval a NOPLAT (Net Operating
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Profit less Adjusted Taxes), ami a netté miikodési profit korrigalt adoval, azaz
az lizemi eredményre szamitott adoval csokkentve. Ez a vallalat adozott
miikodési eredménye. (Copeland, Koller, Murrin,1999)
A CF szamitasoknal el6szeretettel alkalmazott érték az EBITDA. Ekkor az
iizemi eredményhez, az EBIT-hez hozzdadjuk az eredmény-kimutatasban
elszamolt értékcsokkenési leirast és az értékvesztéseket.

4.6.1.4 példa

Az alabbi lizemi eredményhez sziikséges kategoridk vagy a forgalmi koltség
tipusu, vagy az osszkoltség tipusu eredmény-kimutatashoz tartoznak. Allitsuk
Ossze ez alapjan a két kimutatast. Fontos, hogy a két kimutatasban az Uzemi

szintli eredménynek meg kell egyeznie.
* 120 db terméket termelt
* 100 db-t adott el, 10 ft /db aron
* Eladasi aron tart nyilvan
* Személyi jellegii raforditas 300 ft
* Anyagjellegii raf. 300 ft
-« ECS200 ft
*  Kozvetett koltség 200 ft
» Kozvetlen koltség 400 ft

Forgalmi koltséges Osszkoltséges

Arbevétel 1000 Arbevétel 1000

Kézvetlen -400 akt. STE 200

kozvetett -200 Anyagjell. Raf. -300

Uzemi (iizleti) Eredmény 400 Személyi jell. Raf. -300
ECS -200
Uzemi (iizleti) Eredmény 400

4.7 Eredményelemzés, vagy jovedelmi helyzetelemzés

Az eredményelemzés témakorébe tartozik az eredmény valtozasat befolyasolo
tényezOk hatdsdnak vizsgélata, célja, hogy az 1iddszaki tevékenység
Jjovedelmezoségeérdl, hatékonysagarol képet adjon. Az elemzés soran feltarja
€s szamszerlsiti azokat a tényezdOket, amelyek befolyasoljak, vagy
befolyasolhattdk volna a vallalat jovedelem termeld képességét. Azon
gazdasagi dontések alapjat képezik, amik a vallalat eredményességének
novelését célozzak, illetve ezen elemzések alapjan itélik meg a vallalat
vezetésének hatékonysagat. Eredmény-elemzés soran érdemes az abszolut
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értékeke mellett szazalékos adatokat is feltiintetni, hogy az idészakok kozotti

tendenciak atlathatobbak legyenek, a koltségtételek valtozasat a forgalom
valtozasaval Osszevethessiik. Természetesen itt is lehetdség van a
mutatoszamok vizsgalatdra, ilyenkor a gazdalkod6 szervezet valamilyen

tartalmu realizalt eredményét vetjiik 0ssze kiilonbozé vagyonrészekkel vagy
az eredmény mas Osszetevoivel. Az igy kapott értékeket Gsszevethetjiik a
vallalat korabbi éveivel (idébeli vizsgalat), illetve versenytarsak, agazati
adatokkal (térbeli vizsgalat). Ide tartozik a fedezeti dsszeg elemzés is, melynek

kapcsan a fedezeti 0sszeg vizsgalatanal a mogottes okokat is fel kell tarni.

A mutatoszamok képzésénél az eredményt valamely mérlegtételhez, vagy az
eredmény-kimutatds valamely részéhez viszonyitjuk. A mérlegtételeknél
vigyazni kell, mivel a mérleg egy adott idépontra, mig az eredmény-kimutatas
egy iddszakra, altalaban egy évre vonatkozik. A vallalkozds miikodésének
megitéléséhez szdmos esetben olyan eredménykategoridt valasztunk,
amelyben a finanszirozasi hatdsok nem szerepelnek, mint kamat, illetve
osztalék fizetés. Korabban targyaltuk a jellemzd eredménykategoridkat, a
jovedelmezdség megitélésében jellemzd vetitési alap a sajat toke, jegyzett
toke. A jovedelmezdségi mutatdoszamok azt mutatjadk meg, hogy a vallalatok
milyen hatékonyan hasznaljdk eszkozeiket (mérleg eszkoz oldal), sokkal
nehezebben értelmezhetd, értékelhetok ezek a mutatok, illetve a kérdések is
szerteagazobbak, mint az eladdsodottsagi €s a likviditasi mutatoknal. Fontos
kérdések megfogalmazasdban segit. Nemcsak mérleg adatokat, hanem
eredmény adatokat is felhasznal. (BM)

4.7.1 Arbevétel vizsgalata

A vallalt arbevétel termeld képességekor azt vizsgaljuk, hogy a vallalkozas
hogyan hasznositja eszkozeit, avagy az eszkdzok forgasi sebességének is lehet
a mutatdészdma. Ez esetben figyelmen kiviil hagyjuk azt, hogy az eszkdzok
kozott vannak pénziigyi befektetések is, amelyek az arbevétel realizalasahoz
nem jarulnak hozza, kamat és osztalék jovedelem a pénziigyi eredmények
kozott szerepel. Ezen tételekkel meg lehet tisztitani az eszkdzallomanyt, és igy
vizsgalni az eszk6zok jovedelmezdséget. Magas értéke azt jelzi, hogy a vallalat
kozel teljes kapacitason dolgozik.

Arbevétel

Eszkozaranyos arbevetel = —
Atlagos eszkozallomany
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A véllalkozas tevékenysége soran jobban tdmaszkodik forgdeszkozeire, ezért
érdemes az arbevétel €s az atlagos forgdeszkdz dllomanyat is 6sszevetni. Itt is
érdemes figyelmen kiviil hagyni azokat a forgdeszkozoket, amelyek nem
vesznek részt az értékesitési, termelési (Gjratermelési) folyamatban, mint
forgatasi célu értékpapirok.

Arbevétel

Forgoeszkdz ardnyos arbevétel = -
Atlagos forgoeszkoz

A forgoeszkozoket érdemes korrigalni a rovid lejarata kotelezettségekkel, igy

a nettd6 forgotdke allomany (NFT) arbevétel termeld képességét vizsgaljuk,
mely jobban tiikkrozni az értékesitésben bekdvetkez6 valtozasokat.

Arbevétel

Forgotdke aranyos arbevétel = )
Atlagos NFT

A nett6 haszonkulcs mutatd azt mutatja meg, hogy az arbevétel mekkora része

valik nyereséggé. Az EBIT az lizemi- lizleti eredmény értéke, avagy a vallalat

miikodési eredménye, az erre vonatkozd adofizetési kotelezettséget kell

figyelembe venni, azaz az ad6zott miikodési eredményt, ez a NOPLAT értéke,

igy az eltéro tokeszerkezetli vallalatok is 6sszehasonlithatoak, azonban ha erre

nincs sziikség, akkor az adozott eredményt is szerepelhet a szamlaloban.
NOPLAT

Nettd haszonkulcs = )
Arbevétel

4.7.2 Nyereség vizsgalata

A nett6 haszonkulcs atvezet a nyereség vizsgalatdhoz, azaz amikor a vallalat
teljesitményét nyereségtermeld képességével vizsgaljuk. A nyereséget
tobbféleképpen értelmezhetjiik. Az eltérd tékeszerkezet és esetleg orszagok
kozotti vallalati adok miatt szoktdk az EBIT-et hasznélni, vagy az iizemi
eredményt annak adévonzataval: NOPLAT, de az addozott eredmény is lehet a
vizsgalat targya.

NOPLAT

ROA = —
Atlagos Osszes eszkozallomany
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NOPLAT
ROIC =
ST + Kamatkdteles kotelezettségek
NOPLAT
ROE= ——
Atlagos ST

A mutatok kozotti 6sszefiiggést mutatja, hogy a ROA két tényezdre bonthato:
eszkOzaranyos arbevétel és a nettd haszonkulcsra, azaz, hogy mekkora a
vallalat eszkozeinek jovedelem termeld képessége, és az arbevétel mekkora
része valik végiil nyereséggé.

Arbevétel NOPLAT
ROA = X —
Eszkozok Arbevétel

Eredmény valtozasanak vizsgalatakor az lizemi lizleti eredmény és az adozott
eredmény kozotti kiilonbség vizsgalata sordn a pénziigyi eredményre hato
tényezoket kell figyelembe venni. Az lizemi eredmény Osszetevoi kozott az
egyeb bevételek és raforditasokat érdemes vizsgalni, immaterialis javak, targyi
eszkozok értékesitése miatt, illetve az értékvesztésekre, terven feliili leirasok
és visszairasok miatt megjelend eredményvaltozasok. Ezeknél a valtozasoknal
érdemes az el6zd évekkel dsszevetni. (Adorjan et. al., 2003)

4.7.3 Forgasi sebesség

A vevo atlagos beszedési ideje, atlagos fizetési 1do, illetve a készletek forgasi
sebességével, vagy forgasi idejének vizsgalataval is hasznos informacidkhoz
jutunk. A vizsgélat soran meghatarozhatjuk a készpénz konverzids szakasz
hosszat. Erdemes a forgasi sebességet, az atlagos beszedési id6t és az atlagos
fizetési id6t napokban meghatarozni, konnyebben értelmezhetd.
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Az atlagos beszedési id6 azt mutatja meg, hogy a vevo a kiallitott szamlat hany
nap mulva fizeti meg. A vevdvel szembeni alku pontosan az arra és a fizetési
hatariddre vonatkozik. Elére fizessiink, szallitaskor fizessiink, vagy szallitast
kovetden fizessiink. A vevo természetesen érdeke, hogy minél késobb kelljen
fizetni, hiszen akkor nala van az aru és a pénz is. Az erds vevo hosszl atlagos
beszedési id6t tud kialkudni. Hogy mitd]l erds a vevd, az a Porter Ot tényezds
modelljénél, a stratégiai tervezés részeként keriilt targyalasra.

Forditott az eset a szallitoknal. Az 6 érdekiik az, hogy minél hamarabb
kifizetésre keriiljon a szamla, ezt kiilonb6z6 kedvezményekkel — pl. 5%-0s
diszkont, ha a vevd kifizeti a szamlat 5 napon beliil - is probaljak 6sztondzni.
Az erds szallitd azonnali, vagy szallitas eldtti fizetést is el tud érni.

A készletek forgasi ideje a tarsasag miikodésétol fiigg. Azt mutatja meg, hogy
a beérkezett aru mennyi 1d6 alatt ,,alakul at” vevokoveteléssé.

Az alabbi képletek azt mutatjdk meg, hogy a kimutatasok adataibol hogyan
tudjuk kiszdmolni a forgasi idoket.

A vevOi befizetés arbevételként realizalodik. A képlet ugy becsiili a forgasi
1d6t, hogy veszi egy év nettd arbevételét és megnézi, annak hany szazaléka
nincs kifizetve, azaz van még vevokdvetelésként nyilvantartva. Ez egy %-0S
értek, pl.: 20%-a az arbevételnek vevokovetelés. A képlet azzal a
feltételezéssel él, hogy az arbevétel egyenletesen, azaz minden nap azonos
mértékben realizalunk arbevételt, minden nap azonos Osszegii szamla kertil
kiallitasra. Igy, ha 360 nap alatt realizaltuk egyenletesen az arbevételt, és abbol
20% vevokovetelés, akkor a 360 napos évre vetitve ez azt jelenti, hogy 72
napos fizetési hatarideje van atlagosan a vevOknek. A pontosabb becslés
érdekében figyelembe lehet venni azt is, hogy a vevo afat is fizet, ezért a bruttod
arbevételhez, azaz az arbevétel afaval novelt értékéhez viszonyithatjuk. Fontos
azonban, hogy ez egy becslés, a tényleges fizetési hataridok a szamlakon, a
szerzOdésekben keriilnek rogzitésre. Amennyiben a forgasi id6t szeretnénk
késobb felhasznalni, példaul a tervezési idészakban ezzel meghatarozni a
vevokovetelés nagysagat a mérlegben, akkor ugyanazzal a képlettel kell
dolgoznunk, azaz ha brutt6 arbevétellel szdmoltunk, akkor a tervidészakban is
igy jarjunk el.

Indul6 vallalkozasoknal sokszor kérdés, hogyan becsiiljiik a vevok forgasi
idejét, és igy a mérlegben a vevdallomany nagysagat. Ha mar elérhetéek a
vevOkkel kotott szerzédések, abban rogzitésre keriil, hogy hany nap a fizetési
hataridé. Ha t6bb vevd van, akkor ki kell szamolni az atlagos fizetési hataridot.
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Atlagos beszedési id6 (napokban)= Atlagos vevéalloméany
Netto arbevétel

*360 (iddészak
napjainak szama)

Hasonl6 a helyzet a szallitoktol kapott fizetési hataridével. Az atlagos fizetési
1d6, vagy szallitok forgasi idejének szamitasa hasonlo elven miikddik, mint a
vevok forgasi idejének szamitasa, de itt nehezebb jo vetitési alapot valasztani.
A szallitoktol kapott szamla a tarsasagnal koltségként realizalodik, ezért a
kézenfekvd valasztas az idOszak alatti koltségekre vetiteni. El6fordul azonban,
hogy ilyen adatunk nincs, ekkor a szallitoi forgasi id6 becsléséhez az arbevételt
is lehet hasznalni, ez jellemz6 a gyakorlatban. Mivel becslésrdl van szo, és
kozvetetten a szallitoi szamlak részt vesznek az arbevétel realizalasaban, ez
egy jo eljards lehet. Ismét az a fontos, hogyha késdbb szeretnénk a
meghatarozott forgasi idével tovabbi szamitasokat végezni, akar tervezés, akar
Osszehasonlitani masik vallalkozassal a forgasi iddt, akkor ott is azonos
képlettel, vetitési alappal legyen meghatarozva a forgési idd.

Atlagos fizetési idé (napokban)= Atlagos szallitoallomény
Idészak alatti koltségek

*360 (idoszak
napjainak szama)

Készletek forgasi idejének becslése teljesen hasonld a szallitok forgési
idejének becsléséhez, itt is lehet a koltségek, vagy az arbevétel alapjan
becsiilni. Ez esetben is az a fontos, hogy tervezésnél, vagy dsszehasonlitasnal
figyeljiink arra, hogy a két becslés azonos mddon torténjen, azaz tervezésnél,
ha arbevétel alapjan becsiiltiik a készletek forgasi idejét, akkor a szamitasnal
is az arbevétel alapjan hatarozzuk meg a készletallomanyt. Osszehasonlitasnal
mindkét tarsasdg, vagy iddszak szintén azonos alapon becsiiljon, azaz vagy
arbevétel vagy koltség alapon.

Atlagos készletallomény
Ertékesitett készletek
koltsége

Készletek forgési sebessége (napokban) =

*360 (id6szak
napjainak szama)
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4.7.3.1 Készpénz konverzios ciklus

A forgasi idok szdmitdsanal mar kitértiink arra, hogy a vevok és a szallitok
alkupozicioja mennyire meghatarozo6 a fizetési hataridok meghatarozasaban. A
mérlegelemzésnél is kiemelt szerepet kapott a vevdéallomany ¢és a
szallitéallomany Osszevetése, ez volt a szallitok fedezetségi mutatodja.

o Szallitok fedezetségi mutatdja = Vevok / szallitok

A készpénz konverzios ciklushoz szintén kozel 4all a rovid lejarata
kotelezettségek fedezetsége:

e Rovid lejérath kotelezettségek fedezettsége = Forgoeszkozok / Rovid
lejarata kotelezettségek

A likviditas vizsgalatdhoz a mérlegnél tovabbi harom mutatdt ismertiink meg.

Pénz + Likvid értékpapirok
Foly6 kotelezettségek

Pénzhényad =

Pénz+ Likvid értékpapirok + Vevok
Folyo kotelezettségek

Likviditasi gyorsrata =

Forgbeszkdz
Folyo kotelezettseg

Likviditasi rata =

A forgoeszkozok talald elnevezése, mely utal arra, hogy ezen eszkozok
egymast valtjak, forognak, amit a lenti dbra szemléltet. Pénzért készletet
vesziink, amit eladva vevokovetelésiink lesz. Amikor a vevo fizet, ismét
készpénziink lesz.




Kimutatasok

Azonban a forras oldalon ott vannak a szallitok, akiket ki kell fizetni.
Likviditas, azaz fizetOképesség szempontjabol nem mindegy, hogy a vevo
mikor fizet, és nem mindegy, hogy ezzel milyen kapcsolatban van a
szallitoknak valo fizetési hataridé és a forgdeszkozok forgasi ideje. A lenti
abran latszik, hogy a szallité ad fizetési haladékot a méteraru kiszallitasat
kovetden, legyen ez 20 nap. A tarsasag elkezdi a méteraru feldolgozasat, az
abra alapjan kabatot készit beldle. A kabatkészitéshez sziikséges 1d6 legyen 30
nap. Latjuk, hogy kézben mar fizetniink kell a szallitonak, ami nem kedvezo a
tarsasdg szdmara. Ezt kovetden eladjuk a terméket egy kabat kis- vagy
nagykereskedésnek. Alkupoziciotol fliggden itt adunk pl.: 20 nap fizetési
haladékot, igy mi a 30 nap készleti forgasi id6 és a 20 nap vevdi forgasi 1d6
utan jutunk ismét a pénziinkh6z, azaz 50 nap elteltével. Azonban a méteraru
kiszallitasat kovetéen 20 nappal fizetniink kell a szallitonak. Ehhez
felvehetiink kolcsont, vagy hasznalhatjuk a meglévd forrasainkat, melyeket
pénzben tartunk (készpénz, vagy szamlapénz), de minden esetre at kell
finansziroznunk ezt a 30 napot.

Készlet megérkezik / Fiz’et"u’n ka
szallitonak
/

Atl. Fizetésiidd | Készpénz konverziés ciklus

=

Készlet forgasi sebesség I Atl. Beszedési id6

L
e
(@

Eladjuk a
terméket

Fizet a vevo

Koénnyen belathatd, hogy sokkal kedvezObb lenne, ha a szallitét csak 60 nap
mulva kellene kifizetni, hiszen akkor 10 napig hasznalhatnank szabadon a
szallitd pénzét, mivel a vevl a készlet beérkezését kovetden 50 nappal fizet.
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4.7.4 Kitekintés

Az eredmény-kimutatas elemzéséhez kapcsolhaté még a koltségelemzés és a
fedezetszamitas IS, azonban ezen elemzésekhez tovabbi adatokra volna
sziikség, amit a pénziigyl szamvitel nem tartalmaz, tovabba ezen témak

feldolgozasa kiilon konyvet igényelne, igy a jelen kdnyvben nem keriilnek

targyalasra.
A piaci mutatok olyan adatokat is felhasznalnak, amik nem szerepelnek a

vallalat konyveiben, hanem a szamviteli adatokat a piaci adatokkal veti Gssze.

A piaci adatokat nyilt részvénytarsasagok esetén tudjuk elérni. A piaci érték

mutatokkal jelen konyvben nem foglalkozunk, am értékelési alkalmazasuk

kapcsan 1d. példaul Aranyossy, 2010.

P/E réta = Reszvrenyatrfolygm : :
Egy részvényre jutod nyereség
Osztalékhozam = Eg,y részvényre juto6 osztalék
Részvényarfolyam
Piaci érték/ konyv Részvényérfolyam

szerinti érték =

4.7.5 Gyakorlo feladat

Egy részvény konyv szerinti érteke

frja le réviden, hogy mit takarnak az alabbi eredmény kategoriak, és rendezze
oket sorrendbe:

1.

2
3.
4

Ertékesités brutté eredménye
Uzemi (iizleti) eredmény

Pénziigyi miiveletek eredménye

Adozas eldtti eredmeény

Adodzott eredmény
EBITDA
NOPLAT

EBIT

L N o o



Kimutatasok

4.8 Eredményelemzés a gyakorlatban

A mérlegelemzést kovetden készitjiik el az eredményelemzést. A mérleg forras
oldalan a Sajat tékén beliil az Eredménytartalék sor alakuldsabol mar lattuk,
hogy a tarsasdg a vizsgalt harom évben ndvekvd tendenciat mutatott a
jovedelemtermelés  teriiletén. Az  eredménykimutatdssal részletesen
megvizsgalhatjuk azt, hogy az Ad6zott eredmény ndvekedését mibol, hogyan
realizalta a vallalat.

Eredménykimutatas

E. ADOZAS ELOTTI EREDMENY 25050 34800 40550

XI. Tarsasagi nyereségado 4 008 5568 6 488
F. ADOZAS UTANI EREDMENY 21042 29232 34062

El6szor azt tudjuk megallapitani, hogy a Adoézott eredmény a vizsgalt
idészakban névekvo tendenciat mutat. Meg kell nézni, hogy az Adozas elotti
eredménybdl keriilt-e osztalék kifizetésre.

Az eredménytermeld képesség szempontjabdl fontos 1épés annak vizsgalata,
hogy az Adézott eredmény a tobbi eredménybdl hogyan allt 6ssze, illetve az
Eredmény-kimutatas vizsgalatinak masik fontos vizsgalati fokusza az
arbevétel alakulésa, és az ebbdl realizalt eredmények vizsgalata.

Eredménykimutatas
I. ERTEKESITES NETTO ARBEVETELE 250 000 300000 360 000

A. UZEMI SZINTU EREDMENY 28050 38050 43050
B. PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE 3000 -3250 -3500
E. ADOZAS ELOTTI EREDMENY (C+D) 25050 34800 40550
F. ADOZAS UTANI EREDMENY 21042 29232 34062

Az arbevételrél a Miskolc Nyomda esetében meg tudjuk allapitani, hogy
ndvekvd tendenciat mutatott, mellyel hasonlé tendenciat mutat az Uzemi
eredmény. A pénziigyi eredmény a Miskolc Nyomda esetében negativ, mely
jelen esetben a kifizetett kamatokat tartalmazza, értéke nagy valtozast nem
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mutatott, féleg az Uzemi szinti eredmény nagysdgaval Osszevetve.
Osszességében az Adozas elétti eredmény értéke is hasonld tendenciat mutat,
mint az arbevétel.

Amennyiben egy tarsasdg esetében nem az Uzemi szinti eredmény a
meghataroz6 eredménykategéria, hanem a pénziigyi, észrevételezni kell,
hiszen ezen tételek nem a tarsasaghoz alaptevékenységéhez tartoznak.

Ezt kovetden érdemes fentrdl lefele végigmenni az egyes sorok tételes
attekintésén. EldszOr az arbevétel Osszetételét vizsgaljuk meg. A Miskolc
Nyomda esetében kizarélag belfoldi értékesitésbdl szdrmazik a bevétel.

- minden adat eFt-ban

Eredménykimutatas 2005 2006 2007
01. Belfoldi értékesités 250 000| 300 000 360 000

A kovetkezd 1épés, hogy attekintjiik, hogy milyen koltségek mellett tudja a
tarsasag realizélni az arbevételt.

Nem meglepd modon — tekintve, hogy egy nyomdaipari cég eredmény-
kimutatasar6l van szd - a legnagyobb koltségtétel az Anyagjellegii
raforditasok, melyek szintén ndvekvd tendenciat mutatnak. Mindebbdl a
kovetkezOkre tudunk kovetkeztetni: vagy az értékesitett mennyiség
novekedése indukalja az arbevétel novekedést, igy tobb alapanyagbol, tobb aru
kertilt eldallitasra és értékesitésre, vagy az alapanyagok dragulasa indokolta,
hogy aremelést, ez esetben nem adott el a tarsasag tobbet, csupan az arat
emelte. Természetesen a két sz€lsOség kozott szamos eset is szoba johet, azaz
emelkedhetett az ar és az eladott mennyiség is, de ezeket kérdésként tudjuk
megfogalmazni, a Pénziligyi Szamvitel adatai alapjan ezen kérdésekre valaszt
nem tudunk adni, a vélaszt a tarsasag vezetdségeétol, konyveldjétodl varjuk.
Fontos észrevenni, hogy a Személyi jellegii raforditas sem valtozott, tehat a
novekvo arbevétel realizalasahoz valoszinilileg nem vett fel a cég (1j munkaerdt.
Itt is igaz mindaz, amit az arbevétel és az anyagjellegli koltségeknél
felvetettiink. A személyi jellegli raforditasok valtozatlansaga nem zarja ki azt,
hogy strukturdlisan alakultak at a személyzeti koltségek, azaz, hogy
kevesebben tobbért, vagy tobben kevesebb pénzért dolgoznak. Ezen
kérdésekre szintén a vezetdség tud valaszt adni.
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Eredménykimutatas
01. Belfoldi értékesités 250 000 | 300 000| 360 000
R O ARB 0 000 00 000 60 000
Il. Egyéb bevétel 10 500 5500 500
lll. Anyagjellegii raforditasok 200 000| 240 000| 300 000
IV. Személy jellegii raforditasok 10000| 10000| 10000
V. Ertékcsokkenés 7 450 7 450 7 450
V1. Egyéb raforditas 15000| 10000 0

A. UZEMI SZINTU EREDMENY 28050 38050

Az értékcsokkenéssel foglalkoztunk a mérleg Befektetett Eszkozok sor
értékelésénél is. Az ECS Osszegének valtozatlansaga szintén arra enged
feltételezni, hogy nem tortén Befektetett Eszk6z beruhazéas. Azonban itt is
legylink 6vatosak, mert azt nem zarhatjuk ki, hogy ne lett volna targyi eszkoz
értékesités és vasarlas egyiitt, melynek soran éppen az ECS értéke nem
valtozott. Az elemzés soran egyéb informacié hianyaban feltételezziink: ,,Az
ECS vdltozatlansdga miatt valdszinilileg nem volt Befektetett Eszkoz
beruhadzas!”

Az egyéb raforditasok ¢s az egyéb bevétel csokkend tendenciat mutat. Az
egyeb bevétel értéke a nettd arbevételhez képest nem mérvado, hasonldan a
koltségek kozott az egyéb raforditdsok értéke is alacsony. Az egyéb
raforditasok értéke csokken. Ha van lehetdségilink, megkérdezhetjiik, milyen
tételek alkotjak az egyéb bevételeket és a raforditasokat, ezekrdl tobbet nem
tudunk a szamok alapjan mondani.

A pénziigyi eredmény részletezésébol latjuk, hogy a tarsasagnak csupan
pénziigyi raforditasa volt. Feltételezhetjiik, hogy ezen téteket a HLK és az RLK
utan fizetendd kamatokbol allt ossze.

Eredménykimutatas

A. UZEMI SZINTU EREDMENY 28050 38050 43050
VII. Pénziigyi bevételek
VIII. Pénziigyi raforditasok
B. PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE
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4.8.1.1 Eredmény-kimutatds strukturalis elemzése

Mig a mérlegelemzésnél a mérlegf6osszeg és a fOcsoportok szdzalékaban
vizsgaltuk a mérleg struktardjat, addig az eredmény-kimutatasnal a strukttra
vizsgalatandl az arbevétel az, amit 100%-nak kijelolink. A szazalékos
kimutatas alapjan Osszehasonlithatd, hogy az arbevétel milyen részekbdl all
0ssze. A Miskolc Nyomda esetében kizarolag belfoldi értékesités volt, igy ez
a vizsgalt harom évben végig 100%. Ennél érdekesebb a koltségszerkezet
alakuladsa. Az anyagkoltségek a 2007-es év kivételével végig az arbevétel
80%-t tették ki, 2007-ben novekedett 3%-kel. Kérdésként meriil fel, hogy
ennek oka a nagyobb selejtarany vagy egy dragabb alapanyag hasznélata, vagy
egy uj termék, melyen kisebb nyereséget tud realizalni a cég? A személyi
koltségek - emlékezziink, valtozatlan értéken maradt a vizsgalt harom évben -
részaranya ennek megfelelden csokkent a koltségstruktirdban. Hasonloan
viselkedik az ECS, melynek értéke szintén véltozatlan a vizsgalt idészakban.
A vizsgalatoknal kiemelt figyelmet érdemel, hogy az arbevétel hany szdzalékat
tudja a tarsasag eredményként realizalni. E tekintetben kiemelt figyelmet
érdemel az Uzemi szintii eredmény, melynek értéke 11%-r6l 12%-ra né.
Emlékezziink, hogy ehhez nagyon hasonlé tartalmi mutato a Nettd
haszonkulcs, ahol az Uzemi eredményt (EBIT) csokkentjik az Uzemi
eredményre vetitett adofizetési kotelezettséggel, mely értéket NOPLAT-nak
neveziink.

Az Uzemi szintii eredmény azért kap kiemelt figyelmet, mivel ez az érték azt
mutatja meg, hogy a tarsasdg a rendes miikodése soran mennyi eredményt
tudott realizdlni, ez az az ¢érték, ami a legmegfelelobb tarsasagok
Osszehasonlitdsdhoz, tevékenységiik hatékonysaganak megitéléséhez. Az
Uzemi eredmény azonos tartalmt az EBIT, illetve az Uzemi eredménybdl
képezziikk a CF kimutatisokndl eldszeretettel alkalmazott EBITDA-t. Az
EBITDA szamitasahoz ECS-vel is korrigaljuk az EBIT értékét, hiszen az ECS
leirdsdhoz nem tartozik pénzkifizetés.

(NOPLAT)

Nettd haszonkulcs = :
Arbevétel
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Eredménykimutatas
01. Belfoldi értékesités 100% 100% 100%
R O ARB 100% 100% 100%
Il. Egyéb bevétel 4% 2% 1%
lll. Anyagijellegii raforditasok 80% 80% 83%
IV. Személy jellegii raforditasok 4% 3% 3%
V. Ertékcsékkenés 3% 2% 2%
VI. Egyéb raforditas 6% 4% 0%
= 11% 13% 12%
VII. Pénziigyi bevételek 0% 0% 0%
VIIl. Pénziigyi raforditasok 1% 1% 1%

B. PENZUGYI MUVELETEK
EREDMENYE

E. ADOZAS ELOTTI EREDMENY

XI. Tarsasagi nyereségado
F. ADOZAS UTANI EREDMENY

Eltérd tékeszerkezetnél eltér a véllalkozasok pénziigyi eredménye, ezért az
Adozasi eldtti és az Adozott eredmény is eltér, melyek ezért kiillonbozo
tarsasagok, vagy eltérd tokeszerkezetli évek Osszehasonlitdsdhoz kevésbé
alkalmas.

4.8.1.2 Eredmény-kimutatds tendencia vizsgdlat

Eredmény-kimutatasok tendencia vizsgélatdhoz bazisértéknek vagy az el6zd
évet, vagy egy kijelolt évet tekintlink.

Az el6z6 évek alapjan azt latjuk, hogy az arbevétel az idoszakban 20%-20%-
ot novekedett, mig az anyagjellegili raforditasok 20%, majd 25%-kal néttek. Az
ECS és a Személyi jellegii raforditas nem valtozott.

Ismét fontos elemzési teriilet, hogy az arbevétel ndvekedésével milyen
mértékben valtozott a tarsasag eredményessége. Az tizemi eredmény 2006-ben
36%-kal nétt, szemben az arbevétel 20%-val, mig 2007-re a 20%-os arbevétel
novekedéséhez képest csupan 16%-kal nétt. Ennek tobb oka van, egyrészt az
anyagkoltségek aranya novekedett, mig azonban az ECS és a személyi
koltségek stagnalnak, részaranyuk csokken. Osszességében az eredmény
azonban 2006-hoz képest kevésbé nétt, mint az arbevétel. Vigyaznunk kell
azonban az bazisérték valasztidsaval, hiszen ezzel ellentétes eredményre
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jutunk, amennyiben a 2005-6s évet jeloljikk ki bazisértéknek. Az arbevétel
2007-re 44%-kal nétt, mig az Uzemi szintli eredmény 57%-kal, az Adozas
elotti eredmény 62%-kal nott.

El6z6 év a 100% 2005 év a 100%

Eredménykimutatas

01. Belfoldi értékesités
I. ERTEKESITES NETTO

|| 1e0%| 120%] | ] |

120% 120% 100% [ (P20l 144%

ARBEVETELE
Il. Egyéb bevétel 59%| 31%| 100%| 59%| 18%
:2}3';‘{;525:99“ 120%| 125%| 100%| 120%| 150%
'r‘é’l;iz?t"é‘::,yk‘e"egu 100%| 100%| 100%| 100%| 100%
V. Ertékcsokkenés 100%| 100%| 100%| 100%| 100%
VI. Egyéb raforditas 71% 5% 100%| 71% 3%
A. UZEMI SZINTU
EREDMENY
VII. Pénziigyi bevételek
:g;t;?&i‘:-’l’(y' 108%| 108%| 100%| 108%| 117%
100%

x )
Mg < 100%

. 100%
A ' . A A

100%
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4.8.1.3 Eredmény-kimutatds vizsgalata mutatoszamokkal

Az eredmény-kimutatds sorainak Osszehasonlitdisa a mérlegsorokkal
esetenként problémas lehet. Az eredménykimutatas egy adott idszak értékeit
mutatja, mig a mérleg egy adott idopontra vonatkoz6 adatokat tartalmaz.
Gondoljuk csak végig, hogy mi torténik, hogyha az félévkor hajtunk végre egy
jelentds beruhédzast, melynek kovetkeztében dupldjara né a befektetett
eszkOziink, €s ezzel vetjiilk Ossze az adott évi teljes teljesitményt. Jobb
értékelést adunk akkor, hogyha atlagoljuk az év eleji és az év végi befektetett
eszkoz alloményt és azzal vetjiik 0ssze az adott évi teljesitményt.

4.8.1.3.1 Arbevétel vizsgdlat

A Miskolec Nyomda eredmény-kimutatdsanak arbevétel vizsgalatanal mind a
két szempontbol elkészitettiik a szamitdsokat a vizsgalt harom mutatdészamnal.
Osszességében a Miskolc Nyomda esetében a Befektetett Eszkozok értéke az
ECS-vel csokken, igy a vetitési alap novekszik az atlagolassal. Az Eszkoz
Aranyos arbevétel mutatészamok alapjan azt tudjuk mondani, hogy az
eszk6z0k hasznositasanak hatékonysaga enyhe romlast mutat, ez a tendencia
az atlagolas Osszes eszkdz értéknél is. Ha belegondolunk, hogy eszkdz oldalon
a vagyonnovekedés hajtomotorja a pénzeszk6zok novekedése, akkor nem is
csodalkozunk azon, hogy csokken az eszk6zOk kihasznaltsaganak
hatékonysaga.

Nem meglepd modon a forgoeszkdzok hatékonysaga is csokken, ennek is a
pénzeszkozok aranyanak megnovekedése az oka.

A nett6 forgotéke (NFT) 2005-ben még negativ eldjell, mig a kdvetkezd két
évben pozitiv értéket vesz fel. Az eldjelvaltdas megneheziti a mutatészam
értekelését. 2006 és 2007 kozotti lehet dsszehasonlitast végezni, melynél a
mutatd jelentdés csokkenése lathatd, azaz a NFT felhaszndldsanak
hatékonysdga jelentdsen csokkent, ez szintén a Pénzeszkozok ardnyanak
novekedésével magyarazhaté. A negativ NFT érték azt jelenti, hogy a
tarsasagnal a RLK allomany nagyobb volt, mint a forgdeszkozok értéke, ami
azt jelenti, hogy RLK-bdl finansziroztak a befektetett eszkdzoket is, ami
kockazatos, hiszen rovid forras finansziroz Befektetett eszkozt.

A mutatdészam alapjan is megerdsités nyer, hogy a tarsasdgnak az eszkozeit
hatékonyabban kell befektetni.
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ARBEVETEL VIZSGALAT 2005 2006 2007
Eszkdz aranyos arbevétel=arbevétel/Osszes Eszkdéz | 2,40 2,34 2,29
atlagos Eszkdz aranyos arbevétel = arbevétel/

a = - 2,58 2,52
atlagos Osszes Eszk6z

Iforgogszkoz aranyos arbevétel= 5.68 3.96 321
arbevétel/Forgbeszkdz

atlagos Forgéeszkdz aranyos arbevétel = arbevétel |

. 1 ~ 5,01 3,83
atlagos Forgoeszkéz

NFT aranyos arbevétel = arbevétel INFT -9,63 52,41 8,52
;tll:aTgos NFT aranyos arbevétel= arbevétell atlagos 129,65 1501

4.8.1.3.2 Eredményesség vizsgalat

Az eredmény-kimutatds strukturalis elemzésénél mar kitértiink arra, hogy
miért az Uzemi szintii eredmény, angol elnevezése az EBIT (Earnings Before
Interest and Taxes) a vallalkozasok jovedelemtermeld képességének kedvelt
mutatészdma. Ez az az eredmény, ami a tarsasdg milkddésébdl szarmazd
eredményt mutatja be. Az EBIT értékét nem befolydsolja a finanszirozasi
szerkezet (Pénziigyi eredmény). Az adofizetés hatdsat azonban szeretik
figyelembe venni, és igy az EBIT-re szamitott adoval csokkentik az értékét,
igy kapjak meg a NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Tax) értékét.
Természetesen ennél a mutatészamnal is fenndll az a probléma, hogy az
eredmény iddszakra, mig a mérleg idépontra vonatkozik, igy érdemes atlagos

értékekkel szamolni.

EREDMENYESSEG VIZSGALAT 2005 2006 2007
A. UZEMI SZINTU EREDMENY 28050 38050 44050
adé 16% 4488 6088 | 7048
NOPLAT 23562 | 31962| 37002
Ev végi érték 2005 2006 2007
ROA 23% | 25% 24%
ROIC 69% | 55% 42%
ROE 98% | 60% 42%
Atlagos [(Nyit6+Zar6)/2] 2005 2006 2007
ROA 28% 26%
ROIC 69% 51%
ROE 83% 53%
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tarsasag koltségszerkezetének alakuldsa alapjan lattuk, hogy az arbevétel
novekedésével nem jart az ECS és a Személyi jellegii raforditasok novekedés,
azaz n6tt a hatékonysag, az eredményndvekedést azonban a bazis valasztasaval
eltéréen tudtuk megitélni. A ROA alapjan azt latjuk, hogy 2006 és 2007 kozott
csokkent a hatékonysag, itt volt az anyagjellegii raforditasok novekedése, mig
2005 és 2006 kozott nott az eszkozok jovedelemtermeld képessége.

A ROIC értéke mindkét szamitas alapjan jelentdsen csokken. Az év végi érték
alapjan a hdrom év viszonylataban 68%-rol 41%-ra csokkent, mig az atlagos
értek alapjan 68%-16l 49%-ra. Ennek oka a nevezd, az IC ndvekedésével
magyarazhatd. A ST-ben az eredménytartalék novekedése indukalja az IC
novekedését. Ez a mutatd is igazolja, hogy nem sikeriil hatékonyan a
vallalkozasba visszaforgatni a megtermelt jovedelmet.

A ROE értéke romlik a legnagyobb mértékben 96%-16l 41%-ra, az atlagos
érték alapjan 82%-rol 51%-ra. Itt kiemelten igaz a ROIC-nal leirtak, azaz a ST
(Equity) értékének novekedése, €s annak az eszkozoldalon valdé nem elég
hatékony felhasznalasa.

Az eredményesség romlasat latvanyosan mutatja az alabbi vonaldiagram a
harom év vonatkozasaban.

Miskolc Nyomda eredményesség
(Return) vizsgélat
120%
100%
80% ~—_
60% N

—
40% —
20% — [ P— = = —_—
0%
2005 2006 2007

=li=ROA ROIC ==4=ROE
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4.8.1.4 Forgadsi sebesség vizsgalata — készpénz konverzios ciklus

A forgési sebességek szamitasdhoz az eredmény-kimutatas és a mérleg soraira
is szlikség van.

A forgési sebességek vizsgalatanak két fontos aspektusa van. Egyrészt
érdemes Osszevetni a forgasi sebességeket az iparagi benchmark adatokkal, itt
vigyazzunk, hogy a forgasi sebességek azonos mddon kertiljenek kiszamitasra.
A benchmark adatokkal valo 0sszehasonlitasnal azonban vegyiik figyelembe,
hogy eltérd lehet a tarsasagok alkuereje. Adott esetben a Miskolc Nyomda egy
regionalis kis cég, melynek az adatait egy nagy és orszagosan kiterjedt céggel,
az Allami Nyomda értékeivel vetjiik 6ssze. A két cég kozotti eltéréseket az
elemzésnél és Gsszehasonlitasanal figyelembe kell venni.

Készpénz konverziés ciklus

vevok forgasi sebessége 43,8 48,7 50,7
73,0 54,8 40,6
szallitok (anyagkdltség) 91,3 68,4 48,7
14,6 18,3 20,3
készletek (anyagkdltség) 18,3 22,8 24,3

A masik fontos vizsgalati lehetdség a készpénz konverzios ciklus szamitésa.
Az alabbi tablazatban kiszdmoltuk az arbevétel alapjan is a szallitok és a
készletek forgasi idejét. Fontos észre venni, hogy nagy eltérés van az
anyagkoltség alapjan szamolt érték és az arbevétel alapjan szamolt érték
kozott. Ez is utal arra, hogy konzekvensek legyiink a szdmitasnal. A készpénz
konverzios ciklust kétféleképpen is ki lehet szamolni. Az elsd lehetdség,
amikor a szallitokbol vonjuk ki a vevo és a készletek forgasi idejét.
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Készpénz konverzids ciklus

Alapadatok 2005 2006 2007
vevok forgasi sebessége 43,8 48,7 50,7

73,0 54,8 40,6
szallitok (anyagkoltség) 91,3 68,4 48,7

14,6 18,3 20,3
készletek (anyagkoltség) 18,3 22,8 24,3
Szallitd - Vevo - Készlet

14,6 -12,2 -30,4
készpénz konverzids ciklus (anyagkdltség) 29,2 -3,0 -26,4

2005-0s évre vonatkozodan ez a kovetkezdé képen alakul. Ez esetben az eldjel
jol mutatja, hogy a tarsasagunk szdmara kedvezd a készpénz konverzids ciklus
alakuldsa. A tovabbi évek tekintetében azonban latjuk, hogy negativ értéket
vesz fel, azaz tarsasdgunknak elobb kell fizetnie, mint ahogy a vevdink
teljesitik a kifizetést, ez a likviditds szempontjabol nem kedvezd, meg kell
nézni, hogy van-e elég tartalékunk atfinanszirozni ezeket a napokat.

Amennyiben forditva vonjuk ki, azaz a vevd és a készlet forgasi sebességébdl
vonjuk ki a szallitok forgasi idejét, akkor az eldjelek forditottan alakulnak, az
értelmezésnél figyelni kell.




Kimutatasok

Készpénz konverziés ciklus

Vevo+Készlet-Szallitd

-14,6 12,2 30,4
készpénz konverzids ciklus (anyagkoliség) -29,2 3,0 26,4
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o> Kadar Béla:
Meérleg és az eredmény strukturdja
elarulja a Tarsasag tevékenységet

Minden vallalatnak az iizletmenetétdl fiiggéen kiilonb6z0 eszkdzokre van
sziiksége a tevékenysége végzéséhez. A vallalat tevékenysége elsd sorban a
vallalat eszkoz szerkezetét, a Befektetett €s a Forgoeszkdzok aranyat hatarozza
meg.

A véllalat eszkozeit az alabbi két fOcsoportba sorolhatjuk: befektetett
eszk6zok, melyek a tarsasag tevékenységét hosszi tavon tdmogatjak, és a
forgoeszkozok, melyeket rovid tavon tulajdonol a véllalat, a napi mikodés
részét képezik.

A tevékenység végzéséhez sziikséges befektetett eszkiozoket a tulajdonosoknak
at kell gondolni mar az iizleti terv elkészitése soran®, kifejezetten a miikodés
megtervezésekor. Milyen befektetett eszkdzt, targyi eszkozt és immateridlis
javakat sziikséges a tevékenység hosszu tavu végzéséhez beszerezni és azokat
megvasaroljak, bérlik, vagy a lizingelt konstrukcioban valasztjak? Az
eszkozOk megvasarlasat a Tarsasag finanszirozhatja sajat és idegen forrasok
kiilonb6z6 aranyaiban.

A mikodés masik fontos aspektusa a forgoeszkozok meghatirozasa. A
mitkddési modell alapvetd stratégiai kérdés, mely alapjan meghatarozhat6 az
alapanyag sziikséglet ¢s a megfeleld készletnagysag alapanyagbdl ¢és
késztermékbodl egyarant'®. Konnyen belathatd, hogy mas eszkdzokre van
sziiksége egy termeld, kereskedd vagy szolgaltatdo vallalatnak, azaz az
eszkozok fajtainak aranyaibol kovetkeztethetiink a tarsasag tevékenységére. A
keresked6 cégek jellemzéen magasabb forgoeszkoz allomannyal, azon beliil is
magasabb készletallomannyal rendelkeznek, mint a gyarté vallalatok. A
kereskedd cégek kozott is nagy eltérések lehetnek, mivel a kiskereskedelmi
vallalatoknal, illetve lakossagi szolgaltatoknal a vasarlok jellemzdéen azonnal
fizetnek. Ezzel szemben nagykereskedelemben jellemzd, hogy a fizetés csak a
teljesités utan, fizetési haladékkal, eldre meghatarozott id6 mulva torténik

% Az iizleti terv tartalmi elemeirdl, céljarol lasd Jaki (2017a) és a stratégiai tervezést
tamogato elemzési modellekrdl részletesen lasd Jaki (2017b).
10 Részletesen a miikodési tervrdl lasd Jaki (2017a).
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meg. Az ipari, termeld, kiilonb6zo kozlizemi szolgaltatd vallaltokat magasabb
befektetett eszkozallomany jellemzi a konyveikben, mivel a termeléshez
elengedhetetlen az ipari ingatlan, termeld berendezések, gépek megléte.
Szolgaltatd cégeknél, ahol a vasarlok, ligyfelek szamara inkabb a ,,szellemi
termékek” szolgaltatasa a jellemz6 (pl.: tandcsadd, konyvvizsgalo),
készletallomany a konyveikben nagy valdszintiséggel nem talalhat6 (Walter,
2014b).

Az eszk6zok Osszetételébdl akar a forrasok szerkezetére is kovetkeztethetiink.
Itt fontos megemliteni a vallalkozdsok finanszirozdsdban kozismert
»lleszkedés elvét”, amely kimondja, hogy a forrdsok lejarata legyen
osszhangban az eszkozok megtériilésével, azaz a tartdsan lekotott eszkdzoket
tartds forrasokbol, atmenetileg sziikséges eszkozoket rovid lejarata
forrasokbdl finanszirozzuk (Illés Ivanné at al., 2013). A forrasok Osszetételére
gyakorlatban szamtalan tényez6 hatassal lehet, igy az illeszkedés elvébdl eredd
altalanos kovetkeztetés sem teljesiil minden esetben.

A cégek mérlegstruktirajat természetesen nem csak az iparagi jellemzok
hatarozzak meg'!. Fontos figyelembe venni a vallalat méretét, elétorténetét,
¢letciklusat, a vallalat altal alkalmazott technologiat, a vezetdség altal képviselt
beruhazasi-'?, finanszirozasi politikat™® stb. (Chikan, 2008). Tovéabba
gondolhatunk egyéb cégspecifikus kiilsé, belsé tényezékre is'4, amelyek
torzithatjdk az adott vallalat mérlegstrukturajat, mint pl.: jelentds allomanyu
késedelmes vevdi kovetelés, elfekvd készletallomany, sziikségesnél magasabb
pénzeszkoéz allomany, goodwill, egyedi szellemi termék aktivalasa,
cégcsoporton beliili finanszirozas stb. Egy-egy, az ipardgat jellemzd,
jelentdsebb évkozi szezonalitds is torzithatja a mérlegstruktarat. A mérleg
fontos jellemzdje, hogy csak egy pillanatfelvételt ad a mérlegfordulonapon a
vallalat eszkozeirdl és forrasairdl. Ebbdl eredden eléfordulhat, hogy az év végi
mérleg nagy mértékben kiilonbozik a vallalatot amugy jellemzd, atlagos
mérlegstruktaratol. Osszességében elmondhatjuk, hogy egy adott ipardgon
beliil két wvallalat mérlegstrukturaja jelentdsen eltérhet egymastol,

1 Iparagakra jellemzd optimélis t6keszerkezetet vizsgalta tobbek kozott: Varadi (2010).

12 A beruhazasi értékelésrol bévebben lasd Jaki (2004), valamint a beruhazasok
dontéselméleti okairol Jaki (2008).

13 A finanszirozasi politikai mérlegstruktarara valé hatésair6l lasd bévebben Madécsi (2005)
illetve Madacsi (2014).

14 Stratégiai tervezéssel, a kiils6 és a belsd tényezdk elemzésérdl részletesen lasd Jaki
(2017D).
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mindamellett, hogy hosszabb 1d0 atlagaban 4altalanos tendenciakat
figyelhetiink meg.

A vallalatok tevékenysége természetes modon az eredménykimutatas
Osszetételét, szerkezetét is meghatarozza. A vallalat tevékenységét az tizleti
terv dokumentéacioban mutatja be, mely alatdmasztja az eredménykimutatas
tervértékeit (Jaki, 2017a). Az eredménykimutatds alapjan azonban
kovetkeztethetiink is a vallalat tevékenységére. Maga az arbevétel alapjan
annyit tudunk megallapitani, hogy belfoldi értékesités, vagy az export
értékesités jellemzdé-e a vallalatra. A koltségszerkezet alapjan azonban
kovetkeztetni tudunk a tevékenység természetére, azaz, hogy gyarto,
kereskedd, tandcsadd vallalkozasrol van-e sz6. Kiilonbozd tevékenységli
vallalatok  eredménykimutatdsait Osszehasonlitva megallapithatjuk a
kovetkezdket:

e a kereskedelmi tevékenységet folytatd cégek koltségszerkezetében az
anyag jellegli raforditasok a meghatarozoéak, azon belil is
kiemelkedden magas arannyal rendelkeznek az eladott aruk beszerzési
értéke (ELABE).

e Termeld cégek esetében is jellemzOen magas az anyagkdltség, illetve
bizonyos ipardgakban a személyi jellegli raforditasok ardnya is,
tovabba jelentds lehet az aktivalt sajat teljesitmény értéke (STKAVE).

e Szolgaltatd cégeknél aranyaiban magasak lehetnek a személyi jellegli
raforditasok, az igénybe vett szolgaltatasok, illetve a kozvetitett
szolgaltatasok koltségei®®.

15 A magyar villalati szektor egyéb fontos jellegzetességeirdl lasd Walter (2014a)
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5.1 Esettanulmany

Az alabbi esettanulmany célja, hogy a vallalatok pénziigyi struktirdjat

azonositsuk be a tevékenységilk megnevezése ¢és a megadott kiegészitd
informaciok alapjan. A feladat az elméleti felvezetOben leirt alapvetd

Osszefliggések megértését segiti, viszont fontos hangsulyozni, hogy az adott

iparagon beliil a kiilonb6zo vallalatok mérlegstruktarai kézott is jelentds
eltérések figyelhetéek meg.

Az alabbi Ot tarsasagot tarsitsa a lent talalhato 6t mérlegstrukturdhoz!

Szektor
1. Kereskedelem

2. Kereskedelem

3. Kereskedelem

4. Tanacsadas

5. Gyartas

Tevékenység
Autokereskedés

Hipermarket lanc

Szamitogép és
alkatrész
kiskereskedelem

Reklamiigynoki
tevékenység

Haztartasi
villamos késziilék
gydrtdsa

Kiegészitd informaciok:

Kiegészit6 informacio
gépjarmivek kis- és
nagykereskedelme, bérauté
szolgdltatas

jelent6s nemzetkozi
kiskereskedelmi lanc, sajat
tulajdonban lévé
hipermarketekkel
szamitastechnikai eszk6zok és
alkatrészek kiskereskedelme,
bérelt tizletekkel és raktarral

reklamkampdanyok készitése,
legyartasa, marketing
tandacsadas, reklamiigynokség

bojlerek (forréviztaroldk,
vizmelegit6k), puffertartdlyok,
fatlizelésU és kondenzacios
kazdnok gyartasa, sajat termel6
bazissal

e A nemzetkozi kiskereskedelmi lancndl a 30 hipermarket sajat
tulajdonban van, ezzel szemben a szamitogép kiskereskedonél
alacsony a targyi eszkozok ardnya, mivel bérlik az iizlethelyiségeket.
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A hipermarket lanc kivételével a kereskedelmi cégeknél el6fordul,
hogy a vevOk nem azonnali fizetéssel vasarolnak. Az autokereskedés
nagykereskedelmi értékesitésnél jellemzdéen 60-90 napra fizetnek a
vevok.

Gyart6 vallalatnal a befektetett eszk6zok (sajat termeld bazis, gyartd
sor), készletek és vevo kovetelés allomany is megfigyelhetd.
Tanacsadd cég tizletmenetébdl eredden alapvetéen nem befektetés
igényes tevékenység, inkabb ,szellemi munkat” végeznek. El6z6
¢vekben jelentds adozott eredményt értek el, viszont osztalékfizetés
nem tortént.
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MERLEG A | | B | | (@ | | D | | E
Eszko6z Adatok az adott vdllalat mérlegf6dsszegének %-ban.

Befektetett eszk6zok 4,7% 20,4% 11,0% 42,5% 71,9%
Immaterialis javak 0,5% 0,0% 0,2% 3,5% 0,7%
Targyi eszk6zok 4,2% 4,5% 10,8% 39,1% 71,2%
Befektetett pénziigyi eszk6zok 0,0% 15,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Forgdeszkozok 95,0% 76,7% 85,4% 57,4% 26,1%
Készletek 77,3% 0,0% 56,5% 21,9% 21,4%
Kovetelések 8,1% 31,5% 25,6% 30,2% 2,3%
Pénzeszkdzok 9,6% 45,2% 3,3% 5,3% 2,3%
Aktiv id6beli elhatarolasok 0,3% 2,9% 3,7% 0,0% 2,0%
Eszkozok 6sszesen 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
FORRAS A B ¢ D E
Sajat téke 7,7% 89,1% 30,6% 34,4% 31,5%
Céltartalékok 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 1,9%
Koételezettségek 92,2% 7,4% 68,6% 61,4% 63,0%
Hatrasorolt 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hosszu lejaratu kot 1,8% 0,0% 20,3% 26,4% 18,1%
Rovid lejaratu kot. 90,4% 7,4% 48,3% 34,9% 44,9%
Szallitok 88,6% 3,8% 14,3% 13,5% 20,7%
Rév. hiteldllomamy 0,0% 0,0% 16,5% 12,7% 18,9%
Egyéb rov. lej. kot. 1,8% 3,6% 17,5% 8,7% 5,3%
Passziv id6beli elhatarolasok 0,1% 3,5% 0,6% 4,3% 3,7%
Forrasok 6sszesen 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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Adatok az adott vdllalat netto drbevételének %-ban.

EREDMENYKIMUTATAS A B C D E
Netto arbevétel 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Aktivalt sajat teljesitmény 0,0% 0,0% 0,0% 1,1% 0,0%
Anyagjellegi raf. 97,0% 63,5% 95,3% 69,5% 87,9%
Személyi jellegd raf. 2,3% 36,4% 3,4% 20,8% 7,2%
Ertékcsokkenési leiras 0,2% 3,7% 0,3% 2,9% 1,7%
Egyéb bevételek 0,0% 0,3% 1,8% 1,3% 3,2%
Egyéb raforditasok 0,3% 1,7% 0,8% 6,4% 4,7%
Uzemi eredmény 0,3% -5,0% 2,0% 2,8% 1,7%
P0.-i miveletek eredménye 0,0% -0,2% -0,1% -0,5% -0,2%
Adoézas el6tti eredmény 0,2% -5,1% 1,9% 2,3% 1,4%
Ado 0,2% 0,7% 0,0% 0,1% 0,2%
Adézott eredmény 0,0% -5,8% 1,8% 2,2% 1,2%
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5.2 Esettanulmdany megolddsa

Az ot vallalatbol a tanacsado cég mérleg és eredménykimutatas szerkezete
feltiinden eltér a tobbi koziil. Mint a kiegészitd informacidokbodl tudjuk,
jelentds eredményeket értek el az eldz6 években, viszont osztalékfizetés nem
tortént. A tandcsadd cég iizletmenetének jellegébdl eredden nem befektetés
igényes, tovabba a készleteket sem kell finanszirozni. Ebbdl eredden akar
kizarasos alapon is rajohetiink, hogy az eredmények cash szempontjabol
,realizalodtak™, igy magyarazhaté a jelent0s pénzeszkozok és befektetett
pénziigyi eszkozok allomanya. Tovabba a tanidcsadd cég tevékenysége a
szolgaltatdsa jellegébdl fakaddan ardnyaiban munkaerd igényes, ezzel is
magyarazhatd a meghatarozé személyi jellegli raforditasok.

4—B

A harom kereskedo céget azonosithatjuk az anyag jellegii raforditasok
alapjan: a maradék 4 cégbdl 3 cég esetén relativ magas az arbevételhez képest
(A:97%; C:95,3%; E:87,9%), szemben a D vallalattal, ahol ez az arany csupan
69,5%. Ha jobban megvizsgaljuk a D vallalat eszk6z szerkezetét, azt lathatjuk,
hogy meghatdrozo jelentdségli a targyi eszkozok, készletek és vevoi
kovetelések allomanya, ebbdl is arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a D
vallalat ipari tevékenységet végez.

5—-D

Utolso 1épésként a maradék harom kereskedelmi céget kell megkiilonboztetni
(A,C,E). Kiegészit6 informaciok alapjan tudjuk, hogy a kiskereskedelmi lanc
jelentoés ingatlan allomannyal rendelkezik, tovabba az értékesités azonnali
fizetéssel torténik. Az E véllalat esetén a targyir eszkozok az Osszes
eszkozallomany 71,2%-t teszi ki, emellett a kereskedelmi tevékenységbdl
fakadoan a készletallomany is jelentds, viszont a kovetelések allomanya
minimalis.

2—E

Az autokereskedés nagykereskedelmi tevékenységet is végez, ahol a céges
vevok jellemzéen nem azonnal, atvételkor fizetnek. A C vallalat kovetelés
allomanya magas (25,6%), az eszkozstruktiraban. Tovabba a
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szamitastechnikai Kkiskereskedo az iizleteit és raktarhelyiségét is bérli, az

alacsony targyi eszkoz allomany az A vallalat esetében figyelheté meg.
3—A

Kizaréasos alapon az utolsé megoldas.
1-C
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6 dr. Walter Gyorgy:
A kereskedelmi bank dltalanos iizleti

modellje és beszdmoldinak felépitése'®

6.1 Kereskedelmi banki iizleti daltaldnos iizleti modellje

A kereskedelmi bankok iizleti modelljének megértéséhez mindenek el6tt
sziikség van a termékeinek, termék-struktarajanak megértésére, jellemzdinek
ismeretére. Ennek kapcsan lehet bemutatni a jellemzd bevételi forrasokat,
illetve a termékekhez és az altalanos milkkddéshez tartozo koltségelemeket.
Végiil a bevételi és koltségoldal elemzése utan vazoljuk a kereskedelmi
bankok é&ltaldnos iizleti modelljét. Mindezek alapjan tudjuk megérteni a
legfontosabb értékvezérld tényezdket, a banki vezetés eldtt allo kritikus
dontéseket és a legfontosabb iizleti tevékenységet meghatarozo6 kockazatokat.

6.1.1 Termékek

A kereskedelmi bank egy szolgaltato vallalkozas, amely pénziigyi
kozvetitéként miikodik. Megtakaritasi, finanszirozasi, kozvetitdi igényeket
szolgal ki. Szolgaltatasainak, termékeinek tobbsége is ezen igényeket elégiti
ki. Egy univerzalis kereskedelmi bank nagyobb részt kereskedelmi banki
termékeket kinal — ezeket részletezziik kovetkezOkben — de sok esetben
befektetési banki szolgaltatasokat is értékesit.

A kereskedelmi banki termékek fébb csoportjai a kovetkezok (Walter, 2016,
33.0.):

e Hitel tipusu, hitelezési kockéazatot tartalmazd termékek: Ide tartoznak a
sztenderd és a strukturdlt (vallalati és lakossagi) hiteltermékek, a lizing,
valamint okmanyos tligyletekhez tartozo hitel tipusu termékek (faktoring,
kovetelésvasarlas, garancidk, kezességvallalasok).

16 A fejezet Walter (2016) 2.1 és 1.4. fejezet dtdolgozasaval késziilt.
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e Megtakaritasi, befektetés tipust termékek, szolgaltatasok: Legfontosabb
csoportjai a betétgyljtés, betét befogadas, illetve a kiilonféle értékpapirok
eladasa, kozvetitése, Orzése.

e Pénzforgalmi (fizetési) szolgaltatdsok rendkiviil sok terméket
tartalmazhatnak, amelyek elsdsorban a belfoldi, kiilfoldi atutalasok,
készpénz ki és befizetésekhez, okmanyos iigyletekhez tartozo fizetési
termékek hasznalatdhoz (csekkbevaltas, inkasszd, akkreditiv) valamint
egyéb kiilonlegesebb szolgaltatasokhoz kotddnek (pl. elektronikus
banking, vagy cash management szolgaltatasok)

o Treasury szolgéltatisok: pénzvaltas, devizakonverzidk, egyéb treasury
iigyletek lebonyolitisa sajat szamlara vagy ligyfelek megbizasabol.

A befektetési bankok esetében egyéb termékek is hangsulyosan szerepelnek.
Ide tartoznak a tanacsadasi tevékenységek, az értékpapir kibocsatasok,
jegyzések, kereskedés lebonyolitasa, a kiillonféle pénziigyi piaci termékekkel
torténd sajat szamlara torténd, un. trading tevékenység. Bar a kereskedelmi és
befektetési bankok tevékenysége és termékei kozott vannak atfedések, mi a
befektetési termékekkel és ezek iizleti modelljével itt nem foglalkozunk, a
fejezet a kereskedelmi bankok tevékenységére koncentral.

6.1.2 Bevételek és koltségek

A fenti termékekhez kiilonféle formaban érkez6 bevételformak tartoznak. Az
egyik legfontosabb bevételcsoportok 1) a kamatbevételek, amelyek elsésorban
a hitel kihelyezéshez, betétlekotéshez kapcsolodnak; 2) jutalék, dijbevételek,
amely az igénybe vett szolgaltatdsokhoz vagy termékforgalmazéashoz
kotddnek; 3) valamilyen arrés, arkiilonbozetbdl szarmazo bevételek, amely
foként a treasury termekek, befektetési termékek értékesitésének jellemzoi.

A hitel tipust termékek f6 bevétele a kamatmarzs. Ez a kihelyezett hitelek
kamatanak az a része, amelyet a megszerzés, a finanszirozas koltsége felett
jelentkezik a banki bevételek kozott. De hitelhez dijbevételek is parosulhatnak.
A hitelezési folyamat adminisztrativ koltségét, az egyéb szolgaltatdsokat
jelentds, altalaban egyszeri dijakban kell az lgyfélnek megfizetni. llyen
példaul a hitelbiralati dij, a folydsitasi jutalék, a rendelkezésre tartasi jutalék,
a fellilvizsgalati dij, stb.

A hitelezéshez hasonld, de forditottan szamithato a betétek kamat bevétele,
amely abbodl szadrmazik, hogy az atlagos finanszirozasi koltséghez képest
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mennyivel olcsobban tudja a bank a forrast megszerezni, amelyet aztan
magasabb kamat mellett hitelként kihelyez. Vagyis itt egy negativ
kamatmarzzsal szdmolhatunk, amely a bank bevételét jelenti. A legnagyobb
betéti kamatbevétel a latraszolo kamatokon van, ahol a bankok minimalis
kamatot fizetnek, mik6zben mas forrasbdl a finanszirozasi koltséglik sokkal
magasabb lenne. Azon befektetési termékeknél, amelynél a bank nem betétet
gyljt, csak befektetési terméket, pl. értékpapirokat értékesit, ott dijbevétel,
vagy arfolyam-kiilonbozetbdl szarmazd bevétel jelentkezik. Egy specidlis
kamatbevételt sokszor a pénzforgalmi bevételekhez szoktdk sorolni. Az un.
»float” bevételek azok a kamatbevételek, amely akkor keletkeznek, amikor az
atutalas teljesitése sordn az iligyfél szdmldjat mar megterhelik, de 1-2 nap
eltéréssel irjak jova a masik ligyfél szamldjan az adott Osszeget. Vagyis ez
esetben a bank 1-2 napig hasznalja az tigyfél pénzét, ami szamara ingyenes
forrast jelent, amelynek kamatbevétele van.

Egy kereskedelmi bankokban a pénzforgalmi szolgaltatasokbol szarmazik a
bankok dijbevételének nagy része. Az atutalasok, a fizetési tranzakciok,
készpénzforgalom lebonyolitdsanal felszamolt forgalomardnyos, vagy fix
dijazas egy darabonként kisosszegli, de Osszességében nagy volumenii dij és
jutalékbevételt eredményez a bankokndl. A jutalékbevételek minden bank
szamara fontos bevételi forrast jelentenek. Ez egy stabil, kevés kockazattal jaro
(ellentétben a hitelek kamatbevételével) ,,biztos” bevételi forrast jelent, aminek
novelése minden bank szaméra fontos célként szokott megjelenni. Altaliban a
jutalékbevételek jelentds része nem elvalaszthaté a hitelektdl, hiszen nem
egyszer azért vezeti az ligyfél ott a szamlajat, mert hitelt is kap. Igy a termékek
kozotti keresztértékesités, egymastol valo fliggés igen jelentds lehet.

A kereskedelmi bankokndl a treasury bevételek elsOsorban a
devizaforgalmazasnal felszamolt vételi és eladési arfolyamok kiilonbségébol
keletkezik, de ide tartozhatnak mas t6kepiaci, pénzpiaci termékek, derivativ
termékek értékesitése, és az ezek soran keletkezett vételi-eladasi arfolyam
kiilonbségébdl szarmazo bevételek is.

A bank koltségstrukturaja részben megegyezik a szolgaltatasi vallalatok
megszokott koltségelemeivel’. Itt elsésorban a miikddési koltségek nagy
részére, a fenntartas, mitkddtetés koltségelemeire gondolhatunk. Ugyanakkor
fontos szerepet kapnak olyan koltségek is, amely mas tipusu vallalatok

17 A bankok miikodési koltségei nagy mértékben hasonlitanak a szolgaltatasi vallalkozasok
miikodési tervéhez, melynek jo elméleti felvezetését adja Jaki (2017).
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esetében szokatlannak tekinthetok. Ide tartoznak a kockazati koltségek és a
refinanszirozés koltségei is. Mindezek alapjan egy kereskedelmi bank teljes
koltsége a kovetkezd részekbdl all:

Miikodeési kéltségekhez soroljuk a termékekhez feloszthato és hozzarendelhetd
kapcsolodd kozvetlen koltséget, masrészt a banki mukodés altalanos
koltségeit. Az altalanos miikodés koltségei pedig természetesen anyagi jellegii
¢s személyi jellegli koltségekként, raforditasként egyarant megjelenhetnek. Ez
minden banki termék esetében megjelenik, még a hitel tipusu termékek esetén
is, hiszen a hitelt is értékesiteni, feldolgozni kell. Ez a folyamat az egész banki
szervezetet athatja.

Kockazati kéltségek: Alapvetden tobb kockézati koltséget kiilonboztethetiink
meg, amelybdl a hitelezéshez, hiteltermékekhez kapcsold legfontosabb
koltségelemet, a hitelezési kockazatot kell itt kiemelni. Ez a hitelek egy
részének meg nem tériilését, €s az ebbdl adodo veszteséget jelenti, amelyet a
kereskedelmi bank folyamatosan elszamol. A bank, még azel6tt megképezi a
hitelezésbdl varhatd veszteséget, mieldtt a hitel véglegesen is behajthatatlanna
valik. Az ilyen varhat6 veszteséget céltartalékként képez meg. '8
Refinanszirozas koltsége (forraskoltség) ahogy mar a kamatbevételek esetében
utaltunk ra a forrasok megszerzésének, a likviditds fenntartdsanak koltsége.
Minden bank kockdazata, piaci helyzete, megitélése a piacon eltérd, igy mas
feltételekkel tudja likviditdsat fenntartani. A refinanszirozas torténhet a
bankkozi piacon, intézményi befektetoktdl torténi forrasbevonassal vagy az
igyfelektdl torténd betétgytiijtéssel, sajat értékpapir eladasaval.

6.1.3 Altalanos iizleti modell

A fenti bevételi és koltségkategoriak, illetve néhany specidlis fogalom
segitségével egységes rendszerbe lehet foglalni a kereskedelmi bankok
altalanos {iizleti modelljét. Ennek soran a kovetkezdkben a legfontosabb

18 A hitelezési kockazat mellett jelentds veszteségeket jelenthet a miikddési kockdzati
eseményekhez kapcsolodo raforditasok. Ez is jellemezéen nagyobb kockéazat, mint amivel
altalaban mas szolgaltatdo cégeknél talalkozhatunk, amely elsdsorban a magasabb miikddési
koltségekben csapodhat le. Végiil, a harmadik nagy kockazati elem, amelynek esetleges
veszteségével, raforditasaval a banknak szamolni kell, a sajat szamlas befektetések piaci
kockazata, vagyis a sajat kockazatra vasarolt pénziigyi piaci termékeken elért esetleges
veszteség. Ez legtobbszor arfolyam veszteségként, atértékelések soran mutatkozik meg,
sokszor kiilon soron, amely kiilondsen a befektetési banki tevékenységgel rendelkezd
bankoknal lehet jelentOsebb.
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termékcsoportokat emeljiik ki: a hitelezést, a betétgytiijtést, a pénzforgalmi
szolgaltatasokat.

A kereskedelmi bankok, akarcsak mas vallalatok, arra toérekednek, hogy
raforditasaikat minimalizaljak, termékeiket olyan aron értékesitsék, hogy az
ebbdl szarmazo bevételek fedezzék koltségeiket és a tulajdonosoknak kielégitd
profitot biztositsanak. Mindez még akkor is igy van, ha latszolag kiilonleges
termékekrol beszéliink. A kovetkezOkben a bankok iizleti modelljét egyszeri
sémaban ¢és attekinthetd szdmpéldaval mutatjuk be.

Az ligyfeleinek nyujtott hitel a mérleg-strukturdban a bank eszk6z oldalan
talalhato, a bank eszko6z oldali befektetése. Ezért is nevezik a hitelezést aktiv
bankiigyletnek, mig, azt, ami a bank forrasok oldaldn szerepel (mint pl. a
betétgylijtést) passziv bankiigyletnek. A hitelezés aranak kialakitasakor
figyelemmel kell lenni a bank forrdsszerkezetére. A forrasszerzés torténhet a
bankkdzi piacrol, pénziigyi intézményektdl felvett hitelbdl, a gazdasagi
szereplOktol Osszegylijtott betétekbol (ami bank szempontjabol egyfajta
hitelfelvételt jelent), valamint a tulajdonostol kapott sajat forrasbol, sajat
tokébol. A forrasoknak kamatban, a sajat toke esetében hozamban kifejezhetd
koltsége van, amelyet Osszesitve forraskoltségnek (mas kifejezéssel
refinanszirozasi koltségnek) hivunk.

Amikor a bank tigyfeleinek hitelt nyujt, akkor annak arazasaban figyelembe
veszi, hogy egyes ligyfelek nem fogjak visszafizetni a hitelt. Ez maga a
hitelezési kockazat. Igy a kihelyezett hitel kamatinak nem csak a
forraskoltséget, de ezen feliil a hitelezési veszteséget is fedeznie kell.
Mindezek felett a bank miikodési koltségeire is fedezetet kell nyujtani, még ha
a hitelezés csak a banki mitkédésnek csupan egy részeleme. Végiil, az dsszes
eddig emlitett koltség felett bizonyos profitnak is termelddnie kell. Amikor
tehat a bank hitelt ad, annak teljes kamata ¢és dijai ezen koltségelemeket és a
profitelvarast kell lefednie.*®

Azt a tobblet kamatot, amit a bank hiteleinél hataroz meg a forraskoltségei
felett, a tovabbiakban a hitelfelarnak nevezziik. Ez tartalmazza tehat a
hitelkockazatok, a miikddési koltségek és a profitelvardsok miatti tobblet
kamatot. A gyakorlati életben az ligyfelek felé tortén kommunikacioban

1% Ha a sajat t6ke hozamat nem szamitjuk bele a forras koltségekbe, csak a kamatkiadassal jaro
forraselemek kiadasaival szamolunk, akkor a szamviteli kimutatasokban ezzel mint nettd
kamatbevétel talalkozunk, ami a hitelek kamatbevétele és a kamatozd forrasok kamatkiadasa
kozotti kiilonbség.
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ugyanakkor a kamatfelar vagy kamatmarzs arra a kamattobbletre utal, amely
egy olyan refinanszirozasi kamat felett szdmitando, amit a bank akkor kapna,
ha csak a bankkozi piacrol, bankkozi kamatldbon venné fel a
hitelkihelyezéshez a forrast.?°

1. dbra: A kereskedelmi bank mitkodési modellje

Eszkdzok /Aktivak Forrasok / Passzivak

Bankkézi hitelfelvétel Bankkoz forrds, betét,

értékpapir kamata
—_ Ugyfél betétek )
. . ; Forraskoltség
Hitelek kamata | Kihelyezett hitelek | [grakpapir kibocsatasok —
Saist ték Sajat téke hozama
aja e
. -

Forraskoltség  + Hitelfeldr =

+ Kockazati felar

+Miikodési ktg miatti felar

+ Profit miatti felar

Forras: Walter (2016), 26.0.

Amikor a bank hitelt ad, akkor mindez csak egy eléremutatd kalkulacio,
aminek eredményét csak a hitel lejartakor tudjuk meg. Amennyiben a bank
tényleg a szamitasoknak megfeleld forraskdltsége van, és a hitelkockazati felar
az 1d0szak végén valoban fedezi a nemfizetéseket, és a miikodési koltségek is
a vart szinten realizadlodnak, akkor a profit miatti felar valéban a bank hitelezési
profitjava valik a tulajdonosok szamadra az iddszak végén.

A hitel aranak — amit a hitel kamat4val azonositunk — meghatdrozasa soran a
piaci versenyre éppen ugy tekintettel kell lenni, mint mas verseny-agazat
esetében. A bank természetesen minél magasabb hitelkamatot szeretne elkérni,
de a versenytarsak arazasa igy éppen olyan fontos — és altaldban korlatozo —
tényezd, mint a fent elmondott szempontok. Hidba szdmolja ki a bank a neki
megfeleld minimdlis kamatszintet, ha a piacon mas bankok ennél kedvezdbb,
olcsobb feltételekkel tudnak hitelt nyajtani. Ilyenkor a hitelek értékesitése
komoly nehézségekbe iitkdzhet. fgy a kockazati koltségek, a mikodési

20Vagyis a bankkozi kamatlab (BUBOR, LIBOR, EURIBOR, stb.) feletti kamat. Lasd kés6bbi
szampéldat.
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koltségek €s a forraskoltség alacsonyan tartdsa a bank elemi érdeke, mivel
tobbek kozott ez hatarozza meg a versenyképességét a hitelpiacon.

Ahogy korabban emlitettik a bank a hitelek kamata mellett egyfajta
munkadijként jutalékot is fel szokott szamitani, ami nem kamatjellegli bevétel,
de a hitelezéshez kapcsolodo bevételt és igy a profitabilitasat javitja.

A  modern kereskedelmi bankok jellemzdje, hogy nagyon nagy
»eladosodottsaggal” dolgoznak, vagyis a hitelb6l megszerezett forrasok
(bankkozi hitelfelvétel, értékpapir kibocsatasok, tigyfél betétek) aranya
nagyon nagy a sajat tOkéhez viszonyitva. A nagy eladosodottsaggal
természetesen a refinanszirozas koltsége csokken, a sajat tékére jutd hozam
pedig nd, ami elényds a hitelezési tevékenységének. Ezzel persze a bankiizem
kockazata is egyre nagyobb lesz, hiszen egy esetleges tényleges, nem vart
veszteségre, ami a kalkulalt veszteségeknél nagyobb lett, egyre kevésbé nyujt
fedezetet a sajat téke. A szabalyozasok jo része az elmult évtizedekben éppen
ezt a jelenséget igyekszik egyenstlyba tartani. A f6 cél, hogy hitelezéshez
hasznalt sajat téke legyen legalabb annyi, ami ezeket a nem vart veszteségeket
fedezi. Ezért a bankok a hitelezésnél kotelesek az ehhez tartozé minimalis sajat
toke igény kiszamitdsara, megképzésére, ennek folyamatos ellendrzésére és
sziikség esetén a korrekcidjara.

A kereskedelmi bank hiteleket nyu;jt és forrasokat gytijt, de emellett azonban a
bank szamos pénzforgalmi és egyéb terméket kindl. Ezen szolgéltatasnak
forgalomaranyos vagy fix 4ara részben a piaci verseny és versenytarsak
termékeinek 4ra, részben az az elvards hatdroz meg, hogy az ar fedezze a
termék beszerzési koltségét, azaz onkoltségét, valamint az altalanos miikodési
koltségeket, végiil a profitot.

A hitelezés ¢és betétgylijtés, valamint a pénzforgalmi szolgéltatdsok
eladhatésaga szorosan kapcsolodnak egymashoz, vagyis példaul a
pénzforgalmi szolgaltatasok értékesitése sokszor annak fliggvénye, hogy
sikeriil-e az tigyfélnek hitelt adni, és forditva. Az un. ,,cross-sale”, vagyis a
keresztértékesités (egyszerre tobb termék és szolgaltatas értékesitése), a banki
miikodés és lizleti modell egyik kdzponti eleme.

A bank pénziigyi piaci termékekkel is kereskedhet, ide tartozik példaul a
deviza valtas szolgaltatasa, vagy értékpapirok adas-vétele, ahol a bank a vétel
¢és az eladasi arfolyam kiilonbségeként tesz szert eredményre. Ez a banki
kimutatasokban szintén egyfajta jutalékbevételként jelentkezik.
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A teljes banki miikodés adott idészak végi eredménye igy a teljes nettod
kamatbevétel, a jutalék és dijbevételek, ¢és ezzel szemben 4all6 a miikodési
koltségek, €s az adott idészakban realizalt vagy varhat6 (foként hitelezési)
kockazati veszteségek kiilonbségébdl adodik.

Zarasként még egy fontos tényezdt kell szem eldtt tartani. Mint barmely mas
iizletdgban, a bankpiacon is, egy kereskedelmi bank akkor tud a kockazatanak
megfeleld, vagy a feletti nyereséget felmutatni, ha valamilyen
versenyelonyben van a tobbi bankkal szemben. Ez a versenyelony tobb
formaban jelentkezhet: jobb termékekben, koltséghatékony megoldasokban,
jobb kockézatkezelésben, magasabb szintii ligyfélkiszolgalasban, stb.

6.2 Kereskedelmi banki beszamolok felépitése

A banki beszdmolok szamos elemiikben eltérnek a szokasos vallalati
beszamoloktol. Osszességében az eredménykimutatas azt a bevételi, koltség
szerkezet, a mérleg pedig azt az eszkoz-forras szerkezet tiikrozik vissza,
amelyet a fenti fejezetben vazoltunk. Mérleg két oldaldn természetesen az
igyfél hitelek, betétek, illetve a bankkdzi piacon torténd kihelyezés,
forrasgytiijtés dominal, mig az eredménykimutatasban néha dsszevontan vagy
nagy részletezettséggel a mar korabban bemutatott termékekkel kapcsolatos
bevételek illetve koltségek jelennek meg. Ezeket vessziikk végig immar a
beszamolo strukturajat kovetve.

Fontos megjegyezni, hogy a beszamolok részletezettsége, csoportositasa,
végsO struktirdja eltérd lehet. A végsé format és tartalmi csoportositast,
részletezettséget egyrészt az adott orszag szabdlyozasa, annak szamviteli
el6irasai hatarozzak meg, vagy éppen a nemzetkodzi szamviteli sztenderdek és
szabalyok irjak el6. Masrészt a bank sajat hasznélatra, menedzsment dontés
alapjan és a sajat kontrolling folyamatain keresztiil egyedi felépitést és
struktarat is kidolgozhat és alkalmazhat.

A kovetkezdkben egy egyszerlsitett, Osszevont tételeket tartalmazd magyar
beszdmolot mutatunk be. Emellett mutatunk példat belsé riportokban
hasznalatos, ettdl kissé eltérd felépitésli banki pénziigyi beszdmolora is.
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6.2.1 Banki mérleg

Az alabbiakban egy a magyar kereskedelmi bankpiacra jellemzd atlagos
mérlegstruktarat mutatunk be, egyszeriisitett formaban, ahogy mindez a
feliigyeleti adatszolgaltatdsokban is megjelenik. Egy atlagos kereskedelmi
bank eszkoz-forrasstrukturat megvizsgalva lathatjuk, hogy mely elemek
domindalnak és hatdrozzak meg a banki miikddést.

2. dbra — Kereskedelmi banki mérleg fo tételei

Eszkozok Forrdsok
Pénzeszkozok, allampapirok Ugyfél betétek (Ugyfelekkel szembeni kotelezetiségek)
Ugyfél hitelek ({igyfelekkel szembeni kovetelések) Bankkozi betétek (Hitelintézetekkel szembeni kotelezettségek)

Bankkozi kihelyezések (pénzintézetekkel szembeni kdvetelések) Egyéb felvett hitelek, kibocsatott értékpapirok, hatrasorolt kdtelezetségek

Ertékpapirok, hitelviszonyt megtesesits értékpapirok, befektetések | [Céltartalék

Egyéb sajat (targyi, immaterialis) eszkdzok Sajat tke

Egy a piacon aktivan tevékenykedd bank esetében az eszkodz oldalon az
tigyfeleknek nyujtott hitelek jelennek meg dominansan, amelyet a bank
profiljatol fiiggden jellemzden vagy lakossagi, vagy vallalati ligyfélkornek
nyUjt. Fontos csoportositasi szempont, hogy ezek a hitelek éven beliili vagy
éven tali hitelek, amibdl a hitelcélokat is kozvetlentiil ki lehet olvasni (pl.
vallalati hitelek esetén forgdeszkoz hitelek vagy beruhdzasi, projekt hitelek).
Emellett megjelennek a bankkozi piacon kihelyezett, a jegybanknak nytjtott
hitelek is. Ennek kamatbevételi oldala természetesen mindig szerényebb, mint
az ugyfeleknek nyujtott hitelek kamatbevétele. A hitelek mellett a vasdrolt
penziigyi  eszkézok, a forgatasra vagy befektetésre vasarolt értékpapirok
allomanya lehet dominéns a bank egyéb befektetései, egyéb eszkozei, targyi
eszkozei mellett, amely viszont minden vallalatnal, szolgaltaté vallalkoznal
szintén tipikusan eléfordul.

Forras oldalon az ligyfelektdl szerzett betétek jelentik az egyik legfontosabb
tételt. Altalaban ezt egészitik ki a bankkozi piacrél beszerzett forrasok
(bankkozi betétek), egyéb felvett hitelek, kibocsatott értékpapirok, kotvények.
Mivel a legolcsobb forrast jellemzden az ligyfélbetétek jelentik, igy a bankok
természetes modon igyekeznek ezt ndvelni, természetesen arverseny mellett.
Az éven beliili és éven tili betétek megkiilonboztetése a forras stabilitdsa
szempontjabol nagy jelentdséggel birhat.
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A masik fontos ¢€s kiilonlegesnek szamitd tétel a céltartalékok éllomanya,
amely lényegében a hitelezésbdl szarmazd, az eszkozoldali hitelek allomanya
alapjan szamitott varhat6 veszteség. A bank itt, a forras oldalon képzi meg azt
a varhato veszteséget, ami még nem realizaldédott biztosan (hiszen akkor le is
irna a hitelt), de a kockazat jelentés novekedése miatt varhatéoan a
késébbiekben megjelenik.?! A mérlegben igy ez az sszeg a varhatéan meg
nem térilo hitelek kumulalt allomanya. A céltartalék allomanya csokkenhet is,
hiszen, ha kideriil, hogy egy hitelen a korabban vartnal mégis kisebb veszteség
fog képezni, akkor a céltartalékbol ,,feloldani” is lehet. Az adott évi céltartalék
képzés vagy feloldas az eredménykimutatasban is kiilon soron, fontos tételként
jelentkezik.

A forrasoldal elengedhetetlen és mindig kozéppontban 1€v0 tétele a sajat toke.
Mivel a bankok jelentds tokeattétellel dolgoznak, ennek ardnya kritikus a
biztonsagos, szolvens mitkddéshez. A sziikséges sajat toke az eszk6zokhoz
képest szamitott minimalis szintje — ami a nem vart veszteségekre is fedezetet
kell, hogy nyujtson — és Osszetétele immar évtizedek ota kritikus kérdés, és a
szabalyozas egyik kozponti kérdése.

3. dbra: Egy atlagos kereskedelmi banki mérleg

Eszk6z6k 2013 2014 Forrasok 6sszesen 2013 2014
Pénztar és elszamolasi szamlak 622 852 Betétek 12418,104| 13 734,736
Forgatasi célu értékpapirok 3852 1219 ebbdl: vallalkozéi betétek 4179,207| 4 460,186
Befektetési céllal vasarolt értékpapirok 3781 3685 haztartasok betétei 5501,220( 5624,118
Ertékpapirok sszesen 7633 4904 Bankkézi betétek 3335,577| 3 066,405
Jegybanki és bankkozi betétek 1497 5860 Felvett hitelek 3537,717| 3885471
ebbdl: jegybanki betétek 461 4816 Hitelez6i jogot megtestesitd értékpapirok 2 378,247 2154,413
bankkdzi betétek 1037 1044 Passziv kamatelhatarolasok 230,834 206,020

Hitelek (nettd allomany) 13 706 13 283 Egyéb passziv elszamolasok 827,775 881,151
ebbdl: vallalkozdi hitelek 4 894 4976 Céltartalék 129,462 666,914
haztartasok hitelei 5283 5156 Sajat toke 2670,493| 2417,385
Vagyoni érdekeltségek 713 681 Jegyzett toke 818,175 903,205
Aktiv kamatelhatarolasok 287 279 Toketartalék 877,687| 1120,260
Egyéb aktiv elszamolasok és egyéb eszkozok 537 685 Eredménytartalék (+/-) 746,245 546,507
Sajat eszk6zok 533 469 Lekotott tartalék 55,126 122,819
Ertékelési tartalék 20,697 22,334

Altalanos tartalék 238,701 159,674

Mérleg szerint eredmény (+/-) -86,138 -457,414

Eszkozok 6 25 528 27012 Forrasok 6sszesen 25528,209| 27 012,495

2L Ez akar az eszkozoldalon is megjelenhet negativ eldjellel.
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6.2.2 Banki eredménykimutatas

Ahogy emlitettiik az iizleti modell bemutatdsakor, egy kereskedelmi bank
legfontosabb bevétele altaldban a netto kamatbevétel. A nettd kamatbevételben
Osszegzddik a kihelyezett hitelek, vasarolt kamatozé értékpapirok utan kapott
kamatbevétel és a forrdsok utan fizetett kamatkiaddsok egyenlege. A
kamatbevételek  természetesen lehetnek a  jegybankhoz ¢és mas
hitelintézetekhez kihelyezett hitelek utan kapott bevételek is, de a legfontosabb
¢s a legnagyobb kamatmarzsot az tigyfeleknek nyujtott hitelek igérnek.
Emellett itt talalhatoak a kiilonféle pénziigyi eszk6zok, kotvények utdn kapott
kamatbevételek is. A kamatkiaddsok természetesen mindezek forditottja, a
kiilonféle szereploktdl megszerezett forrasok (akar tigyfélbetétek, kibocsatott
kotvények, bankkozi forrdsszerzés) utani kamatkiadasokat talalhatjuk itt. A
legolcsobb, legkisebb kamatkiadassal jaro forrasoknak a altalaban a latraszolo
igyfélbetétek szamitanak.

4. abra: Kereskedelmi banki eredménykimutatas fo tételei

Eredménykimutatds

Netth kamatbevétel (Kamateredmény, Kamatkiilonbozet)
Nettd jutalék bevétel (Nem kamateredmény)

Miikodési koltségek

Ertékvesztés és kockazat céltartalék valozasa

Rendkivili eredmény
Adozas el6tti eredmény
Addfizetési kotelezetiség
Adozott eredmény

Minden bank szdmdra fontos bevételi forrast jelentenek a jutalékbevételek,
amelyek tulnyomé része a pénzforgalom lebonyolitdsa kapcsan keriilt az
ligyfél részére felszamitasra. De ide tartoznak még az egyéb szolgaltatdsok
(letét, befektetési szolgaltatasok, okmanyos tligyletek) dija és jutalékai is. A
jutalék raforditasok Osszege toredéke altalaban a jutalékbevételeknek, ide a
bankkal szemben felszdmitott (4ltalaban pénzforgalom soran keletkezett) dijak
¢s jutalékok keriilnek. A kettd egyenlege adja ki a netto jutalék bevételeket.

A ,pénziigyi és befektetési szolgaltatasok eredménye”, mas néven netto
kereskedési bevételek foként a treasury tigyletekkel, értékpapir forgalmazassal
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kapcsolatos eredményeket tartalmazza. Ezek kiértékelése, elore vald tervezése
mindig sokkal nehezebb feladat, mint a korabbi bevételi tételek szamitasa, a
tOkepiaci valtozasok jelentds volatilitast tudnak okozni a végséd
eredményekben.

A banki eredménykimutatas tartalmazza azokat a muiikddési koltségeket,
igazgatasi koltségeket, amelyek mas nem pénziigyi vallalatokra is jellemzdek.
Ide sorolhatok a személyi jellegli raforditdsok, az anyag jellegli raforditasok
(megjelenhet mint altalanos, egyéb mukodési, igazgatasi koltség is), valamint
az eszk0zok értékcsokkenése, amortizacidja.

Végiil az egyik legfontosabb tétel az adott idészak értékvesztésének, kockazati
céltartalék képzésének értéke, amelyrdl mar az eszkozok kapcsan a
céltartalékok allomanyanal beszEltiink. Ez az adott év sordn felmeriilt,
altalaban a hitelezésével 0Osszefiiggd veszteségét, varhaté veszteségét
tartalmazza.?

5. dbra: Egy atlagos kereskedelmi banki eredménykimutatds

Eredménykimutatas 2014
Netté kamatbevétel (Kamateredmény,
4

Kamatkiilonb6zet) 804869
Kamat és kamat jellegii bevételek 1407 525
Kamatraforditasok és kamat jellegi kiadasok -602 656
Nett6 jutalék bevétel (Nem kamateredmény) 79,092

Jutalékeredmény (jutalék bevételek - jutalék

4

réforditasok) 39039

Osztalékbevétel 57 901

Pénzligyi és befektetési szolgaltatasok (Pénziigyi

. ) 84 536
miiveletek) eredménye
Miikodési koltségek 555 149

Bérek és személyi jellegl kiizizetések 165 445

Egyéb igazgatasi kéltségek (anyagjellegli

1

raforditasok) 363150

Ertékostkkenési leirasok 26 554
Ertékvesztés és kockazati céltartalék valtozasa 537 452
Szokasos lizleti tevékenység eredménye -287 653
Rendkiviili eredmény 14 987
Adozas elétti eredmény -272 666
Adéfizetési kotelezetiség 184 748
Adozott eredmény -457 414

22 Lehet befektetéseken, vagy értékpapirokon bekdvetkezd értékvesztés is.



Kereskedelmi bank iizleti modellje

6.2.3 Belso banki kimutatasok

A banki vezetés altal hasznalt belsd kimutatdsok, kontrolling riportok,
tervezéshez, teljesitményértékeléshez hasznalt sémak f6 vonalaikban kovetik
a fent vazolt struktarakat, ugyanakkor el is térhetnek téle. Minden bank
masképpen csoportositja az adott tételeket, és az eredményesség szintjét is
sajat értékelési elvei alapjan hatarozza meg, amely az id6ben gyakran meg is
valtozik. Ezért a belsd kimutatasok szerkezete gyakran id6ben is eltéro.

A bels6é eredménykimutatds soran az egyik fontos eltérés lehet, hogy a belsd
szamitasnal az bankcsoporton beliili elszdmolasok, a kdzpont, az anyabank
altal felszamitott koltségek (konszernkoltségek) kiilon soron jelentkezhetnek.
Ennek célja, hogy az adott egység tevékenységét, eredményességét jobban
nyomon lehessen kdvetni, hiszen a helyi vezetés a konszernkoltségekre kevés
hatassal van. Ugyancsak eltér6 lehet az eredményességi Szint meghatarozasa.
Tobb eredmény kategoria, fedezeti szint lehet meghatarozva ismét csak attol
fliggben, hogy a vezetés melyik szintre szeretne koncentralni.

6. dbra: Egy belso banki riport — Eredménykimutatds
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(ezer EUR) 200x
Netto kamatbevétel 16 500
Céltartalekképzési (hitelezés) -3 000
Netto jutaléekbevétel 5000
Pénziigyi mitveletek nett6 bevétele 3500
Egyéb tevékenységek eredménye 500
Teljes banki netto bevétel 22 500
Személyi jellegli raforditasok -5 000
Anyagi jellegli raforditasok -3 000
Ertékcsokkenési leiras -1 000
Fedezet I. 13 500
Konszern koltségek -3500
Fedezet I1. (Adozas elotti eredmény) 10 000
Ado -3000
Fedezet I11. (Adézas utani eredmény) 7 000

Ezeket a belsé beszamolok, kimutatas sémak nem csupan a multbeli
teljesitmény mérésnek fontos eszkozei, de egyben a jovdbeli tervezés alapjait
1s szoktak képezni.

Egy banki belsd kontrolling riportnak a mérleg is fontos részét képezi, bar
ritkdbban késziil, mint azzal az eredménykimutatas esetén talalkozunk. Ezen
évkozi kimutatasok alapjan inkabb a mennyiségi tervek, pillanatnyi bankkozi
¢s tgyfeleknek nyujtott hitel, betéti allomanyok alakulasa ellendrizhetdek.
Ennek struktirdja természetesen szintén az igények, célok szerint alakithatoak,
attol fliggden, hogy mely tételekre koncentralunk, illetve az eredményességet
mely mérleg vagy forraselemekhez viszonyitjuk (pl. a sajat tokét miként
definidljuk egy ROE szamitashoz).
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1. abra: Egy belsé banki riport — Mérleg

targyév | | el6z6 év targyév | | el6z6 év
Eszk6z6k 200x 200y Forrasok 200x 200y
Készpénz 8 3
Pénzintézetekkel szembeni Pénzintézetekkel szembeni
kovetelések 310 388 kotelezettségek 549 494
latrasz616 149 152 latrasz616 148 63
éven belil 116 166 éven belil 240 3N
egy évnél hosszabb 45 70 egy évnél hosszabb 129 20
5 évnél hosszabb - - 5 évnél hosszabb 32 20
Ugyfelekkel szembeni 594 370 Ugyfelekkel szembeni
kovetelések kotelezettségek 281 208
latrasz616 191 130 latrasz616 157 138
éven bell 146 79 éven bell 124 70
egy évnél hosszabb 152 122 egy évnél hosszabb - -
5 évnél hosszabb 105 39 5 évnél hosszabb - -
Hitelviszonyt megtestesitd Egyéb
értékpapirok 29 35 kotelezettségek 34 23
Részvények, befektetések, Céltartalékok 10 11
kamatozo értékpiprok - -
Elhatarolasok - - Elhatarolasok 3 2
Targyi eszkozok 13 11 Alarendelt kolcson 17 17
Egyéb 15 17 Sajat toke 75 69
Eszk6zok osszesen 969 824 969 824

6.3
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7 dr. Walter Gyorgy:
Uzleti tervek a kereskedelmi bankok
eleteben

1.1 A kereskedelmi bank iizleti terve

A kovetkezOkben két olyan teriiletet elemziink a kereskedelmi bank ¢letében,
amikor a bank tizleti terv készitésével, elemzésével szembesiil.

Els6 1épésként a bank altal kialakitott, sajat miikodésére vonatkozo tizleti terv
kialakuldsanak 1épéseit és kiilonleges tényezdit targyaljuk, kiegészitve a banki
beszdmolok felépitésének bemutatisaval. Mint latni fogjuk, a kiilonféle
specialitasok (piac, termékek, szabalyozas, beszamolok, stb.) ellenére, a banki
stratégia ¢s tervezés kialakitasanak fo 1épései megfelelnek mas tlizletagak,
vallalat-tipusok tizleti tervezésénél targyaltakkal.

A fejezet masodik részében azt mutatjuk be, hogy egy kereskedelmi bank
miként elemzi a hitelezési folyamat sordn a hitelt kérelmezd véllalat altal
benyujtott iizleti terveket. Ennek sordn ki kell térni a hitelezési folyamat
lényeges lépéseire, €s azon pontok részletezésére, amely ezen iizleti tervek
kiértékelésére vonatkoznak.

7.1.1 Stratégiai keret

Mint a korabbi fejezetekben lattuk, a bank is egy szolgaltato vallalat, még ha
kiilonlegesebb, egzotikusabb termékekkel is rendelkezik, és az ehhez tartozo
bevételek és koltségek tobb esetben nem megszokott tartalommal birnak.
Ugyancsak fontos tényezd, hogy a bankpiac, legalabbis Magyarorszagon €s a
régioban, dontd részben (kb. 70-80%-ban) tobb orszagban is leanybankkal
rendelkezé nagybankok tulajdonaban van. Igy az egyes leanybankok nagy, az
anyabank altal iranyitott vallalati (banki) csoportok részei. Az anyabank
bonyolult viszonyain, érdekein és szervezeti felépitésén keresztiil alapvetden
meghatarozza egy helyi bank altal kialakithato stratégia iranyokat. Ennek
ellenére, mint ahogy kordbban hangsulyoztuk, a banki stratégia és tervezés
kialakitasanak f6 1épései hasonlitanak mas szolgaltatd vallalatok tervezési
folyamatéval.
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A kovetkezokben egy kereskedelmi banki Tlizleti tervezés legfontosabb
szempontjait, eszkdzeit mutatjuk be elsésorban egy hazai tulajdont vagy egy
kiilfoldi tulajdonban 1évo lednybank szempontjabol.

A banki tervezés els6 1épése az altalanos stratégia célok meghatarozasa®. Ezt
Iényegében a tulajdonos, a felsdvezetés, kiilfoldi tulajdonu bankok esetében az
anyabank menedzsmentje hatarozza meg és hagyja jova. A stratégiai célokat
sok szempont befolyasolja, amely szempontokat részletesen elemeznek. Ilyen
szempontok példaul (a teljesség igénye nélkiil):

e Milyen a tulajdonos, anyabank helyzete? (Hazai bankpiaci pozicid,
hazai gazdasagi kilatasok, stb.)

e Milyen az anyabanki orszdgaban és a leanybank orszdgaban a
szabalyozasi kornyezet?

e Milyenek a lednybank orszdgaban a gazdasagi, politikai kilatdsok?

e Milyenek a piaci lehetdségek?

e Milyen tigyfelek talalhatoak a piacon?

e Mely versenytarsak aktivak és mely szegmensben?

e Milyen termékekre van nagyobb kereslet €s piaci igény?

e Milyen az anyabank, a lednybank kapacitasa pl. emberi eréforrast,
tokét, likviditast, miiszaki infrastrukturat, targyi infrastrukturat, stb.
tekintve

Egy bank stratégia céljara szamos példat lehet talalni:

e clérjen valamely adott piaci részesedést (pl. lakossagi tigyfélkdorben a
piac X%-at megszerezze), vagy

e adott ligyfélkor (pl. anyabanki ligyfélkornek kiilfoldon) szamara teljes
kiszolgalast nyujtson, vagy

e valamely szegmensben egy megadott szempont szerint (pl.
mérlegf6osszeg, hitelosszeg, betét) a piaci ranglistan adott Szintet
elérjen (pl. az elsé harom bank kozé keriiljon a kihelyezett vallalati
hitelek alapjan)

A stratégia célok alapjan hatarozza meg a bank a megfeleld iizleti modelit.
Ebben definialjak példaul, hogy mely szegmensre kivannak dsszpontositanai,
mely termékekre, termékcsoportra, iizleti teriiletekre, bevételcsoportokra

23 A bankok esetében is fontos a versenytarsak, a kornyezet elemzése a stratégiai
kialakitasahoz. A stratégiai elemzésrol részletesen lasd Jaki (2017).
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helyezik az értékesités hangsulyat; milyen értékesitési csatornakat fejlesztenek
vagy zarnak be (fiokok, elektronik banking, kozvetitok, kozponti, stb.); milyen
hitelezési, betéti politikat alkalmaznak; milyen szervezeti felépitést
kovessenek, stb. Mint minden szektorban, igy a kereskedelmi bankok esetében
is az izleti modellben definidlni kell, hogy miben van, miben kell
versenyelényt szerezni a tobbi bankhoz képest.?* A versenyeldny megjelenhet
termékekben, megjelenhet a jobb és hatékonyabb folyamatokban vagy akar a
szorosabb ¢és bizalmibb ligyfélkapcsolatban is. Az iizleti modellt mindenesetre
ehhez a versenyeldnyhoz kell igazitani.

Mindezek alapjan hatarozzak meg az operativ célokat, amely az iizleti modell
miikodését és a stratéiga cél elérését segiti. Ez egy bank esetében példaul ez
ugy jelelnhet meg, hogy meghatarozzak, hogy mennyivel kell ndnie a
kihelyezett allomanynak; hany uj iigyfelet kell szerezni; hol kell fiokot vagy
mas értékesitési csatornat nyitni; adott termékeértékesitésnél milyen célt kell
elérni; mely terméket kell kifejleszteni, bevezetni; hogyan kell a szervezetet
atalakitani; stb.

7.1.2 Banki uzleti terv készitése

Az banki lizleti tervek végiil az operativ célokat képezik le a controlling,
szamviteli beszamolok formajaban, amely végiil is altalaban egy adott
struktaraju mérlegtervbe de legféképpen egy eredménykimutatds tervbe
stirlisodik Ossze. Az tizleti terv készitése sordn a tervezési elemek kovetik
azokat a f0 bevételei €s koltség szerkezetet, amelyeket a korabbi fejezetben
részleteztiink.

A tervezés egyik f6 eleme mindig a bevételek tervezése. Ez torténhet termék
alapon, iigyfél alapon, vagy 0sszevont bevételcsoportok alapjan, vagy akar
értékesitési csatorndka alapjan szétbontva. Modszertanat tekintve, hasonléan
mas vallalati tervezéshez késziilhet bottom-up és top-down moddszerrel
egyarant.

A bevételi tervek és (és az ehhez vezetd célszamok) meghatarozzadk a
miitkodési koltségek egy részét, amely egyfajta direkt koltségként az
értekesitéshez  automatikusan hozzéarendelhetéek (pl. az Uj fidkok
ligyfélreferenseinek személyi jellegii raforditasa, vagy a ndvekvo hitelek miatt
a kockazatkezelési teriilet ndvelése).

24 Core competence, Kernkompetenz
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Fontos és bankokra jellemz6 specidlis tétel és a tervezések kozponti eleme a
hitelezési céltartalékok meghatarozasa, amely a hitelezési politikatol, a
hitelportfolio dinamikdjatol, nagysagatol és kockazatatol fiigg.

Végiil az lizleti modell alapjan az altalanos koltségeket (pl. IT koltségek,
kozponti adminisztracié bobiilése, stb.) is meg kell tervezni, amelynek
moddszertana, meghatarozasa és felosztdsa nem sokban kiilonbozik mads
vallalatok altalanos koltségtervének Osszeallitasatol.

A bottom-up iizleti terv részletesen megtervezi tigyfelelenként ¢és
termékenként az értékesiteni kivant termékeket és az ebbdl szédrmazd
bevételeket.

Az tigyfeleket szét lehet bontani mar meglévé nagyobb tigyfelekre amelynek
tervezése valoban egyenként torténik, meglévo kisebb ligyfelek csoportjara
(azokra, akiket egyenként nem érdemes tervezni), amelynél valamilyen
altalanos aggregalt elv szerint képezziikk a bevételt, és 10j, megszerzett
igyfelekre, amelyek varhat6 bevételét kiillon mutatjuk ki. A termékek
szétbontasa a fenti fejezetekben emlitett termékek szerint torténhet, tehat
elsdsorban hitel, betét, treasruy, szdmlavezetés szolgaltatds mentén érdemes
kiindulni. A tervezés soran figyelembe kell venni, az adott tigyfelek, csoportok
esetében elérni kivant 4alloméany, forgalom novekedési terveket (pl.
hitelallomany, betétallomany, szamlaforgalom, stb.)

Az termékeknként és tligyfelenkénti terveket aggregalva egy teljes képet
kapunk a tervek szerint alloményi valtozasokrol, a forgalom varhaté
alakulasarol. Ennek soran a hitelallomany valtozésa is kiszdmithatd aggregalt
szinten, amely alapjan (kockazati szamitdsok utan) a varhato értékvesztést, a
céltartalékkpzést is meg kell tervezni a teljes portfoliora. Mindezek utan lehet
az adott bevételekhez koltségeket tervezni, amely egy része direkt koltségként
a kozvetleniil adodik (pl. uj tigyfélreferensek szemilyi jellegli raforditasa, vagy
Uj fiokok direkt koltségei). Az altalanos, indirekt koltségek, a beruhédzasi
koltségek megtervezése mar felsObb szinten, az altalanos iizleti modell alapjan
torténik.

Mivel adott termékek kiilonféle iizleti teriiletek kompetencidjaba tartozhat, igy
az ilyen bottom-up tervezés a tarsteriiletek nagy Osszehangoltsagat és
egylittmikodését igényli. Ugyancsak elkeriilhetetlen jellemzdje az alulrdl jovo
tervezésnek a jelentds munkaigény. Mindezt elsd 1épésként tigyfélreferensek,
kapcsoltattartok végzik el sajat portfolidjukra, amelyet aztdn fokozatosan
aggregalnak, €s tobb 1épcsdben alakuk ki a végsd portfolio. Ugyanakkor a
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sokszerepl6s, aprolékos, hosszabb és komplex munka miatt az esetleges
korrekcidkra, hibak utdlagos kikiiszobolésére ilyen részletes tervezési alapon
nehezen keriilhet sor.

Az iizleti terv késziilhet top down tervezés alapjan is. Ebben az esetben a teljes
piacot becsiiljik meg, majd a bank szdmara relevans szegmensek
definialasaval annak részpiacait is meghatarozzuk (pl. lakossag-vallalati
szegmens, azon beliil kis-kdzép-nagyvallalat, stb.). Arra koncentralunk, hogy
adott szegmensben hany tigyfél talalhato, és egy iigyfélen mekkora a
potencialis banki-bevételi lehetdség. Meg kell hataroznunk, hogy adott
szegmensben mekkora piaci részesedése van a banknak, és hogy adott iigyfelek
esetén a teljes ligyfélbevételbdl hany szazalék folyik be a bankba, és hany mas
szereplokhoz (,,wallet share”). Ez alapjan szamolja ki, hogy ha adott stratégia
szerint a piaci részesedését, ligyfeleken elért bevételi aranyat valtoztatni akarja,
akkor ez milyen hatéssal lesz a teljes bevételeire. Itt a volumenekhez csatolva
kiilonféle modon szoktak becsiilni pl. az adott termékek atlagos marzsat (pl.
atlagos hitelmarzs, betéti marzs), adott termékek keresztértértékesitési aranyat
(pl. atlagos szamlavezetésen elért dijbevétel vagy treasury bevétel adott hitel
igyfélen).

A valtozo koltségeket valamely koltségelosztasi elv szerint az adott bevételi
szegmensekhez aranyositjuk. Az 4ltalanos miikodési €s beruhazasi koltségeket
itt is feliilrél, az altalanos lizleti modellbdl becsiiljiik meg. A kockézati
céltartalékok becslése portfolid szinten, a hitelallomanyok kockazati szamitasa
alapjan torténik. A varhato veszteség a hitelallomanyban torténd piaci (teljes
€s részpiaci) részesedés, és ennek megfeleld volumenek, a portfolio érték-
elérejelzések és annak becsiilt portfolio-kockazata alapjan szamithato ki. Itt is
altalaban adott szegmensekre jellemzd tapasztalati értékvesztés aranyokat,
statisztikdkat szoktak fegyelembe venni. A top down elemzés eldnye az
egyszerlibb szdmitas, kisebb energia raforditds. Ugyanakkor pontos adatokat
igényel a teljes piacrdl, annak szegmenseirdl, ahol a kiinduld adatot kisebb
pontatlansagai a tervben felerdsdodve jelentds hibakhoz és eltérésekhez
vezethetnek.
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7.2 Vallalati iizleti tervek elemzése a kereskedelmi banki

hitelbiralat soran

A kovetkezOkben azt vizsgaljuk meg, hogy egy kereskedelmi bank a vallalati
hitelezési folyamatdban miként kezeli, elemzi a vallatok, befekteték altal
benyujtott iizleti terveket. Itt kitériink a hitelezés relevans lépéseire, majd
azokra a specialis szempontokra, eszkozokre, amelyek a kereskedelmi
bankokra és ezek kockdzatkezelési teriiletére jellemzoek.

7.2.1 Hitelezési folyamat és iizleti tervek

Mas vallalkozasok iizleti tervének elemzése a kereskedelmi bankok életében a
vallalati hitelezés soran, a hitelbiralati folyamatban jelenik meg, annak egyik
dontést segitd. A cél hogy ezéltal a bank: a lehetd leginkabb alatamasztott
modon fel kell mérni a vallalat hitelkockazatat, donteni tudjon a hitelezés
jovahagyasarol vagy elutasitasarol. A végén pedig, ha sziikséges, gondoskodni
kell a hitelek behajtasarol.

Magit a hitelelemezést és ezen beliil az iizleti terv benyujtasat, vizsgélatat
szamtalan érdekkonfliktust kell kezelni. Els@sorban a vallalat és a bank kozotti
informaciés aszimmetriat kell kiemelniink?. A hitelez6 abban érdekelt, hogy
a bankot meggydzze, hogy hitelképessége megfeleld?®, mig a bank igyekszik
minden kockazati tényezot megfelelden feltarni és koriiljarni. Ugyanakkor az
informaciok tobbsége €s az iizleti terv legfontosabb input paraméterei altalaban
a vallalattol szarmaznak, és a bank sohasem fogja elérni azt a tudasszintet,
amellyel a vallalati menedzsment/tulajdonos rendelkezik. Ilyen feltételek
mellett kell meghozni a jo dontést: a megfeleld kockazatvallalasi szint mellett
jol felmérni a hitelkockazatot, a lehetd legtobb jo hitelkérelmet jovahagyni, és
— amelyet sokszor nem hangsulyoznak, pedig szintén nagyon fontos — a
legkevesebb j6 finanszirozasi kérelmet elutasitani.

M¢ég egy fontos és természetes érdekkonfliktus jelentkezik, de ez mar a
bankon beliil. A bakoknal a hitelezési dontés és feleldsség legtobbszor legalabb
két részre osztodik. Az iizleti oldal (,,front-office”, ,,sales”) felelés az ligyfél
megszerzeéséért, és igyekszik a jol jovedelmezd és kockéazatilag megfelelének

% Jaki (2008) részletesen foglalkozott a vallalaton beliili beruhazas értékelési folyamattal
viselkedéstudomanyi szempontbo6l, folyamatosan vizsgalva a racionalis dontési folyamatot
% Jaki (2009) a pénziigyi tervezésben tapasztalhato tiltervezés okait mutatja be.
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itélt tigyfeleket megszerezni. O tartja a mindennapi kapcsolatot az iigyfelekkel.
Ugyanakkor 1étezik egy egyedi hitelkockazat-elemz6i oldal, akik az tigyféllel
egyaltalan nincsenek, vagy legalabbis nincsenek szoros viszonyban, és igy
csak az eléjiik tart informaciok alapjan dontenek. A jol miikodo rendszerekben
a jovahagyashoz az 0 tamogatasukra is feltétleniil sziikség van. Itt eleve
konfliktushelyzet addédik, hiszen az iizleti oldalon az emberek az iigylet
1étrejottében érdekeltek, €s egy 1d6 utan akaratlanul is elfogulttd, talzottan
optimistava valnak, mig az elemzd szerepénél fogva is kritikus, aki szinte csak
a kockézatokat kutatja. Ez egy kényes egyensulyt kivan, ha egyik vagy masik
felé elbillen a hatalmi erétér, az mindkét esetben karos. Ezek az
érdekkonfliktusok a véllalatok elemzésében, iizleti tervének megitélésében
fontos szerepet jatszanak.

8. abra: Egy dltalanos szervezeti felépités a bank hitelezési folyamatnal

Front Office Kockazat kezelés
Back Office
3 i - - Portélié intii
. . Kvantitativ Elemzés, stratégiai
Uzletszerzés elemzés megfelelés
o Kvalitativ Modell fejlesztés,
Due dilligence elemzés validalas

El6zetes
kockazatbecslés

Rating

Kockazatbecslés
és mitigalé
faktorok

Arazas

Hitelkérelem Eléterjesztés

Hiteldontés
kompetencia
alapjan
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A kovetkezokben azt mutatjuk be, miként zajlik a hitelezési folyamat, azokat
a pontokat kiemelve, ahol az iizleti terv annak elkészitése, vagy elemezése
elétérbe kertil.

Els6 fazisban a vallalat és a bank kozott egy formalis kapcsolatfelvételre kertil
sor a ,,front-office” munkatarsain keresztiil. Amennyiben a kapcsolat 1étrejott,
¢s az elézetes szandék megvan az egylittmikddésre, a bank igyekszik
valamennyi informaciot begyljteni, amely alapjan a vallalat miikodését, a
finanszirozas céljat és oOsszes kockazatat megértheti. Ez — sok egyéb
informaci6 mellett 14sd 8. abra — korabbi id6szak szamszaki teljesitményének
felmérését, és ezek alapjan az ilizleti terv elkészittetését, és elemzését is
magaban foglalja. Ugyanakkor az egész atvilagitds, és lzleti terv
elkészitésének részletezettsége és mélysége mar a terméktol, az osszegtdl és a
hitel komplexitasatol fiigg. A tal részletes elemzés sok pénzbe ¢s 1idébe kertil,
ami egy kisebb iigy esetében lehet, hogy nem hatékony, és persze ez forditva
is igaz. gy az informacié és az elemzés mélységének kérdése, az iizleti terv
részletes kidolgozasanak kovetelménye is egy 6rok vitapont a véllalat és a
bank, de a bankon beliili szereplok kozott is.

9. dbra: Altalanos informdcios igény a banki finanszirozashoz

Finanszirozasi
struktira

Finanszirozo Tulajdonosi
partnerek hattér

Szervezet, dolgozok Menedzsment \

Jelenbeli miikodés, kapacitas,
Villalat maltbeli 'keszletek, vevok, szalllt’ol'(, Jovébeli
miikodase inputanyagok, technologia, uzleti terv

vagyonelemek, ...

/ Piaci struktiira, tendenciak, termékek, versenytarsak, jogszabalyi kornyezet, ...

Az informacios igény nagyon széles korll, szinte minden olyan informaciot
tartalmaz, ami egy részletes iizleti terv Osszedllitdsnak kdvetelménye.
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Ugyanakkor ezen informéciok részletezettsége hiteltermékenként eltérd: egy
kisosszegli folydszamla hitelnél néhany oldalnyi informacio is elegendd, addig
egy bonyolult strukturdlt hitelnél tobb szaz oldalas, kiilsé szakértok
részvételével készitett atvilagitasra, ,,due diligence”-re, sot akar kiilon az tizleti
tervet és pénziigyi modellt vizsgald due dilligence-re is sziikség lehet. A
kapcsolattartonak, ismerve bankjanak elvarasait, minden relevans informaciot
be kell kérnie ¢és fel kell dolgoznia egy eldterjesztési formatumba.

Eldzetes kockazatbecslés, az informaciok bekérése €s az arazas megallapitasa
utan a referens elkésziti a kapott adatok a hivatalos hitel-el6terjesztést, amit
azutan benyujt kockazatelemzésre. Az elbterjesztés mar a kotelezd
informacidkon tul tartalmazza a vallalat szamszaki adatait, historikus
beszamoloit, valamilyen részletezettséggel iizleti tervét, és minden olyan
relevéans adatot, ami a hiteldontést (és az lizleti tervet) alatdmasztja, vagy annak
kockazatara ravilagit.

A hitel-cl6terjesztést és az egész dokumentaciot egy kockazatelemz6 vizsgalja
at és elemzi ki. A kockézatelemzd egy szervezetileg elkiiloniilt egység
27O minden relevans informéaciot megvizsgal, igyekszik
valamennyi kockazati forrast felderiteni, ennek hatasat meghatarozni, és végiil

munkatarsa.

véleményt mondani, hogy az adott kockazati faktorok mellett a hitelezés
megvalosithato-e. Ha igen, akkor sziikség esetén ki kell egészitenie, hogy
milyen feltételekkel, ha nem, akkor az elutasitast részletesen indokolnia kell.
A kockéazatkezeld elemzését és dontését szamos eszkoz segiti. Minden banknal
miikodik valamilyen rating rendszer, amely az éves beszamolok adatait
statisztikai alapon elemzi, likviditasi, szolvencia, nyereségességi mutatok
alapjan Osszehasonlitja, végiil elhelyezi a céget egy kockdzati skaldn.?
Altalanos elvként elmondhat6, hogy a kisebb, tomegszerti hitelkihelyezéseknél
(lasd lakossag vagy mikrovallalkozas), inkabb az automatizalt rendszeren,
altalaban ingatlan biztositékon alapuld hiteldontés a jellemzd és természetes.
Ilyen esetben nincs is sziikség lizleti terv benyujtasara, a dontés a historikus
teljesitményen, az adott napi informéciokon alapul. Ugyanakkor normal
kozépvallalati hitelezésnél az egyedi, részletes elemzésnek van nagyobb

27 A kockazatkezelés sok esetben teljesen mas szakmai és munkaltatéi hierarchia al4 esik, mint
a sales vezetése. Egy-egy szervezetben ez akar olyan szélsdséges helyzetet is eredményezhet,
hogy a kockazatkezelés munkatarsai egy adott orszagban nem tartoznak a helyi menedzsment
iranyitasa ala.

2 A rating rendszer kifejlesztése, karbantartdsa, pontositdsa egy masik teriileten torténik,
amely a portfolio szintli elemzést végzi.
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szerepe, amit a rating rendszer csak kiegészit. Ez esetben az lizleti tervek
benyujtasa €s elemzése is fontos tényezd lehet, amely azonban fiigg a hitel
bonyolultsagatol, kockazatatol, nagysagatol is. Az elemz0d, miutdn a szamszaki
clemzéseket ¢és a kvalitativ vizsgalatot elvégezte, tobbek kozott
kovetkeztetéseket von le az iizleti terv megvalosithatosdgara vonatkozoan is
elsdsorban a hitel megtériilésére koncentralva. Amennyiben lehetséges,
igyekszik a hitelkihelyezés soran felmeriild €és azonositott kockéazatokat
csokkenteni, kezelni. Az elemzd végiil dontési javaslattal al el6. Ez szdmos
pontban (futamidd, dsszeg, biztositék, stb.) eltérhet az eredeti hitelkérelemtdl,
vagy az lzleti oldal 4ltal javasolttol. Ugyanakkor, mint emlitettiik, ez mindig
egy kozos dontés, vagyis az lizleti oldalnak és a kockazatkezelésnek az adott
javaslatot egylittesen kell tdmogatnia. Természetesen a dontési jogkorok
eltéréek lehetnek a bankon beliil, minél nagyobb és kockazatosabb iigyrdl van
sz0, annal inkabb a banki hierarchiaban fentebb 1évé munkatarsé a dontési
jogkor. Ezt altalaban egy kompetencia szabalyzat hatdrozza meg.

7.2.2 Uzleti terv elemzése

A véllalat historikus elemzése lényegében megfelel egy altalanos elemzési
mddszertannak. Egyrészt egy historikus adatelemzés, amely a vallalat eddig
teljesitményét mutatja be. Ugyancsak fontos elem a historikus adatok, €ves
beszamolok alapjan elvégzett mutatoszam elemzés. Végil az elemzés a
jovObeli szamszaki adatokat tartalmazo iizleti terv elemzésével végzddik.
Erdemes kiemelni néhany lényeges alapelvet és tényez6t a fenti elemzések
kapcsan, amely a kereskedelmi banki hitelelemzésekre jellemzd, azok sajatja.
A historikus elemzés, az éves beszamolok évekre (4ltaldban minimum két év)
tortend kielemzése nagyon fontos része a kockazat és a teljesitmény
megitélésének. Mivel a befektetéi skalan a bank a legkonzervativabb
befektetonek szamit, igy az 6 elemzési eszkdze jellemzéen a mar eddig
tényszerlien tapasztalhat6 teljesitményekre hagyatkozik. Mindez a sztenderd
rovid lejaratu hiteleknél azt is jelentheti, hogy a historikus (igaz, akar évkozi)
szamok elemzésén tul a bank nem is megy tovabb. Ez nem jelenti azt, hogy
nem értekeli a vallalat jovdjét, lizleti modelljét, sokszor még egy évre kér
valamilyen Tlzleti eldrejelzést, de részletesen ilyen esetekben tobb éves
jovobeli tizleti tervet szamszakilag nem elemez.

A historikus adatok specialis és strukturalt elemzési keretét a rating
rendszerek adjak meg, amelyek foként mutatoszamok, allomanyvaltozasok
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alapjan (és egyéb, sokszor szubjektiv adatok figyelembe vételével)
Osszehasonlitjak a vallalat teljesitményét, jellemzdjét mas hasonld agazati
vallalatokkal, és ez alapjan a vallalatot kockazati kategoriakba soroljak be.
Ezek a rendszerek donté modon a klasszikus vallalati pénziigyi mutatokra
¢épiilnek (jovedelmezdségi, eladdsodottsagi €s likviditasi mutatokra). Ezen
mutatokra vonatkozo elemzési modszertant a bankok féltve Orzik,
hatékonysagat rendszeresen kielemzik, ¢és ha kell, modositjdk. A cél
Iényegében a varhaté cséd, ,,default” valdsziniiségének (PD-probability of
default) minél pontosabb megbecsiilése.

A historikus szamok esetében fontos szempont a megbizhatosdg, igy a bank
konyvvizsgalo altal alairt, visszaigazolt beszamoldkat fogadja el, de évkozi
szdmok esetén is gyakran kéri az iigyvezetés alairdsat ¢és ezzel
felelosségvallalasat.

Jovobeli iizleti terveket a bankok csak nagyobb &sszegii, hosszabb
futamidejii, bonyolultabb ligyek esetében kérnek. Ennek elvart futamideje,
részletezettsége a finanszirozandé iligy bonyolultsagatol, kockazatatol fligg.
Egy kisebb beruhédzasi hitelnél 2-3 éves, egyszeriibb struktrajh eldrejelzés is
elég lehet. Ugyanakkor egy bonyolult projektfinanszirozas esetén az egész
projekt futamidejére egy részletes, komplex jovobeli lizleti tervet var el a bank.
Nagy 0Osszegli, komplex projektek, strukturalt tigyek esetén a bank Kiilsé
szakérté (pl. tanacsado cég) részvételét is eldirhatja, akinek a modell
Osszeallitasaban, validalasaban részt kell vennie. A szakért6 feladata a modell
ellendrzése technikai és tartalmi szempontbdl egyarant, ezzel segitve a bank
elemzd munkajat.

Az lzleti tervek megitélésénél fontos szerepet jatszik az informacids
aszimmetria jelenléte. A bank legtobbszor (néha ugyanis van kiilsé tanacsado
vagy elemzési anyag) csak a wvallalat 4ltal rendelkezésre bocsatott
informaciokbol és néhany kiilsé forrasbol dolgozik, igy emiatt is Kritikusan
szemléli az adott terveket. A tilzott optimista tervezés az ligyfelek oldalarol
gyakran megfigyelhetd, amelyet a bank konzervativ megkozelitésével, az
{izleti terv kritikus és pesszimistdbb médositasaval igyekszik kompenzalni.?®
Ez a bankon beliil két 1épcsdben is megtorténik. Egyrészt mar az iizleti oldal,
az ligyfélreferens is igyekszik konzervativabb terveket eldterjeszteni, amelyet

2 A dontéshozatalban, pénziigyi tervezésben tapasztalhaté talzott optimizmusrol lasd Jaki
(2012) és Jaki (2013b), valamint a pozitiv és a negativ hirek empirikus elégtelen sulyozasanak
empirikus vizsgalatat Jaki (2013a).
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a kockazatkezelés még inkabb kritikusabban elemez tovabb. Ez a Kritikus,
konzervativ, néha pesszimista szemlélet a banki kockazatelemzés ¢€s tizleti
terv értékelésének sajatja. Mindez egyben arra is ramutat, hogy a banki {izleti
tervezek elemzése Iényegében csak a pesszimista forgatokonyvekkel
foglalkozik, nem terjed ki az optimista forgatokonyvekre. Mas befektetok (pl.
egy sajat toke befektetd, vagy a vallalati menedzsment) altal gyakran vizsgalt
vallalati  érték meghatarozdsa, vagy a finanszirozand6 beruhazas
tranzakcidjanak tényleges értékelésére, jelenérték-szamitasra; a beruhazas
hatékonysaganak, hozamanak, IRR-jének megallapitasara, stb. nem keriil sor.
Az lizleti tervek elemzésénél a bank elsésorban a cash-flow-t elemzi, egy olyan
finanszirozas utiani pénziaramlas szintet vizsgal, ahol a lényeg annak
megallitdsa, hogy a megtermelt szabad cash-flow elegend6-e az
adossagszolgalat (kamat és torlesztés egylittesen) megfizetésére. Ebben a cash
flow elemzésben elsdsorban a pesszimista szcenariok elemzése torténik meg,
amely lehet egy konzervativ szcenarid, lehet egy legrosszabb (worst case)
szcenario, illetve egy ,,break-even” szcendri6 is. A ,break-even” ebben az
esetben azt jelenti, hogy milyen {izleti terv mellett lesz a szabad cash-flow
éppen elegendd az addssag visszafizetésére. Az adott szcendridkat néhany
kulcstényezd (value driver) pesszimista megvaltoztatasara épitik. Ezen
tényezOk megallapitasakor fontos szerepet jatszanak a historikus adatokbodl
kiolvashat6 tényezok értékei.

Strukturalt hitelek (akvizicié finanszirozés, projekt finanszirozas) esetén a
bank a bonyolultabb és jovébe mutatd Tlzleti tervek elemzését is
sztenderdizalhatja egy modellen keresztiil. Ez egy olyan specialis, iizleti
terven alapulé rating rendszer felallitasat jelenti, amelybe betaplalva a
historikus és a jovobeli iizleti terv adatait a modell egy szcenarid vizsgalat
alapjan specialis rating értéket is szamol.

Az iizleti terv elemzése soran a bank hasznal néhany specialisan definialt
mutatészamot, amely irdnyadd az adott tranzakcid kockéazatdnak
megitélésben. Ilyen mutatészam lehet példaul egy kritikusnak itélt
eladosodottsagi mutato (teljes hitel/mérlegfédsszeg, vagy egy adott idészakra
vonatkoz6  cash-flow  termelé  képességi  (CF/teljes  adossag,
CF/adosséagszolgalat) mutatd. A historikus szamok ¢€s az iizleti terv elemzése
soran ezen sarokszdmok esetében a bank megallapithat egy minimalis (vagy
maximalis) szintet, amelyet a vallalkozas, a projekt a jovében nem léphet at.
Ezen mutatészamok minimalis szintjét akar a hitelszerzddésben is rogzithetik
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pénziigyi kovendnsként. A hitel kihelyezés utan ezen mutatok alakulasat a

monitoring tevékenység soran a bank rendszeresen ellendrzi.

7.3
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8 dr. Walter Gyorgy:
Vallalati iizleti tervek — Kereskedelmi
Ingatlanprojekt eset

2008 januarja volt. Referens Kdroly izgatottan dorzsolte ossze tenyerét és
méregette szemével a maga elott heverd igencsak kéver aktat. Szerette a banki
munkajat, és kiilonosen a specialis uj tigyeket. Ezt a kereskedelmi
ingatlanprojekt iigyet egy hete kapta meg, és neki kellett elvégeznie az elsd
elemezést és dsszedllitani az iizleti tervet és cash-flow-t, ami alapjan mar egy
ajanlatot lehet az tigyfélnek kikiildeni.

8.1 Ingo Kft. - elozmények

Az Ing6 Kft tulajdonosaval a Bank 2000-ben keriilt kapcsolatba. Ekkor
kereste meg Oket a tarsasag tulajdonosa ¢€s ligyvezetd igazgatdja Német Lajos,
hogy finanszirozzdk egyik ingatlanprojektjét. Német Lajos a debreceni
fiokvezetd kapcsolata volt, aki a varosban ismert lizletembernek szamitott. A
projekt szerint az Ingd Kft egy, a varos kozponti részén 1évé kereskedelmi
ingatlan vésarldsat tervezte Debrecenben, amit egy multinacionalis
kiskereskedelmi cég kivant tdle hosszu tavra kibérelni. Az ingatlan
megvasarlasahoz és kialakitdsdhoz keresett finanszirozast a cég. A Bank végiil
megallapodott a finanszirozasrol. Az Ingé Kft. mint anyacég megalakitotta az
Ing6 Debrecen Kft.-t, amely részben sajat er6bdl és nagyobb részt hitelbol
megvasarolta az ingatlant. A hitel folydsitdsanak feltétele volt a 15 éves bérleti
szerzOdés alairdsa is, amely sikeresen megtortént, és miutan minden feltétel
teljestilt, 2001 végén megtdrtén a folyodsitas.

Miutén az elsd hitel évek 6ta problémamentesen torlesztédott, Német
2004-ben egy ujabb projektet hozott a banknak. Ennek sordn ugyanannak a
kiskereskedelmi halozatnak adott volta bérletbe egy Miskolci ingatlant. Ehhez
keresett Ujra finanszirozast. A bérelt hosszlsdga ismételten 15 év volt, és
miutdn megallapodtak a feltételekben, a bank jovahagyta az Gjabb hitelt. Az
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ingatlan tulajdonosa és a hitelfelvevd egy masik projektcég volt, az Ingo
Miskolc Kft., amelyet szintén e projektcélra hoztak 1étre. 2004 végén
megtortént a folyositas.

A kovetkezd projektig 2008-ig, vagyis mostanig kellett varni. Ekkor
Német egy budapesti projektet mutatott be, hasonld konstrukcioban, de egy
masik kiskereskedelmi lanccal mint bérlével egyiittmiikodve. Ennek a
projektnek kellett a tobbihez hasonl6an az tlizleti tervét kidolgozni, és javaslatot
tenni a hitel kondicioira, feltételeire.

8.2 Projektek és finanszirozds
8.2.1 Ingo6 Debrecen Kift.

Az ingatlan Debrecen egyik foutcajaban all. Az eredeti ara 350 millié (+AFA)
volt. A bérleti szerz6dés 2016 végéig szolt fix bérleti dijjal, ami havi 3,6 M Ft-
nak megfeleld 0sszeg volt. A bérlet mindkét fél egyetértésével 15 év utan
meghosszabbithaté volt. Az éves miikodési koltségekre 5,5 millio Ft-ot
szamoltak, évi 5 millié Ft karbantartasi (Capex) igénnyel, ami a tapasztalatok
alapjan elegendo is volt. A cég a hitelt eurdban vette fel, ugyanakkor a bérleti
dijat sikeriilt euroban denomindlni, igy deviza kockazattal nem kellett
szamolni.

Projekt hitel - Debrecen

indulo hitelosszeg (280 millio Ft-nak megfelel6 EUR)

onrész 70 milli6 Ft

visszafizetés annuitasos

kamat fix, évi 6%

up-front fee 1%

Sfutamido 15 év (2016 végéig)

(hatralévo (7 év)

futamido)

(jelenlegi (161 milli6 Ft-nak megfelel6 EUR)

hitelosszeg)

Biztositékok e Els6 helyen jelzdlogjog a Debreceni

ingatlanon
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e Altalanos vagyonterheld zalogjog

e Zalogjog a Kft. iizletrészén

e Német Lajos készfizetd kezessége

e Bérleti dijak engedményezése a bankra

e Biztositds engedményezése a bankra

e _Debt service reserve account” feltoltése
minimum 6 hoénapi addssagszolgalatnak
megfelelden

Kovendnsok

e sztenderd kovenansok (pari passu, ownership
clause, negative pledge, fresh borrowing,
informéacioadasi kotelezettség negyedévente)

e 5 millional nagyobb beruhazasok csak banki
engedéllyel

e osztalékkifizetés csak banki engedéllyel

e tulajdonosi hitel alarendelt, visszafizetése csak
banki engedéllyel

o kotelezd 100% forgalom a banki szamlan

e ADSCR (CF/Debt Service) nem lehet 1,1-nél
Kisebb

8.2.2 1Ingo6 Miskolc Kift.

Az ingatlan Miskolc bevezetd ttjaban 4ll. Az eredeti ara 400 millid (+AFA)
volt. A bérleti szerz6dés 2016 végéig szolt fix bérleti dijjal, havi 5,2 M Ft-nak
megfeleld 0Osszeggel. A bérlet mindkét fél egyetértésével 15 év utan
meghosszabbithaté volt. Az éves mikodési koltségekre 9,7 millio Ft-ot
szamoltak, évi 5 milli6 Ft karbantartasi (Capex) igénnyel, ami a tapasztalatok
alapjan kényelmesen elegendd is volt. A cég a hitelt eurdban vette fel,
ugyanakkor a bérleti dijat sikeriilt eur6ban denominalni, igy deviza kockazattal
nem kellett szamolni.

Projekt hitel - Miskolc
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indulo hitelosszeg
onrész
visszafizetés
kamat

up-front fee
Sfutamido

(hatralévo futamido)
(jelenlegi hitelosszeg)

biztositékok

kovenansok

(320 milli6 Ft-nak megfelelé EUR)
80 millio Ft
annuitasos

fix, évi
1%

6%

15 év (2019 végéig)

(10 év)

(242 milli6 Ft-nak megfelelé EUR)

Els6 helyen jelzdlogjog a Miskolci
ingatlanon

Altaldnos vagyonterheld zalogjog

Zalogjog a Kft. iizletrészén

Ingd Debrecen Kft. készfizeto kezessége
Bérleti dijak engedményezése a bankra
Biztositas engedményezése a bankra

,,Debt service reserve account” feltoltése
minimum 6 honapi adossagszolgélatnak
megfelelden

sztenderd  kovendnsok  (pari  passu,
ownership clause, negative pledge, fresh
borrowing, informacidadasi kotelezettség
negyedévente)

5 millionadl nagyobb beruhdzasok csak
banki engedéllyel

osztalékkifizetés csak banki engedéllyel
tulajdonosi hitel aldrendelt, visszafizetése
csak banki engedéllyel

kotelezé 100% forgalom a banki szdmlan
ADSCR (CF/Debt Service) nem lehet 1,1-
nél kisebb
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8.2.3 1Ingo Budapest Kft.

Az ingatlan Budapest egy kiils keriiletében all. Az ingatlan 4ra 420 millié Ft
(+AFA). A bérleti szerz6dés 2023 végéig szolt fix bérleti dijjal, havi 5,0 M Ft-
nak megfeleld Osszeggel. A bérlet mindkét fél egyetértésével 15 év utan
meghosszabbithatd. Az éves mitkddési koltségekre 9,0 millié Ft-ot szamolnak,
évi 5 millio Ft karbantartasi (Capex) igénnyel. A cég a hitelt euréban veszi fel,
ugyanakkor a bérleti dijat sikeriilt euréban denominalni, igy deviza kockazattal
nem kellett szamolni.

Karoly feladatai a kivetkezék. Ossze kell dllitania egy projekt cash flowt a
budapesti ingatlanra. A javasolt hitelosszeget és ar paramétereit be kell
épitenie a cash flow kimutatisba, és meg kell hataroznia, hogy kiilonbozo
értékeknél milyen netto cash flow értékek és éves ADSCR mutatok varhatoak,
eés ezek hogyan fiiggenek adott paraméterektol. Az elemzés vegén mindezek
alapjan meg kell hataroznia, hogy mekkora maximadlis hitelt bir el a cég. Veégiil
el kell készitenie egy komplex indikativ hitel-ajanlatot az tigyfél szamara.



