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1. Kisvallalkozasok finanszirozasa és pénziigyei targy

A cég alapveté gazdasagi adatai (arbevétel, eredmény, téke) és gazdasagi mutatoi (likviditasi
mutatok, eladoésodottsagi mutatok, jovedelmezdségi mutatok és miikodési hatékonysagi mutatok).

A feladat felvezetéseképpen mondjuk el a hallgatoknak, hogy egy vallalkozas
beszamoldjabol, illetve egyéb pénziigyi kimutatasaibol nagyon sok mindent meg lehet
tudni a cég mikodésérol. Hivjuk fel azonban a figyelmet arra, hogy leginkabb a
mikrovallalkozasok esetében, fenntartassal kell kezelni az adatokat, hiszen nem
mindig bizhatunk azok transzparens voltaban.

Mondjuk el a hallgatoknak, hogy a mai alkalommal a Veresi Paradicsom Kft.
esettanulmanyat dolgozzuk fel gy, hogy megvizsgaljuk a vallalkozas alapvetd
gazdasagi mutatoit és pénziigyi adatait.

3 perc

Osszesen:
3 perc

Kérdezziik meg a hallgatoktol, hogy melyek a legfontosabb Mérleg tételek, és, hogy
pontosan mit jelentenek, mir8l adnak tajékoztatast (4Z ESETTANULMANY
FELTETELEZI, HOGY A HALLGATOK MAR RENDELKEZNEK A SZUKSEGES
FINANSZIROZASI ES PENZUGYI ISMERETEKKEL, IGY JELEN ESETBEN
CSUPAN EZEK ATISMETLESERE VAN SZUKSEG).
- Meérlegféosszeg, amely a vallalkozas vagyonallomanyardl tajékoztat.
- Sajat toke, amely a vallalkozas sajat belsé eréforrasa.
- Eredménytartalék, amely a vallalkozas elmult iddszaki halmozott
eredménye.
- Pénzeszkozok, amely a vallalkozas rendelkezésére 4allo likvid
vagyonelemekrol ad képet.

Kérdezziik meg, hogy melyek a legfontosabb Eredménykimutatas tételek:

- FErtékesités nettd arbevétele, amelybsl a vallalkozas forgalméra
kovetkeztethetiink.

- Adozott eredmény, amely a vallalkozas eredményességét mutatja meg.

- Fizetett osztalék (2016-ig képezte a Beszdmolo részét, de taggytilési
jegyzOkonyvbol megtudhatd), amely a vallalkozé gondolkodasarol ad
képet azaltal, hogy megmutatja, mennyi nyereséget forgat vissza a
véllalkozasba.

10 perc

Osszesen:
13 perc

Beszéljiik 4t a hallgatokkal, hogy milyen gazdasdgi mutatok szadrmaztathatok egy
vallalkozas Mérlegébdl és Eredménykimutatasabol. Hivjuk fel a figyelmet arra, hogy
ezen mutatok esetében a hangsily azon van, hogy miképpen értelmezziik azokat,
valamint, hogy milyen iizleti dontést hozunk a kapott eredmények alapjan. A szdmok
onmagukban nem sokat érnek.

A Beszamolo adataibol az alabbi gazdasagi mutatok szarmaztathatok, amelyek rendre
a vallalkozas fizetoképességérodl, jovedelmezdségérdl, mitkodési hatékonysagarol,
valamint eladdsodottsagarol adnak képet:

10 perc

Osszesen:
23 perc




MUTATO MEGNEVEZESE MUTATO SZAMITASA
LIKVIDITAS
Rovid tava likviditadsi mutata 1. |forgdeszkozok [/ ravid lejarata kotelezettségek
Rovid tava likviditasi mutatd 11, |(forgdeszkazdk —kovetelések) / rovid lejaratl katelezettségek
Gyors likviditasi mutato (kovetelések + pénzeszkdzok + értékpapirok) [ révid lejdratd kotelezettségek
Pénzhanyad (pénzeszkdz + értékpapirok) / ravid lejaratd kitelezettségek
Dinamikus likviditas Uzemi tevékenység eredménye / ravid lejaratd kotelezettségek
JOVEDELMEZOSEG
ROE addzott eredmény / sajat téke
ROA adozott eredmény [ eszkizok
MUKODESI HATEKONYSAG
Készlet forgdsi sebesség Eves drbevétel / [(készlet nyitd + készlet zard) /2]
Eszkdzhatékonysag Ertékesités nettd drbevétele / eszkozok
ELADOSODOTTSAG
Tdkeerdsség Sajat téke [ tsszes toke
Eladdsodottsdgi mutatd Idegen forrdsok (kotelezettségek) / Gsszes forrds
Takeattételi mutato Osszes forras [ sajat toke
Kamatfedezettség EBITDA (add és kamatfizetés el&tti eredmény) [/ fizetendd kamatok

Az egyes mutatok értékét az alabbiak szerint értelmezhetjiik:

MUTATO MEGNEVEZESE MUTATO ERTEKELESE
LIKVIDITAS
Rovid tévd likviditdsi mutatd 1. |minél magasabb, anndl jobb 0-==; 2 korul elfogadhatd
Révid tavd likviditdsi mutatd 11, |minél magasabb, annél jobb 0-==; 1 kéril elfogadhatd
Gyors likviditasi mutato minél magasabb, annal jobb 0-==; 1-nél magasabb elfogadhata
Pénzhanyad minél magasabb, annal jobb (legszigorubb) 0-==
Dinamikus likviditds minél magasabb, annal jobb 0-==; 0,5-nél magasabb elfogadhato
JOVEDELMEZOSEG
ROE minél magasabb, annal jobb (tobb hozam)
ROA minél magasabb, annal jobb

MUKODESI HATEKONYSAG
Készlet forgdsi sebesség

Eszkozhatékonysag iparagi atlaggal Gsszevetendd

ELADOSODOTTSAG

Tékeerdsség minél magasabb, annal jobb (7} 0-1

Eladdsodottsdgi mutatd kerulendd a szélsdséges érték (ipardgi atlag) 0-1

Tokeattételi mutato minél magasabb, annal kockdzatosabb és eladdsodottabb (iparagi tlag) [1-==

Kamatfedezettség minél magasabb, annal konnyebben teljesiti a kamatterhet 5-nél magasabb elfogadhatd

Fontos felhivni a figyelmet arra, hogy sok mutatdé esetében tobbet mond a
vallalkozasrol, ha nem kizardlag egy adott iddpillanatban értelmezziik, hanem az
évrol évre torténd valtozast is megfigyeljiik.

Az, hogy milyen adatok fontosak, részben azon mulik, hogy milyen fejlédési
szakaszban van a vallalkozas. A negativ eredmény a korai szakaszban természetes, ha
azonban késobb jelenik meg, lehet valsagra utalo jel. A cégek egy részénél arbevétel
még nem volt, ezeknél kiilondsen fontos a tékehelyzet elemzése, és a perspektivak
mérlegelése.

Térjiink 4 a HALLGATOK ALTAL ELOZETESEN ELOLVASOTT Veresi
Paradicsom Kft. esetére. Mondjuk el a hallgatoknak, hogy a vallalkozas piacbdvités
eldtt all, amihez azonban a jelenlegi infrastruktira nem megfeleld, ezért egy nagy
volumenti fejlesztésben, egy ujabb liveghaz kialakitasaban gondolkodnak. Ahhoz,
hogy tisztan lassdk, a potencialis befektetdkkel, tulajdonostarsakkal, vagy a banki
finanszirozokkal milyen feltételek mentén targyalhatnak, felkértek minket arra, hogy
készitslink egy pénziigyi és miikodési helyzetet bemutato riportot. Mi azonban

30 perc

Osszesen:
53 perc




megfeledkeztiink errél a munkardl, és csak az utolsé pillanatban jutott esziinkbe, igy
csupan 25 perciink maradt a riport, és az azt megalapozo6 szamitasok elkészitésére ©.

Az internet segitségével mutassunk a didkoknak inspirdl6d pénziigyi riportot, felhivva
a figyelmet azok meghataroz6 formai és tartalmi elemeire: szinvildg és arculati
elemek, jaték a betlik méretével, tablazatok, diagramok, grafikonok, képek. Példa

riportokra: Magyar Telekom (https://www.telekom.hu/static-
tr/sw/file/Q2 2018 result presentation.pdf), MOL
(https://molgroup.info/images/molgroup/pdf/befektetoi kapcsolatok/penzugyi jelen
tesek/eves_jelentesek/ar 2017 book hun.pdf), OoTP

(https://www.otpbank.hu/static/portal/sw/file/2018 20 sajtotajekoztato final.pdf).

Kérjiik meg a hallgatdkat, hogy a segédletként mellékelt Excel tablazatba vigyék fel
a Beszamolok adatait, és vizsgaljak meg a Veresi Paradicsom Kft. (korabban Garden
Invest Zsana Kft.) legfébb Mérleg és Eredménykimutatas tételeit, valamint gazdasagi
mutatdit. Az id6é rovidsége miatt célszer( a hallgatokat kiscsoportban dolgoztatni, €s
felosztani koztiik a munkat:
- Veresi Paradicsom Kft. fébb Mérleg és Eredménykimutatas tételeinek
azonositasa és értelmezése;
- Veresi Paradicsom Kft. likviditdsi mutatdinak kiszamitasa &s
értelmezése;
- Veresi Paradicsom Kft. eladosodottsagi mutatoinak kiszamitasa és
értelmezése;
- Veresi Paradicsom Kft. mikodési hatékonysagi mutatoinak
kiszamitasa és értelmezése;
- Veresi Paradicsom Kft. jovedelmezdségi mutatoéinak kiszamitasa és
értelmezése.
Minden csoport feladata (1) a kért mutatok kiszamitasa, (2) valtozasok szamitasa, (3)
tablazatok, diagramok, grafikonok készitése, valamint (4) a riport dsszeallitasa ppt
diasorban. Minderre 25 perc all rendelkezésre.
Amikor a hallgatok elkezdik a munkat, segitsiik Oket azzal, hogy egy javasolt
itemtervet felirunk a tablara:
- OSSZATOK KI a részfeladatokat készitékhoz!
- VIGYETEK FEL az Excel tiblazatba a sziikséges adatokat!
- SZAMITSATOK KI a kért mutatokat!
- SZAMITSATOK KI a mutatok valtozast!
- ERTELMEZZETEK a mutatokat, a kapott eredményeket!
- FOGALMAZZATOK MEGQG déllitasokat a cég pénziigyi helyzetérdl az
eredmények tiikrében.
- Készitsetek DIAGRAMOT/GRAFIKONT/ABRAT a mutatokbol, és
azok valtozasabol!
- Készitsetek RIPORTOT! Szines, fényképes, abras, tablazatos. ..
- TOLTSETEK FEL Moodle-be!



https://www.telekom.hu/static-tr/sw/file/Q2_2018_result_presentation.pdf
https://www.telekom.hu/static-tr/sw/file/Q2_2018_result_presentation.pdf
https://molgroup.info/images/molgroup/pdf/befektetoi_kapcsolatok/penzugyi_jelentesek/eves_jelentesek/ar_2017_book_hun.pdf
https://molgroup.info/images/molgroup/pdf/befektetoi_kapcsolatok/penzugyi_jelentesek/eves_jelentesek/ar_2017_book_hun.pdf
https://www.otpbank.hu/static/portal/sw/file/2018_2Q_sajtotajekoztato_final.pdf

A feladatmegoldas soran célszerli a hallgatoi csoportokat meghallgatni, ellendrizni,
hogy hol tartanak, sziikség esetén beavatkozni vagy segiteni. Esetleg az id6 vége elott
10 perccel ki lehet osztani az egyes csoportoknak a feladatok megoldéasat, hogy
ellendrizzék a kapott eredményeiket, €s lassak, milyen jellegi mondatokban lehet a
cég pénziigyi helyzetérdl allitasokat megfogalmazni. Természetesen nem azt kell
elmondaniuk, ami a kiosztott papiron szerepel!

Miutan a kiscsoportok végeztek az egyes feladatokkal, kérjiik meg oOket, hogy
ismertessék a kapott eredményeket. Kérjiik meg a didkokat, hogy a Moodle-be
feltoltott prezentacioik segitségével ismertessék az elkésziilt pénziigyi riportot.
Minden csoportbdl 1 {6 tartsa a prezentacidt. Egy-egy prezentacidra 5 perc all
rendelkezésre.

A végén adjunk visszacsatolast a hallgatok munkdjara, dicsérjilk meg Oket, hogy
nyomas alatt ilyen hatékonyan dolgoztak (mar ha tigy volt ©).
A feltett kérdésekre a helyes valaszok a kovetkezok:

A Veresi Paradicsom Kft. legfébb Mérleg és Eredménykimutatés tételei 2014-2017.
kozotti idoszakban:

Tétel (sor) megnevezés 2014 2015 2016 2017
1 Pénzeszkizik 25803 Go554 33212 201529
2 Wérlegiddsszeg (Eszkdzik dsszesen) 545693 S9%24e E61143 821837
3 Sajat toke 3739 17278 Soded 204217
4 Eredmeénytartalek -2737 -8568 4979 33354
5 Ertékesités nettd arbevétele 311635 399751 652831
& Adozott eradmény -5824 13545 79185 107753
7 Wérleg szerinti eradmény -5824 13546
ERTELMEZES:

A Mérleg adatokbdl az latszik, hogy a vallalkozas
- vagyona harom év alatt 151%-ra nétt,
- pénzeszkozei harom év alatt 781%-ra néttek,
- sajat tokéje 5462%-os novekedést produkalt, mig
- eredménytartaléka 2017-re egyrészt pozitivra fordult, masrészt kozel
4000%-ra nott.
Ezzel egyidejiileg értelemszeriien az Eredménykimutatas tételei is pozitiv irdnyba
valtoztak, az alabbiak szerint:
- értékesités nettd arbevétele 209%-ra nott két év alatt, mivel az
értékesitést csak 2015-ben kezdte meg a vallalkozaés,
- adozott eredménye (mérleg szerinti eredmény) pedig 2015-re
pozitivba fordult, és 2017-re elérte a 107 milli6 forintot.
Mindezek alapjan kijelenthetjiik, hogy a vallalkozds a 2014-ben eszkdzolt
beruhazasnak koszonhetdéen 2015-ben a novekedés utjara lépett, hiszen minden
mutatdja egyértelmli névekedést mutatott az elmult harom évben. Azt, hogy ezek a
szdmok elegenddek-e egy hosszatdva stabil, likvid ¢€s nyereséges vallalati
miikddéshez, ennyi adatbol nem tudjuk megmondani. Sejthetd, hogy azért van mit
javitani a cég helyzetén, mivel lathatjuk, hogy a vallalkozas vagyona kozel 276 millid

25 perc

Osszesen:
78 perc




forinttal nétt 2014-hez képest, ugyanakkor sajat tékéje csak 200 milli6 forinttal
novekedett, ami arra enged kovetkeztetni, hogy vagyonat jelentds kiils forrasbol is
finanszirozta a vallalkozas. Ez 6nmagaban nem probléma, a kérdés az, hogy képes-e
a kiils6 forras hozam, illetve kamatelvarasainak idoben és mértékben megfelelni.

A Veresi Paradicsom Kft. likviditds mutatdi 2014-2017. kozotti idészakban:

2014 2015 2016 2017
Rovid tavd likviditasi mutatd . 0,10 0,51 0,96 0,99
Raovid tava likviditasi mutatd 1. 0,06 0,47 0,20 0,82
Gyors likviditasi mutatd 0,10 0,51 0,96 0,92
Pénzhanyad 0,06 0,47 0,20 0,76
Dinamikus likviditas -0,02 0,39 0,55 0,43

ERTELMEZES:

Osszességében igéretesnek tiinik, hogy a véllalkozas dsszes likviditasi mutatoja javult
az utols6 harom évben, és csupan egy-két mutatd esetében lattunk némi visszaesést
2016-ban. Masrészt, ha a mutatok pontos értelmezésébdl indulunk ki, akkor
elmondhatjuk, hogy
- arovid tava likviditasi mutatd I. még mindig nem kozelitette meg az
1dealis 2 értéket,
- arovid tava likviditasi mutato II legjobb esetben is csak 0,82-es értéket
mutatott az idedlis 1-hez képest,
- agyors likviditasi mutato kozeliti meg leginkabb az elvart 1 értéket, €s
az utolso két évben ezt az eredményt biztosan hozta,
- apénzhanyad esetében, ahol a minél magasabb érték utal a jo vallalati
miukodeésre, a vallalkozas még csak a 0,76 érteknél jar,
- a dinamikus likviditds mutatdé 2016-ban teljesitette az elvart szintet,
am 2017-ben némileg alatta maradt az idealisnak.
Mivel a pénzhanyadot tekinthetjiik a legszigorubb likviditds mutatonak, tovabba a
fent leirt értékek tiikkrében azt mondhatjuk, hogy a vallalkozas évrél évre likvidebb,
de még mindig nem biztositja minimalis bizonytalansdg mellett a teljes
fizetdképességhez sziikséges elengedd likvid pénzforrast.

A Veresi Paradicsom Kft. jovedelmezdségi mutatdi 2014-2017. kozotti iddszakban:

ROE | -1,56] 0,78| 0,82 0,53
ROA | -0,01] 0,02 0,12| 0,13|
ERTELMEZES:

A ROA ¢és ROE mutatok értékére nem létezik elvart minimalis szint, csupan azt
mondhatjuk, hogy minél magasabb a mutato értéke, annal jovedelmezdébb az adott
vallalkozas. E szabaly tiikrében megallapithatjuk, hogy pozitiv képet fest a Kft-rél,




hogy 2014-hez képest a kovetkez6 harom évben mindkét mutato értéke novekedett,
bar kétséges, hogy 2017-ben némi csokkenést figyelhetiink meg a ROE értékében.

A ROE mutat6 a sajattoke aranyos megtériilést fejezi ki. Azt mutatja meg, hogy az
egységnyi sajat tOkére vetitve mekkora volt a cég jovedelemtermelése. Példaul egy
20%-0s ROE esetén a befektetett téke 20%-a tériil meg az adott évben. Mivel a
legtobb vallalat ROE értéke 5-40% kozott szokott lenni, ezért azt a megallapitast
tehetjiik, hogy a vallalkozas sajattoke aranyos megtériilése a 2015-6s 78%-kal, a
2016-0s 82%-kal, és még a 2017-es 53%-kal is bdven atlagon feliili vallalati
teljesitményrol tantuskodik.

A ROA mutaté az eszkdzaranyos nyereséget mutatja, a ROE mutatoval szemben itt
mar nem csak a sajat toke részre vizsgaljuk az elért profitot, hanem a teljes vallalati
vagyonra. Ezt a mutatot iparagi atlaghoz viszonyitjuk, ezért annak a csoportnak, aki
ezt a feladatot kapta, lesz egy ONLINE teljesitendd kutatasi részfeladata: meg kell
keresni a vonatkozo iparagi atlagot. P1. 2014-ben a ndvénytermesztés iparagban mért
ROA 5,4%-volt (https://www.agronaplo.hu/szakfolyoirat/2015/12/gazdasag/2014-
es-penzugyi-adatok), és a mutatd novekedését prognosztizaltak. Tehat a Veresi
Paradicsom Kft. altal teljesitett 12% és 13% kifejezetten magas értékeknek
tekinthetok, amelyek atlagon feliili vallalati miikdésrél adnak szamot.

A Veresi Paradicsom Kft. mikodési hatékonysig mutatéi 2014-2017. kozotti
id6szakban:

Készlet forgdsi sebesség | |  1214,95| 1558,48] 76,61|
Eszkozhatékonysag | 0| 0,52 0,60 0,79|
ERTELMEZES:

Mindkét mutato esetében fontos lenne, hogy a kapott értékeket iparagi atlaghoz tudjuk
viszonyitani. Ennek hianyaban sajnos nem tudunk pontos értelmezést tenni a
szamszaki eredmények moge.

A Veresi Paradicsom Kft. eladésodottsagi mutatdi 2014-2017. kozotti idoszakban:

Tokeerdsseg 0,01 0,03 0,15 0,25
Eladdsodottsagi mutato 0,84 0,82 0,71 0,64
Tékedttételi mutato 145,95 34,68 6,85 4,02
Kamatfedezettség -2,11 1,21 3,70 14,73
ERTELMEZES:

Az eladosodottsdgi mutatok esetében nincs értelme annak vizsgalatanak, hogy
novekedtek-e az értékek az elmult években, hiszen most nem a minél magasabb
szamok jelentik az idealis vallalati miikodést.



https://www.agronaplo.hu/szakfolyoirat/2015/12/gazdasag/2014-es-penzugyi-adatok
https://www.agronaplo.hu/szakfolyoirat/2015/12/gazdasag/2014-es-penzugyi-adatok

- Toékeer6sség mutatod: a hivatalos allaspont szerint minél magasabb az
értéke (0-1 kozott) a mutatonak, annal jobb a vallalkozas miikddése.
Valgjadban azonban egyaltalan nem jelenthetd ki, hogy a sulyozottan
sajat t6kébol gazdalkodo cégek mitkodése jobb lenne, mint az idegen
forrasokra is nagymértékben tdmaszkodoké. Sot, szamos elmélet
1étezik, amely az idealis tokestruktiira meghatarozasat célozza, €s ezek
kozott is sok esetben nagy az eltérés. Ami a mutatobol tehat — a cég
mindsitését nélkiilozve — megallapithato az, hogy a Veresi Paradicsom
Kft. nagymértékben tamaszkodik idegen forrasok bevondsara a
mitkddése fenntartasa érdekében.

- Eladdsodottsagi mutatd esetében is csupan azt fogalmazhatjuk meg,
hogy keriilendd a sz€lsdséges érték. Ilyen formaban tehat kifejezetten
jonak mondhatd, hogy a 2014-es 0,84 értékrdl a vallalkozas 2017-re
eljutott a 0,64-es értékig.

- A tokeattételi mutatd értelmében minél magasabb szamot kapunk,
annal inkabb kockéazatosabb és eladdsodottabb a véllalkozas. Eppen
ezért ismételten szerencsésnek mondhato, hogy a korabbi 145,95 érték
lecsokkent 4,02 (!) értékre.

- A kamatfedezettség idealis mértékét 5 egész folé tehetjiik. A kapott
adatokbol egyértelmiien latszik, hogy a 2014-ben végrehajtott
forrdsbevonast kovetéen mar 2016-ban elérte a vallalkozés a
miikodése szempontjabol sziikséges allapotot, s6t, azt 2017-re még
idedlisabb szintre hozta.

Keérjiikk meg a hallgatokat, hogy kiscsoportban gondolkozzanak azon, hogy milyen
tizleti dontéseket hoznanak, valtoztatasokat eszkdzolnének most, hogy megismerték
a Veresi Paradicsom Kft. pénziigyi helyzetét! Ezutan minden csoport mondjon egy-
egy javaslatot.

Osszességében kijelenthetjiilk, hogy a Veresi Paradicsom Kft. stabil gazdasagi
teljesitmény mellett miikodik. Annak ellenére, hogy a szamitasok soran kapott
mutatok likviditasi bizonytalansagra hivtdk fel a figyelmet, azt mondhatjuk, hogy
mind jovedelmezdség, mind hatékonysdg szempontjabol rendben van a cég operativ
miikddése, tehat igazabol nincs ok a bizonytalansdgra. Ha ugyanilyen mértékben
képesek ndvelni a vallalkozas eredményességét, mint az elmult 2 évben, akkor évrdl
évre jobb mutatok mellett a vallalkozas fizetéképessége is egyértelmiien javulni fog.
Az eladdsodottsagi mutatok értéke logikusan kovetkezik a 2014-ben idegen forrasbol
megfinanszirozott beruhazasbol, tehit amint annak kotelezettség-vonzatat a cég
folyamatosan teljesiti, ugy javulnak majd parhuzamosan az erre vonatkoz6 szamitasi
eredmények is.

12 perc

Osszesen:
90 perc




Fejlodési és novekedési lehetoségek. Milyen fejlodési, illetve ndvekedési lehetdség all a
vallalkozas el6tt? Milyen finanszirozasi lehetdségek allnak a véllalkozés rendelkezésére (belso €s

kiils6 finanszirozasi alternativak azonositasa és elemzése)?

Az esettanulmanybdl kideriil, hogy mind a hazai, mind a nemzetkozi
versenyképessége javitasa érdekében a Veresi Paradicsom Kft. egy ujabb beruhazas
kivitelezésében gondolkodik. Az uj, lampaval felszerelt iiveghaz még hatékonyabba
teheti a miikddést, &m nagy pénziigyi és human erdforras befektetéssel jar. Annak
érdekében, hogy a vallalkozas kell6képpen felkésziiljon az tigylet pénziigyi
vonatkozasaira, célszerli megvizsgalni, hogy mennyi sajat forrassal rendelkezik,
illetve, hogy milyen idegen forrasok bevonasaban gondolkodhat.

Egy vallalkozas szdmara altaldban az aldbbi forrdsok biztositjak egy beruhdzas
koltségigényét (4Z ESETTANULMANY FELTETELEZI, HOGY A HALLGATOK
MAR RENDELKEZNEK A SZUKSEGES FINANSZIROZASI ES PENZUGYI
ISMERETEKKEL, IGY JELEN ESETBEN CSUPAN EZEK ATISMETLESERE VAN
SZUKSEG):

Belso finanszirozas

Belso finanszirozasrol akkor beszéliink, amikor a vallalkozas készpénz sziikségletét
nem poétldlagos kiilsé forrasok bevonasaval, hanem a meglévé forrasok intenzivebb
kihasznaldsaval oldjuk meg. Erre azért van sziikség, mert nem tudunk, vagy nem
akarunk (tovabbi) kiils6 forrast bevonni. Ilyen formaban tehat a vallalkozas idegen
forras dllomanya nem nd, illetve a vagyona is csupan elenyész6 mértékben valtozik
(véltozhat).

A belsé finanszirozéas forrasa a vallalkozdsban mar bent 1évd vagyonelemek: a
jegyzett toke, toketartalék, eredménytartalék, lekotott tartalék, tovabba a targyévben
képzddott eredmény. A Meérleg logikai felépitése értelmében ezen forrdsok
korabban kiilonb6zd eszk6zok formdjaban kertiltek be a vallalkozasba, és ma annak
sajat tokéjét képezik. Ez azt jelenti, hogy ha ezekkel a sajat toke elemekkel kivanunk
egy adott tligyletet megfinanszirozni, akkor a véllalkozéas eszkdzeit kell pénzzé
tenniink, hogy azzal fizetni tudjunk. Az eljaras lényege, hogy a Mérleg Eszkoz
oldalan, lentrdl felfel¢ haladva tételesen megvizsgaljuk az egyes vagyonelemeket
abbol a szempontbol, hogy vajon likviddé tehetdk-e, €s altaluk mekkora pénzdsszeg
szabadul fel az adott formaban lekétott vagyonelembdl. Altaldnos szabaly, hogy a
befektetett eszkozoket tObbnyire csak valsag esetén szabaditjuk fel.

Kiils6 finanszirozas — Kockazatitéke-befektetok és iizleti angyalok

A kockazati toke jelentds hozadék (t6kenyereség) elérése érdekében, igéretes
vallalkozasokba fektetett toke. Tokejellegli finanszirozas, melyben a befektetd
jelentds tlizleti kockazatot vallal, és a konstrukcid révén tékerészesedést, valamint
befolyast szerez a vallalkozas irdnyitdsdban, aktivan részt vesz annak
menedzselésében, fejlesztésében. JellemzOen akkor vessziikk igénybe, ha a
vallalkozdsunk nem hitelképes, illetve nem tud a hitelez6k kovetelményeinek

20 perc

Osszesen:
20 perc




megfelelni. Valamint, amikor mi magunk nem akarunk hitelt felvenni, mert draga
finanszirozasnak tartjuk, rovidtdvon nem tudjuk a kolcson tokét és kamatait
kitermelni, esetleg a tokebefektetéssel jard egyéb eldnyodket kivanjuk kihasznalni.

A tokebefektetések elonyei:

- A véllalkozés teljes élettartaméara szolo pénziigyi forrashoz jut.

- Nem terheli a vallalkozast fix visszafizetési kotelezettség.

- Nem kell ,fedezet”. Akkor is hosszu tava forrashoz lehet jutni,
amikor mas kiilsd finanszirozasi formakra mar nem lehet szdmitani.

- Nem kell ,,fedezet”. Akkor is hosszi tava forrashoz lehet jutni,
amikor mas kiilsd finanszirozasi formakra mar nem lehet szdmitani.

- A megnovekedett tokeerd kovetkeztében ndé a vallalkozas
hitelképessége.

A tokebefektetések hatranyai:

- Rendkiviil id6 és raforditas igényes folyamat soran lehet a forrashoz
hozzajutni.

- Az eredeti tulajdonos(ok) részben vagy egészben elveszithetik a
véllalkozas iranyitisanak a jogat. Uzleti titkok keriilhetnek ki.

- Rendszeres adatszolgaltatasi €s ellendrzési feladatok jelennek meg a
miitkodésben.

- Az iranyitasban egyeztetni kell az 1Uj befektetok képviseldivel,
csokken a dontéshozatal rugalmasséaga.

- A befektetOk magas hozamelvarasokat timasztanak (magas kockazat
= magas hozam).

Az iizleti angyalok olyan modosabb maganszemélyek, akik vagyonuk egy részét
kockézati téke formdjdban befektetik egy vagy tobb vallalkozasba. A pénziigyi
befektetés mellett az adott vallalatot szaktudasukkal és kapcsolataikkal is
tamogatjak. Onalloan, viszonylag gyorsan hoznak déntést, igy az iigylet tobbnyire
alacsony tranzakcios koltségekkel jar. Alacsony tokével (is) képesek beszallni egy
vallalkozasba, ¢és azt leginkdbb az ¢letciklusanak kezdeti stadiuméban
finanszirozzak.

Ezzel szemben a kockazati tokealap befektetok megbizoként felhatalmazzak az
alapkezeld tarsasagot (ligynok) a kockazati téke alap befektetési iranyelveinek
megfeleld tokebefektetésre. Ez tehat azt jelenti, hogy egyrészt a megbizok altal
nyujtott Osszegek aggregalasaval magas Osszegli befektetéseket is képesek
végrehajtani, masrészt szigora szabalyok szerint fektetnek be, hiszen nem csupan
sajat, de a befektetdiknek igért hasznukat is teljesiteni szeretnék. A kockéazatok
minimalizaldsara hosszii idOn keresztiill vizsgéaljak a kivalasztott céget, igy
jellemzden magas tranzakcids koltségekkel jar az ilyen jellegli tokebefektetés. A
vallalkozas életciklusanak barmely szakaszaban képesek beszallni.




Mind az tzleti angyalok, de leginkdabb a kockézati tOketarsasagok az alabbi
szempontokat mérlegelik a befektetésrdl valdo dontésiik soran:

A vallalkozas iizleti tervét,

A vallalkozas menedzsment;jét,

A vallalkozas multbeli adatait, az el6z6 évek teljesitményét,

A vallalkozas novekedési potencialjat,

A kiszallas lehetdségét, idejét,

A kockazatot és kockazat mérséklésének lehetdségét (vételi opciod a
teljes tizletrészre, képviselok delegalasa az iranyito testiiletben,
személyes részvétel a vezetésben, bizonyos dontések korlatozésa,
rendszeres €s részletes adatszolgaltatds megkdvetelése, stb.).

Szamitsuk ki kozosen, hogy a Veresi Paradicsom Kft. mekkora Osszeget tud
felszabaditani belsd finanszirozas formajaban 2017-ben!

Pénzeszk6zok: 201.529 ezer forint bankszdmlapénz. Tekintve, hogy
a korabbi szamitasok alapjan ez az 0sszeg teszi likviddé (likviditasi
gyorsrata értéke) a vallalkozast, nem célszeri ennek — még csak
részbeni — kivonasa a cégbdl.

Ertékpapirok: a vallalkozds nem rendelkezik rovid lejarata
értékpapirokkal.

Kovetelések: 43.578 ezer forint. Feltételezziik, hogy ezek a
kovetelések mind vevokovetelésbdl szarmaznak. A kérdés, hogy
ezek kozil melyek késedelmes, €s melyek nem késedelmes
vevokovetelések. Ahhoz, hogy ezt megtudjuk, szdmitsuk ki a reélis
év végi vevoallomanyt. Mivel nincs pontos adatunk sem a vevok
Osszetételére, sem az értékesités egyéb paramétereire, feltételezziik,
hogy (1) az értékesités 10 honap alatt torténik (marciustol
decemberig termeszt), (2) a nyari és koradszi idészakban, 4 honap
alatt kétszeres forgalmat bonyolit, és (3) minden B2B partner 30
napos fizetési hataridovel egyenliti ki tartozédsait. Ekkor az
értékesités netto arbevételébdl megallapithatjuk, hogy a redlis év végi
vevOallomany: 652.831%1,27/14 = 59.221 ezer forint. Ha a
feltételezéseink helytallok, akkor a vallalkozasnak 2017 év végén
43.578-59.621 = - 16.043 ezer forint késedelmes vevokovetelése van,
azaz ekkora értékben a vevoi hamarabb egyenlitették ki a szamlat,
mint az azon szerepld fizetési hataridd. Ilyetén tehat a kvetelésekbdl
nem lehet tobblet forrasra szert tenni.

Készletek: 16.531 ezer forint. A vallalkozas készleteit tobbnyire a
paradicsom termesztéséhez sziikséges anyagok (tapoldatok,
taptalajok, stb.), valamint a csomagolashoz sziikséges
csomagoloanyagok jelentik, tekintve, hogy magat a paradicsomot
nem lehet készleten tartani. Ilyen formaban tehat meggondolando,
hogy a készletdllomany biztosan csupan az operativ mitkodéshez,
valamint a biztonsagi tartalékigény kielégitéséhez sziikséges

25 perc

Osszesen:
45 perc




alapanyagokat tartalmazza-e. Mindazonaltal a készletallomanybol
feltételezhetéen maximum 1-2.000 ezer forint szabadithato fel.

- Tekintve, hogy a vallalkozas fejlodik, ndvekszik, és nem valsagot ¢l
meg, ezért a befektetett eszkozok likviddé tételével nem
foglalkozunk.

Osszességében kijelenthetd, hogy a véllalkozas belsd finanszirozas segitségével
nagyjabol  1-5.000.000 Ft-ot szabadithat fel meglévé vagyonelemei
felhasznalasaval, amennyiben mar meglévé pénzeszkozeit is igénybe veszi.

A kockazati tokebefektetés lehetdségeinek mérlegelésére kérjiikk meg a hallgatokat,
hogy alkossanak Osszesen 4 db kiscsoportot. Az egyes kiscsoportok feladata, hogy
20 percben érveket gytijtsenek az alabbi témakban:
- Miért kellene a vallalkozasnak kockézati tokebefektetdvel
finansziroznia ndvekedését?
- Miért nem kellene a vallalkozasnak kockazati tokebefektetovel
finansziroznia ndvekedését?
- Miért fektetne be egy kockazati téketarsasag a vallalkozasba?
- Miért nem fektetne be egy kockazati téketarsasag a vallalkozasba?

Miutan a hallgatok végeztek az érvek és ellenérvek sszegytjtésével, kérjiikk meg az
egyes csoportokat, hogy 5 percben osszak meg egymassal eredményeiket az
alabbiak szerint:
- ERVEK: vallalkozas bevonna tékét, és a kockazati téketarsasag is
szivesen befektetne.
- ELLENERVEK: véllalkozas nem vonna be t6két, és a kockazati
tOketarsasag sem szeretne befektetni.

Miutén a hallgatok végeztek a kiscsoportos feladattal, kezdeményezziink 15 perces
Vitdt az egyes csoportok kozott a megfogalmazott ERVEK és ELLENERVEK
mentén. Azért volt sziikséges el6bb négy kérdés mentén végig beszélni a helyzetet,
mert feltételezhetden tobb érv és ellenérv gytilik 6ssze, ha a didkoknak kiilon-kiilon
kell a vallalkozas, illetve a befektetd helyébe képzelniiik magukat.

A vita végén kérdezziik meg, hogy van-e olyan didk, aki eredetileg érveket gylijtott,
de a vita soran meggydzték az ellenkezd allaspontrol, illetve forditva.

40 perc

Osszesen:
85 perc

Az ora végén még roviden térjiink ki a bankhitel felvétel lehetdségére. Mondjuk el
a didkoknak, hogy nem kizart, hogy egy mar hitellel rendelkezd vallalkozas ujabb
hitelt vegyen fel, de mindenképpen részletes elézetes szamitasokkal kell
alatdmasztani a hitel visszafizetésének kockazatmentességét, és a vallalkozas
jovébeni biztos likviditasat. Ezen kiviil természetesen 2020-ig célszerli a kiirt
palyazatok kozott is keresgélni.

5 perc

Osszesen:
90 perc




